Az MNB tevékenységének fobb jellemzoi
1998-ban

1. Monetaris politika

Magyar Nemzeti Bank legfontosabb feladata az inflaci6 fenntarthat6 csokkentése, hosszabb
Atévon az arstabilitas elérése. A jegybank az inflacio alakulasat alapvetGen harom tényezo-
re vezeti vissza, amelyeket folyamatosan figyelemmel kisér a monetaris politika alakitdsa sordn.
A fenntarthat6 inflaciécsokkentés szempontjabdl a gazdasag aggregalt keresleti és kinalati vi-
szonyainak alakuldsa az egyik legfontosabb tényezd. Tovdbbd mind az drképzésben, mind a no-
mindlis béralakuldas meghatarozasaban jelentGs szerepet jatszanak az inflaciés varakozasok.
A harmadik komponens az importalt inflacié, mely a forint arfolyam-valtozasanak és a kiilfoldi
inflaciénak az 6sszege. E tényez6k hatdrozzak meg az inflacids folyamat trendjét. Emellett az
inflaci6 alakuladsét egyedi hatdsok is befolydsoljdk, mint pl. az arszint egyszeri megvaltozasat
okozd adovaltoztatasok, kinalati sokkok.

A fenntarthat6 dezinflacids palya megvalosuldsat a fiskélis €s monetaris politika egytittmiko-
dése segiti eld. Az eldre bejelentett csiisz6 leértékelésre €piild arfolyampdlya fenntartdsa befo-
lyasolja a piaci szereplGk drazdsi magatartdsat €s a jovGbeli dralakuldsra vonatkoz6 varakozasait,
a leértékelési iitem fokozatos csokkentése megerdsiti a hatosdgok inflacids progndzisanak hite-
lességét. A jegybank a belfoldi monetaris kondiciok véltoztatasdval igyekszik megakadalyozni
az aggregalt keresletnek a kinalat boviilésétdl elszakadd novekedését. Bar a t6kedramlas nagyfo-
ku liberalizaldsa mellett a kamat- €s arfolyampolitikai 1épések egymastol nem fiiggetlenithetdk,
az MNB a nomindlis arfolyam és a belfoldi kamatldb meghatdrozasdval olyan monetéris kon-
diciokat igyekszik kialakitani és fenntartani, amelyek sem a versenyképesség, sem a megtakari-
tasi-beruhdzasi mérleg oldalardl nem veszélyeztetik a kiils6 egyensulyt. A jegybanki 1épések
azonban csak kozvetett mddon €s idSben késleltetve képesek hatast gyakorolni az aggregdlt ke-
resletre. A fenndll6 monetdris rendszerben a nemzetkozi tékepiaci folyamatok is korlatozzak a
jegybank lehetdségeit a belfoldi kamatalakulds befolydsoldsaban. Ezért az aggregdlt kereslet
szabalyozdsaban fontos szerep hérul a fiskélis politikara.

A jegybank éltal alkalmazott monetaris politikai eszk6zok, a monetaris politikai 1épések 1998.
évi f6bb jellemzGinek Osszefoglaldsa elott bemutatjuk azokat a makrogazdasdgi folyamatokat,
amelyek az inflacio alakulasat befolyasoltak.

1.1 A monetaris politika céljainak megvalésulasa

A nemzetkozi gazdasagi kornyezet valtozasai 1998-ban eltér§ médon befolyasoltdk a magyar
gazdasag helyzetét. A Nyugat-eurdpai fellendiilés folytatddasa a magyar termékek iranti keresle-
tet novelve pozitiv hatast gyakorolt a magyar gazdasag novekedésére. Az orosz valsag kozvetlen
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és kozvetett hatdsdra az aru- és szolgéltatds-exportbevételek kiesése a folyo fizetési mérlegben
mintegy 400 milli6é dollaros egyenlegromlést eredményezett. Ezt azonban ellenstlyozta az olaj
vilagpiaci ardnak eséséhez kothetd kiilkereskedelmi csereardny-javulds hatdsa, ami éves szinten
az exportbevétel-kieséssel azonos nagysagi megtakaritast eredményezett. A nemzetkozi téke-
piacok hangulatvaltozdsai szintén hatdssal voltak a belfoldi gazdasagi folyamatokra. Az év elsG
felében, az dzsiai valsagot kovetd konszolidacids idGszakban a redlgazdasag finanszirozasi sziik-
ségletét meghalado t6kebearamlas tortént. Az orosz, majd a brazil vélsag hatdsara a feltorekvd
orszagokkal szembeni bizalom megingott. Bir Magyarorszdg megitélése a hasonl6 befektetési
kategoridba tartozd orszdgokhoz képest mindvégig kedvez6 maradt, a kiilfoldi finanszirozas
koltségei megemelkedtek.

E kedvezd és kedvezétlen folyamatok eredGjeként a gazdasag novekedése 1998-ban tovabb
gyorsult,az 1997. évi4,6% utan 1998-ban 5,1%-ot ért el a GDP redlértékének novekedése. A no-
vekedés huzéerejét 1998-ban is az exportértékesités jelentette, amely mellé felzarkozott a belfol-
di kereslet élénkiilése. A gyorsul6 novekedés 1998-ban az inflacié szamottevd mérséklddésével
jartegyiitt. Az d&rndvekedés litemének lassuldsit timogatta a nemzetkozi dezinflaciés kornyezet.
A belfoldi kereslet gyorsul novekedése elsGsorban a foly6 fizetési mérleg romldsaban csapddott
le, igy az inflacidra gyakorolt hatdsa mérsékelt maradt.

Az inflacié csokkenése 1998-ban felgyorsult, a megel§z6 tizenkét hénap arndvekedésének
mértéke az 1997. végi 18,4%-r6l 1998 végére 10,3%-ra, 1999. dprilisara 9,4%-ra csokkent.
Az inflacidécsokkenés mértéke meghaladta az MNB 1997. év végén készitett progndzisat, amely
szerint az inflaci6 1998 decemberére 13,5-14%-ra mérséklddott volna. A vartnal gyorsabb infla-
ciocsokkenést nagymértékben az importélt inflicié mérséklddése okozta, de fontos szerepet jat-
szott az is, hogy a kiilkereskedelemmel kozvetleniil nem versenyz6 termékek és szolgaltatdsok
ardnak novekedési liteme is csokkent.

Az importélt inflacié mérséklddéséhez a forint kisebb leértékelddése és a devizaban szami-
tott importarak csokkenése egyardnt hozzajarult.

1998-ban — a janudr elsején hatdlyba 1épett csokkentéssel egyiitt — harom alkalommal keriilt
sor a leértékelési iitem csokkentésére. Ezt 1999. janudr elsején Gjabb leértékelésiiitem-csokken-
tés kovette, melynek bejelentésére még december elején keriilt sor. Ennek kdvetkeztében a forint
éves, valutakosarral szembeni leértékelGdése 1998. decemberre 10,3%-ra, 1999. februarra
9,9%-ra mérséklddott. 1999 elsé honapjaiban tapasztalt savon beliili nagyobb ingadozds ellenére
az arfolyam hatékony nominélis horgonynak bizonyult. A kiilkereskedelemmel versengd szekto-
rokban az dralakulds 1998-ban az importélt inflaci6 alakuldsat kovette, a kiilkereskedelemmel
nem versengd piaci szolgéltato szektor drazdsa és a termelési koltségek alakuldsa is 6sszhangban
allt a meghirdetett arfolyampélyéval.

Az élelmiszer, az energia és egyes nyersanyagok vildgpiaci ardnak csokkenése szintén kedve-
z6en befolydsolta a hazai arszint alakulédsat. Legfontosabb kereskedelmi partnereinknél az infla-
ci6 liteme 1998-ban tovabb mérséklddott, s a feldolgozdipari drak esetében szamos orszagban
defl4cios jelenségek is megfigyelhetSk voltak. Osszességében a kiilfoldi drak kedvezd valtozdsa
a hazai arnovekedés iitemének kozel 3 szdzalékpontos mérséklddését eredményezte. Ezen im-
portalt, egyszeri tényezoktol eltekintve is jelentSs volt az inflacid csokkenésének mértéke, a bel-
foldi folyamatok eredményeként az drszinvonal novekedési liteme 5 szdzalékponttal mérsékls-
dott.

Azokon a teriileteken, ahol sokkal kisebb a nominélis drfolyam aralakuldst kozvetleniil befo-
lyasol6 hatésa, szintén jelentds mértékben mérséklodott az inflacid. A megélénkiils belfoldi ke-
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reslet a piaci szolgéltato szektorokban hozzdjarult a forint leértékel6dését mintegy 4%-kal meg-
halad6 daremelkedéshez. Az arnovekedési litemkiilonbség azonban nem nétt tovabb az el6z8 év-
hez viszonyitva, ami azt jelzi, hogy e szolgaltatdsok kindlatdnak novekedése 1épést tartott a ke-
reslet novekedésével. Az inflacids folyamatot kedvezd irdnyba befolydsolta a szabalyozott arak
mérsékeltebb novekedése is.

A monetdris politika mozgdsterét jelentds mértékben korlatozta, hogy az inflacids varakoza-
sok csak id6beli késéssel alkalmazkodtak az inflacié 1998. évi—a korabbi progndzisokat jelents-
sen meghaladé — csokkenéséhez. Egyes teriileteken, mint példdul a koltségvetésben a tervezési
periddusok determindltsdga is akaddlyozta, hogy az el6re nem l4thaté inflaci6csokkenéshez al-
kalmazkodjanak a bevételek és a kiadasok. Az inflaciés varakozasok lassabb alkalmazkodésa
tetten érhetd a nominélis bérek és egyes szolgéltatoi drak alakuldsaban is. A brutté dtlagkeresetek
éves novekedése (18,3%) meghaladta az érdekegyeztetd targyaldsokon elSiranyzott sav felsé ha-
tarat (16%), ami a varatlan infladcidcsokkenés miatt realértéken az elGirdnyzottnal nagyobb emel-
kedést jelentett, s ez hozzdjarult a belfoldi kereslet, azon beliil a szolgaltatasok iranti kereslet er6-
sodéséhez. A realbérek 1998-ban dtlagosan 3,5%-kal novekedtek. Figyelembe véve a termelé-
kenység javuldsit, ez a redlbérndvekedés — aggregalt szinten — lehet6vé tette a vallalati szektor
jovedelmezGségének emelkedését. A koltségoldali infldciés nyomadst tovdbb csokkentette az
élelmiszer, valamint a kiilonb6z6 nyersanyagok vildgpiaci drdnak mérséklddése is.

A dezinflaciés folyamat jovGbeli alakuldsat a gazdasagpolitika szdmdra adottsdgként jelent-
kez§ kiilfoldi inflacid, valamint a belfoldi kereslet és kindlat viszonya hatdrozza meg. A belfoldi
keresleten beliil a koltségvetés keresletteremtd tevékenysége igényel kiilonos figyelmet.

A dezinfl4cids folyamat belfoldi tényezGi koziil az aggregalt kereslet kapacitdsokat meghala-
do6 boviilését kell kiemelniink. 1998-ban a kordbbi években végrehajtott beruhdzasok termelésbe
allitdsdnak koszonhetSen a potencidlis GDP novekedése is felgyorsult, de a belfoldi kereslet no-
vekedése még ezt is meghaladta, ami a foly¢ fizetési mérleg romldsat eredményezte.

A belfoldi kereslet legdinamikusabban novekvé tényezdje az dlléeszkoz-felhalmozas volt.
A beruhazasi tevékenység elsé harom negyedévben tapasztalt dinamikus bdviilése utan, 1998
utols6 negyedévében a beruhdzasi kereslet novekedése mérsékldott. Az litemcsokkenést azon-
ban jelentds mértékben a lakossdg dtmenetileg elhalasztott lakdsberuhdzéasai okoztdk, amihez
hozzéjérult az dllamhéztartasi beruhazasi kiadasok mérséklddése is. A véllalkozasi szektorban is
megfigyelhetd volt a beruhdzasi kereslet novekedési litemének kisebb visszaesése, amit a nem-
zetkozi t6kepiaci valsdg miatt megndvekedett nagyobb bizonytalansdgnak, és az orosz export-
ban érintett vallalkozasok piacvesztésének tulajdonithatunk.

Az el6z38 évhez viszonyitva 1998-ban a fogyasztasi kereslet novekedése is felgyorsult. Becs-
léseink szerint a lakossdg fogyasztisa' a redljovedelmek novekedésénél nagyobb iitemben, éves
szinten 4,3%-kal boviilt. Ez annak kdszonhetd, hogy az 1998. évi jovedelemndvekedés a kordbbi
évekhez viszonyitva kevésbé volt polarizalt, s a magas fogyasztasi hajlanddsaggal jellemezhetd
rétegeket is érintette. Bar a lakossdg megtakaritasi hajlandosdga aggregalt szinten csokkend ten-
denciat mutatott, ez az 1998. évi pénziigyi megtakaritasok alakuldsdban nem tiikkr6z6dott. A la-
kossédgi beruhdzasok visszaesése (11,3%-os volumencsokkenése) miatt dtmenetileg megnott a
pénziigyi befektetések stlya a lakossag megtakaritdsdban. A fogyasztisi kereslet novekedése el-
sOsorban a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasara iranyult, mig a foly6 fogyasztas, és ezen beliil a
szolgaltatasok kereslete sokkal lassabban, 2,5% koriili titemben ndtt.

! Az anyagban felhaszndlt éves és negyedéves GDP-szdmitdsok MNB-becslések, amelyek eltérhetnek a KSH hivatalosan publikalt adatai-
tol.
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Az inflaci6 vartndl gyorsabb csokkenése természetesen fontos tényezdje volt a lakossagi fo-
gyasztas akkor tapasztalt jelent§s gyorsuldsanak, hiszen a nomindlis jovedelmek jelentds része
mar nem tudott alkalmazkodni a dezinflaci6hoz. Mivel a kereslet 6sszetétele a kiilkereskedelmi
forgalomban 1év§ termékek javara rendez6dott 4t, a fogyasztas novekedésének inflacidra gyako-
rolt hatdsa mérsékelt maradt, s a belfoldi kapacitidsokat meghalado keresletbGviilés a folyo fizeté-
si mérleg egyenlegének romldsaban csapodott le.

Az allamhaztartas keresletteremtd hatasanak 1997-ben elkezddott erdsodése 1998-ban to-
vabb folytatodott, az elsddleges tobblet (a kamategyenleg nélkiil szamitott dllamhéztartasi
egyenleg) a GDP szazalékdban mérve (koriilbeliil 1,6 szdzalékponttal) 1,5%-ra mérséklodott.
Ugyanakkor a koltségvetés bevételeit csokkentették az adoterhelés mérséklése érdekében hozott
intézkedések és a vdmok tovabbi leépitése, ami a maganszektor elkolthetd jovedelmét novelve
szintén az aggregélt kereslet boviilését erdsitette.

A megndvekedett belso kereslet kielégitésére nem éllt rendelkezésre elegendd mennyiségd és
mindségi kapacitas, igy az aruimport 24,8%-kal nStt 1998-ban. A végsé felhasznalasi céld im-
porton beliil a tartés fogyasztasi cikkek importja nétt a legdinamikusabban, ezt kovetGen a beru-
hazasi javak behozatala emelkedett a leggyorsabban, mig a nem tartds fogyasztasi cikkek beho-
zataldnak novekedése jelentGsen, mintegy 30 szdzalékponttal alatta maradt a tartds fogyasztdsi
cikk import iitemének.

Akiilfoldi kereslet novekedésének liteme a kordbbi évekhez hasonléan 1998-ban is meghalad-
ta az aggregilt kereslet belfoldi komponenseinek novekedését. Az aruexport novekedése az
1997. évi 29,9%-161 ugyan elmaradt, de tovabbra is magas iitemben, 22,2%-kal emelkedett. Az
exportnovekedés dinamikdja régionként eltérs volt. Mig Oroszorszag fizetési problémadi jelentds
forgalomvisszaesést eredményeztek, a fejlett orszagokba iranyul6 kivitel dinamikusan tovabb
emelkedett. Az alacsonyabb exportnovekedéshez az is hozzdjarult, hogy a vildggazdasag nove-
kedésének lelassuldsa miatt fGként az alacsony feldolgozottsagi foku termékeket gyartd szekto-
rokban szikiiltek az értékesitési lehetGségek.

Bar az elmult évek erdteljes beruhdzasi aktivitdsa nyoman a belfoldi kindlat jelentGsen bdviilt,
a magyar gazdasdgban altaldban nincsenek szamottevs szabad kapacitdsok. A feldolgozdipar-
ban mind az atlagos kapacitdskihasznaltsag, mind a kapacitashidnnyal kiiszkod§ véllalkozdsok
ardnya magas szinten stabilizalédott, annak ellenére, hogy az orosz valsig érzékenyen érintette
ezen szektor egyes vallalatait. A keresletnovekedés inflaciora gyakorolt hatdsat mérsékli, hogy
az elmult két évben a beruhdzasok tekintélyes hanyada a szolgéltatasi szférdban valdsult meg,
amely az er6s0dd versenyen és a novekvé termelékenységen keresztiil ezekben a szektorokban
korlatozza majd az drnvelési torekvéseket.

A munkanélkiiliség az eurdpai atlag ala csokkent: a KSH munkaerG-piaci felmérése alapjan
éves atlagban 7,8% volt. A magyar gazdasag ennél nagyobb munkaerd-tartalékokkal rendelke-
zik, mivel az aktivitdsi rata szintén elmarad az eurépai orszdgokra jellemz3 szintt6l. A munkaerd-
kindlatbol a gazdasdgi atmenet éveiben kilépett emberek munkdba allitdsa azonban aktiv munka-
erd-piaci eszkozoket igényel. A munkaerSpiacon szik keresztmetszetek kialakuldsara kiilono-
sen a szellemi munkaerd esetében lehet szdmitani, ami abban is tiikkrozddik, hogy a szellemi mun-
kaerGt legmagasabb ardnyban foglalkoztaté kereskedelem nélkiili szolgdltaté szektorokban a
18,7%-os atlagot meghalado volt a bérinflacid (23%). A magasan kvalifikdlt munkaerd szikos-
sége miatt a magasabb bérnovekedési litem potencidlisan a tobbi dgazatra is atgylrizdhet, de
ezt a hatast mérsékli, hogy a feldolgozoiparban és a kereskedelemben f6ként a fizikai munkaerd
iranti kereslet ng.
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A Kiils6 egyensily 1998-ban bekovetkezett romlasaban a keresleti tényezGknek a fizetési
mérlegre gyakorolt kedvezditlen alakulésa jatszott szerepet. A kiilsG keresletnek az orosz valsag
miatti csokkenését ellensulyozta az olajaresés kedvezd hatdsa, a belfoldi felhasznaldsnak a kapa-
citasokndl nagyobb bdviilése azonban nagymértékben hozzdjarult a kiilsé egyensuly 1998. évi
romlasdhoz. A kereskedelmi mérleg 1998 masodik negyedévétl megfigyelhets romldsa az év
vége felé megallt, s alapvetden a nyugat-eurdpai kivitel fellendiilése eredményeként az export is-
mét valamivel gyorsabban novekedett, mint az import. A szolgdltatds kereskedelmét a deficit na-
gyobb novekedése mellett hasonld folyamatok jellemezték. A kiils6 egyensuly romldsahoz hoz-
zajarultak tovabba a kiilfoldi mikodStGke-befektetések jovedelmezdségének emelkedése kovet-
keztében megnovekedett osztalékkifizetések. Jovedelemtulajdonosok szerint vizsgélva, a foly6
fizetési mérleg romldsahoz (1,3 milliard dolléar) kozel azonos mértékben jarult hozza az dllam-
haztartds és a véllalati szektor finanszirozasi igényének novekedése. A lakossag finanszirozasi
kapacitdsa a lakdsberuhdzasok elhalasztasa miatt 1998-ban novekedett, ami mérsékelte a folyo
fizetési mérleg hidnyanak novekedését. Mindezek eredményeként 1998-ban a folyo fizetési mér-
leg hianya 2,3 milliard dolldrra, a GDP-hez viszonyitva 4,8 %-randtt . A folyo fizetési mérleg hia-
nyat az 1,5 milliard dollar nem addssaggeneralo tGkebefektetés — kozvetlen tdke- és portfolio-
befektetések —, valamint a kiilfoldiek kozel 900 milli6 dollar forintban denominélt allampapir-
befektetése finanszirozta.

A kiilfolddel szemben devizaban fennallé netté addssagallomany az év egészében 400 milli6
dollarral 8,9 milliard dollarra csokkent. A devizaban denomindlt bruttd adossagdllomany
1,5 millidrd dolldros novekedésébdl csaknem 1 millidrd dollar a keresztarfolyam-véltozasok ha-
tasdnak tulajdonithatd. A nemzetkozi tartalékok allomanya — a 900 millié dollar emelkedés
eredményeként — az év végén elérte a 9,3 millidrd dollart.

1.2 A monetaris politika lépései 1998-ban

s s

A monetaris politika kozbiilsé céljanak, a forint el6re bejelentett csiszo leértékelésére alapozott
arfolyampdlyédnak a fenntartdsdval segiti el a gazdasdg stabilizaldsit. Ennek érdekében kulcs-
fontossdgu az inflaciés varakozasok befolydsoldsa. Az arfolyampdlya csak akkor befolydsolja
hatékonyan a varakozdsokat, ha hiteles. A hitelesség feltétele pedig az, hogy a kijel6lt nominélis
palya mellett a makrogazdasagi egyensily megérizhets legyen. A monetdris rendszer hitelessé-
ge a bevezetése Ota eltelt négy év sordn fokozatosan er§sodott, az arfolyampdlya hatékonyan be-
folydsolja a piaci drak és bérek alakuldsat, ezéltal a magyar termelGk versenyképességét meg-
Orizve segiti el§ a dezinflaciot. A nemzetkozi t6kepiaci helyzet radikalis véltozésai ellenére az
MNB-nek sikeriilt fenntartania az drfolyamsav hitelességét, a csiszo leértékeléses arfolyam-
rendszer megGrizte az erds nomindlis horgony szerepét.

A monetdris politika operativ céljat, a pénzpiaci kamatszintet gy alakitja, hogy a forint iranti
keresletet befolyasolva biztositsa a fenti szempontoknak megfelel6en meghirdetett nominélis 4r-
folyampélya megvalosuldsat. A jegybank kamatpolitikdja arra irdnyul, hogy egy véltoz6 nemzet-
kozi kornyezet mellett is mérsékelje a kamatok — belfoldi fundamentumok 4ltal nem indokolt —
ingadozasat. Latni kell ugyanakkor, hogy az arfolyamrendszer hitelességének megorzése miatt a
jegybank tartésan nem tudja a belfoldi kamatszintet eltériteni a pénzpiaci szereplSk altal vart ka-
matoktol.

A nemzetkozi t6kepiacok Magyarorszaggal kapcsolatos megitélésének valtozasai 1998 sordn
jelent&sen befolyasoltdk a belfoldi monetaris kondiciok alakulasat. A belfoldi gazdasagi folya-
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matok stabilizaldsa érdekében az MINB sterilizdcids politikajaval, és az arfolyamnak a 4,5%-os
intervencids savon beliili mozgatdsaval mérsékelte a kamatok ingadozasét. Az arfolyampalya hi-
telességének megdrzése azonban a tékepiaci varakozasokkal 6sszhangban all6 kamatszint kiala-
kitasat tette sziikségessé. A délkelet-dzsiai valsag dltal kivéltott 4&tmeneti bizonytalansag lecsilla-
podésdval az év els§ periddusdban jelentGs mennyiségl t6ke dramlott az orszdgba, és az
MNB-nek intenziv sterilizacids politikat kellett folytatnia a fundamentumok javuldsiat meghala-
doé mértékid kamatesés fékezése érdekében. Az év masodik felében a tékepiaci szerepldk maga-
tartdsdban bekovetkezett valtozdsok hatdsara a leértékeltebb realarfolyam mellett a realkamatok
szintje tartdsan megemelkedett, ezaltal a monetaris kondiciok valtozdsa tdimogatta a makrogaz-
dasdgi egyensuly megorzését.

A redlgazdasigi dontéseket befolydsol6 legfontosabb pénziigyi arak, a redlarfolyam és a redl-
kamatok — azaz egyiitt a monetaris kondiciok — alakuldsét az infl4cio, a forint leértékelési titemé-
nek véltozdsai, az MINB és a relevans kiilfoldi jegybankok kamatlépései, valamint a pénz- és t&-
kepiaci szereplSk éltal a forintbefektetésektdl elvart kamatprémium véltozdsai egyiittesen haté-
rozzdk meg. A redlarfolyam gyengiilése ellenére a jelentds redlkamatldb-emelkedés miatt az
1998. évet a monetaris politika szigorodasa jellemezte — részben a jegybank szandékai, részben a
piaci szereplSk magatartasdban és varakozasaiban bekovetkezett valtozasok hatasara.

A redlarfolyam elmult évekre jellemzd$ folyamatos f elértékelédése 1998 madsodik ne-
gyed-évében mérséklddott, majd az inflacio litemének vartndl erdteljesebb csokkenése kovet-
keztében 1998 kozepétdl leértékelddésbe ment 4t, annak ellenére, hogy augusztus 29-én, novem-
ber 6-dn leértékelési litemcsokkentésre keriilt sor. Az év masodik felében a leértékelési iitem na-
gyobb mértékd csokkentésére alapvetGen a nemzetkdzi kornyezet, illetve a pénz- és tGkepiaci
szerepl6k magatartdsdban bekovetkezett valtozdsok miatt nem keriilhetett sor. Az dzsiai vélsag
miatt ugyanis tobb olyan orszdg valutdja is leértékel6dott, amelyek harmadik piacon versenyez-
nek a magyar exporttal, és az 1998 nyaran kibontakozott orosz valsag hatasait illet6 bizonytalan-
sdg miatt a befektetSk egy leértékeltebb forintarfolyamot tartottak redlisnak. Igy az inflaci6 csok-
kenése nyoman megemelkedett redlkamatok ellenére is — a kordbbi idGszaktdl eltérGen — a sdv
belsejében maradt az drfolyam.

A belfoldi realkamatszint szamottevs emelkedése 1998-ban tobb tényezd egyiittes hatdsa-
ként alakult ki. A csisz6 leértékeléses arfolyamrendszerben a forintkamatszintet a bejelentett le-
értékelési iitem, az drfolyam sdvon beliil varhat6é elmozdulésa, a kiilfoldi kamatok, valamint a
megkovetelt kockdzati prémium Osszege alakitja. Az orosz valsdg utdn a feltorekvé piacokkal
szembeni dltaldnos bizalmatlansdg tartésan megnovelte a befektetSk éltal elvart kockdzati pré-
miumot. Ehhez adédott hozzd, hogy az el6z8 évek fogyasztéidr-alapon redlfelértékeld politikdja-
val szemben 1998-ban a forint redlértelemben leértékel6dott.

Erdemes 6sszehasonlitani a Magyarorszaghoz hasonl befektetéi megitélés ald esG lengyel és
cseh kamatprémium alakuldsat a t6kepiaci valsdgok idején. A nemzetkozi pénziigyi piacok Ma-
gyarorszdgot 1997 6ta a két legstabilabb, térségiinkbeli orszdghoz képest is kevésbé kockazatos
befektetésnek tartjdk, hiszen a cseh és lengyel prémium 1997 6ta folyamatosan meghaladta a ma-
gyarét. Az orosz valsag ebben a kontextusban el0szor ugy jelentkezett, hogy 1998 szeptemberé-
ben a magyar prémium a cseh-lengyel szintre ugrott fel. Masodszor, az orosz vélsag atterjedés-
nek veszélye enyhiilésével mind a harom orszdgban csokkent a kamatprémium, igy a kordbbihoz
hasonl6 kamatprémiummal zartuk az 1998-as évet. A kamatprémium alakuldsa azt mutatja,
hogy a valasztott arfolyamrendszeriink nem eredményezett magasabb reilkamatokat.
Az orosz vélsag alatti bizalomvesztés pontosan a— magyarndl rugalmasabb arfolyamrendszerd —
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cseh és lengyel gazdasdgot jellemzd kamatprémiumszintre torndszta fel a magyar prémiumot;
azaz az arfolyamrendszer merevsége nem magyardzza a hazai kamatok emelkedését.

A redlkamatokra dontd hatédst gyakorlé kamatprémium valtozdsai, illetve a jegybank kamat-
politikdja szerint az 1998. évet négy idGszakra oszthatjuk. 1998 els6 honapjaiban a jegybank a
megtakaritdsok novelése érdekében magasan tartotta kamatait. Az optimista nemzetk6zi kdrnye-
zetben szamottevd érdeklddés mutatkozott igy a forintbefektetések irdnt, ami a konverzids
forintkereslet novekedésében is megmutatkozott.

1998 kozepén, a parlamenti valasztasok idején kialakult bizonytalansdg miatt megemelkedett
a forintbefektetésektdl elvart prémium, és a sdvon beliil gyengiilt a forint. Folytatodott az inflacio
csokkenése, amit a jegybank irdnyadd kamatanak mérséklésével fokozatosan kovetett, igy a bel-
foldi redlkamatok tovabb emelkedtek. Ez azonban 6sszhangban éllt a befektetSk dltal elvart koc-
kazati prémium emelkedésével, amit az is mutat, hogy ebben az idGszakban nem volt sziikség de-
vizapiaci intervenciora, és a kamatindukalta t6kemozgasok sem voltak jelentGsek.

Az orosz vélsag kitorése utdni id6szakban a jegybank monetaris politikdja arra irdnyult, hogy
megprobélja mérsékelni a belfoldi fundamentumok altal nem indokolhaté mértéki kamatemel-
kedést. Ennek részeként az MNB verbdlis intervencidval igyekezett rairdnyitani a piaci szerepldk
figyelmét arra, hogy az orszdg fundamentumai nem indokoljédk a forint elleni spekulaciot. A t6ke
bedramlasa idején folytatott Gvatos sterilizacids politika lehetvé tette, hogy az orosz valsag nyo-
man beindult tékekidramlast is sterilizlja a jegybank. Igy a gazdasagbél a tékekivonas miatt el-
tlnt likviditast a kordbban — a t6kebedramlés sterilizacidjakor — felhalmozott rovid lejarati jegy-
banki betétdllomdny leépitése potolta. Ez azt szolgélta, hogy az orosz valsidg kezdetén jelentGs
mértékd t6kekidramlas a belfoldi szereplSk szaméra ne okozzon hiteldsszehuzdodast, hiszen az a
gazdasagi novekedés megtorpanésat hozhatta volna magdval.

Az arfolyamrendszer hitelességének meg6rzése érdekében azonban a jegybank tartdsan nem
tudta eltériteni a belfoldi kamatszintet a pénzpiaci szerepldk dltal elvart kamatoktdl, arra volt le-
hetdsége, hogy a piaci szerepl6k panikreakcidi éltal elgidézett kamatemelkedést mérsékelje. Az
orosz vélsag miatti kockdzati prémium emelkedése ellenére a jegybank nem tartotta indokoltnak
a kamatemelést, a realkamatok novekedésére elsGsorban az inflacié csokkenése miatt keriilt sor.
A forintbefektetésektdl elvarhaté hozam emelkedését a nomindlis leértékelési litem — redlarfo-
lyam alakulésa 4ltal indokolt — csokkentése szolgdlta. Az irdnyad6 jegybanki kamatok emelése
1998. szeptember végén, elsGsorban az arfolyamsév hitelességének megerdsitése érdekében,
azonban dtmenetileg sziikségessé valt. A forintnak, az orosz valsdg idGszakdban bekovetkezett
jelentés mértékd gyengiilését nem annyira a kiilfoldi tGke kidraml4sa, mint inkabb a hazai pénz-
piaci szereplSk kényszerd portfoliddtrendezése magyardzza: az MNB devizapiaci intervencidira
lényegében a tékekidramldst kovetSen keriilt sor, amikor is a hazai bankrendszer magatartdsaban
bekovetkezett valtozasok tették sziikségessé az arfolyam védelmét. A hazai bankrendszer sz4-
mara a kockazatkezelést lehet6vé tevd derivativ piac likviditdsa az §sz sordn ugyanis olyan ala-
csony szintre siillyedt, hogy a bankok az elégtelen hataridGs devizakinélat folytan kénytelenek
voltak az azonnali piacon vasdrolt devizaval fedezni hosszu forintpozicidikat. Ez a megugré de-
vizakereslet vezetett a forint gyengiiléséhez. Az adott helyzetben a jegybank volt az egyetlen pia-
ci szerepld, amely az intervenciok révén ndvelni tudta a devizakinélatot annak érdekében, hogy a
forint egyensulyi drfolyama a sdv belsejében maradjon. Ezzel 6sszhangban valt sziikségessé
szeptember 22-én az irdnyado jegybanki kamat egy szdzalékpontos emelése, a jegybank igy je-
lezte a piaci szerepl6k szamadra, hogy koltségek drdn is kész az arfolyamsdv védelmére, ami joté-
konyan hatott a deviza azonnali és hataridSs kindlatara is.
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Az év utolsé hénapjaiban a kedvez&bbé valé nemzetkozi kornyezetben a j6 fundamentumok
el6térbe keriilésével csokkent az orszagspecifikus kockdzati prémium és meger6sodott a forint-
arfolyamsdv hitelessége. A csokkend kockdzati feldr és a folyamatosan javul6 inflacié ismét t6-

s

kebedramlést indukdlt. A kedvezé fejlemények lehet6vé tették a jegybanki kamatok fokozatos,
1999 elejére mar osszesen két szdzalékpontot eléré mértéki csokkentését. Ezen 1épések ellenére
aredlkamatszint csak lassan mérsékl6dott. Az 1997. évinél jéval magasabb redlkamatokat azon-
ban a jegybank nem tudta volna agresszivabb kamatcsokkentésekkel lejjebb vinni, hiszen a forint
még a hozamok adott szintje mellett is az drfolyamsav belsejében lebegett.

Osszességében a jegybank politikdja minimalizalta a nemzetkozi pénziigyi valsagjelensé-
gek belfoldi redlgazdasagi szereplSkre gyakorolt hatdsat. Ahogy a kordbbi id&szakban jelentds
t6kebedramléds nem okozta a pénzmennyiség ugrisszerd novekedését, a valsig alatti t6kekivonds
sem vezetett likviditdshidnyhoz. A redlarfolyam leértékel6dését, illetve a redlkamatok emelke-
dését az infl4cid litemének vartnal erGsebb csokkenése, illetve a hazai pénz- és tGkepiaci szerep-
16k magatartdsdban €s varakozdsaiban bekovetkezett véaltozdsok magyardzzik.

A piaci kozvetitd rendszer szereplGi magatartdsaban bekovetkezett valtozasok azonban a ha-
zai redlgazdasdgi szereplok helyzetét érdemben nem befolyésoltdk. A bankrendszer nehézségei
ellenére a lakossdgi megtakaritdsokban nem tort meg a forintbetétek sulydnak emelkedd tenden-
cidja, a tGkepiaci bizonytalansagok ellenére a lakossdg megdrizte a forinteszkdzokbe vetett bi-
zalmat. A jegybank a fentiekben ismertetett Iépéseivel lehetdvé tette, hogy a vélsag ne vezessen a
novekedést veszélyeztetd mértékd hitelosszehuzoddshoz.

Az 1998. év gazdasagi-pénziigyi folyamatainak alakulasa roviden a kovetkezokkel jelle-
mezhetd:

Az inflacio jelen- A fogyasztoi arak novekedésének liteme a korabbi prognozisokat jelentésen meg-
tésen csokkent, halado mértékben, az 1997. végi 18,4%-r6l 1998 végére 10,3%-ra csokkent. Az
importalt inflacidt a forint kisebb leértékelddési liteme és a devizaban szamitott
importarak csokkenése egyarant mérsékelte. Az inflacios folyamatot kedvezd
iranyba befolyasolta a szabalyozott arak és a termelési koltségek mérsékeltebb no-

vekedéseis.
anovekedés A gazdasag 1998-ban 5,1%-kal nétt realértéken. A ndvekedés iiteme az elsé ha-
gyorsult, romnegyed évben folyamatosan gyorsult, majd az utolsé negyedévben valame-
lyestmérséklodott.

a kiilso egyensuly A GDP novekedésénél gyorsabb belfoldi felhasznalasboviilés a kiilsé egyenstly-

romlott. hiany novekedését eredményezte. A folyo fizetési mérleg hianya a GDP szézal¢-
kabanaz 1997. évi2,1%-r614,8%-randtt 1998-ban. A nettd kiilfoldi finanszirozasi
igény a lakossag finanszirozasi kapacitasanak (megtakaritds-beruhazas egyenle-
ge) novekedése, valamint a vallalati és az allamhaztartasi pozicio egyidejti romla-
saeredményekéntemelkedett.

Jelentdsen boviiltek A lakossdg fogyasztasa 1998-ban jovedelménél magasabb iitemben, 4,3%-kal

a haztartasok emelkedett. A lakdsberuhdzdsok elhalasztdsa miatt a beruhazéasi kiadasok

kiadasai, 11,3%-kal csokkentek, igy Osszességeben a lakossag pénziigyi megtakaritasai
néttek. Az dtmeneti és az intézményi valtozasok hatdsaval korrigalva, a megtaka-
ritasihajland6sag 1998-ban csdkkend tendenciat mutatott.

folytatédott az allam- Az allamhaztartas keresletteremtd hatasanak 1997-ben elkezdédott erdsodése
haztartas kereslette- 1998-ban tovabb folytatodott: a nyugdijreform valtozasanak hatasaval korrigalt
remté hatasanak eré- elsddleges egyenleg valtozasaban mérve az dllamhdaztartas a GDP 1,3%-aval jarult
sodése, hozzaabelfoldi felhasznalas novekedéséhez.
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de az export maradt
tovabbra is

a kereslet legdinami-
kusabban béviilé
komponense.

A foglalkoztatottsag
novekedett,

a versenyképesség
tovabb javult.

Nétt a kapacitaski-
hasznaltsag.

A monetaris politika
peremfeltételei
kedvezdtlenebbé val-
tak.

A nemzetkozi
tokepiacokat
jelentés sokkok ér-
ték,

az arfolyam-alakulas
— asavon beliil - hek-
tikusabba valt.

A realkamatok
novekedtek,

Az aruexportndvekedése ugyan elmaradt az 1997. évi litemtdl, de tovabbra is ma-
gas litemben, 22,2%-kal emelkedett. Az exportdinamika mérséklédését elsdsor-
ban az orosz valsag miatti forgalomvisszaesés okozta, a fejlett orszagokba iranyu-
16 kivitel tovabbra is erételjesen emelkedett. Az alacsonyabb exportnovekedéshez
az is hozzajarult, hogy a vilaggazdasag novekedésének lassulasa miatt foként az
alacsony feldolgozottsagu termékeket gyartd szektorokban szlikiiltek az értékesi-
tésilehetdségek.

A gazdasagi aktivitdsi rata emelkedése mellett a munkanélkiiliség 1998-ban joval
azeuropai atlag ala, éves atlagban 7,8%-ra csokkent. Szlik keresztmetszetek kiala-
kulasara kiilondsen a szellemi munkaero esetében lehet szamitanunk. A feldolgo-
zoiparban és a kereskedelemben a bérinflacié liteme az inflacié csokkenését ko-
vetve jelentdsen mérséklodott. A szellemi munkaerdt legmagasabb aranyban fog-
lalkoztato kereskedelem nélkiili szolgaltatd szektorokban azonban atlagot megha-
ladd voltabérinflacio.

A magyar gazdasig versenyképessége mind az ar-, mind pedig a koltségalapon
szamolt realarfolyam-mutatok szerint javuld tendenciat mutatott 1998-ban. A val-
lalkozasok jovedelmezdsége aggregalt szinten javult, annak ellenére, hogy a ma-
gyar exportdrok egy csoportja jelentds piacvesztést €s jovedelmezdségromlast
szenvedett el az oroszorszagi forgalom visszaesése, valamint a meger6s6do har-
madik piaci verseny miatt.

Azelmult évek igen aktiv beruhazasi tevékenysége és jelentds 1étszamboviilése el-
lenére a feldolgozoipari vallalkozasok kapacitaskihasznaltsdga magas szinten sta-
bilizalédott. Kapacitastelesleg csak az orosz valsag dltal kozvetleniil érintett valla-
lati korben alakultki.

A monetaris politika vitelét 1998-ban dontéen a belfoldi kereslet felgyorsulasa el-
lenére kedvezd inflacios folyamatok, a novekvd kiils6é egyensulytalansag, vala-
mint a nemzetkdzi pénziigyi kornyezet valtozasai befolyasoltak. Az év egészét te-
kintve amonetaris kondiciok szigorubba valtak.

Az azsiai és orosz valsadgok és ezzel parhuzamosan a feltorekvo gazdasagok altala-
nos megitélésének romlasa miatt 1998 elsd felében csokkent, majd a masodik fél-
évben jelentésen megemelkedett a forintbefektetésektdl elvart kockazati prémi-
um.

A leértékelési litem tobbszori csokkentése ellenére a forint redleffektiv arfolyama
leértékelddott. Az arfolyampalya alakulasat két tényezo befolyasolta: a pénz- és
tokepiaci szereplok magatartasaban az azsiai és orosz valsag direkt és indirekt ha-
tasainak megitélésével kapcsolatos bizonytalansag miatt bekdvetkezett valtoza-
sok, valamint az inflaciés varakozasok lassabb alkalmazkodasa az inflacio szintjé-
nek gyors csokkenéséhez.

Abefektetdi elvarasokkal és a csuszo leértékeléssel konzisztens kamatpolitika ro-
vid tavon magas realkamatokat eredményezett, annak ellenére, hogy a jegybank
sterilizacids eszkozei segitségével potolta a pénzpiaci valsag miatt kialakult likvi-
ditascsokkenést. A realkamat emelkedése részben magyarazhato a forintbefekte-
tésektol elvart kockazati prémium novekedésével, részben pedig a forint realleér-
tékelddésével.

a pénzkinalatot azon- A jegybank kamat- és sterilizacios politikdja eredményeként a monetaris bazis a
ban sikeriilt fiiggetle- gazdasagi novekedéssel 6sszhangban emelkedett, mikdzben a viszonylag magas
niteni a kiils6 sokkok- realkamatok fékezoleg hatottak a belfoldi hitelkereslet ndvekedésére.

tol.
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Fdbb monetaris mutatok

1995 1996 1997 1998

Aralakuldsok (%) *
Inflacio (fogyasztdi drindex) 28,3 19,8 18,4 10,3
Ipari termel6i arindex 30,2 20,1 19,5 71
Forint kdzéparfolyamanak leértékelése 29,9 15,5 14,2 10,9

A monetdris aggregatumok redlndvekedése (%) *

M0 =& -0,1 2,5 6,1
M1 -171 -0,3 9,8 6,9
M3 6,4 2,2 1,0 47
M4 -2,6 74 58 10,0

A hiteldllomanyok redlnévekedése (%) *

Véllalati (kiilfold + belfdld) 9,5 1,6 6,7 11,3
Véllalati belfoldi -7,6 8,0 17,0 6,7
Lakossagi -30,2 -23,3 -14,0 0,2
Kamatok (%) *
Passziv repo 1 hénapos - 22,25 19,75 16,75
90 napos diszkont kincstérjegy 30,54 22,24 19,28 16,21
12 hénapos diszkont kincstarjegy 31,30 21,46 19,01 16,08
3 éves allamkotvény - 21,47 17,97 14,80
BUX* 1529 4134 7999 6308
Kamatprémium (bazispont)** 1129 351 459 533
Konverzids forintkereslet
Konverzié (millié USD) 3448 3991 3416 862
Hitelintézetek nettd kiilfoldi forrdsbevondsa™* * (milli6 USD) 497 ~751 423 284
Véllalati szektor nett6 hitelfelvétele**** (millig USD) 1011 700 370 590

* Az id6szak végén.
** Kamatprémium: a 3 honapos diszkont kincstarjegy befektetések tobblethozama a leértékelési iitem és a kiilfoldi kamatok felett. Az aktudlis leértékelési itemet valtozasanak hivatalosan be-
jelentésekor mddositottuk. A kamatprémium szamolasa 1997 februdrjatol a benchmarkhoz képest.
*** Privatizacionak mingsiilé bevételek nélkiil,1996-t6l egységes szerkezetben.
**** Tulajdonosi hitelekkel egyiitt, 1996-t61 egységes szerkezetben.

2. A hitelintézeti rendszer 1998. évi tevékenysége

magyar bankrendszer 1998 végére tGkehelyzetét tekintve megfelelGen erdssé, tulajdonosi

struktdrdjat tekintve megnyugtatdan stabilld valt. Ezt a 15,8%-o0s (évkozi eredmény nélkiil
szamitott) t6kemegfelelési mutatd és a 60%-os, tobbnyire stratégiai befektetSket tartalmazé kiil-
foldi tulajdoni hdnyad is aldtdmasztja. Ugyanakkor tovdbbra is gyenge maradt a bankrendszer
egészének jovedelemtermeld képessége és koltséghatékonységa.

A gazdasdg dinamikus novekedése 1998 elsd hat hdnapjaban folytatodott, ami a hazai bankok
tevékenységének boviilé dinamikdjiban és jovedelmezdségének kedvezd alakuldsaban is tiikro-
z6dott. A masodik félévben azonban az oroszorszagi valsag a bankokat sajat mérlegeiken és bro-
kercégeiken keresztiil is érintette. A tdzsdei drzuhands, valamint a forint &rfolyamvéltozasai mi-
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atti veszteségek kovetkeztében szamos bank tSkeemelésre kényszeriilt brokercégében. Az
orszagkockdzati szabdlyozds bevezetése, illetve a bankok — az MNB engedélyezési gyakorlata
altal kikényszeritett — prudens céltartalékképzése az orszagkockazatok tekintetében mérsékelte a
valsag okozta problémadkat. Az orosz gazdasdg megrendiilése a vallalati tigyfélkor egy részét su-
lyosan érintette, szektorilis ,,credit crunch” azonban nem alakult ki.

A bankszektor 1998. évi tevékenységét a vallalkozéi és a lakossdgi piacon egyarant az
1997-ben kifejlesztett termékek és szolgaltatdsok piaci elterjesztése jellemezte, 1j termékek be-
vezetésére csak kisebb mértékben kertilt sor.

Folytatédott az az elmult években jol megfigyelhetd folyamat, hogy a kordbban kizirdlag
nagyvéllalati tigyfeleket kiszolgdlé bankok dvatosan elmozdulnak a kisebb vallalkozasok ird-
nydba. A jovedelmezdség fenntartdsa, illetve novelése érdekében a pénzintézetek a technoldgiai
fejlesztések novekvo forgalmat biztosito hasznositasara torekednek. Specidlis termékeiket stan-
dardizéljak és egyre szélesebb iligyfélkorben kivanjak elterjeszteni, termékeik és szolgaltatdsaik
kindlatat egyre szélesitik. A nagyvallalati ligyfélkor hitelezését az egyedi, személyre szabott
konstrukciok kialakitdsa mellett az éles arverseny fennmaradésa jellemezte.

A lakossédgi piacon 1998-ban sem tortént meg a piac Gjboli felosztdsa. A lakossdgi piacon aktiv
bankok tobbsége tovédbbra is a felsd kozéprétegbe tartozo ligyfeleket tekinti céliigyfélkorének,
megfeleld kereslet hidnydban nem tapasztalhat6 az alacsonyabb jovedelmd tigyfelek felé vald
nyitds. A bankkartydk szdma 1998-ban is gyors litemben nétt, év végére meghaladta a 2,9 millié
darabot.

A kartydk haszndlatanak lehetGsége is dinamikusan bdviilt, amihez nagymértékben hozz4ja-
rult az elektronikus készpénzfelvételt biztosité POS-termindlok postai telepitése.

A bankszektor mérlegfoosszege 1998-ban 17,7%-kal nétt, takarék- és hitelszovetkezetekkel
egyiitt a nomindlis novekedés 18%-ot tett ki. A teljes hitelintézeti rendszer mérlegf6osszegének
GDP-hez viszonyitott aranya (év végi mérlegf6osszeggel szdmolva) 68% volt 1998-ban.

A mérlegf60sszeg novekedése egyenletesen oszlott meg a két félév kozott, de —9sszhangban a
gazdasagi kornyezetben bekodvetkezett valtozasokkal — a két félévben markédnsan kiilonbozé fo-
lyamatok alakitottak a bankszektor mérlegstruktarajat.

Az els6 félévben folytatddott a forint hozamelSnyének kihaszndldsara irdnyuld kiilfoldi for-
rasbevonas dinamikus novekedése, ami a betétek és jegybanki forrasok mérlegen beliili részara-
nyéanak csokkenésével jart egyiitt. Eszk6zoldalon a hiteldllomany és a jegybanki forintkihelyezé-
sek (sterilizacids eszkozok) dlloméanya bdviilt a legdinamikusabban. A masodik félévben a kiil-
foldi forrasok dllomédnya nomindlisan is csokkenésnek indult (bar a masodik félévi visszaesés ki-
sebb volt, mint az elsS félévi novekedés). Ugyanakkor az elsd félévi nomindlis csokkenés utan a
masodik félévben 11%-kal néttek a véllalati betétek. A lakossagi betétdllomany novekedése is
csak a masodik félévben kapott lendiiletet.

A vallalati hitelkihelyezések dinamikdja az év masodik felében valamelyest kisebb volt, mint
az elsd félévben, egyidejiileg novekedésnek indult az dllampapirok €s a kereskedési céllal vasa-
rolt értékpapirok dllomanya.

A két félév kozotti markdns kiilonbségek a bankok mérlegen kiviili tevékenységének alakula-
sédban is megmutatkoztak. Az év els6 hat honapjdban folytatddott a mérlegen kiviili kotelezettsé-
gek el6z6 évekre jellemz6 dinamikus novekedése. A masodik félévben a fiiggd kotelezettségek
novekedése a hiteldllomény bdviilési litemével megegyezs szintre esett vissza, a jovébeni kotele-
zettségek pedig (elsdsorban a deviza-hatdridGs ligyletek kiesése miatt) ugyancsak jelentGsen
csOkkentek.

22 MAGYAR NEMZETI BANK



Az MNB tevékenységének f6bb jellemzsi 1998-ban

A vallalati hitelek dllomdnya az év egészben 15,7%-kal novekedett. A vallalkoz6i hiteldllo-
many lejdrati szerkezetében tovdbbi eltolddds tortént az éven tuli hitelek irdnydba. Ezdltal az
éven tuli hitelek a fenndll6 hitelallomdnynak mar majdnem a felét tették ki. A vallalkozo6i hitelal-
loményon beliil a kisvallalkozéi” hiteldllomany — az elmilt évek tendencidjdval ellentétben — re-
alértékben kozel 17%-kal emelkedett.

A lakossagi hitelallomany alakuldsanal Gj jelenségként — hosszu id6 6ta el§szor — 1998-ban
az uj hitelnytjtasok meghaladtik a lejar6 allomanyok 6sszegét. Mind a folydszamla, mind az
aruvasdrlisi, mind pedig az egyéb célra nyujtott hitelek 4lloménya emelkedett. A jelzélog tipust
lakashitelallomdany és az értékpapir-vasarlasra nyujtott hitelallomany ugyanakkor jelentGsen
visszaesett.

A bankok 4ltal realizalt jovedelem és a bankrendszer jovedelmezdségi mutatdi 1998-ban je-
lentGsen visszaestek, megtort az el6z8 éveket jellemzd javul6 folyamat. A t6keardnyos jovedel-
mezGség az inflaciéndl alacsonyabb, 9% volt 1998 végén, az el6z6 évinél pedig 7,7 szdzalék-
ponttal kisebb. A bankrendszer eszkdzardnyos jovedelmezdsége az 1997. évi 1,7%-r6l 1,1%-ra
csokkent.

A bankrendszer (Postabank, Realbank €és MFB nélkiil szamitott) 1998. évi adézott eredménye
40 millidrd forintot, az el6z8 évinél 31,7%-kal kevesebbet tett ki. Az eredmény romldsa egyértel-
mien az év masodik felében kovetkezett be, miutdn az elsd félévi 41 millidrd forintos nyereség-
gel szemben a bankok a mésodik félévben 1 millidrd forint veszteséget realizaltak. Mivel a ban-
kok nett6é kamat- és jutalékjovedelme a két félévben megkozelitGen azonos nagysiagrendd volt,
az eredmény mdsodik félévi romldsiaban egyértelmtien a céltartalékképzés jatszott elsédleges
szerepet. Ennek eredményrontd hatdsa — az elsd félévi 2 milliard forinttal szemben — a mdsodik
félévben 51 millidrd forintot tett ki.

A bankok hitelkockdzati kitettsége szamottev&en nétt 1998 folyaman. Megfordult a megel6z6
évekre jellemzd portfélidjavulds folyamata. Ha eltekintiink a Postabank, a Redlbank és az MFB
portfélidjdnak kordbbi években lezajlott, de csak 1998-ban kimutatott romldsétdl, akkor is nétt a
bankok mérlegében a nem problémamentes kovetelések aranya. Tekintettel azonban arra, hogy a
mindsitett dllomdnyon beliil a legnagyobb mértékd novekedés a kevésbé kockdzatos kiilon figye-
lendd kategéridndl, valamint a kétes kintlév&ségek kategdridjandl mutatkozott, a mérlegben 1év4
portfolié kategdridnkénti Osszetételében nem mutathato ki a rosszabb kategéridk felé valé el-
mozdulds.

2 A jogi személyiség nélkiili vdllalkozok és az egyéni vallalkozok (jogi személyiség nélkiili tarsasdg, polgdri jogi tdrsasg, jogi személyiség
nélkiili munkakozosség, épitdkozosség, tarsashdz, kozkereseti tarsasdg, betéti tarsasdg, jogi személy részlegét szerz&déses rendszerben
iizemeltet§ magdnszemély, a gazdalkodod szervezet részlegét jogszabdlyban meghatdrozott dtalanyelszamoldsos rendszerben tizemeltetd
maganszemély, mez&gazdasdgi termelést folytaté magdanszemély, kisiparos, magankereskedd stb.).
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I. A magyar gazdasag fejlodésének

nemzetkozi kornyezete

z elhizodoé délkelet-dzsiai valsag, a japan gazdasag
Arecesszi(’)ba siillyedése és tjabb valsdggdécok meg-
jelenése kovetkeztében 1998-ban az el6z6 évhez képest
mintegy 2 szazalékponttal lassulva 1,9% volt a vilag-
gazdasag novekedése. A novekedés lassuldsa a fejlett,
az atalakul6 és a fejl6dd orszagokat egyarant érintette,
de a Magyarorszag f6 piacat jelentd fejlett orszagokban
volt a legkisebb mértékd. Ezen beliil a szdmunkra kiilo-
nosen fontos Eurdpai Unidéban az 1997-ben elért
2,7%-0s novekedési ilitem némileg még gyorsult is.
A Kkiilpiaci konjunktira oldaldrdl igy elsGsorban az
orosz valsdg befolydsolta kedvezétleniil a magyar gaz-
dasdg novekedési feltételeit. Ennek hatdsat azonban
tompitotta, hogy az orosz relacio jelentGsége a kiilkeres-
kedelemben mar kordbban jelentdsen lecsokkent.
A rendkiviil nyomott, az 1997. évi csokkenés utdn to-
vabb mérséklddd vilagpiaci drak, az dltaldban alacsony
aremelkedéssel jellemezhetd nemzetkozi kornyezet se-
gitette a magyarorszagi inflacié tovabbi, szdmottevd
csokkenését. A valsagok terjedésének, elmélyiilésének
hatdsdra valamennyi dtalakul6 orszdg irdnti befektetdi
bizalom gyengiilt, és a viszonylag stabil gazdaséagi ala-
pokkal rendelkezd, kisebb kockazatot jelent§ orszagok,
igy Magyarorszag kiilsé finanszirozasi koltségei is n6t-
tek.

1. Fejlett orszdgok

z Burépai Unié tagorszdgaiban az elmult néhany
Aévben altalaban az export volt a gazdasagi noveke-
dés f6 forrasa. Az exportot timogatta a nagyrészt kedve-
z6 vildggazdasagi kornyezet, valamint az alacsony hazai
inflacio és az erGs dollar eredményeként javuld verseny-
képesség. Az alacsony inflacié mellett az orszdgok
tobbségében a szigorti fisklis politika lazdbb monetaris
politikaval parosult, lehet&vé téve a hazai kereslet b vii-
1ését, az 1998. évi gazdasigi expanzidval kapcsolatos
varakozdsok erGsodését. Az dzsiai valsag kiilkereske-
delmen keresztiil érvényesiils, a novekedést fékezd ha-
tasat igy az Unié tagdllamainak tobbségében 1998
nagyobb részében az é1énkiil§ hazai fogyasztas és a gaz-

dasagi kozosségen beliili kereslet novekedése ellensu-
lyozta.

Természetesen szamitani lehetett arra, hogy az dzsiai
és az orosz pénziigyi valsdg el6bb-utébb a nyugat-euro-
pai konjunktirét is visszafogja. A IV. negyedévben az
Eurépai Uniéban a GDP mind6ssze 0,2%-kal nétt az
el6z6 negyedévhez képest, mig a III. negyedévi bdviilés
még 0,6%-os volt, az el6z8 évhez képest pedig a I11. ne-
gyedévben 2,8, a IV. negyedévben viszont mar csak
2,3%-kal nétt a GDP.

A magyar export mintegy 35%-at felvevé Németor-
szagban az 1997. évi 2,2%-o0s novekedés 1998-ban
2,7%-ra gyorsult. A kiils6 piacok mérsékeltebb boviilé-
sét szeptemberig tobb, mint ellenstlyozta a belsd keres-
let élénkiilése. Az elmult néhany évben a vallalati profi-
tok altalaban jelentSsen emelkedtek, ami a kedvez§ fi-
nanszirozasi feltételekkel egyiitt a beruhdzdsokat, a
munkanélkiiliségi rata mérséklGdése, a rendelkezésre
all6 jovedelmek novekedése és a megtakaritdsi rata
csokkenése pedig a lakossagi fogyasztds novekedését
0sztonozte. Az utols6 negyedévben azonban a német
gazdasag novekedése is jelentGsen lassult: mig az elsd
harom negyedévben mintegy 3, a I'V. negyedévben mar
csak 1%-kal nétt a GDP 1997 megfeleld id§szakaihoz
képest, a feldolgozdiparban pedig kozel kétévi gyors
novekedés utdn el8szor esett vissza a termelés. A gazda-
sdgi novekedés év végi lassuldsa elsGsorban a valsagré-
gidkba irdnyul6 export I'V. negyedévi csokkenésével és
az Eurdpai Unidba irdnyuld kivitel mérsékeltebb nove-
kedésével magyarazhato.

2. A délkelet-dzsiai, valamint
az orosz gazdasdgi
és pénziigyi valsag

z 1997 juniusaban Thaifoldon kirobbant és azéta a
délkelet-dzsiai térség szamos orszdgdra kiterjedt
pénziigyi valsag az 1998 elején varthoz képest jobban
elhizédik. A nemzeti valutdk erételjes leértékelddése, a
bankszektor magas behajthatatlan kovetelésallomanya
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és a restriktiv hitelfeltételek a korabban feltételezettnél
erGsebben fékezik a valsag altal kozvetleniil érintett or-
szagok gazdasdgi tevékenységét. Kiilondsen kedvezdt-
leniil érintette ezeket az orszagokat a japan gazdasag re-
cesszioba siillyedése, ami nyilvanvalova tette, hogy
egyelére nem lehet arra szamitani, hogy egy japan fel-
lendiilés segit a térség orszdgainak a valsagbdl valé kila-
baldsban. Az 4j koriilményekhez valé alkalmazkodas
részeként a valsag altal a leger8sebben érintett 6t or-
szagban (Korea, Thaifold, Indonézia, Malaysia, Fiilop-
szigetek) 1996—-1998-ban Osszesen mintegy 120 milli-
ard dollarral javult a fizetésimérleg-pozicid, amely igy
az 1996. évi 3—-8%-o0s GDP ardnyos deficitbdl 1-13%-
os GDP ardnyos aktivumma valtozott. A fordulatot
nagyrészt az import visszaesése okozta, mig a jorészt a
versenyképesség javuldsan alapuld, az Azsian kiviili ré-
gidkba irdnyul6 gyors exportvolumen-novekedést rész-
ben ellenstilyozta az azsiai importkereslet és az export-
arak esése.

A délkelet-azsiai pénziigyi valsag a kelet-eurdpai or-
szagok koziil mindenekel6tt a fiskélis szféra mikodési
zavaraival kiizd§ és az olajarak csokkenése altal is erG-
sen stjtott orosz gazdasagot befolyésolta, ami a rubel el-
leni ismételt timadédsokban és az értékpapirpiacok val-
tozékonnya valdsaban nyilvanult meg. A feltdrekvd or-
szagokkal szembeni 4ltalanos bizalmatlansag is hozza-
jarult az orosz pénziigyi rendszer augusztusi 0sszeomla-
sahoz (a rubel de facto leértékelése, a nem kormanyzati
adodssagfizetésre bejelentett moratdrium), de a valsag
hatterében alapvet&en az elhalasztott adéreformokkal és
a véllalati szektor rendkiviil lassu dtalakuldsaval ossze-
fligg6 kronikus, silyos fiskdlis egyenstlyhidny all.

A kordbban vartnal jobban elhiz6dé délkelet-4zsiai
és az egyre mélyiil§ japan recesszid, az orosz gazdasagi
és pénziigyi nehézségek stilyosbodasa, valamint egy
djabb dél-amerikai valsag esetleges 1étrejottére utalo je-
lek hatdsara augusztus—szeptemberben a feltorekvd pia-
cok egészét, st egyes fejlett orszagokat is érint§ bizalmi
valsag volt kialakuléban. A silyos dzsiai és orosz gaz-
dasagi-pénziigyi problémak tovabbterjedésétdl, ennek a
fejlett orszagok gazdasdgaira gyakorolt hatdsatdl vald
félelem rendkiviil valtozékonnya tette a részvénypiaco-
kat, a feltorekvd piacok altal fizetend kockéazati prémi-
umok az 1997-re atlagosan jellemzd 600 bazispontrél
1998. szeptember elejére 1700 bazispontra emelkedtek,
és néhany valuta folyamatos leértékeld nyomads ala ke-
riilt.

A globdlis novekedéslassulds és egy esetleges nem-
zetkozi hitelvalsag kialakuldsa miatti aggodalom kovet-
keztében oktobertdl tobb, az augusztus-szeptemberi ki-
terjedt pénzpiaci zavarokat csillapité intézkedé€s sziile-
tett. Ezek koz¢€ tartozott szamos fejlett és néhany felto-
rekvd orszdg kozponti bankjainak kamatcsokkentése,

2

Ujabb, a bankrendszer megerdsitését és a kereslet élén-

kitését célzé intézkedések bejelentése Japanban, egy je-
lent8s nemzetkozi tdmogatdst biztosité megallapodas
megkotése a brazil pénziigyi valsag megel&zésének ér-
dekében, valamint az IMF nemzetkozi valsagok lekiiz-
désére fordithatd pénzeszkozeinek bdvitése.

A felsorolt intézkedések pozitiv hatdsanak tulajdo-
nithat6 a részvényarfolyamok IV. negyedévi éltalanos
emelkedése. A feltorekvd orszagok ismét valamivel
konnyebben jutottak kiils§ finanszirozasi forrdsokhoz,
sor keriilt néhany dj kotvénykibocsatasra és némileg
mobdosult a feltorekv orszagokat a kockazat szempont-
jabdl egységes blokként kezel§ befektetSi magatartas.
Osszességében 1998. oktéber elejétél enyhiiltek a nem-
zetkozi t6kepiaci fesziiltségek, de tovadbbra is jellemzd,
hogy a befektet6k nemcsak 1996—1997 azon idGszakai-
hoz képest lettek sokkal dvatosabbak, amikor a kocka-
zati prémiumok szokatlanul alacsonyak voltak, hanem a
normalisnak tekinthetd dllapothoz képest is.

Az év egészében a feltorekvd piacokra iranyuld nettd
magantSke-bedramlds a mar nagymértékben visszaesett
1997. évi értékhez képest tovabbi 40%-kal csokkent.
Ezen beliil az 4zsiai orszdgokban az 1996-ban még
100 milliard dollart kitevS netté6 magantSke-bedramlas
1997-ben 80%-kal csokkent, 1998-ban pedig mar nettd
kidramlasra kertilt sor.

3. Kozép-Kelet-Europa

7 1993 6ta folyamatosan novekves kozép-kelet-eu-
Arépai régioban! az 1997-ben még 3,6%-0s noveke-
dési iitem 1998-ban 3%-ra csokkent. 1997-ben a tizen-
harom kelet-kozép-eurdpai orszdgb6l még hat olyan
volt, kozottiik a térség legnagyobb gazdasaga Lengyel-
orszag, ahol a GDP 5% feletti litemben nétt. Az addig a
talfdtottség jeleit mutatd lengyel és szlovak gazdasag,
valamint a balti dllamok novekedése egyardnt lelassult
1998-ban. Csehorszagban az 1997. mdjusi valutavalsag
altal kikényszeritett szigoru fiskalis és monetaris politi-
ka folytatdsa, a strukturdlis reformok megvaldsitdsdnak
igénye kovetkeztében eleve gyenge novekedési teljesit-
ményre lehetett szamitani: az 1997. évi 1%-os noveke-
dést kovetGen a GDP 2,7%-kal esett vissza. A kilencve-
nes években végbement strukturdlis atalakulds és az
1995-1996. évi makrogazdasagi stabilizacié talajan
Magyarorszdgon mar 1997-ben jelentdsen gyorsult,
1998-ban pedig meghaladta az 5%-ot a GDP béviilése.

Az 1997. évi mérséklédés utdn tovabb csokkend vi-
lagpiaci drak hozzdjarultak ahhoz, hogy a kozép-ke-
let-eurépai orszdgok tobbségében 1998-ban folytatd-
dott az inflacié mérséklddése. 1998 végén a fogyasztdi

! Albdnia, Bulgria, Csehorszdg, Esztorszdg, Horvatorszdg, Len-
gyelorszdg, Lettorszag, Litvania, Maceddnia, Magyarorszag, Ro-
mania, Szlovdkia, Szlovénia.
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arnovekedés az orszdagok tobbségében egyszdmjegyd
volt, vagy éppen elérte a 10%-ot. Kiilonosen latvanyo-
san csokkent az inflacié az el6z6 évi igen magas szintrél
a stabilizacids programot megvaldsité Albdnidban és
Bulgériaban, a régié élvonalaba tartozo6 orszdgok koziil
pedig Magyarorszagon volt a legjelentSsebb a fogyasz-
toi arak csokkenése. Lengyelorszdgban az alacsony im-
portalt inflacién kiviil a belfoldi kereslet lassulé nove-
kedése és a bérinflacié mérséklddése timogatta az infla-
ci6 csokkenését. Csehorszagban pedig a kedvez§ kiils§
feltételek, az 1997. majusi valutavéalsdg 6ta kovetett szi-
gort fiskdlis és monetaris politika és a GDP kozel 3%-o0s
csokkenése 0sztonozte az inflacié mérséklGdését: az év
végére mind a termelGi, mind a fogyasztoi inflacié tobb,
mint 3 szazalékponttal csokkent.

A délkelet-azsiai valsag vilagkereskedelemre és a vi-
lagpiaci drakra gyakorolt hatdsa, valamint augusztustol
az orosz valsag elmélyiilése kedvezétleniil befolyasolta
arégidhoz tartozo orszagok kiils§ egyensilyi helyzetét.
Annak ellenére, hogy a délkelet-dzsiai térséggel folyta-
tott kereskedelmi kapcsolatok nem tul intenzivek, az
dzsiai orszagok éltal harmadik piacokon tdmasztott ver-
seny hatasat pedig altalaban ellenstlyozta a nyugat-eu-
répai gazdasagi élénkiilés, az azsiai valsagovezethez Ja-
pant is hozzdszamitva, az erSteljes dzsiai importbehato-
l14s szamos esetben jarult hozza a kozép-kelet-eurdpai
orszagok kereskedelmimérleg-poziciéjanak romlasa-

Afejlett orszagok néhany gazdasagi mutatdja

hoz. Mig a részvénypiacoknak és a valutadrfolyamok-
nak az orosz vélsag kiélez6désére vald reagidlasa nem
mutatott szoros kapcsolatot az egyes orszagok gazdasa-
gi stabilitdsaval, a kamatprémiumok és a tartalékpozi-
ciok alakuldsa sokkal inkdbb 6sszhangban van az egyes
orszagok sériilékenységével kapcsolatos, a gazdasagi
stabilitdson alapul6 el8zetes varakozasokkal. Az orosz
valsag elmélytilésének azonnali hatdsaként az augusz-
tus kozepét kovetd egy honap alatt dltalanosan, jelents-
sen estek a részvényarfolyamok - Csehorszagban,
Magyarorszdgon, Horvétorszdgban, Lettorszdgban,
Litvanidban, Romanidban és Ukrajndban nagyobb,
Szlovakidban és Szlovénidban pedig kisebb mérték-
ben —, a lebegd vagy széles arfolyamsavban mozgé va-
lutak, kozottiik a cseh korona és a lengyel zloty pedig
szamottevien leértékelddtek. Az eurdkotvények kocka-
zati prémiumai ezzel szemben a kibocsité orszagok
gazdasagi fejlettsége szerint differencidlédtak, Len-
gyelorszagtdl Ukrajnaig 200-t61 10 000 bazispontig ter-
jedtek.

1998 fontos eseménye, hogy az Eurépai Unidval tér-
suldsi szerz&dést kotott tiz kelet-eurdpai orszagbol
Cschorszag, Esztorszdg, Lengyelorszdg, Magyarorszig
és Szlovénia megkezdhette a csatlakozasi targyaldsokat,
amelyek eredményeként a kovetkezé évtizedben, az or-
szagok felkésziiltségétdl fliggben kiilonboz6 idGpon-
tokban keriilhet sor a csatlakozésra.

%

. Fejlett Egyesilt . . .
Ev orszagok Allamok Japén Németorszag EU15 EU 11
GDP 1997 3,2 3,9 0,9 2,2 2,6 2,5
(év/év) 1998 2,0 3,6 -2,8 2,8 2,8 2,9
Infléci6 1997 2,1 2,3 1,7 1,7 1,7 1,6
(év/év) 1998 1,6 1,6 0,4 1,0 1,3 11
Munkanélkiiliség 1997 7,0 49 3,4 14 10,7 11,7
(%) 1998 6,9 45 42 11,2 10,0 11,1
Allamhéztartési hidny* 1997 -1,1 0,2 -3,3 2,7 2,3 25
1998 1,2 1,1 -6,2 -2,0 -1,5 -2,1
Brutt &llamadéssag* 1997 59,1 874 61,5 7 74,6
1998 57,4 99,9 61,1 69,5 73,8
Folyé fizetési mérleg egyenlege 1997 72,0 -155,0 94,0 4,1 131,1 115,7
(milliard US dollar) 1998 44,0 -231,0 128,0 99,0 99,7
Folyé fizetési mérleg egyenlege* 1997 -1,9 2,2 -0,2 1,8 1,9
1998 -2,7 34 -0,5 1,2 15
Aruexport 1997 10,1 15,4 11,8 9,2 9,6
(év/év)** 1998 53 2,3 -1,5 7,9 6,3
Aruimport 1997 8,8 14,7 1,7 5,7 79
(év/év)** 1998 58 11,8 =745 6,7 7,3

* A GDP szézalékdban.
** Vdltozatlan &ron.
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1. A magyar gazdasdg fejlédésének nemzetkozi kornyezete

2 A nemzetkdzi kiadvanyokban Oroszorszag nem szerepel a kozép-kelet-eurdpai orszagok kozott, a tdbldzatban azonban a magyar gazda-
sdg kiils6 kornyezetének alakitdsdban jatszott szerepe miatt Oroszorszdg adatait is kozoljiik.
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II.Azinfla i alak lasa

z éves inflacids rata 1998 decemberére 10,3%-ra
Acsﬁkkent, amiaz 1997. decemberi 18,4%-osratahoz
viszonyitva 8,1 szdzalékpontos javuldst jelentett. Az
éves dtlagos inflacié ennél kisebb iitemben mérsékls-
dott, az 1997. évi 18,3% utan tavaly atlagosan 14,3%-kal
emelkedtek a fogyaszt6i drak. 1999-ben az inflacié to-
vabb csokkent, februarban 9,4%-ra.

Az arndvekedés liteme a fogyasztdi kosar mindegyik
osszetevdje esetében mérséklddott. A benzin és az élel-
miszerek arnovekedése 1ényegesen kisebb volt, mint az
inflaciés folyamat trendjét tiikkr6z6 maginflacioé. A leg-
magasabb drndvekedés a nomindlis drfolyam dltal nem
fegyelmezett piaci szolgdltatdsok és a szabdlyozott drak
esetébenkovetkezettbe.

A fogyaszt6i drindex novekedésének mérsékldésé-
ben fontos szerepe volt az importalt inflacié alakuldsa-
nak. Az importélt inflicié mindkét komponense, a kiil-
foldi arak alakuldsa és a forint nomindlis leértékel6dése
egyarant a hazai infldciécsokkenés irdnydba hatott. Leg-
fontosabb kereskedelmi partnereinknél az inflacio ite-
me 1998-ban tovdbb mérséklddott, és a vildgpiaci nyers-
anyag, energia- és élelmiszerdrak csokkenése szintén
kedvezden hatott a belfldi &rndvekedésre. Osszességé-
ben a kiilfoldi drak kedvezd véltozasa a hazai arndveke-
dés litemének 3 szdzalékpontos mérséklgdését eredmé-
nyezte.

A kormdny a Magyar Nemzeti Bankkal egyetértés-
ben — szem el6tt tartva a makrogazdasagi mutatdkat és a
pénzpiaci fejleményeket — 1998. junius 15-i, oktéber
1-jei és 1999. janudr 1-jei hatdllyal csokkentette a forint
havi cstisz6 leértékelésének mértékét. E 1épések hatdsara
aforint éves leértékelddése a valutakosarral szemben az
1997. évi 13,9%-1r61 1998 decemberére 10,3%-ra, 1999.
februdrra9,9%-ra mérséklddott. Mivel az arfolyam meg-
Grizte erGs nomindlis horgony szerepét, az arfolyampa-

' Az MNB juliusté] kezdve egy tjfajta maginfldciés mutatéval
méri az drak emelkedését. Ez a mutat6 a fogyasztdi drindexet meg-
tisztitja az idényjellegii élelmiszerek (tojas, burgonya, zoldségek,
gyimolesok), a szilard és cseppfolyos fiitdanyagok (szén, brikett,
koksz, tiizifa, tiizeldolaj), valamint a jarmii-lizemanyag arvaltoza-
sanak hatasatol. Az ilyen mddon szamitott maginflaciés mutato az
eredeti fogyaszt6i drindex 91%-iat fedi le.

Az arndvekedés teme az el6zd év azonos honapjahoz viszony tva
O/B

Sdly a fo-
g%/:dsez)t(cl))le%r- dgc%?rzber dgc%?r%er f::t?g%r
Fogyasztoi arindex 100,0 18,4 10,3 9,4
Ipari termékek élelmiszer és
benzin nélkil 33,3 13,5 11,3 10,1
Benzin 49 14,7 5,1 6,3
Elelmiszerek 27,6 20,0 6,1 4.1
Szabélyozott drak 16,5 26,8 13,1 13,3
Piaci szolgaltatasok 17,7 18,7 14,7 13,3
Maginflacic’ 91,0 18,2 10,8 9,7
Nomindleffektiv arfolyam le-
értékelddése 11,2 13,9 10,9
Aforint bejelentett nominalis
leértékelése 13,9 10,4 9,9

lya megvéltoztatdsa 4 szazalékponttal jarult hozza az
inflaci6 csokkenéséhez.

A beruhdzasi kereslet és a lakossagi fogyasztas nove-
kedésével pairhuzamosan 1998-ban a korményzat keres-
leti hatdsa is nGtt, ami a belfoldi keresletnek a termelési
kapacitasok boviilésénél gyorsabb novekedését eredmé-
nyezte. A b&viil§ belfoldi kereslet elsGsorban a kiilkeres-
kedelmi mérleg romlasaban csapddott le, igy az drndve-
kedést az importverseny fékezte. A kereskedelmi forga-
lomba nem keriil6 termékeknél az el§z6 évben megval6-
sult beruhdzasok eredményeként kiépiil§ 1j kapacitdsok
mérsékelték abdviil6 kereslet arnovel§ hatdsat, de ebben
a termékkorben még igy is 4%-kal gyorsabb drnoveke-
dés kovetkezett be, mint a kiilkereskedelemmel kozvet-

lentil versengd termékeknél.

Keresleti hatdsan til a kormanyzat a szabalyozott ard
termékeken keresztiil kozvetleniil is befolyasolja a fo-
gyasztoi arindex alakuldsat. Mig 1998 elsd honapjdban
még25,5%-os inflaciot regisztraltunk a szabalyozott ter-
mékkorben, 1999 februarjdban mar csak 13,3%-ot, ami
onmagaban 2%-kal csokkentette az inflaciés ratat, és a
termelési koltségek kisebb novekedésén keresztiil mas
termékcsoportokndl is hozzdjarult az alacsonyabb arno-
vekedési titem kialakuldsahoz. E kedvez§ hatds az ener-
giahordozdk ardnak alacsonyabb novekedésébdl ado-
dott, az arszabalyozas ald esd szolgaltatasok ara az tla-
gos inflaciot Iényegesen meghaladé mértékben emelke-
dett.

1998  EVES JELENTES
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II. Az inflaci6 alakulasa

A ogyasztoi drinde pia iés sza dlyozott komponensének
alakuldsa
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Novekedési iitem az el§z6 év azonos hénapjidhoz viszonyitva, piaci drak az
ipari termékek és a piaci szolgéltatasok dranak valtozasa.

A nem sza dlyozott drak alakuldsa
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Novekedési litem az el6z6 év azonos hénapjdhoz viszonyitva.

A mérsékeltkoltségoldaliinflaciés nyomads ellentétes
folyamatok ereddjeként alakult ki. A nemzetgazdasag
egészét tekintve 1998 sordn a redlbérek atlagosan
3,5%-kal novekedtek, ami figyelembe véve a termelé-
kenység javuldsat, a vallalati jovedelmez&ség kismérté-
ki javulasat is lehet6vé tette. Kedvezd fejlemény, hogy a
feldolgozdiparban és a kereskedelemben a bérinflacid
1997-hez viszonyitva jelentGsen mérséklddott (Feldol-
gozoipar 1997. IV. negyedév: 22,7%, 1998.1V. negyed-
év:16,6%). A kereskedelem nélkiili szolgéltaté szekto-
rokban — amely a legsziikosebben rendelkezésre 4ll6
szellemi munkaerdt a legnagyobb aranyban foglalkoz-
tatja — a bérinflacio tartésan magas szinten stabilizalo-
dott (1998. IV. negyedév: 23%). A magasan kvalifikalt
munkaerd sztkossége miatt a magasabb bérnovekedési
iitem a tobbi dgazatra is atgy(rizddhet. A redlbér-ndve-
kedés jovedelmezdségre gyakorolt hatdsat részben a ko-
rabbi évek beruhdzdsai hatdsdra hatékonyabbd valo
munkaerd-felhaszndlds mérsékelte, de az egyéb szolgal-

tatdsokndl a magasabb redlbér-novekedés az atlagosnal
gyorsabb drnovekedésben is tikkroz8dott. A koltségolda-
li inflaciés nyomadst tovabb csokkentette az élelmiszer,
az energia és a kiilonb6zd nyersanyagok vildgpiaci ara-
nak mérséklédése. Mindezen tényezdk eredményeként
azarndvekedésiiteme azon termékek esetében is jelents-
sen csokkent, amelyeket kozvetleniil nem fegyelmez a
nomindlis arfolyam.

1. Azimportdltin ld io
alakuldsa

egfontosabb kereskedelmi partnereinknél 1998-ban

tovabb mérséklddott a fogyasztoi inflacié. Ebben
fontos szerepe voltaz alapanyag- és azenergiadrak vilag-
piaci esésének, ami a délkelet-dzsiai és az orosz valsag
nyomdn csokkend kereslet és az exportbevételeik ndve-
1ésére kényszeriil§ orszagok novekv§ kindlatanak eredd-
jekéntjottlétre.

A fejlett orszdgokban a kedvezd kiils§ hatdsokon ki-
viil az dralakuldst meghatdrozo belsd koltségtényezdk is
az arndvekedés alacsony szinten tartasat timogattdk. Az
Eurépai Uniéban a mérsékelt iitemd gazdasagi noveke-
dés mellett tovabbra is nagyaranyd munkanélkiiliség le-
hetdvé tette a béremelések visszafogdsat és a konvergen-
ciakovetelmények altal is meghatarozott szigord fiskdlis
politika ugyancsak az arndvekedés fékezése irdnyaban
hatott. Az Egyesiilt Allamokban az alacsony importalt
inflacion kiviil a jelentds termelékenységnovekedésnek
koszonhetden a mérsékelt munkakoltség-novekedés és
azerds dolldr jarulthozz4 az dremelkedés mérsékl&désé-
hez. Igy azév végére az Egyesiilt Allamokban és az eurd-
régidban 35 éves mélypontra siillyedt a fogyasztéi drak
emelkedése, arecesszid stjtotta Japanban pedig a maso-
dik félévben csokkentek az arak.

A fejlett orszagok mérsékelt arndvekedése az import
devizadrak novekedését fékezve hozzdjarult ahhoz,
hogy a kelet-eurépai orszagok tobbségében 1998-ban
folytatédott az inflacié mérséklddése. Lengyelorszag-
ban az alacsony importalt infldcidn kiviil a belfoldi ke-
reslet lassul6 novekedése és a bérinflacié mérséklddése
is tAmogatta az inflacié csokkenését. Csehorszagban a
kedvezd kiilsé feltételek, az 1997. majusi valutavalsag
ota kovetett szigoru fiskdlis és monetaris politika és a
GDP t6bb mint 2 %-os csokkenése is az inflacié mérsék-
16dése irdnydban hatott: az év végére mind a termeldi,
mind a fogyasztdi inflacié tobb mint harom szizalék-
ponttal csokkent. Szlovdkidban a lassan meginduld
strukturdlis reformok, a rogzitett drfolyamrendszer év-
kozben tortént megvaltoztatdsa ellenére a fogyasztoi
arak csak kismértékben, 8 %-kal néttek.

F&bb kereskedelmi partnereink csokkend inflacidja-
nak hatdsdra az importalt inflaci6 a leértékelési titemnél
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II. Az inflaci6 alakulasa

nagyobb mértékben csokkent, 1998 harmadik negyed-
évében az import-egységértékindex 1997 harmadik ne-
gyedévéhez képest 9,8%-kal emelkedett. Ha a kiilfoldi
arak csokkenését is figyelembe vessziik, €s az effektiv
kiilfoldi 4rat a leértékelési titem és a kiilfoldi feldolgozo-
ipari ar szorzataként definialjuk, az importarak valtozasa
ezt is alulmdlta. A csereardany-valtozasok is hozzajarul-
tak az importalt inflacié csokkenéséhez.

ilagpia i* arvaltozasok -ban
(december/ december)
%
1997 1998
Elelmiszer -53 -13,7
Olaj -28,1 29,4
Alapanyagok energiahordo-
20k nélkil -6,5 -13,7
Forrds: IMF IFS.
* Vilagpiaci rak US dollarban.
ermeldi és fogyasztoi arak valtozasa -ban
(december/ december)
%
1996 1997 1998
termeldi fogtyéaisz- termel6i fogt)gaisz- termelGi fogt\gaisz-
arak valtozasa arak valtozasa arak véltozasa
Egyesiilt Allamok| 2,8 33 | -06 18 | =32 1,6
Japén -0,4 0,6 1,3 2,1 -2,0 0,6
Németorszag 0,2 1,4 1,0 1,9 -1,2 05
Csehorszag 44 8,6 57 10,0 2,2 6,8

Lengyelorszag 11,2 18,5 11,5 13,2 58 8,6
Magyarorszag 20,1 19,8 19,5 18,4 79 10,3

Szlovakia 47 54 4.4 6,4 . 8,0
OECD 6sszesen 8,2 47 2,7 43 0,7 2,0
EU-15 0,2 2,2 1,4 2,1 -1,7 1,4
G-7 1,1 2,4 0,3 1,9 -0,9 1,3

Forrds: OECD Main Economic Indicators, 1997 Feb., 1998 Feb., 1999 Feb.
EBRD Transition Report, 1998.

A kiilkereskedelmi egységértékinde ek és a kiilon oz

dr olyaminde ek vdltozdsa (el6zd év azonos idészaka=100)
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2. A ogyasztoi drak valtozdsdnak
osszetev 1

fogyaszt6i drak alakuldsat elsdsorban a gazdasagi

folyamatok alakuldsa, valamint a kiilpiaci drak ala-
kuldsa hatdrozza meg. Az MNB csak kozvetetten, koz-
biilsd célja, a nomindlis drfolyampalya meghirdetése ré-
vénbefolydsoljaabelfoldidrak alakuldsat.

A leértékelési litem fokozatos csokkentése biztositja
a belfoldi arnovekedés mértékének konvergencidjat ke-
reskedelmi partnereink inflacidjdhoz. Az arfolyampdlya
arnovekedést fegyelmezd hatdsa a kiilonbdz6 termék-
csoportokndl eltéré mértékben érvényesiil, attdl fiiggd-
en, hogy milyen mértékben kell az adott termék piacdn a
kiilkereskedelem versenyével szdmolni. A nomindlis ar-
folyam antiinflaciés hatékonysdganak szemléltetése ér-
dekében az aldbbiakban a fogyasztdi kosar 6sszetevdi-
nek dralakuldsat felbontjuk az drfolyampalya megvélto-
z4sabol eredd és az azon feliili komponensekre. Az drfo-
lyampdlydt akkor tekinthetjiik a fenntarthato dezinfld-
ciot hatékonyan tdmogato eszkoznek, ha az egyes ter-
mékcsoportokban az dralakulds nem szakad el a nomi-
ndlis drfolyampdlydtol olyan mértékben, amely a forint
redlfelértékelddése miatt a jovoben az drfolyampdlya
mdodositdsdttenné sziikségessé.

A monetdris politika kozbiils6 céljanak vdlasztott no-
mindlis drfolyam legkozvetlenebbiil a kiilkereskedelmi
forgalomban részt vevs termékek ardt befolydsolja, ame-
lyeket az egyszertiség kedvéért ipari termékeknek neve-
ziink. Az arfolyamrendszer drndvekedést fegyelmezd
erejéttikkrozi, hogy az elmultkétévben az iparitermékek
dra kovette a nomindlis drfolyamot. A gazdasag szerep-
161 a bejelentett leértékelési litemhez draznak, a kereszt-
arfolyam-vdrakozdsokat dtmenetinek tekintik, és igy
nem épitik be draikba. Mivel az drak feliilvizsgdlatara
csak id6kozonként keriil sor, a forint &tmeneti meggyen-
giilése az orosz vélsdgkitorését kovetGen nem épiiltbe az

Az élelmiszerek és enzin nélkiil szdam tott termékek éves
drnovekedése a orint leértékeléséhez viszony tva
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Novekedési litemkiilonbség az el6z6 év azonos hénapjahoz viszonyitva.
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II. Az inflaci6 alakulasa

ipari termékdrak alakuldsiaba. A jovdbeli arfolyam-
alakuldssal kapcsolatos bizonytalansag novekedését
azonban jelzi, hogy 1998 utolsé negyedévében az arno-
vekedés iiteme kozel 0,5 szdzalékponttal meghaladta a
forint leértékel6désének mértékét. Az dtmenetileg ma-
gasabb novekedési titem az arfolyampalyaval tovabbra
iskonzisztens, de az arfolyamsav erds szélét6l elszakadd
arfolyamalakuldsra vonatkoz6 varakozasokat mutat.
Az infl4ci6 csokkenésének az MNB varakozdsait is
meghaladé mértéke alapvetéen a fogyasztéi kosar
27,6%-at add élelmiszerdrak alakuldsdhoz kothetd.
E termékkor dralakuldsat két termékkor domindlja, az
idényjellegt, f6ként belfoldi forgalmazasi termékek, il-
letve azok a termékek, melyek a kiilpiacokon jelentds
versenynek vannak kitéve. Belfoldon mindkét termék-
kor jelent6s vamvédelmet élvez, ennek ellenére a vilag-
piacon kialakul6 kereslet-kindlati viszonyok az export-

A dolldr an és kosdrvalutd an mért magyar élelmiszer-
drsz nvonal

%
140

135
130
125
120
115
110
105
100
95
90 ©

— S dollarban

~— alutakosarban

1992 1993 1994 1995 199 1997 1998 1999

1992 dtlaga 100

A sza dlyozott dras termékek éves drnovekedése a orint
leértékeléséhez és az ipari termékekhez viszony tva

—— alutakosarhoz

~ pari termékekhez

=T SR

L
=
5

Szept. |

1997 1998 1999

Novekedési iitemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjihoz viszonyitva.

drakon keresztiil befolyasoljak az élelmiszer-ipari ter-
mékek hazai értékesitési arat is.

Azidényjellegti termékek dranak alakuldsa 1998-ban
kedvezden befolydsolta az inflacié alakuldsat. A kiilke-
reskedelemben verseng6 élelmiszerek vildgpiaci ara az
orosz kereslet kiesését kovetGen jelentGsen csokkent,
amit a belfoldi dralakulds is kovetett. A belfoldi élelmi-
szerarak a dollarban mért vildgpiaci drakat kovetik, igy a
keresztarfolyamok véltozasa is befolydsolja a belfoldi
arak alakuldsét. Ez a dollar erdsodésének idGszakdban
(1996-97) kedvezé voltatermelSk szamara, mivel adol-
larban szdmitott drak csokkenése ellenére a kosarvaluta-
ban szamitott bevételek emelkedtek. 1998-ban viszont
rendkiviil hatranyosan érintette Sket, hogy a vilagpiaci
arak tovabbi csokkenésével egyidSben a dolldr is gyen-
giilt.

A szabdlyozott dras termékek és szolgdltatdsok arno-
vekedése jelentds mértékben csokkent: mig 1997 de-
cemberében a hatésdgi darak 26,8%-os emelkedése
8,4 szdzalékponttal haladta meg a leértékelési iitemet, az
1999. februari 13,3%-0s arndvekedési litemmel ez a rés
3,4 szdazalékpontra zsugorodott.

A szabdlyozott aru termékeket két csoportra oszthat-
juk:ahdztartisienergidraés aszabdlyozott ari szolgélta-
tdsokra, termékekre. Az elmilt években az energiadrak
emelkedése rendre meghaladta a tobbi termékcsoport-
ban mért drndvekedési litemet. A tartdsan magasabb ar-
novekedési litem nemcsak a folyd koltségek novekedé-
séttiikrozte, hanem egy arkorrekcidra is sor keriilt, amire
elsdsorban azért volt sziikség, mert e szolgaltatdsok drai
tobbnyire nem fedezték az elGallitisukhoz sziikséges
téke koltségeit. E korrekcids periddus lezarultival az ar-
szabdlyozds sokkal szorosabb egyiittmozgdst eredmé-
nyez a nomindlis drfolyam és az energiadrak alakuldsa
kozott.

Az arszabalyozéas masik fontos teriilete a piaci er6fo-
lénnyel rendelkezd cégek dralakitdsdnak kontrollja. E te-
riileteken a szabdlyoz6 hatdsag feladata az, hogy meg-
akadalyozza a piaci er6folénnyel valé visszaélést, és ez-
altal hatékony mikodésre 0sztondzze e vallalkozdsokat.
Ha sikeriil elérni, hogy az drképzésben egyre nagyobb
hangsily jusson az eléretekintd inflacidhoz kapcsol6dé
elemeknek, az drszabdlyozds aktivan jarulhat hozz4 az
inflacié mérséklddéséhez. Ezt eddig nem sikeriilt elérni,
a hatdsagi arak az inflaciét meghaladé mértékben emel-
kedtek, és més tevékenységek koltségeinek novelésével
jelent8sen akadalyozzak az inflaci6 tovabbi csokkené-
sét.

Mig hosszabb tdvon az ipari termékek és a piaci szol-
galtatdsok arnovekedési dinamikaja kozotti kiilonbség a
kéttevékenység termelékenységének novekedése kozot-
ti kiilonbséggel magyarazhato, rovid tavon a keresleti-
kinalati viszonyok is befolyésoljak a szolgaltatasok rela-
tiv drdnak alakuldsat. 1998-ban a belfoldi kereslet b6vii-
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II. Az inflaci6 alakulasa

A sza dlyozott dras energia és a sza dlyozott dras
szolgdltatdasok és termékek éves drniovekedése a orint
leértékeléséhez viszony tva
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Novekedési litemkiilonbség az el6z6 év azonos hénapjahoz viszonyitva .

Iése az ipari termékek arnovekedését 4 szazalékponttal
meghaladé inflaciét eredményezett a piaci szolgaltatd
szektorban. Az 1997-ben tapasztalt arnovekedési litem-
kiilonbség tigy alakulhatott ki, hogy a gyorsabb kereslet-
novekedés arnoveld hatdsat ellensulyozta a szolgaltatoi
kapacitdsok szamottev§ béviilése. Az 1j beruhdzasok
feltehetGen a szolgéltat6i tevékenységek termelékeny-
ségét is javitottak.

A fogyasztéi kosar komponensei dralakuldsdnak
vizsgdlata azt mutatja, hogy a csuszé arfolyamrendszer
az elmiilt iddészakban hatékony antiinfldcios eszkoznek

bizonyult. Az arfolyampalya fokozatos csokkentése hi-
teles volt, beépiilt a gazdasag szereplSinek arképzésébe.
A piaci alapon meghatdrozott arak termékcsoportok ko-
zotti eltérése nem tért el jelentSsen a termelékenységkii-
Ionbség altal indokolttdl. Amint jelentésiink hatralévd
részében részletesen is bemutatjuk, a nomindlis arfo-
lyam akoltséginflaciotis hatékonyan fegyelmezi, a leér-
tékelési iitem csokkentése mellett az egységnyi bérkolt-
ségen alapulo redldrfolyam-index az elmiilt idészakban
kedvezden vdltozott, aggregdlt szinten a vdllalkozdsok
Jjovedelmezdsége javult.

A pia iszolgdltatdsok éves drnovekedése a orint
leértékeléséhez és a kiilkereskedelmi orgalom a keriil ipari
termékekhez viszony tva
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III. M netaris litika

monetdris politika kozbiilsG céljanak, a forint elGre

bejelentett cstiszd leértékelésére alapozott arfo-
lyampdlydnak a fenntartasaval segiti el a gazdasag sta-
bilitasat. A fenndll6 rendszerben a leértékelési titem fo-
kozatos, de mindig egyirdnyu valtoztatasa a kiilkereske-
delemmel versengé termékek drdra gyakorolt kozvetlen
és az inflaciés varakozdsokra gyakorolt kozvetett hata-
san keresztiil timogatja a hazai &rnovekedés konvergen-
cidjat az eurézona alacsony inflacidjahoz. Az arfolyam-
palya csak akkor befolyédsolja hatékonyan a varakozaso-
kat, hahiteles, a hitelesség feltétele pedig az, hogy akije-
161t nominalis pdlya mellett amakrogazdasagi egyenstly
megGrizhetS legyen. Ezért az arfolyampalya meghataro-
zdsa sordn az aggregalt kereslet és kindlat varhat6 alaku-
lasat, valamint a fisk4lis politika alkalmazkodo képessé-
gét egyarant figyelembe kell venni.

A monetdris politika operativ céljdt, a pénzpiaci ka-
matszintet igy hatdrozza meg, hogy a forint irdnti keres-
letet befolydsolva biztositsa a meghirdetett drfolyampa-
lya megvaldsuldsat.

A forintkamatszint alakuldsat a bejelentett leértékelé-
si titem, az arfolyam savon beliil varhat6 elmozdulésa, a
kiilfoldi kamatok, valamint a megkovetelt kockazati pré-
mium 0sszege hatiarozza meg. A jegybank kamatpoliti-
kdjaarrairanyul, hogy a nemzetkozi pénziigyi kornyezet
valtozasai esetén simitsa a kamatok belfoldi fundamen-
tumok dltal nem indokolhaté mértékd ingadozésait.
Ugyanakkor az arfolyamrendszer hitelességének meg-
6rzése érdekében a jegybank tartésan nem tudja eltérite-
ni a belfoldi kamatszintet a pénzpiaci szereplSk altal el-
vart kamatoktol.

A gazdasigi novekedés megélénkiilésével parhuza-
mosan 1998-ban afogyasztéi drinflacio jelentds mérték-
ben csokkent. Azinflacié csokkenésében fontos szerepet
jatszott az importalt inflacié, valamint a szabdlyozott
arak dinamikdja is mérséklddott. Mindazonéltal a mone-
taris politikdnak azt is figyelembe kellett vennie, hogy a
belfoldi kereslet felgyorsuldsaval parhuzamosan érzé-
kelhetSen nétt akapacitaskihasznaltsdg, amunkaer&piac
egyes szegmenseiben erdforraskorlatok mutatkoznak.
A gazdasag olyan szektoraiban, ahol az arfolyam fegyel-
mezd§ hatdsa nem érvényesiil, a potencidlis belfoldi infla-

cids nyomds felerdsodott, a kapacitdsokat meghaladé
keresletnovekedés eredményeként a kiils§ egyensulyi
pozicid jelentSsen romlott. Ezért a kedvezd inflacids
eredmények ellenére a belfoldi gazdasagi folyamatok a
monetdris politika szigoritdsat tették indokoltta.

A nemzetkozi pénziigyi kdrnyezet valtozasai is befo-
lydsoltdk a monetdris politika dontéseit. Mig az év elsd
hénapjaiban az optimista t6kepiaci varakozasok miatt a
t6kebedramlds a belfoldi kamatszint csokkenése irdnya-
ba hatott, az év egészét tekintve a monetdris kondiciok
elGsegitették a belfoldi kereslet visszafogdsat. Tekintet-
be kell venni ugyanakkor, hogy a monetaris kondiciék
szigoroddsat kiilonosen a masodik félévben, elsGsorban
apénzpiaci szerepl6k magatartdsaban és varakozasaiban
bedllt valtozasok idézték el§, igy annak mértéke ésidGzi-
tése nem feltétleniil esettegybe azzal, amitaz MNB abel-
foldi gazdasagi folyamatok szempontjabol optimadlisnak
tartottvolna.

Az év els6 hénapjaiban az MNB a megtakaritdsok
Osztonzése érdekében az akkor igen optimista nemzet-
kozi pénziigyi kornyezet éltal elvartndl magasabb ka-
matszintet tartott fenn. Ez jelent8s kamatérzékeny t6ke-
bearamlast valtott ki, az arfolyam fenntartasa csak folya-
matos sterilizalt intervencidval volt lehetséges. Az orosz
valsag iddszakaban a kamatpolitika a tGkekidramlas le-
fékezését és az arfolyamrendszer hitelességének meg-
erdsitésétszolgélta.

A feltorekvé piacok altalanos megitélésének romldsa
miatta forintleértékel6dott a savon beliil, megkozelitette
€és augusztus—szeptemberben egy dtmeneti idGszakra el-
érte a gyenge intervencids savhatart. Szeptemberben az
arfolyamsav védelme érdekében a jegybank savszéEli in-
tervenciora, majd kamatemelésre kényszertilt. A tSkeki-
aramlas likviditasi hatdsat semlegesit§ politikaval sike-
riilt biztositani, hogy ne keriiljon sor silyos redlgazdasa-
gi kovetkezményekkel jar6 drasztikus hitelosszehizé-
dasra. A negyedik negyedévben az orosz krizis okoztabi-
zonytalansag elmuiltaval az elvart kamatprémium csok-
kent, de az els6 félévinél magasabb szinten stabilizalo-
dott. A forintreélleértékelddése és a tékepiaci elvardsok-
kal konzisztens kamatszint egyiittesen a korabbindl ma-
gasabb redlkamatokat eredményezett. Az MNB a jegy-
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III. Monetris politika

banki kamatokat azonban csak kismértékben, az inflacio
mérséklddésénél lassabban csokkentette, mivel a meg-
emelkedett prémium ellenére a forint a sdvon beliil lebe-
gett. A pénzpiaci kamatokat kovetve a kereskedelmi
banki kamatok esése is joval elmaradt az inflacié mér-

és a vallalkozasok forint iranti kereslete a gazdasag
novekedésével és a csokkend inflacidval dsszhangban
emelkedett. A magasabb redlkamatszint azonban mérsé-
kelte ahazai bankrendszer dltal teremtett hitelek keresle-
tét.

sékl6désétdl, a hitelkidramlas és a megtakaritdsok szem-

pontjabol relevans 3 hdnapos lejaraton aredlkamatldbak Az kamatlépései

6% f61é emelkedtek. %
Az infl4ci6s folyamatok kedvezd alakuldsa a turbu- jakiivirepokamatiah hiassavoldale(et IR Eirgeé
lens pénzpiaci kornyezet ellenére lehet§vé tette a leérté- EVENYES | o | thet | oM | 1nét | 1nonap | Kimemy® Szk';?nftp"
kelési litem csokkentését. A kormény és az MNB egyiit- [0
tesen 1998. jfll’lius 15-t61 0,8%-ra, oktéber 1-t6l havi 1998.01.01. | 25,250 | 25,250 | 14,50 | 19,250 | 19,750 | 19,25 | 35,00
. . . o . .. 1998.02.06. | 25,000 | 25,000 19,000 | 19,500
0,7%-ra, valamint 1999.Januar 1-t61 havi 0,6%-ra csok- 1998.03.02. | 24.750 | 24,750 18,750 | 19,250
kentette a leértékelési titemet. A vartnal nagyobb mérté- 1998.03.23. | 24,375 | 24,375 18,375 | 18,875 | 19,00
kd inflaciécsokkenés miatt 1998-ban redleffektiv leérté- 1998.04.14.124,125 | 24,125 18,125 | 18,625
kel&désre kertilt sor, és akeresztarfolyam-valtozasok isa 1998.05.25.) 23875 | 23,875 17,875 18,375
DU BT ST Ee AR Y S OLADR TS 1998.06.15.| 23,500 | 23,500 17,500 | 18,000
forintleértékel6dése iranyaba hatottak. A realleértékel5- 1998.07.10. | 23,000 | 23,000
dés azonban csak atmeneti jelenségnek tekinthetS és 1998.08.03.| 22,500 | 22,500 | 14,50 | 16,500 | 17,000
konzisztens a monetaris politika dvatos, a hosszabb tavi 1998.08.15 | 20,500 13,50
trendeket is fi lemb P tartasaval 1998.09.22.| 21,500 14,50 18,000 28,00
rendeket is figyelembe vev6 magatartdséval. ) 1098.11.11.| 21,000 17.750
Az MNB sterilizaciés politikdja eredményeként a 1998.11.24.| 20,750 14,25 17,500
konverziés forintkeresletingadozasai nem befolyasoltak 1998.12.11.1 19,750 17,000
1998.12.21.| 19,500 14,00 16,750

a monetdaris bazis alakulasat, tartosan 17% koriili éves

ﬁtemben b6Vii]t ajegybankpénz mennyisége, a lakosség Kamatjegyzés megsz(int, aprilis 24.-t6 az éves kétvény aukcio tjén kerill értékesitésre.

A jegybanki eszkoztar valtozasai 1998-ban

Az MNB eszkoztara 1998 folyaman szamottevden atalakult. A véltoztatdsok soran a jegybanki eszkdzrendszer
egyszeribbé, atlathatobba vilt. Emellett a mddositasok lehetdvé tették, hogy a hozamgorbe meghatdrozédasaban
és a bankkozi likviditdsmenedzselésben a piaci folyamatok a kordbbindl nagyobb szerephez jussanak. Az tj esz-
koztar ugyanakkor kozeledést jelentett az Eurépai Kozponti Bankdltal alkalmazott eszkozrendszerhez is.

Az eszkoztarral kapcsolatos egyik legfontosabb intézkedés az egy éves futamidejd MNB-kotvény rogzitett ka-
mat mellett torténd folyamatos kibocsatasanak marcius 31-i felfiiggesztése volt. A 1épést megeldzden a jegybank
két ponton: az egyhénapos, illetve az egy éves lejaraton is aktivan befolydsolta a hozamgorbét. A folyamatos, fix
kamat melletti rendelkezésre allas felfiiggesztésének hatdsaként az egy honapndl hosszabb futamideji kamatok
alakuldsa kizardlag a piaci hatdsok fiiggvénye. Az intézkedés egyrészrdl javitotta a jegybanki kamatpolitika 4tlat-
hat6sagat, masrészt lehetdvé tette, hogy a hozamgorbe alakjiban a korabbindl jobban tiikréz6djenek a piaci véra-
kozasok. Aprilis 24-t61 kezd6d6en az MNB azegy éves kotvényt kéthetenként, rogzitett mennyiségii és valtozé ho-
zamutenderek formdjabanbocsatottaki.

Az eszkoztér atfog6 dtalakitdsara nyar végén keriilt sor. Augusztus 15-ét kovetGen megsziint az egyhetes jegy-
banki betételhelyezési lehetdség és az egyhetes aktiv repd. Az egyhdnapos betét esetében az addigi napi rendelke-
zésre allast a heti kétszeri elhelyezési lehetGség valtotta fel. A lender of last resort-funkciét betolts keretkiegészitd
repd kamata a kordbbi, 35 szazalékrdl 28 szazalékra csokkent. Szeptember 1-t61 a korabbi két hétr6l egy honapra
ndttakotelezd tartalékolds dtlagoldsi periddusa, mikdzben a tartalékrdta nem valtozott. Ezzel parhuzamosan pedig
folytatodott az egynapos betét és az egynapos aktiv repd kamata kozotti kiilonbségnek — az overnight kamatfolyo-
sonak —a folyamatos szikitése, melynek eredményeképpen 1999 januarjara aziranyad6 egyhonapos betét hozama
koriil szimmetrikus, 2,5szazalékos kamatfolyosdjott étre.

A modositasok sordn kialakult eszk6zrendszer a kordbbindl nagyobb 6nallésagot biztosit a bankok likviditas-
menedzsmentje szamdra. A tartalékperiédus meghosszabbitdsaval lehet6vé vilt, hogy a pénzintézetek szamladllo-
manyuk alakuldsdnak havi szezonalitdsat a perioduson beliili atlagolds kihasznaldsaval kezeljék. Ez feleslegessé
tette az egyhetes betétet, melyet kordbban f6ként az adott honap két tartalékperiddusa kdzotti likviditas-atcsopor-
tositasra hasznaltak a bankok. Az egyhonapos betét esetében a folyamatos rendelkezésre allas megsziintetése az
els6 Iépést jelentette egy szofisztikaltabb, a mennyiségi szabalyozast is magdban foglal jegybanki likviditasme-
nedzselés iranydba. A szimmetrikus overnight kamatfolyosé kialakitasaval pedig a jegybank arra torekedett, hogy
abankok szamadra a f6l0s és az elégtelen likviditas koltsége megegyezzék.
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II1. Monetdris politika

1. A monetaris dazis kereslete
és a monetaris kond iok alakuldsa
1998- an

redlgazdasdgi dontéseket befolydsol6 legfontosabb
Apénzﬁgyi arak, a redlarfolyam és a redlkamatok
— egyiitt monetdris kondiciok — alakuldsat tobb tényezd
hatdrozza meg. Befolydsoljak az inflaci6 és a forint leér-
tékelési litemének valtozasai, az MNB, illetve a kosar-
valutdkat jegyzd jegybankok kamatlépései, valamint a
pénz- és t6kepiaci szereplSk dltal a forintbefektetésektdl
elvartkamatprémium véltozdsai is.

2z

Az el6z6 évek realfelértékeld politikdja utdn 1998
masodik negyedévében valtozas tortént a redlarfolyam
palyajaban. Az inflaci6 vartnal nagyobb csokkenése mi-
atta felértékel6dés mérséklsdott, majustdl a forint kosar-
ral szembeni leértékel6dése kozel ugyanakkora volt,
mint az arszinvonal elkovetkez§ harom hénapban varha-
t6 novekedése. Bar jiniusban és oktéberben tovéabbi le-
értékelési iitemcsokkentésre kertilt sor, e 1épések csak
kovették az inflacié tovabbi mérséklGdését. A redlar-
folyampalya tovabbi korrekcidjara alapvetSen a pénz- és
t6kepiaci szerepl6k magatartasaban bekovetkezett val-
tozdsok miatt nem keriilhetett sor. 1997-98-ban tobb
olyan orszag valutdja is jelentSsen leértékelddott, ame-
lyek harmadik piacokon versenyeznek a magyar kivitel-
lel, és az orosz valsagnak a magyar gazdasdgra gyakorolt
direkt és indirekt hatdsat sem tudtdk pontosan felmérni a
befektetSk. A kiilkereskedelem varhaté alakuldsara vo-
natkozo bizonytalansag miatt a befektetSk egy leértékel-
tebb forint arfolyamot tartottak redlisnak. Az orosz val-
sag kitorését kovetd idGszakban hidba csokkent a belfol-
di inflacid, a kialakult magasabb redlkamatszint mellett
is a sdv belsejében maradt az 4rfolyam. fgy az orosz val-
sag kitorése ota tortént kétszeri leértékelési titemcsok-
kentés ellenére a forint redlértelemben leértékel5dott.

Az arfolyampadlya kijelolését befolydsold tovabbi té-
nyezd, hogy az inflacids varakozasok lassabban alkal-
mazkodtak az inflacié szintjének gyors csokkenéséhez.
1998 harmadik negyedévében a makroelemzd8k két-
szamjegy( infl4ciot vartak 1999-re, ami magasabb no-
mindlis bérkoveteléseket és — részben ennek kdszonhe-
téen — a szabdlyozott szolgéltatasok korében magasabb
aremelkedésteredményezett. Azebbdl fakadd bér- s ar-
merevség veszélybe sodorhatta volna a gazdasag nomi-
ndlis palydjanak hitelességét. Az inflacids inercia dtme-
neti megemelkedése csak az arfolyampélya meredeksé-
gének fokozatos csokkentését tette indokoltta.

Az arfolyampdlyaval konzisztens kamatpalya inga-
dozasait dontd mértékben a tékepiaci szereplSk éltal el-
vart kamatprémium valtozdsai hatdroztak meg, bar a ko-
sarvalutdk hozamai is véltoztak az év sordn. Az év elsd
tiz hénapjaban sem a Federal Reserve Bank, sem a

Bundesbank nem véltoztatott irdanyad kamatain, a dol-
larban és markdban denomindlt piaci instrumentumok
hozamai mégis csokkentek. A kamatcsokkenési varako-
zasok a negyedik negyedévben beigazolddtak: az Egye-
siilt Allamokban a rendkiviil dinamikus gazdasagi nove-

A monetdris kond iok vdltozdsa

ealarfolyam-valtozas, % ealkamatlab, %

10 + 1 11
—— ealkamatlab

—— ealarfolyam-paritas

0 2 T Y B

D o
NN
L
SRS

4 J
Ot o0 0 T eD] o ] e o e .
EREEEESEREREESEREREHERE B3 5
N N N N
w1 w1 w1 w1
1995 199 1997 1998 1999

A grafikonon eldretekintd infliciéval harom hénapos kincstdrjegyhozamok
alapjan szamitott redlkamatokat dbrazoltunk. A monetdris kondiciokat mutatd
redldrfolyam-index nem egyezik meg a versenyképességet mérd, késébb be-
mutatdsra keriil6 mutatokkal, mivel ez az elkovetkezd harom hénapban beko-
vetkezd bejelentett drfolyamvdltozds €s az eldretekints inflacié hanyadosét
mutatja.
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Kamatprémium: a hazai kamatszint eltérése a relevans kiilfoldi kamatszint
és a bejelentett leértékelés osszegétdl; azaz a be nem jelentett leértékelésre vo-
natkoz6 varakozédsok €s a kockdzati prémium kombinéciéja.
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kedés ellenére is elhanyagolhat6 inflaciés nyomads lehe-
t6vé tette a Federal Reserve harom Iépcs&ben, oktéber,
illetve november kozepén végrehajtott kamatcsokkenté-
sét. AzEurépai Unidban a gazdasagi novekedés érezhetd
lelassuldsa, illetve a torténelmi 1éptékkel mérve is ala-
csony inflacié miatt a monetaris uniéra késziil§ orszagok
jegybankjai (a kis késleltetéssel 1ép6 Olaszorszag kivé-
telével) december elején egységesen csokkentették
irdnyadé6 kamataikat, amelyet az Eur6pai K6zponti Bank
1999 elején valtozatlanulhagyott.

Egyes nézetek szerint a viszonylag merev arfolyam-
rendszerrel — mint példdul a hazai cstiszé leértékelés —
rendelkezd orszagok a kamatprémium novekedésében
mérve nagyobb drat fizetnek a tGkepiaci valsagok idején.
Ha azonban 6sszehasonlitjuk a Magyarorszaghoz ha-
sonlo befekteti megitélés ald es§ lengyel és cseh kamat-
prémium alakulésat, ettSl eltér§ kovetkeztetésre jutha-
tunk. Lathatd, hogy a nemzetk6zi pénziigyi piacok Ma-
gyarorszagot 1997 6ta a két legstabilabb térségiinkbeli
orszaghoz képest is kevésbé kockazatos befektetésnek
tartjdk, hiszen a cseh és lengyel prémium 1997 6ta folya-
matosan meghaladja a magyart. Az orosz valsdg ebben a
kontextusban el§szor tigy jelentkezett, hogy 1999 szep-
temberében a magyar prémium a cseh-lengyel szintre
ugrott fel. Mdsodszor, az orosz vélsag atterjedésének ve-
sz€lye enyhiilésével mind a hdrom orszagban csokkent a
kamatprémium, igy a korabbihoz hasonlé kamatprémi-
ummal zartuk az 1998-as évet. A kamatprémium alaku-
ldsanemigazolja, hogy az drfolyamrendszer okoztavol-
na a hazai redlkamatok magas szintjét. Az orosz valsag
alatti bizalomvesztés pontosan a — magyarndl rugalma-
sabb drfolyamrendszerrel biré —cseh és lengyel gazdasa-
got jellemzd kamatprémiumszintre torndszta fel a ma-
gyar prémiumot; azaz az arfolyamrendszer merevsége
nem magyardzza a hazai kamatok emelkedését.

A forintbefektetésektdl elvart kamatprémium valto-
zasai alapjan négy idGszakra oszthatjuk az 1998. évet,
melyek részben Magyarorszdg egyedi megitélésével
kapcsolatos tényez6kkel, részben a feltérekvd piacok al-

A hdrom héonapos K kamatprémiumdnak alakuldsa
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taldnos megitélésében bekovetkezett valtozasokkal all-
tak Osszefliggésben:

— az év elsd honapjait a feltorekvd piacokkal szem-
beni bizonytalansag csillapodasa, és ezen beliil is a
relative jobb fundamentumokkal rendelkezd or-
szagok el6térbe kertilése jellemezte, ami az elvart
kamatprémium csokkenését eredményezte.

— mas fejlett tSkepiaccal rendelkezd orszdgok ta-
pasztalatdhoz hasonldan a valasztasokkal kapcso-
latos bizonytalansdg a forint befektetésektdl elvart
prémium emelkedésével jart egyiitt.

— a harmadik negyedévet az orosz valsag atgy(lirizd
hatdsaként megugrd prémium elvardsok jellemez-
ték.

— az 6sz mésodik felében kedvezdbbé valt nemzet-
kozi pénziigyi kornyezet az orszdgspecifikus koc-
kazati prémium csokkenésében mutatkozott meg,
de az elvart prémium az év elejénél magasabb
szinten stabilizalodott.

1 elsd negyedévében a forint szinte folyamatosan
az erds intervencios sdv szélén tartozkodott, és a jegy-
bank intervencids devizavasarldssal akadalyozta meg a
forint arfolyamsavon kiviilre keriilését. A konverziés fo-
rintkereslet megnovekedéséhez hozzéjarult, hogy a ko-
sarvalutdkat jegyzd orszagokban csokkentek a piaci ka-
matok, és csokkent a feltorekvd orszdgokban torténd be-
fektetésektdl elvart kockdzati prémium is, amit az MNB
nem kovetett irdnyadé kamatainak csokkentésével. El-
lenkezdleg, a jegybank marcius végéig éves és 1 honapos
lejaraton is jegyzett kamatot, ezzel meghatarozta a pénz-
piaci hozamgorbe éven beliili szakaszanak meredeksé-
gét is. gy a kamatcsokkentési varakozasok nem tiikro-
z6dtek a kereskedelmi banki kamatokat meghatarozé
éven beliili hozamok alakuldsdban sem. Tovabb novelte
a konverzids forintkeresletet az, hogy a magyar fizets-
eszkoz felértékel6désével (savszélesitéssel) kapcsolatos
hiresztelések terjedtek el a piacon, amelyre a magyar
gazdasag 1997. évi jelentGsen javulé makrogazdasagi
mutat6i adtak alapot. Ebben az id§szakban alegnagyobb
mértékd devizapiaci intervenciot a kiilfoldiek portfélio-
befektetései, elsGsorban allampapir-vasarlasai okoztak.
Novelte a forintkeresletet a bankrendszeren kiviili sze-
replSk netté hatarid8s devizaeladdsa, amely a kereske-
delmi bankok mérleg szerinti és mérleg alatti pozici6ja-
nak a szétnyildsdban is megjelent. A konverzié noveke-
déséhez hozzajarult a foly6 fizetési mérleg hianyat meg-
halad6 mikodé6téke-bedramlas is.

Akonverzids forintkereslet dprilis végére ledllt, mivel
a forintbefektetések hozama 6sszhangba kertilt a kiilfol-
di befektetdk altal elvart prémiummal. A spekuldciénak
az vetett véget, hogy a kormany és az MNB megerdsitet-
te: nem valtoztat a jelenlegi szlik savos csusz6 arfolyam-
rendszeren, és bejelentette a leértékelési iitem 0,1%-0s
csokkentését. Marciustdl az inflacié mérséklddését ko-
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A forint iranti kereslet komponensei

Millidrd forint

1997 1998. 1. n. év 1998.1.n.6v | 1998.0Ln.6v | 1998.IV.n.¢v sondl

A) Konverzi6 877,6 540,5 204,2 -508,3 —44.9 191,6

a) Az MNB devizapiaci vasérlasa 642,0 511,2 196,4 -508,3 —-45,2 154,2

b) MNB-vésarlasok az allamhaztartéstol 235,6 29,3 7.8 0,0 0,2 374

A konverzi6 forrasai (I.+...+VIII.) 877,6 540,5 204,2 -508,3 44,9 191,6

I. Az MNB netto kiilféldi kamatfizetéseivel korrigélt -40,8 —24,8 -90,5 —76;3 -191,8 -383,5
foly6 fizetési mérleg (1+2.)

1. Folyo fizetési mérleg -177,9 -79,4 -112,8 -947 —-208,6 -495,5

2. MNB nett¢ kiilfoldi kamatfizetései 137,0 54,6 22,3 18,4 16,8 112,0

II. Miikod6téke-bedramlas 308,8 68,4 1145 37,0 91,9 311,8

I11. Bankok konverziés hatdsa* 5,9 -3,5 -9,6 —-46,6 13,3 72,9

IV. Derivativok hatdsa** 160,6 200,7 87,5 -369,3 -125,3 —206,4

V. Belfdldi devizabetétek konverzids hatdsa 10,0 13,0 3,2 4.1 -12,2 8,0

VI. Nettd portfoliobefektetések (1+2.) 334,9 280,7 104,1 -103,7 139,3 420,4

1. AIIampapir 22,7 129,8 1219 -157,4 100,1 194,4

2. Részvény 312,2 151,0 -17,8 53,6 391 226,0

VII. Vallalati devizahitel (1+2)=(a+b) 87,8 -39 -18,3 28,7 65,9 72,4

1. Belfoldi 371 11,7 41,2 6,4 6,3 52,8

2. Kulfoldi 50,7 -15,6 -59,5 35,1 59,6 19,7

a) Egy évnél révidebb -12,5 -12,6 2,2 —45,6 0,8 55,1

b) Even tiili 100,3 8,7 -20,5 74,3 65,1 127,6

VIII. Téketranszferek 221 8,9 13,0 17,9 0,8 40,6

B) Kamatérzékeny (I11.+1V.+V.+VI/1.+VII.) 275,2 336,1 184,7 -540,5 15,5 —4,1

C) Spekulativ (B.=V.-VII./b) 165,0 3144 202,0 -618,9 -37,6 -140,0

* Bankok teljes nyitott poziciéjanak véltozasabol ad6do konverzids hatas, azaz a mérleg szerinti nyitott pozicio derivativ tigyletekkel nem fedezett része.

** A hatdrid6s kontraktusok valtozdsanak konverzids hatésa.

vetve tobb 1épésben csokkentette irdnyad6 kamatait is,
ami juniusig a forinthozamok jelent8s, 200-250 bazis-
pontos esését eredményezte, mikdzben a hdromhdénapos
redlkamatlabak tovabb emelkedtek. Az arfolyam valto-
zasdra spekuldlok extraprofit lehetGségét az is csokken-
tette, hogy az MNB felfiiggesztette az éves kotvény ka-
matjegyzését,ésmennyiségiaukciondldsaratértat.

A mdjusi vdlasztdaskor kezdédd mdsodik iddszakot a
forintbefektetésektdl elvart prémium jelentds emelkedé-
se és a forint savon beliili tartds gyengiilése jellemezte.
Ebben az iddszakban az elvdrt prémium novekedése jo-
részt a vdlasztdsokkal magyardzhato, a devizapiaci in-
tervenci6 megsztinése és a tézsde szamottevs majusi zu-
handsais azt jelezte, hogy Magyarorszag kockazati meg-
itélése a hasonl6 befektetési kategoéridba tartozo6 orsza-
gokhoz képest romlott. Bar a jegybank tobb 1épésben
csokkentette az 1 hénapos betét kamatat, de a kamatszint
mérséklGdése kisebb volt, mint az inflacio csokkenése,
igy a belfoldi redlkamatok tovabb emelkedtek. Ez a ka-
matemelkedés 6sszhangban allt a befektetdk dltal elvdrt
kockdzati prémium emelkedésével. Igy majusban és jiini-
usban nem volt devizapiaci intervencid, és a kamatérzé-
keny téke dllomdnya sem valtozott.

Az oroszorszagi valsag kitorését kovetd harmadik
iddszakban ajegybank politikdjat alapvetGen az vezérel-
te, hogy az arfolyamsav hitelességének megérzése mel-
lett minimalizalja a valsag redlgazdasagi kovetkezmé-
nyeit. Az MNB verbalis intervencidéval igyekezett rdira-
nyitani a piaci szereplSk figyelmét, hogy az orszag fun-
damentumai nem indokoljdk a forint elleni spekulaciét.
A t6ke bearamldsa idején folytatott 6vatos sterilizacids
politika lehet6vé tette, hogy a téke kidramlasat is sterili-
zalja a jegybank. Az orszag stabil fundamentumai alap-
jan az MNB a kamatprémium megugrasat atmeneti je-
lenségnek tekintette, és likvid tartalékai lehetGséget ad-
tak az dtmeneti t6kekidramlds tolerdlasara. A csokkend
inflaci6é miatt megemelkedett redlkamatszint mellett to-
vabbi kamatemelést nem tartott indokoltnak, a prémium
novelésére a redlarfolyam alakuldsa alapjan indokolt le-
értékelési litemcsokkenés révén kertilt sor. Mindezek el-
lenére az arfolyamsav hitelességének megerdsitése érde-
kében szeptember végén az irdinyadd kamatok emelése is
sziikségessévalt.

Az orosz valsag kitorését kovetd, a feltdrekvd piaco-
kat dltaldnosan érintd bizalmi valsdg hatasara augusztus
végére a forint az intervencios sav szE€léig gyengiilt, és
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szeptembertdl jegybanki intervencid is sziikségessé valt.
Az intervencié mogott csak kisebb mértékben allt a téke
kidramlasa, alapvetSen a belfoldi pénzpiaci szereplSk
kényszert portfélidatrendezése tette sziikségessé ajegy-
bank forintvasarlasat. Az oroszorszagi valsag atgytrt-
z6dése, valamint a nemzetkozi t6kepiacokon kialakult
likviditasszikosség megnovelte a forintbefektetésektdl
elvart kamatprémiumot, melynek a valsag el6tti magyar
hozamszint nem felelt meg. Ennek kovetkeztében az al-
lampapirpiacon a kiilfoldiek részérdl eladasi hullam
bontakozott ki, augusztus—szeptember folyaman dssze-
sen 250 millidrd forinttal csokkent a kiilfoldiek kezében
1év§ dllamkotvény-allomany. A részvénypiacrol is tor-
tént tékekivonds, de ennek mértéke meg sem kozelitette
a pénzpiaci szerepl6k kordbbi becsléseit, legfeljebb
50-70 millidrd forint kozott lehetett.! A tSkekivonds
dontd hanyada mar az elsd jegybanki intervencio eldtt
bekovetkezett, akiilfoldiek dllampapir-eladasaibol szar-
mazd devizakeresletet a bankok nyitott poziciéjanak no-
vekedése fedezte. A tobbi kozép-eurdpai orszdggal éles
ellentétben a jelentSs dllampapir-piaci hozamemelkedés

is csak szeptember kozepén, a kiilfoldi tékekivonds utan
kovetkezett be. Ennek az volt a magyarazata, hogy a ke-
reskedelmi bankok az allampapirokat a jegybanki beté-
tek kozeli helyettesitGinek tekintették, igy a jegybanki
betétallomany leépiilése fékezni tudta a hozamok emel-
kedését. Szeptember masodik felére a t6kekidramlas 1é-
nyegesen lelassult. Ennek ellenére a jegybank jelentGs
devizapiaci intervenciora kényszeriilt, majd szeptember
22-én az iranyad6 kamatokat is megemelte 100 bazis-
ponttal. Ebben az idGszakban nem keriilt napvildgra
olyan relevans tj informéci6, amely a kiilfoldi befekte-
t6k magatartasat, illetve az orszagspecifikus kockazati
prémiumot érdemben befolyésolta volna. A forint sdvon
beliili tartés gyengesége €s a sziikségessé valt jegybanki
intervencio a t6kekivondson kiviil részben a hazai bank-
rendszer és az intézményi befektet6k magatartdsaban
bekovetkezett valtozdssal magyardzhat6. Amint az a
konverzi6 forrasait bemutat6 tablazatbol leolvashato, a
harmadik negyedévi, Osszesen 508 milliard forintos
jegybanki intervenciobol 416 millidrd forintot tett ki ez
azutébbi tétel (III.  TV.sorok 0sszege).

a forintkeresletre

A hataridds devizapiacok és akereskedelmi bankok portfélioatrendezésének hatasa

Az orosz valsag el6tti idGszakban a bankrendszer jellemzen mérleg alatti, t6zsdei és OTC derivativ tigyletekkel
fedezte mérleg szerinti hosszu forintpozicidjat. A t6zsdei hataridGs deviza poziciok kindlatat a kosarspekulansok
képviselték. A forint kamatprémiuma miatt a fedezett kamatparitas altal elSrevetitett jovSbeli arfolyamok leérté-
keltebbek a meghirdetett leértékelési titem €s a véltozatlannak feltételezett savon beliili pozici6 altal meghataro-
zottndl. Emiatt a sav hitelességében biz6 spekuldnsok hataridGs deviza eladdssal nyereségre tudtak szert tenni.
A krizis el6tti id6szak arfolyam alakuldsa alapjdn a savon beliili leértékelddés veszélyét nem tekintették jelentds-
nek, a tézsdéken olyan elszdmol6 drak alakultak ki, melyek a derivativ poziciok magas t6kedttétele miatt mar vi-
szonylag kis sdvon beliili elmozdulds esetén is veszteséget okoztak a spekuldnsoknak.

A forint gyengiilése utdni elsd id6szakban a piaci szereplSk egy része a tézsdei elszamol6 arak manipulaldsaval
igyekezett késleltetni a veszteségek realizal6dasat. Abban biztak, hogy a szeptemberi lejarat kifutasaig a piaci ar-
folyam visszatérasav erds sz€élére, igy pozicidik ex post nyereségesek lettek volna, csak akrizisszakaszban lett vol-
na marginbefizetési kotelezettség. A brokercégek jelentds részénél a partnerkockéazat kezelése kivannivaldkat ha-
gyott maga utdn, emiatt a cégek nem lehettek biztosak abban, hogy képesek lesznek a marginkovetelményeket, il-
letve a pozicidk zardsa esetén a realizdlt veszteségeket az tigyfelektdl behajtatni.

A szeptemberi lejdrat kozeledtével egyre valdszintibbnek tiint, hogy e veszteségeket realizdlni kell, s mivel az
arfolyammanipuléci6 a t6kepiac alapvetd funkciéjat veszélyezteti, mindkét tézsde lépéseket tett az arfolyam kor-
daban tartasara. Az arfolyam varhat6 alakuladsa koriili nagyobb bizonytalansag csokkentette a kosarpoziciok var-
haté nyereségét, s feltételezhetd, hogy a kosarspekulansok likviditasi korlatba titkoztek az elszenvedett vesztesé-
gek miatt. [ly médon a hatarid6s devizakindlat drasztikusan csokkent, a lejart, illetve kényszerlikvidalt hataridGs
pozicidkat nem djitottdk meg. A forgalom és a nyitott kotésallomany mindkét t6zsdén gyakorlatilag folyamatosan
zuhant az Gsz sorén, a kinalat hianya miatt a derivativ piac elvesztette kockazatkezeld funkciéjat.”

A bankok fedezetlen nyitott devizapozicidjanak mértékét torvényi szabdlyozds korlatozza. Mivel szeptember
elejétdl kezdve sem OTC-ligyletekkel, sem tdzsdei derivativakkal nem volt lehetGség a mérleg szerinti hosszu fo-

rintpoziciok mérleg alatti mtveletekkel torténd fedezésére, a bankok szamara a kivanatos fedezeti szint elérésére
mérlegben szerepld azonnali miveletekkel nyilt lehetGség, ami a devizakereslet jelent6s novekedéséhez vezetett.

! A KELER Altal névértéken nyilvéantartott befektetési dllomdny valtozdsa a jelentds dringadozdsok miatt a részvények esetében joval ki-
sebb kapaszkododul szolgdl, ehhez a potencidlis hazai vasarlok viselkedésének elemzésével juthatunk el.
2Az OTC derivativdk piacén jelentGs szerepet betoltd brokercégek esetében is megfigyelhetd volt a kockdzatviselS képesség csokkenése.
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teit novelte, s nem a t6kekidaramlashoz kapcsolodott.

Mivel a nemzetkozi t6kepiacok attitiidje oktober végéig meglehetdsen hlivos maradt, és a fizetési mérleg is vi-
szonylag kedvezdtleniil alakult, a jegybank volt az egyetlen piaci szerepld, ami az intervencié révén novelni tudtaa
devizapiaci kindlatot annak érdekében, hogy az egyenstlyi drak az drfolyamsdv belsejében maradjanak. A deviza-
vasarldsokat a bankok a jegybanki betétalloméanyuk leépitésével finansziroztak, s devizapozicidjukat f6leg jegy-
banki devizabetéteik novelésével, kisebb mértékben rovid lejaratu kiilfoldi forrasaik csokkentésével is javitottak.
Ezaztjelenti, hogy az intervencié sordn az MNB altal eladott deviza jelentSs része a bankok jegybanki devizabeté-

Mivel a pénzpiaci szereplSk ajegybanki jelzések elle-
nére sem ismerték fel, hogy az effektiv t6kekivonds, azaz
a jegybanki tartalékok csokkenése nagysdgrendileg el-
marad a devizapiaci intervenci6 0sszegétdl, szeptember
végén a jegybank mégis kamatemelésre kényszeriilt.
E1épés alapvetd funkcidja az volt, hogy a piaci szereplSk
szdmdra demonstralja, hogy koltségek ardn is kész az ar-
folyamsav védelmére. Bar a derivativ piacok leépiilésé-
ben alapvetden szabdlyozdsi és intézményi problémak
jéatszottak szerepet, a jegybank jelzése, hogy a befektetdi
elvardsoknak megfelel§ hozamszintet kialakitva fenn
fogjatartani az drfolyamsavot, mind a spot, mind a hatar-
1d&s devizakindlatra is 6sztonzdleg hatott. Mivel a pénz-
piaci szerepldk portfélidatrendezése nem jart egyiitt t6-
kekivonadssal, a spot devizakindlat agressziv kamatlépé-
sekkel torténd novelése helyett a jegybank hagyta ,,le-
csorogni” a hatdridds devizadllomanyt. Ez a politika az
elkdvetkez6 hénapokban leértékeltebb arfolyamot, de
simdbb redlkamat-alakuldst eredményezett.

A piaci szereplSk helyzetértékelése a szeptember
22-ei kamatemelést kovetGen még jobban eltdvolodott a
jegybankétol, az dllampapir-piaci hozamok a hozamgor-
be minden pontjdn a jegybanki kamatemelést messze
meghaladé mértékben emelkedtek, ami az arfolyamsav
hitelességének csokkenését jelezte. A rovid lejaratd ho-
zamok emelkedése 0sszefiiggésben dllt a hataridds devi-
zapiac szeptember 16-ai lejaratanak kifutdsdval: anyitott
kotésdllomany a BAT és a BET hataridGs mérka- és dol-
larpiacan ekkor mintegy 600 milli6 dolldrral csokkent,
melyet a hatdridGs devizaeladéi oldal (spekuldnsok) el-
tlinésével a bankok nem tudtak megujitani. A kereske-
delmi bankok fenndllé nyitott pozicidikat spot devizava-
sarlassal igyekeztek csokkenteni, ami nyomadst gyako-
rolt a forintra, s a bankkozi pénzpiacon likviditdshidny-
hoz vezetett. A hosszabb lejaratd hozamok emelkedésé-
re azonban csak az drfolyamkockazati prémium noveke-
dése adhat magyarazatot.

Az 8szmasodik felében kedvezbbé valt anemzetko-
zi pénziigyi kornyezet, a befektetGk novekvd mértékben
tettek kiilonbséget az egyre mélyebb vélsdgba sodrédé
Oroszorszag és a joval kedvez6bb makrodkondmiai fun-
damentumokkal rendelkez§ kozép-eurdpai orszagok
kozott. Ez az orszagspecifikus kockazati prémium csok-
kenésében mutatkozott meg. Ezen kiviil a szeptemberi
valsaghangulatelmultaval megerdsodott az drfolyamsav
hitelessége, indokolatlannad vélt az arfolyamrendszer
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életképességével kapcsolatos kockdzatot kompenzald
prémium. A csokkend prémium és ajavuldinflacids kila-
tdsok jelentds t6kebedramlast indukdltak, s lehetdvé tet-
ték a jegybanki kamatok fokozatos csokkentését.
A derivativ piacok leépiilése miatt az §sz sordn a bankok
tovabb csokkentették mérlegen beliili nyitott pozicidju-
kat, s a folyo fizetési mérleg hidnya is jelentds volt. Az
ebbdl szarmazd devizakereslet kompenzalta a kockdzati
prémium csokkenésére reagdld kiilfoldi portféliobe-
dramldst, emiatt a forint tobbnyire a sdv kézepén ingado-
zott, erSs oldali intervencidra az év végéig nem Kkeriilt
SOr.
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A monetdris dzis és osszetev inek alakuldsa
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A monetaris bazis alakulasa

si—szeptemberi devizakidramlds id&szakdban pedig a
sterilizacids instrumentumok dllomanyanak szaimottevs
csokkenését figyelhettiik meg. Ennek kovetkeztében a
jegybanki devizaeladds nem okozott likviditadsszdkiilést
a gazdasagban, a kidraml¢ likviditast a jegybanknal levg
koveteléseik leépitésével potoltak a kereskedelmi ban-
kok, legfeljebb a lejaratok egybe nem esése okozott at-
meneti forrassziikét, ami az overnight bankkozi kamatok
volatilitisainak megnovekedésében is tiikkroz6dott.

A monetdris bazis keresletének novekedése a szamot-
tevéen emelked§ készpénztartds és a maganszektor ke-
reskedelmi banki eszkozeinek novekedése miatt emel-
ked? tartalékolasi kotelezettség eredGjeként alakult ki.
A redl készpénzkereslet gyors bdviilése miatt a pénzte-
remtésb6l szarmazo bevétel az inflacié csokkenése elle-
nére a GDP 0,2 %-aval emelkedett 1997-hez képest.

Milliard forint
1998
itodlomny | o L0E | dned | e | Wned | eeaene S vAilEE
dllomanyvaltozas | dllomanyvaltozds | alloméanyvaltozas | allomanyvéltozas
onetéris bazis 9944 0,8 57,7 62,5 455 1160,9 166,5
Készpénz 621,3 -20,3 42,3 62,8 29,9 736,0 114,7
Tartalék 373,1 211 15,4 -0,3 15,6 4249 51,8
ettd forinteszkozik b d a 410,2 -491,5 -173,4 502,0 94,8 3421 —68,1
a) Sterilizacios instrumentumok™ 537,7 449,6 82,9 —498,2 -46,7 5254 -12,3
b) Pénzintézeti hitelek™** 169,5 =25 12,3 31,8 -19,4 1671 -2,4
c) Korménnyal szembeni nett6 kovetelések 757,5 -0,4 -128,4 54,3 354 718,44 -39,1
ebbdl: KES (-) 119,5 -55,7 136,6 -77,9 -89,4 33,1 -86,4
Allampapir (+) 464,8 -19,5 -4,0 -0,5 -63,9 376,9 -87.9
Egyéb (+) 412,2 -36,6 12,2 -23,1 9,9 3746 -37,6
d) Egyéb 20,9 -39,0 50,2 -82,2 32,1 -18,0 -38,9
ettd devizaeszkozok 584,2 492,3 231,1 -439,5 -49,3 818,8 234,6
Nettd kiilfold -662,0 304,5 118,6 -301,4 38,4 -501,9 160,1
Kovetelések 1910,3 321,56 83,7 -168,3 112,8 2260,0 349,7
Tartozasok 2572,3 17,0 -34,9 1331 74,4 2761,9 189,6
Nett6 belfold 1246,2 187,8 112,5 -138,1 -87,7 1320,7 74,5
Kovetelések 1911,4 40,4 75,6 110,5 =03 2137,6 226,2
Tartozasok 665,2 -147,4 -36,9 248,6 87,4 816,9 151,7

* Pénzpiaci betét és MNB-kotvény.
** Pénzintézeti hitelek , viszontleszamitolt véltok és aktiv repéallomany.

Az MNB sterilizacids politikdjanak eredményeként
sem a konverzi6s forintkereslet 1998 els6 négy honapja-
ban tapasztalt gyors ndvekedése, sem a majustol tapasz-
talhaté csokkenése nem befolydsolta a monetaris bazis
alakuldsat. Az elmult harom évben a jegybank sikeresen
akadalyozta meg, hogy a t6kebedramlds a pénzmennyi-
ség gyors novekedésében csapddjon le. A bedramld
pénz csak korlatozott mértékben vett részt a gazdasag fi-
nanszirozdsaban, a t6ke nagyobbik hdnyada a jegybank
sterilizacids instrumentumainak novekedésében csapd-
dottle. A sterilizdciés instrumentumok allomadnyanak
novekedése 1998 madjusdban megdllt, az augusztu-

A pénzteremtéshdl szarmazo bevétel és ennek dsszetevdi
(seignorage, a GDP szazalékéban)

%

1995 | 1996 | 1997 | 1998

1. A pénzteremtéshdl szarmazo brutté bevétel

(1.1+1.2) 20 21| 16| 16
1.1 A monetéris bézis redlkeresletének véltozasa | -0,9 | 0,0 |-0,3 | 0,6
1.2 Az infldci6s add 29 21| 18] 1,0
2. Atartalékokra fizetett kamat 0,707 06| 04

3. A pénzteremtéshdl szarmazo nett6 bevétel (1-2)| 1,3 | 1,4 | 10| 1,2
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II1. Monetdris politika

2. A kereskedelmi ankok
kamatpolitikdja

belfoldi kamatszint befolydsolja a gazdasagi sze-
Areplé’k fogyasztasi és beruhdzasi dontéseit, ezért a
kamatra gyakorolt hatdsan keresztiil az MNB-nek lehe-
tésége van az aggregalt kereslet alakuldsanak befolyaso-
laséra. A jegybanknak csak a pénzpiaci kamatokra van
kozvetlen befolyasa, a hosszabb lejaratid kamatok alaku-
lasara az MNB dltal kozvetleniil nem befolyasolhat6 té-
nyez8k gyakorolnak hatast, mint példdul a gazdasagpoli-
tika irdnti dltalanos bizalom, a forint arfolyamaval kap-
csolatos varakozasok és a nemzetkozi t6kepiaci esemé-
nyek is. A redlgazdasigi dontések szempontjabdl rele-
vans kamatok altaldban a kereskedelmi bankok altal ki-
nalt betéti és hitelkamatok. A magyar pénziigyi piacok
sajatossaga, hogy f6ként a varhaté inflacié bizonytalan-
sdga miatt a pénziigyi megtakaritisok és hitelek megha-
tarozo része rovid lejaratd, vagy rovid lejaratd kamatok-
hoz kotott véltozé kamatozasi. Igy ezek dranak alakula-
satakereskedelmi bankok szdmara a marginalis befekte-
tési és forraskoltséget jelentd rovid pénzpiaci kamatok
alakuldsa befolydsolja. Ezen feliil a hitelkockazat vagy a
kereskedelmi bankok koz6tti verseny is hatdssal vanare-
dlgazdaséagi szereplSk dontéseit meghatarozé kamatok
alakuldsdra. A kereskedelmi banki konstrukciok kama-
tai kovették a piaci kamatok alakuldsanak trendjét.
A bankok drazasi magatartdsaban két érdekes jelenségre
figyelhetiink fel. Egyrészt az éven beliili vallalati hitel-
kamatok és a rovid lejaratd allampapirok kamata kozotti
rés csokkenésének 1996 eleje 6ta tartd trendje megtor-
pant, s6t 1998 elején jelentSsen emelkedett. Ezt az emel-
kedést a hiteldllomany szerkezetének megvaltozasaval
hozhatjuk 6sszefiiggésbe, n6tt azon vallalatok hitelezése
is, amelyek feltehetSen kevésbé férnek hozza a kiilfoldi
forrasokhoz. Az augusztus—szeptemberi valsig idején a
kereskedelmi bankok csak id&beli késéssel érvényesitet-
ték a piaci kamatok emelkedését a hitelkonstrukcidk ara-
ban. fgy szeptemberben és oktéberben a kamatrés Gssze-
zsugorodott, novemberre viszont visszatért az orosz val-

2z

sagot megel$z6 szintre.

A lakossagi betéti kamatok és az dllampapir-piaci ho-
zamok kozotti kiilonbség a véllalati kamatoknal kiala-
kult réssel ellentétesen alakult 1998-ban. Az dllampa-
pir-piaci hozamok marciusban megindult csokkenését a
bankok nem kovették lakossagi betéti kamataik csok-
kentésével, ami a kamatrés 0sszezsugoroddsat eredmé-
nyezte. A kamatrés csokkenését elsGsorban annak tulaj-
donithatjuk, hogy a bankszektor csak lassabban alkal-
mazkodott a piaci kamatok marcius—aprilisi gyors esésé-
hez, de akereskedelmi bankok piacszerzési torekvései és
az alternativ befektetési lehetdségek novekvd versenye
is a vonzé banki kamatok fenntartdsairanyédba hatottak.

dllalati hitelkamatok, lakossdgi etéti kamatok
és dllampap r-pia i hozamok
%
34
32
30
28
2
24
22
20
18
1

S A

§ &3 ¥ § &8 ¥ § A3 X § &8 & §

—— allalati hitel (éven beliili)
—— akossagi betét (I 3 honapos)
—— 3 hénapos allampapir

1995 199 1997 1998 1999

Az éven eliili hitelkamatok, a haromhonapos diszkont
kin stdrjegy hozama és a kozottiik lév eltérés

%

24 - 1925
23 |
» L 42,0
21 -
11
20 >
19 -
4 1,0
B — itelkamatok
17 - ——D 3 hoénap 405
1k —SP  AD (hitel piaci)
S T T T S ST S S S SRR 0
N N
wn 5]
1997 1998 1999

Az dllampap r-pia i hozamok és a lakossdgi etétek kamatai
kozotti eltérés

Szazalékpont
4,0

35
3,0
2,5

2.0

L5 — 3 hénapos eltérés
—— honapos eltérés

— 12 hoénapos eltérés

Szept.

1997 1998 1999

Az orosz vélsag kitorése utdn a betéti konstrukcidk
kamata nem kovette a piaci kamatok emelkedését, igy a
kamatrés az 1998 év elejei 2,5-3 szdzalékpontos szintre
emelkedett vissza. Ez a jelenség ismét magyardzhat6 a
piaci kamatok 6vatos, késéssel val6 kovetésével. De az
drazdsi magatartdst egyre erGteljesebben befolydsolta,
hogy a bankrendszeren kiviili befektetésekkel szembeni
bizalom megingdsa miatt a lakossag a banki konstrukci-
Ok javdra rendezte at pénziigyi vagyonit.
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III. Monetris politika

2.1 ozamgorbe és inflacios varakozasok

1 végére a zéro-kupon hozamgdorbe a meredekség
kismérték novekedése mellett koriilbeliil 00 bdzis-
ponttal lejjebb tolodott az év elejei szinthez viszonyitva.
Az eltolédas azonban az év sordn kordntsem egyenletes
titemben zajlott le. Marcius elejétdl aprilis kozepéig a
hozamok minden lejaraton 180-200 bazisponttal csok-
kentek, azaz a teljes hozamgorbe lefelé tolodott. Ezt egy
— aprilis végétdl julius elejéig tartd — viszonylag nyugodt
szakasz kovette, majd julius elejétdl augusztus elejéig
djabb 100-180 bazispontos lefelé tolddas zajlott le,
melynek sordn a hosszabb hozamok a rovideknél keve-
sebbet estek, azaz a hozamgorbe meredeksége (abszolut
értékben) csokkent. Augusztus kozepétdl — az oroszor-
szagi valsag hatdsara megnovekedett pénz- és tGkepiaci
bizonytalansaggal Osszefiiggésben — minden lejaraton
hozamemelkedést figyelhettiink meg, ami szeptember

éro-kupon hozamgor ék
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3A zér6-kupon hozamgorbe az MNB-ben az tn. Svensson-moéd-
szerrel keriil becslésre. A becslés moédszertandrél bévebben 1d.

sajbok Attila: ,, éro-kupon hozamgdorbe-becslés jegybanki szem-
sz0gbdl ( iizetek 1 ).

utolsé hetén érte el csicspontjat. A forint irdnti befekte-
t6i bizalom megszilarduldsdval november kozepére a
hozamok stabilizdlodtak, a valsagot megel6z6 szintek
felett 100 (hosszi hozamok) — 200 (r6vid hozamok) ba-
zisponttal. Decemberben régéta nem tapasztalt hozam-
csokkenés zajlott le, az implikalt for ard kamatok altal
jelzett kamatvarakozdsok minden lejaraton 200-250 ba-
zisponttal csokkentek.

A hosszabb lejaratii pénz- és tékepiaci hozamok ala-
kuldsabdl ajegybank jovébeli politikdjara vonatkozé va-
rakozdsokra lehet kovetkeztetni,* amelyek alapjén a re-
alkamatok alakuldsdra vonatkozé megszorité feltétele-
zések mellett a pénzpiaci szerepl6k hosszabb tavi infla-
ciés varakozasairdl alkothatunk képet. 1998-ban a ho-
zamgorbe véltozasainak értelmezése ennél dsszetettebb
feladat, mivel a magyar dllampapirpiacon az év elsé ho-
napjaiban nagymértékben megnétt a kiilfoldi befektetSk
stlya.’> A kiilfoldiek az dllampapirokat més valtozokra
vonatkozé varakozasok alapjan drazzdk, mint a hazai be-
fektetSk: a kiilfoldiek szamara a sajat devizdjukban el-
vartredlhozamon feliil a forint vart nominalis leértékel 6-
dése, a vartkiilfoldi inflaci6 és a savon beliili elmozdulas
bizonytalansdga miatti kockdzati prémium a mérvado,
mig ahazaiak a forintban elvartredlhozam és a vart hazai
inflaci6 alapjan draznak. Redlfelértékelddési varakoza-
sok esetén a kiilfoldiek varhaté redlhozama nagyobb,
mint a hazai befektetSké, igy a kiilfoldiek a belfoldieknél
magasabb arat hajlandéak fizetni az allampapirokért.®

Egy ilyen helyzetben azonban nehéz eldonteni, hogy
a (hosszu lejaratd) allampapir-piaci hozamok valtozasa
az inflacids varakozasok, vagy a nomindl-leértékel5dési
(éskiilfoldi inflaciés) varakozasok megvaltozasanak ha-
tasara kovetkezett-e be. Ennek megitéléséhez némi se-
gitséget nyujthat a kiilfoldiek kezében 1évé allampa-
pir-allomany alakuldsa. Az dllomény valtozasat a kovet-
kez§ egyszerti médon hasznaljuk a hozamgorbe-valto-
zasok értelmezésében: amennyiben a (hosszu lejaratd)
hozamok valtozasa egybeesett a kiilfoldi tulajdondt éllo-
many jelentds ellenkezd irdnyt valtozasaval, akkor a ho-
zamgorbe valtozasat elsGsorban a kiilfoldiek hozamel-
varasdban meghatarozé tényezSknek (a nominal-leérté-
kel&dési varakozasoknak, az elvart prémiumnak, a vart
kiilfoldi inflaciénak) tulajdonithatjuk. Ellenkez§ eset-
ben pedig (valtozatlan forintredlkamatot feltételezve) a

4Az implikalt for ard kamatok szintjei nem feltétleniil egyeznek
meg a piac dltal vart jovébeli kamatok szintjeivel (csak abban az
esetben, ha az Gigynevezett varakozdsi hipotézis teljesiil), a vdltozd-
saikbdl azonban enyhébb feltételezések mellett is kovetkeztethe-
tiink a piaci kamatvarakozdsok vdltozdsaira.

A kiilfoldiek tulajdondban 1év6 KELER altal regisztralt dllamkot-
vény-allomdny 1998. mdjus kozepére elérte a 350 millidrd forintot,
ami az ekkor kinnlévé nyilt kibocsatdsu dllamkotvények dllomd-
nydnak kb. 30%-a.

6 Feltételezve, hogy a kiilfoldiek 4ltal elvart kockdzati prémium ki-
sebb, mint a vart redlfelértékel5dés.
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hazai inflaciés varakozasok valtozasa magyarazza a ho-
zamok alakuldsat.

A hozamgorbe elsd, mdrcius dprilisi lefelé toloddsa
akiilfoldiek dllampapir keresletének erdteljes novekedé-
sével jdrt egyiitt, ami megerdsiti, hogy az drfolyam felér-
tékelddésére vonatkozo varakozasok és nem egy kedve-
zG6bb inflacids palya indokolta a hozamok esését. A vart
forintfelértékelddés ugyan nem kovetkezett be, de a ho-
zamok aprilis végéig tart6 esésével az allampapirokbodl
kordbban bevasarlé kiilfoldiek jelentds tkenyereségre
tettek szert, és a hozamcsokkenés folytatédasat vartak,
igy majus—junius sordn az dllomany nem épiilt le. zzel
szemben a hozamgorbe mdsodik (jiillius augusztusi) le-
felétoloddsdaban mdr komoly szerepet jdtszott a hazai be-
fektetdk infldcios vdarakozdsainak csokkenése. Ebben az
id8szakban csak kisebb mértékben nétt a kiilfoldiek al-
lamkotvény-allomanya, és felértékelési spekuldcié sem
volt jellemzd.

A piaci elemzdk inflaciés és kamatelSrejelzéseinek
véltozasa’ is aldtdmasztja, hogy a marcius—dprilis folya-
man lezajlott nagymértékd hozamcsokkenés elsGsorban
arfolyam- és nem inflaciés véarakozdsokkal hozhatd
Osszefiiggésbe, julius—augusztusban viszont a forint inf-
laciés varakozasok csokkenése mar nagyobb mértékben
magyardzza a hozamgorbe lefelé toldddsat. Az inflacids
varakozasok alakuldsa azt is mutatja, hogy a hozamok
augusztus kozepétSl kezd6ds emelkedésed akiilfoldi be-
fektet6k kockazati prémiumadnak, a forint arfolyamsa-
von beliili varhatéan nagyobb véltozékonysdganak és
a jovébeli arfolyamsavra vonatkoz6 varakozdsok na-
gyobb bizonytalansaganakkoszonhetd.

Az inflaciés varakozasok csokkenését magyarazhat-
ja, hogy ajuniusi és juliusi inflaciés rata a piac altal vart-
ndl kedvezdbben alakult. A jegybank ezen id&szakban
meghozott kamatlépései is befolydsolhattdk a piaci ka-
matok elmozdulasat. Kordbban a jegybank a piaci ka-
matmozgasokat kdvet§ magatartést folytatott, és ezért
kamatlépéseinek nem volt szignifikdns hatdsa a masod-
piacirévid hozamokra. A juilius 10-ei, majd az augusztus
3-ai 1épés a piacok szamdra varatlan mértékd repd-
kamat-csokkentés valtast jelentett, melyekkel a jegy-
bank aktivan befolyésolta arovid dllampapirhozamokat.
A piac arra kovetkeztetett, hogy a jegybank optimistab-
ban itéli meg az inflaci6 alakuldsat a hosszabb, 2-3 éves
horizontokon, mintazta piac kordbban tette. A jegybanki
tizenetet hitelesnek itélve, a piac lefelé modositotta
hosszabb tavu inflacids varakozasait, illetve ennek meg-
felelGen a rovid kamatok vart palyajat.

"El6rejelzbi konszenzusnak a ,,Reuters poll of forecasters” felmé-
résben résztvevd elemzdk dltal kozolt becsléseknek a legmagasabb
és legalacsonyabb érték nélkiil szamitott dtlagdt tekintettiik.
8Azinfldcios elSrejelzéseket augusztus 19-i ddtummal tette kozzé a
Reuters, a kiilfoldiek dllampapir-allomanya viszont mar augusztus
10-én cs6kkenni kezdett, illetve ahozamemelkedés is ebben az idG-
pontban kezd&dott.

A kiil oldiek tulajdond an lév dllamkotvények
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A, Reuters poll of forecasters”alapjan.

Ahozamgorbe jovbeli kamat- és inflacids varakoza-
sokra vonatkoz6 informdci6 tartalma jelent&sen csok-
kent az orosz védlsdg kirobbandsa és az ezt kovetd, felto-
rekvé piacokat sujté bizalmi valsdg sordn. A hozamok
szeptemberi, minden lejdratot érintd emelkedésébol,
majd az oktoberi csokkenésbdl hiba lenne bdarmilyen ko-
vetkeztetést levonni az infldcios vdarakozdsokkal kapcso-
latban ahozamvdltozdsok ebben az idészakban a forint-
t6l elvdrt kamatprémium dtmeneti névekedésével voltak
osszefiiggésben. Ezt aldtdmasztja a kiilfoldi befektetSk
tulajdondban 1év4 dllampapir-dllomany kérdéses idG-
szak alatti alakuldsa is.

November kozepére az allampapir-piaci hozamok
stabilizalodtak. Ekkor a rovid tava kamatvarakozasok
még Gvatosabbak voltak a valsdgot megel§z8 idGszak-
hozképest, hosszabb tdvon azonban mar erdteljesebb ka-
matcsokkenést vartak a piaci szerepl6k. A decemberi ho-
zamcsokkenéssel kapcsolatban — melynek sordn az imp-
likalt for ardok 4ltal jelzett kamatvarakozasok minden
lejaraton 200-250 bazisponttal csokkentek — felmeriil a
kérdés, hogy vajon a csokkenés a forintkockazati prémi-

1998 * EVES JELENTES

45



III. Monetris politika

um tovabbi jelentds mérséklGdésének, vagy pedig az
inflaciés varakozasok csokkenésének volt-e tulajdonit-
haté.

E tekintetben figyelemre mélt6, hogy a decemberi
csokkenés zome anovemberi inflacids statisztikanyilva-
nossagra hozatalat kozvetleniil kovetve zajlott le (a beje-
lentést kovetd 5 nap alatt a hozamgorbe kb. 130 bazis-
ponttal tolédott lefelé). Ebben a néhdny napban a kiilfol-
di dllampapir-dllomany novekedésének dinamikdja nem
voltkiemelkedGen erds, és a feltorekvd piacok megitélé-
se sem valtozott pozitivan. Mindez arra enged kovetkez-
tetni, hogy a vdrtndl joval alacsonyabb novemberi infld-
cios adatok hatdsdra a piaci szereplék mintegy I 0 00
bdzisponttal lefelé modositottik az infldcio vdrt pdlyd-
jdt. Ezt részben aldtdmasztja a piaci makroelemzd&k
1999. évi inflacios eldrejelzéseit tartalmazo felmérés is,
bar az elemzdk itt dvatosabbnak tiintek: a december
22-én végzett felmérésben az 1999 decemberére vart
év éveldrejelzésiiket az egy honappal kordbbihoz képest
atlagosan 102 bazisponttal 9%-ra csokkentették.

3. Monetdris aggregdtumok

gazdasagi novekedés megélénkiilésével parhuza-
Amosan 1998-ban mindasziikebb (M 1), mind aszéle-
sebb értelemben vett (M3 és M4) monetdris aggregatu-
mok redlértéke novekedett. A redlpénzkereslet gyorsabb
novekedését a pénziigyi vagyonon beliili portfélidatren-
dezddés és a tranzakcids pénzigény novekedése okoz-
ta.

Az 1998-at megel6z6 harom évben a pénziigyi va-
gyonban folyamatosan nétt a banki kamatoknal maga-
sabb hozamot kindlé bankrendszeren kiviili eszkdzok
sulya. A t8kepiacibizonytalansag novekedése és abanki
ésnem banki befektetések varhatd hozamanak kozeledé-
se 1998-ban a bankrendszeri eszk6zok javéra torténd at-
rendezd&dést inditott el. Ez tiikkrozddik abban is, hogy az

Monetdris aggregdtumok redlértékének novekedése
(el6z6 év azonos honap = 100)
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A pénzkereslet és a hitelallomany dsszetevdinek alakulasa

Milliérd forint
1998
jan.1. |marc.31.| jin.30. [szept.30.| dec.31.
Forrasok
Készpénz a bankrendszeren
kivil 562,6) 551,7] 587,7| 640,6 666,6
Haztartasok betétei 2166,4| 22056/ 2261 2388,3] 25979
—forint 1643,6/ 1668,8 1700,9) 1787,7| 1982,3
—deviza 522,8 536,8 560,1| 600,6f 615,6
Véllalati betét 9629 881,8) 943,1| 9459 10321
—forint 729,6) 654,8 709,2] 7139 8028
—deviza 2333 227,00 2339 232,00 2293
nkormanyzatok és nem pro-
fitorientalt szervezetek betétei 2075 210, 190,7] 212,3] 2294
Egyéb betétek 69,7 48,1 65,0 53,1 71,2
Kotvények és értékpapirok 37,3 35,5 32,9 31,8 28,9
M3 4006,4| 3932,8/ 4080,4| 4272,0 4626,1
szkozok
Héztartas hitelei 311,9] 302,2 324,8 3411 35572
Allamhaztartis 3493,8| 3454,6/ 3386,1| 3701,0, 3894,9
Véllalkozasok hitelei 1706,6/ 1756 1880,2) 1993,1| 1983,7
Egyéb hitelek 66,2 63,6 732 92,8 94,5
Belfdldi hitelek sszesen 5578,5| 5576,4 5664,3] 6128 6328,3
Egyéb belfdldi eszkozok, nettd | —444,9) —636,7] —651| —781,8) -700,7
Kiilfold, nettd -1127,2| -1006,9) -932,9| -1074,2| -1001,5

Az M3 monetdris aggregdtum lakossdgi
és vdllalati komponensének novekedése

(redlnovekedés az elézd év azonos honapjdhoz viszonyitva)
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M4 és M3 monetdris aggregatumok kozotti novekedési
titemkiilonbség dsszeszikiilt.

A szélesebb monetdris aggregdtum az M3 gyors no-
vekedését elsGsorban a lakossdgi eszk6zok expanzidja
okozta, a vallalati betétek novekedési iiteme az év soran
jelentésen mérséklodott. Mindkét szektor esetében
visszaesett a devizdban denomindlt eszk6zok sulya a
bankrendszerrel szembenikovetelések kozott.

A lakossagi lekotott betétallomany gyors novekedési
iiteme a lakossdgi megtakaritisok novekedését és az
egyéb befektetési formak kozotti portfolidatrendezést
tikrozi. A szik monetaris aggregatum (M1) lakossagi
része alapvet&en tranzakcios célokat szolgal. A lakossag
tranzakcidinak nincs pontos mérGszama, ha a GDP-vel,
illetve alakossagi fogyasztas volumenével vetjiik 6ssze a
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II1. Monetdris politika

lakossdg készpénztartasanak alakulasat, akkor csokkend
forgési sebességet kapunk, mig a kiskereskedelmi for-
galmat valasztva skdlavéltozénak, a forgédsi sebesség
stagnalasat figyelhetjiilk meg.

Vizsgalataink azt mutattak, hogy az M1 iranti kereslet
készpénzkomponense a fogyasztassal egyidejtien valto-
zik, és a latra sz6lo betétdllomanynak is legfeljebb
egy-két hénapos el6rejelzs ereje van. A forgdsi sebesség
elmult idGszaki — potencidlis — lassuldsa alapjan ezért
nem kovetkeztethetiink a lakossagi fogyasztas tovabbi
gyorsulé titemd béviilésére.

Az M1 gyorsabb novekedését a likviditasi prémium-
nak az inflacié csokkenése miatti mérséklddése is indo-
kolhatja. Mindemellett a leggyorsabban béviil§ latra
sz616 betétallomany novekedésében nemcsak a tranzak-
ci6 motivumok, hanem a portféliéatrendezés is szerepet
kapott, mivel a lakossagi latrasz6l6 betétekre, illetve a
kevésbé likvid eszkozokre fizetett kamatok kozotti kii-
Ionbség csokkent. Ezen feliil jelentSsen bdviiltek a la-
kosségi latra szdl6, illetve foly6szamlahoz kapcsolédd
szolgaltatasok, elsGsorban a kiilonboz§ kartyamtvele-
tek.

Az MNB és a kereskedelmi bankok eszkozeit dssze-
vontan tekintve a belfoldi bankrendszer altal kihelyezett
hitelek 6sszetételében jelentds szerkezeti valtozasok tor-
téntek 1998-ban.

A belfoldi bankrendszer kiilfolddel szembeni tartoza-
sainak csokkenése az elsé félévben két ellenkezd iranyu
folyamat ered@jeként alakult ki: a mérleg szerinti nyitott
pozicidk szétnyildsa miatt a kiilfold kereskedelmi ban-
kokkal szembeni pozicidja romlott, ezt azonban megha-
ladta az MNB devizatartalékok novekedésébdl kovetke-
76 pozicié javulasa. A masodik félévben pontosan ellen-
kez§ iranyt folyamatok kovetkeztek be, ami miatt a kiil-
folddel szembeni pozicié romlott.

Azelsé félévben a kiilfoldiek részér6l megnyilvanuld
erds kereslet hatdsara a bankok leépitették allampapir-
allomanyukat. Az orosz krizis utdn a folyamat megfor-

A lakossdgi M1 és komponensei
(éves nomindlis novekedés)
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1992-es drakon, fogyaszt6i drindexszel defldlva.

dult, a kiilfoldiek 4ltal eladott dllampapirok tekintélyes
hényadatakereskedelmi bankok vették meg. Ezen feliil a
rezidens gazdasagi szerepldk is csokkentették dllampa-
pir-dllomdnyukat, ami szintén a kereskedelmi bankok
eszkozei kozé kertilt. E két tétel egyiittesen az dllamhdz-
tartds jelent8s poziciéromldsat eredményezte a harma-
dik-negyedik negyedévben. E portfélidatrendezés nem
jartegyiitt aredlgazdasagi szereplSknek nyujtott hitelek
kindlatdnak visszafogdsdval, mivel a kereskedelmi ban-
kok az dllampapir-vdsarlasokat a jegybankkal szembeni
koveteléseik (sterilizdcios eszkozok) leépitésébdl finan-
sziroztak.

Py

Az el6z8 évekhez képest a lakossdgi hiteldllomany
novekedésnek indult, de a lakossédgi hitelfelvétel még
mindig margindlis médon jarult csak hozza a bankrend-
szeri eszkozok novekedéséhez.

A vallalati szektor netté hiteligénye az 1995. évi
visszaesés utdn 1996-ban stabilizalédott. A kedvez§ jo-
vedelmi helyzet miatt andvekvd beruhazasok sem vezet-
tek a vallalati szektor gyorsul6 titemd elad6soddsahoz,
mivel aberuhazasi kiaddsokatrészben akordbban felhal-
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mozott pénziigyi eszkozokbdl finansziroztak. 1998-ban
is folytatédott ez a tendencia, a nett6 forrasbevonas redl-

2z

értéke nem nétt az eldzd két év atlagdhoz viszonyitva.

z.2

A korabbi masfél év tendenciaitdl eltérden a kereskedel-

mi bankoknal jelentkez8 atmeneti forrassziike és a kiil-
foldi hitelek relativ dranak valtozasanak hatasara 1998

masodik félévében tjra ndtt a kiilfoldi hitelek ardnya a
véllalatok hitelfelvételében. Azon vallalkozasok szama-
ra,amelyek devizaban kockazatsemlegesek, amegnove-
kedett arfolyamkockdzatot tartalmazé belfoldi kama-
tokndl olcsébb hitelfelvételi lehetGséget jelentett a devi-
zéban torténd eladésodds.’

Az dllampapirok kockdzati prémiumdnak névekedése alapjdn valészindsithetjiik, hogy a devizafinanszirozds koltségei is emelkedtek.
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I . eresletitényezok

brutt6 hozzaadott érték (GDP) volumene 1998-ban

5,1%-kal bdviilt 1997-hez képest. A GDP néveke-
désititeme 1998 els§ harom negyedéve soran folyamato-
san gyorsult, majd az utolsé harom hénap folyamén vala-
melyest mérséklodott. A GDP novekedését a belfoldi
felhaszndlds még gyorsabb, 7,4%-os expanzidja kisérte,
ami akiils§ egyensulyhidny novekedésében csapddottle.
A kereslet belfoldi komponensei koziil figyelemre méltd
alakossagi fogyasztas novekedési litemének gyorsuldsa
az év soran, ami a brutt6 felhalmozas 16,1 %-os évesredl-
novekedése mellett nagyban hozzdjarult a belfoldi fel-
hasznalds kiugré bdviiléséhez. Mindez az import irdnti
kereslet jelentGs emelkedésével jart egyiitt, ami az ex-
portdinamika el6z6 évhez viszonyitott visszaesése miatt
a kiils6 egyensuly romlasat eredményezte. A GDP szer-
kezetd export 16%-0s novekedése azonban még igy is a
kereslet legfontosabb komponensének szamitott 1998-
ban, tehdt a kiilkereskedelmi mérlegpozicié kedvezGtlen
valtozdsa igen magas export- s importdinamika mellett
ment végbe.

A GDP és komponenseinek éves novekedési teme és szerkezete
O/D

Volumenvéltozds |Szerkezet (foly6 aron)

1996 | 1997 |1998*| 1996 | 1997 |1998*

GDP 13| 46| 5,1 |100,0100,0100,0
Végs6 fogyasztas 29| 23| 40| 743| 726| 72,2
Lakossdgi fogyasztas 2,7 | 17| 43| 64,1| 62,0| 61,8
K6zosségi fogyasztas 42| 57| 26| 102| 10,5| 10,3
Brutt6 felhalmozas 12,8 | 86 | 16,1 | 26,8| 27,6| 29,3
Alloeszkiz-felnalmozas 6,7 92| 11,4 | 21,4 222 231
Belfdldi felhasznélds dsszesen 08| 40| 7,4|101,1|100,2|101,5
Export 741264 | 16,0 | 389 455| 50,0
Import 57 1255|222 | 399| 46,0| 525
Kiilkereskedelmi egyenleg -11 | 05| -2,6
Statisztikai eltérés** 03| 11

* MNB-becslés.
**A S 1997 elétt ezt a tételt a készletvaltozas szamtol elkiiloniilten nem mutatta ki.
A GDP-bél valo részesedése korabban is 0,3 1% kozott mozgott.

1. A haztartasok kiadasai

lakossag pénziigyi helyzete 1998-ban a varakoza-
Asoknél kedvezdébben alakult, arendelkezésre 4116 jo-
vedelem volumenének 3,4%-os bdviilése mellett a redl-
fogyasztds gyorsabban, mintegy 4,3%-kal novekedett
1997-hez képest. A lakossdgi beruhazasok jelentSs
visszaesése miatt azonban az inflacidszirt pénziigyi
megtakaritasi raita még igy is emelkedett, illetve a lakos-
sdg felhalmozasi tevékenységét is magaban foglalé brut-
t6 mutatd szinten maradt.

Alakossag infla idsz rt * megtakar tasai a rendelkezésre allé jovedelem
szazalékaban
%

1996 1997 1998
Inflaciésziirt brutté* * megtakaritsi rata 12,4 12,0 12,0
Infléciosziirt pénziigyi megtakaritasi rata 6,6 6,0 6,2

* Az inflaciésziirt megtakaritdsok kiszdmoldsénal a kamatkifizetések inflaciét kompenzald
része levonasra keriil a pénziigyi megtakaritasokbdl, valamint a lakosség rendelkezésre all6 jo-
vedelmébdl.

** ruttd megtakaritas = pénziigyi megtakaritas + lakossagi beruhazas.

Meg kell jegyezni, hogy 1998 soran olyan intézményi
valtozdsok mentek végbe, amelyek kdzvetlen hatdst gya-
koroltak a lakossagi megtakaritasok és jovedelmek ala-
kuladséra. Az év elején életbe 1épett nyugdijreform ered-
ményeképpen megjelent kotelezé nyugdijpénztari meg-
takaritasokat a korabbi esztendSkben tarsadalombiztosi-
tasi jarulékként szamoltak el, tehatez a tétel 1998 januar-
jatol kezdve egy technikai jellegli megtakaritas- és redl-
jovedelem novelS tényezdként jelenik meg. A reform
el6tti id6szakkal konzisztens elemzés készitéséhez ezért
atovabbiakbanis figyelembe kell venni a fentihez hason-
16 intézményi véaltozasokat. Becsléseink szerint a kotele-
z8 nyugdijpénztari befizetések 1998-ban meghaladtak a
25 milliard forintot, amely 6sszeggel korrigalva a redljo-
vedelem 0,1%-kal, mig a megtakaritasi ratak 0,3%-kal
lennének alacsonyabbak.

! A szdmitdsokhoz felhaszndlt statisztika nem tartalmazza a hdztar-
tasok pénziigyi vagyonaban és annak valtozdsaban a t6zsdén nem
jegyzett részvényeket és egyéb tulajdonosi koveteléseket.

1998  EVES JELENTES

49



IV. Keresleti tényez6k

Az 1998-ban tapasztalt szamottevs fogyasztasbdvii-
Iés elsGsorban a megvaltozott jovedelemszerkezetnek
tulajdonithaté. A munkabdl szarmaz6 jovedelmek mel-
lett évek 6ta elGszor a juttatdasos jovedelmek, mindenek-
el6tt a pénzbeni tarsadalmi juttatasok redlértéke is nove-
kedett, ami a lakossag korabbi éveknél szélesebb rétege
szamadra tette lehetdvé a fogyasztds bvitését. Az 1998
elétti évekre ezzel szemben az volt a jellemzd, hogy a
munka- és tulajdonosi jovedelmek inflaciét meghaladd
novekedését részben ellenstlyozta a tarsadalmi juttata-
sok redlértékének csokkenése.

A lakosséagi beruhdzasok drasztikus visszaesésében
feltehetGen komoly szerepet jatszott a lakasépitések uta-
ni AFA-kedvezmény 1999. évi bevezetése, ami az épit-
kezések néhany hénapos elhalasztasat, valamint a ren-
delkezésre all6 forrasok pénziigyi eszkozokbe torténd
befektetését eredményezte.

A lakossag jovedelmének fogyasztasanak
és beruhazésanak novekedési teme

1996 1997 1998*
sszes jovedelem -0,1 0,9 3,4

Ebbél:

Munkajévedelmek nett6 értéke* * 0,7 0,4 4,6
Tulajdonosi jovedelem 25,8 16,8 9.5
Pénzbeni tarsadalmi juttatdsok -11,8 -1,3 6.1
Természetbeni tarsadalmi juttatdsok 1,5 2,1 1,2

Fogyasztas 2,7 1.7 43
eruhazas 2,0 -0,1 -11,3

* l6zetes adatok.
** Bérek, keresetek, vallalkoz6i munkajévedelmek.

Bar a nemzeti szamldk lakossdgi fogyasztasi tétele
nincs részletesen megbontva, a kiskereskedelmi forga-
lomra vonatkozé statisztika? szerint a fogyasztési kiada-
sokon beliil a legdinamikusabban bdviil§ elem a tartds
fogyasztasi cikkek vdsdrldsa volt. E tétel novekedése re-
alértékben meghaladta a 30%-ot, mig a foly6 fogyasztasi
kiadasok novekedése jelentGsen elmaradt arendelkezés-
re 4116 jovedelem boviilésétdl, koriilbeliil 2,5%-ot tett ki.
Egy fejlett hitelpiaccal rendelkezd orszagban a foly6 fo-

2 A kiskereskedelmi forgalomra vonatkozé statisztika a lakossdgi
fogyasztdson til természetesen regisztralja a kisvallalkozok vasar-
l4sait is, tehdt a szdmadatok értelmezésél ezt mindenképpen figye-
lembe kell venni.

3 A lakossdg részvényportféliéjanak piaci értéke 1998 masodik ne-
gyedévében 22,5 millidrd forinttal, mig a harmadik negyedévben
147,2 milliard forinttal csokkent a Budapesti Ertékt6zsdén beko-
vetkezett drfolyamzuhands miatt. Az utolsé harom hénap sordn be-
kovetkezett tézsdei drfolyam-emelkedés viszont 107,7 millidrd fo-
rinttal jarult hozza a lakossdg pénziigyi vagyondnak novekedésé-
hez. Az dllampapirok arfolyamingadozdsa joval kisebb hatdst gya-
korolt a lakossdg pénziigyi vagyondnak vdltozdsdra, hiszen a har-
madik negyedév 2,5 millidrd forint drfolyamvesztesége utdn a la-
kossdg az év utols6é hdrom hénapja sordn 2,2 millidrd forint arfo-
lyamnyereséget realizdlt a kincstdrjegyeken, valamint az dllamkot-
vényeken.

gyasztas altaldban egyiitt valtozik a permanens jovede-
lemmel, mig a beruhazasi kiaddsokat és a tartds fogyasz-
tasi cikk vasarlasat hitelbdl, illetve a korabbi megtakari-
tasokbdl finanszirozzak. A foly6 jovedelembdl finanszi-
rozott tartés fogyasztasi cikkek irdnt megnyilvanul6 eré-
teljes kereslet azt tiikr6zi, hogy a haztartasok jelentds ré-
szelikviditaskorlatos. Ezaréteg részben alakossagihite-
lezés fejletlensége miatt nem hitelképes, tovabba nincs
szabadon felhaszndlhat6 pénziigyi vagyona sem. A lik-
viditaskorlatos haztartdsok tehdt extra jovedelmeiket
alapvetden tartés fogyasztasi cikk vasarlasara koltotték,
mig a kordbban is hitelképes lakossagi rétegek fogyasz-
tasukat lassabban novelték jovedelmiik bviilésénél, igy
pénziigyi megtakaritisaik emelkedtek. A fogyasztasno-
vekedés elsGsorban a foly6 fizetési mérleg romldsdban
csapddott le, a fogyasztasi kereslet novekedésének koz-
vetlen infl4ciés hatdsa mérsékelt maradt.

A korabbi évek tendencidjat folytatva a haztartasok
pénziigyi vagyona dinamikusan novekedett. A masodik
és kiilonosen a harmadik negyedévben tapasztalt t6zsdei
arfolyamzuhanas jelentds mértékben csokkentette a la-
kosség pénziigyi vagyondt.? A pénziigyi megtakaritdsok
novelésével viszont a haztartasok igyekeztek a t6zsdei
folyamatok pénziigyi vagyonra gyakorolt kedvezd&tlen
hatdsat valamelyest tompitani, ami arra utalhat, hogy a
haztartdsok pénziigyi vagyon jovedelem ritdja még
mindig jelentGsen alatta marad az altaluk optimalisnak
tekintett szintnek.

A lakossdg netto pénziigyi vagyona a jovedelem trendjének
szdzalékd an

%
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2. eruhazasok

2.1 lléeszkoz-beruhazasok

z dlléeszkoz-beruhdzasok redlértékének éves nove-
kedési iiteme 1998 elsd harom negyedéve soran fo-
lyamatosan gyorsult, majd az utolsé harom hénapban je-
lentGsen mérséklddott. 1998 egészében igy 11%-os redl-
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novekedés alakult ki, a gazdasag egyes szektorainak el-
térd beruhdzasi aktivitdsa eredSjeként.

Avdllalati szektor beruhdzéasai bSviiltek a legdinami-
kusabban, éves szinten realértékben 21%-kal. A vilag-
gazdasagi kornyezetben bekovetkezett kedvezStlen val-
tozasok hatdsdra (orosz valsag, nyugat-eurdpai konjunk-
tdra visszaesése) a vallalati beruhdzasok novekedése is
lelassult az utols6 negyedévben, de még ekkor is megha-
ladta az 1997-re jellemzd beruhazasi dinamikat. A ked-
vezGtlen valtozasok csak a véllalati kor egy szegmensét
érintették, a belfoldi kereslet tovabbi élénkiilése, vala-
mint a Nyugat-Eurépaban tovabb boviilé fogyasztasi-
cikk-kereslet miatt a véllalkozasok tobbségének nem
romlottak az izleti kilatdsai, igy a beruhazasi aktivitas is
feltehetGen csak atmenetileg mérsékl5dott. A beruhazasi
gépimport alakuldsa is csak dtmeneti visszaesést muta-
tott augusztus — szeptemberben, amit tjra dinamikus no-
vekedés kovetett.

Azdllami szektorfelhalmozasi tevékenységét jellem-
76 éves volumenindex meghaladta a 4,5%-ot. Az dllami
beruhdzasi kiadasok dinamikdja az év két félévében el-
térden alakult, migazelsd félévben folytatédott az dllami
beruhdzasok gyors novekedése, amasodik félévben a be-
ruhdzasi kiaddsok nomindlisan is csokkentek az el6z6 év
azonos idGgszakahoz viszonyitva.

A lakossdgi beruhazasok jelentSsen, mintegy 11%-
kal estek vissza 1997-hez képest. Mivel a tartés fogyasz-
tasi cikk vasarlasa ezalatt 30%-kal béviilt (a kiskereske-
delmi forgalomra vonatkozé statisztikdk alapjan), a
visszaesést nem ciklikus tényez6k okoztik. Feltételezé-

A nemzetgazdasagi beruhazasok gazdasagi agak szerint

Megosz- | Megosz-

) lisToly6 | lastolys | volu- | Volu-

Agazatok aron aron ind ind
1997- | 1998- | Wegk | TEE
bon | ben | 1997 | 1998

Mez6gazdaség, erd6gazdasdg, haldszat 3,6 3,7 | 163 | 116

Banydszat 0,3 0,3 6,2 7,6
Feldolgozdipar 23,2 26,0 9,0 23,2
Villamosenergia-, gaz-, h6- és vizellatas 6,7 7,2 3,2 17,3
EpitGipar 17 19 |-107 | 202
Kereskedelem, kdzati jarmi és kozsziik-

ségleti cikk javitdsa, karbantartdsa 6,4 71 [-114 23,0
Szallashely-szolgéltatés, vendéglatas 1,0 10 | 315 | 137

Szallitas, raktarozés, posta, tvkozlés 18,9 18,9 27,3 9,7
Pénziigyi tevékenység és kiegészitd

szolgaltatas 2,5 34 |-16,3 | 47,7

Ingatlaniigyletek, bérbeadas, gazdasagi

tevékenységet segitd szolgéltatds

és lakdsberuhdzéas 22,6 180 | 02 |-12,0

Kdzigazgatéds, védelem, kotelezd TB 3,9 36 | 385 1,9

Oktatds 2,1 1,8 72 | -50

Egészségiigy és szocidlis ellatds 25 2,5 17,9 8,1

Egyéb kozésségi, tarsadalmi

és személyi szolgéltatds 45 4,7 25,7 171
emzetgazdasag dsszesen 2

seink szerint a haztartasok beruhazasi tevékenységének
sztkiilését f6ként a lakasépitések elhalasztisa magya-
rdzza, ami az 1999-t6l igénybe vehet6 AFA-kedvez-
mény bevezetésének tulajdonithatd. Ezért 1999-benala-
kossagi beruhdzasok jelentds béviilésére szamitunk.

A beruhazédsi volumenindexeket nemzetgazdasagi
aganként vizsgdlva szembetling az ingatlaniigyletekkel
és bérbeadassal kapcsolatos szolgaltatasok és lakasberu-
hazasok 12%-os csokkenése. Ha kisz{rjiik a lakdsberu-
hazasok értékének 25%-os csokkenését, akkor az ingat-
lantigyletekkel kapcsolatos szolgéltatasi teriileten is no-
vekedés kovetkezett be. 1998 folyaman tovabb folytato-
dott a feldolgozdipari dgazatok expanzidja, ezen beliil is
a gépipar térnyerése. Az el§z6 évhez hasonldan a piaci
szolgaltatdi tevékenységekbe torténd befektetések elér-
ték az 6sszes beruhdzas 40%-at. A szolgaltatasi dgazaton
beliil kiilonosen a pénziigyi tevékenységek fejlédése
szembeOtlS, hiszen az 1997. évi 16%-0s mérséklGdés
utan ebben a szektorban 1998-ban 47,7%-kal nétt a be-

ruhazasok realértéke.

2.2 észletfelhalmozas

A készletfelhalmozas az aggregilt kereslet egyik legdi-
namikusabban bgviil6 komponense volt 1997-98-ban.
Részletes készletvaltozasi adatok a feldolgozdiparra
allnak rendelkezésre, az alabbiakban ezek alakuldsat ér-
tékeljiik.4

Afeldolgozoiparkészleteinek alakulasata gépipar ha-
tarozta meg. A gépiparban 1998-ban folyamatosan
emelkedett a félkész- és késztermékeket tartalmazd sajdt
termelés készletek és azommel fiit6- és nyersanyagokat
tartalmazd, vdsdrolt készletek dllomanya. A novekvs
készletberuhdzast nem tartjuk a konjunktdralassulas je-
Iének, a készletnovelés ugyanis 6sszhangban allt az ér-
tékesités alakuldsdval. Az értékesités dinamikdjanak
1996-1997 soran bekovetkezett, nem anticipalt megug-
rdsa ugyanis az optimalisndl alacsonyabb szintre apasz-
totta a készleteket, amit a vallalatok 1998-ban a készlet-
felhalmozas, illetve az értékesitéshez vett készletarany
novelésével korrigaltak. A termelési, illetve értékesitési

4 A készletvaltozds és a GDP felhaszndldsi oldali tételét jelents
készletfelhalmozas tobb szempontbdl is eltérd tartalmu kategéria.
A készletvaltozas elemzése a KSH dltal negyedévente publikalt
részletes statisztikai adatokon alapul, és az 50 f6nél tobbet foglal-
koztat6 feldolgozoéipari vallalkozdsokra vonatkozik. A GDP kész-
letfelhalmozas tétele ezen tiilmenden tartalmazza az egyéb nemzet-
gazdasdgi dgazatok €s a kisebb méretii szervezetek adatait is. Jelen-
tds tételt képeznek példaul a mezdgazdasagi készletek. A GDP-
mérleg készletfelhalmozds és egyéb, nem specifikalt felhasznalas
sora a tényleges készletvaltozas mellett tartalmazza a termelési és a
felhaszndldsi oldal kozotti statisztikai diszkrepanciat is, ami a je-
lenség kezelési modszerei koziil az egyik nemzetkozileg elfogadott
és alkalmazott megoldas. Ez a statisztikai hiba az el6zetes adatok-
ban dltalaban jelentSsebb mértékd, de a végleges szamok is tartal-
mazzdik.
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ajdt termelés készletek értékes téshez viszony tott ardnydnak
alakuldsa
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A héanyadosok képzésekor a negyedéves zarokészlet-alloményt osztottuk a
negyedévet alkoté honapok értékesitésének dtlagdval. A hanyadosok képzése
szezondlisan igazitott adatokbdl tortént.

dinamika alapjan a vallalatok — varakozdsaik szerint —
1999-ben sem szdmitanak készleteik novelését sziikség-
telenné tevd visszaesésre.

Atextiliparban viszontellentétesen alakultak afolya-
matok, a készletek értékesitéshez viszonyitott ardnya
4 éve folyamatosan csokken, ami roml6 értékesitési va-
rakozdsokra utalhat. Az élelmiszeripar esetében pedig a
mezdgazdasdgi készletszint nem szandékolt emelkedé-
sével is Osszefiiggésben 4llt a készlet értékesités ardny
tartés emelkedése.

3. Az allamhaztartas kereslete

z allamhaztartds elsédleges egyenlege 1998-ban az

1997. évi 3,1%-0s GDP aranyos tobblettel szemben
—az el§zetes szamok? szerint — 1,5%-os szufficitet értel,
mikozben pénzforgalmi hidnya alig valtozott.

Az dllamhaztartds aggregalt keresletre gyakorolt ha-
tdsa az 1995-96. évi jelentSs fiskdlis megszoritds utdn
1997-1998-ban novekedett.® A keresleti hatds kiilonbo-
z6 mérdszamai kissé eltér§ eredményeket mutatnak.
A legdurvabb becslést jelentS elsddleges egyenleg a
GDP 1,3%-aval bdviils keresleti hatést jelez, ha figye-
lembe vessziik, hogy az elsGdleges egyenleg 1,6%-0s
romldsabdl 0,3%-ot a nyugdijreform eredményezett, az
allami bevételek magannyugdij-pillérbe torténd atcso-
portositasa pedig nem jar a keresleti hatds novekedésé-
vel. Az operacionalis hidny valtozasaban mérve a GDP
1,5%-4val béviilt a keresleti hatds.”

A keresleti hatds legpontosabb mér&szamat ugy kap-
juk, ha a korabbi mutatékat a gazdasagi ciklus dllapota
szerintkorrigdljuk.8 (Id. . iss: Akoltségvetéstervezése
és a fiskdlis dtldthatosdg problémdi, lizetek,
1 11) Ekkor azt is figyelembe vessziik, hogy az ad6-
bevételek dltalaban a GDP novekedésével egyenes
aranyban valtoznak, fellendiilés idején tobbletbevétel
keletkezik, amit azonban felemészt a bevételek csokke-
nése a recessziés periodusokban. A ciklikusan igazitott
keresleti hatds azt mutatja meg, hogy mekkora lenne az
atlagos keresleti hatas, haa jelenlegi koltségvetés egy tel-
jes gazdasagi cikluson keresztiil fennmaradna. Szamita-
saink szerinta ciklikus korrekcid tovabbi,a GDP0,5%-at
kitev§ keresleti hatds novekedést eredményezett, ami
kozel azonos az 1997. évi szinttel.

Az els6dleges egyenleg romldsat az eredményezte,
hogy az elsddleges bevételek — az el6zetes informaciok
alapjan — a GDP ardnyédban 1,5-1,9%-kal csokkentek,

3 A helyi dnkormanyzatok hidnyéra vonatkozéan egyeldre csak el6-
zetes szamok dllnak rendelkezésre. A kozponti koltségvetésnél a
hivatalos prezentaciéhoz hasonléan nem szdmoltuk el a Postabank
tSkejuttatdsat (132 milliard forint), valamint az APV Rt.-nek 4t-
adott 50 millidrd forintot. Ezen 0sszegek ugyanis nem novelték a
keresleti hatdst, valamint rendkiviili jellegiik miatt a fenntarthato-
sdagot is csak az allamaddssag novekedésén keresztiil érintették.
A tarsadalombiztositds hidnydnal médszertani okokbdl tériink el a
részvényeladads elszdmoldsa miatt. Ez a pénziigyi mtivelet mintegy
10 milliard forint volt 1998-ban, és tartalmilag privatizdciénak mi-
nGsithetd. A mielszamoldsunktol eltérden a hivatalos, privatizacios
bevétel nélkiili GFS-deficitben ez az 6sszeg hidnycsokkentd elsdd-
leges bevételként jelentkezik.

6 A keresleti hatdst — feltételezve, hogy a befektetSket nem befolyé-
solja a pénzilluzié — nem az infldciés kamatkompenzaciot is magd-
ban foglal6 deficit elmozduldsa, hanem az operaciondlis hidny vil-
tozdsa mutatja. Mivel ez utébbinak szdmitdsa nem egyszerd, koze-
litésként haszndlhat6 az elsGdleges egyenleg is, ami abban tér el az
operaciondlistdl, hogy eltekint a kamatkiaddsok redlkomponensé-
nek véltozasa dltal generdlt keresleti hatdstol.

7 Szémitdsaink sordn nem vettiik figyelembe a hidnyt korrigdl6
pénziigyi tételek (befoly torlesztések stb.) és az APV Rt. hidnyat,
de ezek szintje az el§z6 évhez képest nem véltozott szignifikans
mértékben.

8 Azt feltételeztiik, hogy a gazdasdgi ndvekedés a hosszabb tdvon
elérhetd atlagos novekedési iitemet 1-1,5%-kal meghaladta. Az
adobevételek nagyjabol egységnyi rugalmassaggal kotddnek a no-
vekedéshez és a GDP 35%-it teszik ki, ami a GDP 0,5%-at kitev4
atmeneti bevételnovekedést eredményezett.
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Az éllamhaztartas hianyanak alakulésa (GDP szézalékaban)

1996 1997 1998 1998
tény tény elGiranyzat vérhatd
1. Kdzponti kdltségvetés egyenlege privatizacio nélkil -2,0 —4,0 42 -3,6
Ebbél:
2. ElsGdleges egyenleg (MNB nélkil) 5,3 4,0 1,9 2,8
3. Kamategyenleg -6,5 -7,7 6,7 -6,9
4. MNB-tamogatas és -befizetés egyenlege -0,8 -0,3 0,6 0,4
5. Elkiilonitett alapok egyenlege privatizacié nélkiil -0,1 0,1 0,0 0,1
6. TB egyenlege privatizacio nélkil -1,0 -0,6 -0,2 -0,9
7. nkorményzatok egyenlege privatizacio nélkiil 0,0 -0,3 -0,1 -0,3
Allamhaztartas egyenlege privatiza i6 nélk |
9. Elsddleges egyenleg 43 3,1 1,7 15
Allamhaztartas hianya eredményszemlélethen*
pera ionalis defi it 2 22
12. Hiéany korrekcioja hitelmiveletekkel, hitelatvallalassal -0,5 -0,6 -0,4 -0,6
13. APV Rt. hidnya -0,8 -0,7 -0,9 -0,7
Pénz gyieszkizoktranzak idsvaltozasa 2 2
0,2 0,3

* Emlékeztetd tétel: nyugdijreform miatti hiany:

mikozben a kiadasok csak 0,3-0,7%-kal mérséklédtek
az el6z6 évi szinthez képest. A bevételcsokkenés annak
ellenére haladta meg ilyen mértékben a kiadasok mér-
séklddését, hogy a vartndl gyorsabb gazdasagi noveke-
dés a GDP 0,5%-aval novelte az adobevételeket.

Az elsddleges tobblet GDP ardnydban 1,3%-os csok-
kenésébdl 0,5%-ot tett ki a tGkebevételek elkeriilhetetlen
csokkenése.? A foly6 bevételeket tovabbi 0,6%-kal mér-
sékelték a vamok leépitésének esedékes 1épései,!? a
nyugdijreform pedig 0,3% bevételkiesést eredménye-
zett. Az el6re meghatarozott tételeken feliil a koltségve-
tési torvény tovabbi bevételcsokkenést irdnyzott elS. Az
adéterhek csokkentése érdekében hozott intézkedések!!
a GDP aranyaban 0,2%-kal mérsékelték a bevételeket.
A kivetett birsdgok és potlékok GDP ardnya is csokkent
0,2%-kal. A tervek szerint mindezt bizonyos mértékben
ellenstlyozta volna a forgalmi ad6knél és a TB-jarulék-
ndl er6s6d6 behajtasi tevékenység, ez azonban csak rész-
ben valdsult meg.

Az elsddleges kiadasoknal megfigyelhet6 GDP ara-
nyos csokkenés a t6kekiaddsoknal és ezen beliil is nagy-
részt a beruhazdsoknal és a lakdsépitési timogatdsoknal
jelentkezett, igy a beruhdzasok GDP-hez viszonyitott

9 Csokkentek a torlesztések, megsziint a Jamburgi gdzszallitds dr-
bevétele és az adéskonszoliddcids bevétel, az onkormdnyzatok dltal
értékesithetd redlvagyon is egyre korldtozottabb.

10 Mivel a vamp6tlék 1997 1 féléve utan sziint meg, a csdkkenés ha-
tdsa 1998-ra is dthuzoédott.

1 Az SZJA dtlagos terhelésének csokkentése, illetve a bérgarancia-
befizetések megsziintetése.

aranyaaz 1997. évinovekedés utan csaknem a kiigazitas
éveinek szintjére csokkent. A foly6 kiadasok —struktura-
lisabb jelleglinek tekinthet§ — szintje ezzel szemben
Iényegében nem véltozott. A vialtozatlan szinten beliil
ugyanakkor 1ényeges szerkezeti elmozdulds tortént, a
kozosségi és juttatott fogyasztas mérséklGdése mellett a
transzferek néttek. Ezen beliil a lakossagi transzferek
GDP ardnyédban 0,5%-os ndvekedése volt a meghatéro-
z6. A redlértékben még jelentGsebb béviilés elsGsorban a
nyugdijmegallapitds — 1999-t6] megvaltozé — rendszere
miatt kdvetkezett be, hiszen a nyugdijak a csokkend
inflacié mellett az el6z6 évi magasabb nomindlis
bérkidramlastkovették. A kozosségi és juttatott fogyasz-
tason beliil az aru- és szolgaltatasvasarlas GDP ardnya
csokkent, mig a bérkiaddsoké lényegében valtozatlan
maradt.

.1. inanszirozas

Az allamhaztartds finanszirozdsanak elemzése sordn a
kovetkezSkben a kordbban hasznalt bruttd és nettd adds-
sdg valtozasa helyett egy szélesebb kategdria, a pénz-
iigyi tartozdsok és kovetelések alakulasat vizsgaljuk.
Ebben az allamhaztartas egyes alrendszereinek pénz-
iigyl mérlegét felbontjuk a vagyon véltozasanak tranz-
akci6 miatti (SNA tipusu hidnykategdria) atértékel6dési
és egyéb dllomdanyvaltozasi 0sszetevGjére. Mindebbdl
nyomon k&vethet§ a hidany pénziigyi eszkozokkel torté-
nd finanszirozasa.
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IV. Keresleti tényez6k

Az dllamhaztartas pénz gyi kdveteléseinek és tartozasainak valtozasa az egyenleg finansz rozasa*

Milliérd forint
Allomény Ebbél
Az &llamhaztaratsi alrendszerek kovetelései és tartozésai 1997. 1998. s A o egyéb
dec. 31. ‘ dec. 31. ‘ jan.—dec. (egyenleq finansz,) | AEMEKEIBES | 4o manyvattozas
dzponti kbltségvetés az elk ldn tett allami pénzalapokkal és az AP Rt -vel egy tt
dvetelések 2
Betétek hitelintézeteknél és MNB—nél 335,9 198,6 -137,4 -146,9 95 -0,0
Allamhaztartason kiviilre nyujtott hitelek™* 202,9 183,8 -29,2 -35,0 8,1 -2,3
Térsadalombiztositdsnak nyujtott hitel 76,0 101,8 25,8 815 0,0 -55,7
Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések —-68,5 -68,5
artozasok 22 2 2 2 2
Téarsadalombiztositas betéte 7.4 0,0 -7.4 7.4 0,0 0,0
MNB és hitelintézeti hitelek, felhalmozott kamatokkal 2504,2 2664,9 160,7 -88,5 2492 0,0
Allampapl'rok, felhalmozott kamatokkal 2916,4 3528,6 612,2 4745 57 132,0
Tarsadalombiztositas éltal nyuijtott eléleg 54 6,7 1,3 1,3 0,0 0,0
Egyéb tartozasok* ** 288,6 2497 -38,9 -60,7 21,8 0,1
etto pénz gyi kovetelés 2 2
arsadalombiztos tasi alapok
dvetelések 2 2
Betét Kincstarnal 7.4 0,0 7,4 -7,4 0,0 0,0
Allamkgtvény 57 49 -08 -0,8 0,0 0,0
El6legnydijtas 252 30,7 5,6 5,6 0,0 0,0
Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések -10,0 -10,0
artozasok 2
Hitel a kdzponti koltségvetéstél™ * ** 76,0 101,8 25,8 81,5 0,0 -55,7
ettd pénz gyi kivetelés 2
Helyi dnkormanyzatok
dvetelések 22 22 2 2
Hitelintézeti betétek 115,8 123,5 7,7 7,6 0,1 0,0
AIIampapl’rok, felhalmozott kamatokkal 87,7 84,0 -3,7 -3,7 0,0 0,0
Egyéb értékpapirok (MNB-kdtvény, befektetési jegyek) 9,1 19,0 9,9 9,9 0,0 0,0
Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések —26,0 -26,0
artozasok 2 2 2 2 2
Kiilfoldieknél lév6 kotvények 0,0 19,6 19,6 18,2 1,4 0,0
Hitelintézeti hitelek 30,3 444 141 141 0,0 0,0
Kiilfoldiek &ltal nydijtott hitelek 17,1 7,0 -10,1 -10,1 1,1 —1,1
Tarsadalombiztositas éltal nyuijtott eléleg 10,8 13,4 2,6 2,6 0,0 0,0
ettd pénz gyi kivetelés 2 2
Allamhéztartas dsszesen
dvetelések 2 2 2 2
artozasok 2 2 2 22 2 2 2
ettd pénz gyi kivetelés 2

* Bizonyos kovetelések és tartozasok esetében nem allnak ri ésre az allomanyokra, illetve az allomanyvaltozasokra vonatkozo adatok. llyen esetekben harom ponttal (...) jeleztiik az
adatok hidnyat. Az dsszesitett dllomanyok természetesen nem tartalmazhatjak a hianyz6 adatokat. A részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések esetében csak a tranzakciokra vannak adatok, az
atértékelddésekre és az egyéb dllomanyvaltozasokra nincsenek. Ezeknél az instrumentumoknal az dllomanyvaltozast a tranzakcioknak feleltettik meg.

** Az APV Rt. kezelésébe december végén atadott 50 millidrd forint allampapirt nem tekintettiink dllamaddéssagnak. A Postabanknak december végén atadott 132 milliard forint &llamkotvényt
egyéb volumenvaltozasként vettiik figyelembe.
*** Az egyéb tartozasok tartalmazzak a kiilfoldi hiteleket, kdrpétlasi jegyeket és a munkabér-tartozas miatti korrekcids tételt.
**** Az Egészségbiztositasi Alap hiteltartozasabol elengedett 55,7 millidrd forintot egyéb volumenvaltozasként vettiik figyelembe.

+ Az dllamhéztartés koveteléseit és tartozasait, illetve azok valtozasat konszolidalva mutatja, vagyis nem tartalmazza az llamhaztartasi alrendszerek egymassal szembeni koveteléseit és tarto-

zasait, illetve azok valtozasat.

gy alternativ deficit mutato

A kordbban hasznalt kategoridkkal szemben anett6 pénziigyi vagyon magaban foglalja a felhalmozott (még kinem
fizetett) kamatot is, igy vdltozdsa a kordbban bemutatott eredményszemléletd deficittel (hidny tdbla 10. sor) van
osszhangban. A nett6 pénziigyi vagyonba ezen tilmenden beleértendS az APV Rt. kezelésében levé részvényallo-
many is, igy annak értékesitése, finanszirozasba torténd bevondasa miatti csokkenése is kovethetd (13. sor). A pénz-
ligyi vagyon valtozdsa és a hagyomdnyos deficit kategéria kozott az jelent még eltérést, hogy azokat a bevételeket
(torlesztések) és azokat a kiaddsokat (hitelnyujtas), amely sordn ezzel parhuzamosan pénziigyi kovetelés sziinik
meg, vagy keletkezik, ki kell emelni a sor feletti (hidnyt befolyasolo) tételek koziil. (12. sor nagyobb része) Ugyan-
igy korrigalni lehet az olyan nem rendkiviili jellegt, azaz visszatérd adéssagnovekedéssel is, amely a deficitben
nem kertilt elszdmolasra (12. sor kisebb része). A rendkiviilinek tekinthetd tételek befolyasoljadk ugyan a pénziigyi
eszkozok valtozasat, de nem tranzakcidként, hanem egyéb dllomanyvaltozdsnak mindsitve.

54 MAGYAR NEMZETI BANK



IV. Keresleti tényez6k

Az opera iondlis defi it* és finansz rozasanak forrasai

(a GDP szézalékaban)
%
1994 | 1995 | 1996 | 1997 |[1998**
1. Operaciondlis hidny (2+3+4) 515 21| -0,6 0,7 2,2
2. Nett6 bevétel pénzteremtésbdl -0,6 1,3 1,4 1,0 1,2
3. Forintfinanszirozas 3,0 2,0 44 57 3,0
4. Devizafinanszirozas 31| -12 | -64 | 6,0 | 2,0

* Azinflaciés kompenzacio nem szerepel a kamattételekben és a jegybanki befizetésben,
cl6jel hianyt, — elGjel tobbletet jelent.
** El6zetes adat.

Egy tobbéves iddszak finanszirozasi szempontu atte-
kintése az el6z6 kategdria segitségével a magyar esetben
még nem megvaldsithatd, mivel az dllamhdztartds és a
jegybank szerepvallaldsa, finanszirozasi kapcsolatai az
id&szak sordn jelentGsen médosultak. Az idébeli dssze-
hasonlithat6sag az operacionalis deficit és ennek finan-
szirozasaban bekovetkezett valtozasok alapjan megbiz-
hatébban valésithaté meg. Megallapithatd, hogy a fo-
rintfinanszirozas tovabb nétt, a devizafinanszirozas
csokkenése folytatddott. Ez utbbi tétel 2%-os GDP ara-
nyos mérséklédése teljes egészében endogén tényezdk-
nek, a maganszektor dontéseinek tulajdonithatd, mivel a
devizdban beérkezd privatizacids bevétellel eleve korri-
gdltuk az adatokat. A pénzteremtésbdl eredd finansziro-
zas 1998. évi mértéke dtlagosnak mondhat6, megfelel az
el6z4 évek atlaganak és a fejlett piacgazdasdgokban ta-
pasztalt mértékeknek.

.2 Az allamadoéssag alakulasa
és a fenntarthatosag

A brutté dllamaddssag a GDP ardnydban 2,5%-kal csok-
kent, dgy, hogy az év végi rendkiviili kiaddsok (Posta-
bank, MFB-dtutalds)!2 1,3%-kal novelték, és az egyéb
tényezdk 3,6%-kal csokkentették. A brutté addssagot a
GDP 1,4%-4val mérsékelte, hogy a finanszirozas rész-
ben a betétdllomany felhaszndldsdaval tortént. A GDP
ardnydban kifejezett devizaaddssag 0,3%-os csokkené-
sét eredményezte, hogy a leértékelés alacsonyabb volt a
GDP-defldtornal.13 A privatizacis torlesztések hatdsa-

12 Az APV Rt.-nek tadott 50 milliard forint allamkotvény nem no-
velte az dllamaddssagot, mert nem keriilt ki az dllamhdztartasi kor-
b6l. (Az APV Rt.-t gyakorlatilag az dllamhaztartds részének lehet
tekinteni).

13 Ez azt jelenti, hogy a devizaaddssdg forintban kimutatva lassab-
ban nétt, mint az osztéban szerepld nomindlis GDP a GDP 4rindex
kovetkeztében.

4 Azaz az, hogy a gazdasdg 1998-ban gyorsabban ndtt, mint a
hosszi tavi novekedés potencidlja.

15 A betéteken kiviili koveteléseinek valtozdsa: az allam 4ltal nydj-
tott kovetelések (12. sor nagyrészt ilyen), €s a részvényvagyon
csokkenésébdl (13. sor) dll. (A privatizdcids bevételt az APVRt. 4l-
tal az dllam dltal meghatdrozott célokra kolti.)

ra csak 0,2%-kal csokkent a GDP ardnyos addssag.
A gazdasiagi ciklus kedvez$ alakuldsal4 a GDP
1,5%-4aval javitotta az ad6ssagmutatét. A ciklus hatasa-
t6] megtisztitott elsGdleges tobblet a GDP 0,7%-aval ja-
rult hozza a brutté adéssig csokkenéséhez, ekdzben
azonban az dllam koveteléseinek!5 csokkenése (a tdbla
12-13. sora) a GDP 1,3%-it tette ki.

A koltségvetés belfoldi adéssdgallomanyabol 1998.
év végén mintegy 3257 milliard forintot tett ki az a port-

z. 2z

f6lidrész, amely pénzpiaci kamatszinten torténd elado-
soddsnak mingsithetS. Az év végén forgalomban 1évE pi-
aci kamatozasu allamkotvények 52,5%-a fix kamatoza-
st volt (egy évvel kordbban 45,2%-o0s volt részesedé-
stik), ami adéssagkezelési szempontbodl azt jelenti, hogy
a hosszu lejaratd piaci dllamaddssag szerkezete a fejlett
allampapirpiaccal rendelkezd orszagokban tapasztalha-

t6 adéssagszerkezet irdnyaba véltozott 1998-ban.

A devizaad6ssdg alakuldsa szempontjabol a koltség-
vetés addssagat érintd legjelentsebb mivelet a deviza-
hitelek eltorlesztése volt. 1998-ban két alkalommal ke-
rilt sor ilyen tranzakcidra, a Vildgbank &ltal nydjtott
Single Currency Pool tipust hitelcsomagbdl. Marcius-
ban keriilt sor a devizahitel-tartozasok egyéb hitelei ko-
zOtt nyilvantartott (tranzakciés drfolyamon) 52,8 milli-
ard forint értékd vilagbanki kolcson torlesztésére. Ma-
jusban pedig egy szintén Single Currency Pool tipusu, az
MNB-nél devizabetétként elhelyezett hitel elStorleszté-
sére is sorkeriilt, 26,2 milliard forint értékben.

2oz

1997 végéig a kiilfold felé torténd dllami eladésodds
tilnyomorészt a Magyar Nemzeti Bank bevondsaval tor-
tént, ezért a finanszirozas végsd szerkezete, a tényleges
addssagteher és az ad6ssagszolgdlat a konszolidalt 4l-
lamaddssag alapjan elemezhetd, az dllamhdaztartds és a
jegybank egymads kozotti hitel-betét kapcsolatainak ki-
sziirésével. gy valik lathatéva a végsd finanszirozasi
forrasok szerepe, a belf6ldi — MNB-én kiviili — addssdg-
allomany alakuldsa, a kiilfoldi ad6ssdg finanszirozasban
betoltott szerepe, valamint a jegybankpénz finansziro-
z4sban val6 részvétele.

Az édllamadéssag konszolidacidja akoltségvetés és az
MNB koz6tti finanszirozasi kapcsolat kisziirését jelenti.
A konszolidécios eljards modszertandnak djragondola-
sat, akonszolidacioba bevont dllomanyok kibGvitésétin-
dokoltaegyrésztaz 1997 elején végrehajtott adossagcese-
re, masrészt az az elvi indok, hogy a jegybanknal 1év8
Osszes olyan forrds amely nem része a monetaris bazis-
nak, az kozgazdasagi szempontbdl adéssagként defini-
alhato, ténylegesen dllamaddssdgnak mindsithets. Az uj
mobdszertan szerint szamitott, konszolidalt adéssagratat
a kovetkezd oldalon 1év§ tablazat tartalmazza (a netté
konszolidalt adéssdgra vonatkozé idGsor esetében — a
koltségvetés kovetelésallomanyanak nem piaci értéken
vald nyilvantartasa kovetkeztében — az adatok a késdb-

biekben valtozhatnak).
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IV. Keresleti tényez6k

Az dllamhaztartas brutté adéssaga (év végén)

Milliérd forint
1994 1995 1996 1997 1998
tény elozetes
a) Hianyt finansziroz6 MNB-hitelek 4349 4227 3776 275,0 231,3
b) Hianyt finansziroz6 éllamkotvények 465,2 5741 726,0 1024,0 1447 4
¢) Kincstérjegyek 3151 417,0 684,4 902,1 1034,9
Hianyt finansz rozé koltségvetési addssag 2 2 22 2
a GDP szazalékdban 27,8 25,4 25,9 25,8 26,6
2 gyéb hitelek 2 227,7 2
ebbdl: MNB (AFI) 298,5 292,1 28818 2275 203,6
gyéb allamkotvények 2 2
Kincstari allamkétvény 76,0 72,4 68,8 65,2 61,7
Lakds Alap Fedezeti Kétvény 19,0 171 15,2 13,3 11,4
Rubelkovetelések megvasarlasa 48,3 48,3 48,3 39,9 37,7
Hitelkonszolidacios allamkétvény 332,7 338,7 347,7 261,8 261,8
Egyéb allamkdtvény 17,8 22,8 18,9 26,6 1321
A leértékelési adossag atvéltdsa 59,1 1311 538,4 33812 3315
A kodzponti kdltségvetés dsszes belfdldi adossaga 2 2
leértékelési vagy belfdldi devizahitel nélk |
a GDP szazalékaban
5. Forintleértékelés, belfdldi devizaadéssag* MNB-nél 14401 2023,3 1563,3 1886,7 2118,2
a GDP szazalékdban 33,0 36,0 22,8 22,5 20,7
A kizponti kdltségvetés dsszes belfoldi addssaga
a GDP szézalékaban
7. Akdltségvetés kiilféldi adéssaga** 236,5 319,9 289,9 Bill5¥s) 2941
a GDP szazalékdban 54 58 42 3,7 2,9
A kizponti kiltségvetés dsszes adossaga 2
a GDP szézalékaban 2
9. Az alrendszerek tartozésai* ** 68,3 91,6 73,9 69,5 91,8
Az dllamhéaztartas bruttd adéssaga 2
a GDP szézalékaban 2 2
valtozatlan aron**** 2
* A Magyar Nemzeti Bank el6zetes mérlege alapjan.
** A Magyar Nemzeti Bank fizetésimérleg-statisztikaja alapjan.
*** Az MNB pénziigyi statisztikai alapjan.
**** Az1997. decemberi drszinvonalon.
Akibdv tett konszolidalt dllamaddssag alakulasa* (év végén)
Millidrd forint
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
ibdv tett konszolidalt bruttd allamadossag 22 2 2 2
a GDP szézalékaban 2 2
ebbdl:
— belféldi 426,6 640,3 1259,0 1623,9 2165,8 2568,4 3094,2 3762,6
a GDP szdzalékaban 171 21,8 35,5 37,2 38,9 37,3 36,2 36,8
—kiilfoldi 1546,4 1564,1 2136,8 2577,3 3413,6 3194,4 3251,6 3678,2
a GDP szdzalékéban 61,9 53,2 60,2 59,0 61,4 46,3 38,1 36,0
2 onszolidalt netté allamadoéssag 22 2 22 2
a GDP szazalékaban 2
miékeztetd tételek
3. Az dllamhéztartés brutt6 adéssaga 1865,1 2324,8 3206,4 3836,4 4841,6 5004,1 5440,3 6257,6
a GDP szazalékéban 74,7 79,0 90,4 87,9 87,0 72,6 63,7 61,2
4. Az MINB-nél 1év6 brutto kiilfoldi ad6sség 1427,6 1430,2 19341 2339,4 3088,4 2847,2 28452 3078,0
a GDP szazalékéban 57,1 48,6 54,5 53,6 55,5 413 8818 30,1
5. Az MNB-nél Iév6 egyéb belféldi tartozdsok* * 302,3 292,0 422,1 586,0 802,2 820,1 9143 1035,2
6. A koltségvetés jegybanki finanszirozésa 1622,0 1841,9 2166,8 2560,5 3152,8 2908,6 2854,0 2930,0
a GDP szazalékéban 64,9 62,6 61,1 58,7 56,7 422 334 28,7
7. Az MNB-nél Iévé kiilféldi kovetelések 419,6 461,6 775,5 882,9 1808,3 17611 1973,3 2340,0
a GDP szazalékéban 16,8 15,7 21,9 20,2 32,5 2615 23,1 22,9
Az és az allam egyéb kovetelései*** 581,2 5481 658,0 688,9 5541 551,1 518,8 502,6

* Az dllamhaztartés konszolidalt adossdgéallomanyanak (tartalmazza az intézmények pénzintézeti hiteleit) és a jegybank tartozésallomanyanak dsszevondsaval, kisziirve a koltségvetés és az
MNB kozotti finanszirozasi kapcsolatokat.
** A monetdris bazis (bankjegy, érme és kotelez6 tartalék) nélkiil.
*** Az MNB Statisztikai fGosztalyan készitett dllamhdztartasi statisztika alapjan
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IV. Keresleti tényez6k

. Kiil oldi kereslet

korabbi progndzisokkal szemben 1998-ban kedve-
Azé’bb, de tendencidjdban az év vége felé erésen las-
sulé nyugat-eurdpai konjunktira, az elhiz6dé délkelet-
dzsiai, majd az orosz vdlsag, valamint a tovabb gyorsuld
belfoldi keresletnovekedés, idénként egymdsnak ellent-
mondd, maskor egymast felerdsitd hatdsai alakitottdk a
magyar kiilkereskedelmi folyamatokat. Az év egészében
ez azt eredményezte, hogy a GDP szerkezet( export és
import volumenének novekedési iiteme, bar tovabbra is
kiemelkedd volt 1997-hez képest, mérséklsdott. Mint-
hogy az exportbdviilés lassuldsatdl elmaradt az import-
dinamika lassuldsdnak mértéke, a kordbban az export ja-
vara mutatkozé ndvekedési titemkiilonbség 1998-ban az
import javdra valtozott. Az aru és szolgaltatds kiilkeres-
kedelem hidnya igy 1,2 millidrd dollarra nétt olymodon,
hogy az aruforgalomban kialakult mintegy 2 millidrd
dollar hidnyt a szolgaltatdskereskedelem kozel 800 mil-
li6 dollar aktivuma mérsékelte.

A GDP szerkezet export és import valamintak lkereskedelmi
termékforgalom volumenének novekedése

1996 1997 1998
GDP szerkezetii
Export 74 26,4 16,0
Import 57 25,5 22,2
Termékforgalom
Export 12,9 29,9 22,2
Import 11,7 26,4 24,8

A magyar export szempontjabdl rendkiviil kedvezd
folyamatok — dj kapacitdsok felfutdsa, novekvé kiilfoldi,
elsdsorban nyugat-eurépai kereslet — 1998. év elején
még folytatédtak, amelyek kiugréan magas exportdina-
mikdhoz (28,3%) vezettek az els6 negyedévben. Ennek a
magas litemnek a tovdbbi fennmaraddsa azonban nem
volt varhat6. A kiilfoldi mikodotSke-befektetések révén
az el6z8 években megvaldsitott beruhdzasok bazisin az
aruexport kiemelkedd titem( bdviilése ugyanis mar ma-
sodik éve tartott, aminek természetes lassuldsa valdszi-
nisithetd volt. Mégsem ez a tényezd jatszott elsGsorban
szerepetakivitel 1998. évilassuldsdban. Azexportndve-
kedési ilitemének mdasodik negyedévtdl megfigyelhetd
fokozatos csokkenésében az érlel§d6 orosz valsag hatdsa
kovethetd nyomon, ami teljes terjedelmében az év maso-
dik felében bontakozott ki. Bar az orosz export 0sszex-
porton beliili ardnya nem jelentSs (az 1997. évi 5,1%-kal

szemben 1998-ban 2,9% volt), igy érdemben a magyar
gazdasag export teljesitményét csak kismértékben befo-
lyasolta, kiilkereskedelmi egyenlegronté hatdsa miatt
mégis emlitést érdemel. Erdemes megemliteni, hogy
ugyanakkor az importoldalon az energiahordozé arak
csokkenésébdl kozel azonos mértéki egyenlegjavit6 ha-
tas adodott.

A legfontosabb piacunkat jelentd eurorégioban, aho-
va kiviteliink tobb mint 70%-a irdnyul, a GDP noveke-
dése az 1997. évi 2,5%-r6l 1998-ban 3%-ra gyorsult.
Mig az elmilt néhany évben a fejlett eurpai orszagok-
ban dltaldban az export volt a ndvekedés f6 forrasa,
1998-ban az export novekedési liteme jelentGsen mér-
séklédott. Ezt a hatast azonban ellensilyozta a belfoldi
felhasznalds dinamikus bdviilése, ezen beliil is minde-
nekel6tt a maganfogyasztas gyors novekedése hatott
kedvezden a magyar exportra: az eurérégidba iranyuld
exportunk igen dinamikusan, 20%-ot meghaladé iitem-
ben nétt.

A termékforgalomban mind az exportndl, mind az im-
portndl jelentds értéknovekedés kovetkezett be: az ex-
port értéke 3,9 milliard dollarral 23 millidrd dolldrra
emelkedett, az importé pedig ennél nagyobb mértékben,
4.5 millidrd dollarral, 25,7 milliard dollarra. Az import
magasabb indulé szintje és valamivel gyorsabb noveke-
dése kovetkeztében a kiilkereskedelmi deficit 0,6 milli-
ard dolldrral nétt.

A szezondlisan kiigazitott kiilkereskedelmi egyenle-
gek alapjan az éven beliili folyamatokat az jellemezte,
hogy az orosz valsag hatdsara a harmadik negyedévben
megugrd deficit a negyedik negyedévben mar stabiliza-
16dott. Figyelembe véve az export és import kozotti
szintbeli kiilonbséget, ez azt jelenti, hogy a harmadikro6l
anegyedik negyedévre az export mar ismét gyorsabban
ndtt, mint az import.

Ikereskedelmi termékforgalom
(szezondlisan igazitott adatok)

Millié US dollar

Export Import Egyenleg

1997.1. n. év 4409,8 4924,6 -514,8

1997.11. n.év 4 554,6 5176,2 -621,6

1997.11l. n. év 4 866,4 5352,0 -485,6

1997.1V.n.év 5209,8 5706,8 -497,0
év 2 2

1998. 1. n. év 54147 6 005,9 -591,2

1998. 1. n. év 5702,2 6276,6 -574,4

1998. III. n. év 57873 6557,4 -770,0

1998. IV. n. év 6 035,6 6805,8 -770,2
év 22 2 2

16 A tovdbbiakban a kiilkereskedelmi druforgalmat a termékforgalmi adatok— a GDP szerkezet(i druforgalomnal szélesebb fogalom— alap-

jan elemezziik. GDP szerkezet( export és import

dru- és szolgdltatdsforgalom.

GDP szerkezet( daruforgalom kiilkereskedelmi termékforgalom (—) bérmunka anyag forgalom.
Az elemzés kiilon emlités hidnydban a tovdbbiakban értékadatok alapjan torténik.
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A kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsa
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A volumenfolyamatok dinamikdja némileg eltért az
értékadatokétdl.!” Azexportvolumen elsd félévi dinami-
kus novekedése amasodik félévben ellaposodott. A ked-
vez( csereardny-valtozds eredményeként azonban ez a
lassulds az értékadatokban tompitottan jelentkezett, sGta
negyedik negyedévben djra felgyorsult az export. 1998
folyaman a cserardnyok 1,7%-kal javultak. Ezen beliil a
gépiparé 1,6%-kal, az energiahordozéké 15,9%-kal ja-
vult, mikozben az élelmiszeripar csereardnya a kedve-
zGtlen vildgpiaci drtrendek miatt 3,5%-kal romlott. Mi-
vel mind az exportban, mind azimportban a gépipar rész-
ardnya a legjelentdsebb, az dgazat cserardnyjavuldsa a
valtozas kis mértéke ellenére is jelentSs szerepet jatszott
az aggregdlt index javuldsdban. Ezzel szemben az ener-
giahordozok részardnyaigen alacsony, a valtozds mérté-
ke azonbanigennagy volt, aminek kdvetkeztében ez a té-

A F K-orszdgok airdnyulo e port alakuldsa

illic  SD
10
140
120
100
80
0 -
— redeti
40 ~— rend
. — Szezonalisan kiigazitott

Szept. |

4. [

L L .
L 2 8 o = ST :
g 8 g S z2 8§ %3 3

an. -
arc. |-
ul.
Szept. |
Szept. |

199 1997 1998

tel is jelentGsen befolydsolta a csereardny alakuldsat.
A gépipar csereardny-javuldsat nehezen magyarazhat-
juk méssal, mint a valtozé (javuld) termékdsszetétel ha-
tdsdval. Az energiahordozok esetében pedig a kedvezd
vildgpiaci tendencidk voltak a meghatdrozdéak, a kdolaj
ara éves atlagban 30%-kal csokkent. Az export noveke-
dési iitemének lassuldsa elsGsorban a FAK-orszdgokba
irdnyulé kivitel csokkenésével magyardzhat6. Ez a csok-
kenés kisebb mértékben mar a valsag kitorését megels-
z6en, folyamatosan jelentkezett. A gazdalkodok egy ré-
sze az orosz piac problémadival fokozatosan szembesiilt,
bér a valsag augusztusban tet6zott. A FAK viszonylatd
export az év egészében 24,5%-kal, 340 milli6 dollarral,
ezen beliil az orosz export 308 millié dollarral csokkent
1997-hez képest. (Részletes elemzést 1d. a kiilon box-
ban.)

Azorosz valsag kiilkereskedelmi hatasai

Oroszorszagba iranyuld exportunk a 90-es évek elejétdl folyamatosan zsugorodott. Az 6sszes forgalomban az
orosz exportrészaranya 1997-ben, amikor még nem beszélhetiink az orosz valsag hatdsardl, mindossze 5,1% volt.
Ez az ardny csokkent tovabb 1998-ban, 2,9%-ra. Az oroszorszagi valsdg elmélyiilése 1998 masodik felében, az
osszexport novekedési titemének mérséklésén keresztiil, rontotta amagyar exportteljesitményt. Orosz viszonylati
exporttermékeink alacsony importtartalma, valamint amiatt, hogy a médsodik félévre tervezett exporthoz az import
nagy része mar kordbban beérkezett, az importot mérsékld hatds jelentéktelen volt, és az export kiesése nagyrészta
kiilkereskedelmi egyenleg romldsdban mutatkozott. Bar az orosz véalsdg a magyar exportteljesitményt csak mini-
madlisan érintette, az 0sszexport dinamikdja emiatt csak mintegy 2 szdzalékponttal csokkent, egyes termékcsopor-
tok és vallalatok tevékenységét siilyosan érintette. Igy az élelmiszergazdasagi, a gyégyszer- és koziitijarma-kivi-
telt, amelyen beliil az orosz piac jelentGsége nagy, vagy domindns volt, 1997 megfelel§ idGszakahoz képest az ex-
port ndvekedése mar az elsd félévben lassult, 1998 janudr—augusztusban 6%-kal, januar—decemberben pedig mar
32%-kal esett vissza az export, amely igy 1998-ban 308 millié dolldrral maradtel az 1997. évi teljesitménytSl. Az
export visszaesése 1998 els6 félévében a kivitel mintegy 40, illetve 30%-at képvisel6 élelmiszer-gazdasagi és fel-
dolgozott termékeknél szeptembertSl valt kiilonosen nagymértékiivé. A gépexport, amelynek részesedése az
orosz viszonylatd exportban a valsag kiélez8dése elStt tobb, mint 20% volt, szeptemberben toredékére esett vissza,
oktoberben és novemberben azonban a visszaesés mar a kordbban legyartott termékek egy részének a kiszallitdsa

17 A volumenadatok értékelését megneheziti, hogy azok tn. egységértékindexekbdl képz&dnek, amelyek nagymértékben torzitanak jelen-
tds struktira- és mindségvaltozdsok esetén. Magyarorszag esetében, igy feltehetSleg cserearany-javuldsként mutatkoznak a fejlettebb tech-

nikét képviseld, 1) termékek.
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IV. Keresleti tényez6k

kovetkeztében jelentdsen mérséklddott. Az orosz export
visszaesésében azegyik legjelentGsebb szerepet az aut6-
buszexport csokkenése jatszotta.

A magyar-orosz kereskedelem export- és importol-
dalategyiitt nézve, amasodik félévben bekovetkezett je-
lentds exportcsokkenés egyenlegronto hatdsat az v egé-
szében mar nem volt képes ellensilyozni az alacsony
nyersanyag- és energiahordozéarak kovetkeztében elért
importmegtakaritds. Mig a magyar-orosz kereskedelmi
deficit 1998 januar—novemberben még 20 milli6 dollar-
ral elmaradt 1997 megfeleld id6szakanak hidnyatol, ja-
nudr—decemberben mar 20 millié dollarral meghaladta
azt.

Az aruforgalmat érint§ hatdson tdl az orosz vélsag
kozvetett hatdsaként értékelhetd az ebbdl a régidbol

szarmazéidegenforgalmibevételek csokkenése. Az Oroszorszagbol érkez6 turistak szamanak mintegy 70%-os, és
az Ukrajnabodl érkezdk 26%-os visszaesése meghatarozo szerepet jatszott az idegenforgalmi bevételek 1998. évi

mintegy 80 milli6 dollaros csokkenésében.

Acteljesség—kozvetetthatasok részbeni szambavételével —igénye nélkiil, a jelenleg kimutathato kiilkereskedel-
mi exportbevétel kiesés az orosz és a FAK-orszdgok viszonylatdban, az emlitett idegenforgalmi bevétel kiesésével

egylitt 6sszesen mintegy 420 milli6 dollart tett ki.

Az auto usze port alakuldsa
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Az orosz valsag éltal kozvetleniil nem érintett régio-
ba, elsGsorban a fejlett orszagokba, exportunk viszont to-
vabbra is rendkiviil dinamikusan, éves szinten
24,8%-kal emelkedett, ami meghaladta az 1997. év
23,7%-osnovekedésititemétis. Ebben ateljesitményben
meghatarozd szerepe voltannak, hogy az utébbi években
Iétrehozott exportkapacitasok kihasznaldsa tovabb nétt,
illetve Gjabb beruhdzasok Iéptek be. A vamszabadtertile-
tiexport—amely az Osszkivitel mintegy 36%-at adja—di-
namikdja a vartnal sokkal kisebb mértékben csokkent: az
1996. évi93%, az 1997. évi 77% utan 1998-ban is jelen-
tésen, 64%-kal boviilt. Az Osszes export negyedik ne-
gyedévi ismételt felgyorsuldsa is a nyugat-eurdpai pia-
cokon bekovetkezett értékesitésnovekedésnek volt ko-
szonhetG. LegjelentGsebben a jarmtiexportunk gyorsult
fel —onmagdaban ez az egy termék 200 milli6 dollar tobb-
letexport realizaldsat tette lehet6vé —, ami a masodik fél-
évben megnovekvd tartds fogyasztasicikk-keresletnek
volt koszonhetd.

A magyar export frermékcsoportok szerinti alakuldsat
vizsgélva megéllapithat6, hogy a gépipari kivitel nove-
kedési iiteme az 1997. évi 51% utdn tovabbra is kiemel-
kedd, kozel 40% volt. Mindez azt eredményezte, hogy
részaranya az el6z8 évi 45%-r6l 52%-ra emelkedett.
A gépek arufScsoportjan beliil az export tobb mint egy-
otodét ado energiafejlesztd gépek kivitele nétt aleggyor-
sabban (85%-kal).

Az egyéb termékcsoportok koziil az élelmiszer-, a
nyersanyag- €s az energiahordozd export esetében
visszaesést tapasztalhattunk 1997-hez képest, mig a fel-
dolgozott termékek kivitelének novekedési iiteme meg-

Az auto usze port nélkiil szam tott jarm e port alakuldsa
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Az export termék soportjainak novekedési teme
(el6zd év azonos iddszaka = 100)
O/D

Elelmiszer, | Nyers- | Energia- zi?'lttiglr%r?é- Gg@guk
ital, dohany | anyagok | hordozok Kok berende-
zések
1997.1.n. év 47 13,0 17,5 3,7 254
1997.11. n. év 5,6 35 -20,1 48 49,7
1997. 11l n. év —2,5 1,1 55 6,3 60,3
1997.1V.n. év 6,6 6,4 -14,0 9,3 66,2
1998. 1. n. év 13,4 3,0 -18,7 12,7 53,4
1998. 11. n. év -3.4 -39 —3,2 13,5 37,1
1998. 11l n. év —0,9 -12,5 —23,4 11,9 35,1
1998. IV. n. év -11,2 -13,0 -10,1 58 33,7
2
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lonféle termék soportok importjanak ndvekedési teme
(el6z6 év azonos iddszaka = 100)

Nogpaansni | foogaess Berundzasija- | ggyep
cikkek cikkek
1997.1.n. év 3,0 40,0 23,7 14,6
1997.11.n.év 8.1 60.4 113 19,2
1997.11l.n. év 8.4 38,6 96 184
1997. V. n. év 17,8 27 119 195
2 2
1998.1.n. év 257 57,3 215 19,0
1998.11.n. év 20,9 27 444 17.3
1998. 11l.n. 6y 18,7 457 35,7 15,8
1998. IV. n. év 52 34,3 273 143
2

agyarorszag dsszes és azsiai viszonylat k Ikereskedelmének alakulasa

Az aruforgalom relacids szerkezetében az eddig va-
zolt folyamatok tiikr6z&dtek: az exportban és az import-
ban egyarant nétt az OECD-orszagok, mig visszaesett a
FAK-orszdgok részesedése, illetve az exportban csok-
kent, az importban pedig nétt az dzsiai orszagok ardnya.
Az éazsiairégid silyaexportunkban 3% ald csokkent, mig
azimportban 10-r61 12%-ra emelkedett. Ez ut6bbi jelen-
ség figyelemre méltd, mivel ez a valsagrégio erdteljesen
csokkentette importjat, és nemzeti valutdik jelentds redl-
leértékelése nyoman novelte versenyképességét. A régi-
6val szemben keletkezett passzivum 1997-hez képest
867 millié dollarral, 2420,5 millié dollarra nétt. Ebbdl
304 milli6 dollart tett ki a japan-magyar kiilkereskedelmi
egyenleg romldsa, a délkelet-dzsiai valsag éltal legerd-

Millié US dollar
Export Import Egyenleg
1997 1998 98/97 (%) 1997 1998 98/97 (%) 1997 1998 98/97
Aruforgalom 6sszesen 19.099,9 23 005,3 120,4 21234,0 25706,4 121,1 -2134,1 -2701,1 -567,0
ebbdl: Azsia 6sszesen 582,1 683,4 117,4 21352 3103,9 145,4 -1553,1 -2420,5 -867,4
ebbdl: Japan 101,4 93,9 92,6 691,2 987,5 142,9 -589,8 -893,6 -303,9

Forrds: Gazdasagi Minisztérium, havi téjékoztatok.

haladtaaz el6z& év hasonléd mutatdjét. A feldolgozott ter-
mékeken beliil csokkent a vegyipari export, stagndlt a
fa-, papir- és miianyagipari kivitel, és nStt a textilipar ex-
portja. A visszaesO konny(ipari, nyersanyag- és élelmi-
szerexportot jelentds részben a oroszorszagi értékesitési
lehet8ségek beszikiilésével és a nyomott vildgpiaci
arakkal magyardzhatjuk, de nem zérhat6 ki a délkelet-
dzsiai vdlsdg nyoman er6sddd harmadik piac verseny-
hatdsa sem.

Az aruforgalmi import 1998. évi ndvekedése szoros
kapcsolatba hozhat6 a tovdbbra is magas export dinami-
kdval, de egyre nagyobb mértékben a belfoldi felhaszna-
14s novekedésével, az erGteljes beruhdzasi tevékenység-
gel, illetve a megnovekedett fogyasztdsi, elsGsorban a
tartds fogyasztdsi cikk kereslettel.!8 1997-ben és 1998-
ban az iizleti ciklus felfutdsaval egyidejtileg a tartds fo-
gyasztasi cikkek importja nétt a legdinamikusabban.
A masodik leggyorsabban bdviil termékcsoport a beru-
hazasi javak voltak. A nem tartds fogyasztasi cikkek be-
hozataldnak novekedése, bar a gyorsulé lakossagi fo-
gyasztds eredményeként joval meghaladta az el6z3 évit,
mégis jelentdsen, 25-30 szdzalékponttal alatta maradt a
tartds fogyasztsi cikkek importbdviilési litemének. Az
import esetében a megfigyelések egybevagnak azzal a
nemzetkozi iizleti ciklusokban tapasztalhaté jelenség-
gel, hogy a ciklusra a tartds fogyasztasi cikkek és a beru-
hazasi termékek sokkal érzékenyebben reagdlnak, minta
nem tartds fogyasztasi javak, illetve intermedier ter-
mékek.

18 A kiilkereskedelmi forgalom felhaszndldsi célu kiilonvdlasztasa
a HS 4 jegyi bontdsa szerint sajat kategorizalds alapjdn tortént.

sebben stjtott 5 orszdg esetében (Malaysia, Korea, Thai-
fold, Fiilop-szigetek, Indonézia) pedig a passzivum 245

P

milli6 dolldrral emelkedett az el§z6 évhez képest.

A szolgdltatdsokbol szarmazd nettd bevételek
680 milli6 dollaros értéke 500 milli6 dollarral volt ala-
csonyabb az 1997. évinél, amiatt, hogy az alig novekvg
szolgaltatdsexport mellett — az {izleti ciklussal is 0ssze-
fliggésben — a szolgdltatdsimport jelentGsen emelkedett.
Az idegenforgalom nélkiili egyéb szolgéltatisok kiilke-
reskedelmének felfutdsa szorosan Osszefiigg a liberali-
zélédssal, a piacgazdasdg kiszélesedésével, a gazdasagi
novekedés beinduldsdval és annak tartosuldsaval.
A szolgaltatdsi aktivum lemorzsoléddsa 1997-t6l figyel-
het6 meg, amit eddig eredményesen fékezett az idegen-
forgalmi aktivum novekedése.

A szolgdltatdsi aktivum jelentGsebb csokkenésének
irdnydban hatott 1998-ban a tovabb névekvd belfoldi fel-
haszndlds és az orosz vélsag kozvetlen és kozvetett hata-
sais. A kdrnyez6 orszadgokbdl szarmaz6 idegenforgalmi
bevételek, meghatdrozdan az orosz vélsdg hatdsaként,
csokkentek. Ugyanakkor az idegenforgalmi kiaddsok-
ndl, andvekve fogyasztassal 9sszhangban mérsékelt no-
vekedés volt megfigyelhetd. fgy a korabbi varakozasok-
kal szemben, amelyek az aktivum novekedését valdszi-
nisitették, az idegenforgalom pozicidja 130 milli6 dol-
larral romlott. A kereskedelem fuvarozasi és szallitma-
nyozasi tevékenységen realizalt bevételi tobbletét meg-
haladtak a pénziigyi szolgéltatdsok, a technikai és kultu-
ralis szolgdltatdsok novekvs nettd kiaddsai. (Ldsd: a
boxban.)

60

MAGYAR NEMZETI BANK



IV. Keresleti tényez6k

Aszolgiltatasok kiilkereskedelmének alakulisa'

A szolgaltatasexport nettd bevétele 1998-ban mintegy 500 milli6 dollarral, 700 milli6 dolldrra csokkent. A vissza-
esés a technikai-kulturdlis, a pénziigyi szolgaltatasok novekvd nett6 behozatalanak és az idegenforgalom csokke-
nd nettd exportjdnak az eredményeként kovetkezett be.

zolgaltatasok részletezése

Millié US dollar
1996. 1997. 1998.
Véltozas Véltozas
I-XI1. [=XI1. [=XII.
2 zolgaltatasok dsszesen

evétel 2

iadas 2

gyenleg 2 2

degenforgalom

Bevétel 2246 2582 336 2504 -78
Kiadas 957 1153 196 1205 52
Egyenleg 1288 1428 140 1298 ~130
2 gyéb szolgaltatas dsszesen
Bevétel 2687 2289 -398 2404 115
Kiadas 2549 2540 -9 3025 485
Egyenleg 138 -251 -389 —621 -369
2 p tési szerelési szolgaltatasok
Bevétel 32 60 27 108 48
Kiadas 72 67 -5 123 56
Egyenleg -39 -7 32 -15 -8
2 2 ereskedelmi szolgaltatasok
Bevétel 393 274 -120 561 288
Kiadas 204 129 =75 450 321
Egyenleg 190 144 —45 112 -33
2  Fuvarozas és szall tmanyozas
Bevétel 418 503 85 648 145
Kiadas 316 426 110 452 26
Egyenleg 102 76 26 196 120
2 zZleti szolgaltatasok
Bevétel 228 322 94 186 —136
Kiadas 236 344 108 350 6
Egyenleg -8 22 14 —164 —142
2 e hnikai és kulturélis szolgaltatasok
Bevétel 1555 1083 472 861 -222
Kiadés 1662 1513 —-148 1591 78
Egyenleg -107 430 324 -730 -300
2 ormanyzati szolgaltatasok
Bevétel 60 48 -12 40 -9
Kiadas 60 61 1 59 -2
Egyenleg 0 13 -13 -19 -7

Az idegenforgalmi nett6 exporttobblet 1,3 millidrd dolldros értéke 130 milli6 dollarral volt alacsonyabb, mint
1997-ben. A turizmusbdl szarmazo bevételek dollarban szamitva 3%-kal csokkentek. A hazankba latogatd kiilfol-
diek szdma 10%-kal esett vissza. EbbSl meghatarozé volt a Kelet-Eurépabdl érkezd — orosz, ukran, horvit, jugo-
szldv, cseh, lengyel — utasok szamanak csokkenése. Az idegenforgalmi kiaddsok 4,5%-o0s novekedése a lakossdgi
fogyasztas emelkedésével volt 6sszhangban, és évkozi lefutdsa is kovette a lakossagi fogyasztasét.

Az idegenforgalmon kiviili egyéb szolgaltatasexport dsszesen 2,4 millidrd dollart ért el. 5%-os novekedése
mindossze 100 millié dollar tobbletet jelentett 1997-hez képest. Ezzel szemben az egyéb szolgaltatasimport 3 mil-
liard dollart tett ki, amelynek 19%-os novekedése kozel 500 millié dolldr tobbletimportot eredményezett az el6z6
évhez képest. Mindezek kovetkeztében az egyéb szolgaltatdsok egyenlege 1998-ban ugyanolyan mértékben rom-
lott (370 milli6 dollarral), mint 1997-ben.

19 Az értékelés a fizetésimérleg-statisztika alapjan torténik. A GDP-alapu szolgéltatdsforgalom ennél valamivel szélesebb kort tartalmaz.
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IV. Keresleti tényez6k

Az idegen orgalom e port- és importtrend alakuldsa Az egyes szolgaltatasi tételeken beliil az 1998. évi
it S5 egyenlegromlast 1997-hez hasonloan elssorban a
250 technikai kulturalis szolgaltatisok, ezen beliil is az

egyéb lizleti és professziondlis szolgaltatdsok bevétele-
inek csokkenése okozta. Ezen arendkiviil vegyes jogci-
men kell példaul a jogi tandcsadasi, képviseleti, hirde-

tési, kutatdsi-fejlesztési, mérnoki és egyéb forditasi,
— mporttrend A VA : ] AT ,
S tolmdcsoldsi, ,,public relation” szolgéltatdsokat elsza-

e® —/‘f molni. Itt szerepelnek a leanyvéllalati rezsikoltség hoz-
zdjarulasok is. A kordbbi években a multinaciondlis

50

200

150

vallalatok ledanyvéllalatainak létrehozasakor tehat itt
jelentek meg az anyavallalati befizetések. A bevételek
og' EZ s iS S EES S S A= S 5% 2 csokkenésében szerepetjé?szhato}t az, hogy a vallalat-
alapitasok szama a kezdeti erételjes felfutas utan mér-
séklodott, illetve a korabban létrehozott magyarorsza-

gi leanyvallalatok nyereségessé valtak és a nem rezi-

1994 1995 199 1997 1998

densek vallalatalapitassal és fenntartassal jaro rezsi-

koltségei mérséklodtek. Egyé szolgdltatdse port- és importtrend alakuldsa
A technikai és kulturdlis szolgdltatasok afentijogei-

meken kiviil a kommunikéciés, szamitogépes €s infor- 281(1)110 5P

matikai, szabadalmi és licencdijakat, bérleti dijakat, au- ,

diovizuadlis és a hozza kapcsol6dod, egyéb kulturdlis és

240
szoérakoztatdsi szolgaltatdsokat tartalmazzak. 20
A szabadalmi és licencdijak bevételei jelentésen

csokkentek, mikozben a kiadasok is emelkedtek. A bér-
leti dijakndl kozel 50%-os kiadasnovekedés jarult hoz-
zdapasszivumnovekedéséhez. Mindkét valtozas alibe-

. P . L. 140
ralizaci6 hatdsat jelezheti. Az elsd esetben az innovéci-
0s készség csokkenése is szerepet jatszhat, mig a maso- 120
dik esetben a kiilfoldiek ingatlanvasarldsdnak lehetsvé ' EEES S EES S EAS S EAES S EAES
tétele és elterjedése egyértelmiien a bérleti dijak nove-
kedéséhez kell,hogy vezessen.

A technikai és kulturalis szolgéltatds jogcimen egytittesen 730 milli6 dolldr nett6 importtobblet keletkezett.
1 -ban, 1997-hez hasonldan, a passzivumnovekedése -ban a bevételek csokkenésével magyardzhato. mi-
attnemtekinthetd megalapozottnak az afeltételezés, hogy az egyenleg romldsdban rejtett jovedelemdtutaldsok jdt-
szandnak jelentdsebb szerepet.

180
10

—— xporttrend

~— mporttrend

1994 1995 199 1997 1998

Aziizleti szolgdltatdsokjogeimein I millio dolldr netto kiaddsi tobblet keletkezett. Itt szerepelnek arezidens
biztositasi vallalkozok bevételei €s kiadasai, valamint a pénziigyi szolgéltatasok, ezen beliil az értékpapirokhoz
kapcsolédé dijak és a brokerdijak.

1998-ban anemzetkozi tékepiac megrazkddtatdsai nyoman a magyar részvénypiac teljesitménye messze elma-
radt az 1997. évitdl. Mivel a kiilonféle dijak és jutalékok nagyrészt a piaci arfolyamhoz kotddnek, nyilvanvald,
hogy az ezekbdl szarmazo bevételek is alacsonyabbak voltak. A magyarorszagi rezidens bankok bevételeinek
csokkenésében szerepet jatszhatott az is, hogy a novekvd szdmui multinaciondlis véllalat nem rezidens bankok
pénziigyi szolgaltatasait veszi nagyobb részt igénybe.

A kereskedelmi szolgaltatdsokon beliil a bérmunkadij a meghatarozo tétel. A jelenleg kovetett fizetésimérleg-
modszertan szerint itt kellene elszdmolni a bérmunkavégzés utan kapott és a kiilfoldon végeztetett (passziv) bér-
munkautdn fizetettdijat. 1997-ben a vimstatisztika szerinti aktiv bérmunkadijnak csupan egyotode kertiltittelsza-
moldsra. 1998-ban a bérmunkadijbodl itt elszdmolt nettd bevételi tobblet csak 100 milli6 dollart ért el.

2z oz

A fuvarozdsi és szdllitmdnyozdsi szolgdltatdsok aktivuma az el6z6 évi 70 millié dollarrl 200 milli6 dollarra
novekedett, elsGsorban a személyszéllitdsi fuvardijbevételek és akiilfoldi arufuvarozasi bevételek emelkedése
miatt.

Az épitési és szerelési szolgdltatdsok egyenlege 15 milli6 dolldr passzivummal zart, mikdzben a bevételek és a
kiadasok is 80%-kal novekedtek. Az épitési, szerelési dijak tartalmazzdk az export importtal kapcsolatos épitési,

szerelési dijtételeket, épitSipari javitasokat, a févallalkozo6i tevékenységet és ingatlanfenntartési kiadasokat és be-
vételeket.
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. Is0egyens ly

1. A netté inansz rozdsiigény
és kapa itds

két éve tartd, dinamikus gazdasagi novekedést

1998-ban a kiils§ egyenstily romldsa kisérte. Ennek
oka egyrészt az volt, hogy az év sordn egyre kedvezétle-
nebb kiilsd hatdsok érték a magyar gazdasagot. Az elhu-
z6d6 és tovaterjedd dzsiai, majd pedig az orosz valsag
kozvetlen és kozvetett hatdsa sztikitette az exportlehets-
ségeket, illetve novelte az importversenyt. Ezzel egyide-
jileg az elGiranyzottat is meghalad6 belfoldi keresletno-
vekedés kovetkezett be, amely az ettS] elmarad6 belfoldi
kapacitasbdviilés miatt hozzdjarult a kiilsé egyensuly
romldsdhoz.

A rendelkezésre all6 GDP-ardanyos jovedelem a ko-
rabbiakndl jobban csokkent annak kovetkeztében, hogy
a kiilfoldiek befektetett t6kéjiik utdni profitatutaldsai
1998-ban néttek, és elérték a GDP 2%-it. A belfoldi fo-
gyasztds boviilése (lakossagi  kozosségi) a GDP nove-
kedési titemét kozelitette. Az orszag brutté megtakarita-
sa a GDP ardnydban kissé mérséklédott, igy csokkend
mértékben volt képes az erdteljes novekedési varakoza-
sok miatt dinamikusan b&viil6 felhalmozasi tevékenysé-
get finanszirozni. Az orszag kiilsé finanszirozasi igénye
megndtt.

' A megtakaritdsi-beruhdzdsi egyenleget a nemzetkozi sz6haszné-
latnak megfelelGen nettd finanszirozdsi kapacitdsnak sziikséglet-
nek nevezziik mds korabbi MNB-publikdci6tol eltérden. A finan-
szirozdsi igény (a megtakaritdsi-beruhdzdsi egyensiily) egy ,.elmé-
leti” foly6 fizetési mérleget hatdroz meg, amely azonban a fizetési-
mérleg-statisztika alapjdn aktudlisan kimutatott adatoktdl eltér.

A netté finansz rozasi sz kséglet és a folyo fizetési mérleg hianyanak
alakuldsa a GDP szézalékaban

1995 1996 1997 1998
Folyo fizetési mérleg -55 -3,7 21 -4.8
Nett6 kiilf6ldi finanszirozasi igény -2,9 -2,3 -14 4.4

Az egyes szektorok jovedelemmérlegekbdl levezet-
hetd (a brutté megtakaritdsokat és a felhalmozéasokat fi-
gyelembe vevd) nettd finanszirozdsi igénye kapacitdsa!
a tdblazat szerint alakult.

egtakar tasi és felhalmozasi ratak*
(folyd &ron, a GDP szazalékéban)
%

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Brutt6 hazai termék 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100
Nettd jévedelematutaldsok | —2,8| -3,0| -3,5| —4,1| -3,2| -3,1| 4,0
Viszonzatlan atutalasok 23| 19| 22| 25| 20| 22| 21
Rendelkezésre 4ll6 jovedelem | 99,5| 98,9| 98,7| 98,4| 98,8| 99,1| 98,1
ebbdl: haztartdsok 85,7| 82,6 82,1| 77,0| 76,5 74,0| 73,4
véllalatok 18| 23| 64| 132| 12,0 14,2| 141
dllamhaztartas 12,0 14,0| 10,2| 82| 10,3| 10,9| 10,6
Végsd fogyasztas 84,2| 88,3| 84,3| 77,3| 743| 72,6| 72,2
ebbdl: haztartdsok 72,8| 745| 72,2| 66,3| 64,1| 62,0 61,8
kozosség 11,4 13,8 12,1 11,0 10,2| 10,6| 10,4
Brutté nemzetgazdaségi 15,3| 10,6| 14,4| 21,1| 24,5| 26,5| 25,9
megtakaritas**
ebb6l: haztartdsok 12,9| 81| 99| 10,7| 12,4 12,0| 11,6
véllalatok 18| 23| 64| 132| 12,0 14,2| 141
dllamhéztartas 06| 02(-19(-28| 01| 03| 02
Nett6 t6ketranszfer
héztartésok 09| 09| 1,0{ 07| 08 05| 02
véllalatok 06| 05| 04| 08| 06| 11| 12
dllamhaztartas -15| -14| 14| -15| -14| -16| -14
Felhalmozas 16,0| 20,0| 22,3| 23,9| 26,8| 27,9| 30,3
ebbdl: haztartdsok 49 51| 46| 49| 50 48| 39
véllalatok 51| 94| 114/ 16,1| 18,5| 19,3| 22,7
dllamhéztartas 59/ 55| 63| 29| 33| 38| 37
Nett6 finanszirozasi igény (-),
kapacitas (+)
klféldral*** -0,8| 94| -79| 28| 23| -1,4| 44
Héztartdsok 89| 39| 63| 65| 82| 77| 79
Véllalatok -29| 66| 46| -21| 59| 40| 74
Allamhaztartas -6,8| -6,7| -9,6| -7,2| -4,6| -5,1| -4,9

eg egyzés: MNB-becslés
* A haztartasok megtakaritdsai nem tartalmazzéak a pénziigyi eszkozokon az atértékelddések
hatésat és a devizabetét-allomanyokon az arfolyamvaltozashél eredd forinthatasokat. Az al-
lamhéztartés egyenlegében (GFS szemléletdi hidny — privatizacié) a kamatkiadasok ered-

A publikalt és az elméleti folyo fizetési mérleg kozotti kiilonbség
abbol szarmazik, hogy a magyar fizetésimérleg-statisztika jelenleg
még pénzdram alapu, azaz azon rezidensek és nem rezidensek ko-
zotti tranzakcidkat, melyek nem jarnak pénzmozgassal, nem rogzi-
ti. Ezen feliil a redlfolyamatok és a pénzfolyamatok kozott idSbeli
eltolodds is lehet.

mény. Iéletdek. A kiilfoldiek nettd poziciéja csak kozeliti az eredményszemléletet, merta
kamat- és az osztalékkifizetés a fizetési mérleggel azonos, azaz pénzforgalmi szemléletd.
** Brutté megtakaritds = rendelkezésre éll6 jovedelem (GDP-b6l szémitott érték) minusz
végs6 fogyasztas (lakossdgi, kozosségi fogyasztas). A rendelkezésre all6 jovedelem tartal-
mazza az adott id6szak bruttd hazai termék értékének és a kiilfold felé, illetve kiilf6ldrél Ma-
gyarorszagra iranyul6 jovedelemtranszferek és viszonzatlan atutaldsok (fizetési mérleg sze-
rinti) egyenlegének dsszegét.

*** Nett6 finanszirozasi igény/kapacitds = brutté megtakaritas — téketranszferrel korrigalt
felhalmozas. A kiilfoldi sor tiikrozi a nemzetgazdasag kiilfolddel szembeni forrésigényét

- =forrasigény).
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VI. KiilsG egyenstly

A gazdasagot ért valtozasok mérete azonban nem volt
akkora, hogy a jovedelemeloszlas bels§ szerkezetét ér-
demlegesen megvaltoztatta volna. A korabbi kozel hét
esztend6t jellemz6 erSteljes, belsd szerkezeti atrendez6-
dések 1996—1997-re mér lezajlottak.

Az 1990-1995-6s évek alapvetd viltozdsokat hoztak a lakos-
sag, a vallalatok és az dllamhaztartds jovedelmi helyzetében. A pi-
acgazdasdgra valo atéllds, a pénziigyi forrdsok hatékonyabb fel-
hasznéldsat szolgdld piacorientalt reformok, a fiskdlis és moneta-
ris kiigazitdsok novelték a gazdasig hatékonysdgat, és egyuittal
érezhetGen hatottak a jovedelemeloszlasra. N6tt a jovedelmek dif-
ferencidl6ddsa, ami befolydsolta a gazdasdgi szerepldk addigi
megtakaritdsi szokdsait. Az dllamhdztartds jovedelemeloszto sze-
repe mérséklddott, a véllalatok sajat forrdasai néttek, jovedelem-
helyzetiik javult, véltozott a lakossdg megtakaritdsi magatartdsa.

A jovedelemallokdcidéban azonban kisebb elmozdu-
lasok torténtek.

1998-ban a brutté nemzetgazdasdgi megtakaritason beliil a la-
kossdgi megtakaritidsok ardnya lényegében nem véltozott, mivel a
realfogyasztds folyamatos bdviilése ellenére az kissé elmaradt a
gazdasagi novekedés litemétdl. A vallalatok megprébaltak igazod-
ni a kedvezdtlenebb kiilpiaci kereslethez és profitorientdlt maga-
tartasuk biztositotta, hogy részesedésiik az orszdg megtakaritasa-
bdl nem csokkent annak ellenére, hogy a kiilfoldi tulajdonosok a
korabbiakndl nagyobb ardnyban vittek ki jovedelmet az orszagbdl.

A gazdasagi novekedést erds beruhdzasi aktivitds ta-
mogatta, amely elsGsorban a produktiv kapacitdsokat
novelte. A nemzetgazdasagi felhalmozasi kiaddsokon
beliil tovabbra is a vallalatok jatszottdk a meghatarozé
szerepet. A lakossdgi beruhdzas sulya csokkent.

A brutté nemzetgazdasagi megtakar tas megoszlasa
(foly6 &ras adatokbdl szamitott értékek

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Bruttd megtakaritas 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Lakossag 85 77 68 51 51 45 45
Vallalat 12 | 21 45 | 62 | 49 | 54 | 54
Privét szektor 97 98 | 113 | 113 | 100 99 99
Allamhaztartas 3 2 | -13 | -13 0 1 1
Brutté megtakaritas a
GDP szdzalékdban 15,3 [ 10,6 | 14,4 | 21,1 | 24,5 | 26,5 | 25,9
GDP volumenindex -31|-06| 29| 15| 13| 46| 51

eg egyzés: MNB-becslés.

Az dlloeszkoz- elhalmozds megoszldsa a el oldi
Jjovedelemtulajdonosok kozott (1 . évi vdltozatlan dron)

olumenindex
1 115

egoszlas

4 110

1 105

h\

1 100

= 195
i 1 90
— 85

tény tény tény tény  el6z.tény becs. tény varhato
1994 1995 1995 199 1997 1998 1999
[ allalat
] llamhaztartas
] aztartas
— lloeszkoz-felhalmozas volumenindexei

etto inansz rozdsi kapa itds a szdzalékd an

%

11 1 llamhéztartas finanszirozasi igénye

[ Privat szektor (vallalat, lakossag) finanszirozasi|
kapacitasa

— 1ils6 forrasigény

1

1993 1994 1995 199 1997 1998

egjegyzés: A privit szektor finanszirozdsi igénye a cimben jelzettdl eltérGen
anegativ tartomany.

etto inansz rozdsiigény  kapa itds
Jjovedelemtulajdonosként

(eredményszemléletben, folyo dron)

A GDP szazalékaban
20

B alfod aztartasok
[J llamhaztartis £ éllalatok

15

10
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Az élénk felhalmozasi tevékenységnek megfelelGen a
véllalatok eladésoddsa jelentGen nétt. Mig 1997-ben a
jovedelemallokdci6 sordn a lakossag netté finansziroza-
si kapacitdsanak GDP ardnyos mérséklGdése nem oko-
zott forrasszikét, és a privat szféra megtakarité volt, ad-
dig 1998-ban a véllalati szektor finanszirozasiigényének
novekedését alakossig finanszirozdsi kapacitdsa alig fe-
dezte.

Az allamhaztartds nett6 finanszirozasi igénye a GDP
szazalékaban ugyankissé csokkent, de messze nem bizo-
nyult elegendének ahhoz, hogy a vallalati szektor jelen-
tésen megnovekedett nettd finanszirozasi igényét ellen-
sulyozza. A privatszféra elolvad6 finanszirozasi kapaci-
tdsa nem jart egyiitt az dllami szféra tevékenységének
kell6 mérték visszahizédasaval. igy az orszag kiilfoldi
forrasigénye megnétt €s mértéke szamottevéen megha-
ladta az el§z6 évit.

A nett6 finanszirozasi kapacitds igény jovedelemtu-
lajdonosonkénti szerkezetét a fenti dbra szemlélteti.

A jovedelemtulajdonosok megtakaritéi magatartdsa
pontosabban kozelithetd, ha a folyéaras megtakaritaso-
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VI. Kiils6 egyenstly

kat korrigdljuk az infldcié hatdsaval?® és a kiilfoldi tulaj-
dond vallalatok jovedelemrepatridldsanak eredmény-
szemléletd elszdmoldsdval.3

Az inflacidszirt adatok a jovedelempozicidkban ha-
sonl6 irdnyu valtozasokat jeleznek, a kiils6 forrasigény
évek kozotti valtozasa azonban az 1995-97 kozotti id6-
szakban kisimultabba valt. 1998-ban, a mar korabban
emlitett okok miatt, ezen adatok alapjan is a nettd kiilfol-
difinanszirozasiigény jelentSsebben, 2,2%—kal emelke-
dett,amiaz aligjavuld lakossagi finanszirozasi kapacitas
mellett a vallalati és dllamhaztartasi pozicié egyidejd
romldsa eredményeként allt el§.

Az éves mutatdk alapjan az dllamhaztartas nettd fi-
nanszirozasi sziikséglete 1997-ben és 1998-ban kb. a
GDP 1,3-1,5%-aval romlott.

A maganszektor finanszirozasi kapacitdsa az 1997.
évi dtmeneti javulas utdnromlott. A lakossag novekvé fi-
nanszirozasi kapacitdsit két tényezdre vezethetjiik
vissza:

— anyugdijreform a GDP 0,3%-4val novelte a lakos-

sdgi megtakaritasokat.

— a lakdsberuhdzashoz kapcsolédé AFA-vissza-
igénylési lehetSség 1999. januadri hatéllyal torténd
visszadllitdsa miatt a lakossdgi beruhazasok jelen-
tdsen csokkentek, ami a GDP 0,9%-aval emelte
meg a pénziigyi megtakaritasi ratat.

E két tétellel korriglva a lakossag finanszirozasi ka-

pacitasa csokkent.

A vallalati szektor nett6 finanszirozasi sziikségleté-
nek alakuldsa jol leirhat6 standard kozgazdasigi meg-
fontolasokkal. A gazdasagi fellendiilés sordn dltaldban a
vallalati nett6 finanszirozasi kapacitds romlasat tapasz-
talhatjuk. 1995-ben akiigazitasi program a GDP noveke-
dés lassuldsat okozta, a véllalati jovedelmeket elre nem
lathaté mdédon novelte, mind a (redl) bérkoltségek csok-
kentése, mind az dtmeneti redl alulértékeltségen keresz-
tiil. Az 1997. évi pozicidalakulast is lehet hasonld érve-
1éssel magyarazni, hiszen itt egyrészt a gazdasag szerep-
161 Iényegesen aldbecsiilték a novekedés mértékét, amit
jol tiikkrozott a véllalati nett6 finanszirozasi igény hénap-

z 2z

rél-hénapra torténd csokkenése. Paradox médon a valla-

2 Azinfldcié mértékének erdteljes valtozasa a jovedelemtulajdono-
sok megtakaritdsdra kiilonféle mértékben hat. Ezért — a kordbbi
MNB-publikaciétdl eltéréen — a gazdasdgi szereplGk pozicidjat
operacionalis szemléletben adjuk meg, ami kénnyebben értelmez-
het§ Osszefiiggésben dll a pozicidviltozasokat meghatdrozoé redl-
gazdasdgi dontésekkel. Ez azt jelenti, hogy mig kordbban a nettd
pénziigyi vagyon infldcids értékvesztése miatti kompenzaciét jove-
delemként, illetve folyé megtakaritisként szamoltuk el, ezentul
csak a kamatok inflaciés kompenzacio feletti részét tekintjiik jove-
delemnek, illetve a pénziigyi vagyon inflacios értékmegGrzés felet-
ti részét megtakaritdsnak.

3 Az osztalék tényleges kivétele és annak kitermelése dltalaban el-
szakad egymadstdl. Ezért a repatridlt profitot abban az évben szd-
moljuk el, amikor megtermelték és nem akkor, amikor az orszagbol
kivitték.

Az infla iész rt nettd finansz rozasi igény kapa itds  arepatrialt
profit eredményszemlélet elszamolaséval (a GDP szdzalékdban)

1995 | 1996 | 1997 | 1998

Nett6 finanszirozasi igény kilfoldrol 29 | 2,7 | =25 | -47
Héztartdsok finanszirozési kapacitdsa 3,9 49 42 43
Véllalatok finanszirozasi igénye -47 | 82 | 6,0 | -6,8
Maganszektor (héztartas és véllalat) -08 | 33| -18 | -25
Allamhaztartds finanszirozasi igénye 2,1 06 | -07 | -2,2

eg egyzés: MNB-becslés.

lati szektor javuld nett6 finanszirozasi kapacitdsdhoz ek-
kor jelentdsen hozzdjarulhatott a koltségvetés 1997-ben
tapasztalt gyors romldsa is, hiszen adott beruhdzasi don-
tések mellett az dllamhdztartasbol kidramlé pénzek a
véllalati szektorban csapddtak le profitként. 1998 rész-
ben a korrekcio éve volt, a novekvd beruhazasi kereslet
jelentGsen megnovelte a vllalati szektor netté finanszi-
rozasi szlikségletét.

Az dllamhdztartds finanszirozdsi sziikségletének no-
vekedése 1997-ben a folyd finanszirozasi mérleg romlé-
satokozta volna, de ezt a hatastellensiilyozta, hogy a val-
lalati szféra finanszirozési igénye — dtmenetileg, a vart-
ndl kedvez&bb novekedés miatt — csokkent. 1998-ban a
véllalati szektor a gazdasdgi ciklus varhat6 alakuldsdnak
megfelelden korrigélta, azaz novelte netté finanszirozasi
sziikségletét. Ezt részben ellensilyozta a lakossag — fel-
tehet&en dtmeneti tényezSknek tulajdonithatd — netto fi-
nanszirozdsi kapacitdsdnak novekedése, de 0sszességé-
ben a magédnszektor nett6 finanszirozasi sziikséglete no-
vekedett. A kiils§ egyenstly romldsa csak akkor lett vol-
na elkeriilhetS, ha az dllamhaztartdsi pozicio ellensu-
lyozta volna a maganszektor autonom poziciéromlasit,
ezzel szemben az dllamhdztartds finanszirozasi kapaci-
tdsdnak alakuldsa a folyamatokat destabilizal6 irdnyba
hatott.

2. A olyo izetési mérleg
és inansz rozdsa

z 1995. évi stabilizacids csomag bevezetését kove-
At6en, elsGsorban a belfoldi kereslet visszafogasa,
majd egyre inkdbb az exportteljesitmények dinamikus
novekedése bazisan, a kiils§ egyensuly folyamatosan ja-
vul6 trendje érvényesiilt. Ennek eredményeként a folyd
fizetési mérleg hidnya 1997-ben — minden varakozast
meghaladéan — a GDP 2,1%-ara csokkent.

A gazdasagi novekedést 1998-ban a tovabbra is ki-
emelkedd titemben novekvd export mellett mar a belfol-
di kereslet — a beruhazasok és a fogyasztds —novekedése
is generdlta. Ez az importkereslet emelkedésén keresztiil
a kereskedelmi mérleg és a foly6 fizetési mérleg hianya-
nak novekedése irdnydban hatott. Magyarorszdgon a
90-es években jelentds kiilfoldi kozvetlen t6kebefekteté-
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sekre kertilt sor, amelyek eredményeként a miikodStSke-
allomany, areinveszticidkatis figyelembe véve, megha-
ladjaa20milliard dollart. Ennek eredményei kovethetSk
nyomon a magyar export 1995 6ta megfigyelhetd rend-
kiviil dinamikus béviilésében. A Magyarorszdgon be-
fektetett mikodStSke magas dllomanya, az ennek révén
megvaldsult beruhdzasok felfutdsa és teljes kapacitassal
valé mikodése, a profitabilitds 1997-98. évi emelkedé-
sét, a megtermelt jovedelmek novekedését vonta maga
utdn, ami a reinveszticids arany valtozatlansdga mellett
is nagyobb jovedelemkidramlast valészindsitett 1998-
ra. A szolgéltatdsi aktivum mérsékl&dése az egyéb szol-
géltatasi tételek passzivumanak masodik éve megfigyel-
hetd emelkedd trendje miatt volt varhaté. Igy a foly6 fi-
zetési mérleg belsS strukturdlis atrendezdése, ennek
alapjan a foly6 fizetési mérleg hidnyanak novekedése
1998-ban nem volt varatlan jelenség. Inkdbb az volt

A olyo izetési mérleg 12 havi hidnya és inansz rozdsa
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Az 1995. decemberi privatizacios bevételek nélkiil.
Kozvetlen tokebefektetések (1996 janudrjatol) nem adéssag jellegti port-
folicbefektetések.

Folyd fizetési mérleg

Millié US dollar
1997 1998 Véltozés

(1a) Aruexport 19637 20749 1112
(1b) Aruimport 21371 22 870 1499

Ak a b 2 2
(2a) Idegenforgalom, egyenleg 1428 1298 -130
(2b) Egyéb szolgaltatasok, egyenleg —251 —621 =370
2 zolgaltatasok 2a 2b
(3a) Kozvetlen t6kebefektetések jove-
delmei, egyenleg —431 -936 -505
(3b) Portfoliobefektetések jovedelmei,
egyenleg -588 —683 —95
(3c) Egyéb befektetések jovedelmei,
egyenleg -401 =277 124
(3d) Egyéb jovedelmek, egyenleg -1 24 25

dvedelmek a d 2 2

Folyé atutalasok 2

Folyd fizetési mérleg 22

A izetési mérleg egyes Osszetev inek alakuldsa
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meglepd, hogy afogyasztas kés6bbi és lassabb beinduld-
sa, valamint a magas exportdinamika 1997 végére a fo-
lyéfizetésimérleg-hidny rendkiviil alacsony szintjéhez
vezetett,ésmég 1998 elsG félévébenis ezatendenciama-
radt fenn. Ezt kovetSen azonban bekovetkezett az
elérejelzett trendvaltds, amit az eredeti elSirdnyzatokat
is meghalad6 belfoldi felhaszndlds novekedése, vala-
mint az dzsiai és az orosz valsag kozvetlen és kozvetett
hatdsai felgyorsitottak. Mindezek eredményeként
1998-ban a foly¢ fizetési mérleg hidnya az 1997. évihez
képest, 1,3 millidrd dollarral, a GDP-hez viszonyitva
4,8%-ra nétt.

A foly6 fizetési mérleg 1998. évi ndvekedése kéthar-
mad részben a redlfolyamatokkal, ezen beliil is els&sor-
ban a magasabb belfoldi felhaszndlds — beruhazas és fo-
gyasztds — altal generalt dru- és szolgéltatds behozatali
tobbletének, illetve az export novekedési iiteme mérsék-
16désének tulajdonithatd, mig a tovdbbi egyharmada a
kiilfoldiek miikod6tSke-befektetései révén képzddott
nagyobb jovedelem utdni megemelkedett profittransz-
ferrelmagyarazhaté.

A kereskedelmi mérleg az év elsé felében a tovabbra
is rendkiviil dinamikus exportteljesitmény hatdsara még
kedvezGbben is alakult, mint 1997 hasonld id&szakaban.
Az export értékének dinamikdja 1998. év egészében
ugyan azel6z6 évit6l némileg elmaradt, de amésodik fél-
évi, az orosz valsag kitorését kovetd lassulds ellenére is,
magas maradt. Az orosz export kiesését a fejlett orsza-
gokba iranyulé kivitel novekedése, valamint a csereara-
nyok javuldsa nagyrészt ellensilyozta. Ezt elGsegitette,
hogy a legfébb piacainkat jelent6 EU-orszagokban a
konjunktira elSrejelzett lassuldsa csak az év utolsé ne-
gyedévében jelentkezett, ami a magyar exportlehet&sé-
geket 1998-ban érdemben nem érintette. Az import fo-
lyamatosan magas, az év legvégén azonban mar mérsék-
16d6 iitemd novekedését, a tovabbra is dinamikusan bg-
viil§ export, andvekve beruhdzasi aktivitas és az élénkii-
16 lakossagi — elsGsorban tartés fogyasztasi cikk — fo-
gyasztds generdlta. A vézolt folyamatok azt eredmé-
nyezték, hogy akereskedelmi mérleghianya, amely azév
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soran novekvdtendenciat mutatott, az év utolsé honapja-
iban a kordbbiakndl magasabb szint mellett stabilizal6-
dott.

A szolgdltatdsok aktivumanak mérséklddése* rész-
ben annak tulajdonithaté, hogy az idegenforgalmi akti-
vum akorabbi évek emelkedésével szemben elmaradtaz
el6z8 évitdl. Masrészt, az iizleti ciklussal is 6sszhangban
ndtt a szolgaltatdsok nettd kiaddsi tobblete. Az egyéb
szolgaltatasok passzivuma azonban egy magasabb szin-
ten stabilizalédni latszik, azt vetitve elre, hogy a szol-
galtatdsok aktivumanak lemorzsolédasa a jov6ben mér-
séklddhet, illetvemegallhat.

Ezen tdlmenden a romlds a jovedelemkivonds nove-
kedésének: a nem addssag jellegd kiilfoldi befektetések
(f6leg mikodStdke-befektetések) utani profitatutalasok
megemelkedésének a kovetkezménye, mikozben az
adossag jellegli befektetések utdni jovedelmatutaldsok
valamelyest csokkentek. A profitatutaldasok novekedése,
mint mar errdl sz6 volt, nem jelent valamiféle radikalis
fordulatot a kiilfo1di mikodStéke-befektet6k Magyaror-
szaghoz, az itt megvalositott befektetésekhez valé hoz-
zaallasdban. A korabbi kiilfoldi miikodStdke-befek-
tetések révén 1étrejott vallalkozasok érett szakaszba for-
dulésa, egyben nyereségessé valdsaminden egyéb kortil-
ménytdl fliggetleniil is megemelte volna a jovedelem-
atutaldsok szintjét 1997-hez képest. Emellett azonban
valdszintleg hatdsa volt annak is, hogy a t6liink keletre
kibontakozott valsdg eredményeképpen, ottani gyen-
gébb eredményeik miatt a Magyarorszigon mikodd
~-multik” az ltaluk eredetileg elGirdnyzottnal valamivel
nagyobb mértékben repatridltik a Magyarorszdgon
megtermelt profitjukat. Mig tehat a megnovekedett jove-
delemkidramlds hozzajarult a foly6 fizetési mérleg defi-
citjiének novekedéséhez, amogottes folyamatok megité-
Iése egyaltalan nem tekinthetd kedvezStlennek. A profi-
tabilitds alakuldsatol fiiggden, a foly6 fizetési mérlegben
ennek a tételnek tartésan magasabb szintjével kell sza-
molni ajovében is.

A foly6 fizetési mérleg 2,3 milliard dollar hidnyéat az
1,5 milliard dollar nem addssaggeneralé tGkebefektetés
— kozvetlen téke- és portfélidbefektetések —, valamint a
kozel 900 milli6 dollar forintban denominalt dllampa-
pir-befektetés finanszirozta.

Eves szinten a nett6 kozvetlen tékebefektetések mér-
sékl6dése részben a rezidens véllalkozasok élénkiilést
mutat6, kiilfoldon megvalésitott befektetéseihez kothe-
t6. Szerepet jatszott azonban az is, hogy a privatizacids
folyamat Iényegében lezdrult, és 1998-ban ezen a cimen
mar nem valosult meg kiilfoldi mikodétke-befektetés.

AzévelsGfelében afolyé fizetési mérleg hidnyatabe-
aramlé mikodétdke- €s portfolidbefektetések 1ényegé-
ben finansziroztak. St az év elején, Magyarorszag ked-
vez6 befektetSi megitélése a portfélidcsatornan még je-

4 Részleteiben 14sd a ,,Kiilfoldi kereslet” részben.

Afolyd fizetési mérleg finansz rozasa

Millié US dollar
1997 1998 Véltozés
agyar emzeti ank 2 2
Ebbél
- hitelforgalom —2868 -406 2461
—nemzetkozi tartalékok véltozdsa* 170 =797 -967
2 ormanyzat 2
Ebbdl
— forintban denominalt &llampapirok 143 869 726
Hitelintézetek 2 2
éllalkozdi és egyéh szektorok
ozvetlen tokebefektetések egyenleg 2
Ebbél
—részvény és tulajdonosi részesedés
Magyarorszagon, egyenleg 1811 1410 -402
—részvény és tulajdonosi részesedés
killféldon, egyenleg —286 -462 =177
—tulajdonosi hitelek Magyarorszagon
és kiilfoldon, egyenleg 128 506 378
dkemérleg
pe ifikalt finansz rozas 2
évedések és kihagyasok 2 22
sszes finansz rozas 22

* Pozitiv elGjel tartalékcsokkenést, tehat tartalékbol vald finanszirozast jelez.

lent8s tékebedramldst indukalt, amely lényegében a
jegybanki tartalékokban akkumuladlédott. A vélasztasok
koriili id6szak a kiilfoldi t6két kivarasra késztette, igy
nem kertilt sor jelentdsebb t6kemozgdsra. A harmadik
negyedévben azonban, az orosz valsdg mélypontjan, a
foly6 fizetési mérleg hidnyat mar dontGen az MNB fi-
nansziroztanemzetkozi tartalékaibol. Ebben az id6szak-
ban a kiilfoldiek részérdl jelentds netté dllampapir-el-
addsokra keriilt sor, és a maganszektor is devizat vasa-
rolt, amit kiilf6ldi bankoknal helyezett el elsGsorban ro-
vid lejdratd betétekben. Abban az id§szakban, amikor
tobb, a vdlsag altal érintett orszagbdl jelentds nettd ki-
aramlds volt megfigyelhetd arészvénycsatorndkon, Ma-
gyarorszagon a t6zsdei arfolyamok jelentSsebb csokke-
nése mellett minimadlis volt a kiilfoldiek nett6 t6kekivo-
nésa.

A negyedik negyedév valtozast hozott: a forintra ne-
hezedd nyomas csokkenésével az MNB intervencios de-
vizaeladdsai megsziintek. Az enyhiil6 nemzetkozi t6ke-
piaci helyzetben hitelfelvétellel az MNB feltoltotte nem-
zetkozi tartalékait. Egyidejdleg djra jelentSs nett6 dllam-
papir-vasarlasokra kertilt sor a kiilfoldi befektetSk részé-
r6l. Ezzel egyiitt a finanszirozas f6 erejét anem addssag
jellegt befektetések adtak: a netté kozvetlen tSkebefek-
tetések és a portfolid-befektetés jellegd nettd kiilfoldi
részvényvasarlasok. Meg kell ugyanakkor jegyezni,
hogy az el6bbieken beliil a viszonylag mobilabb tulajdo-
nosi hitellel torténd finanszirozds magasabb mértéket
ért el. Ugyancsak hozzdjarult a finanszirozashoz (ha
még csekély mértékben is), hogy a maganszektor bi-
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zalmaaforintirdnt gyorsan helyreallt, igy anegyedik ne-
gyedévben mar nem keriilt sor kiilf6ldon valé nett6 be-
tétkihelyezésre, s6t, mar nettd forrasbevonds volt ismét
megfigyelhetd a nem részvény csatornan is.

3. A kiil oldi adossag-
és kovetelésallomdny alakuldsa

kiilfolddel szemben devizdban fenndllé adssdgal-
lomény —akordbbi évek egyontetdierdteljes csokke-
nését kovetden — 1998 folyaman mdsként alakult a brut-
td, illetve a nettd addssag vonatkozdsdban. Mig az el&b-
bi 23,2 millidrd dolldrra nétt, addig az utébbi — az el6z8
évekénél valamivel ugyan enyhébb iitemben — tovdbbra
is csokkent, és 9 milliard dollar ala kertilt. A kiilflddel
szembeni koveteléseink novekedése tehdt meghaladta a
kiils6 addssdg novekedését. A folyamatok alakuldsa
szempontjabol az év két fordulatot is hozott. 1998 elsd
felében az MNB és a kormdnyzat, az adéssdgédllomany
aktiv menedzselésének részeként, elStorlesztések révén
igyekezett a magasabb kamatozdsu forrdsokat kedve-
zGbb kondiciéju kibocsdtdsokkal helyettesiteni. Ezek a
muveletek, tovabba a nemzetko6zi tartalékok intervenci-
6s devizavdsdrlasokon keresztiili feltoltése elsGsorban a
nettd addssiag csokkentését tették lehetdvé. A magén-
szektoron beliil a hitelintézetek viszonylag mérsékelteb-
benugyan, de novelték kiilfoldi adéssdgukat, mig a val-
lalkozéi szektor a forintfinanszirozds novekvd ardnyan
keresztiil csokkentette kiilfoldi forrasait.
Jalius végétdl azonban az Oroszorszdgban kibonta-
kozott valsdg mds szerepbe kényszeritette a jegybankot.
Az eladdsi nyomds ald keriilt forintot csak a nemzetkozi

A devizaban denominaltk Isd addssag- és kivetelésallomany
Millidrd US dollar

1997 1998 | Valtozds
ruttok Isdadossag a b 2 2 2

(1a) Portfélidtartozasok 10,0 11,0 1,0
— Kozép— és hosszli lejarat 9,4 10,9 1,5
—Rdévid lejaratu 0,6 0,1 -05
(1b) Egyéb tartozdsok 11,7 12,3 0,6
— Kdzép- és hossz lejaratd 8,4 8,6 0,2
—Révid lejaratu 33 3,7 0,4
2 ruttok Isd kovetelések 2a 2b 2 2
(2a) Nemzetkozi tartalékok 8,4 9,3 0,9
(2b) Portfoliokdvetelések 0,1 0,2 0,1
— Kozép- és hosszl lejaratd 0,1 0,2 0,1
—Révid lejaratu 0,1 0,0 0,0
(2c) Egyéb kovetelések 3,8 47 0,9
— Kdzép- és hossz lejaratd 1,3 1,3 0,0
—Révid lejaratu 2,6 34 0,8

ettd k Isd addssag 2

Ak Isd adossagallomany* f6 adésok szerint

1997 1998 Viltozds
millio millio millio
usb | % |usp | * |usD | *

ruttd k Isd adéssag 2 2 2 22
MNB és kormanyzat 13428/ 61,9 13146 56,6 -282 52

- MNB 11792 54,3 11677, 503 -115 4,0
— Korményzat 1635 7,5 1469 6,3 -166| -1,2
Magénszektor 8274 38,1 10066 43,4 1792 5,2
— Hitelintézetek 4541 20,9 5464 235 922 2,6
— Vdllalati szektor 3733 17,2 4603 19,8 870 2,6
ettd k Isd adossag 2 2
MNB és kormanyzat 4374 47,1 3269 36,6/ -1105 -10,4
-MNB 3332 358 2304 258 -1027, -10,0
— Korményzat 1042 11,2 964 10,8/ -78 -04
Magénszektor 49200 529 5658 634 738 104
— Hitelintézetek 2047 22,00 2161 24,2 114 2,2
—Vdllalati szektor 2873 30,9 3497 392 624 8,3

* Devizaban denominalt, tulajdonosi hitelek nélkiil.

tartalékai terhére lebonyolitott erSteljes intervenciéval
tudta lebegtetési sdvon beliil tartani a Magyar Nemzeti
Bank. A megnovekedett devizakeresletnek kiilfoldi és
belfoldi komponense egyarant volt, minthogy a korab-
ban jelent&s hataridGs forintvételi pozicidkat nyitd gaz-
dasagi szereplGk nagyrészt lezartak pozicidikat, s6t ha-
taridGs forinteladasi pozicidkat nyitva tovabbi nyomast
gyakoroltak a forintra. A nemzeti valuta gyengiilése mi-
att a hitelintézetek mar nem vontak be tobb devizaforrast
kiilfoldrél, sét nettd kiilfoldi pozicidikat még javitottak
is kiilfoldi bankokhoz torténd devizabetét-kihelyezéseik
révén. A vallalkozéi szektor ezzel ellentétben megnovel-
te kiilfoldi forrdsait. jabb fordulat oktdber elsd két hete
utan kovetkezett, amikor a forintra nehezed§ nyomads
enyhiilt, majd az Gjbdl kedvezbvé valt befekteti maga-
tartds nyoman ismét az er8s savszélre keriilt. Ez alkalmat
adott a jegybanknak arra, hogy kiilf6ldi hitelfelvételek-
kel, majd ismét intervencids devizavasarlasokkal is, fel-
tolthesse nemzetkozi tartalékait. Az év egészében ezen
folyamatok eredményeként a devizdban denominalt
brutt6 kiilfoldi adéssagallomany végiil 1,5 milliard dol-
larral nétt, amibdl azonban csaknem 1 milliard dollar
voltakeresztarfolyam-valtozasok hatdsa. A netté kiilfol-
di adéssagallomany azonban enyhén (0,4 milliard dol-
larral) csokkent, holott a keresztarfolyamok ugyancsak
az addssag novekedése iranyédba hatottak: ennek mérté-
ke mintegy 350 milli6 dollar volt.

A nemzetkozi tartalékok a 8,4 milliard dollaros év
elejei szintr8l majusig 10 millidrd dollart meghaladé
szintre emelkedtek, innen azonban rovid stagnéldst ko-
vetGen az orosz valsag magyar pénzpiacokat érint§ hata-
sa miatt oktéberig 2 millidrd dollarral csokkentek.
A helyzet normalizdl6dasaval €s az MNB hitelfelvételei
kovetkeztében a tartalékok szintje év végére 9,3 millidrd
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dollarra emelkedett. A keresztarfolyam-valtozdsok az
MNB iltal folytatott fedezeti politika eredményeként a
tartalékokon gyakorlatilag nem jatszottak jelentGs szere-
pet: az dllomany 900 milli6 dollarnyi novekedésébdl ke-
vesebb mint 80 milli6 dollart magyardznak.

A devizaban denominalt kiilfoldi ad6ssag szektoron-
kénti bontdsabdl a maganszektor részesedésének tovab-
bi novekedése allapithaté meg. (A masodik félév folya-
man a tSkepiaci hatdsok ellenstlyozasa miatt bekovetke-
zett MNB-tartalék csokkenése, majd az azt kovetd hitel-
felvételek miatt a nett6 addssdgban ebben az id§szakban
a maganszektor részesedése csokkent).

A forintban denominaltkiilfoldi ad6ssag alakuldsat is
két szakaszra bonthatjuk. A kiilfoldiek nett6 allampapir-
vasdrlasai julius végére kozel 2 millidrd dollarra emelték
a forintban denominalt kiilf61di ad6ssag dllomanyat. Az
augusztusban kibontakozott valsagot kovet§idGszakban
nagyaranyu nett6 allampapir-eladas volt tapasztalhaté a

Addsség- és addssagszolgalati mutatok*
%

1996 1997 1998
Brutt6 kiilfoldi ad6ssag/GDP 57,7 475 48,7
Nett6 kiilfoldi adossag/GDP 27,9 20,3 18,7
Brutto kiilfdldi ad6ssag/XGS 134,8 88,6 90,5
Nettd kiilfoldi ad6ssag/XGS 65,2 37,9 34,8
Folyd fizetési mérleg/GDP -3,7 =21 -4,8
Brutt6 kamatfizetés/XGS 12,1 9,2 7,7
Nettd kamatfizetés/XGS 6,1 3,9 3,6
TDS-1/GDP 171 16,4 12,3
TDS-2/GDP 14,5 13,6 10,1
TDS-1/XGS 39,9 30,6 22,9
TDS-2/XGS 33,9 25,3 18,8
Nemzetkozi tartalékok druim-
port-fedezete (h) 7,0 47 49

eg egyzés:
XGS: dru- és szolgaltatdsexport.
TDS-1: kozép és hosszi lejaratu hitelek torlesztése bruttd kamatfizetéssel az MNB és a kor-
manyzat el6torlesztései nélkiil.
TDS-2: kozép- és hosszu lejérat hitelek torlesztése nettd kamatfizetéssel az MNB és a kor-
manyzat el6torlesztései nélkiil.
A téblazatban haszndlt GDP 1997. és 1998. évi adatai eldzetesek, az el6torlesztések 1998.
évi adata ugyancsak elgzetes.
* Csak a devizéban denominalt kiilfoldi addssagra vonatkozdan.

A devizd an denomindlt kiil oldi adossdg
és adossdgszolgdlat mutatoi

(1) és (2) szazalék (3) és (4) szazalék

50 — (1) ett6 adossag GDP 1 14
— (2) DS (nett6 kamatfizetéssel) GS

45 — (3) olyd fizetési mérleg hianya GDP 12
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kiilfoldi befektetSk részérdl, de az év utolsé hdnapjaiban
visszatértek a kiilfoldiek az allampapirpiac vasarléi ol-
daldra. Az év végén a teljes bruttd kiilfoldi adéssagon be-
liill valamivel tobb mint 5, a nett6 kiilfoldi adéssagon be-
lil mintegy 12,5 szdzalék volt a forintban denominalt
kiilfoldi ad6ssag ardnya, ami dollarban kifejezve kozel
1,3 milliardot jelentett.

A lejarati struktiira alapvetGen kedvezé irdnyban val-
tozott: a kiilfoldi adéssagon beliil csokkent a rovid leja-
ratiak hdnyada, a kiilfoldi koveteléseken beliil pedig n&tt
arovid befektetések amigy is magas részesedése. A ro-
vid lejaratd adéssag nagy részét a hitelintézetek jegyzik,
kisebb része a vallalkozoéi szektort terheli. A kovetelé-
seknél anemzetkozi tartalékok adjak alegnagyobb részt,
de magas a rovid lejaratd kovetelések hanyada a hitelin-
tézeti (80%) és a villalkozoiszektor esetében (66%) is.

A fontosabb addéssdagmutatok, a netté kiilfoldi ados-
sdg, a kamatfizetés és az addssdgszolgalat mutatdi to-
véabbra is javulé tendenciat mutattak. Kis torés mutatko-
zott azonban azokndl a mutatoknal, ahol a brutto kiils6
addssagéllomanya viszonyitasi alap.

dAz kolcsonfelvételi politikaja

Az orszag makrogazdasagi eredményeit a nagy hitelmi-
ndsitd intézetek sorra elismerték: a Moody s 1998 méju-
sdban Magyarorszag hitelbesoroldsat Baa2-re javitotta,
a Standard  Poor s decemberben javitott besoroldsan
BBB (flat) mindsitést adva. Az év folyamdn Magyaror-
szadg volt az egyetlen szuverén kibocsitd, amelynek
orszagkockdzati értékelésén mindkét nagy amerikai hi-
telmindsitd intézet javitott, egyben a Fitch IBCA-val
megegyezden valamennyien ,,pozitiv kilatdst” is mellé-
keltek a besoroldshoz. A magyar kétvények irdnt meg-
feleld kereslet mutatkozott a befektetSk korében, elsdd-
leges kibocsatdsaink feltételei és mdsodpiaci draink
kockdzati kategéridnkndl kedvezSbben alakultak.

A forrasbevondsok instrumentumainak megvalaszta-
sandl fontos szempont volt, hogy a Magyarorszag irant
hagyomanyosan lojalis német, osztrak és svajci, elsGsor-
ban banki és maganbefektetdi réteg megtartasan tul fo-
kozatosan szélesitsiik az egyéb intézményi befektetdi
kort is. Mindezek alapjan 1998-ban 6sszesen harom
onallé nyilvanos kotvénykibocsatasra keriilt sor. Az
MNB janudr végén tért vissza (1996 utan elGszor) a mar-
kapiacra. Az 500 millié német marka 0sszegt, valtozé
kamatozasu kotvény kedvezé fogadtatdsra talalt a befek-
tetGk korében, amit a februdri 250 millié marka 6sszegd
emelés egyértelmden jelzett. A Libor 44 bazispontos
kamatfelar révén Magyarorszag elsd izben ért el jobb pi-
aci feltételeket, mint az EU-tag Gorogorszag. A marka-
kotvényt marciusban egy 300 milli6 USD 06sszegd
eurodolldr kibocsatds kovette US Treasury 81 bazis-
pontos kamatfelar mellett. Magyarorszdg befekteté-
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s

si-kategdria minGsitésének koszonhetden, a kotvényt
tilnyomd részt az in. ,,mindségi”’ intézményi befektetSk
korében (azaz elsGsorban biztositétarsasagoknak, nyug-
dijalapoknak) sikertiilt teriteni.

Oroszorszag augusztusi pénziigyi nehézségei, a be-
fektetGk és a pénzintézetek jelentds veszteségei és emiatt
minimalisra csokkend kockézatvisel§ hajlandésaguk
kovetkeztében oktdberig rendkiviili mértékben megne-
heziiltek a kiils§ finanszirozds feltételei.

A kamatfeldrak valamennyi kockazati kategéridban
kiszélesedtek. A befektetSk differencidlasi hajlandésaga
csak az évutolsé negyedében erdsodott: fokozddé érdek-
16dést mutattak az Gn. ,,konvergenciaorszagok™, illetve a
nagy nemzetko6zi valsaggdcokt6l magukat jelentGs mér-

tékben fiiggetleniteni tudé kibocsatok irant. Ennek ered-
ményeként oktéberben az év elején kibocsatott marka-
kotvény keriiltismételt megemelésre, mig november vé-
gén és december elején az euro dollar kotvény djranyita-
sdra kertilt sor. Az év vége el6tt 1j kibocsatasként még
egy hétéves, fix kamatozasi markakotvény is a piacra
kertilt.

A kotvénytranzakcidk révén 1998-ban Osszesen
kb.1,8 milliard dollarkiilsé forrasbevonas tortént, amivel
sikertilt biztositani a devizatartalékok év végi biztonsa-
gos, 9 millidrd dollar szintjét. A fentiekben részletezett
forrasbevondssal parhuzamosan 1998 folyaman jelen-
tGs, 1,1 milliard dollar koriili 6sszegt elGtorlesztésre ke-
riilt sor az IMF és Vilagbank felé.
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pénziigyi vagyondbdl is.® Az alapok hozaméanak értéke-
Iésére még nem alakultak ki 4ltalanosan elfogadott
benchmarkok, ezért sajat hasznalatra konstrudltunk egy
kompozit, egy részvény-és egy kotvényalapindexet.’

A befektetési alapok teljesitménye értelemszertien
szoros Osszefiiggést mutat az értékpapir-piaci fejlemé-
nyekkel. Ugyanakkor a professziondlis portféliokezelés
és a fedezeti midveletek hasznédlatinak eredményekép-
pen a befektetési alapok viszonylag jél kisimitottdk a t6-
kepiaciingadozdsokat. A t6zsdei és dllampapir-piaci fej-
lemények a befektetési alapok népszertiségét sem hagy-
tak érintetlentiil: szeptemberben jelentGs tékekivonas ko-
vetkezett be, s akovetkezd két hénapban isigen alacsony
volt a befektetési jegyekbe torténd netté megtakaritas.
Ekedvezdtlen trend 1998 legvégén megtorni latszott, de-
cemberben és 1999 els6 hdnapjaiban az 1998 elejére jel-
lemzd 10% koriili értékre emelkedett a befektetési je-
gyek vasarlasanak részesedése a lakossdg megtakaritasi
tranzakcidibol.

Megallapithatd, hogy mind a hozam-kockazat kom-
binécid, mind a rugalmassag és a tranzakcids koltségek
szempontjabol a befektetési alapok a lakossagi portf6lid
egyik legkorszertibb elemét jelentik, igy még kedvez6t-
lenebb ad6zési kornyezetben is tovabbi térnyerésiik va-
16szindsithetd.

Az életbiztositas egy lényegesen érettebb piacnak tii-
nik. A biztositék portfélidja a befektetési alapokénal jo-
val kisebb titemben novekszik, s a biztositasi dijtartalék
sulya alakossag pénziigyi vagyondban stabil. Az életbiz-
tositasokhoz kapcsol6dé tranzakcids koltségek kirivéan
magasak, de ezt ellenstilyozza a tobbi megtakaritasi for-
manal 1ényegesen kedvezdbb addcsokkentési lehetSség.
A biztositok tovabbra is rendkiviil konzervativ befekte-
tési politikat folytatnak, portféli6juk joval kockazatke-
riilébb a torvényes lehetdségeknél. Ennek oka tobb eset-
ben a kiilf6ldi tulajdonos iizletpolitikdjaban rejlik. Meg-
jegyzést érdemel, hogy az elmult masfél évben a biztosi-
tasi allomany novekedése nagyrészt a ,,unit-linked” ter-
mékeknek volt koszonhetS, melyek kozgazdasagi tartal-
mukat tekintve egy kockézati életbiztositas és egy befek-
tetési alap kombindacidi, életbiztositasként valé besoro-
lasuk adodarbitrazst tesz lehetGvé.

Az onkéntes nyugdijpénztarak befektetési alloma-
nyanak dinamikus novekedése folytatédott 1998-ban,
57,4 milliard forintr6l 103 milliard forintra. A magan-
nyugdijpénztarak 1998 jelentSs részében még szervezési
fazisban voltak, portféliéjuk az év végén 28 milliard fo-
rintot tett ki, amelyet tilnyomorészt kincstarjegyekbe és
bankbetétbe fektettek.

y ltvég e ektetési alapok port olio-osszetétele
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¢ Igen jelentds (nagysagrendileg 80 millidrd forint) a befektetési alapok dltal kezelt nem lakossdgi (6nkormdnyzati, véllalati stb.) vagyon is.
7 A mintadsszetétel: OTP Optima, Budapest 1., CA Kotvény, Hunnia Kotvény, Postabank Hozamgarancia kétvényalapok, Budapest Nove-
kedési, CA Részvény, OTP Paletta részvényalapok, a kompozit indexben ezek, valamint a Budapest I1. és a CA Devizakotvény alap szere-
pel. Az indexek a napi eszkozértékkel sulyozott egy jegyre jutd eszkozérték alakuldsdt mutatjak.
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1. j ankjegysorozat

Magyar Nemzeti Bank 1998. évben 4 bankjegycim-
let forgalomba hozataldval folytatta az 4j bankjegy-
sorozat kibocsatasat.

Az 1997. jilius 1-jén kibocsétott tizezerforintos
bankjeggyel egyiitt, év végére otre emelkedett a forga-
lomban 1év§ 4j cimletek szdma.

Az év folyamadn kibocsatott bankjegyek koziil a két-
széaz- és akétezerforintosok egyben ij cimletértéket is je-
lentettek, mig az 6tszdz- és az ezer forintosok a forga-

s

lomban 1évG azonos cimleteket kezdték helyettesite-
ni.

A Kkétezerforintos bankjegyet a Magyar Nemzeti
Bank 1998. februdr 1-jén bocsatottaki. A kovetkezd cim-
let az 1998. mdjus 1-jén megjelent kétszazforintos volt,
amelyet 1998. szeptember 1-jén az ezerforintos kovetett.
Az 1j 6tszazforintos bankjegy 1998. december 1-jén ke-
riilt forgalomba.

Az 1j sorozat hatodik tagja, az 6tezerforintos bank-
jegy 1999. év elsé felében jelenik meg. A régi tipusu
bankjegyeket e sorozat cimletei teljes mértékben 2001-
ig valtjak fel.

2. A orgalom anlév készpénz

2.1 észpénzallomany
forgalomban 1évG6 készpénz értéke 1998. év végén
736,0 millidrd forint volt, 18,5%-kal magasabb az
el6z8 évinél. A készpénzéillomany értékének 97,4%-a
bankjegybdl, 2,6%-a érmébdl allt.

A forgalomban 1év6 készpénz értékének ndovekedési
iiteme 1998-ban is elmaradt a folyd dras GDP noveke-
dési litemétdl.

Igy a forgalomban 1év6 készpénzmennyiség GDP-
hez viszonyitott ardnya az elmuilt években csokkent, s
1998. év végén 7,2% volt. Az Eurépai Uni6 orszdgainak
tobbségében ez az ardny 3 és 7% kozott mozgott.

A forgalomban 1év6 készpénzallomany éven beliili
véltozdsa a kordbbi évekéhez hasonl6 szezonalitdst mu-
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tatott. Az év elejei visszaesést kovetSen a masodik ne-
gyedévtdl folyamatos novekedés kovetkezett be, ami a
turistaszezon idején hatdrozottabba valt, majd a kara-
csonyt megel§zd dekadokban érte el csticspontjat.

Azévvégibevasarlasok készpénzigénye 75—80 milli-
ard forinttal haladta meg a november végi szintet.

1998-ban egy lakosra dtlagosan 72 754 forint 6sszeg
készpénz, 20 darab bankjegy és 153 darab érme (megko-
zelitSleg 0,5 kg) jutott. Az el6z8 évhez viszonyitva az
egy fére jut6 bankjegyek darabszdma eggyel, az érmék
szama tizenottel emelkedett. (1990-ben, az Otezerfo-
rintos bankjegy kibocsatasat megel6z6 évben az egy f6re
juté bankjegyek szama 38, az érméké pedig 310
volt.)

Forgalomban lévd készpénz az év utols6 munkanapjan

1997 ‘ 1998 ‘ Vltozas
millidrd forint %
Bankjegyek 6005 | 7171 | +116,6 | 1194
Ermék 19,5 177 | -18 90,8
Forgalmi készpénz-allomany 2
Emlékérmeék 1,0 1,2 +0,2 | 1200
Forgalomban Iévd készpénz 2

2.2 orgalomban lév§ bankjegyek

Hétbankjegycimlet, kilencfajta bankjegy volt forgalom-
ban Magyarorszagon 1998. év végén. A kilencfajta
bankjegy koziil 5 az 4j bankjegysorozathoz tartozott, 4 a
régi tipust bankjegyekhez. A régi tipust bankjegyek ko-
z6tt 1év6 szazforintos bevondsi hatarideje 1998. decem-
ber 31-én lejart. Az ezer- és az 6tszazforintos cimletek-
nek két tipusa (régi, 4j) is szerepelt a forgalomban.

Az év utolsé munkanapjan a forgalomban 1év6 bank-
jegyek darabszamanak 55,6%-4t, értékének 69,9%-at az
4j bankjegysorozat cimletei adtdk.

zo 2z 2z 2

A forgalomban 1év§ bankjegyek értékének el6z8 év-
hez viszonyitott 19,4%-o0s novekedése — az 4j bankjegy-
sorozatUij cimletértéket képvisel tagjainak koszonhetd-
en — a bankjegyek darabszamanak mindossze 3,7%-0s
emelkedése mellett kovetkezett be.

A tizezerforintos bankjegyek mennyisége a kibocsa-
tasuk 6ta elteltidGszakban folyamatosan és dinamikusan
bdviilt. 1998. december 31-én a teljes forgalmi bank-
jegyallomany értékének tobb mint felét ez a cimlet adta,
mikozben az 6tezerforintosok értékének aranya az el6z8
év végéhez viszonyitva felére csokkent.

Az 1j bankjegysorozat kétezer- és kétszazforintos
cimleteinek kibocsatasaval javultak az atvaltasi aranyok.
A mar addigis forgalomban 1év§ cimletek (ezer-, 6tszaz-
forintos bankjegyek) uj tipust bankjegyekre cserélése
kedvezden befolydsolta a forgalomban 1évS bankjegyal-
lomany minGségét.

A Magyar Nemzeti Bank az ezerforintos bankjegyek
darabszdmanak kétharmadat a kibocsatas 6ta eltelt négy
hénap alatt, az 6tszazforintosok kozel egyharmadat de-
cember végéig tjakra cserélte.

Az 1j bankjegysorozat cimleteinek kibocsatasaval
egy id6ben a Magyar Nemzeti Bank meghirdette az azo-
nos cimletd, régi tipusu bankjegyek forgalombdl torténd
kivonasat. Az ezer- €s az 6tszazforintos bankjegyek for-
galombdl torténd kivondsanak datuma az azonos cimletd
4j bankjegyek kibocsatasatdl szamitott 2 €v, az eléviilési
id6 a bevondst kovetd 2 év. Az eléviilési idGszakban a
Magyar Nemzeti Bank, a hitelintézetek és a Posta pénz-
tarai a bevont bankjegyeket forgalomban 1év6(k)re cse-
rélik be.

2. orgalomban lévé érmék

A Magyar Nemzeti Bank kivonta a forgalombdl a régi,
sargaréz-nikkel alapanyagu szazforintos és az eziist
kétszazforintos érméket elsGsorban azért, hogy
konnyebben kezelhetd, kevesebb cimletbdl all6 érmesor
legyen forgalomban. A forgalombdl kivont szazforintos

Forgalomban lévd bankjegyek de ember -én de ember -énforgalomban lévd érmék
Cimletek Mennyiség, ] MRt % Cimletek Mennyiség, | Erték, ME0Z N
(forint) millié darab | millil6 forint darab forint (forint9 millié darab | millig forint darab forint
10000 43,8 437518 21,5 61,0 100 bicolor 87,1 8710 5,6 49,2
5000 379 189445 18,6 26,4 100 16,1 1611 1,0 9,1
2000 10,7 21452 53 3,0 50 433 2165 2,8 12,2
0j 1000 35,0 35001 17,2 49 20 104,9 2098 6,8 11,8
régi 1000 17,6 17599 8,6 2,4 10 121,6 1216 79 6,9
01500 6,6 3303 32 0,5 5 137,5 688 8,9 39
régi 500 14,6 7305 7,2 1,0 2 344,5 689 22,2 39
200 17,2 3443 8,4 0,5 1 397,4 397 257 2,2
100 20,3 2031 10,0 03 50 fillér 295,8 148 19,1 0,8
sszesen 2 sszesen 2 22
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érmét 1999. december 31-ig, a kétszazforintost 1999.
aprilis 1-jéig lehet forgalomképes fizetGeszkozre cse-
rélni.

A forgalombo6l 1998. december 31-i daitummal ki-
vont, régi tipust szazforintos érmével egyiitt kilenc ér-
mecimlet volt forgalomban 1998 .év végén.

A forgalomban 1évS érmék szama az el6z8 évhez vi-
szonyitva 10,3%-kal nétt, év végére meghaladta a mas-
fél milliard darabot. A forgalomban 1év6 érmék darab-
szamanak kétharmad részét a harom legkisebb cimlet
(6tvenfilléres, egyforintos, kétforintos) adta, ugyanak-
kor az értékadatokat tekintve, e harom cimlet részesedé-
se mindossze 6,9 % volt.

A forgalomban 1év6 érmék értéke 9%-kal (kozel
2 milliard forinttal) csokkent az elmult évhez viszonyit-
va, elsGsorban az eziist kétszazforintosok bevondsa mi-
att.

A mennyiségi és az értékadatok elmult évhez viszo-
nyitott valtozdsdnak eltérd mértéke ezen tilmenden a ki-
sebb cimletek irdnti igény ndvekedését is jelzi.

3. Készpénz orgalom,
eldolgozdsi tevékenység

Magyar Nemzeti Bank egyik alapvet§ feladata a

készpénzforgalom megfeleld mennyiségl, mindsé-
gli és cimletosszetételli készpénzzel torténd ellatasa. En-
nek a feladatdnak a jegybank 1998. évben mind Buda-
pesten a Fépénztarban, mind a nyolc teriileti igazgatdsa-
gdn maradéktalanul eleget tett.

1998-ban a Magyar Nemzeti Bank pénztaraib6l tobb
mint 1900 milliard forint készpénz daramlott ki, 16%-kal
tobb, mint az el6z3 évben.

Az el6z6 években megfigyelhet§ tendencia, a kész-
pénzforgalom Budapestre koncentrdlédédsa tovabb foly-
tatédott, a kidramlo készpénz 75%-a Budapesten, a F6-
pénztaron keresztiil keriilt forgalomba.

A Magyar Nemzeti Bank pénztaraiba befizetett kész-
pénz 6sszege 1998-ban meghaladta az 1800 millidrd fo-
rintot, 10%-kal volt tobb, mint az el6z8 évben.

Az elmult két év alatt 13 szdzalékponttal nétt a F6-
pénztér részesedése a befizetési forgalombdl, igy 1998.
évben 85%-ra emelkedett.

A készpénzforgalom alakuldsit nagymértékben be-
folyésoltdk az 1998 oktdberében bevezetett készpénzke-
zelésidijak. Azévutolsd harom honapjiban adijak beve-
zetésének hatdsara az MNB pénztaraiban bonyolitott
készpénzforgalom 4%-kal mérséklddott az el6z§ év
azonos id8szakdhoz viszonyitva, mikdzben az év elsd
haromnegyed részében 20%-os novekedés mutatko-
Zott.

Mikozben az MNB és az tigyfelei kozotti készpénz-

forgalom értéke Osszességében 13%-kal emelkedett az
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el6z6 évhez viszonyitva, aki- és a befizetett bankjegyek
darabszdma, az 1j bankjegysorozat altal biztositott ked-
vezdbb cimletdsszetétel miatt 4%-kal csokkent.

Atlagosan minden egyes forgalomban 1év6 bankjegy
2,5-szer fordult meg az év folyamédn az MNB bankjegy-
feldolgozé teriiletén, ahol megtortént a forgalomképes-
ségés valddisag szerinti feliilvizsgalat.

A jegybank — a minGségi készpénzellatas szempont-
jainak figyelembevételével — folytatta készpénzfeldol-
gozasi tevékenységének korszerdsitését. A bankjegye-
ket és az érméket modern feldolgozé gépekkel, egységes
szempontok szerint dolgoztidk fel mind Budapesten,
mind a teriileti igazgatésdgokon. Az 1998. év folyaman
megsemmisitett selejt bankjegyeknek minddssze
0,4%-a tartozott az 4j bankjegysorozathoz.

. amis tvanyok

forintbankjegy-hamisitdsok eset- és darabszama

1998. évben novekedett az el6z§ évhez viszonyit-

zo 2

va. Ennek ellenére a forgalomban 1év§ bankjegyek da-
rabszdmahozképestelenyészd voltalefoglalthamisitva-
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nyok szdma (1 milli6¢ darab forgalomban 1év§ bankjegy-
re 54 darab hamisitvany jutott). A hamisitvanyok kozel
30%-at a renddrség foglalta le, a fennmaradé 70%-ot a
készpénzforgalomban regisztraltak.

A nagyrészt fénymasologépekkel, illetve kis szam-
ban siknyomtatdssal késziilt hamisitvanyok alacsony
szinvonala nem tette lehetdvé, hogy hamis bankjegyek
tartésan vegyenek részt a forgalomban.

Kedvezdek a tapasztalatok az 4j bankjegysorozat ed-
dig kibocsétott tagjaival kapcsolatban. Az 1j bankjegye-
ken taldlhaté biztonsagi elemeknek koszonhetSen az
ezekrdl készitett hamisitvanyok konnyen felismerhetd-
ek.

A lefoglalt hamisitvanyoknak alig masfél szazalékat
tették ki az 4j bankjegysorozat cimleteirdl készitett szi-
nes fénymasolatok.

Az 0sszes hamisitvany megkozelitSleg 80%-a a for-
galomban 1év§ dtezerforintos cimletrdl, elsésorban szi-
nes fénymdsoldval késziilt. A lefoglalt valutahamisitvd-
nyok szdma az el6z6 évhez viszonyitva jelentGsen,
36%-kal visszaesett, a lefoglaldsi esetszamok 16%-kal
csokkentek.

. Emlékérme-ki o satds

Magyar Nemzeti Bank az 1998. év folyaman egy
Aarany, hét eziist és egy rézotvozetd emlékérmét bo-
csatottki.

— Pest, Buda és buda egyesitésének 125. évfordu-
16jara 10 gramm sulyd, 750 forint névértékd em-

1ékpénzt hozott forgalomba a jegybank, amely
500 finomsagu eziistbdl késziilt.

Az 1848-1849. évi forradalom és szabadsagharc
150. évforduléja alkalmabol harom tagbdl 4116 so-
rozatot bocsatott ki a Magyar Nemzeti Bank. A so-
rozat egy 20 000 forint névértékd, 6,982 gramm
sulyd arany, egy 2000 forint névértékd,
31,46 grammsulyu eziist és egy 100 forint névérté-
kd, 9,40 gramm sulyud rézétvozetd emlékpénzbdl
all. A nemesfémbdl késziilt érmék alapanyagaként
felhaszndlt arany 986 , az eziist 925  finomsa-
gu.

Az UNICEF ,,A vildg gyermekeiért” nemzetkozi
érmeprogram keretében kibocsatott 2000 forint
névértékd emlékérme 31,46 gramm stlyd, 925
finomsdgu eziistbdl késziilt. Az érme eladdsabol
szarmazd bevétel egy részét a forgalmazok az
UNICEF javéra atutaltak.

A F,, vd a természetet” nemzetkozi érme-
programban a vildg minden tdjardl 36 orszag vett
részt. Az érmeprogram bevételének egy része a Vi-
lag Vadvédelmi Alapot illeti. A programban sze-
repl6 érmék a kibocsdté orszdgokban honos leg-
szebb, legismertebb allatokat dbrazoljik. Igy ke-
riilt a Magyar Nemzeti Bank kibocsdtasdban meg-
jelend, 2000 forint névértékd eziist pénzérmére a
fiokdit etetG fiistifecskepar. Az emlékpénz
31,46 gramm stilyt, 925  finomsagu eziistbSl ké-
sziilt.

Az 1997-ben ,,Régi balatoni hajok” elnevezéssel
indult sorozat masodik tagja a Phoenix gélyat db-
rdzolja, amelyet a hajézdstorténet a Balaton elsd és
egyik legszebb nagyvitorldsaként tart szamon.
A 2000 forint névértékid emlékpénz 31,46 gramm
silyd, 925  finomsagu eziistbdl késziilt.

A Magyar Nemzeti Bank Eotvos Lérand
(1848-1919) tudomdanyos tevékenységérol a kiva-
16 természettudos sziiletésének 150. évforduldja
alkalmabodl, 2000 forint névértékd, eziist emlék-
pénzzel emlékezett meg. Az érme 31,46 gramm
silyd, 925  finomsagu eziistbdl késziilt.

Az ,Integrici6 az Eurdpai Unidba, 1998 elneve-
z€st emlékérme az 1993-ban, nemzetkozi prog-
ram keretében elkezdett sorozat otodik tagja,
amely mind belf6ldon, mind kiilf6ldon gyorsan
népszerivé és keresetté valt. A 2000 forintos em-
lékpénz 31,46 gramm sulyd, 925  finomsagi
ezlistbol késziilt.
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I. Magyar rszagka s latai
a nemzetkozi intézményekkel

1. Magyarorszdg kap solatai
a nemzetkozi pénziigyi intézményekkel

1.1 emzetkézi alutalap

Magyarorszég 1982. méjus 6-4n csatlakozott a Nem-
zetkozi Valutaalaphoz, a belga orszagcsoport tag-
jaként. Az IMF Magyarorszdg kvotdjat 375 millié
SDR-ben allapitotta meg, mely a belépés 6ta tortént ha-
rom altaldnos kvétaemelés kovetkeztében 1999. februar
8-dn 1038,4 milli6 SDR-re emelkedett. Magyarorszag
1996. janudr 1-jét6l eleget tesz az Alapokmany VIII. cik-
kelye szerinti, a foly6 fizetési mérleg tételekre vonatkozd
konvertibilitds kovetelményeinek.

agyarorszag hitelmegéllapodasaia emzetkdzi alutaalappal

sszeg Lehivas
Détum Tipus Idétartam
millio SDR

1982. dec. 8. készenléti 13 ho 75,0 475,0
megallapodas

1982. dec. 15. kompenzécios | egyszeri 72,0
megéllapodas | lehivas

1984. jan. 13. készenléti 12 hé 425,0 425,0
megéllapodas

1988. méj. 6. készenléti 12 h6 265,35 2154
megéllapodas

1990. mérc. 14. készenléti 12h6 159,0 127,4**
megéllapodas

1991. jan. 16. kompenzécids | egyszeri 265,0***
megéllapodds | lehivas

1991. febr. 20. kiterjesztett 36h6 | 1114,0 557,2****
megéllapodas

1993. szept. 15. készenléti 15h6 340,0 56,7*
megéllapodas

1996. marc. 15. készenléti 23 ho 264,18 -
megéllapodas

* 50 milli6 SDR-t a teljesitménykritériumok nem teljesitése miatt nem hivhattunk le;
1990. marcius elején téves adatkozlés miatt 150 millio SDR visszafizetésére keriilt sor.
** Az utols6 31,84 millio SDR dsszeg(i részlet az tij haroméves megdllapodéas miatt
torolve.
*** 1992 marciuséban tulkompenzalas miatt visszafizetés tortént 90,1 millié SDR
0sszegben.
**** sszesen 557,2 millio SDR-t hivtunk le; a megallapodés az 0j készenléti hitel miatt
torolve.
* Ez a jovahagyaskor lehivott elsé részlet; tobb lehivas nem tortént.
** Amegdllapodds megkotésekor a magyar kormany jelezte, hogy nem éll szandéka-
ban lehivni a hitelt.

Magyarorszag belépése 6ta 2193,7 millié SDR hitelt
vettigénybe a Valutaalaptol, a felvett hiteleket 1998 feb-
rudrjdig — részben rendkiviili, hataridg eldtti torlesztés-
sel (1995,1996,1998)—teljes mértékben visszafizette.

A Valutaalap 1998. december 10.-én az 1999. februér
28-ra vonatkoz6 miikodési koltségvetésébe felvette Ma-
gyarorszagot, s ezzel bekeriilt azon tagorszdgok korébe,
amelyek gazdasdgi helyzetét és nemzetkozi tartalékai-
nak szintjéta Valutaalap olyan er&snek itéli meg, hogy az
lehet6vé teszi azilletd orszag devizdjanak az dltala hasz-
ndlt korbe torténd bekapcsoldsat.

Magyarorszag az els6k kozott csatlakozott 1996-ban
azokhoz a tagorszdgokhoz, akik onként alkalmazzdk a
Valutaalapnak az tin. Kiilonleges Adatkozzétételi Szab-
vanyait (SDDS). Ennek egyik eredményeként a magyar
gazdasdgi és pénziigyi statisztikai mutatdk tartalmara,
publikdldsara vonatkozé informaciok megtaldlhaték a
Valutaalap 4ltal az Interneten lizemeltetett Adatk6zzé-
tételi Szabvanyok cimd informdcids tdblan. Magyaror-
szag folyamatosan teljesiti a szabvanyok alkalmazdsédra
vallalt kotelezettségeit.

A Valutaalap évente folytat gazdasdgpolitikai kon-
zulticiot Magyarorszaggal az Alapokmany IV. cikkelye
alapjan. A Valutaalap 1998. évi szakértdi jelentésének
igazgatdsagi vitdjardl szol6 osszefoglalét a Valutaalap
1999. marcius 4-én tette ko6zz¢€. (Public Information
Notice No.99 16.)

1.2 emzetkozi jjaépitési
és ejlesztési ank ilagbank,

Az 1982. évi csatlakozas 6ta 40 kolesonmegallapodds
jott 1étre a Vilagbankkal. Ezek tobb mint 3,5 millidrd
dollar kolcson felvételét tették, illetve teszik lehetGvé.
A kolcsonoket a Vilagbank az dllamnak, vagy allami ga-
rancidval, kedvezd (de nem kedvezményes) piaci felté-
telekkel nytjtja. E kolcsonokbdl, amelyek dltaldban a
beruhdzasok megval6suldsanak iiteme szerint vehetSk
igénybe, 1998. december 31-ig 3 millidrd dollar lehiva-
sa tortént meg. 1998-ban tobb mint 351,7 milli6é dollar
lehivasara keriilt sor. Ebb6l 112,5 milli6 dollar a gazda-
sagpolitikai véllalasokon alapul6, 1997-ben alairt Val-
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lalati és pénziigyi szektor szerkezetkiigazitasi kolcson
(EFSAL) masodik részletének lehivasa volt; 150 millio
dollar az 1998-ban aldirt gazdasagpolitikai alapd kol-
cson (PSAL) lehivasa, a tobbi pedig a beruhdzasi prog-
ramokhoz kapcsoldodott. A vildgbanki finanszirozasu
programok koziil 27 program megvaldsitdsa befejezd-
dott. A befejezett programokhoz kapcsolédd tartozast
mind az MNB, mind a magyar allam teljes mértékben, a
kozvetlen kolesonfelvevd vallalatok nagyrészt elStor-
lesztették, mivel kedvezdbb feltételd piaci forrdsok all-
tak rendelkezésre. A még folyamatban 1év6 13 program-
ra vonatkozoéan 1998 végén a lehivott dllomany 800 mil-
1i6 dollar volt, a torlesztett 6sszeg 124 millié dollar.

1998 folyaman két 4j kolcsonegyezmény megkHtésé-
rekeriilt sor, 6sszesen 295,1 millié dollar értékben. Az al-
lam 4ltal felvett 150 milli6 dollar 6sszegt, egy részletben
lehivhaté Allamhdaztartdsi reform kélcson (PSAL) a
nyugdijreform terén megtett 1épéseket tdimogatja. Egy
masik, az allam altal felvett, 145,1 milli6é dollar értékd
koleson a felsoktatds fejlesztésére szolgdl. 1998-ban
folytatédott tobb Onkormdnyzati kornyezetvédelmi
program elGkészitése.

A Vilagbankkal évek o6ta széles kord kozgazdasagi
egylittmikodés folyik. Ez tanulmanyok készitésében,
megvitatdsdban és altaldban a kozgazdasagi kornyezet
megfelel§ kialakitdsat elGsegitd szakmai konzultacidk-
ban Olt testet, amelyek a Vildgbank kélcsonnyujtasi tevé-
kenységét is megalapozzak. 1998 elején fogadta el a Vi-
lagbank a tobbéves kolcsonnyujtasi egyiittmikodési
programot rogzitd orszagtaimogatasi stratégiat. Megkez-
ddédott a 2-3 évenként szokdsos orszdgtanulmany el6ké-
szitése.

Atfogé tanulmany késziilt amagyar tSkepiacrél és fo-
lyamatban van egy atfogd dnkormanyzati finanszirozasi
tanulmany készitése.

222

1. urédpai jjaépitési
és ejlesztési ank

Az EBRD 1991-ben kezdte meg miikodését regionalis
fejlesztési bankként. Célja, hogy a kozép- és kelet-eurd-
pai orszagokban elémozditsa a piacgazdasag megterem-
tését, illetve fejlesztését, valamint timogassa a magan-
és vallalkoz6i kezdeményezést.

Kolcsonoket nytjthat mind dllami, mind maganval-
lalatok szdmadra, t6kebefektetést végezhet, és garancia-
vallaldssal elGsegitheti a kedvezményezett orszdgokba
irdnyul6 egyéb forrasok dramldsat. Magyarorszdg az
EBRD alapit6 tagja.

AzFEurdpai jjaépitési és Fejlesztési Bank tevékeny-
ségét az Igazgatdtandcs altal elfogadott, az illetd orszag-
ra vonatkozé ,,orszagstratégia” alapjan végzi. A Ma-
gyarorszagra vonatkozé orszagstratégidt el8szor
1991-ben hagytdk jovd, majd 1-2 évente, legutébb

1997-ben aktualizdltdk. jabb dttekintés 1999-ben var-
haté. Az EBRD t6bb mint 50 programot finanszirozott
Magyarorszagon, tilnyomé résziiket a maganszektor-
ban.

1998-ban keriilt alairisraa MAV kereskedelmi vastiti
lizletdgdnak fejlesztéseit finanszirozé 40 milli6 ECU
0sszegl kolcson, dllami garancidval. Emellett 20 millié
dollar t6két fektet az EBRD a Mdsodik Magyar Alapba,
és 22,7 millio ECU t6két nytjt a Fovarosi Csatorndzasi
Miiveknek.

1. wurépai eruhazasi ank

Az EIB, mely f6leg az Eurépai Unién beliili nagyobb
infrastrukturélis beruhdzasok finanszirozasaval foglal-
kozé intézmény, magyarorszagi tevékenységét 1990-
ben, a Magyar Nemzeti Bankkal kotott keretmegalla-
podas alapjan kezdte meg. 1994-ben létrejott a Magyar
Koztarsasag és az EIB kozott a pénziigyi egylittmiko-
désrdl szolo keretmegallapodds. 1997-ben keriilt ald-
irasra a Magyar Koztarsasag és az EIB kozotti legtijabb,
a korabbiaknal atfogébb, az EIB magyarorszagi tevé-
kenységérol szo16 keretmegallapodis.

1990 6ta az EIB 19 magyar projekthez nyujtott kol-
csont, 0sszesen 1172 millié ECU értékben. Az EIB kol-
csonok elsdsorban infrastrukturdlis és energiaszektorbe-
li programok finanszirozasara szolgdlnak, valamint szé-
les korben megpalyédzhatd hitelkeretek. 1998-ban a lehi-
vasok értéke mintegy 100 millié dollar volt.

1998-ban amagyar adllam 60 millid ECU kolcsont vett
fel egyes MAV pilyaszakaszok rehabilitdciéjanak fi-
nanszirozdsara; 50 milli6 ECU 6sszegti kolcsonmegalla-
podastirtald a Févaros —allami garancidval —a 4. metr6-
vonal finanszirozasara, 125 millié ECU kolesont vett fel
aMOLRt.—nemzetkozi kereskedelmi banki garancidval
—atermékstruktirafejlesztésére. AK HBank30millié
ECU értékd hitelkeretrdl irt ald megéllapoddst az anya-
bank garancidjaval.

Kotvényprogramja keretében 1998 4prilisdban zart
korben bocsatott ki 2 millidrd forint értékd, 5 éves lejdra-
td kotvényt az EIB, decemberben pedig nyilvanos kibo-
csatasként 5 milliard forint értékd, ugyancsak 5 éves le-
jarati kotvényt. Az igy befolyt osszeget az EIB magyar-
orszagi hitelprogramjainak forintfinanszirozdsira for-
ditjak.

1. emzetkozi énziigyi arsasag

A Nemzetko6zi Pénziigyi Tarsasdg a Vilagbank csoport
tagja. Magyarorszdg 1985-ben csatlakozott az IFC-hez.
A tarsasdg 1987-1998 kozott mintegy 30 programot fi-
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nanszirozott Magyarorszagon, Osszesen mintegy
350 milli6 dollar értékben. 1998-ban két kisebb 0sszegl
t6kebefektetésben vett részt az IFC a pénziigyi szektor-
ban.

1. emzetkozi ejlesztési arsulas

A

A Nemzetkozi Fejlesztési Tarsulds (IDA) ugyancsak a
Vilagbank csoport tagja. A legszegényebb fejl6ds or-
szdagoknak nyujt segély jellegd hiteleket. Magyarorszag
1985-ben donororszagként csatlakozott a tarsuldshoz.
Az IDA hitelnyujtasi tevékenységét elsGsorban a donor
orszagok altal harom évente teljesitett, vissza nem téri-
tendd hozzdjaruldsokbdl feltoltott alapokbdl fedezi.

1998 novemberében sikeresen lezarultak a szervezet
12. alapfeltoltésérdl folytatott targyaldsok, melyen Ma-
gyarorszag is részt vett.

A donororszagok képviselSi ezittal 8,6 milliard
SDR-rel javasoltdk feltdlteni az alapot. A Vildgbank

gyvezet§sége, majd a Kormdnyzétanics varhatéan

1999 tavaszan tiizi napirendjére a hatdrozati javaslat el-
fogadasat. Az el6zetes szamitasok szerint Magyarorszag
a 12. alapfeltoltésben — az el6z8 alapfeltoltésben vallalt
részaranyat megdérizve — 0,06%-kal vesz részt. Err6l az
Orszaggytlés varhat6an 1999 elsé félévében dont.

1. lobalis ornyezetvédelmi Alap

A Vildgbank és az ENSZ két kornyezetvédelmi témaval
foglalkozo, szakositott intézménye, az UNDP és az
UNEP dltal 1991 oktéberében Iétrehozott GEF célja a
regiondlis kornyezetvédelmi problémdk kialakuldsanak
megel&zése €s hatdsaik mérséklése. A GEF tigyeit a ha-
rom nemzetkozi szervezet intézi, de jogi értelemben a
GEF a Vildgbank keretében mtikddik oly médon, hogy a
donororszagok ltal biztositott pénziigyi keretbdl vissza
nem téritendS timogatasokat nyujt a kiemelt kdrnyezet-
védelmi célokat szolgdl6 programokra. Magyarorszag
— nem donorként — 1993 mdjusdban csatlakozott a
GEF-hez azzal, hogy kedvezményezett orszagként kap-
hat segély jellegdi timogatast kornyezetvédelmi kiada-
sokhoz. Az els6 magyarorszdgi GEF tdmogatési prog-
ram 6,9 milli6 dollart biztositott az 6zonkarosit6 anya-
gok kivéltdsdara. A program 1998-ban befejezddott.
1997-ben pedig 5 millié ECU értékd garanciaalapot ho-
zott 1étre a GEF az IFC éltal Magyarorszagon finanszi-
rozott energiatakarékossdgi projektek tdmogatdsara.
1998-ban a keret terhére 185 ezer dollar garanciavalla-
14s tortént. Varhat6 a GEF részvétele tovabbi, a Vildg-
bank vagy IFC éltal finanszirozott kornyezetvédelmi
programokban is.

2. Magyarorszdg kap solatai
a nemzetkozi gazdasdgi
szervezetekkel

2.1 agyarorszagésa azdasagi
gyiittm kodésiés ejlesztési zervezet

Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fejlesztési Szervezet

(OECD) afejlettipari orszdgok legfontosabb gazda-
sagpolitikai féruma, amelynek Magyarorszag 1996. ma-
jus 7-t6l valt tagjava.

Az OECD illetékes bizottsagai 1998. jinius 24-i {ilé-
stikon —az tjonnan felvett tagorszdgok mindegyeke ese-
tében sorra keriil§ tn. csatlakozas utdni feliilvizsgédlat
keretében — megvitattadk Magyarorszdg altal a tékemoz-
gdsok és az un. foly6 lathatatlan tételek teriiletén megtett
(a csatlakozasi egyezményben konkrétan rogzitett, illet-
ve az azokon tilmutatd) liberalizacios intézkedéseket.
A bizottsdgok elismerésiiket fejezték ki az elmuilt évek-
ben megvaldsitott liberalizacid, a kiilfoldi mikodstSke
bedramldsat segitd szabdlyozdasi rendszer tovabbfejlesz-
tése, tovabbd a privatizacid és a pénziigyi szektor dtalaki-
tdsa terén elért eredményekért, valamint javaslatokat fo-
galmaztak meg atovabbiintézkedésekre. A bizottsagije-
lentéstaz OECD Tandcsa 1999. februar 17-itilésénhagy-
ta jova.

1998-ban — részben a csatlakozaskor vallalt kotelezettségnek
megfeleléen — a kovetkez§ liberalizdcids 1épésekre keriilt sor:

1998. janudr elsejétdl Magyarorszdgon lehetdvé valt kiilfoldi val-

lalkozasok szamadra a fidkalapitds; a devizabelfoldiek szamara le-

het&vé vilt, hogy szabadon vésarolhassanak kiilf6ldon ingatlant,
valamint lehet§ségiik nyilt arra, hogy az OECD-orszdgokban
székhellyel rendelkez§ vallalkozdsok kiilfoldi pénznemben deno-
mindlt részvényeit és (egy éves vagy anndl hosszabb lejdratii) kot-
vényeit fliggetleniil azok befektetési minSsitésétdl megvasarol-

hassak, illetve ezek a kiilfoldi vallalkozasok kibocsathassanak és
forgalomba hozhassanak Magyarorszdgon ilyen értékpapirokat.

1998 decemberében vitatta meg az OECD illetékes
bizottsdga (EDRC) a szervezet Magyarorszagrol készi-
tett 5. orszagjelentését. A bizottsagi vitat kovetden a ta-
nulmdny 1999 februdrjdban keriilt publikdlasra (OECD
Economic Surveys 1999 — Hungary).

Az OECD szervezésében a multilaterdlis beruhdzasi
megdllapoddsrél (MAI) 1995-t61 folyamatban 1év3 tar-
gyaldsok nem vezettek a vart eredményre, és 1998 okt6-
berében megszakadtak.

Az OECD iéltal 1997-ben elfogadott, a koztisztvise-
16k megvesztegetése elleni fellépésrél sz616 nemzetkozi
egyezményt — amelynek néhdny OECD-n kiviili orszag
is részese — a magyar orszaggytlés 1998 szeptemberé-
ben er@sitette meg, és amegerdsitést Magyarorszdg 1998
decemberében helyezte letétbe az OECD-nél. A megél-
lapodasban el6irt szamud megerdsités elhelyezését kove-
téen az egyezmény 1999. februdr 15-én lépett hatdly-
ba.
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2.2 agyarorszag
ésaz wurdopai nio

Magyarorszag 1991-ben kotott tarsuldsi megallapodast
az Eurépai Kozosségekkel. A kolcsonos kapcesolatok
ergsodését eredményezd, 10 évre sz616 megdllapodds a
ratifikdlast kovetGen, 1994-ben Iépett hatdlyba. 1998-
ban gyakorlatilag lezarult a tarsuldsi megallapodds elsd
otéves szakasza, és 1999 februdrjatdl a masodik sza-
kaszra el6irt kolcsonos kotelezettségek 1éptek életbe.
1993 novembere 6ta Eurépai Unié elnevezést visel§
szervezethez hazank mar a tarsuldsi megéllapodds ha-
talybalépését kovetGen benytjtotta a teljes jogu tagsagra
vonatkoz6 felvételi kérelmét. A tagdllamok allam- és
kormanyf6ibdl al16 Eurdpai Tandcs 1997. decemberi lu-
xemburgi hatdrozata szerint 1998 marciusatélaz EU Ma-
gyarorszaggal, masik négy tarsult orszdggal (Csehor-
szag, Esztorszdg, Lengyelorszag és Szlovénia), valamint
Ciprussal megkezdte a csatlakozasi targyaldsokat.

A csatlakozasi folyamat elsd 1épéseként Magyaror-
szag (és a tobbi csatlakozni kivano orszdg) 1998. aprilis
27-én kezdte meg a kozosségi és a hazai joganyag 6ssze-
hasonlité elemzését (,,screening”). Ennek sordn 31 el6-
zetesen kivalasztott teriileten keriil sor a k6zosségi jog-
szabdlyok 4tvételével kapcsolatos szakértSi targyald-
sokra. Magyarorszag 1998-ban szamos fejezet tekinteté-
ben mdr befejezte a screeninget, koztiik a statisztika, a
gazdasagi és monetdris unid, illetve a tékemozgdsok te-
riiletén, ahol a Magyar Nemzeti Bank szakért6i is kozre-
mikodtek. A screening a tervek szerint 1999 juliusaban
minden teriileten lezdrul.

1998. november 10-én a mar kordbban ,,atvilagitott”
7 fejezet vonatkozdsdban megkezdSddtek Magyarorszag
és az EU kozotti érdemi csatlakozdsi targyaldsok, ame-
lyeknek sordn harom fejezet lezdrasra is keriilt.

1998 végén hozta nyilvanossagra az Eurdpai Bizott-
sag az elGszor 1997 nyardn kiadott orszdgvélemények
aktualizdlt valtozatat, amely a csatlakozdsi érettség te-

kintetében MagyarorszagotilletSen megerdsitette azegy
évvel kordbbi, 0sszességében pozitiv értékelést.

1998 masodik felében a magyar kormanyzati szakér-
t6k atfogé feliilvizsgalatnak vetették ald a csatlakozasi
stratégia egyik pillérének tekinthetd, az ,,Ac uis Atvé-
telének Nemzeti Programja” cimd dokumentum korab-
ban elkészitett valtozatat. A csatlakozasi targyaldsok
minden fejezetére szektorara kiterjed§ Nemzeti Prog-
ramban konkrét jogalkotasi és intézményfejlesztési fel-
adatok fogalmazédnak meg, évekre lebontott titemezés-
sel és pontos koltségigénnyel, illetve finanszirozasi szer-
kezettel. A feliilvizsgalt Nemzeti Program varhatéan
1999 aprilisaban kertil benyujtasra az Eurépai Uni6 ré-
szére. Bzt kdvetGen varhat6 a magyar kormany és az Eu-
répai Bizottsdg egyiittmtikodésében késziils tin. K6zos
Ertékelés (Joint Assessment) véglegesitése, amely a ko-
z€éptavid makrogazdasdgi palya f6bb Osszefiiggéseit, il-
letve egyes szektorok dgazati fejlesztési terveit rogzi-
ti.

Az EU-ban az eurd bevezetésére vald felkésziilés
1998 folyaman elérte csicspontjat. 1998 mdajusaban az
Eurépai Tandcs briisszeli iilésének dontése alapjan 11
tagdllam érett meg a kozos eurdpai valuta bevezetésére.
1998 junius 1-én megalapitottak az Eur6pai Kozponti
Bankot és 1étrejott a Kozponti Bankok Eurépai Rendsze-
re. 1998 december 31-én visszavonhatatlanul rogzitették
a 11 nemzeti valuta és az euré kozotti atvaltasi ardnyokat,
1999. janudr 1-jén bevezették az eurdt, és ezzel egy-
id6ben kezdetét vette a Gazdasagi és Monetaris Unid
harmadik szakasza, melyben a 11 résztvevd tagorszag
egységes monetdris politikat folytat.

A Magyar Nemzeti Bank folyamatosan figyelemmel
kisérte az eur6 bevezetése kapcsan elfogadott kozosségi
joganyagokat és intézkedéseket, illetve a piaci résztve-
vOk éltal kialakitott konvencidk médosulasat. Magyar-
orszagon az eur6 bevezetésébdl adddé feladatok sikeres
megoldasat a Magyar Nemzeti Bankban egy tobb mint

egyéves felkésziilési idGszak eldzte meg.

A valutakosar Osszetételének megvdltoztatdsardl sziiletett
dontés szerint 1999. januér 1-jétSl a valutakosar 70 szazalékban
eurot, 30 szazalékban dollart tartalmaz. Az MNB az eurdra hivata-
los drfolyamot, az eurdt bevezetd orszdgok devizdira tdjékoztatd
arfolyamot kozol. Az MNB kordbbi értékpapir-kibocsatdsait nem
szandékozik redenomindlni, a 2002 utdn esedékes kamatfizetése-
ket és t6ketorlesztéseket természetesen euréban teljesiti.
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. énz- éselszam lasf rgal m

1. énz orgalom

1.1 ankszamlak forgalma

szamlanyitdsra kotelezettek (gazddlkodé szerveze-
Atek és egyéb szervezetek, valamint egyéni vallalko-
z6k) részére 1998-ban a hitelintézetek 759 756 db pénz-
forgalmi szdmldn bonyolitottak le forgalmat, mig a la-
kossdg megbizasabdl 4 604 184 db forintszamlat vezet-
tek. Az 6sszesen 5 363 940 db, belfoldiek megbizasabol
nyitott forintszamlan feliil kiilfoldiek részére 215 569 db
konvertibilis forint és 445 297 db nem konvertibilis fo-
rint szamlét tartottak nyilvan.

A belfoldi szamlatulajdonosok kore a korabbi évek-
hez képest jelentGsen boviilt. Az 58%-os novekedés ara-
nyaiban és mértékében is elsGsorban a lakossagi bank-
szamldkat érintette (60%), de a gazdalkodé szervezetek
altal nyitott bankszamlak szdma is (15%-os) emelkedést
mutatott. A tendencia tobb okra vezethetd vissza:

— Az adatszolgéltatds korében 1998. évben figye-
lembevételre keriilt a takarékszovetkezetek adat-
szolgéltatdsa is, igy a novekedés egy része (mint-
egy 23% a pénzforgalmi, valamint kozel 9,5% a la-
kossdgi bankszdmldk korében) ebbdl addik.

— Az j Gt. hatdlybalépése el6tt felgyorsult a gazda-
sdgitarsasdg-alapitds, mivel a torvény hatdlybalé-
pésével a tarsasdgalapitasdhoz sziikséges torzsts-
ke mértéke jelentGsen megemelkedett.

— A kozalkalmazottak az illetménykifizetést is sza-
balyozé 2189 1996 (VII.16) Kormanyhatirozat
értelmében 1998 végére mar orszdgos viszonylat-
ban is tdlnyomé részt szamlara torténd atutaldssal
kaptak meg illetményiiket.

— Egyre tobb hitelintézet kapcsolddott be a lakossagi
bankszolgéltatdsok nyujtasdba, aktiv marketing
politikat folytatnak, s igy a verseny nyomdn nove-
kedett a szdmlanyitasi kedv.

A szamlatulajdonosok a megnovekedett szamu bank-

szamldkon megnovekedett forgalmat bonyolitottak le.

A hitelintézetek belf6ldon forintban lebonyolitott
pénzforgalma (beleértve a Magyar Allamkincstérat is)

1998-ban — a jovairdsokat figyelembe véve — az el6z8
évihez képest mintegy 30%-kal novekedett. A noveke-
dés mértéke az elszdmoldasi forgalom teriiletén dtlagos-
nak mondhat6 (20%), mig a készpénzfizetések korében
az atlagosnédl nagyobb forgalomndvekedés (41%) kovet-
kezett be, ami nagyrészt a készpénzfizetést korldtozéd
szabalyok alkotmanybirdsagi eltorlésével magyarazha-
t6.! Bz, az el6zG évvel ellentétes tendencia ugyan nem
befolydsolta a bankszdmldk szamdnak novekedését, a
készpénzforgalmi tranzakciok értékének csokkenése
(620 ezer forint tételrSl 251 ezer forint tételre) viszont
arra utal, hogy elsGsorban a kisebb forintfizetések keriil-
tek ki az elszdmolasforgalombdl.

Azelszamoldsforgalmon beliil vdltozatlanul az dtuta-
lasok tomege volt a meghatdrozd, a teljes forgalom
97%-a. Kismértékben emelkedett a csekkforgalom, és a
bankkartyds fizetések elszdmoldsabdl eredd forgalom,
mig az év utols6 honapjaiban — bar még jelentGs hanya-
dot nem képviselve —erGteljesen megndtt a csoportos at-
utaldsok és beszedések forgalma.

1.2 észpénz-helyettesitok

1.2.1 Bankkartyaforgalom

A bankkartydk szama az 1988. évi magyarorszagi meg-
jelenésiik ota évrSl-évre dinamikusan, bar az utébbi
években mar fokozatosan lassul titemben né. Az 1998.
év végi 2935306 darabszdm azonban még mindig
majdnem madsfélszerese a megeldzd év végi adatnak
(43% volt anovekedés).

Az uralkodo¢ kartyafajta az Europay, amely az 6sszes
kartya 60%-at teszi ki, 30% a Visa részesedése, a mara-
dék 10% Diners, Amex és abankok sajat jelzésével kibo-
csétott bankkartya.

' A védltozdsok mdsik része az adatszolgdltatdsi rendszer véaltozasa-
bol ered, mivel 1998. évben gyiijtottiink eldszor teljes korli pénz-
forgalmi statisztikai adatokat a hitelintézetektdl, szemben a korab-
bi évek reprezentativ (egy atlagos havi oktober ) felmérésével. Az
adatszolgaltatdas modszerét azért kellett megvaltoztatni, mivel a
reprezentativ felmérésbodl szamitott éves adatok nem mutattak pon-
tosan a pénzforgalom alakulasat.
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A kartydk jellemz&en debit kartyaként funkcional-
nak, a hitelkartyak (Europay és Visalogoval) és a charge
kartyak (Amex, Diners ) ardnya egyelGre egyiittesen sem
éri el az 1%-ot.

A készpénzfelvételt segitd ATM-ek (pénzkiadé auto-
matdk) szamanak novekedési iiteme nem érte el az el5z4
évit, de még igy is 33%-ot tett ki. A 2070 berendezés
egyharmada, 662 darab a f6varosban iizemelt, s ez az
arany gyakorlatilag megegyezett az egy évvel azel6tti-
vel. JelentGsen, tobb mint hatszorosara emelkedett vi-
szont az elektronikus készpénzfelvételt biztosité POS-
berendezések (elektronikus kereskeddi terminalok) sza-
ma: 2199 bankfidkban és 3200 postahivatalban 6sszesen
6794 db volt 1998 végén. Ebben az esetben azonban
nemcsak a szambeli novekedés érdemel emlitést, hanem
az atény is, hogy postahivatal a legkisebb hazai teleptilé-
senis van, és igy az orszagban mindeniitt lehet&vé valik a
bankkartyaval torténd  biztonsagos, elektronikus
készpénzfelvét, még ott is, ahol ATM-et nem lenne gaz-
dasagos tizemeltetni. Nemzetkozi viszonylatban szokat-
lan ez a megoldas, de hazai koriilmények kozott ugy tii-
nik, hogy bevalt.

A keresked6i elfogadéhelyek novekedése kevésbé
latvanyos: az Europay kartydkat elfogad6 helyek szama
12%-kal 18 985-re emelkedett, Visa kartyaval 16 738
helyen lehetett fizetni, amely 4%-kal csokkent az el6z8
évhez képest, 3200 volt a Diners (10%-o0s novekedés),
4498 az Amex kartyat (8%-os novekedés) és 7019 aJCB
kartyat (3%-os csokkenés) elfogadd helyek szama. Ezek
az adatok azonban tdjékoztatd jellegliek, ugyanis a par-
huzamos szerz6déskotések kovetkeztében atfedések le-
hetnek. A kereskeddi forgalomban hasznalt POS-ok sza-
ma 27%-kal emelkedett egy év alatt, jelenleg 18 171
tizemel az iizletek pénztaraiban.

A magyarorszagi bankkartya forgalom (a magyar ki-
bocsatasu kartyakkal itthon, és a kiilfoldi kibocsatasu
kartydkkal Magyarorszdgon lebonyolitott forgalom)
1998-ban 1107 milliard forintra, kozel kétszeresére
emelkedett. A hazai kibocsatasu kartyakkal lebonyoli-
tott forgalom ardnya nem valtozott az egy évvel kordbbi
allapothoz képest, az érték 92%-a magyarorszagi kibo-
csatasu kartyaval lebonyolitott miiveletbdl eredt.

A hazai bankkartya-forgalom alakulasa

By Kartyak szama, ATM-ek szama, POS-ok széma,
db db db
1992 137 453 54 0
1993 221252 188 1
1994 379459 308 323
1995 750293 665 3780
1996 1348 649 1089 6488
1997 2052 537 1553 14 348
1998 2935306 2070 24 965

Ugyanez mondhaté el a készpénzfelvét és a kereske-
déi forgalom egymdshoz viszonyitott aranyara is. Az
1018 milliard forint értékd, hazai kibocsatasu kartyaval
itthon lebonyolitott forgalom 94%-a készpénzfelvét
volt,amely megegyezettaz el§z6 évivel. Egy-egy kartyat
éves szinten 22-23 alkalommal hasznalta birtokosa—eb-
b6120 alkalommal készpénz felvételére —, amely havi at-
lagkét mtveletet jelentett. Azegyes tranzakcidk atlagér-
téke egy év alatt 22%-kal, 12 602 forintrdl 15 343 forint-
ra emelkedett. Némileg csokkent a kartyahaszndlat gya-
korisdga (azok az j tigyfelek, akik a fizetésiiket munka-
bérszamlarakapjak, azels§idSszakban nem hasznaljak a
kartyaikat), az inflaciét valamivel meghaladé mértékben
ndtt viszont az egyes miiveletek dtlagértéke.

Akiilfoldiek hazankban tavaly 88,5 millidrd forint ér-
tékd tranzakciét bonyolitottak, ennek kozel a fele
(47%-a) volt készpénzfelvét, a tobbi dru és szolgéltatds
ellenértékének a kifizetése.

A magyarok kiilfoldon tavaly 29 milliard forint (a
megeldzd évinél 31%-kal nagyobb) értékben hajtottak
végre tranzakcidkat bankkartydval, amelynek 39%-a
(1997-ben 40%-a) volt csupan a készpénzfelvét, a tobbi

s

kereskeddknél torténd vasarlas.

1.2.2 Csekkforgalom

1999 decemberének végéig jar le azoknak a kartydknak
az érvényessége, amelyekhez eurocsekk kapcsolddhat.
1998-ban mindodssze 20 milli6 forint értékd eurocsekket
véltottak be a magyar turistdk kiilfoldon, kétharmad
részben készpénzre, egyharmad részben pedig &ru
és vagy szolgéltatds ellenértékének a kifizetésére.
A kiilfoldiek magyarorszagi eurocsekk haszndlata is a
felére csokkent. Ebben a valtozasban nagy jelentGsége
lehet a postahivatalokban felszerelt POS-oknak, ugyan-
is most mar azokon a helyeken is tud bankkartyaval
készpénzt felvenni a kiilfoldi turista, ahol nincs A
jelentésen csokkent tehat azoknak a telepiiléseknek a
szama, ahol csekkre van sziikség a készpénzhez jutas-
hoz.

A hazai haszndlatd garantélt csekkforgalomis a felére
csokkent a megel6z8 évhez viszonyitva, (3 millidrd fo-
rintrdl 1,5 millidrd forintra). A csokkenést valoszintleg
ebben az esetben is a postahivatalokban felszerelt POS-
termindlok okoztak.

1. zabalyozas

Az 1998. év legfontosabb feladata a csoportos fizetések
gyakorlatdnak megvaldsitasa volt, amelyre az 1997. évi
szabdlyozds — a feladat 6sszetettsége miatt — masfél esz-
tendds dtmenetet biztositott olymddon, hogy az j sza-
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balyok teljes korben csak 1999. janudr 1. napjaval 1ép-
tek hatalyba.

1998-ban elindultak az évezredvaltdshoz kapcsolddd
datumkezelési problémaval kapcsolatos el6késziiletek.
A jegybank feladatdnak érezte, hogy a maga eszkozeivel
is elGsegitse a hitelintézetek ez irdnyu felkésziilését. En-
nek szellemében jelent meg a 8 1998. (MK 116.) MNB
rendelkezés, amely a hatdlyos pénzforgalmi rendelkezés
bdvitésével (kiegészitésével) meghatdrozta a hitelinté-
zetek, a hitelintézeti elszdmoléhdzak, a postai pénzfor-
galmi kozvetit§ szervezet, valamint a hitelintézetekkel
elektronikus bankkapcsolatban all6 iigyfelek évezred-
valtassal kapcsolatos feladatait.

2. Elszamolas orgalom

2.1 Az elszamolast és kiegyenlitést szolgalo
rendszerek

fizetési tranzakcidk bankkozi elszdmoldsdra a

GIRO Elszdmolasforgalmi Rt. — mint hitelintézeti
elszamolohaz —, altal iizemeltetett Bankkozi Zsiré Rend-
szerben (BZSR), valamint a jegybank sajit szdmlaveze-
tési rendszerében keriil sor. A BZSR dolgozza fel az
Osszes bankkozi elszamoldst igényld tigyfélmegbizast
—kivéve abankkartyamtveleteket—, ésegyes, ahitelinté-
zetek kozotti tigyletekbdl fakado fizetéseket. Az MNB
szamlavezetésirendszerében alapvetden a hitelintézetek
kozotti fizetési miveletek és aBZSR, valamintegy bank-
kartya nett6 elszamoldsi rendszer altal megéllapitott
bankkozi tartozas-kovetelés pozicio kiegyenlitése torté-
nik. Kizarélag az MNB rendszerében keriilnek feldolgo-
zasra a monetdris politika gyakorldsaval kapcsolatos fi-
zetések (ideértve a deviza- és értékpapirmiveleteket),
valamint az OTC-piacon szdllitas ellenében megkotott
tigyletek pénzoldalanak fizetései is.

A fizetési forgalom lebonyolitdsat szolgdlé mindkét
rendszer brutt6 elven mikddik, azaz a megbizasok telje-
sitésének feltétele, hogy a terhelendd bank elégséges fe-
dezettel rendelkezzen. E kovetelmény a hitelintézetek
likviditdsdnak megosztdsa nélkiil teljesithetd, hiszen az
éjszakai feldolgozast végz6 BZSR, illetve az MNB
szdmlavezetési rendszerének lizemideje id6ben elkiilo-
niil.

Parhuzamossagra és likviditds-megosztasra csak ki-
vételes esetben —havonta egy-hdrom alkalommal — keriil
sor, amennyiben a BZSR fedezet hidnydban nem képes
az Osszes fizetési megbizast feldolgozni éjszaka. Ebben
az esetben a BZSR-ben kiilon fedezet lekotése mellett az
MNB iizemidd alatt keriil sor a kordbban el nem szamolt
tételek feldolgozasara.

A BZSR a megbizasokat kotegelve, kotegenkénti fe-
dezetvizsgdlattal, az MNB szamlavezetési rendszere
egyenként, tételenkénti fedezetvizsgalat mellett dolgoz-
zafel. Amig a BZSR-be a megbizasokat kizardlag elekt-
ronikus formdban lehet eljuttatni, addig a jegybanki
mind elektronikus formaban, mind pedig papiron érkezd
megbizasokat dolgoz fel.

A KELER Rt. amagyar pénz- és t6kepiaci infrastruk-
tdrafontos intézménye. Tevékenységi korének dsszetett-
sége folytan mindkét t6zsde és a t6zsdén kiviili értékpa-
pirpiac teljes kord kiszolgaldsara felkésziilt. Mikozben
biztositja a t6zsdei prompt és hatdridds piacok, valamint
az OTC értékpapiriigyletek elszdmoldsat, egyben nem-
zeti értéktar is.

Az altala nyujtott szolgaltatdsok komplexitasa lehe-
t6vé teszi szamdra az elszdmoldsi kockdzatok hatékony
csokkentését. A KELER vezeti a t&zsdei és OTC elsza-
moldsokban érintett nem bank t6zsdetagok pénzszamldit
is. A KELER a monetaris politika végrehajtasat szolgald
ésegyéb OTC tranzakcidkat aziigyletkotés napjan (T na-
pon) a DVP elv (széllités fizetés ellenében) tiszteletben
tartdsaval szamolja el, amit az értékpapir-elszaimolasi
rendszer és az MNB banki szdmlavezetési rendszere ko-
zott kiépitett forrd vonalon torténd napi tobbszori adat-
csere tesz lehetdvé. Az értékpapirtranszferek feldolgo-
zasat végzo rendszer kotegelt iizemmaddban, napi tobb-
szori feldolgozassal mikodik.

2.2 A lebonyolitott forgalom

2.2.1 Bankkozi Zsiré Rendszer (BZSR)

Az elszdmolasforgalom elvi alapja 1998-ban nem valto-
zott, az elszdmoldsforgalom 4ltal kezelt tranzakci6 faj-
tdk kore nem novekedett. A kordbbi években végrehaj-
tott fejlesztések azonban ebben az évben hoztdk meg el-
s6 gyiimolcseiket.

Azelszamolasforgalmi rendszerben 1998 volt az els
olyan teljes év, amikor a csoportos fizetési médok elsza-
molésais lehetdvé valt. Mind a csoportos dtutaldsokhoz,
mind a csoportos beszedésekhez valamennyi lakossagi
szamlavezetést végz6 bank csatlakozott, azaz képes a
sziikséges szabvanyos tranzakcidk fogaddsara, a megfe-
lel6 vélaszok kiildésére (279 pénzintézet fogad dtutaldst
€s 266 fogad beszedést).

Az elszdmolasforgalmi rendszerhez kozvetleniil
csatlakozdk szama 1998-ban 1ényegében nem valtozott.
Az év elején kozvetlen zsirdkapcsolattal rendelkezd
pénzintézetek szdma 44 volt, az év végén 1 bank kilépé-
sét, illetve két dj tag csatlakozasat kovetden 45 kliringtag
tartozott a rendszerhez.

A tranzakciészdm 1998-ban a kordbbi évek dinami-
kus emelkedését kovetve elérte a 65 milliot, értéke pedig
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A ankkozi siro
199 1998 kizott
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a 33 595 millidrd forintot. A tranzakcidk 4tlagos értéke
meghaladta az 510 ezer forintot. Mind az dtlagos napok,
mind a csticsnapok értékei jelentds novekedést mutattak
a kordbbi évhez képest.

Tovabbraisazegyszerd dtutaldsok (62,1 millié darab)
tették ki a tranzakciok tilnyomo tobbségét. Az 1997. évi
98,2%-101 egy év alatt csupdn 95,6%-ra csokkent ard-
nyuk a feldolgozott tételeken beliil.

2.2.2 Az MNB szamlavezetési rendszere

A hitelintézeteknek kozvetleniil az MNB szdmlavezeté-
si rendszerében lebonyolitott pénzforgalma is ndveke-
dett 1998-ban. A ndvekedés ugyan nem érte el a kordbbi
évek iitemét, de igy is jelentGsnek mondhatd, hiszen az
1997. évi forgalmat csaknem 25%-kal meghaladta.
A tranzakcidk szdma meghaladta a 88 ezret, mig a lebo-
nyolitott forgalom értéke a 37 000 millidrd forintot.
A tételszamok tekintetében a novekedés lelassult, ami

AzM  elszamoldsi rendszerének orgalma
199 1998 kozott

illiard t Darab
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<4 0000
20000 ~
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< 20000
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arra utal, hogy a lebonyolitott tranzakcidk értéke emel-
kedett, a tranzakcidk atlagos értéke 420 milli6 forintot

2z oz

(az el6z6 évinél 15%-kal nagyobb értéket) ért el.

2.2.3 A bankkozi elszdmoldsforgalom
alakuldsa

1998-ban mind az MNB szdamlavezetési rendszerében,
mind a Bankkozi Zsiré Rendszerben lebonyolitott
elszdimolasforgalom volumene nétt az el6z8 évekhez
képest.

A ankkozi elszamolds orgalom M alakuldsa
199 1998 kozott
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A két elszamolasforgalmi rendszerben az 1998-ban
feldolgozott tranzakcidk szdma az el6z6 évhez képest
31%-o0s novekedést mutatva, meghaladta a 65 milli6 da-
rabot. Az elszamolt tételek értéke mintegy 27%-kal nétt,
és meghaladta a 70 000 millidrd forintot. A tranzakcidk
atlagos értéke 1085 ezer forint volt.

1998-ban e két elszdmoldsi rendszer éves forgalma a
GDP csaknem hétszeresét tette ki, ami a kdzepesen fej-
lett orszdgokra jellemzd ardny.

2.2.4 Kozponti Elszdmolohéz
és Ertéktar (KELER)

A KELER értékpapir-elszamolasi tevékenysége az el-
mult évben tovabb bdviilt mind a forgalom, mind a szol-
géltatasok terén.

Az év folyaman a dematerializalt értékpapirok befo-
gaddsara valé felkésziilés jegyében a szamlastruktira je-
lentds véltozason ment keresztiil. Az Ept. és az e targy-
ban 1997. év folyaman sziiletett kormanyrendeletek a
kordbban (fizikai kornyezetre) kialakitott értékpa-
pir-nyilvantartasi struktiratdl eltérd rendszer irdnyaba
mutatnak. ,,KettGs szamlarend” bevezetését tette sziiksé-
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. Pénz- és elszamoldsforgalom

gessé az értékpapirszamla, az értékpapirszamla-vezetd
(forgalmazdk és KELER), valamint a kozponti értékpa-
pirszamla fogalmainak jogszabdlyi definidldsa. A sziik-
séges fejlesztéseket kovetGen 1998 utolsé negyedévé-
ben megjelentek az els§ — egyeldre zart korben kibocsa-
tott — dematerializalt értékpapirok. Varhatéan 1999 fo-
lyaman az elsd nyilvanos kibocsatasu értékpapirok, al-
lampapirok is bevezetésre keriilnek dematerializalt for-
mdban.

A Budapesti Ertékt6zsde azonnali piacdn a forgalom
az 1997. évi arfolyamértéken szamitott forgalom tobb
mint kétszeresére emelkedett, egy millié iizletkotés mel-
lett meghaladva a 13 800 millidrd forintot (kétszeresen
szamitott).

AzévfolyamanaT 5napielszamolasicikluson beliil
az el6zetes értékpapir-fedezetvizsgdlat idSpontja T 3
naprél T 4 napra valtozott, ezzel is csokkentve a forgal-
mazdk finanszirozasi idészakat és koltségeit. Szintén je-
lent8s valtozas, hogy az uj t6zsdei kereskedési rendszer
(MMTS) bevezetésével lehetdség nyilt az un. fix dras
tigyletekmegkotésére.

A fix dras tigyleteket a KELER brutté médon szamol-
jael, igy ma mar az Ertékt6zsdén multilateralis netté el-
szdmoldast és brutt6 elszamolasu tigyletek egyarant kot-
hetdk.

A brutté elszamoldsu, t6zsdén kiviili allampapir-for-
galom is tovabb emelkedett, kozel 29 ezer iizlet kereté-
ben meghaladta a 9200 millidrd forintot (egyszeres ér-
ték). Kiemelendd az azonnali piaci tigyletek novekvd
aranya, ahol a vételdron szamitott forgalom 1998-ban
mintegy 85%-kal haladta meg az el6z6 évit, és az 6ssz-
forgalomban betoltott ardnya 45%-r6l kozel 80%-ra
nétt. Az dllampapirok piacén, az elsGdleges tigyletek te-
rén a KELER, a Magyar Allamkincstar, az Allamadés-
sag Kezel6 Kozpont és a Magyar Nemzeti Bank egytitt-
mikodésével sikeriilt megvaldsitani a valés DVP (szalli-
tas fizetés ellenében) elvet. A korabbiakhoz képest ez

Forgalmi adatok, 199 1998
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tobbek kozott azt eredményezte, hogy az elsédleges for-
galmazdk a pénziigyi teljesités napjan mar kora délelStt
rendelkezhetnek a megvasarolt dllampapirokkal, és azt
akdr még ugyanazon a napon tovabb értékesithetik.

A hatdrid8s értékpapir-elszamolds keretén beliil
1998. dprilistél a KELER végzi a BAT opcids kontraktu-
sainak elszamoldsat, julius elejété] pedig a BET egyedi
részvénykontraktusainak elszdmoldsdt is. 1998 aprilisa-
t6la KELER a Chicago Mercantile Exchange 4ltal kidol-
gozott SPAN  marginoldsi rendszert haszndlja az ligy-
letek elszamoldsdhoz sziikséges fedezetek szamitdsa-
hoz.

2o

2. olyamatban lévé
fejlesztések

A magyarorszdgi fizetési rendszer fejlesztése terén az
1998. év mérfoldkének szamit. Dontés sziiletett ugyanis
egy val6s idejd bruttd elszdmoldsi rendszer bevezetésé-
161, és kivalasztasra keriilt az a sz4llit6, amely — a bank-
kozosség altal timogatott és —az MNB Igazgatdsaga al-
tal elfogadott rendszert (VIBER) megval6sitja.

A megvaldsitds végsd hatdrideje 1999. szeptember
3., amely egyben az 1j fizetési rendszer éles induldsdnak
kezdetét jelenti.

A vallalkozds sikerét valoszin(siti, hogy nem egy (j
fejlesztés megkezdésérdl van sz6, hanem egy kész rend-
szer hazai bevezetése a feladat. A VIBER kozponti ele-
mét képezd CAS (Kozponti Szdmlavezetési Rendszer)
madr hat orszdgban miikddik, melynek az MNB egyedi
igényeinek megfelels ,.testreszabdsi” munkdlatait kell
elvégezni.

A VIBER els&sorban a monetaris politikaval, a pénz-
piacok mikodésével kapcsolatos, valamint egyéb, alta-
laban nagy értékd forintfizetések lebonyolitdsara szol-
gél, ugyanakkor technikailag mar most alkalmas a haté-
ron dtmend euréfizetések lebonyolitasara, mely a jovo-
beni EU-csatlakozas egyik feltétele.

A kialakitand6 rendszer a fizetési megbizdsok auto-
matikus lebonyolitdsdt jelentia S IFT lizenetkdzvetitd
halézat haszndlataval, melyek az iizleti nap folyamén a
benytjtast kovetden véglegesen és visszavonhatatlanul
teljesiilnek. Err6l az érintett felek valds idGben értesitést
is kapnak, mely a maindl rugalmasabb likviditds mene-
dzselést tesz lehetGvé és sziikségessé: a bankokat képes-
séteszi arra, hogy a maindl joval kisebb kotelezd tartalék
mellett is szdmottevGen nagyobb forgalmat bonyolitsa-
nak le.

Bar az j fizetési rendszer az &szi induldst kvetGen
elGszor csak a bankari tételek teljesitésére szolgal, a ké-
sGbbiekben a bankok iigyfelei altal benytjtott nagy
Osszegt, siirgds fizetések valds idejd teljesitését is szol-
gélja, ami abankok szdmadra egy Uj szolgéltatds bevezeté-
sét jelenti.
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. Pénz- és elszamoldsforgalom

A VIBER az orszagos fizetési forgalmat a mar 1994
ota jol mikods BZSR-rel egyiitt fogja lebonyolitani,
amely tovabbra is a nagy tomegd, kis 6sszegd, kevésbé
1d6fiiggs fizetésekel szamoldsat végzi.

Az értékpapir-elszamolasok fejlesztésére a KELER
Rt. az MNB-vel parhuzamosan fejleszti a sajat valés ide-

ji rendszerét, mely a tervek szerint egyiitt indul a
VIBER-rel.

Ezzel lehet6vé vélik a maindl fejlettebb, biztonsago-
sabb, tételenkénti DVP (szdllitas fizetés ellenében)
elvd, val6s idejd értékpapir-elszaimolas a VIBER-tagok
szamdra.
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II. AzMNB kozrem kodésével kész 1t
jelentosebb énz gyijelleg j gszabaly k

— 1998. évi IV. tv. a kdzhasznt szervezetekrdl sz616
1997. évi CLVLI. tv. mddositdsarol

— 1998. évi IV. tv., valamint az 1998. évi LI .tv.a
jovedéki adordl és a jovedéki termékek forgalmazasa-
nak kiilonos szabalyair6l sz616 1997. évi CIII. tv. mo-
dositasarol

— 1998. évi III. tv. az ad6torvények, a szamviteli
torvény és egyes mas torvények modositasarol
— 1998. évi IV. tv. a kockazati tSkebefektetések-

r6l, a kockazati tGketarsasagokrdl, valamint a kocka-
zati t6kealapokrol
— 1998.¢évi LVIIL tv. aMagyar Koztarsasag 1997. évi
koltségvetésének végrehajtasardl
— 1998. évi LVIIL. tv. a kdzraktdrozdsrdl sz616 1996. évi
LVIILI. tv. médositasarol
— 1998.éviL . tv. azilletékekrdl sz616 1990. évi  CI-
II. tv. mddositasardl
— 1998.éviL I tv. az ad6zds rendjérdl sz616 1990. évi
CI. tv. médositdsarol
— 1998.éviL IIL tv. a gépjarmiadorol szol6 1991. évi
L IL. tv. médositasardl
— 1998.éviL IV.tv. az dltaldnos forgalmi ad6rél sz616
1992.éviL  IV.tv. médositasardl
— 1998.éviL V. tv.aszemélyi jovedelemadorol szolo
1995.¢évi C VIL tv. mddositasardl
— 1998.éviL VIL tv. a tdrsadalombiztositds ellatdsai-
ra és a magannyugdijra jogosultakrol, e szolgaltata-

sok fedezetérdl sz616 1997. évi L . tv. modosita-
sardl
— 1998.éviL II.tv. a gazdasagi tarsasagokrdl sz616

1997.¢évi C LIV. tv. m6dositasarol

— 1998. évi L VIL. tv. a biintet§ jogszabalyok moé-
dositdsarol

— 1998. évi C. tv. a Magyar Koztarsasag 1999. évi
koltségvetésérdl

— 31998. (I. 12.) Korm. r., valamint a 202 1998. ( 1I.
19.) Korm. r. a lakdscéld tdmogatdsokrdl sz6lo
106 1988. ( II.26.) MT. rendelet modositasardl

— 76 1998. (IV. 24.) Korm. r. az egyes ad6torvények al-
kalmazasaban a készpénzzel torténd fizetés Osszeg-
hatdrardl szol6 224 1996. (- 11. 26.) Korm. r. médosi-

tasardl (az alaprendelkezést az Alkotmanybirdsag al-
kotmanyellenesnek itélte)

78 1998. (IV. 29.) Korm.r. a kozponti koltségvetési
szervek kozpontositott kozbeszerzéseinek részletes
szabdlyair6l sz6l6 125 1996. (VII. 24.) Korm. r. m6-
dositdsérol

84 1998. (V. 6.) Korm. r. a Magyar Export-Hitel Biz-
tosit6 Rt. dltal véllalhat6 biztositdsok targyarol, vala-
mint a kozponti koltségvetés terhére a Kormany kész-
fizet§ kezessége mellett vallalhaté nem piacképes
kockdzati biztositasok feltételeirl és a biztositasi
eseményekrdl

85 1998. (V. 6.) Korm. r. a Magyar Export-Import
Bank Rt. kamatkiegyenlitési rendszerérél

89 1998. (V. 8.) Korm. r. a Fogyasztévédelmi Féfel-

ligyelGség szervezetérdl, feladat és hataskorérdl, va-
lamint a fogyasztovédelmi birsag felhasznaldsarol

93 1998.(V.3.) Korm.r. és a 144 1998. (1 .9.) Korm.
r., valamint a 214 1998.( 11.24.) Korm r. a devizardl
sz616 1995. évi  CV. tv. végrehajtasardl rendelkezd
161 1995( 11.26.) Korm r. médositasardl

167 1998. ( .6.) Korm. r. a Gazdasagbiztonsagi Tar-
talékrdl sz616 84 1994. (V. 27.) Korm. r. modositasa-
ol

181 1998. ( I.11.) Korm.r. a vdmjogrol, vameljaras-
rél, valamint a vdmigazgatasrdl sz616 1995. évi C. tv.
végrehajtasarol sz616 45 1996. (I11. 25.) Korm. r. mé-
dositasarol

206 1998. ( II. 23.) Korm.r. a kozraktarak éves
beszamoldkészitési, konyvvezetési kotelezettségé-
nek sajatossdgairdl szolé 13 1997. (1. 30.) Korm. r.
mdédositasarol

207 1998. ( 1I.23.) Korm.r. a kockazati tGketarsasa-
gok, kockazati t6kealapok éves beszamoldkészitési,
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl

208 1998. ( II. 23.) Korm. r. az onkéntes nyugdij-
pénztarak beszamol6készitési, konyvvezetési kotele-
zettségeinek sajatossagairdl szolo 269 1997. (1L
22.) Korm. r. médositasardl

209 1998. ( II.23.) Korm. r. a magdnnyugd{jpénzta-
rak éves beszamoldkészitési, konyvvezetési kotele-
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zettségének sajatossagairdl szolé 173 1997. ( . 6.)
Korm. r. médositasardl

— 219 1998. ( II. 30.) Korm. r. a szamviteli torvény
szerinti egyéb szervezetek éves beszamolokészitési,
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl

— 220 1998. ( 1I.30.) Korm. r. a hitelintézetek és pénz-
tigyi véllalkozasok éves beszdmolokészitési, €és
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl szo-
16 198 1996. ( II. 22.) Korm. r. médositasardl

— 11 1998. (III. 23.) PM. . az 6nkéntes kdlcsonds nyug-
dijpénztarakndl a pénzforgalmi szemléletd kettSs
konyvvezetésrdl az tizemgazdasigi szemléletd kettds
konyvvezetésre vald attérés szabalyair6l

— 13 1998. (IV. 30.) PM. r., valamint a 38 1998. ( 1L
21.) PM. r. a jovedéki termékek veszteségnormairdl
$z016 43 1997. ( 1I. 30.) PM. r. médositasardl

— 14 1998. (IV. 30.) PM. r. az addjegy igénylésére,
visszavételére vonatkozd részletes szabalyokrdl és az
ezt modositd 37 1998. ( II.21.) PM.r.

— 17 1998. (VI. 26.) PM. r. a helyszinen kiviili ellen6r-
zéshez az APTF részére szolgiltatand6 adatok koré-
r6l és az adatszolgaltatds modjardl

— 21 1998. (VIIL. 4.) PM. . az értékpapirkdd elemeinek
tartalmi meghatdrozasardl sz6l6 37 1996. (- 1I. 28.)
PM. r. médositasardl

— 251998.( .9.)PM.r.azorszdgkockazat kezelésér6l

— 291998.( .21.)PM.r. akockazati tGketarsasagok, a
kockazati t6kealap kezelSk és a kockazati t6kealapok
kockazati t6kebefektetési tevékenységéhez kapcsold-
d6 adatszolgaltatasi kitelezettségrdl az APTF részére
1049 1998. (IV. 8.) Korm. hat. az engergiahordozok
beszerzéséhez kapcsol6dé dllami kezességvallalasrol

— 1161 1998. ( II. 17.) Korm. hat. a mikro-, kis- és ko-
zépvallalkozasok fejlesztésének kozéptavu stratégia-
jarol

1998. évi
moédositasarol

. tv. a biintetd jogszabalyok

A Btk. mddositds sordn a bankkartydkkal kapcsolatos
rendelkezéseket is feliilvizsgaltak.

Ezek szerint a jov8ben a bankkartyahamisitasra ira-
nyulé elkésziilet is blincselekmény. Bdviilt tovabba a
bankkartyaval val6 visszaélés lehetséges elkdvetési ma-

gatartdsais, hiszen mig 1999. mércius 1-ig csak a hamis,
illetve meghamisitott bankkartyak jogtalan haszonszer-
z¢€s céljabol torténd felhaszndldsa volt bincselekmény,
1999. marcius 1-t6labankkartyajogosulatlan felhaszna-
lasa és a hamis, a hamisitott vagy a jogosulatlanul hasz-
nalt bankkartyaval torténd fizetés elfogadasa is blincse-
lekmény, ha az emlitett magatartaskart okoz.

1998.évi .tv.a agyar oOztarsasag

1999. évi koltségvetésérol

Az ht. médositasaval lehetévé vélik a monetdris és
addssagkezelési funkcio szétvalasztdsa, amelynek meg-
felel6en az MNB-vel kapcsolatos koltségvetési elsza-
moldsok nem az addssdgszolgalati elSiranyzatok kozott
jelennek meg, hanem a Pénziigyminisztérium fejezet
un. nemzetgazdasagi kiadasai, illetve bevételei soraban.

A modositas részletesen rendezi a helyi 6nkormany-
zatoknak a kozponti koltségvetéssel szembeni elszamo-
lasiszabdlyait.

Az pt-re vonatkoz6 mddositasok a torvényhez tarto-
z6 részletszabalyok megalkotasahoz sziikséges felhatal-
mazasokat tartalmazzak, valamint a torvény rendelkezé-
se értelmében 1999. janudr 1-jével hatdlyon kiviil helye-
zésre keriil az Ept. 8. (9) bekezdése, mely a bankokat a
befektetési szolgaltatasi tevékenységek teljes korének
végzésére jogositotta volna fel.

A pt-re vonatkoz6 médositdsok a magyar gazdasag
nemzetkozi integracidjanak erdsitése érdekében az el-
lenérzd részesedéssel rendelkezd vallalkozasok és az el-
lendrzott vallalkozasok kozotti kapcsolatokat szaba-
lyozzajra, a szektorban lezajl6 folyamatok elemzése és
tervezése érdekében mddositja azok korét, akiknek az
iizleti titokhoz hozzaférési lehet&ségiik van, valamint
— azligyfelek védelme érdekében — kiegésziti a felhatal-
mazasok korét.

A 1. médositasaban a részvénytarsasdg tulajdona-
ban all6 sajat részvények egyiittes névértékének ossze-
gétaz alaptSke 10%-4aban maximalja.

A jovbben a kincstari korbe tartozo szervezetek a jog-
szabdlyban meghatdrozott, nemzetk6zi szerz&dések
alapjan kiilfoldr6l beérkezd pénzeszkozok befogadasara
és azok felhasznaldsanak lebonyolitdsara devizaszamlat
nyithatnak a Magyar Allamkincstarban.
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1. GAZDASAGI FOLYAMATOK

II 2. melléklet

A
osszehasonlit6 aron
%
Id6szak, dgazat Termelés Eftékes“és Ebbdl
osszesen belfoldre exportcélra
1 0=100
1987 1154 111,8 108,7 1229
1988 114,1 111,5 107,5 129,5
1989 108,4 106,7 103,2 128,2
1990 98,3 94,8 90,8 1139
1991 80,3 71,5 75,0 86,9
1992 72,6 72,1 70,1 83,9
1993 75,5 74,2 72,7 84,1
1994 82,7 81,5 77,3 101,8
1995 86,5 84,6 76,1 120,9
1996 89,4 88,1 75,0 1422
1997 99,4 97,1 73,9 191,2
1998% 111,9 110,1 76,2 245.8
1676 év = 100

1987 102,4 102,7 103,3 102,9
1988 98,9 99,7 98,9 1054
1989 95,0 95,7 96,0 99,0
1990 90,7 88,9 88,0 88,8
1991 81,7 81,7 82,6 76,3
1992 90,3 93,1 934 96,6
1993 104,0 102,9 103,7 100,2
1994 109,6 109,8 106,4 121,0
1995 104,6 103,8 98,4 118,8
1996 103,4 104,3 98,5 117,6
1997 111,1 110,3 98,5 134,5
1998“ 112,6 113,3 103,1 128,9
Ebbél:”

Banyészat 81,8 82,1 79,2 142,7

Elelmiszer, ital és dohdnytermékek 100,8 101,7 104,2 94,0

Textilia, ruhazat és bértermék 110,6 110,7 101,5 116,7

Fa-, papir- és nyomdatermék 105.,4 105,5 103,0 115,0

Vegyipar 103,2 104,0 109,9 95,7

Nemfém dsvéanyi termék 112,6 111,9 103,9 134,8

Kohdszat, fémfeldolgozas 102,8 103,0 97.4 109,9

Gépipar 1414 143,6 109,1 153,5

Egyéb feldolgozoipar 124,1 123,6 121,7 126,2

Feldolgozéipar 116,2 117,2 1054 129,5

Villamosenergia-, gdz-, hG-,vizellatas 99,6 99,5 99,9 86,1

orrdas: KSH

» El6zetes adatok.
" Az dgazati adatok a 10 f6nél tobbet foglalkoztaté véllalkozdsokra vonatkoznak.

1998 « EVES JELENTES 165



II. GAZDASAGI FOLYAMATOK

11 3. melléklet

A
osszehasonlit6 aron, szezonalisan kiigazitva
%
) Ebbdl:
IdGszak Termelés Ertékesités
belfoldre exportcélra
1 .évhavidtlaga =100

1997. januar 131,3 130,1 106,0 2287
februar 132,0 130,6 105,2 2144
marcius 121,8 120,8 96,7 196,6
aprilis 1333 129,8 102,0 234,1
majus 130,2 126,6 103,7 190,9
junius 137,0 134,2 105,7 2227
julius 141,7 137,9 110,7 218,3
augusztus 131,8 127,6 102,7 210,0
szeptember 147,8 148,5 110,3 264,7
oktober 147,5 1444 110,3 2477
november 143.8 142,2 106,4 252,0
december 142,0 140,5 109,0 2413

1998. janudr 143.5 1453 104,0 314,0
februar 146,8 145,0 1044 280,2
marcius 146,9 1473 105,7 279,7
aprilis 145,7 142,8 101,8 295,7
majus 153,2 148,0 108,7 260,9
junius 155,9 155,9 110,9 295,7
julius 164,5 160,1 118,4 285,0
augusztus 149,4 142,8 106,9 261,9
szeptember 165,6 162,7 113,0 3149
oktober 159.,5 160,8 108,7 319,9
november 158,9 157,7 110,7 302,5
december 157,1 159,2 113,8 305,6

1676 év dtlaga = 100

1997. januar 106,5 106,4 98,8 134,8
februar 107,1 106,8 98,0 126,3
marcius 98,8 98,8 90,1 115,9
aprilis 108,1 106,2 95,0 138,0
majus 105,6 103,6 96,6 112,5
junius 111,1 109,8 98,5 131,2
julius 1149 112,8 103,1 128,6
augusztus 106,9 104,4 95,7 123,8
szeptember 119,9 121,5 102,8 156,0
oktdéber 119,6 118,1 102,8 146,0
november 116,6 116,3 99,1 148,5
december 1152 1149 101,5 1422

1998. januar 103,1 106,1 96,8 119,7
februar 104,3 106,2 97,1 1194
marcius 112,8 112,5 104,7 124,5
aprilis 107,3 108,2 99,3 122,1
majus 111,3 110,6 102,4 120,4
junius 1144 115,2 105,3 129,8
julius 117,8 1158 108,4 130,5
augusztus 113,5 113,7 103,7 130,1
szeptember 117,6 117,3 104,9 136,9
oktober 113,5 116,0 99,8 138,3
november 117,1 116,9 106,5 135,1
december 1184 120,5 107,0 140,9

orrds: KSH
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1. GAZDASAGI FOLYAMATOK

1I 4. melléklet

A
1d6s7ak Magas- Mélyépigipar | EPitésiszak | Epuletfennards | Epitsipar
épitSipar és szerelGipar és korszerdsités Osszesen
A termelés értéke folyd dron, millié forint
1992 62118 49 498 78 690 16 313 206 619
1993 68 621 65 989 89 162 14731 238 503
1994 77 528 106 110 107 331 16 068 307 037
1995 93 546 100 970 123 007 17 800 335323
1996 113 339 117 992 162 428 21628 415387
1997 174 774 149 964 192 942 27291 544971
1998" 200 190 207 674 248 371 20 845 677 080
olumenindexek:
1 0=100
1990 50,2 60,0 160,6 349,9 76,7
1991 414 60,5 142,0 284,5 67,0
1992 36,2 75,5 168,0 206,8 68,0
1993 35,7 88,6 171,6 167,1 69,8
1994 35,5 122,8 181,6 159,6 78,2
1995 30,8 97,3 161,1 116,7 66,0
1996 30,4 89,6 173,5 116,5 65,9
1997 349 94,3 190,0 123,8 72,3
1998% 36,3 118,8 221,3 90,7 81,8
1676 év =100
1990 82,1 86,3 91,7 84,5 86,2
1991 82,6 100,9 88,4 81,3 87,4
1992 87,3 124,7 118,3 72,7 101,5
1993 98,6 1174 102,2 80,8 102,6
1994 99.4 138,6 105,8 95,5 112,1
1995 87,0 79,2 88,7 73,1 84,3
1996 98,5 92,1 107,7 99,9 99,9
1997 114,8 105,3 109,5 106,2 109,7
1998Y 104,1 126,0 116,5 73,3 113,1
orrds: KSH

¥ El6zetes adatok.
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II. GAZDASAGI FOLYAMATOK

11 5. melléklet

A A A a
%
Novény- Ebbdl El6
Tdgszak k;i{er’:rsligit f:irisé— novényi termé- imol- borszdlé, éll%tl(;lfiés Osszesen
kek kgkb) zoldségfélek gycstik muét, boé termékek
1 0=100
1987 99,8 104,4 106,1 94,2 75,6 105,1 102,8
1988 102,5 111,2 98,9 95,6 69,1 102,3 102,4
1989 92,2 107,1 80,7 84,3 37,1 99,0 96,1
1990 79,6 88,4 78,4 69,1 42,6 92,9 87,3
1991 71,1 88,7 65,3 40,2 20,6 75,4 73,6
1992 68,2 88,5 39,6 47,0 22,9 60,9 63,7
1993 39,1 479 30,1 29,2 17,6 49,8 44,6
1994 41,5 51,3 37,7 27,3 14,5 44,1 42,6
1995 49,7 62,9 49,1 18,4 21,9 48,6 48,7
1996 50,9 61,8 46,5 32,5 22,0 52,3 51,2
1997 48,2 57,2 46,6 28,8 29,0 50,6 49,1
19989 53,2 60,7 69,0 30,3 28,5 49,8 51,2
1670 év = 100
1987 93,4 91,9 114,6 93,5 81,1 102,4 98,5
1988 102,7 106,5 93,2 101,5 91,4 97,4 99,6
1989 90,0 96,4 81,6 88,2 53,7 96,7 93,8
1990 86,3 82,5 97,2 82,0 114,9 93,8 90,8
1991 89,3 100,3 83,3 58,2 48,4 81,2 84,3
1992 95,9 99,8 60,7 116,9 111,1 80,8 86,6
1993 57,4 54,2 76,0 62,1 76,8 81,8 70,0
1994 106,0 106,9 125,1 93,7 82,4 88,7 95,6
1995 119,7 122,6 130,2 67,5 151,0 110,2 1144
1996 99,6 94,9 94,8 173,7 100,6 107,6 103,9
1997¢ 94,7 92,5 100,1 88,7 131,9 96,7 95,8
19989 110,5 106,1 148,2 105,0 98,5 98,5 104,3
orrds: KSH

¥ A volumenindexek a mez6gazdasagi termék-nagykereskedelemhez tartozé, valamint az élelmiszergydrté dgazatok gazdalkodo szerveinek felvasarldsi ada-
tai alapjan késziilnek.

" Gabonafélék, hiivelyesek, ipari novények, burgonya, szlastakarményok, magvak.

¢ Elézetes adatok.
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1. GAZDASAGI FOLYAMATOK

11 6. melléklet

A A .
Megnevezés 1990 ‘ 1991 ‘ 1992 ‘ 1993 ‘ 1994 ‘ 1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998
olyé dron, millidrd forint
iskereskedelem és vendéglatas dsszesen 1 88 |12, 1 09, 19 , 2 929, 292 19 , 8 ,
Bolti kiskereskedelem 948,3 | 1173,9 | 1387,5 | 1744,6 | 19084 | 22253 | 2594,0 | 2949,0 | 3561,9
Vendéglatés 130,5 146,6 182,1 2227 139,4 171,2 199,2 248,6 303,1
1676 év =100
Foly6 drak alapjan
Bolti kiskereskedelem 118,7 123,8 118,2 125,7 116,6 116,6 113,7 120,8
Vendéglatas 126,5 112,3 124,2 122,3 122,8 116,4 124,8 121,9
Osszesen 119, 122, 118,9 12, 1,1 11, 11, 11, 12 9
1676 év =100
Osszehasonlit6 drak alapjan
Bolti kiskereskedelem 71,2 96,3 103,2 91,7 95,1 98,4 108,7
Vendéglatds . 77,1 106,8 100,1 99,1 92,5 106,8 104,6
Osszesen 92, 1,8 9, 128 9.9 92,2 9.9 99, 18,
orrds: KSH

¥ Az adatgy(jtési és becslési modszer viltozdsa miatt az adatok 1994-t51 nem hasonlithaték 6ssze a kordbbi érték iizlettipusonkénti adataival.

" Elgzetes adatok.
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II. GAZDASAGI FOLYAMATOK

11 7. melléklet

A A a
Szél}itott aruk Ebbgl: Arutonna}(ilqméter— Ebbgl:
Id6szak tomege vasiti Koziiti teljesitmény vasiiti Koziiti
ezer tonna millié tkm
1988 347 818 111760 210 747 47 806,0 21 057,0 7 180,0
1989 312944 104 537 184 076 46 660,0 19 820,0 69770
1990 230112 87722 111 605 42 071,9 16 781,0 6921,0
1991 171 579 67 088 81917 26 793,9 11937,6 44352
1992 130 356 53118 52 188 22 900,2 10 015,2 3379,1
1993 107 454 43 573 39752 16 456,7 7708,2 3009,0
1994 112 300 48 238 40916 15 248,7 7706,8 2 641,5
1995 179 626 51032 104 618 23 674,7 84219 9954.,6
1996 164 022 49 035 90 527 24 873,7 7 633,5 10 181,7
1997 166 474 52 005 90 057 24789,2 8 148,7 10 429.9
1998 199 094 52285 120 946 27236,2 8104,1 12 847,0
1676 év = 100
1989 90,0 93,5 87,3 97,6 94,1 97,2
1990 73,5 83,9 60,6 90,2 84,7 99,2
1991 74,6 76,5 73,4 63,7 71,1 64,1
1992 76,0 79,2 63,7 85,5 83,9 76,2
1993 82.4 82,0 76,2 71,9 77,0 89,0
1994 104,5 110,7 102,9 92,7 100,0 87,8
1995 . 105,8 . . 109,3 .
1996 91,3 96,1 86,5 105,1 90,6 102,3
1997 101,5 106,1 99,5 99,7 106,7 102,4
1998°) 119,6 100,5 1343 109,9 99,5 123,2
orrds: KSH

¥ Az adatok 1995-t6] tartalmazzék az 50 f6t vagy kevesebbet foglalkoztaté véllalkozdsok teljesitményeit is. 1994-ig az adatok az 50 f6nél tobbet foglalkoztat6
vallalkozasokra vonatkoznak, ezért a két idGszak adatai nem 6sszehasonlithatok. A csévezetékes szdllitdsndl az dgazaton kiviili tevékenységet is tartalmazza.
" A Magyarorszagon bejegyzett vallalkozasok tengeri szallitsi tevékenysége 1993 jiniusétol megszint.

) Elézetes adatok.
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1. GAZDASAGI FOLYAMATOK

1I 8. melléklet

A
B Beruhdzasok
Ev
1980 100 el6z6év 100
1981 94.8 94.8
1982 92,7 97,8
1983 89,9 97,0
1984 87,3 97.1
1985 85,3 97,7
1986 87,3 102,3
1987 93,9 107,6
1988 86,7 92,3
1989 90,5 104,4
1990 81,6 90,2
1991 71,6 87,7
1992 70,5 98,5
1993 72,3 102,5
1994 81,2 112,3
1995 76,9 94,7
1996 80,9 105,2
1997 87,5 108,2
1998 96,5 110,2
orrds: KSH
¥ Elézetes adatok.
11 9. melléklet
A
1997 1998 El6z6 év azonos id6-
milli6 forint szaka 100
emzetgazdasagi beruhazasok osszesen 1 98 29 8 11 2
azdasagi agak szerint
Mezdgazdasag, vad- és erd6gazdélkodas, haldszat 61833 76798 105,1
Banyaszat 5360 6417 105,3
Feldolgozdipar 396018 544293 127,6
Villamosenergia-, gaz-, hG- és vizellatas 115046 149 886 1324
EpitSipar 29177 38 860 129,8
Kereskedelem, koziti jarmd és kozsziikségleti cikk javitdsa, karbantartdsa 109 137 148931 120,6
Szdllashely-szolgdltatds és vendéglatas 16439 20675 109,4
Szallitds, raktdrozds, posta és tdvkozlés 323930 394743 107,7
Pénziigyi tevékenység €s kiegészit§ szolgaltatasai 42 880 70505 144,1
Ingatlantigyletek, bérbeadds és gazdasdgi tevékenységet segitd szolgaltatds 386 857 377108 87,7
Kozigazgatds, kotelezd tarsadalombiztositds 66 194 74 860 135,5
Oktatds 36735 38703 114,4
Egészségiigyi és szocidlis ellatds 43657 52592 122,0
Egyéb kozosségi, tarsadalmi és személyi szolgaltatds 76613 99 397 1247
Anyagi-m szaki osszetétel szerint
Epités 889 886 1006 167 102,1
Gép 662328 900 151 121,7
Belfoldi gép 291 851 63 445 112,5
Import gép 370477 95744 1184
Egyéb 177 662 187450 107,4
orrds: KSH
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I. ABRUTT HAZAI TERMEK

I 1. melléklet

A
%
Ebbdl Ebbdl
Ev Brutt)é hazai ter- - - Belfiildj f,elhasz—
mék (GDF) ipar” épitSipar g}ilé%%}ifii?}i?}%ii ndlds végsd fogyasztas | brutté felhalmozas
1 0=100
1985 109,1 112,2 93,4 116,4 100,3 107,6 82,5
1986 110,7 111,9 93,5 120,8 104,2 110,2 89,6
1987 115,2 1154 100,8 116,8 107,5 113,8 92,5
1988 115,1 113,7 95,3 126,4 104,4 110,6 89,4
1989 115,9 1114 103,2 124,8 105,3 111,5 90,5
1990 111,8 103,0 80,6 119,1 102,0 108,5 86,7
1991 98,5 84,7 68,5 109,5 92,7 103,0 68,4
1992 95,5 79,0 69,8 91,4 89,4 103,6 54,4
1993 94,8 81,4 66,0 84,2 98,3 109,2 72,0
1994 97,5 86,3 69,1 83,9 100,5 106,7 86,3
1995 99,0 92,2 69,2 86,2 97,4 99,6 93,4
1996 100,3 95,2 64,2 89,7 98,2 96,7 105,4
1997 104,9 105,9 69,5 89,2 102,1 99,0 1144
1998 110,3 1184 77,9 87,9
1675 év = 100
1986 101,5 99,7 100,1 103,8 1039 102,4 108,6
1987 104,1 103,2 107,8 96,7 103,2 103,3 103,2
1988 99,9 98,5 94,5 108,2 97,1 97,2 96,7
1989 100,7 98,0 108,3 98,7 100,9 100,8 101,2
1990 96,5 92,4 78,1 95,4 96,9 97,3 95,8
1991 88,1 82,2 85,0 91,9 90,9 94,9 78,9
1992 96,9 93,3 101,9 83,5 96,4 100,6 79,6
1993 99,4 103,0 94,5 92,1 109,9” 105,4” 1323
1994 102,9 106,0 104,7 99,6 102,2 97,7 119,8
1995 101,5 107,0 100,2 102,7 96,9 93,4 108,2
1996 101,3 103,2 92,8 104,1 100,8 97,1 112,8
1997 104,6 111,3 108,2 99,5 104,0 102,3 108,6
1998° 105,1 111,8 112,1 98,5
orrds: KSH

¥ 1992-t51 az ij TEAOR szerinti bontdsban.
" 1993-ban az adéssagtorlesztésként kapott orosz hadieszkdzimporttal egyiitt.
) El6zetes adatok.

160

MAGYAR NEMZETI BANK



I. ABRUTT

HAZAI TERMEK

I 2. melléklet

A A A A
b)
Netmsesguadastgidguzary | 1201 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 19% | 1997 59 | 103 | 103 | 1o | 198 | 1397 | 508
foly6 dron, millidrd forint volumenindex, %
Mezbgazdasag, vad- és
erdégazddlkodds, haldszat| 195,1) 1899 206,0| 2623 3329 4024 445,1] 83,5 92,1] 99,6/ 102,7] 104,1f 99,5 98,5
Banydszat 81,8 32,2 20,1 20,0 229 259 339 368 562 875 1005 97,1 1035
Feldolgozoipar 494,2) 583,0] 6884 8482 I111,1] 1360,9 1804,5 101,6/ 1059 106,7] 108,22 104,0, 1134
Villamosenergia-, gaz-, h6-
és vizellatas 90,5/ 102,0] 1159 1253 162,5 204,6/ 2853 993 102,00 1048 99,9 9838 97,7
EpitSipar 123,5] 153,9] 167.4] 2015 2278 260,7| 3459 1019 94,5 104,77 100,2 92,8 1082 112,1
Kereskedelem, javitas,
karbantartas 307,2 284,0/ 3538 420,6/ 557,0 6839 866,8 82,00 96,77 96,1 97,2 99,5 1062 105,1
Szallashely-szolgdltatds
és vendéglatas 48,5 57,6/ 63,7 73,2 988 120,77 150,06 95,8 93,1 96,3 94,3 100,2] 108,3| 105,60
Szallitds, raktarozds, posta
és tavkozlés 2099 2452 277,0 333,7] 4428/ 556,1] 7362 95,7 94,6/ 101.4] 112,4/ 103,1] 109,2] 1075
Pénziigyi tevékenység
és kiegészitd szolgdltatas | 101,8) 109,1| 145,6] 245,1) 259,0, 312,3] 341,9 854 113,8) 128,1) 823] 99,7 948 99,9
Ingatlaniigyletek, bérbeadas
és gazdasagi tevékenysé-
get segitd szolgdltatas 2348 317,3| 412,2| 525,2| 706,1] 963,7) 1105,0f 103,4| 103,0 105,6| 97,7 108,2] 96,4
Kozigazgatds, kotelezd
tarsadalombiztositds 147,1 187.4 2358 290,3 351,0 417,0 5259 103,6 1014 102,6 99,9 1023 101,8
Oktatds 110,0] 141,7) 175,8] 223,00 253,4| 277.,8] 348,7| 104,2] 101,5 104,1] 96,6/ 100,0 104,5
Egészségiigyi és szocidlis
ellatas 95,8 1238 151,1| 189,2| 2284 272,7) 3374 1043 1043 103,5 96,5 103,2] 105,1
Egyéb kozosségi, tarsadalmil
és személyi szolgaltatds 58,7 97,00 129,55 161,8] 179,2] 202,7) 2288 129,1) 1109 1057 81,1 92,5 96,9
A A (o}
(alapdron) 22989/22,| 12| 919, | 929 1, , 991,/ 1,1 ,|1221,
Pénzkozvetités fel nem
osztott szolgaltatasi dija |-107,7|-100,6|-124,4| -199,1| -219,3| -218,9| —241,8
A A
(alapdron) 2191, |2 2, 19 2, 1,| 82, 12 991,129 11,1 ,1 ,1
ermékadok egyenlege , 19, , 19 |1 1,122, 1 2 9,| 129 11,1 921 11,
A A
(piaci dron) 2 98, |29 2, 8, S 1, 8,98 , 99 99,129 11,|11,|1 ,| 1,

orrds: KSH

9 1992-t61 a MOL Rt. banydszati tevékenysége a vegyiparban van elszdmolva. 1993-t6] a villamosenergia-ipari integraciéhoz tartoz6 szénbanyak termelése a
villamosenergia-, gdz-, hG- és vizelldtds dgazatban van elszamolva.

" Elzetes adatok.
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I. ABRUTT HAZAI TERMEK

I 3. melléklet

A A A A A
1992 1993 1994 | 1995 1996 1997 | 1998"
1991 1992 1993 1994 | 1995 1996 1997 | 7337 | 7005 | 7002 | Toor | Tooz | Toor
Megnevezés 1991 1992 1993 1994 | 1995 1996 | 1997
foly6 dron, millidrd forint volumenindex, %
Osszes végsd fogyasztds 211,12 , |11, 8,8 1, | 119, | 198, |11 , |1 , 9, 9, 9,112,
Ebbdl:
hdztartasok fogyasztdsa 1746,312141,1/2639,93151,7|3724,0|4415,9/5297,5| 100,0 | 101,9 | 99,8 | 92,9 | 97,3 | 101,7 | 103,8
kozosségi fogyasztés"’) 264,6| 336,4| 491,4| 527,1| 617,6| 703,6| 900,8| 104,9 | 127,5 | 87,3 | 959 | 958 |105,7
Alléeszkdz-felhalmozds 522,9| 584,7| 670,0| 878,5(1125,4/1475,5/1898,9| 97.4|102,0 | 112,5| 95,7 | 106,7 | 109,2 | 111,4
Készletvaltozds és egyéb, nem
specifikalt felhaszndlds -11,9]-111,6| 38,0/ 90,1| 218,3| 373,8| 457,1
Osszes felhalmozds 11, ,1 8 98 1 ,|189, |2 , 9, (12, 1198 |1 8,2|112,8|108,6
0
A 222,29 ,| 89, , 8,/9888 ,| 9, (199122 991 8|1 ,
Export 818,4| 925,3| 937,0/1262,5|2091,8(2678,7|3885,6| 102,1 | 89,9 | 113,7 | 113,4 | 108,4 | 126,4 | 116,0
Import” 842,6| 933,3|1228,1{1545,1|2163,1|2753,6/3925,2| 100,2 | 120,2 | 108,8 | 99,3 | 106,6 | 125,5 | 122,2
Kiilkereskedelmi egyenleg -242| -8,0-291,1|-282,6| -71,3| -74,9| -39,6
A A
0 2 98, |29 2, 8, S 1,898 ,{999, (12911, |11, |1 , |1 ,1
orrds: KSH
9 1993-ban és 1994-ben az adéssagtorlesztésként kapott orosz hadieszkozimporttal egyiitt (dfa és vam nélkiil).
" Elgzetes adatok.
1 4. melléklet
A A A A
(mindenkori foly6 dron)
Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
US dollar® 3228 3608 3745 4046 4367 4433 4504
Forint 241 476 285 040 344 707 425 365 548 836 676 315 841 039
Atlagirfolyam, Ft US dollar” 74,81 79,00 92,03 105,13 125,69 152,57 186,75

orrds: KSH

¥ Hivatalos valutadrfolyamon szdmolva.
 MNB hivatalos deviza-kozéparfolyam.
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I . ARFOLYAMOK

A

A

A

A

(kozéparfolyam forintban,” eltérd jel6lés hianyaban egy egységre)

I

1. melléklet

1988 50,42 28,74 408,73 8,47 39,36 89,73 34,51 59,60 - - -
1989 59,10 31,47 447,06 9,27 42,85 96,72 36,15 65,07 - - -
1990 63,20 39,14 556,31 11,62 43,77 112,56 45,61 80,48 - - -
1991 74,81 45,18 641,97 13,28 55,65 132,10 52,27 92,70 - - -
1992 79,00 50,60 719,02 14,93 62,34 139,25 56,22 102,10 - -
1993 92,03 55,63 790,92 16,23 83,33 138,21 62,33 107,50 - - -
1994 105,13 65,04 9,25 19,01 103,12 161,14 77,23 124,78 - - -
1995 125,69 87,84 12,49 25,23 134,20 198,30 106,62 162,65 - - -
1996 152,57 101,40 14,41 29,83 140,27 238,41 123,52 191,15 — - -
1997 186,75 107,68 15,30 31,99 154,69 305,96 128,74 | 210,93 - - -
1998 214,45 122,15 17,36 36,44 164,64 355,37 148,28 240,98 6,68 6,08 61,47
1997. janudr 166,10 103,58 14,72 30,70 140,97 275,79 119,39 201,10 - - -
februar 173,32 103,55 14,72 30,67 140,99 281,75 119,35 201,03 - - -
marcius 176,83 104,27 14,82 30,91 144,22 284,13 120,73 202,41 - - -
éprilisc) 179,77 105,13 14,94 31,21 143,18 292,96 123,02 | 205,09 6,00 5,40 57,60
majus 181,40 106,60 15,15 31,61 153,23 296,28 126,91 207,77 5,83 5,42 57,18
junius 185,04 107,18 15,23 31,75 161,92 | 304,19 128,34 | 209,43 5,71 5,53 57,18
julius 191,91 107,22 15,24 31,78 166,73 320,82 129,62 211,48 5,71 5,61 56,55
augusztus 197,89 107,44 15,27 31,88 167,83 317,50 130,72 | 211,44 5,79 5,68 56,81
szeptember | 195,96 109,51 15,56 32,58 162,23 313,56 133,06 | 214,83 5,83 5,70 56,66
oktober 195,59 111,43 15,83 33,21 161,70 | 319,06 134,86 | 218,90 5,95 5,81 57,06
november 196,19 113,22 16,09 33,82 156,79 331,06 139,39 224,03 591 5,84 56,07
december 201,47 113,34 16,11 33,86 155,74 | 334,72 140,00 | 224,29 5,80 5,83 57,05
1998. janudr 206,26 | 113,56 16,15 | 3391 | 159,55 | 337,34 | 139,82 | 224,33 | 582 5,86 58,40
februdr 207,78 | 114,53 1628 | 34,17 | 16527 | 340,57 | 141,88 | 226,17 | 6,03 5,88 58,73
mircius 210,55 | 115,29 1639 | 3440 | 163,29 | 349,63 | 141,50 | 228,66 | 6,19 6,00 60,87
aprilis 211,56 | 116,62 16,58 | 34,79 | 160,31 | 353,69 | 14047 | 231,17 | 627 6,05 61,88
majus 210,69 | 118,79 1688 | 3543 | 156,00 | 34495 | 142,60 | 234,01 | 648 6,16 61,68
jdnius 215,89 | 120,49 17,13 3594 | 153,83 | 35628 | 144,51 | 238,09 | 648 6,19 62,13
jdlius 217,72 | 121,10 17,21 36,12 | 154,85 | 357,92 | 14384 | 23930 | 6,83 6,23 62,95
augusztus | 221,43 | 12391 17,61 36,96 | 152,90 | 361,69 | 14827 | 24439 | 6,89 6,28 62,32
szeptember | 220,44 129,46 18,40 38,61 163,96 370,34 157,22 | 254,59 7,21 6,31 61,33
oktober 215,70 131,72 18,73 39,29 178,65 365,56 161,37 259,53 7,39 6,00 61,67
november 217,67 129,51 18,41 38,62 180,92 361,63 157,36 | 254,63 7,29 6,02 63,14
december 217,13 130,18 18,50 38,82 185,36 362,67 159,88 255,51 7,23 6,00 62,26
orrds: MNB

* Munkanapokkal siilyozva.
1994, janudr 1-jétSl egy egységre.
1997 aprilisatél az MNB dltal hivatalosan jegyzett devizak kore megvaltozott. Egyrészt a hivatalosan jegyzett devizak kozé keriilt a cseh és a szlovék koro-
na, illetve a lengyel zloty, masrészt az ir font és a kuvaiti dindr jegyzése megszint.
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I . ARFOLYAMOK

I 2. melléklet
A A A A A N
(kozéparfolyam forintban, eltérd jelolés hidnydban egy egységre)

Devizanemek 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

US dollar 62,54 61,45 75,62 83,97 100,70 110,69 139,47 164,93 203,50 219,03
Német marka 36,87 40,47 49,83 51,96 58,06 71,47 97,38 106,17 113,59 130,65
Osztrak schilling 5,24 5,75 7,07 7,39 8,26 10,16 13,84 15,09 16,15 18,57
Olasz lira (1000) 49,21 53,63 65,84 56,83 58,81 68,17 88,02 107,99 115,63 130,73
Francia frank 10,78 11,89 14,58 15,24 17,08 20,73 28,48 31,49 33,95 38,95
Japén jen (100) 43,52 45,24 60,35 67,32 90,22 111,05 135,39 141,74 156,50 192,42
Angol font 100,23 116,58 141,48 127,03 148,90 173,11 215,40 280,30 337,22 362,3
Ir font 97,01 107,50 132,20 136,63 142,15 171,00 222,38 277,16 - -

Svéd korona 10,06 10,79 13,63 11,88 12,08 14,85 20,94 23,94 25,74 26,95
Svéjci frank 40,43 47,41 55,85 57,61 68,11 84,46 121,19 122,22 139,82 158,94
Belga frank (100) 175,29 195,67 241,83 252,96 279,26 347,64 473,95 515,41 550,60 6334
Holland forint 32,65 35,84 44,21 46,24 51,87 63,82 86,98 94,58 100,78 115,94
Spanyol peseta (100) 57,04 63,25 78,75 73,29 70,64 84,10 114,86 125,87 134,12 153,51
Finn marka 15,4 16,75 18,29 16,00 17,40 23,38 32,03 35,52 37,50 42,97
Dan korona 9,47 10,48 12,79 13,44 14,88 18,20 25,15 27,75 29,82 34,28
Norvég korona 9,47 10,32 12,64 12,12 13,40 16,36 22,07 25,64 27,67 28,79
Kanadai dollar 54,02 52,94 65,46 66,19 75,81 78,82 102,27 120,37 142,00 141,38
Ausztral dollar 49,48 47,40 57,50 57,76 68,35 85,91 103,77 131,37 132,89 134,44
Portugél escudo (100) 41,46 45,26 56,17 57,18 57,07 69,58 93,32 105,41 111,11 127,39
Ku aiti dinar 213,60 215,33 265,80 276,85 337,69 369,34 465,99 549,95 - -

ECU 74,21 82,96 101,22 101,38 112,44 135,76 178,80 204,89 224,54 255,7
Cseh korona - - - - - - - - 5,90 7,27
Szlovéak korona - - - - - - - - 5,84 5,94
Lengyel zloty - - - - - - - - 57,76 62,48

orrds: MNB

91997 dprilisatél az MNB dltal hivatalosan jegyzett devizdk kire megvaltozott. Egyrészt a hivatalosan jegyzett devizdk kozé keriilt a cseh és a szlovik korona,
illetve a lengyel zloty, mdsrészt az ir font és a kuvaiti dindr jegyzése megsziint.
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I . ARFOLYAMOK

I 3. melléklet
A -
 Arfolyam- UsD DEM ECU
Datum Valutakosar osszetétele mértérﬁfililﬁﬁfi(osér_ ) o )
hoz képest, % hivatalos napi kozéparfolyam, forintban
1 1.decemberl -ig
az eldzd év kiilkereskedelmi
forgalmdnak
devizadosszetétele alapjdn
1991. december 9. 50% USD-50% ECU 77,08 48,92 99,30
1992. mécius 16. 1,90 80,60 48,23 98,56
junius 24. 1,60 79,09 50,67 103,90
november 9. 1,90 83,11 52,17 102,55
1993. februar 12. 1,90 86,58 52,52 102,10
marcius 26. 2,90 88,95 54,25 105,23
junius 7. 1,90 89,96 55,34 108,11
julius 9. 3,00 95,23 55,49 108,34
augusztus 2. 50% USD-50% DEM 96,25 55,55 104,92
szeptember 29. 4,50 97,00 60,19 114,27
1994. januar 3. 1,00 101,71 58,64 113,59
februdr 16. 2,60 104,15 60,31 116,64
méajus 13. 1,00 103,53 61,90 119,43
méjus 16. 70% ECU-30% USD 103,67 61,88 119,35
junius 10. 1,20 104,56 62,67 120,99
augusztus 5. 8,00 109,90 69,18 132,17
oktéber 11. 1,10 109,03 70,59 134,74
november 29. 1,00 111,14 71,09 135,55
1995. janudr 3. 1,40 112,53 72,20 137,51
februdr 14. 2,00 113,62 74,66 140,84
marcius 13. 9,00 120,03 85,45 155,57
marcius 16. El6re bejelentett csuszo leér- napi mérték
tékelés
rendszerének bevezetése
marcius 16. 0,060 119,28 85,64 156,39
julius 1. 0,042 126,22 87,94 163,16
1996. januar 1. 0,040 139,58 97,40 178,84
1997. janudr 1. 70% DEM-30% USD 164,11 106,59
centrum arfolyam
aprilis 1. 0,036 180,01 107,64
augusztus 15. 0,033 202,40 109,91
1998. januar 1. 0,030 208,59 116,05
junius 15. 0,026 219,64 121,37
oktéber 1. 0,023 213,85 128,02
orrds: MNB
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I . ARFOLYAMOK

I 4. mellélklet

A A
A
(el6z6 év dtlaga  100)
%
1986 ‘ 1987 ‘ 1988 ‘ 1989 ‘ 1990 ‘ 1991 ‘ 1992 ‘ 1993 ‘ 1994 ‘ 1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998
A forint valutakosdrral szembeni drfolyamszint-vdltozdsa
54 | 143 | 87 | 120 | 164 | 164 | 79 | 108 | 156 | 268 | 190 | 151 | 138
A forint redleffektiv drfolyamindexe” ipari drindexalapon szdmolva®

89,1 87,6 93,3 99,1 99,8 105,5 99,6 103,8 95,3 94,1 103,8 105,4 96,3
(112,2) | (114,2) | (107,2) | (100,9) | (100,2) | (94.,8) (100,4) (96,3) (105,0) | (106,3) | (96,3) (94,9) (103,8)
orrds: MNB

rok mutatdk.

¥ Azelsd sorban szerepld indexek a nemzetkdzi publikdciés gyakorlatnak megfelelGek, mig a zarGjelben 1évék a magyar gyakorlatban eddig kozismert recip-
" 1997-161 feldolgozéipari drindexalapon szamolva.
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V. MERLEG ES EREDMENYKIMUTATAS

V 1. melléklet

A A A A , 1998
Milli6 forint
0O 0 1997. dec. 31.% 1998. dec. 31. Eltérés
) A A 11 11 1 29 -1 812
"A FORINTKOVETELESEK (I 2 3 4) 1167457 1009 538 -157919
1. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBENI KOVETELESEK 967 322 811775 —155547
a) éven beliili lejaratd kovetelések 464 845 376 876 -87 969
b) éven tali lejdrati kovetelések 502 477 434899 —67578
2. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK 169 488 167078 -2410
a) éven beliili lejdrati kovetelések 903 22185 21282
b) éven tili lejrati kovetelések 168 585 144 893 23692
3.PENZKIBOCSATASB L,PENZFORGALOMB LSZARMAZ KOVETELESEK 30000 30000 0
a) Magyar Postdval szembeni kovetelések 30000 30000 0
b) tton 1év§ tételek 0 0 0
4. EGYEB KOVETELESEK 647 685 38
a) éven beliili lejdratd kovetelések 22 3 -19
b) éven tili lejaratu kovetelések 625 682 57
B. FORINTKOVETELESEK CELTARTALEKA (1 2) —4316 -3209 1107
1. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK CELTARTALEKA —4294 -3209 1085
2. EGYEB FORINTKOVETELESEK CELTARTALEKA =22 0 22
. 0 A A 8 22 889 8
A.DEVIZAKOVETELESEK (1 2 3 4) 3881106 4648377 767271
1. ARANY- ES DEVIZATARTALEK 1729 825 2048 804 318979
2. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBENI KOVETELESEK 1886709 2118180 231471
a) éven beliili lejaratd kovetelések 0 0 0
b) éven tili lejdrati kdvetelések 1 886709 2118180 231471
3. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK 15923 11427 —4496
a) éven beliili lejarati kovetelések 3925 342 -3583
b) éven tili lejarati kdvetelések 11998 11085 -913
4. EGYEB DEVIZAKOVETELESEK 248 649 469 966 221317
a) éven beliili lejaratd kovetelések 5237 180378 175 141
b) éven tdli lejaralu kovetelések 243412 289 588 46 176
B. DEVIZAKOVETELESEK CELTARTALEKA (12) -4 864 —3488 1376
1. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK CELTARTALEKA -3 0 3
2. EGYEB DEVIZAKOVETELESEK CELTARTALEKA —4 861 —3488 1373
. A ) 00 191 -118 9
A.ESZKOZOK OSSZESEN 44 660 32508 -12152
1. Befektetett eszkozok 30652 30577 =75
2. Ertékhelyesbités 0 0 0
3. Pénzeszkozok 3 3 0
4. Egyéb eszkozok 14 005 1928 -12077
B.BANK ZEMESZKOZOK CELTARTALEKA —1320 -1017 303
LA A 2 1 -

ebbdl: devizatartaléknak mindsiil§ eszkdzok utdn jaré kamatok és kamatjellegl bevételek 62900 62900
00 0O 81 9 92 19

[o) A 12 19 182 18 9 1 9
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEI 209 844 93416 -116428
a) éven beliili lejarati betétek 209 803 93416 -116 387
b) éven tili lejdrati betétek 41 0 —41
2. HITELINTEZETEK BETETEI 740 588 634 658 —-105930
a) éven beliili lejarati betétek 740 588 634 658 -105 930
b) éven tuli ]ejaralu betétek 0 0 0
3.PENZKIBOCSATASB L,PENZFORGALOMB L SZARMAZ KOTELEZETTSEGEK 625 500 736 280 110780
a) forgalomban lév6 bankjegyek és érme 621288 735998 114710
b) dton 1év4 tételek 4212 282 -3930
4. EGYEB BETETEK ES KOTELEZETTSEGEK 221250 343 621 122371
a) éven beliili lejdratud betétek 218985 342487 123502
b) éven tili lejdratd betétek 2265 1134 -1131
[ I . . A 12 289221 8§ 8 11
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEL 118543 100 658 —-17 885
a) éven beliili lejarati betétek 2728 6320 3592
b) éven tili lejdratd betétek 115815 94 338 21477
2. HITELINTEZETEK BETETEI 318 885 473013 154128
a) éven beliili lejdratu betétek 201707 358622 156915
b) éven tili lejarati betétek 117178 114391 -2787
3. EGYEB KOTELEZETTSEGEK DEVIZABAN 2851793 3261711 409918
a) éven beliili lejarati kotelezettségek 16 169 46982 30813
b) éven tili lejdrati kitelezettségek 2835624 3214729 379 105
A A 21 8 2
a) kotelezettségek utan 21004 68476 47472
b) egyéb 0 0 0
A A 1 1 122 -12 9
A A 122 1 8 -9
A 12 1 1 9 2 991
1. Jegyzett t6ke 10000 10000 0
2. Tdketartalék 89 89 0
3. Eredménytartalék 37509 45500 7991
4. Ertékelési tartalék 0 0 0
5. Altalanos tartalék 4143 4143 0
6. Mérleg szerinti eredmény 0 0 0
[0) 81 9 922 19

orrds: MNB

Y Az 1998. évi szerkezetnek megfelelSen, de a visszavdsarolt sajat kotvény nettd médon szerepel. (1998-ban a médositott MNB-rendelet szerint brutté médon
kell kimutatni.)
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V. MERLEG ES EREDMENYKIMUTATAS

V 2. melléklet

A A A A A A, 1998
Milli6 forint
Jan.—dec.
A - ) A A - A A i - ) ) 1129
1. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBEN FENNALL KOVETELESEK KAMATBEVETELE 117137
a) éven beliili lejaratd kovetelések utdn 78115
b) éven tiili lejarati kovetelések utdnk 39022
2. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 23552
a) éven beliili lejaratd kovetelések utdn 1929
b) éven tili lejdrati kovetelések utan 21623
3. EGYEB KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 172
a) éven beliili lejaratd kovetelések utan 6
b) éven tili lejaratd kovetelések utdn 166
4. FORINTBAN ELSZAMOLT KAMATJELLEG BEVETELEK 768
A ) A - ) 91 21
1. DEVIZATARTALEKOK UTANI KAMATBEVETELEK 113288
2. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBEN FENNALL KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 149 143
a) éven beliili lejaratd kovetelések utdn 0
b) éven tuli lejarati kovetelések utan 149 143
3. HITELINTEZETEKKEL SZEMBEN FENNALL KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 526
a) éven beliili lejarati kovetelések utdn 8
b) éven tili lejdratd kovetelések utan 518
4.EGYEB KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 15935
a) éven beliili lejarati kovetelések utdn 14742
b) éven tili lejdrati kovetelések utan 1193
5. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMATIELLEG BEVETELEK 212829
A- A A 1821
1. Devizadllomanyok 4tértékelésébdl szarmazo eredmény 133375
2. Konverziés arfolyamnyereség 48759
A A A A 9
29
1. Forintban kapott jutalékok és dijak 1457
2. Devizdban kapott jutalékok és dijak 1053
3. Az el6z6 tételekbe nem sorolt szokdsos mértéki és rendkiviili bevételek 23433
A A A A 2
A 18
0 9212 1
. A . 4 2 A -/ e 2 3 2 2 88
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEINEK KAMATRAFORDITASAI 43791
a) éven beliili lejarati betétek utan fizetett (fizetend§) kamatok 43791
b) éven tili lejdrati betétek utdn fizetett (fizetend§) kamatok 0
2. HITELINTEZETI BETETEK KAMATRAFORDITASAIL 128 850
a) éven beliili lejarati betétek utdn fizetett (fizetend§) kamatok 128 850
b) éven tili lejdrati betétek utdn fizetett (fizetendd) kamatok 0
3.EGYEB KOTELEZETTSEGEK KAMATRAFORDITASAI 58369
a) éven beliili lejarati betétek utén fizetett (fizetend§) kamatok 58310
b) éven tili lejdrati betétek utdn fizetett (fizetendG) kamatok 59
4. FORINTBAN ELSZAMOLT KAMATJELLEG RAFORDITASOK 1078
oA AA- A A R 8 2
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEINEK KAMATRAFORDITASAI 8286
a) éven beliili lejarati betétek utdn fizetett (fizetend§) kamatok 165
b) éven tili lejdrati betétek utdn fizetett (fizetend§) kamatok 8121
2. HITELINTEZETI BETETEK KAMATRAFORDITASAI 14954
a) éven beliili lejarati betétek utén fizetett (fizetends) kamatok 7290
b) éven tali lejdrati betétek utdn fizetett (fizetendG) kamatok 7 664
3. EGYEB KOTELEZETTSEGEK KAMATRAFORDITASAI 204374
a) éven beliili lejarati kotelezettségek utdni kamatraforditasok 710
b) éven tili lejdrati kotelezettségek utdni kamatraforditdsok 203 664
4. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMATJELLEG RAFORDITASOK 221148
A- A A 8
1. Devizadllomanyok atértékelésébdl szarmazo eredmény 0
2. Konverzids drfolyam veszteség 45708
A A A A 99
2 82
1. Forintban elszdmolt jutalékok és koltségek 12
2. Devizdban elszamolt jutalékok és koltségek 6575
3. Az el6z6 tételekbe nem sorolt szokdsos mértéki és rendkiviili raforditdsok 26 095
A A 12211
A 0 0 A 18
0 9119
2 112
A A 2 112
0 9212 1
orrds: MNB
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V. MERLEG ES EREDMENYKIMUTATAS

V 2. melléklet (folytatds)

A A A A A A, 1998
Milli6 forint
1997 1998 Eltérés
A A A - A A 19 111 -9 1
1. KOZPONTIKOLTSEGVETESSEL SZEMBENFENNALL  KOVETELESEK KAMATBEVETELE 157968 117291 -40677
a) éven beliili lejaratd kovetelések utdn 101 046 78269 22777
b) éven tili lejdrati kovetelések utdn 56922 39022 —17 900
2. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 32669 23552 -9117
a) éven beliili lejdratd kovetelések utdn 324 1929 1605
b) éven tili lejaratd kovetelések utan 32345 21623 -10722
3.EGYEB KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 129 172 43
a) éven beliili lejarati kovetelések utan 2 6 4
b) éven tili lejaratd kovetelések utdn 127 166 39
A A A - A A 9 8 29
1. DEVIZATARTALEKOK UTANI KAMATBEVETELEK 89519 114383 24 864
2. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBEN FENNALL KOVETELESEK KAMATBEVETELE 253513 263 905 10392
a) éven beliili lejaratd kovetelések utdn 1730 1684 -46
b) éven tuli lejdrati kovetelések utan 251783 262221 10438
3. HITELINTEZETEKKEL SZEMBEN FENNALL KOVETELESEK KAMATBEVETELE 1205 581 624
a) éven beliili lejarati kovetelések utdn 598 62 -536
b) éven tili lejaratd kovetelések utan 607 519 -88
4.EGYEB KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 86703 79 661 —7042
a) éven beliili lejarati kovetelések utdn 7116 3828 -3288
b) éven tili lejdratd kovetelések utan 79 587 75833 -3754
A- A A 1 1 12 9
A A A A 9 9 29
22 8 -8
1. Forintban kapott jutalékok és dijak 1828 1457 371
2. Devizaban kapott jutalékok és dijak 775 1053 278
3. Egyéb izletdgi nyereségek 34122 7644 —26478
4. Az el6z6 tételekbe nem sorolt szokédsos mértékd és rendkiviili bevételek 35505 23433 -12072
ebbdl koltségvetési veszteségtérités
A A A A 12 2 18
A 9 18 -2912
0 22 89 8 1 12 2
A ) A A o 199 211 19
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEINEK KAMATRAFORDITASAI 62761 43791 -18970
a) éven beliili lejarati betétek utdn fizetett (fizetendS) kamatok 62761 43791 -18970
b) éven tili lejdratd betétek utdn fizetett (fizetendS) kamatok 0 0 0
2. HITELINTEZETI BETETEK KAMATRAFORDITASAIL 125338 128 850 3512
a) éven beliili lejarati betétek utdn fizetett (fizetendS) kamatok 125 246 128 850 3604
b) éven tili lejdrati betétek utdn fizetett (fizetendd) kamatok 92 0 -92
3. EGYEB KOTELEZETTSEGEK KAMATRAFORDITASAI 10941 58369 47428
a) éven beliili lejdrati betétek utdn fizetett (fizetend§) kamatraforditdsok 10941 58310 47369
b) éven tili lejarati betétek utdn fizetett (fizetendd) kamatraforditdsok 0 59 59
A ) A A ) o 9 1 292
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEINEK KAMATRAFORDITASAI 89812 84072 -5740
a) éven beliili lejarati betétek utdn fizetett (fizetend§) kamatraforditdasok 3579 1831 —1748
b) éven tili lejarati betétek utdn fizetett (fizetend§) kamatraforditdsok 86233 82241 -3992
2. HITELINTEZETI BETETEK KAMATRAFORDITASAI 19296 14954 4342
a) éven beliili lejarati betétek utdn fizetett (fizetends) kamatraforditasok 9247 7290 -1957
b) éven tili lejdrati betétek utdn fizetett (fizetend§) kamatraforditasok 10049 7 664 —2385
3. EGYEB KOTELEZETTSEGEK KAMATRAFORDITASAI 335797 317977 -17820
a) éven beliili lejarati kotelezettségek utani kamatraforditdsok 24797 13427 -11370
b) éven tili lejdrati kotelezettségek utani kamatraforditasok 311000 304 550 -6450
A A A A 892 99 1
39445 36375 -3070
1. Forintban elszdmolt jutalékok és koltségek 13 12 -1
2. Devizdban elszamolt jutalékok és koltségek 4799 6575 1776
3. Egyéb iizletdgi veszteségek 9132 3624 -5508
4. Az el6z6 tételekbe nem sorolt szokdsos mértékd és rendkiviili raforditdsok 25501 26 164 663
A A 1 12211 1
A 0 0 A 12 1 1 12
0 1 82 28 19
11 2 112 199
A A 11 2 112 199
[0) 22 89 8 1 12 2
orrds: MNB

Y Az 1997. évi szerkezetnek megfelelGen.
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