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A ,Jelentes az inflacio alakulasarol” a Magyar Nemzeti Bank egy
uj kezdemeényezése. A jévoben negyedévente megjelend kiadvany
célia az, hogy a kozvélemény rendszeres idokozonként képet kap-
Jjon az inflacio addigi és varhato alakulasarol, valamint arrol, ho-
gyan ertékeli a kézponti bank az inflaciot meghatdarozo makro-
gazdasagi folyamatokat. Ezaltal az eddiginél joval szélesebb kor-
ben valnak ismertté a monetaris politika céljai, s ennek alapjan
kdvethetobbé eés értelmezhetobbeé a jegybank intézkedeései.

A kiadvany elsé szamaban az inflacio jovobeli alakulasat meg-
hatarozo, a kézponti bank adaltal relevansnak tartott gazdasa-
gi-pénztigyi dsszefriggéseket részletesen ismertetjik, s nagyobb te-
ret szenteltink az elemzesi modszerek és az elmiuilt évek inflacios
folyamatai bemutatasanak. A kiadvany kévetkezd szamaiban
mar csak egy adott idoszak aktudlis eseményeinek bemutatdsara,
elemzesere kertil sor.
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Osszefoglalé

Az inflacios folyamatok 1998-ban kedvezden alakultak: a megel6z6 tizenkét honap arno-
vekedésének mértéke az 1997. decemberi 18,5%-r0l szeptemberre 12,3%-ra csokkent.
Az inflaciocsokkenés mértéke meghaladta az MNB 1997. év végén készitett prognozisat,
amely szerint az inflacio 1998-ban 13,5-14%-ra mérséklédik. Az inflacios folyamatra hato re-
algazdasagi és pénzligyi tényezdk a korabbi elképzeléseknek megfelel6en alakultak, a vart-
nal kedvez&bb eredmény a vilagpiaci arvaltozasoknak koszonheté.

A Magyar Nemzeti Bank az inflacio alakulasat alapvetGen harom tényezore vezeti vissza.
A fenntarthat6 inflaciocsokkentés szempontjabol a gazdasag aggregalt keresleti és kinalati vi-
szonyainak alakulasa a legfontosabb tényez6. Mind az arképzésben, mind a nominalis bér-
alakulas meghatarozasaban jelentSs szerepet jatszanak az inflacios varakozasok. A harmadik
komponens az importalt inflacio, mely a forint arfolyamvaltozasanak és a kulfoldi inflacio
Osszegeként hatarozhatd meg. E tényezok hatarozzak meg az inflacids folyamat trendjét.
Emellett az inflacio alakulasat egyedi hatasok is befolyasoljak, mint az arszint egyszeri meg-
valtozasat okozo6 adovaltoztatasok, kindlati sokkok. A Magyar Nemzeti Bank megitélése sze-
rint az inflacio alakulasat korabban nagymértékben meghatarozo gyors relativ arvaltozasok
és strukturalis kiigazitasok jelentGsége a piacgazdalkodasra valo attérés lezarulasaval csok-
kent.

A fenntarthat6 dezinflacios palya megvalosulasat a fiskalis €s monetaris politika egytitt-
mukodése segiti el6. Az elGre bejelentett cstszo leértékelésre épuls arfolyampalya fenntarta-
sa befolyasolja a piaci szereplSk arazdsi magatartasat és a jovébeli aralakuldsra vonatkozo va-
rakozasait, a leértékelési titem fokozatos csokkenése megerdsiti a hatosagok inflacios prog-
nozisanak hitelességét. A jegybank az aggregalt kereslet alakuldsara is hatassal van, a belfoldi
monetaris kondiciok valtoztatisaval igyekszik megakadalyozni az aggregalt keresletnek a ki-
nalatboévulésétdl elszakado novekedését. Bar a tékearamlas nagyfoku liberalizalasa mellett a
kamat- és arfolyampolitikai lépések egymastol nem fiiggetlenithetSk, az MNB a nominalis ar-
folyam és a belfoldi kamatlab meghatarozasaval olyan monetaris kondiciokat igyekszik ki-
alakitani és fenntartani, amelyek sem a versenyképesség, sem a megtakaritasi-beruhazasi
mérleg oldalarol nem veszélyeztetik a kiils6 egyensulyt. A jegybanki lépések csak kozvetett
modon és idében késleltetve képesek hatast gyakorolni az aggregalt keresletre, és a fennallo
monetaris rendszerben a nemzetkozi tékepiaci folyamatok is korlatozzak a jegybank lehet6-
ségeit a belfoldi kamatalakulas befolyasolasaban. Ezért az aggregalt kereslet hatékony szaba-
lyozasa csak a monetaris és fiskalis politika kooperacidja révén valosithatd meg.

1998-ban az inflacios varakozasok alakuldsa kedvezSen befolyasolta a dezinflacios fo-
lyamatot. Az elmult években az inflacios varakozasok és a ténylegesen bekovetkezett inflacio
is kozeledett a gazdasagpolitika inflacios prognozisahoz. Az idei évben bekodvetkezett vart-
nal nagyobb inflaciocsokkenés a gazdasagban meglévs — szamos esetben csak implicit —
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rakozasok kedvez6 valtozasat tikrozi, hogy az elmult évek stabil 20-21% korili bérnoveke-
dési titeme is mérséklodott, kiillondsen a feldolgozoiparban és a kereskedelem tertiletén (17,
illetve 16,4% a II. negyedévben).

Az importalt inflacio az elmult id6szakban kedvez6en befolyasolta a belfoldi arszint val-
tozasat. Legfontosabb kereskedelmi partnereinknél az aremelkedés titeme mérséklsdott, az
¢lelmiszer, az energia és egyes nyersanyagok vilagpiaci ara jelentGsen csokkent. Mindezen
hatasok 0sszességében a hazai arnovekedés titemének kortilbelul 2 szazalékpontos mérsék-
l6dését eredményeztek. A belfoldi arképzésben csak részben érvényestlt az importalt infla-
ciobol ereds koltségesdkkenés hatdsa. Ugy ttinik, a gazdasig szereplsi koltségeik dtmeneti-
nek tekintett valtozasat nem épitik be teljes mértékben araikba, aktualis profitratajuk terhére
simitjak mind a pozitiv, mind a negativ valtozasokat. Ezért a viligpiaci artendenciak esetleges
visszdjara forduldsa esetén sem varhato a belfoldi inflacio felporgeése. Ezen felil az importalt
inflacio fennmarado koltséginflacios hatdsat is mérsékelni fogja mas koltségelemek noveke-
désének, pl. a munkabéreknek és kamatkoltségeknek az inflacios inercia gyengtilésébdl ere-
d6 mérséklodése.

1998 els6 haromnegyed évében az egyedi hatasoknak 6sszességében nem volt jelentSs
befolyasa a belfoldi aralakulasra. Ezt tikr6zi, hogy a maginflacio a fogyasztoi arindex valtoza-
saval kozel azonos titemben, 18,2%-rol 12,5%-ra csokkent 1997 decembere és 1998 szeptem-
bere kozott.

1998-ban a korabbi években végrehajtott beruhazasok termelésbe allitasinak kdszon-
hetéen a potencialis GDP novekedése felgyorsult. Ez lehetévé tette, hogy a dinamikusan no-
vekvé kereslet mellett az inflacio jelentSsen csokkenjen. Az elmult idészakban bekovetke-
zett jelentSs kinalatboviilés ellenére jelenleg a magyar gazdasagban nincsenek szamottevo
szabad kapacitasok, amelyek a belsé kereslet novekedése esetén inflacios nyomas nélkil be-
kapcsolodhatnanak a termelésbe. A feldolgozoiparban az atlagos kapacitaskihasznaltsag ki-
lenc év 6ta nem latott szinten van, mik6zben a kapacitashiannyal kiiszkoddk aranya is az el-
mult évek cstcspontja kozelében alakul. A munkanélkiiliség joval az europai atlag ald csok-
kent, az elsé félévben atlagosan mar csak 7,9% volt, az orszag egyes tertiletein és egyes agaza-
tokban munkaershiany jellemz6. A munkaerd oldalardl jelentkez6 szik keresztmetszetek ki-
alakulasanak valoszintségét tovabb noveli, hogy a munkanélkiliek kétharmada tartés mun-
kanélkili vagy alacsony képzettség, akik még a kilonodsen kedvezd gazdasagi fellendiilés
idején is kis valoszintséggel talalnanak allast. Ezért a kormanynak aktiv foglalkoztataspoliti-
kai eszkozokkel kell elGsegitenie e rétegek mobilizalasat.

A termelési kapacitisok magas szintd kihasznaltsiga mellett az aggregalt kereslet
valamennyi komponense dinamikusan névekedett az elmult id6szakban. A kereslet 6sszete-
v6i koziil a legjelentGsebb tételt kitevs fogyasztasi kiadasok az 1997. évi 2,6%-o0s novekedés
utdn 1998 els6 félévében 3,5%-kal emelkedtek. A fogyasztas kovette a redljovedelmek gyor-
sabb novekedését, mikozben a haztartasok megtakaritasai tovabbra sem csokkentek, az inf-
lacioszirt pénzmegtakaritasi rata az 1995 eleje ota jellemz6 szinten stabilizalodott.

Az alloeszkoz-felhalmozas esetében nemcsak a jelentGsen megugro, az elsé félévi
13,3%-0s realndvekedés érdemel figyelmet, hanem a novekedés szétteriilése agazatonként
és vallalattipusonként is. A beruhazasok tekintélyes hanyada a szolgaltatasi szféraban valo-
sult meg, amely az er6s6dé versenyen €s a novekvs termelékenységen keresztil jelentSs
mértékben korlatozta az arnovekedési tendenciakat ezekben a szektorokban. Ugyanakkor
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azt is elore vetiti, hogy az exportndvekedés — korabban az Gj exportkapacitisok belépésének
koszonhetd, kiugroan magas — dinamizmusa valamelyest mérséklédni fog.

Az azsiai és oroszorszagi valsag ellenére a magyar exportcikkek iranti kereslet a varako-
zasoknal is er6teljesebben novekedett az év elsé félévében, a GDP szerkezetu kivitel redlér-
téke 23,6%-kal volt magasabb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban. A kiesG oroszorszagi
export egyes agazatokat érzékenyen érint, és egyes termékkorok esetében érezhetéve valt a
leértékelések miatt versenyképesebbé valt azsiai vallalatok kompetitiv nyomasa is.

A varhato GDP-novekedés titemének meghatarozasa soran azt is figyelembe kell venni,
hogy a nemzetkozi t6kepiaci bizonytalansag és a vilaggazdasig novekedési kilatasainak
kedvezétlenebbé valasa a hazai kereslet novekedését is mérsékelheti. Ugyanakkor a nemzet-
kozi kornyezet megvaltozasa a folyo fizetési mérleg alakuldsaval szemben is szigorabb kove-
telményeket tamaszt. ElsGsorban azért, mert a folyo fizetési mérleg a nemzetk6zi befekteték
szamara a gazdasag egészséges fejlédésének egyik legfontosabb indikatora, igy az orszag
kedvezd megitélésének megdrzésével a hosszu tava novekedést segiti el6. Emellett az sem
elhanyagolhat6, hogy a nemzetkozi t6kepiacon megtigyelhetd likviditasszikosség miatt a
foly®o fizetési mérleg hianyanak finanszirozasa is megdragult.

A kereslet és kindlat varhat6 alakuldsa alapjan az MNB gy itéli meg, hogy a gazdasagi
stabilitas fenntartasa érdekében az inflaci6 tovabbi csokkentéséhez a monetaris és fiskalis
politika részérdl 6sszehangolt keresletszabalyozo 1épésekre van sziikség, amelyek biztosit-
jak, hogy a GDP novekedése a hossza tavi trend kozelében alakuljon, és a keresletndveke-
dés osszetételében is fennmaradjon az elmult évekre jellemzd, a belsé felhasznalas mérsékel-
tebb béviilésével jellemezhetd, a kiilsé egyensulyi poziciot megorzo szerkezet. Bar a vartnal
lassabb novekedés legfontosabb forrasa a hazai termékek iranti kiils6 kereslet csokkenése, a
belfoldi kereslet fiskalis vagy monetaris eszkozokkel torténd élénkitése ilyenkor csak kell6
oOvatossaggal alkalmazhato, mivel a kilfoldi és belfoldi kereslet szerkezete eltér. A magasabb
belfoldi kereslet csak részben szivna fel az exportalok kies6 termelését, viszont feltehetGen
tovabbi importkeresletet generdlna, és igy novelné a kilkereskedelmi mérleg hianyat. Ez ku-
lonosen igaz a korabban Oroszorszagba szallitott termékekre, ha nem vagy csak nagyon
rossz aron értékesithet6k mas piacokon, akkor ezt szektorilis kinalati sokknak kell tekinte-
niink, amit ennek megtelelGen struktarapolitikai eszkozokkel kell kezelni. Mindezen ténye-
zOk figyelembe vételével az MNB szerint a belfoldi inflacios nyomas enyhtlése esetén sem ki-
vanatos a makrogazdasagi keresletnek a fiskalis, illetve monetaris politikan keresztil torténd
elénkitése.

A fizetésimérleg-megfontolasok és a tovabbra a dinamikusan névekvé belfoldi kereslet
okozta potencialis inflacios nyomas miatt a jegybank megtakaritisokat 6sztonzé kamatpoliti-
kat folytat. A nemzetko6zi t6kepiaci bizonytalansag hatasara a forintban denominalt instru-
mentumok kamatprémiuma jelentGsen emelkedett, ezért az el6re meghirdetett arfolyampa-
lya fenntartdsa is magasabb redlkamatok fenntartasat teszi sziikségessé. A csuszo leértékelé-
ses arfolyamrendszer bevezetése ota eltelt id6szakhoz hasonloan az arfolyam-alakulasnak az
MNB a jovében sem szan agressziv dezinflacios szerepet, az arfolyampalya meghirdetésére
az inflacios differencia és a varhato termelékenységi titemkilonbség figyelembe vételével
kertl sor. Az arfolyampalya meghirdetésének jelentdsége abban all, hogy a gazdasag szerep-
16i hitelesnek és fenntarthatonak itélik meg, igy az arfolyam varhato valtozasa beépiil az ara-
zasi magatartdsba. Ezaltal mérsékli az inflacios varakozasok inercidjat, lehetévé teszi alacso-
nyabb inflacids prognozis kitlzését.
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A jovobeli aralakulast befolyasolhatja, hogy a nemzetk6zi pénzpiacokon feler6sodé bi-
zonytalansag hatasara a forint a kijelolt intervencids saivon beliil atmenetileg meggyengiilt.
Mikozben a forint elhtizo6do gyengesége kétségkiviil beéptilne az arakba, az elmult években
megvaltozott arazasi magatartas kovetkeztében az arfolyam nagyobb mozgékonysaganak
varhatéan nem lesz szamottevS arnovels hatasa. Az elmult két év tapasztalata azt mutatja,
hogy az atmenetinek tekintett és/vagy lefedezhetd valutakockdzatok hatdsa nem jelent meg
az arakban a multban sem.

A magyar pénzlgyi intézményrendszer és a gazdasagi szereplSk tranzakcios és megta-
karitasi viselkedése olyan titemben modernizalodik, hogy a forgasi sebesség (melynek stabi-
litisa még az érett gazdasagokban is vitatott) valtozasa nehezen jelezhets el6re, emiatt a
pénzmennyiséget a jegybank nem hasznalja kozbiilsé célként a monetaris politika alakitasa-
ban. Ugyanakkor a pénzmennyiség valtozasanak a kereslet varhato jovébeli alakuldsa szem-
pontjabdl fontos informaciotartalma lehet, ezért az MNB figyelemmel kiséri a monetaris és
hitelaggregatumok alakulasat. Az elmult évben a sztkebb értelemben vett pénzmennyiség
novekedése felgyorsult, szeptemberben az M1 redlértéke 8%-kal haladta meg az egy évvel
kordbbi szintet. Ebben részben az is szerepet jatszott, hogy az alacsonyabb inflacié miatt
csokkent az elsGsorban tranzakcios funkciot betolté M1 tartasanak haszonaldozata, de a
tranzakcios pénzmennyiség gyors novekedése mindenképpen ovatossagra int6 jel a mone-
taris politika szamara.

Ajelentés elsé részében ismertetjiik az inflaci6 idei alakulasanak legfontosabb jellemzo-
it. A masodik fejezetben a monetaris folyamatokat €s a monetaris politika jelentésebb lépéseit
mutatjuk be. Ezutan a harmadik részben ratériink azoknak a keresleti- kinalati és egyensulyi
tényezbknek a vizsgalatara, melyek meghatarozoak az inflacio alakulasanak és a monetaris
politika alakitisainak szempontjabol. A jelentés végén részletes elemzés olvashat6 a legfonto-
sabb t6kepiaci folyamatokrol. Jelentéstink dontSen az év elsé nyolc honapjanak adataira
épult, ezért az augusztus végeén kirobbant nemzetkozi pénziigyi valsag kovetkezményeit
nem elemzi részletesen, csak utalasokat tartalmaz, ha ennek hatasara a folyamatokban jelen-
t6s eltérések kovetkeztek be.
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Fobb makrogazdasagi mutatok

1996 1997 1998
o | e [ @ [ w o | e [ ® 04 af w2
Ndvekedeési titem (véltozatlan dron), eldzd év azonos iddszaka = 100
GDP 0,7 0,5 1,1 2,8 1,8 44 5,3 5,3 49 5,3
ebbdl: belfoldi felnasznélas 4.8 2,7 2,3 6,6 3,3 48 3,5 48 44 8,1
—végsl fogyasztds 4,2 2,7 -1,7 -3,0 0,6 2,2 30 3,3 2,6 40
= lakossdgi fogyasztas -3,6 -2,7 -19 2,5 0,6 2,5 34 3,3 2,7 42
—felhalmozas -7,8 -2,6 14,7 30,7 16,0 13,9 48 7.7 12,0 21,0
= dlléeszkoz-felhalmozés 0,5 -4,8 47 16,6 55 15,3 14,2 6,0 7,6 13,3
export (GDP) 14,8 14,2 44 2,0 20,5 24,4 29,0 29,0 28,3 19,4
import (GDP) -2,4 50 78 12,2 23,4 255 254 26,7 25,5 24,9
Real effektiv arfolyamindex*
TermelGi ar 1,0 -5,0 4,4 -6,0 -8,2 -5,5 -4.6 -2,0 0,6 2,5
Fajlagos munkakdltség alapti (GDP alapon) 19,3 11,5 6,4 47 —2,9 -0,4 2,6 -0,9 11 25
Fajlagos munkakdltség alapt (bruttd alapon) 15,7 8,9 49 6,0 -0,2 2,7 6,8 43 74 10,0
Hiény és adésséag GDP %-dban
/:\IIamhéztartés egyenlege (pénzforg. szeml.) -3,0 -6,1 -0,2 -3,4 -5,8 -3,7 4,7 -51 -9,8 -0,5
Allamhéztartas elsGdleges egyenlege 3,6 2,8 4.8 51 4.1 3,2 1,4 3,7 -0,2 4.4
Millidrd USD
Folyo fizetési mérleg -0,8 -0,1 -0,2 -0,6 -0,5 -0,3 0,1 -0,3 04 -0,5
Kiilfoldi miikdd6tcke-befektetés 0,5 0,3 0,6 0,6 0,5 0,3 0,3 0,6 0,3 0,5
Megtakaritasi rata** (%) 10,8 11,3 11,7 11,9 9,5 10,2 14 13,6 9,2 9,7
Munkanélkiiliségi rata *** (%) 10,3 10,1 10,1 9,8 9,4 9,1 8,7 8,3 8,3 8,0
Egy f6re jutd brutt6 atlagkereset ****
(el6z6 év azonos iddszaka = 100 %) 18,1 21,7 18,7 22,1 25,7 21,1 19,5 20,5 21,2 19,2
Egy f6re jutd nett atlagkereset redlértéken ****
(el6z6 év azonos idészaka = 100 %) -8,6 -39 4,7 -1,6 7.2 5] 3,2 4.2 3.2 33
* El6z6 év azonos id6szaka = 100, magasabb, mint 100=real leértékelddés; nominalis rfolyamindexek 1995-t6l piaci arfolyammal szamitva; a deflatorok a feldolgozdiparra vonatkoznak.
** A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritdsa az 6sszes lakosséagi jovedelem %-aban. (A nettd pénzmegtakaritisba beleértve a devizabetétek arfolyam-kiilonbozetét.)
*** KSH munkaerd-piaci felmérése alapjan, a nemzetkozi (1LO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélkiiliek az aktiv népesség %-aban, szezonalisan igazitott adatok.
**ex Akoltségvetési szerveknél és a 10 fonél tobbet foglalkoztatd vallalkozasoknal teljes munkaidben foglalkoztatottak.
Fdbb monetaris mutatok
1996 1997 1998
Q1 Q2 3 Q4 Q1 Q2 3 Q4 Q1 Q2 a3
Inflacid, fogyasztoi arindex* (el6z6 év azonos n.év=100%) | 25,6 23,6 22,2 19,8 18,8 18,7 18,0 18,4 16,4 14,2 12,5
inflacid, termeldi ar* (el6z6 év azonos n.év =100%) 23,2 21,5 20,4 20,1 21,8 19,4 19,7 19,5 13,5 11,6 10,4
Monetdris aggregdtumok névekedése (el6zd év azonos negyedév vége=100%) *
Mo 13,2 10,8 12,6 14,6 16,7 17,3 18,6 15,8 17,9 17,5 15,7
M3 21,6 23,6 23,0 22,5 18,5 17,5 18,1 19,1 19,1 18,8 17,5
M4 25,2 26,8 271 26,5 26,9 26,3 26,4 26,3 27,3 24,6 22,6
Pénzintézeti hitelek dllomanydnak ndvekedése (eldzd év azonos negyedév=100%)
Véllalati kiilfold+belfold (redl) -4,3 4,2 -2,8 6,3 79 12,5 14,7 7,3 8,6 6,8 7,4
Véllalati belfoldi (redl) —15,3 -13,4 -84 79 20,5 30,5 28,8 20,5 13,9 12,1 13,3
Lakossagi (redl) -28,5 —-26,6 -25,3 -24,0 -23,9 -20,9 -14,7 -141 -7,3 -1,7 6,7
Kamatok (%) *
Passziv repo 1 hénapos 25,0 24,0 23,25 22,25 21,5 20,75 20,25 19,75 | 18,875 18,0 18,0
90 napos diszkont kincstérjegy 241 23,9 22,7 22,2 20,8 20,0 194 194 18,7 17,3 19,1
12 hénapos diszkont kincstarjegy 245 25,0 22,9 215 20,1 19,8 19,7 19,2 18,7 17,3 19,0
3 éves édllamkotvény - 25,4 22,9 21,5 16,7 17,4 18,1 17,9 18,4 16,6 16,2
BUX 2,447 3,288 3,572 4134 5,414 6,795 7,693 7,999 8,656 7,805 4,571
Kamatprémium (bsp)* 450 440 340 360 376 338 257 459 363 363 674
Konverzids forintkereslet
Konverzio, milié USD 1,271 545 1,423 852 471 1,235 1,427 294 2,448 929
Hitelintézetek netto kiilfoldi ** forrashevonasa,
millié USD -24 1-1,092 291 75 186 50 7 57 929 253
Véllalati szektor nettd, *** millid USD 5 78 164 453 60 5 210 215 -56 87
* Az id6szak végén.
** Privatizacionak minsiil6 bevételek nélkil.
*** Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
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I. Az inflacio alakulasa

z éves inflacios rata 1998 els6 nyolc honapjaban 18,4%-rol
13,5%-ra mérséklodott. A fogyasztoi drindex csokkenése az
arnovekedést mérsékls és novels hatisok ereddjeként alakult
ki. Az elmultidGszakban a bels6 gazdasagi folyamatoktol fligget-
len tényezdknek is pozitiv hatasa volt a belfoldi arak alakulasara.
A Magyar Nemzeti Bank a kormannyal egyetértésben — szem
eldtt tartva a makrogazdasagi mutatokat és a pénzpiaci fejlemeé-
nyeket — tobb Iépésben modositotta a forint havi cstiszo leér-
tékelésének mértékét. Mig tavaly a forint 74, 7%-kal értékelodott
le a valutakosdrral szemben, ez év augusztusaban az éves leérté-
kelddés mértéke mar csak 12,8% volt. Az arfolyampalya modosi-
tasat a gazdasag szerepl6i hitelesnek és fenntarthatonak itélték
meg, igy draik kialakitdsa sordn figyelembe vették a leértékelési
ttem, illetve ezaltal az importalt inflici6 mérséklGdését. A ke-
resztarfolyamok valtozdsa miatt a kilkereskedelmi forgalom
szerkezetével sulyozott arfolyam éves leértékel6dése augusztus-
ban nagyobb volt, mint a malt év decemberében, tehat az effektiv
importkoltségek az arfolyampalya valtozdsa miatt az év elsé
nyolc honapjaban nem mérséklodtek. De a gazdasag szerepldi a
keresztarfolyam valtozasabol eredd hatasokat ideiglenesnek te-
kintették, igy az el6zG évhez hasonldan a keresztarfolyam-valto-
zas hatisa nem épult be a belfoldi aralakulasba. A monetdris poli-
tika az arfolyam-alakuldas hosszabb tavii trendjének, és az infla-
cios varakozdsok befolydasoldsdan keresztiil mérsékelte a belféldi
arak novekedeéset.
Az dralakulast befolyasolo belfoldi tényezSk kozott a meg-
élénkls kereslet potencialis inflaicionovels tényezdkeént jelent-
kezett. Mind a maganszektor, mind az dllamhdziaridas novelte

Jfogyasziasat, és a beruhdzasi tevékenység is jelentosen boviill.

Ennek arnovels hatdsat azonban mérsékelte, hogy a kereslet no-
vekedése részben a kilkereskedelmi forgalomban 1évé termé-
kek korében jelentkezett, ahol az importverseny miatt az arnove-
lés lehetGsége korlatozott volt, a fogyasztasicikk- és beruhazasi-
gép-import viszont nétt. A kereskedelmi forgalomba nem kertilé
termékeknél a kapacitisok folyamatos béviilése mérsékelte
ugyan az arnovekedést, a piaci szolgaltatdasok daranak emelkede-
semegis 4,4 szdzalékpontial meghaladta a kiilkereskedelemmel
versengo lermékkor drndvekedését.

A korminyzat keresleti hatdsdn tal a szabalyozott ara termeé-
keken keresztiil kozvetlentl is befolyasolja a fogyasztoi arindex
alakulasat. Idén a szabalyozott arak novekedése meghaladta
mind a kiilkereskedelmi forgalommal versengé termékek, mind
a piaci szolgaltatasok aranak alakulasat, de az el6z6 évhez ké-
pest az arnovekedési ttemek kozotti kilonbség tobb mint
5%-kal mérseklodott, ami énmagaban 1%-kal csokkentette az

inflacios ratat, és a termelési koltségek mérséklésén keresztiil
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1. Az inflacio alakulasa

mas termékcsoportoknal is hozzajarult az alacsonyabb arnove- Az arndvekedés iiteme az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva
kedési titem kialakuldsihoz. A moderilt kdltségoldali inflaci- : L
0s nyomas ellentétes folyamatok eredGjeként alakult ki. A nem- qfogy”;’;mi PRI Iy
zetgazdasig egészében a redlbérek dtlagosan 5%-kal ndveked- — arindexben

PEPIeN g | Fogyaszt6i rindex 100,0 18,4 12,3
tek. A kereskedelem nélkiili szolgaltatd szektorokban volt a leg- Ipari termékek Slelmiszer &s benzin
magasabb a bérinflacio (kozel 22%), ami az atlagosnal gyorsabb  nélkl 33,3 13,7 11,6
arnovekedésben is titkrozédott. A feldolgozéiparban és a keres- Elzealbmallsyz(fzrgtktarak %g ggg 12;
kedelemben a bérinfldacio az elmiilt évhez viszonyitva jelentosen Piaci szolgéltatdsok 177 187 154
mérséklodott. A redlbér-novekedés jovedelmez&ségre gyakorolt Benzin 49 147 8,4
hatdsat részben a kordbbi évek beruhdzasai hatasira hatéko- Mo s N0 | 182 125

a1z o 212 P 1 . Nominal effektiv arfolyam leértékelddése - 11,2 16,7

nyabba valé munkaer6-felhasznilas mérsékelte. A koltségoldali  atorint bejelentett nominalis leértékelése|  — 13.9 111

inflaciés nyomast tovabb csokkentette az élelmiszer, az energia
és a kiilonbozd nyersanyagok vilagpiaci daranak mérséklodeése.
Mindezen tényezdk eredményeként az arndvekedés titeme azon
termékek esetében is jelentGsen csokkent, amelyeket kozvetle-
nil nem fegyelmez a nominalis arfolyam.

Az elmult idbszakban t6bb dtmenetinek tekinthetd valtozas is
hozzajarult az infldacio mérséklodéschez, amelyek elsésorban a
relativ arakat és a belfoldi arszintet, nem az darndévekedés dina-
mikdjat befolydsoljak. Az MNB az inflacio gyors csokkenése elle-

nére sem lazitott a belfoldi monetaris kondicidokon, annak érde- . L. .
A fogyasztoi arindex piaci és szabalyozott

kében hogy a vilagpiaci artendenciak visszajara fordulasa esetén komponensének alakuldsa®

megakadalyozza egy ellentétes iranyu koltség-ar spiral kialaku- %

lasat. A magyarorszagi inflacios folyamat tovabbi sajatossaga, 50 gza;yiasmi e
hogy —részben intézményi, részben magatartasbeli tényezSknek 45 LA e Reguldlt
koszonhetGen —az dralakuldsban jelentds mértékd tehetetlenség 40 : \ Sy
van. Az inflacidcsokkenés exogén okbol eredd felgyorsulasa az 35

aralakulasban 1évé tehetetlenség csokkenését eredményezheti, 30 %

¢és igy a fogyasztoi arindex vartnal gyorsabb idei mérsékls- 25
dése a varakozasokon keresztiil hosszabb tavon is gyor- 20
sabb utemii inflaciocsokkentést eredményezhet. 15

1. A fogyasztoi draR valtozdsdnak

6 SS zetevé/i * Né\,'ckcd’ési (ilvemv az 016;46 é}' azonos hénc}pjﬁh’oz Viszonyiw’a piaci fil‘akf a %pari
termékek és a piaci szolgiltatdsok dranak viltozdsa valutakosir: a forint piaci
arfolyaménak viltozdsa a valutakosérral szemben,

Az MNB kozbtils6 célja, a nominalis arfolyampalya meghirde-

tése réveén befolyasolja legkdzvetlenebb modon a belfoldi

arak alakulasat, a leértékelési titem fokozatos csokkentése bizto-

sitja a belf6ldi arnévekedes mértékének konvergencidjdt keres-

kedelmi partnereink inflaciojahoz. Az arfolyampalya arnoveke-

dést fegyelmez6 hatdsa a kiilonb6z6 termékesoportoknal eltérsd

meértékben érvényestl, attol fliggben, hogy milyen mértékben

kell az adott termék piacan a kilkereskedelem versenyével sza- A nem szabalyozott arak alakulasa*
molni. A nomindlis arfolyam antiinflaciés hatékonysaganak %

A A A4 & A y A A 40 Ipari termékek
szemléltetése érdekében az alabbiakban a fogyasztoi kosar B o Solgsliatsok
osszetevoinek dralakuldsit felbontjuk az arfolyampdlya megval- 35 ’ Rl

P

tozasabol ereds és az azon feliili komponensekre. Az drfolyam-
palyat akkor tekinthetjiik a fenntarthato dezinflaciot hatéko-
nyan tamogato eszkéznek, ha az egyes termékcsoportokban az
dralakulds nem szakad el a nomindlis arfolyampalyatol olyan 20

30

25

'Az MNB juliustél kezdve egy ujfajta maginfliciés mutatéval méri az rak
emelkedését. Ez a mutato a fogyasztoi arindexet megtisztitja az idényjellegt
¢élelmiszerek (tojas, burgonya, zoldségek, gytimolcsok), a szilard és cseppfo- 5
lyos fitGanyagok (szén, brikett, koksz, tizifa, tiizelGolaj), valamint a jarmu-
lizemanyag arvaltozasanak hatasatol. Az ilyen modon szamitott maginflacios
mutatd az eredeti fogyasztéi arindex 91%-at fedi le. * Novekedési titem az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.
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1. Az inflaci6 alakuldsa

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

%

" = = = = Nominal effektiv arfolyamhoz

Valutakosarhoz

* Novekedési titemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjihoz viszonyitva,

mértékben, amely a forint redlfelértékelodése miatt a jévoben az
arfolyampdlya modositdsdt tenné sziikségessé.

A hazai aralakulast befolyasolhatjak olyan egyszeri tényezok,
amelyre a monetaris politikdnak nincs befolydsa, ilyenek pl. a
vampotlék bevezetése, illetve eltorlése, az adokulcsok megval-
toztatasa. E hatasok kiszirése érdekében az egyes termékcso-
portokban az aralakulast a leértékelési titem mellett a kilkeres-
kedelmi forgalomban részt vevs termékek aranak alakulasaval is
osszehasonlitjuk.

1.1 A kiilkereskedelmi forgalomban
részt vevo termékek

A monetdris politika kozbiilsé céljanak vilasztott nomindlis arfo-
lyam legkozvetlenebbiil a kilkereskedelmi forgalomban részt
vevs termékek drat befolyasolja. Ebbe a kategoridba az ipari ere-
detl fogyasztasi cikkek tartoznak (az élelmiszerek aralakulasat
kilon targyaljuk), melyeket az egyszertség kedvéért ipari termé-
keknek fogunk nevezni. Ezekrdl azt feltételezziik, hogy kinala-
tuk gyakorlatilag végtelentil rugalmas, tehat keresletiik noveke-
dése legfeljebb a piacra drazasi hatisokon keresztiil vezet 4rno-
vekedéshez. Az aralakulast azonban az is befolyasolja, hogy
ezen aruk fogyasztoi dra szolgaltatasokat is tartalmaz, melyek
arazasa—azaz a kereskedelmi arrés —a kereskedelmi szolgaltata-
sok keresleti €s kindlati viszonyainak fliggvénye. E termékkor a
fogyasztoi drindex alapjaul szolgalo kosar 38,2%-at adja. Ebbdl
4,9%-ot képvisel a benzin, melynek ara 1998-ban a tobbi termék-
t6l eltérGen alakult, ezért az alabbiakban a benzin nélkiili ter-
mékkort vizsgaljuk.

Amint a grafikon is mutatja, az éves arndvekedési titemek és a
nominalis arfolyam alakuldsa kozott id6rél idére valtozik a kap-
csolat. A kiigazithatd rogzitett arfolyamos rendszerben, 1995
marciusdig, a leértékelési varakozasok folyamatosan erodaltak
az arfolyam nomindlis horgony szerepét. Az 1995. marciusi infla-
cios sokk lecsengéséhez mintegy 1-1,5 év kellett, majd 1996 vé-
gétdl szorosan egylitt mozog a kiilkereskedelmi forgalomba ke-
rilé termékek ara és a nomindlis arfolyam. Ett6l az id6szaktol
kezdve a nominalis arfolyamot az ipari termékek alakuldsat ha-
tékonyan fegyelmezé nomindlis horgonynak tekinthetjiik.
1997-ben és 1998 eddig eltelt idGszakaban az ipari termé-
kek ara kovette a nominalis arfolyamot. Legfontosabb ke-
reskedelmi partnereink csokkend arszintje miatt 1998-ban az im-
portalt inflacié valojaban a leértékelési titemnél kisebb mérték-
ben emelkedett, ami tiikr6z6dik az ipari termékek arainak a fo-
rint leértékelésénél kisebb novekedésében is.

Az arazasi magatartasrol tovabbi informaciokat nyajtanak az
1997-es év folyamatai. Ebben az évben az ipari termékarak ala-
kulasa sokkal szorosabban kovette a bejelentett leértékelési tite-
met, mint a nominal effektiv arfolyamot, azaz a kiilkereskedelem
devizaszerkezetében betoltott magas sulya ellenére a marka
gyengllése — és ezdltal a forintban szamitott importkoltségek
mérséklédése —nem befolyasolta az ipari termékarak alakulasat.
1998-ban e folyamat megfordult, és a marka dollarhoz viszonyi-
tott erGsodése sem jelentett arndvels tényezot. Ez valdszintdveé
teszi, hogy a gazdasag szerepldi a bejelentett leértékelési
iitemhez araznak, a keresztarfolyam-varakozasokat atme-
netinek tekintik, és igy nem épitik be araikba. Ez az drazasi
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1. Az inflacio alakulasa

magatartds konzisztens azzal, hogy az arak valtoztatisara vi- Iparitermeldi arak éves nivekedése*

szonylag ritkdan, évente egyszer-kétszer kertl sor, igy ezen az

id6tavon a bejelentett leértékelés a legjobb igazodisi pont. Ra- Nemet | Ausawia | Franch- | Moy usa
adasul az egyedi valutak kosarhoz viszonyitott elmozdulasa kis 995 gecemper | 0,3 11 31 16 25
koltséggel fedezhetd is. A jelenséget az is magyarazhatja, hogy a 1997. december 14 0.6 07 1.0 16
hazaiforgalmazok —a piaci tokéletlenségeket kihasznalva—piac- 1998, janius -0,1 0,0 -07 1,0 -19

ra araztak termékeiket. * Névekedési iitem az el6z6 év azonos hénapjahoz viszonyitva (%).

1.2 Elelmiszerarak

Az élelmiszerek a fogyasztoi kosar 27,6%-at adjak. E termékkor Az élelmiszerek éves arnévekedése a forint

nagy része még mindig jelentGs vamvédelmet élvez, ennek elle- leértekeleéséhez és a kiilkereskedelmi forgalomba
nére a vilagpiacon kialakulo kereslet-kinalati viszonyok az ex- l:/erﬁm ipari termékekhez viszonyitva*
portarakon keresztil befolydsoljak szamos élelmiszer-ipari .

nyersanyag hazai értékesitési arat is. Az idényjellegt termékek %

arat féként a belfoldi kinalat hatirozza meg. Mivel az élelmiszer- Valutakosarhoz
drak volatilitasat elsosorban kindlati sokkoknak tulajdonitjuk, =+ -~ Ipari termékekhez

az drak gyakran térnek el mind a nomindlis arfolyamtol, mind
az ipari termékek dranak alakuldsatol is.

Az els6 negyedévben az €lelmiszerarak mozgasiranya fékezte
az inflacio mérséklddését, a masodik negyedévben viszont mind
a vilagpiaci élelmiszerarak, mind az idénycikkek aralakuldsa
hozzajarult a fogyasztoi arindex csokkenéséhez, s azt kozvetle-
nil mintegy 1,5%-kal csokkentette.

* Novekedési titemkiilonbség az el6z6 év azonos hénapjahoz viszonyitva.

1.3 Szabalyozott aras termékek

A fogyasztoi kosarban jelentSs, 16,5 %-os részt képviselnek az
ugynevezett szabalyozott aras termékek. Ezek korében a keres-
let valtozasai nem jelentenek inflacios nyomast, mas, elsGsorban
koltségalapt megfontolasok érvényesiilnek az arak alakitasa-
ban.

A szabalyozott aras termékek arnovekedése 1997-hez viszo-
nyitva jelentés mértékben csokkent: mig 1997-ben a hatosdagi
drak névekedese t6bb mint 13%-kal haladta meg a leértékelési
titemet, 1998-ban ez a rés 5%-ra zsugorodolt.

Az arnovekedési titem mérséklddése elsGsorban az energia-
arak alacsonyabb novekedésének koszonhets. A vilagpiaci
energiaarak jelent&s csokkenése miatt a két egymast kovets ne-
gyedéves feliilvizsgalati id6pontban is valtozatlanul hagyott
energiaarak ellenére a foldgazszolgaltatok jovedelmezbsége
nem romlott. A Villz.llm(’)senergia esetébefl mas a helyzet, mivel.itt A regulalt dras termékek éves arndvekedése a forint
az arképlet a belfoldi termelés atlagkoltségéhez kapcsolodik. leértékeléséhez és a kiilkereskedelmi forgalomba
Atermelési kapacitasoknak azonban csak negyedét adjik a szén- keriil§ ipari termékekhez viszonyitva*
hidrogén alapt erémiuvek. Ezzel szemben a Nuklearis Pénziigyi ;/0
Alap bevételeinek megteremtése miatt az atomenergia dragabb
lett. Ezért ezen a tertileten a harmadik negyedévben 8%-kal

Valutakosar
- Ipari termékek

25

emelni kellett az drakat, ennek hatdsa szeptembertdl jelentkezik 2
majd az inflaciés mutatékban. 15

Az elmult években a szabalyozott arak emelkedése rendre 10
meghaladta a tobbi termékcsoportban mért drndvekedési tite- 5
met. A tartdsan magasabb arndvekedési titem nemcsak a folyo 0
koltségek novekedeését tikrozte, hanem egy arkorrekciora is sor 5
kertlt, amire elsésorban azért volt sziikség, mert e szolgaltatdsok m
arai tobbnyire nem fedezték az eléallitisukhoz sziikséges tGke

koltségeit. E korrekcios periodus lezarultaval a jovében sokkal e e g 3 N R

* Novekedési titemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.
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1. Az inflaci6 alakuldsa

A piaci szolgaltatasok éves arnovekedése a forint
leértékeléséhez és a kiilkereskedelmi forgalomba

kerilg ipari termékekhez viszonyitva*
%
40

35

Valutakosar
30

25

= = = = Ipari termékek

20
15

* Novekedési titemkiilonbség az el6z6 év azonos hénapjahoz viszonyitva.

szorosabb egytittmozgast virunk a szabalyozott €s az egyéb ter-
mékek aralakulasa kozott.

1.4 Piaci szolgaltatasok

A fogyasztas negyedik komponensét (17,7%) adjak a piaci szol-
galtatasok, amelyek nem vesznek részt a nemzetkozi kereskede-
lemben. Ezek tobbségénél a kulfoldi termelSk kozvetlen verse-
nye nem fegyelmezi az aralakulast, a kereslet novekedése ar-
emelkedéshez vezethet.

A kialakul6 magasabb profitabilitis mindaddig fennmarad-
hat, amig a kiépul6 4j kapacitisok nem novelik a szolgaltatds ki-
nalatat. Mivel a kindlat arrugalmassaga sokkal alacsonyabb, mint
az ipari termékeknél, a bérkoltségek novekedését gyorsabban
koveti az arak emelkedése.

Az 1995 el6tti idGszakban a piaci szolgaltatdsok dranak nove-
kedése mind az arfolyam leértékel6dését, mind a ipari termékek
aranak valtozasat meghaladta. 1995 elejétdl kezdve két és fél
éven at kozel azonos titemben viltoztak a piaci szolgaltatdsok és
a ipari termékek arai.

A belfoldi kereslet novekedésének megindulasa o6ta a
kiilkereskedelmi forgalomba keriil$ aruk és a szolgaltata-
sok arnovekedési iiteme kozotti kiillonbség djra megndtt,
az elmiult 1 év soran atlagosan 4 szazalékpont koriil ala-
kult.

A gazdasagi felzark6zas folyamata soran hossza tivon arra
szamitunk, hogy a hazai kiilkereskedelemmel versenyzé szek-
torban a termelékenység gyorsabban fog néni, mint a piaci szol-
galtatasok tertiletén.

E termelékenység-novekedési kiilonbség hatiasara a piaci
szolgaltatdsok fajlagos munkakoltsége fokozatosan novekedni
fog az ipari termékekhez képest. Mivel hossza tivon a két szek-
tor jovedelmezésége kozott nem lehet tartos eltéres, a bérek no-
vekedése a piaci szolgaltatasok korében nagyobb aremelkedést
eredményez.

Az elmult két évben a piaci szolgaltatasok és az ipari termékek
arnovekedése kozotti titemkilonbség a termelékenység nove-
kedési titeme 4ltal magyarazottat feltehetGen kismértékben meg-
haladta, ezt a belfoldi kereslet hatdsanak tulajdonithatjuk.

A fogyasztoi kosiar komponensei dralakuldsanak vizsgalata
azt mutatja, hogy a cstszo arfolyamrendszer az elmilt id6szak-
ban hatékony antiinflacids eszkéznek bizonyult. Az arfo-
lyampalya fokozatos csokkentése hiteles volt, beépilt a gazda-
sag szereplSinek arképzésébe.

A piaci alapon meghatarozott arak termékcsoportok kozotti
eltérése nem tért el jelentGsen a termelékenységkiilonbség altal
indokolttol. Amint jelentésiink hatralévé részében részletesen is
bemutatjuk, a leértékelési titem csékkentése mellett az egységnyi
bérkoltségen alapulo redlarfolyam-index mindvégig stabil ma-
radt. Az arfolyam arnovekedést fegyelmezd erejének tovabbi bi-
zonyitéka, hogy a korabban 20-21 % kortili nominalis bérnove-
kedési titem is megtorni latszik a feldolgozoéiparban, a vallalko-
zasok tulajdonosai nem engedtek teret a termelékenység-nove-
kedéssel megalapozottnal nagyobb, jovedelmezdségliket és ver-
senyképességliket rontd béremelkedésnek.
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1. Az inflacio alakulasa

2. Alternativ drindexek

2.1 A feldolgozoipar belfoldi
és export értékesitési arai

feldolgozoipari belfoldi értékesitési drak éves novekedési
tteme 1998 juliusaban 8,3%, a forint hasonl6 id6szakban be-
kovetkezett leértékel6désénél kisebb volt.

1993-94-ben a belfoldi értékesitési drak és a nominal effektiv
arfolyamindex, illetve a valutakosarral szembeni arfolyamindex
szinte azonos ttemben néttek. Az 1995. marciusi leértékelés
utan a nomindal arfolyamok jobban emelkedtek, mint a feldolgo-
zOipari arak, a feldolgozoipari értékesitési arakkal szamitott real-
arfolyam leértékel6dott. Ezt részben az arazds rugalmatlansaga-
nak, részben a csokkend belfoldi kereslet altal kivaltott piacra
arazasi hatasnak tulajdonithatjuk. 1996 elejétdl forditott jelenség
jatszodott le: az arak gyorsabban néttek, mint az arfolyam,
amelynek hatasira az atmenetileg leértékeltebb realarfolyam
korrigdlodott. Az 1996-97-ben jelentkezd diszkrepancia masik
oka a nagymértékd energia-dremelés és a vampotlék lehetett.

A feldolgozoipar exportértékesitési arai 1998. jaliusaban
10,9%-kal emelkedtek 1997 azonos honapjahoz viszonyitva.

Megtigyelhetd, hogy 1993 és 1994 elejéig az exportarak dina-
mikaja tobb mint 10%-kal magasabb volt, mint a nominaleffektiv
arfolyamindexé, és csak 1994 masodik és 1995 elsé felében volt
jellemzd, hogy az exportarak és a nomindlarfolyam kozel azonos
tutemben emelkedtek. Az exportértékesitési ar novekedése 1995
masodik felétdl ismét meghaladta a forint leértékelGdésének
mértékét, az utolsd negyedévben azonban ez az eltérés ismét
megszinni latszik.

A belfoldi és exportarindexek eltérését nagymértékben ma-
gyarazhatja az 0sszetételhatas. Mivel az iparstatisztika a két évvel
korabbi exportsulyok segitségével szamitja ki az exportarinde-
xeket, ezért minden olyan idGszakban, amikor jelentSs struktu-
ralis valtozas megy végbe az exportszektoron beliil, az exportir-
index a termékszerkezet megvaltozasanak hatasait is tikrozi.
1997-ben a gépipari kivitel felfejlédése egy ilyen jellegt struktu-
ralis valtozast jelentett.

Az emlitett statisztikai torzitdsok miatt informativabb az ex-
portarak és a belfoldi értékesitési drak hianyadosit elemezni.
Azonos termékeket vizsgilva a két arindex tokéletesen kompeti-
tiv piacokon nem térhet el egymastol. Ha azonban az arvaltozta-
tasnak vannak potlolagos tranzakcios koltségei és/vagy ha az ex-
portérok piacra draznak, akkor mar meg lehet figyelni eltérést.

Mivel termékszintd arindexek nem allnak rendelkezésre, kér-
déses, hogy az dgazati szintd belfoldi és exportiarindexek
mennyiben tikroznek azonos termékosszetételt. A mellékelt ab-
ran lathato egy egyértelm trend az 1995 elétti idGszakban. Mivel
nemigen hihets, hogy az exportarak azonos termékek esetében
1995-ig stabilan, mintegy 20%-kal jobban néttek, mint a belfoldi
értékesitési arak (mindez komoly kilonbséget jelentett volna az
export és a belfoldi értékesités profitabilitisa szempontjabol), a
jelenség feltehetGen annak tudhato be, hogy eltéré termékeket
értékesitettek, tehat az eltéré minéség és termékosszetétel hata-
sat tikrozheti.

Az 1995-ben bevezetett arfolyamrendszer 6ta azonban a trend
megtort. A jelenlegi arfolyamrendszer —amennyiben hiteles -, ex

Az ipar belfoldi értékesitési arai és az arfolyam-
mutato alakulasa*
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* Novekedési titem az el6z6 év azonos hénapjihoz viszonyitva.

A feldolgozoipar belfoldi és kilfoldi értékesitési
arindexének alakulasa*
(az export szerkezetével sulyozva)
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1. Az inflaci6 alakuldsa

Az importar és az arfolyammutatok alakulasa*

55 = Import egységértekindex
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* Novekedési titem az el6z6 év azonos negyedévéhez viszonyitva.
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ante tradable arversenyképesség-semleges, tehat a tradable
szektorban termelSk azonos arnovekedést kalkulalnak belfoldre
és kulfoldre. Ez persze nem jelent ex post drversenyképes-
ség-semlegességet, a varthoz képest eltérs arfolyamvaltozas el-
téréen alakithatja a belfoldi és exportértékesitési drakat. Nem
vart arfolyamhatasokkal azonban nehezen magyarazhatjuk az
1996 ota Gjra kibontakozni latszo novekvs export/belfoldi ar
trendet.” Lehetséges, hogy az eltérd termékszerkezet hatdsa to-
vabbra is relevans.

2.2 Importarak

Az importarak (a kulkereskedelmi statisztika szerinti igyneve-
zett import-egységértékindex) és a nominal-effektiv arfolyamin-
dex és a valutakosarral szembeni arfolyamindex kapcsolatit be-
mutato abra alapjan megfigyelhets, hogy az importarak az 1995.
évi stabilizaci6 6ta szorosan egylitt mozogtak a kiilonb6z6 arfo-
lyamindexekkel. Ez a kapcsolat 1993-t6l kezdve a cstiszo leérté-
keléses rendszer el6tt is alapvetSen stabil volt. Ezt megel6zGen
azonban az egylittmozgas joval kevésbé egyértelmu, ami egy-
részt a rendszervaltozas utani gyors arliberalizacio, a minéség, il-
letve az importszerkezet valtozdsinak,” valamint az importter-
mékek irant jelentkezé megnovekedett kereslet hatdsanak tulaj-
donithato. 1996 el6tt az importarak inkabb a nominal-effektiv ar-
folyam valtozasahoz konvergaltak, de az dbra tantsiaga szerint
1996-ban feltehetGen viltozas kovetkezett be az importSrok dra-
zasi magatartdsa tekintetében, az importarak a valutakosirral
szembeni indexszel mutatnak szorosabb korrelaciot. A cstszo le-
értékeléses arfolyamrendszer konszolidalodasaval, hitelesebbé
valasaval, az importSrok a crawl mértékének megfelelGen, el6re-
tekintGen araznak.

1995-t61 1998-ig az importar-valtozas némileg meghaladta a
nominal-arfolyam és a valutakosarral szembeni arfolyam valto-
zasat, de amint az abran lathato, az eltérés 1995 6ta egyszer sem
lépte tal az 5%-ot. A szezondlisan igazitott import egység-
értékindex 1998. els6 negyedévében 13,8%-kal, a bilateralis im-
portsulyokkal — szamitott nominal-effektiv  arfolyamindex
11,5%-kal emelkedett 1997. elsé negyedéveéhez viszonyitva, mi-
kozben a forint a valutakosdrhoz képest 13,4%-kal értékel6dott
le. A fentiekbdl arra kovetkeztethetiink, hogy az importarak és a
nominal-effektiv arfolyam kozott elég ercteljes a kapcesolat, az
importalt inflicio viszonylag rovid id6 alatt érezteti hatasat.”*

* Az adatokban tjra kibontakozoban 1év6 trend ellenére a belfoldi és export-
ar-valtozas csak egyidejileg korrelal, ami az el6retekinté drazdsi hipotézisiin-
ket tamasztja ala.

% Az import-egységértékindexek — mivel nem arat, hanem valamilyen ¢ssze-
vont termékegységre jutod értéket mérnek — igen konnyen torzulhatnak a val-
tozo arudsszetétel €s mindség kovetkeztében.

“Becsléseink szerint a nominal-effektiv arfolyam megvaltozdsinak hatdsa az
importarakban 3-4 negyedév utin mar nem jatszik szerepet, az arfolyam im-
portarakba torténd atgylrizédése meglehetdsen rovid. A becsléseket a valu-
takosarral szembeni indexre elvégezve is hasonl6 eredményeket kaptunk.
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II. Monetaris politika

2 1998. év elsG nyolc honapjaban a monetaris politika vitelét

dontSen befolyasolta, hogy a gazdasigi novekedéssel és a
belfoldi kereslet felgyorsulasaval parhuzamosan érzékelhetGen
nétt a kapacitaskihasznaltsdg, a munkaerSpiac egyes szegmen-
seiben er6forraskorlatok mutatkoznak, vagyis a potenciilis bel-
foldi inflacids nyomas felerGsodott. Ennek ellenére a fogyasztoi
arak inflacidja jelentGs mértékben csokkent, de ez részben a vi-
lagpiaci dralakulasbol adodo hatisokbol, részben a szabalyozott
arak alacsonyabb novekedésébdl szarmazott. A belfoldi inflacios
nyomds fékezése érdekében az MNB Ovatos kamatpolitikat foly-
tatott, a hitelkidramlas és a megtakaritisok szempontjabol
relevans 3 honapos lejaraton a realkamatlabak 6 szazalék
folé emelkedtek. Az Gvatos kamatpolitika keretében az MNB az
iranyado kamatait csak a mar bekovetkezett inflacidcsokkenés
utemében mérsékelte.

A realkamatlabat a 3 honapos diszkontkincstarjegy és a 3 honapos trend-
inflacio alapjan évesitve szamoltuk. A realarfolyamot a kosarszerkezetd no-
minalis arfolyam és a trendinflacié hanyadosaként szamitottuk, ebbdl kalku-
laltuk a 3 honapos évesitett redlfelértékelést. Az dbran a realarfolyam pozitiv
értekei felértékelddést jelentenek. A redlarfolyamot kéttéleképpen is kiszami-
tottunk, az elsénél a tényleges piaci arfolyammal, a masodiknal a sivkozép ar-
folyammal szamoltunk. Ezek a mutatok nem egyeznek meg a versenyképes-
ség részben kozolt redlarfolyamokkal, mivel rovid bazisaak, és figyelmen ki-
viil hagyjak a kiilfoldi inflacio és a keresztarfolyam-valtozasok hatasit.

A monetaris kondiciok alakuldsa szempontjabol a redlkamat
mellett a redlarfolyam alakuldasanak van kiemelt jelentSsége, hi-
szen ez alapjan becstilhet6 az, hogy az arfolyam milyen mérték-
ben jarul hozza a dezinflaciohoz. 71998 eddig eltelt idoszakaban
kétszer kertilt sor az drfolyampdlya modositdsdra. Janius 15-ét6l
az MNB a kormannyal egyetértésben havi 0,8%-ra csokkentette a
leértékelés titemét, majd augusztus végén Gjabb ltemcsokken-
tésrdl sziletett dontés, oktober 1-1 hatallyal havi 0,7%-ra. Az el6-
76 év szeptemberéhez viszonyitva a 30%-ban dollart és 70%-ban
német markat tartalmazo6 valutakosarral szemben a forint kozép-
arfolyama 11,3%-kal volt leértékeltebb, mint a tavalyi év hasonlo
id6szakaban. A piaci arfolyamokbol szamitott valutakosarral
szembeni leértékel6dés ebben az idészakban 15,8%-ot tett ki.
A nominal-effektiv drfolyamindex ugyanezen idGszak alatt
16,6%-0s leértékeldést mutatott.

A kétszeri leértékelési iitemcsOkkentés ellenére a fo-
gyasztoi arindexek alapjan szamitott éves realfelértékels-
dés marciustol kezd6dGen fokozatosan csokkent. Mindez azt
jelzi, hogy mig az év elsé honapjaiban mind a kamatpolitika,
mind az arfolyam alakuldsa er6teljesen a dezinflacio iranyaban
hatott, addig aprilistol kezdve a gyakorlatilag szinten maradt re-
alkamatlabak mellett az arfolyam aktiv dezinflacids szerepe mér-
séklodott. Az drfolyam sdvon beltli valtozasat figyelmen kiviil

A monetaris kondicio valtozasa

(redlarfolyam valtozdsa — rovid lejarata realkamatlab)
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II. Monetiris politika

A forint arfolyamanak intervencios savon beliili

mozgas
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Az MNB kamatlépései
_ Aktiv repo kamatlab Passziv oldali betét ﬁeggtil{(eiﬁggtslzéigg
Ervényes
ON 1 hét O/N 1hét | 1hénap ON
1998.01.01. | 25,250 | 25,250 | 14,50 | 19,250 | 19,750 35,00
1998.02.06. | 25,000 | 25,000 19,000 | 19,500
1998.03.02. | 24,750 | 24,750 18,750 | 19,250
1998.03.23. | 24,375 | 24,375 18,375 | 18,875
1998.04.14. | 24,125 | 24,125 18,125 | 18,625
1998.05.25. | 23,875 | 23,875 17,875 | 18,375
1998.06.15. | 23,500 | 23,500 17,500 | 18,000
1998.07.10. | 23,000 | 23,000
1998.08.03. | 22,500 | 22,500 16,500 | 17,000
1998.08.15. | 20,500 13,50
1998.09.22. | 21,500 14,50 18,000 28,00
1998.11.11. | 21,000 17,750
1998.11.24. | 20,750 14,25 17,500

hagyo savkozép arfolyammal szamitott redlarfolyam-mutatd a
realfelértékelddés jelentSs csokkenését, a piaci arfolyam alapa
mutato pedig a redlarfolyam leértékel6dését jelzi.

A dezinflicids palya fenntartasaval konzisztens belf6ldi mo-
netaris kondiciok — a kiilfoldi kamatlabak és a kockazati prémi-
um viltozasainak hatdsiara — az év soran kiilonb6zé devizapiaci
helyzetekkel parosultak:

1. Januar —aprilis kozott jelentSs mennyiségl tke dramlott az
orszagba, s az MNB aktivan intervenialt az erGs savszélen.

2. Majus—junius honapokban a valasztasokkal kapcsolatos
bizonytalansag a forint atmeneti gyengilését okozta, de az
arfolyam mindvégig erGsebb volt, mint az intervencios savko-
z€p.

3. Jaliustol a feltorekvs orszagok altalanos megitélésének
romldsa miatt a forint jelentGsen leértékelcdott, megkozelitette,
és rovidebb idGszakokra elérte a gyenge intervencios savhatart.

Az MNB sterilizacios politikdja eredményeként a konverzios
forint-kereslet ingadozdsai nem befolyasoltak a monetaris bazis
alakulasat, tartdsan 18-20%-o0s éves litemben bdévil tovabb a
jegybankpénz mennyisége.

Az MNB eszkoztdrdnak vdltozdsa

Az MNB eszkoztaraban 1998 els6 kilenc honapjaban tobb lé-
nyeges valtozas tortént, melyek eredményeképpen az tovabb
kozelitett a fejlett nyugat-europai orszagok jegybankjainak
gyakorlatahoz.

1998 aprilisaiban az MNB az egyéves lejaraton megsziintette
kamatjegyzését, s dprilis 24-ét6l kezdve kéthetente mennyisé-
gi aukcio keretében bocsitja ki az MNB-kotvényeket. Aprilist
megel6z6en a jegybank két lejaraton is adott kamat mellett allt
rendelkezésre, ami azt eredményezte, hogy a két kamatlab
egymashoz valo viszonya az 1 honapos betéti kamatlab jovo-
beli varhat6 alakulasardl is informalta a piaci szerepl6ket.
A két lejaraton tortend hozamjegyzés miatt a jegybank nehe-
zen tudott kamatpolitikdjaval egyértelmu tizeneteket kiildeni
a piacnak, ezért dontott az MNB tgy, hogy az egyéves lejara-
ton mennyiségi aukcionalasra tér at. A dontés kovetkeztében
afejlett orszagok jegybanki gyakorlatinak megfelelGen egyér-
telmien egy rovid hozam — az 1 honapos betéti konstrukcio
hozama —lett az MNB iranyado6 kamatlaba.

Az 1 hetes betéti konstrukci6 augusztus 15-i hatallyal torté-
n6 megsziintetése is az MNB azon szandékaval all 6sszhang-
ban, hogy kevesebb instrumentum esetén egyértelmibb jel-
zéseket lehet kiildeni a piaci szerepléknek, s igy a transz-
misszios mechanizmus hatékonysaga fokozhat6. Ezzel parhu-
zamosan a kihasznalatlan 1 hetes aktiv repo is megszint.

Ajegybank 1998 augusztusi dontése alapjan ez év szeptem-
berétsl nem két hét, hanem egy honap atlagaban kell a hitelin-
tézeteknek megfelelnitik a tartalékoldsi kovetelménynek.
A hosszabb tartalékoldsi periodus kovetkeztében a kereske-
delmi bankok egyfel6l nagyobb mértékben reagalhatnak a ro-
vid kamatok mozgasaira, masfelSl az adobefizetések likvidita-
si hatdsat konnyebben menedzselhetik.

20

MAGYAR NEMZETI BANK



II. Monetdris politika

1. A monetdris Rondiciok
alakuldsa

Az év elejétdl aprilis végéig tartd els6 idszakban a kon-
verzios forintkereslet megnovekedéséhez hozzajarult, hogy
a kosarvalutakat jegyz6 orszagokban csokkentek a piaci kama-
tok, és csokkent a feltorekvé orszagokban torténd befektetések-
t6l elvart kockazati prémium is. Mindkét tényezé novelte a forint-
befektetések vonzerejét a pénzpiaci befektet6k korében. Jelen-
tésen novelte a konverzios forintkeresletet az, hogy ebben az
id6szakban a magyar fizetGeszkoz felértékelddéseével (savszéle-
sitéssel) kapcsolatos hiresztelések terjedtek el a piacon, amelyre
amagyar gazdasag 1997. évi jelentGsen javuld makromutatoi ad-
tak alapot.

— Bar sem a Federal Reserve, sem a Bundesbank nem valtoz-
tatott iranyado kamatain, a dollarban és markaban denomi-
nalt piaci instrumentumok hozamai csokkentek. Ennek hat-
terében az allt, hogy a Bundesbank egyértelmive tette: nem
fogja siettetni az euro-zOnahoz tartozo allamok kozotti (ro-
vid) kamatkonvergencia megvalosuldsat. A Fed kamateme-
lésével kapcsolatos varakozasok pedig az azsiai valsag
amerikai gazdasagra gyakorolt hatidsa miatt érezhetGen
mérsékldtek.

— A forintbefektetésektdl elvart kockazati prémium csokke-
nése részben Magyarorszag egyedi megitélésével kapcsola-
tos tényezokkel, részben a feltorekvé piacok altalanos
megitélésében bekovetkezett valtozasokkal van 6sszeflig-
gésben. Az év els6 honapjait a feltorekvé piacokkal szem-
beni bizonytalansag csillapodasa, és ezen beliil is a relative
jobb fundamentumokkal rendelkez6 orszdgok el6térbe ke-
rilése jellemezte, ami az elvart kamatprémium csokkenését
eredményezte.

1998 els6 négy honapjaban a forint szinte folyamatosan az
erds intervencios savszeélén tartozkodott, a jegybank aprilis végé-
ig tobb mint 3,3 milliard dollart, azaz 771 milliard forint értékad
devizat vasarolt a hazai devizapiacon. Ebben az id6szakban a
legnagyobb mértékid devizapiaci intervenciot az aprilis végeéig
terjed6 id6szakban a kulfoldiek portfoliobefektetései, elsGsor-
ban allampapir-vasarlasai okoztak. Novelte a forintkeresletet a
bankrendszeren kiviili szerepl6k nettd hataridds devizaeladasa,
amely a kereskedelmi bankok mérleg szerinti és a mérleg alatti
poziciojanak a szétnyilasaban is megjelent. A konverzio noveke-
déséhez hozzajarult a folyo fizetési mérleg hianyat meghalado
muikodstske-bedaramlas is. A forintbefektetések kamatprémiu-
manak, a foly6 fizetési mérleg hianyanak és a
muikodstske-bearamlasnak az alakulasa azonban kortlbelil 1
milliard dollarnyi intervenciot nem magyaraz, s igy valoszintsit-
het6, hogy hozzavetSleg ekkora  Osszegli  deviza
arfolyamspekulacios célbol aramlott be Magyarorszagra.

A konverzios forintkereslet aprilis végére leallt, mivel a
forintbefektetések hozama 6sszhangba kerilt a kilfoldi
befektetSk altal elvart prémiummal. A spekuldcionak az ve-
tett véget, hogy az MNB megerGsitette: nem viltoztat a jelenlegi
szuk savos csuszo arfolyamrendszeren, és bejelentette a leérté-
kelési titem 0,1%-0s csokkentését. Marciustol az inflacid mérsék-
16désével parhuzamosan tobb lépésben csokkentette irinyadd
kamatait is, ami janiusig a forinthozamok jelent&s, 200-250 ba-

Kamatprémium a 3 honapos benchmark
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Aforint iranti kereslet komponensei*

Milliard Ft
1997 | 06 | v | it | I
A) Konverzid 877.6 | 540.4 | 204.1 | -17.4 | 744.5
a) Az MINB devizapiaci
vésérlasa 642.0 | 511.2 | 196.4 | -17.4 | 707.6
b) MNB-vésarldsok az
dllamhéztartastol 235.6 29.2 7.7 0.0| 369
Akonverzid forrésai
(1...v1) 877,6 | 540,4 | 2041 | 17,4 | 7445
1. Az MNB nett6 kilfoldi
kamatfizetéseivel korrigalt
folyé fizetési mérleg
(1+2) -40,8 | -248 | 90,5 | -1,5(-148,7
1. Foly¢ fizetési mérleg -177,9 | -79,4 |-112,8 | -11,7 | -228,5
2. MNB nett6 kiilfoldi
kamatfizetései 1370 | 546 | 223 102 | 798
1. Miikdd6téke-bedramlds 3088 | 684 | 1145 | 26,0| 2138
111. Bankok konverzi6s
hatésa -59| 35| -96| —228| 28,6
IV. Derivativok hatdsa 160,6 | 200,7 87,5 | -61,0 160
V. Belféldi devizabetétek
konverzios
hatésa 10,0 | 12,9 11,4 72| 163
VI. Nettd portfolié -
befektetések (1 +2) 3349 | 2808 | 957 | -69| 4913
1. Allampapir 22,7 | 129,8 | 1219 | -77,2 | 3083
2. Részvény* 312,2 | 151,0 | —26,1 70,3 | 1829
VII. Véllalati devizahitel
(1+2)=(a+h) 878 | 29| -180| 334 | 126
1. Belféldi 37,1 127 | 415 | 245 | 627
2. Kiilfoldi 50,7 | -15,6 | -59,5 8,9 | -50,1
a) Egy évnél rovidebb -125| -11,6 2,5 2,1 5,4
b) Even tili 100,3 87| —205| 313 7,2
VIII. Téketranszferek 22,1 8,9 13,0 8,2 27,9
B) Kamatérzékeny
(I+IV+V+VI/A+VID) 275,2 | 337,0 | 193,2 |-120,4 | 486,6
C) Spekulativ (B-V-VIi/b) 165,0 | 315,4 | 202,3 |-158,8 | 445,1
* Atablanak a médszertanaaz 1997/3 MINB Fiizetekben olvashato.
A monetaris bazis alakulasa*
Millidrd Ft
1997. 1998. 1998. 1998. | Valtozas,
IV.n.év | I.n.év | ll.n.év | Ill.n.év | 1998
I. Monetaris bazis (Il +V) 992,00 9953 1052,9 11155 123,5
Készpénz 621,3| 6010 6433  706,1 84,8
Tartalék 370,7] 3943 4096 4094 38,7
11, Netto forint eszkozok
(b+c+d-a) 400,5 -83,9 -258,5 244,0 -156,5
a) Sterilizacios
instrumentumok 540,1) 1083,1] 10701 572 31,9
b) Pénzintézeti hitelek 1806 1670 1547 1865 59
¢) Korménnyal szembeni
netto kovetelések 639,00 660,7] 5258 5768 622
Ebb6I KESZ (-) 1195 63,8/ 2004 1225 3,0
allampapir (+) 4648 4453 4413 4408 240
egyeéb (+) 2937 2792 2849 2585 352
d) Egyéb 1210 1715 1311 52,7 683
IIl. Netto devizaeszkozok 591,5 1079,2 1311,4 871,5 280,0
Nett6 kilfold -662,00 -357,5 -2389 -5403 1217
Tartalékok 2166,5 2472,2| 23155 21472 193
Kiilfoldi adossag 28285 2829,7| 25544 26875 -141,0
Nett belféld 12535 1436,7] 15503 14118 1583
Hitel 1915,6) 1951,8| 20274/ 21379 2223
Betét 6621 5151 477,1] 726, 64,0

* Az id6szak végén.

zispontos esését eredményezte. Az arfolyam valtozasara speku-
lalok extraprofit-lehetGségét az is csokkentette, hogy az MNB fel-
fuggesztette az éves kotvény kamatjegyzését, és mennyiségi
aukciondldsdra tért at.

A majusi valasztasokkor kezdddS masodik idGszakot a
forintbefektetésektdl elvart prémium jelentSs emelkedése és a
forint savon beluli tartds gyengtilése jellemezte. Ebben az ido-
szakban az elvart prémium névekedése joreészt a valaszitdasokkal
magyardzhato, a devizapiaci intervencid megszinése €s a tézs-
de szamottevs mijusi zuhandsa is azt jelezte, hogy Magyarorszag
kockazati megitélése a hasonlo befektetési kategoriaba tartozo
orszagokhoz képest romlott. De a forint devizaban szamitott ho-
zamadnak emelkedése lépést tartolt a befektetdk dltal elvart koc-
kazati préemium emelkedésével, igy majusban és juniusban a de-
vizapiaci intervencié hidnya ellenére kamatérzékeny tGke nem
aramlott ki az orszaghol.

1998 juliusanak végétsl azonban egészen mas okai voltak a
forint savon belili gyengulésének. Az Oroszorszdaghol dtgyririi-
26 bizalmi valsag és a nemzetkozi tokepiacokon megfigyelheté
likviditas sziiktilése miatt tokekidaramlas indult meg, amely tobb
alkalommal is jegybanki intervenciot tett sziikségessé az arfo-
lyam védelme érdekében. Sem a kamat- és arfolyamérzékeny té-
telek kidramlasat, sem a t6zsdei arfolyamok zuhanasat nem tda-
masziottak ala Magyarorszdg gazdasdagi fundamentumai, a
gazdasag kiegyensulyozott novekedésével parhuzamosan jelen-
tGsen mérsekldott az inflacio, az dllamhaztartds és a folyo fizeté-
si mérleg alakuldsa sem tette indokoltta a forintbefektetésektdl
elvart kockdzati prémium novekedését, erre csak a kulfoldi be-
fektet6k dominancidja és a nagy intézményi befektet6k magatar-
tisa ad magyarazatot.

A korabbi idGszakban folytatott sterilizacios politikinak ko-
szonhetSen az orszag magas tartalékszintje lehetévé tette, hogy
az oroszorszagi valsigot kovetSen az arfolyamrendszer hiteles-
ségének veszélyeztetése nélkil nettd devizakiaramlas kovetkez-
zen be. Mivel a valsag e kezdeti szakaszaban a tGkekivondst els6-
sorban a nemzetko6zi befektetSk likviditasi kényszere okozta, eb-
ben az idGszakban csak rendkiviil magas kamatfelar mellett lehe-
tett volna tGkét vonzani az orszagba, ami kedvezétlentl érintette
volna a belfoldi gazdasagi folyamatokat. Ezért az MNB a tartalék-
szint atmeneti csokkenése mellett dontott. A forint irdnti kereslet
stabilizaldsa érdekében az MNB a leértékelési titem mérséklése-
vel novelte a forintbefektetések devizaban szamitott hozamat,
majd szeptember 22-én az irdnyadd kamatok 100 bazispontos
emelésére is sor kertlt. Az arfolyampélya modositisa 6sszhang-
ban 4llt az inflaci6 csokkenésével, a kamatszint megemelkedése
mérsékelte a forint sdvon beliili leértékel6désébdl szarmazo po-
tencidlis arnovelési nyomast.

A kamat- és arfolyamérzékeny tételek augusztusi alakuldsa az
elézetes szamok alapjin az drfolyamrendszer szempontjabol
kedvezé kovetkeztetésekre szolgiltat bizonyitékokat. 1998 au-
gusztusaban a kuilfoldiek 137,9 milliard forinttal csokkentették
allampapir-dllomanyukat, azonban a teljes kamat- és arfo-
lyamérzékeny devizakiaramldas ennél 1ényegesen alacsonyabb
volt. A juliusi visszaesés utan ugyanis Gjraindult az a folyamat,
amelynek sordn a kereskedelmi bankok mérleg szerinti hossza
forint pozicidjukat novelték, s ugyanekkor hatdridds forintelada-
sokat eszkozoltek. Mindez azt jelenti, hogy augusztusban is vol-
tak olyan szereplSk, nevezetesen a hataridés piacokon forintot
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vasarlok, akik tobb tiz milliard forint értékben is hajlandoak vol-
tak a korabbiakkal gyakorlatilag azonos implicit kamattartalom
mellett a hatdridSs piacon forintot vasarolni. Az augusztusi ada-
tok alapjan tehat valoszinGsithets, hogy a piacon vannak olyan
szereplok, akik a gyenge savszél kozelében a forint er6sodéseé-
ben biznak, s viselkedéstik korlatozza a forint tovabbi gyengtilé-
sét.

Az MNB sterilizacios politikajanak eredményeként sem
a konverzios forintkereslet els6 négy hénapjaban tapasz-
talt gyors novekedése, sem a majustol tapasztalhato csok-
kenés nem befolyasolta a monetaris bazis alakulasat. Az el-
mult harom évben a jegybank sikeresen akadalyozta meg, hogy a
t6kebedramlas a pénzmennyiség gyors novekedésében csapod-
jon le. A bearaml6 pénz csak korlatozott mértékben vett részt a
gazdasag finanszirozasaban, a t6ke nagyobbik hanyada a jegy-
bank sterilizacios instrumentumainak novekedésében csapodott
le. A sterilizacids instrumentumok allomanyanak novekedése
1998 mdjusiban megallt, az augusztusi-szeptemberi devizaki-
aramlds idGszakaban pedig a sterilizacios instrumentumok allo-
mianyanak szdmottevs csokkenését figyelhettik meg. Ennek
kovetkeztében a jegybanki devizaeladas nem okozott likviditas-
szukulést a gazdasagban, a kidramlo likviditast a jegybanknal
levs koveteléseik leépitésével potoltak a kereskedelmi bankok,
legfeljebb a lejaratok egybe nem esése okozott atmeneti forras-
szikét, ami az overnight bankkozi kamatok volatilitisdnak meg-
novekedésében is tikrozédott.

2. Kamattranszmisszio
és infldcios varakozdsok

2.1 Pénzpiaci és kereskedelmi banki kamatok

belfoldi kamatszint befolyasolja a gazdasagi szerepldk fo-

gyasztasi és beruhazasi dontéseit, ezért a kamatra gyakorolt
hatasan keresztiil az MNB-nek lehetGsége van az aggregalt ke-
reslet alakuldasanak befolyasolasara. A jegybanknak csak a pénz-
piaci kamatokra van kozvetlen befolyasa, és ott sem minden leja-
raton jegyez kamatot. A hosszabb kamatok alakuldsiara az MNB
altal kozvetlentl nem befolyasolhat6 tényezdk gyakorolnak ha-
tast, mint példaul a gazdasagpolitika iranti altalanos bizalom, a
forint arfolyamaval kapcsolatos varakozasok és a nemzetkdzi t6-
kepiaci események is. A redlgazdasagi dontések szempontjabol
relevans kamatok altalaban a kereskedelmi bankok altal kinalt
betéti és hitelkamatok. A magyar pénziigyi piacok sajatossaga,
hogy féként a varhat6 inflacio bizonytalansaga miatt a pénziigyi
megtakaritisok és hitelek meghatarozo része rovid lejarata, vagy
rovid lejarata kamatokhoz kotott valtozo kamatozasu. Igy ezek
aranak alakuldsat a kereskedelmi bankok szamara a marginalis
befektetési és forraskoltséget jelentd rovid pénzpiaci kamatok
alakulasa befolyasolja. Ezen feliil a hitelkockazat vagy a kereske-
delmi bankok kozotti verseny is hatissal van a redlgazdasagi sze-
replSk dontéseit meghatarozo kamatok alakuldsara.

1998 marcius végéig az MINB éves és 1 honapos lejaraton jegy-
zelt kamatot, ezzel meghatdarozta a pénzpiaci hozamgdorbe éven
beliili szakaszanak meredekségéet. A masodpiaci allampapirho-
zamok és a bankko6zi pénzpiaci kamatok az 1 honapos és az éves

A monetaris bazis és osszetevoinek alakulasa*
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* Az abra kumulalt értékekeket tartalmaz, 1991 december = 100.

Belfdldi kamatalakulas 1998-ban*

%

1997 Q1 Q2 Q3
3 hénapos DKJ 19,36 | 18,65 | 17,33 | 19,06
12 hénapos DKJ 19,20 | 18,70 | 17,32 | 18,96
Even beliili véllalati hitelkamat 20,800 | 20,30 | 18,80 | 18,10
Even tiili vallalati hitelkamat 21,70 | 21,30 | 19,40 | 20,30
Even beliili lakossagi betéti kamat 16,20 | 15,80 | 15,00 | 14,50
Even tdli lakossdgi betéti kamat 16,60 | 15,70 | 14,70 | 14,30

* Az iddszak végén.

ROvid hozamok: becsilt zéro-kupon hozamok
negyedéves, féléves és éves lejaratokon
1998. 01. 05-1998 08. 27.*
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Az éven beliili hitelkamatok,
a haromhonapos diszkont kincstarjegy hozama
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hogy mekkora lenne forintban a kamat, ha az drfolyam a 4,5%-os sav erds, illetve
gyenge sz€léig mozdulna el a futamid6 végére.
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lejaratokon kovették az MNB iranyado kamatait, az éven beltili
lejaratokon pedig az 1 honapos betéti kamatok csokkentésére
vonatkozo6 varakozasoknak megfelelGen lassan mérséklgdtek.

Az éves kamatjegyzés felfiiggesztése utan a hozamgorbe éven
beliili szakasza meredekebbé vdall, a pénzpiaci szereplck gyor-
sabb jegybanki kamatcsokkentésre szamitottak. Juniustol egy
korrekcios folyamat indult meg, a bankok modositottak korabbi,
talzott kamatcsokkenési varakozasaikat. Ebben az idészakban a
jegybank tobb 1épésben csokkentette az 1 honapos betét kama-
tat, de a hosszabb lejaratokon ezt gyakorlatilag nem kovette a ho-
zamok valtozasa. Valtozast csak a jalius 70-ei és augusztus 3-ai
50-50 bazispontos kamatcsckkentés hozott, amely meglepetés-
ként érte a piaci szereploket, az éven beliili kamatok esése a ka-
matcsokkenési varakozdasok tijboli felerosodesét mutatia.

Az elmult két évben az éven beliili hitelkamatok valtozdsa
meglehetosen gyorsan, 0-2 honapos késéssel kévette a piaci ka-
matok valtozasdt, az inflacio csokkenésével parhuzamosan a hi-
telkamatok és a 3 honapos diszkontkincstarjegy-kamatok kozot-
ti szazalékpontos eltérés gyakorlatilag folyamatos csokkenését
figyelhettiik meg. 1998 eddig eltelt id6szakaban azonban a valla-
lati hitelkamatok a megfelels lejarata piaci hozamoknal valami-
vel kisebb mértékben csokkentek, jol lathatéan megtort a kamat-
kilonbozet addigi trendje. A kamatrés novekedéset f6ként a
visszanemfizetési kockazat novekedésének tulajdonithatjuk.
Avisszanemfizetési kockazat az tizleti ciklussal altalaban ellenté-
tesen mozog, a kockdzat novekedése tehdt nem a konjunkturalis
helyzettel van 6sszefliggésben. Inkabb annak koszonhets, hogy
alegjobb tigyfelek piacanak felosztasa utan a kereskedelmi ban-
kok Gjabb vallalkozoi koroket — elsGsorban a korabban talzottan
kockazatosnak szamito kis- és kozépvallalkozdsokat — vonnak
be a hitelezésbe.

A kereskedelmi bankok hitelei iranti keresletet, és igy a forint-
hitelek ardt jelentGs mértékben befolydsoljak az alternativ finan-
szirozasi forrasok drai. A kovetkezo grafikon a kosarszerkezet-
ben felvett 3 honapos devizahitelekre fizetendd, a bejelentett r-
folyamsav keretei kozott lehetséges minimalis €s maximalis fo-
rintban mért kamatokat és az aktudlis forinthitelkamatokat ha-
sonlitja 0ssze. A legkedvezSbb esetben, amikor a hitel visszafize-
tésének idépontjaban a forint az arfolyamsav erds sz€lén van, a
vallalatoknak a minimalis kamatot kell fizetnitik, mig a maxima-
lis kamatfizetés akkor kovetkezik be, ha a forint a siv gyenge szé-
lén van. Az abra alapjan jol lathato, hogy 1995 elejétdl a forinthi-
telek kamatprémiuma igen jelentSs volt a devizahitelek legked-
vezSbb drahoz képest. Mivel a forint az esetek dont6 tobbségé-
ben az intervencios sav erds szélén volt, a prémium fokozottabb
devizahitel-felvételre 6sztonozte a vallalatokat. 1997-re a prémi-
um jelentSsen lecsokkent, és erételjesen nétt annak a valdszind-
sége, hogy a forinthitel-felvétel ex post olcsébbnak bizonyul. Az
1997-ben és 1998 els6 feleben kialakult kamatkiilonbség mar
nem 0szténozte a vallalkozdsok devizaban torténd eladosodda-
sat. Ennek megfelelGen az elmult két évet a vallalkozasok kiilfol-
di hiteleinek visszafizetése és netto forinttartozasaik novekedése
jellemezte. A forintban torténd nettd forrasbevonas 1998 elsé fél-
évében a forintban denominalt kovetelések szamottevs csokke-
nését jelentette, és nem gyors hitelexpanzio formajaban valosult
meg. A forint arfolyamanak 1998. 6szi alakuldsa azt jelzi, hogy a
magyar vallalati szektor jol mérte fel a devizaban torténd elado-
sodas varhato hozamat és kockazatat.
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1998 els6 félévében a lakossagi betétek kamatainak csokke-
nése kisebb volt, mint a piaci kamatoké. A kereskedelmi bankok
a marcius—majus periodusban nem kovették betéti kamataikkal a
piaci hozamok szamottevé csokkenését. Ennek oka részben a
kereskedelmi bankok kamatokat simit6 magatartasa lehet. De a

lakossagi piacon €lez6d6 verseny is fontos szerepet jatszhatott a
kamatrés csokkenésében.

2.2 Hozamgorbe
és inflacios varakozasok

1998. auguszius végéig a zéro-kupon hozamgdorbe a meredekség
Jelentds valtozdsa nélkiil 400 bazisponttal lejjebb tolodott az év
elejehez viszonyitva. Ez a szintkiilonbség kortilbelil megegyezik
az inflacio év eleje 6ta bekovetkezett csokkenésével. A hozam-
gorbe eltolodasa — a hozamok kisebb valtozasai mellett — két
nagy lépésben tortént. Mdrcius elejétdl dprilis kozepéig a hoza-
mok minden lejaraton 180-200 bazisponttal csokkentek, azaz a
teljes hozamgorbe lefelé tolodott. Ezt egy — aprilis végétdl jalius
elejéig tartd — viszonylag nyugodt szakasz kovette, majd jalius
elejétsl augusztus elejéig egy Gjabb 100-180 bazispontos lefelé
tolodas zajlott le, melynek soran a hosszabb hozamok a rovidek-
nél kevesebbet estek, azaz a hozamgorbe meredeksége (abszo-
lat értékben) csokkent. Augusztus kozepétsl minden lejaraton
atmeneti hozamemelkedést figyelhetiink meg, mely kozvetlen
kapcsolatban allt az oroszorszagi valsag hatasara megnovekedett
pénz- és tékepiaci bizonytalansaggal.
A hosszabb lejarata pénz- és t6kepiaci hozamok alakuldsabol
a jegybank jovébeli politikdjara vonatkozo varakozasokra lehet
kovetkeztetni,' amelyek alapjan a redlkamatok alakuldsira vo-
natkoz6 megszorito feltételezések mellett a pénzpiaci szereplSk
hosszabb tava inflacids vidrakozdsairdl alkothatunk képet.
1998-ban a hozamgorbe valtozasainak értelmezése ennél Ossze-
tettebb feladat, mivel a magyar allampapirpiacon az év elsé ho-
napjaiban nagymértékben megnétt a kiilfoldi befektetSk stlya.”
A kiilfoldiek az allampapirokat mas valtozokra vonatkozo vara-
kozasok alapjan drazzdk, mint a hazai befektetSk: a kilfoldiek
szamdra a sajat devizdjukban elvirt redlhozamon felil a forint
vart nominalis leértékel6dése, a vart kilfoldi inflacio és a sivon
beliili elmozdulas bizonytalansiga miatti kockazati prémium a
mérvado, miga hazaiak a forintban elvart reilhozam és a vart ha-
zai inflaci6 alapjin draznak. RedlfelértékelGdési varakozdsok
esetén a kuilfoldiek varhato redlhozama nagyobb, mint a hazai
befektetoke, igy a kilfoldiek a belfoldieknél magasabb arat haj-
landoak fizetni az allampapirokért.”
Egy ilyen helyzetben azonban nehéz eldonteni, hogy a
(hosszu lejaratt) allampapir-piaci hozamok valtozasa az inflaci-
6s varakozasok, vagy a nominal-leértékelédési (és kiilfoldi infla-

! Az implikalt forward kamatok szintjei nem feltétleniil egyeznek meg a piac
altal vart jovébeli kamatok szintjeivel (csak abban az esetben, ha az tgyneve-
zett varakozasi hipotézis teljesiiD), a valtozasaikbol azonban enyhébb feltéte-
lezések mellett is kovetkeztethetiink a piaci kamatvarakozasok valtozasaira.
* A kiilfoldiek tulajdondban 1évé KELER altal regisztralt dllamkotvény-allo-
many 1998. aprilis végére elérte a 350 Md Ft-ot, ami a kinnlévé nyilt kibocsata-
st allamkotvények allomanyanak kb. 35 %-a.

3 Feltételezve, hogy a kiilfoldiek altal elvart kockazati prémium kisebb, mint a
vart realfelértékelsdés.

Zéro-kupon hozamgorbék*
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Az 1998 elején kezddds 1 éves implikalt forward

kamat és az 1999 végére elGrejelzdi konszenzussal
vart év/év CPI inflacio

%
22

20

— 1998-99 kozé esd implikalt forward kamat
— 1999-¢s év/év CPI inflacio elorejelzés
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cios) varakozasok megvaltozasanak hatasara kovetkezett-e be.
Ennek megitéléséhez némi segitséget nytjthat a kilfoldiek kezé-
ben 1évé allampapir-allomany alakuldsa. Errél korlatozottan all
rendelkezéstinkre adat: csak a KELER-nek jelentett, kozvetlen
kulfoldi tulajdonban 1évé allamkotvény-allomany napi alakula-
sat tudjuk nyomon kovetni, melynél a valos (kozvetett, példaul
hazai leanybankon keresztiil tulajdonolt) allomany val6szintleg
nagyobb. Az dllomany valtozasat a kovetkez6 egyszerd modon
hasznaljuk a hozamgorbe-valtozasok értelmezésében: amennyi-
ben a (hosszu lejarati) hozamok valtozasa egybeesett a kiilfoldi
tulajdonu allomany jelentSs ellenkezé iranya valtozasaval, ak-
kor a hozamgorbe valtozasat elsGsorban a kulfoldiek hozamel-
varasaban meghatarozo tényezéknek (a nominal-leértékelddési
varakozasoknak, az elvart prémiumnak, a vart kilfoldi inflacio-
nak) tulajdonithatjuk. Ellenkez6 esetben pedig (valtozatlan fo-
rint-realkamatot feltételezve) a hazai inflacids varakozasok val-
tozdsa magyarazza a hozamok alakulasat.

A hozamgorbe els6, marcius—aprilisi lefelé tolodasa a kiilf6l-
diek allampapir-keresletének erételjes névekedésével jart egyiitt,
ami megerositi, hogy az arfolyam felértékelodeésére vonatkozé
varakozasok és nem egy kedvez&bb inflacios palya indokolta a
hozamok esését.

A vart forintfelértékel6dés ugyan nem kovetkezett be, de a
hozamok aprilis végéig tartd esésével az allampapirokbol korab-
ban bevasarlo kilfoldiek jelentSs tékenyereségre tettek szert, és
a hozamcsokkenés folytatodasat vartak, igy majus—unius sordn
azallomany nem épiiltle. Ezzel szemben a hozamgdorbe mdsodik
(julius-augusziusi) lefelé tolodasaban madr komoly szerepet jt-
szott a hazai befektetok inflacios varakozdsainak csékkenése.
Ebben az id&szakban csak kisebb mértékben nétt a kuilfoldiek 4l-
lamkotvény-allomanya, és felértékelési spekulacio sem volt jel-
lemzé.

A piaci elemzdk inflacios és kamatelSrejelzéseinek valtozasa®
is alatamasztja, hogy a marcius—aprilis folyaman lezajlott nagy-
meértékd hozamcsokkenés elsGsorban arfolyam- és nem inflacios
varakozasokkal hozhat6 6sszefliggésbe, julius—augusztusban vi-
szont a forint inflaciés varakozasok csokkenése mar nagyobb
mértékben magyarazza a hozamgorbe lefelé tolodasat. Az infla-
cios varakozasok alakuldsa azt is mutatja, hogy a hozamok au-
gusztus kozepétsl kezdsds emelkedése’ a kiilfoldi befekteték
kockazati prémiumanak, a forint arfolyamsavon beltili varhatéan
nagyobb valtozékonysiaganak, és a jovobeli arfolyamsavra
vonatkozo6 varakozasok nagyobb bizonytalansaganak koszon-
het6.

Az inflacios varakozasok csokkenését magyarazhatja, hogy a
joniusi és juliusi infldcids rata a vartndl kedvezSbben alakult.
Ajegybank ezen idGszakban meghozott kamatlépései is befolya-
solhattak a piaci kamatok elmozdulasat. Korabban a jegybank a
piaci kamatmozgasokat kovetd magatartast folytatott, és ezért
kamatlépéseinek nem volt szignifikdns hatasa a masodpiaci ro-

i El6rejelz6i konszenzusnak a ,Reuters poll of forecasters” felmérésben részt-
veve elemzok altal kozolt becsléseknek a legmagasabb és legalacsonyabb ér-
ték nélkul szamitott atlagat tekintettiik.

> Az inflicios elSrejelzéseket augusztus 19-i datummal tette kozzé a Reuters, a
kulfoldiek allampapir-allomanya viszont mar augusztus 10-én csdkkenni kez-
dett, illetve a hozamemelkedés is ebben az id6pontban kezdddott.
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vid hozamokra. A jalius 10-ei, majd az augusztus 3-ai [épés a pia-
cok szamara a varatlan meértékd repokamat-csokkentés valtast
jelentett, melyekkel a jegybank aktivan befolyasolta a rovid al-
lampapirhozamokat. A piac arra kovetkeztetett, hogy a jegybank
optimistabban itéli meg az inflacié alakuldsat a hosszabb, 2-3
éves horizontokon, mint azt a piac korabban tette. A jegybanki
tizenetet hitelesnek itélve, a piac lefelé modositotta hosszabb
tava inflacios varakozasait, illetve ennek megfelelGen a rovid ka-
matok vart palyajat.

Augusztus kozepétdl a hozamok minden lejaraton emelkedni
kezdtek. A kulfoldiek kezében lévé dllampapir-allomany ezen
idGszak alatt lezajlo drasztikus csokkenése (augusztus 11-31 ko-
zott a kulfoldiek tulajdondaban lévs allamkotvény-allomany
134 milliard forinttal csokkent) a fentiek alapjan azt sugallja,
hogy a hozamgorbe ezen felfelé tolodasa nem allt Gsszeftiggés-
ben az inflacios varakozasok megvaltozasaval.

3. A monetdris aggregdtumok
alakuldsa

Mind a sziikebb, mind a szélesebb monelaris aggregdatumok
redlértéke novekedett 1998 elso kilenc honapjaban. A kész-
pénzt, foly6 szamldkat és a latra sz6lo betéteket tartalmazo M1
éves novekedeési titeme szeptember végén 7 szazalékpontial meg-
haladta az infldcios ratdat. Az M1 aggregatum a gazdasag tranz-
akcios pénzkeresletének alakuldsit tiikrozi, és gyors novekedési
tteme a belfoldi kereslet és fogyasztas tovabbi, az elsé félévhez
viszonyitva kissé magasabb novekedését valoszindsiti. A legdi-
namikusabban béviilé komponens a lakossagi betétek alloma-
nya, amely 1996 tavasza Ota, tartosan, redlértelemben évi 10 sza-
zalékot meghalad6 titemben né.

Az M3 és M4 moneldris aggregdatumokndal a névekedeési titem
lassti csokkenését figyelhetjiik meg. E bGévebb pénzaggrega-
tumok elsGsorban a megtakaritisok alakulasarol informalnak, a
novekedési titem mérséklGdése dsszhangban van azinflacio és a
hozamok csokkenésével. Masképpen fogalmazva a ndvekedési
titemek csckkenése mogolt nem a meglakaritdsi viselkedésben
bekévetkezett valtozas dll, hanem az, hogy a kordabbi dalloma-
nyok hozammal megndvell érickénck “tovabbgdrgetése” a ka-
matlabak csokkenése miatt kisebb névekedeési titemet eredme-
nyez.

A nem a bankrendszerhez kothetd megtakaritasi elemek to-
vabbra is vonzoak, igy az M4 és az M3 novekedési iteme kozotti
eltérés valtozatlanul fennmaradt. A bankrendszeren kivili, az
M4-be tartozo értékpapirok tulajdonosi szerkezete id6kdzben je-
lentGsen atalakult.

A befektetési alapok dllampapir-allomanya mintegy 50 milli-
ard forinttal b&viilt, a biztositok allammal szembeni kovetelései
nomindlisan szinten maradtak. A lakossag kezében 1évs allam-
papirok allomdnya tovabbra is évi 40%-ot meghalad6 titemben
béviilt. A vallalati szektor allampapir-felvasarlasa valtozatlanul
dinamikus, bar a névekedés titeme a tavalyi 60%-ot meghalado
szint utdn jelentGsen mérséklédott.

1998 elsé felében viszonylagos stabilitds jellemezte az M1/MO
és az M3/M0 pénzmultiplikatorokat. A bankrendszer pénzterem-
tését tikrozé M3/MO multiplikator — ha a szezondlis ingadoza-

1 honapos passziv repokamat-valtoztatas és a 3

honapos bechmark kamat teljes valtozasa a jegybanki
kamatvaltoztatas napjan és az azt kovetd két napon
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A pénzmultiplikatorra hato tényezok

Készpénz/betét Tartalék/betét i@
27
B 2 1 13
25 1t g \\.
L ? i 412
23 b . B
\ & ¥ 1
2 3 L Készpénz/betét
i (=== Tartalék/betét 1 10
17 19
2 s =23 35 =335 =535 3 s =
28 288 8 8 £ 38 5 K5 5 &8 &g g8 2
A jovedelemtulajdonosok bankrendszerrel szembeni
nettd pozicidvaltozasa, valtozasok az év elejétdl
Milliérd Ft
1997 1998
Ln.év |11 n. gv il vV, n év 57V 1new (11 gv]iinn ey L
o o o Y név | Y Y n. év
Anami
szektor,
netté* 13,4 56,1 -29,0 -87,3 46,8 26,0 44,3-278,2-207,9
Vallalati
szektor,
nettd -182,8 -44,0 -45.,6 -10,9-283,4-142,6 —64,1-115,2-321,9
Hitel -90,7-112,4-110,7-161,1-475,5 -53,4-127,6-114,2-295,2
Betét+kész-
pénz+érték-
papir** -92,1 684 651 150,71 1921 -89,2 635 -1,0 —26,7
Haztarta-
sok,
netto*** 64,8 81,1 122,3 137,1 405,3 58,7 78,6 170,8 308,1
Hitel 15 41 87 -83 96 95 228 -164 -29,7
Betét+kész-
pénz+érték-
papir 533 852 131,0 1454 4149 492 1014 1872 3378
Kiilfdld,
nettd* 149,1 -98,1-124,1-147,2-220,3-120,3 -74,0 141,3 -53,0
Egyéb téte-
lek, netté | —44,9 5,0 76,4 108,4 1452 178,2 15,2 81,2 274,7

* APV Rt./AV Rt. nettd betétével egyiitt. Véltozdsabol kiszirtiik az APV Rt. betétébd| 1996.
éprilisdban a kamatmentes allamad6ssag torlesztésére és az allamaddssagi kotvény vissza-
vasarlasara forditott 6sszegnek, valamint a kamatmentes allamadéssag allampapirositasa-

nak (nett6 hitelndveld) hatését.

** Csokkentve a Magyar Posta technikai jelleg(i készpénzallomanyaval.

*** Becsiilt lakossagi kamatokkal 1994 januarjatol.
* Foly6 arfolyamon.

Megjegyzés: a devizaadatok folyd arfolyamon forintra atszamitott 6sszeggel szerepelnek, igy
a pozicidvaltozasok a volumen- és az arfolyamvéltozasokat egyiittesen mutatjak.

A vallalatok hiteleinek realértéke
(1990. decemberi arszinten)
Milliard forint
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Belfoldi
600 e Kiilfoldi
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soktol eltekintiink — 1996 masodik féléve 6ta csak kis mértékben
valtozott.

A bankrendszer innovacidjat tiikrozi, hogy a likvid betétek
részaranya erételjesen n6 a készpénzallomany rovasara. Ezzel
szemben a kevésbé likvid banki instrumentumok realértéke
csokken. Ezért részben a pénziigyi rendszer instituciondlis és
szabalyozasi jellemzéi is okolhatok.

Bar a kereskedelmi bankok egyre nagyobb mértékben pro-
baljak jovedelmez&ségliket dijbevételekbdl biztositani, a magas
tartalékrata (és a fiokhalozatok bévitésébdl eredGen magas ope-
rativ koltségek) miatt a vallalati hitel- és betéti kamatok kozotti
marzs a hitelek prudens kockdzatértékelése mellett mar nem
mérsékelhets sokkal tovabb. A bankrendszer pénzteremté ké-
pességét tovabb csokkenti, hogy a nem banki befektetések ado-
hitelén keresztul az ad6szabalyozas is a dezintermediaciora 6sz-
tonoz.

Osszességében a pénziigyi innovdcio multiplikatort néveld és
a dezintermedidcio multiplikatort csékkenté hatdsa kioltjak
egymdast, a készpénz/betét arany az elmiilt idoszakban nem no-
vekedett. A pénzmultiplikatorra haté6 masik tényezs6, a tarta-
lék/betét rata a valtozatlan tartalékolasi szabalyozas kovetkezté-
ben 12% korili szinten stabilizalodott.

A bankrendszer mérlegének eszkozoldalat a maganszektor
hiteldllomdnydnak bévilése jellemzi, mikdzben a bankok dllam-
mal szembeni koveteléseinek dllomanya 1998 augusztusdig
folyamatosan csokkent. A maganszektor hitelallomanyanak
béviilése a vallalati kor hitelkeresletének novekedésébsl ado-
dott. A lakossagi hitelezés tertiletén a lakashitel-dllomany csok-
kenése és a fogyasztoi hitelallomany béviilése kiegyenlitette
egymast.

A belfoldi vallalati hitelezés gyors novekedése két tényezore
vezethets vissza. Egyrészt a vallalkozasok nettod hitelkereslete
konjunkturilis tényez6k miatt emelkedik. Ugyanakkor 1997 ele-
je ota a hitelallomanyon belil egy atstrukturalodasi folyamatot fi-
gyelhetink meg, amelyben a vallalkozasok kulfoldi kozvetlen
hiteleik visszafizetésével parhuzamosan kiils6 forrasigénytiket a
magyar bankrendszeri hitelekkel finansziroztak. Jaliusban a val-
lalkozasok kotelezettsége redlértékének éves novekedési titeme
7% volt. Ugyanezen id&szak alatt a bankrendszerrel szembeni
kovetelések realértéke gyakorlatilag nem valtozott. A vallalatok
teljes netto pozicidja azonban nem romlott annyival, mint a kote-
lezettségallomany novekedése, mivel a vallalkozasok dllampa-
pir-dllomanya az év eleje 6ta kb. 80 millidrd forinttal emelkedett.

Az elsé félévben a kulfoldi kotelezettségek csokkenésével
parhuzamosan a belfoldi bankrendszer altal nyGjtott hitelek real-
értéke 12%-kal boviilt. A belfoldi hitelkihelyezésben Gjra nétt a
devizahitelek aranya. A vallalkozo6i szektor kilfoldi és belfoldi
hitelallomanyat egytittesen tekintve azonban tovabbra is n6tt a
forintdenominacio salya a hitelportfolioban.

A pénzigyi liberalizaciot megvalositod orszagokhoz hasonlo-
an a magyar pénziigyi rendszer fejlédésének is jellemzsije, hogy
a maganszektor bankrendszeri hitelallomanyanak novekedése
gyorsabb, mint az M3-€.

A bankrendszer a maganszektor novekvé finanszirozasi szik-
ségletét alapvetSen az allammal szembeni koveteléseik leépité-
sébdl elégitették ki, a rezidenseknek (maganszektor+nettod al-
lam, MNB nélkiD) nyujtott hitelek belfoldi forrasokhoz viszonyi-
tott aranya ugyanis nem valtozott jelentGs mértékben az elmult
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id6szak alatt. A kereskedelmi bankok a kiilfolddel szembeni net-
to tartozasaikat is novelték, de ebbdl az MNB-vel szembeni kove-
telések novekedését finansziroztak. A kulfoldi forrasok bevona-
sa aforrasok lejarati szerkezetének javitasaval Osztonozte a valla-
lati hitelezés novekedését.

A maganszektor bankrendszeri hiteleinek
és megtakaritasainak aranya
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I11. Keresleti tényezok

A GDP és komponenseinek éves novekedési iiteme*

0/0

1997 | 108 | v 1L avee] 1ol
GDP 44 49 53 53 51
Végs6 fogyasztas 2,4 2,6 4,0 4.0 &3
Lakosségi fogyaszts 2,6 2,7 4.2 42 3,5
Kdzosségi fogyasztas 11 1,6 3,0 3,0 23
Brutt6 felhalmozés 9,1 120 | 21,0 | 142 13,3
All6eszkoz-felhalmozas 9,7 7,6 13,3 13,3 11,2
Belfdldi felhasznélas 6sszesen| 4,2 4.4 8,1 6,5 55
Export 26,8 | 283 194 | 22,6 | 253
Import 259 | 255 | 249 | 249 | 252

* Az anyagban felhasznalt GDP-szamitdsok MNB-becslések, amelyek eltérhetnek a KSH
hivatalosan publikélt adataitél. Negyedéves GDP-szamitasok Magyarorszagon még nem t(l
hossz(i ideje késziilnek, nagy bizonytalansagokat hordoznak magukban, a médszertan fo-
lyamatosan véltozo, fejlddd. A KSH adatok relative késdn élinak rendelkezésre, ezért az MNB
jelenleg sajat becsléseit hasznéljaa negyedévekre, amelyek konzisztensek az MNB egyes jo-
vedelemtulajdonosok jovedelemhelyzetét bemutatd elemzéseivel.
** Feltételezve, hogy akészletdllomany névekménye valdjéban csak ideiglenesen visszama-

radt exportarualap.

Az 1997. év azonos idGszakaval dsszehasonlitva a GDP redlér-
téke 1998. masodik negyedévben 5,3%-kal novekedett. Az
elsé negyedévben a novekedési titem kissé csokkent, de ez csak
atmenetinek bizonyult: a misodik negyedévben a GDP béviilése
felgyorsult.

A kereslet szerkezetében 1998. 1. félévében jelentos modosu-
lasok torténtek. A korabbiaktol eltérs folyamatot jelzi, hogyabel-
foldi felhasznalas boviilésének iiteme a félév egészében
meghaladta a GDP novekedésének mértékét.

A gazdasag készletallomanya a masodik negyedévben jelen-
tésen megugrott, ami a belfoldi felhaszndlds novekedéséhez
1,6%-kal jarult hozza." Ha azt feltételezziik, hogy a készletillo-
manynak ez a novekedése csak idSleges és a készletek rovid
idon belil exportra kertilnek, a GDP novekedése és a belfoldi
felhasznalas alakulasa kozelebb kertil egymashoz, de a belfoldi
felhasznalas tovabbra is valamivel gyorsabb novekedést mutat.

Az aggregalt kereslet minden belfoldi komponensénél a no-
vekedés gyorsulasat figyelhetjik meg a masodik negyedévben.
Leggyorsabban az alléeszkoz-felhalmozasra forditott kiada-
sok bévilnek. A nemzetgazdasagi készletek allomanya — az at-
menetinek tekinthetd tételektdl megtisztitva — szintén jelentésen
emelkedett az el6z6 év azonos id&szakaval 6sszehasonlitva.
Részletes adatok csak az els6 negyedévre allnak rendelkezésre,
amelyek azt mutatjak, hogy a készletnovekedés donté mertek-
ben a késztermék felhalmozodasabol adodott. A készletszint
nem szandékolt emelkedése hosszabb tavon a novekedés lassu-
lasat vetitheti el6re. A kiilkereskedelmi folyamatok alakulasa-
ban is valtozas mutatkozott. Az aggregalt kereslet legdinami-
kusabban bviils komponense tovabbra is az export, bar
az 1997. évi mutatokkal 0sszehasonlitva a (GDP szerkeze-
ti) kivitel dinamikaja a masodik negyedévben valame-
lyest csokkent. Ugyanezen idGszakban a belfoldi kereslet b6-
vilése kovetkeztében a behozatal novekedési titeme kisebb
tutemben mérséklsdott.

1. Lakossagi fogyasztds

lakossiag fogyasztasi/megtakaritasi dontéseit alapvetSen
meghatarozza jovedelmének és vagyonanak valtozasa, vala-
mint a jovedelemnek és a vagyonnak jovSbeli alakuldsara vonat-

' Az dtmenetinek tekinthetd viltozasoktol megtisztitott GDP-alakulds szami-
tasa soran azt feltételeztiik, hogy a készletvaltozas redlértékének éves nove-
kedése a II. negyedévben az I. negyedévvel megegyezs, 20%-o0s, a tényadat
70%-o0s, éves redlnovekedeést mutat. A kilonbozetrdl azt feltételeztiik, hogy
exportra kertlt, igy az aggregalt GDP novekedési titeme nem valtozott.
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kozo6 varakozasai. Mig a jovedelem atmeneti ingadozdsai altala-
ban nem hatnak a folyo fogyasztas alakulasara, a tartosnak igér-
kez6 valtozasok befolyasolhatjak a lakossag fogyasztasi hajlan-
dosagat. A lakossag vagyonanak alakuldsa szintén hatassal lehet
a fogyasztas alakulasara. A vagyon értékét nemcsak a folyo meg-
takaritasok befolyasoljak, jelent6s valtozasokat idézhet el6 pél-
daul az arfolyamok, a t6zsdei és ingatlanarak alakulasa is. Ezek
hatasara a vagyon/jovedelem ariny modosul, és az egyensulyt a
foly6 megtakaritasok valtoztatisaval lehet helyreallitani.

1998-ban folytatodott a redljovedelmek 1996 végén megkez-
dédott novekedése. 1998. 1. félévében az el6z6 év azonos félévé-
hez képest a jovedelem redlértéke 3,7%-kal béviilt. A novekedés
tuteme negyedévrdl negyedévre gyorsult. A korabbi évekhez ké-
pest valtozott a jovedelemszerkezet, és a juttatdsos jovedelmek
(ezen belul kiilondsen a pénzbeli tarsadalmi juttatasok, f6ként a
nyugdij) redlértéke is emelkedett. A jovedelemnovekedés tehata
lakossag széles rétegeit, ezen beliil a nagyobb fogyasztasi hajlan-
dosagu rétegeket (alacsony jovedelmiek, nyugdijasok) is érin-
tette.

A lakossag vagyonanak valtozdsa és a pénziigyi rendszer altal
kinalt hitellehetGségek korének béviilése — tgy tinik — egyelSre
nem befolyasolta a lakossag megtakaritasi hajlandosagat. Mind
az inflaciosziirt folyd megtakaritas, mind a lakossag pénz-
uigyi megtakaritasi rataja 1995 eleje 6ta egy stabil szint ko-
rill ingadozik. Bir a megtakaritasi rita az utolso két negyedév-
ben csokkenést mutatott, az elmult négy évre jellemzs értéktdl
valo eltdvolodas még nem olyan mértékd, hogy abbol magatar-
tas-valtozasra lehetne kovetkeztetni.

A lakossag netto pénziigyi vagyonanak nagysaga a trend jove-
delemhez viszonyitva folyamatosan emelkedett az elmult masfél
év soran. A novekedést a bruttd pénziigyi vagyon gyorsabb bé-
viilése okozta. A lakossag hiteleinek permanens jovedelemhez
viszonyitott ardnya nem viltozott, a hitelillomdny atmeneti
emelkedései a nagy tézsdei privatizaciokhoz kapcsolodod lom-
bardhitelek felvételébdl adodott.

A vagyon redlértékének novekedése dontGen a folyd megta-
karitasokbol adodott. Bar a tézsdei arfolyamok 1998 majusiig je-
lentGsen emelkedtek, és a lakossig pénztigyi vagyonan beliil fo-
lyamatosan nétt a részvénytulajdon és az intézményi befektetSk
szerepe, a reprezentativ lakossagi portf6lion az augusztusi t6zs-
dekrach nélkil is legfeljebb 2—3%-0s realhozamot lehetett reali-
zalni.” Ezek alapjin azt mondhatjuk, hogy a vagyon/jévedelem
arany novekedése a lakossag szandékanak, egy egyensulyi hely-
zetiranyaba torténd elmozduldsnak tekinthets. Ezért nem szami-
tunk a folyd megtakaritasok csokkenését eredményezé korrek-
ciora.

Az augusztusi tézsdekrach a lakossig pénzigyi vagyonat
mintegy 150 milliard forinttal csokkentette, ami megkozeliti a
brutté vagyon 3%-at. Bar a tézsdei boomnak nem volt a lakossag
foly6 megtakaritasaban tiikkr6z6d6 vagyonhatisa, valoszintleg a
fogyasztas, illetve a folyd megtakaritas aszimmetrikusan reagidl a
vagyon csOkkenésére, a visszaesésnek fogyasztast mérsékls ha-
tasa lehet.

*Ennek kiszamitdsihoz a lakossdgi pénziigyi vagyon alakulisibol a nettd
megtakaritasokat kiszdrtik, majd a lakossagi portf6lid egységnyi nett6 esz-
kozértékének alakulasat becsiltiik, hasonléan a befektetési alapok hozameér-
tékeléséhez.

A lakossagi jovedelmek és a fogyasztas éves ndvekedési iiteme

1998. 1998. 1998.

1997 Lnév | Ilnév | Lfelev
Lakossagi jovedelem 2,1 33 41 3,7
Lakossagi fogyasztas 2,6 2,7 42 815

A megtakaritasi ratak alakulasa
%

Pénzmegtakaritasi rata* 8,4 10,6 | 10,1 9,3 8,9
Brutté megtakaritasi rata** 139 | 166 | 16,4 | 16,5 | 16,0
Infléci6sziirt megtakaritési rata*** | 4,9 6.6 5.7 5.6 438

* (Pénziigyi megtakaritds -arfolyam-atértékel6dés) / 6sszes lakosségi jovedelem.
** (Pénziigyi megtakaritas+lakosséagi beruhazés-t6ketranszfer) / 6sszes lakosségi jove-
delem.
*** (Pénzligyi megtakaritas — atértékel6dés [deviza+kamat ])/6sszes lakossagi jovede-
lem-éatértékelGdés.

Inflaciosziirt lakossagi pénziigyi megtakaritasi rata*
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A pénziigyi vagyon* alakulasa a trend jovedelem** aranyaban

Nett6 vagyolr;/tmrend jovede- | Litelekstrend jovedelem
1996. IV. n. év 48,7 59
1997.1.n. év 48,2 53
1997.11. n. év 49,5 52
1997.1Il. n. év 51,4 53
1997. V. n. év 53,5 59
1998.1.n. év 52,9 515)
1998.11. n. év 54,0 54

* A részvények atértékelGdésének becsiilt hatdsat is tartalmazé pénziigyi vagyonkategd-
ria.
** A szezondlisan igazitott évesitett negyedéves lakossagi jovedelem trendje.

A haztartasok nettd pénziigyi vagyona realértékének

€s a vagyon netto realeszkozértékének alakulasa
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1. Keresleti tényezdk

A lakosség pénziigyi vagyonanak dsszetétele

a brutté vagyon szazalékaban

O/D

1995. | 1995. | 1996. | 1997. | 1998.

jan. dec. dec. dec. szept.
Készpénz 19,0 17,3| 15,1 12,9| 12,9
Bankbetét és betéti okirat 47,3 | 44,0| 46,3| 433 | 424
Deviza 16,7 20,0 16,3| 13,6| 13,6
Pénzintézeti értékpapir 0,9 0,9 0,9 0,9 0,6
Bankrendszer dsszesen 64,9 64,8 63,6 57,8 56,6
Allampapir 55 6,8 6,6 10,6 122
Részvény 52 49 53 79 6,2
Ertékpapir dsszesen 10,7| 11,7 13,0| 18,5| 18,5
Befektetési Alap 1,8 1,8 2,7 54 55
Eletbiztositas 2,8 3,2 42 4,0 4,0
Onkéntes nyugdijpénztar 0,6 0,7 0,8 1,4 2,5
Intézményi befektetdk dssze-
sen 5,2 5,7 7,6 | 10,8| 12,0
Egyéb (lakdstakarék és vallalati
kotvény) 0,2 0,5 0,7 0,6 0,6
Bruttd vagyon 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Lakossagi hitelek 21,7 156 109| 10,0 9,3

A nemzetgazdasagi beruhazasok gazdasagi agak szerint

Megoszlds Volumenindex, %
163%bon s | 1097 o
Mez6gazdasdg, vad- és erdégaz-
délkodas, halaszat 3,7 116,3 98,8
Banyészat 0,3 99,1 97,2
Feldolgozéipar 23,2 108,7 118,0
Villamosenergia-, gaz-, h6- és viz-
ellatds 6,4 97,5 132,4
EpitGipar 1,7 87,6 113,5
Kereskedelem, kozati jarmdi
és kozszikségleti cikk javitésa,
karbantartisa 6,6 90,8 108,8
Szdlléshely-szolgéltatés és ven-
déglatés 0,9 129,2 126,6
Szallitas, raktarozés, posta és tav-
kozlés 19,1 127,9 1141
Pénziigyi tevékenység és kiegészi-
t6 szolgaltatasai 2,8 90,9 126,6
Ingatlaniigyletek, bérbeadés és
gazdasagi tevékenységet segité
szolgaltatés és lakdsberuhazas 23,2 101,9 91,9
Kézigazgatés, védelem; kotelezd
tarsadalombiztositas 3,3 118,0 144,9
Oktatéas 2,0 100,0 94,1
Egészségiigyi és szocidlis ellatas 2,3 104,7 1124
Egyéb kozosségi, tarsadalmi és
személyi szolgaltatas 45 126,7 105,3
Osszesen 100,0 108,0 110,6
Az dllamhaztartas hianyanak alakulasa
Millidrd Ft
I.félév | Elozetes | 1. félsv iréErSéat
1997 1998
1. Kdzponti kiltségvetés egyenlege -165,0| -338,4 | -195,1 | -427,0
Ebbél:
2. ElsGdleges egyenleg (MNB nélkiil) 149,3| 344,9| 123,4| 197,0
3. Kamategyenleg -332,1| —660,5| -370,7 | —686,0
4. MNB tdmogatas és befizetés egyenlege 17,8| -22,8| 522| 62,0
5. Elkiilonitett alapok egyenlege 10,6 78 174, -05
6. TB egyenlege -343| -51,0/ -53,5| -22,1
7. f)nkorményzatok egyenlege 16,7| -25,3 13,7 14,2
8. Allamhéztartas egyenlege -172,0 | -406,9 | -217,5 | -463,8
9. Ebb6l elsddleges egyenleg
(MNB nélkiil) 133,5| 260,4| 98,6 1738

2. Beruhdzdsok

z allbeszkoz-felhalmozas 1998. 1. félévében gyorsult, volu-
mene a II. negyedévben az el6z6 év 11. negyedévéhez viszo-
nyitva 13,3%-kal nétt.

A jo t6kemegtérilés, a magas szintl kapacitaskihasznalas és a
kedvezd konjunkturalis kilatasok tovabbra is 6sztonzéen hatnak
a viallalkozdsok beruhazasi kedvére. Ezzel szemben a lakossagi
beruhdzasokat 1998. I. félévében a visszafogottsig jellemezte.
A pango beruhizasi kedv feltehetGen csak atmeneti, a kivaras a
lakasépitéshez kapcsolodo AFA-visszatérités 1999-t61 valo Gjboli
bevezetésének tulajdonithato.

A koltségvetési kor beruhdzasai (elsGsorban az infrastruktara
fejlesztéssel vsszefliggésben) is béviiltek az év elsé felében.

A beruhdzisi aktivitas gazdasagi szereplSk kozotti széttertilé-
sét, altalanossa valasat mutatjak az erre vonatkozo empirikus ku-
tatasok, konjunktiratesztek is. Folytatodott a feldolgozoipari be-
ruhazasok béviilése, megkezdddott a villamosenergia ipar re-
konstrukcidja. 1997-ben a beruhdzdsok kériilbeltil 40%-a szol-
gdlta a piaci szolgdltatoi tevékenységek’ boviilését.

A szolgaltatoi tertiletek népszeriiségének novekedeset figyel-
hetjiik meg a kiilféldi miikodotokével alapitott vallalkozdsokndl
is. Az alapitdi vagyon szerint Osszehasonlitva a vallalatokat, az
Gjonnan alapitott kulfoldi érdekeltségl vallalatok  kozott
1997-ben 48%, 1998. elsé félévben 70% volt a piaci szolgaltatasok
teriletén tevékenykeddk részardnya. A jelentGs Gj inveszticiok
valoszintleg a piaci szolgéltatisok korében is jelentGsen javitot-
tak a termelékenységet.

3. Az dllamhdztartds
keresleti hatdsa

z allamhaztartas keresleti hatdsa 1997 utan 1998-ban is né.
Ez jol nyomon kovetheté a nagyjabol idéaranyosan alakulo
féléves szamokban is.

Az elsédleges egyenleg valtozasa, amely altalaban az allam-
haztartas keresleti hatdsanak legfontosabb indikdtora az
1998-ban indult nyugdijreform miatt azonban feltilbecstili a mak-
rogazdasagi keresleti hatast, mivel a reformbodl szarmazo kolt-
ségvetési romlast a maginmegtakaritasok ellensulyozzak. An-
nak érdekében, hogy ezt a torzitast kiszirhessuk, az elsédleges
egyenleg valtozasat korrigalni kell a nyugdijreform hatasaval.

Az allamhaztartas palyaja, els6dleges pozicioja az allam-
adossag szempontjabol fenntarthatonak mindsithetd.
A jelenlegi feltételek mellett az adossagrata stabilizalasahoz a
GDP %-aban 1,5%-os strukturalis elsédleges tobbletre van sziik-
ség, az efolotti rész az dllamadossagot csokkenti. Fenntarthatosa-
gi problémik igy rovid tivon nem érzékelhetSek, az dllamados-
sag tovabb csokken. A problémat az jelenti, hogy a gazdasag je-
lentGs lassuldsa esetén ciklikus okokbol egyiddben jelentkezhet

% A beruhazisok kozott az ingatlaniigyletek dgazatiaban szamoljik el a lakas-
épitést is, amely azonban nem jelenti a termelSkapacitisok bévilését. Etto]
megtisztitva a beruhdzasok kortlbeltl 40%-a realizalodott a piaci szolgaltato
szektorban. Ez azonban még mindig tartalmazza azokat a koltségvetés altal fi-
nanszirozott infrastrukturilis beruhdzasokat, amelyeket az adott agazatba tar-
toz6 beruhdzok valositanak meg.
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az elsédleges egyenleg romladsa és a gazdasagi novekedés GDP
aranyos allamadossagra gyakorolt kedvez6 hatasinak megfor-
dulasa, ezért a gyors novekedéssel jellemzett idGszakokban az
atlagosnal nagyobb elsédleges tobbletre van sziikség.*

A teljes allamhaztartasi hianyon beltl az egyes alrendszerek
pozicioi rendszeresen a tervezettdl eltéréen alakulnak. A terve-
zettnél magasabb gazdasagi novekedés 1998-ban — akarcsak
1997-ben — lehet6vé teszi, hogy a kdzponti koltségvetés vartnal
kedvezdbb helyzete ellenstlyozza a TB strukturalis okokra és a
helyi 6nkormanyzatok likviditasb&ségre visszavezethets tobb-
lethianyat.

A részlegesen rendelkezésre allo féléves adatok alapjan az el-
sodleges kiadasok és bevételek redlértéke 1998-ban az el6z6
évekkel (és a bevételek esetében az eredeti elképzelésekkel) el-
lentétben mar nem csokken tovabb, s6t a kiadasoké kisebb mér-
tékben novekedni kezd. A kiaddasokon beliil jelentSs szerkezeti
atrendezddésre is sor kertl. Az elsédleges kiadas a tervek szerint
éves szinten mintegy 4%-kal béviilt volna redlértékben, ezen be-
lill elsGsorban a keresettomeg és a beruhdzasok névekedését ira-
nyoztak eld.

A beruhdzasoknal azonban az 1997. évi bazis a vartnal sokkal
magasabb lett, igy az 1998. évi novekmény — ami a féléves sza-
mok alapjan szintén talteljestl — csak mintegy 2%-os redlérték-
novekedest jelent. Magasabb lehet ugyanakkor a tervezettnél a
keresetszint nominalis emelkedése. A 18-19%-0s egy f6re esd il-
letménybdviilés és — amennyiben megvalosul — a 1,5%-o0s lét-
szamcsokkenés eredményeképpen a bértomeg 16,5%-0s (redl-
értelemben 1%-kal) béviil. A tervezett 1étszamesokkenés a helyi
onkormanyzatokra dsszpontosul, mig a kisebb sulyt képvisels
kozponti korben 1%-os létszamnovelést iranyoztak el6.

A lakossagi transzferek jelentGsen (mintegy 7%-kal) noveked-
nek realértékben. (Ez elsGsorban a nyugdij-megallapitas rend-
szere miatt kovetkezik be, hiszen a csokkend inflacio mellett a
nyugdijak az el6z6 évi magasabb nominalis bérkiaramlast kove-
tik.) Osszességében 1998-ban az el6z6 évvel ellentétes atrende-
z6dés varhat6 az allamhaztartas kiadasain belil, azaz a lakossagi
transzferek részaranya novekszik a dologi kiadasok és a beruha-
zasok rovasara.

A kozponti koltségvetés
alakulasa

A kozponti koltségvetés deficitje az I. felevben 195,1 millidrd fo-
rint volt, mikozben elsédleges tobblete elérte a 123,4 milliard fo-
rintot. Az elsé félév alapjan az lathato, hogy az adobevételek ese-
tében jelentds tobblet varhatod, mig a kozponti kiadasok koziil le-
nyegében csak a fogyasztoi arkiegészitésnél valoszintsithetd ki-
sebb tobbletkifizetés. A koltségvetési szervek kiadasaindl jelen-
t6s tallépés lathato, ez azonban a deficitet nem befolyasolja, mert
ennek forrasa a sajit bevételek tobblete (részben az dllamhaztar-
tas egyéb alrendszereibdl szarmazo transzferekbdl, részben a

“Eza logika titkroz6dik az amszterdami Europai Tandcs tilésen elfogadott Sta-
bilitasi és Novekedési Egyezményben is, amely szerint az Eurépai Unio tagor-
szagaia konjunkturalis ciklus mélypontjan sem rendelkezhetnek igynevezett
talzott deficittel. Ennek garanciajat az Egyezmény a hosszu tavon kiegyensa-
lyozott, illetve szufficites koltségvetésben latja.

Az dllamhaztartas hianyanak alakulasa

(a GDP %-dban)

D/ 0

e a e El6irany-
Ifélév | ElGzetes | I.félév T
1997 1998
1. Kdzponti kdliségvetés egyenlege| -2,0 -4,0 -1,9 -4,2
2. Els6dleges egyenleg
(MNB nélkiil) 1,8 41 1,2 1,9
3. Kamategyenleg -4,0 -7,9 -3,7 -6,8
4. MNB tdmogatds és befizetés
egyenlege 0,2 -0,3 0,5 0,6
5. Elkilonitett alapok egyenlege 0,1 0,1 0,2 0,0
6. TB egyenlege -0,4 -0,6 -0,5 0,2
7. Onkormanyzatok egyenlege 0,2 -0,3 0,1 -0,1
8. Allamhaztartas egyenlege 20 | -48 | -21 | -4,6
9. Ebbdl elsddleges egyenleg
(MNB nélkiil) 1,6 3,1 1,0 1,7
Az allamhaztartas keresleti hatasa*
(a GDP %-dban)
%
1997 | 1998 | 1998** | 1999**
1995 1996 s
Lfélév | becsiit | varhatg | EI0TaNy-
A nyugdijreform hata-
séval korrigalt els6d-
leges egyenleg valto-
zésa -43 | -2,7 1,2 1,2 0,9 -0,5

* A +el6jel novekvd, — elSjel csokkend keresleti hatast jelent.

** MNB-becslés.
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1. Keresleti tényezdk

mukodés soran elért bevételekbd)). A sajat bevételeknél az L. fél-
évben az el6z6 évek szezonalitasat alapul véve az elGirdnyzott-
hoz képest 55-60 millidrd forint tobblet jelentkezett, de a kovet-
kez6 honapokban novekedése valamelyest mérséklodik.

A féléves adatok alapjan az adoknal az elGirinyzathoz képest — a szokdsos
szezonalitds alapjan —mar az I. félévben 100 milliard forintot meghaladé tébblet-
bevétel lathato, ami dsszhangban van a tervezettnél gyorsabb gazdasagi ndveke-
déssel. Az AFA-nal ez csaknem 40 milliard forintot, a fogyasztasi ado esetében
16-18 milliard forintot, az SZJA-nal 20 milliard forintot, a tarsasagi adonal 10 milli-
ard forintot, a vaimoknal pedig nagyjabol 15 millidrd forintot jelent.

A helyi 6nkormanyzatok
féléves helyzete

A helyi 6nkormanyzatok I. félévi gazdalkodasarol csak el6zetes
informacio all rendelkezésre. Az el6zetes adatok alapjan az lat-
szik, hogy a helyi dnkormanyzatok elsé félévi eredménye priva-
tizacio nélkil kisebb 6sszegt szufficitet mutat, mint a malt év ha-
sonlo idGszakaban.

A bevételek kozil igen dinamikusan néttek a sajat bevételek,
amely dontéen az onkormanyzatokhoz tartozé intézmények
muikodési bevételeinél, valamint a helyi adoknal, illetékeknél je-
lentkezett.

Az el6z6 évinél gyorsabban nétt a kozponti koltségvetéstol
kapott timogatasok Osszege is. llyen modon szinte minden ki-
adasnal a tervezettet meghalado bévilés valt lehetéve, kilono-
sen a felhalmozasi, a dologi és bérjellegu kiadasoknal.

A korabbi években kiemelkedSen magas, finanszirozasijelle-
g privatizacios bevételek az idén varhatéan csak kisebb 6ssze-
get tesznek ki. E jogcimen az elsé félévben az dnkormanyzatok
csak mintegy felét realizaltak az el6z6 félévi bevételnek. Mind-
emellett az dnkormanyzatok betét- és értékpapir-allomanya ma-
gas maradet, és forrasaikat beruhdzasi hitelek is kiegészitették.

A Tarsadalombiztositasi Alapok

Az Orszaggydlés altal jovahagyott koltségvetés 22,1 milliard fo-
rint Egészségbiztositasi Alap hidnyt tartalmazott. A Tarsadalom-
biztositasi Alapok I. félévi hidnya 53,5 millidrd forint volt, Ggy,
hogy a hianybol 26,1 milliard forint keletkezett az Egészségbizto-
sitasi Alapnal. (Egy évvel korabban az alapok hidnya 33,8 milli-
ard forint volt.)

Amennyiben a TB szadmara a magannyugdijpénztiarakba atlé-
pOk miatti jarulékkiesést a kozponti koltségvetés nem év végén
egyOsszegben, hanem a felmertilés pillanatiban téritené, akkor
janius végéig mintegy 8,6 millidrd forintot kellett volna a koz-
ponti koltségvetésnek a Nyugdijbiztositasi Alap részére atutalni.
Ennek figyelembevételével az alapok mikodési hianya 44,9 mil-
liard forint.

A tervezettnél nagyobb hiany kialakuldsat a kovetkez6k idéz-
ték eld:

— A bevételeket meghatdrozo jarulékbevételek az idGara-
nyostol elmaradoan teljestiltek. Ez érinti a munkaltatoi jaru-
lékokat is azzal az ellentmondassal, hogy a keresetek a ter-
vezettet meghaladdan néttek. Kevesebb lett az egészség-
ugyi és a tappénz-hozzajarulas is. A kintlev6ségbdl befolyt
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III. Keresleti tényezdk

jarulék Osszege junius végéig az év egészére tervezettnek
csak a 29%-it tette ki.

— A kiadasokndl az el6z6 évekhez hasonldan az idGaranyos-
ndl gyorsabban nétt a gyogyszertamogatas, a gyogyaszati
segédeszkozok timogatasa, valamint a korhatar alatti rok-
kantnyugdij-kifizetés.

A kozponti koltségvetés adossaganak
alakulasa

A kozponti koltségvetés GDP-hez viszonyitott bruttd adossiga
jelentGsen, az 1996. végi 71,5%-rol 1997 végére 63,5%-ra mérsék-
16dott, elsGsorban a koltségvetés elsGdleges tobbletének és a pri-
vatizdcios bevételek adossagtorlesztésre torténd felhasznalasa-
nak kovetkeztében.

Az adossagallominy folyo aron 5757,9 millidrd forintot tett ki
1998. janius végén, amely Osszehasonlitd — 1997. végi aron —
1,4%-o0s csokkenésnek felel meg.

A koltségvetési szektor netto finanszirozasi igényét a belfoldi
forint adossagallomany novekedése fedezte, a deviza adossig
csokkent.

A nett6 dllampapir-piaci kibocsiatas az egész idGszak soran
egyenletesen novekedett, 1998 els6 hat honapjaban 339,0 milli-
ard forintot tett ki. Ez magasabb volt mint a koltségvetési szektor
250,2 milliard forint elsé félévi nettd finanszirozasi igénye.
A tobbletet a koltségvetés az MNB-vel szembeni adossag torlesz-
tésére és a MAV-t6l atvallalt 16,3 millidrd forint 6sszegi belfoldi
hitelintézetekkel szemben fennallo hitel torlesztésére forditotta,
valamint dtmenetileg a KESZ-allomany is megemelkedett.

A kozponti koltségvetés kozvetlen devizahitel adossdgianak
osszege 1998 juniusdig 36,8 milliard forinttal csokkent. Ez a csok-
kenés a félév soran végrehajtott nettd hiteltorlesztésbdl, valamint
az arfolyam-leértékelési veszteség és keresztarfolyam valtoza-
sok egytittes hatasabol adodott. A devizaadossag csokkenéséhez
—az MNB-nél elhelyezett devizahitelek egy részének visszafize-
tése és a bGs-nagymarosi beruhazassal kapcsolatos adossag tor-
lesztése mellett —a vilagbanki hitelek egy részének elGtorlesztése
is hozzajarult.

A lejarat el6tti vilagbanki hitelek visszafizetése a kilonboz6
vilagbanki programokhoz (energiaracionalizalas, kozlekedés,
erému-rekonstrukcio, tavkozlés és emberi erGforrasok fejleszté-
se) kapcsolodo kolesonoket érintette, melyek igénybevétele mar
befejezdott. Az elStorlesztést az indokolta, hogy a szoban forgd
hitelek dllomanyanak jelenlegi piaci feltételekkel torténd meg-
Ujitasa soran a koltségvetés jovobeni kamatkiadasai csokkenthe-
tok.

4. Kiilfoldi kereslet

agyarorszag kiilkereskedelmének alakulasat alapvetéen

meghatarozza az eurdpai integracié folyamata. Intenzi-
vebb termelési kooperiacié és munkamegosztas alakul ki Ma-
gyarorszag €s az unios orszagok kozott, Gj termelSkapacitasok
épulnek ki, az orszag sokkal nyitottabba valik. Az export és im-
port alakulasanak trendszeri komponensét az integracios folya-
matbol ered6 novekedés adja. Emellett a kilkereskedelem ala-

A kozponti kdltségvetés bruttd adéssaga*

(id6szak végén)

Milliard forint
Tény El6zetes
1904 | 1995 | 1996 | 1907 | 1%
Hianyt finanszirozé6 MNB-hitelek 4349 422,7| 377,6| 275,00 2537
Hianyt finanszirozd allamkotvények | 465,2| 574,1| 726,0/1024,0/ 1230,2
Kincstarjegyek 315,1| 417,00 684,4 902,1/1030,7
1. Hianyt finanszirozé adéssag 1215,2/1413,8/1788,1/2201,1/ 2514,6
a GDP szazalékaban 27,8 25,20 25,9 26,0 -
2. Egyéb hitelek 306,9| 341,9| 252,2| 227,7] 215,6
Ebbdl: MNB (AFI) 298,5| 292,1| 2333 227,7] 2156
3. Egyéb allamkotvények 552,9 630,41037,3 740,00 735,3
Kincstéri allamkotvény 76,00 724 688 652 635
Lakas Alap Fedezeti KGtvény 19,00 171 152/ 1373 133
Rubelkévetelések megvasérlasa 48,3 48,3 483 399 377
Hitelkonszolidacios allamkétvény | 332,7| 338,7| 347,7| 261,8 261,8
Egyéb allamkatvény 17,8 22,8/ 189 26,6 258
A leértékelési adossag atvaltisa 59,1| 131,1] 538,44 333,2 333,2
4. Osszes forintaddssag
(leértékelési adossag nélkiil) 2075,02386,1/ 3077,6/ 3168,8 3465,5
a GDP szazalékaban 47,5 42,5 44,6 37,5 -
5. Forintleértékelés,
belfdldi devizaaddssag 1440,02023,3 1563,3 1886,7/2010,8
A GDP szazalékaban 33,0 36,0 227 223 -
6. Osszes belfildi ad6ssaga (4+5) |3515,1)4409,4| 4640,9) 5055,5/ 5476,3
A GDP szazalékabhan 80,5 78,5 67,3 59,8 -
7. Akdltségvetés kiilfoldi adossaga | 236,5 324,1| 291,5 315,3 281,6
A GDP szazalékaban 54 5,8 4.2 37 -
8. Osszes addssag (6+7) 3751,6/4733,5| 4932,4/5370,8 5757,9
A GDP szazalékaban 85,9 84,3 71,5 63,5 -
1997. végi valtozatlan aron 6827,3|6714,1/5840,05370,8 5297,1

* A MAK Allamadéssag Kezeld Kozpontjanak 1998. masodik negyedévi jelentése alapjan.
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Kiilkereskedelmi termékforgalom megoszlasa orszagcsoportonként
%

Export Import

1997 | 1998* | 1997 | 1998*

Fejlett orszagok 715 | 78,9 | 72,7 | 74,8
EU15 712 | 71,8 | 62,8 | 63,8
Németorszag 373 | 366 | 27,0 | 27,7
Ausztria 11,4 10,5 10,6 9,7
Olaszorszag 6,1 58 73 75
Kelet- és kdzép-eurdpai orszagok 19,2 | 17,4 | 18,6 | 15,7
Oroszorszag 5,1 4,0 9,2 7,0
CEEC-4 59 5,2 46 45
Egyéb 3.4 3,7 8,7 9,5
(Osszesen 100,0 |100,0 |100,0 |100,0

Forrds: Kiilkereskedelmitermékforgalom, Gazdasagi Minisztérium.
* Januar-augusztus, el6zetes adatok.

Fdbb exportpartnereink GDP ndvekedése alapjan varhaté kiilpiaci
konjunktira valtozasa 1998-1999-ben
0/()

1998. tavaszi kildtdsok alap- | 1998. szeptemberi kiltédsok

1998 2,6 2,1
1999 2.8 2,0

GDP névekedési adatok forrdsai:
1998. tavasziadatok: IMF World Economic Outlook, 1998. mdj. Central European Quarterly,
1/98.

1998. szeptemberi adatok: IMF World Economic Outlook, 1998. szept., Deutsche Bank
Research: Economic & Financial Outlook, 1998. szept. adatok: IMF World Economic
Outlook, 1998. Szept., Deutsche Bank Research: Economic & Financial Outlook, 1998.
szept. 14., Eastern Europe Monitor,monitor, 1998. szept. (Romdnia adatai), WIIV 1998. jiin.
(Ukrajna adatai)

Akiilkereskedelmi forgalom ndvekedése
%

1998. 1998. 1998
|.negyedév | Il. negyedév | félév
GDP szerkezetii export 28,3 194 23,6
GDP szerkezeti import 255 24,9 25,2
Termékexport 32,8 26,4 29,5
Termékimport 27,0 26,8 27,4
Szolgaltatasok részletezése
Millié USD
Uiok | Iioey | Vaoss
Epitési-szerelési szolgaltatasok, bevétel 19,9 311 11,2
Epitési-szerelési szolgaltatasok, kiadés 30,4 449 14,5
Epitési-szerelési szolgéltatasok, egyenleg -10,5 -13,8 -3,3
Kereskedelmi szolgaltatasok, bevétel 139,8 258,7 118,9
Kereskedelmi szolgaltatasok, kiadas 69,0 198,0 129,0
Kereskedelmi szolgaltatasok, egyenleg 70,7 60,7 -10,0
Fuvarozas és széllitmanyozas, bevétel 2439 329,8 85,9
Fuvarozés és széllitmanyozas, kiadas 2258 213,4 -12,4
Fuvarozas és széllitmanyozas, egyenleg 18,1 116,4 98,2
Idegenforgalom, bevétel 1108,9 1082,3 -26,6
Idegenforgalom, kiadas 558,2 552,4 -5,8
Idegenforgalom, egyenleg 550,7 529,9 -20,8
Uzleti szolgaltatésok, bevétel 203,7 90,9 | -112,8
Uzleti szolgaltatésok, kiadds 196,6 172,8 -23,8
Uzleti szolgaltatasok, egyenleg 7,1 -81,9 | -89,0
Technikai és kulturdlis szolgaltatasok,
bevétel 652,1 452,0 | —200,1
Technikai és kulturdlis szolgaltatdsok,
kiadas 783,6 761,0 -22,6
Technikai és kulturdlis szolgaltatasok,
egyenleg -131,5 | -309,0 | -177,5
Kormanyzati szolgaltatasok, bevétel 22,2 19,6 2,5
Kormdnyzati szolgaltatdsok, kiadas 31,3 27,1 —4.2
Kormanyzati szolgaltatasok, egyenleg -9,1 -74 1,7
Szolgaltatasok, bevétel 2390,5 | 2264,6 | -126,0
Szolgaltatasok, kiadas 1894,9 | 1969,6 74,6
Szolgaltatasok, egyenleg 495,6 295,0 | -200,6

kulasit ciklikus tényezdk is befolydsoljik. ExportlehetSségein-
ket nagymértékben determinalja legf6bb kereskedelmi partne-
reink, Németorszag, Olaszorszag €s Ausztria konjunkturalis
helyzete. F&bb kiilkereskedelmi partnereink novekedési poten-
cidlja pedig nem fliggetlenithetS a tobbi eurdpai orszag tzleti
ciklusatol, hiszen azok kulgazdasagi kapcsolatai az EU-n belul
osszpontosulnak. A behozatal a belfoldi kereslet alakulasaval all
szoros Osszefliggésben, bar az orszag nyitottsaganak novekedé-
sével a bel- és kiilfoldi kereslet alakulasa egyre inkdbb szinkron-
ba kertil.

Az Eurdpai Uni6 szamos orszagaban — az Egyesult Kirdlysag-
ban, Ddnidban, Finnorszigban, Irorszigban, Hollandidban vagy
Norvégiiban — erételjes novekedés kovetkezett be. Legfonto-
sabb kiilkereskedelmi partnereink ugyanakkor az elmult id6-
szakban csak mérsékelt novekedést tudtak felmutatni. Németor-
szag konjunkturalis helyzetét kiilondsen érzékenyen érinti az ex-
portlehetéségek csokkenése, mivel eddig a novekedés motorja
elsésorban a kiilfoldi kereslet béviilése volt: a gyorsan novekedd
azsiai export ellensulyozta a mérsékelt europai eladdsokat. A no-
vekedési kilatdsok kedvezdétlenebbé valdsat jelzi el6re az orosz
valsag elmélytlése is. Ezért az OECD szeptemberben a legtobb
europai orszagra 0,5-1%-kal lefelé korrigalta a novekedésre vo-
natkozo6 korabbi optimista becsléseit. Az EU-ba irdnyuld export-
lehet6ségeinket hatranyosan érinti a harmadik orszagok
megnovekedett versenye, a relative olcsobb dzsiai termékek
dompingje is.

Az integracios folyamat és a nyugat-europai fellendulés ere-
ddjekeént az elmult két évet exportunk dinamikus novekedése
jellemezte. Az el6z6 évek kiemelkedSen magas novekedése
utan 1998 masodik negyedévében a GDP szerkezetii ex-
port boviilésének iiteme mérséklédott, amit a behozatal
teriiletén nem kovetett hasonlo jellegii valtozas. A GDP
szerkezetd export és import novekedési titeme kozott kilonb-
ség elGjelvaltasa dontGen a szolgaltatisexport visszaesésének tu-
lajdonithat6, de 1998 masodik negyedévében a termékexport
novekedési titeme is mérséklsdott.

A nett6 szolgialtatasexportbol szirmazo bevétel a tavalyi év
elsé félévéhez viszonyitva 200 millié dollarral csokkent. Szolgal-
tatasimportunk a tavalyi évhez hasonl6an alakult: valtozatlan
idegenforgalmi és novekvs fuvarozasi bevétel mellett a technikai
és kulturalis, valamint az Gizleti szolgaltatisokbol eredd bevétel
jelentGsen csokkent.

A termékexport novekedésének lendiilete az utolsé negyed-
évben csokkent. A gyengébb teljesitmény részben az élelmiszer-
exportbol szdarmazo bevételek visszaesésébol adodott. Az ala-
csony vilagpiaci arak kovetkeztében elsGsorban a dollarban sza-
mitott bevétel mérséklédott, mig volumenben nem csokkent a
kiszallitott mennyiség. Az oroszorszagi valsag az €lelmiszerex-
port volumenében is jelentSs visszaesést okozhat, ugyanis a tel-
jes élelmiszer-ipari exportbol az elsé félévben 17%, a feldolgo-
zott élelmiszer-ipari termékek exportjabol pedig 31% volt Orosz-
orszag részesedése.

Az export novekedését a nyers- €s alapanyag kivitelének ala-
kulasa is visszafogta, ez a termékkor csak 3%-kal részesedik
osszes exportunkbol. Mig korabban az alacsony feldolgozottsagi
foku termékek kiilfoldi kereslete mozgottlegszorosabban egytitt
a nyugat-europai konjunktaraval, most az exportoffenziva a
dél-kelet-azsiai versenytarsak olcso arai miatt elmaradt. Az élel-
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miszerexporttal ellentétben itt nem csak a bevétel, hanem a
kiszallitott volumen is csokkent. A belfoldi kereslet novekedése
csak egy részét szivta fel az ,exportbol visszamaradt” alap-
anyagoknak, e teriileteken a kivitel csokkenésével parhuzamo-
sanaziparitermelés novekedési titeme is visszaesett (példaul ve-
gyialapanyaggyartas).

Az export donté részét kitevs, magasabb feldolgozottsagi
foku cikkek (gépek és feldolgozott termékek) exportja altalaban
termelési kooperdcion alapul, e tertileten legfeljebb az 6sszeuro-
pai fogyasztoi kereslet jelentGs visszaesése okozhatna vissza-
esést. A novekedési titemnek ebben a termékkorben is megfi-
gyelhet6 csokkenése a korabbi nagyon gyors — robbanasszerd —
novekedés miatt természetes jelenségnek tekinthetd.

1998. 1. félévében a gyors exportnovekedés, az erés beruha-
zasi kereslet és a belfoldi kereslet novekedése egyarant a beho-
zatal novekedésének iranyaba hatott, az el6z6 év azonos idGsza-
kdhoz viszonyitva a teljes import volumennovekedése 27,4%
volt. Ezen beltl a gépipari behozatal és a foly6 termeléshez sziik-
séges anyagok importja 26%-kal, a fogyasztasi cikkek behozatala
20%-kal ntt.”

Az importot tovdbb noévelS dtmeneti tényezé volt az olcsod
azsiai alapanyagok, gépek és feldolgozoipari termékek behoza-
tala.

> MNB-becslés.

Akivitel volumenének alakulasa
(az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva)
%

el Gépek

Elelmiszer, i Feldolgo- Alsh

p | Nyers- | Energia- gépi be- |

ital, do- < | zott ter- < | Osszesen
: anyagok | hordozok z rendezé-

hany mékek Bk

1998. 1. n. év 26,6 -06 | -11,1 16,4 55,9 32,8
1998. 1I. n. év* 52 -6,0 75 17,4 41,5 26,3
1998. . félév 15,9 -3,3 -1,8 16,9 48,7 29,5

* A KSH csak az év elejétdl eltelt id6szakra vonatkozo egységértékindexet szamal, negyed-
éves bontasit nem. Ezért a volumenvéltozasokat csak az els6 negyedévre, illetve félévre tud-
juk megadni, a masodik negyedévi becslés.

Akivitel dollarértékének alakulasa
(az el6z0 év azonos id6szakahoz viszonyitva)
o/ﬂ

SE!;“R; Nyers- | Energia- Eﬂﬂotlgf_' gGéTJ?T)IéY- e Oés|séz|$r;sfn
1. | anyagok |hordozék | “ . rendezé- szer nél-
dohany mékek | "CCE i

1998.1.n.év | 13,8 23 |-189 | 121 | 533 | 27,9 | 299
1998.1l.n.év| 42 | -56 | -40 | 11,4 | 352 | 194 | 226
1998.1.félév | 4,3 | -1,7 |-121 | 11,8 | 433 | 234 | 26,0
Megoszlas,
1997 12,9 38 2,7 | 355 | 451 |100,0 | 87,1

A behozatal volumenének alakulasa
(az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva)
%

o Gépek,

Elelmiszer, f Feldolgo- e

; “»| Nyers- | Energia- | gépibe- |5

'tﬁggy anyagok | hordozok Zfr};kt:lz rendekzé- Osszesen
se

1998.1.n. év 14,5 22,6 8,1 19,4 39,7 27,0
1998.11.n.év* | 19,6 22,2 5,6 17,3 41,5 26,8
1998. |. félév 25,9 19,7 1,1 20,3 43,1 27,4

* AKSH csak az év elejétdl eltelt id6szakra vonatkozo egységértékindexet szamol, negyed-
éves bontasit nem. Ezért a volumenvaltozasokat csak az els6 negyedévre, illetve félévre tud-
juk megadni, a masodik negyedévi adat becsiilt.

A behozatal dollarértékének alakulasa

(az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva)
0,
/D

Al Gépek, Ossze-
sEleer"Hg\ Nyers—k ﬁn%rgiq-k eroltdtot‘gg gépdi De- | 1ota | SEM.

3% | anyagok |hordozok| 2 rendezé- energia
dohany mékek e eIkl

1998.1.n.év | 303 | 174 |-257 | 17,7 | 420 | 220 | 28,8
1998.1l.n.év | 12,6 | 225 |-125 | 135 | 34,7 | 19,9 | 233
1998.1.félév | 21,1 | 19,9 [-19,7 | 155 | 38,0 | 20,9 | 258
Megoszlds,
1997 42 &3 97 | 4,0 | 41,8 (1000 | 90,3

Atermékimport ndvekedése a délkelet -azsiai orszagokbdl

ong- ndone| e |Vl s S0 o O3z
Import, millié USD
1997. . félév 27,5 24,3\ 85,8\ 56,1| 10,5 63,3| 78,0|344,6
Import, millio USD
1998. I. félév 36,0 355| 116,1 73,9| 24,9 130,1| 64,3|480,9
Novekedési iitem
(%) 131,1/146,2|136,9(131,7236,5(205,5| 82,4|139,6
— Elelmiszer, ital,
dohény 131,1| 94,7 4,8/120,0| 1406/ 12,31841| -
—Nyersanyagok 12,0(152,3 (1263,6/103,0(1200,0, 96,2|254,3| -
Feldolgozott
termékek 113,0/115,1| 120,8/125,0| 89,1{291,7| 98,0 -
—Gépek,
berendezések  [149,9|331,4| 141,8137,9| 261,1/185,2| 73,2| -
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A foglalkoztatottak szamanak alakulasa *
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&sszehasonlithat6 szerkezetben

A munkanélkiiliségi rata alakulasa*
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* Szezondlisan igazitott adat, a munkanélkiiliség az ILO definicio
osszehasonlithat6 szerkezetben,
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szerint,

1. Munkaeroé-piaci
Jolyamatok

rendelkezéstinkre allo adatok alapjan a munkaerépiac leg-

fontosabb fejleménye az els6 felévben az volt, hogy megdalit
az aktivitdasi rata évek ota tarto jelentds csokkenése: az 1997 elsé
félévi 51%-ot 1998 azonos idészakaban 50,8%-os érték kovette.
A gazdasagilag aktivak ardnyanak stabilizalodasan tal 6rvende-
tes jelenség, hogy ezen belil nétt a foglalkoztatottak és csokkent
a munkanélkiliek aranya is.

1.1 A foglalkoztatottsag
alakulasa

Az év els6 félévében folytatodott a foglalkoztatottsag 1997-ben
beindult novekedése, ami igy a gazdasig egészét tekintve
0,6%-kal" béviilt. Az adatokbol kittinik, hogy a tiz f6 alatti kisval-
lalkozasokban 1,7%-os volt a javulas, a 21-50 {6 kozotti vallalko-
zasokban pedig a novekedés mértéke elérte a 6%-ot. A foglalkoz-
tatas Osszességében a tiz f6 feletti, illetve a koltségvetési szerve-
zetek egészében 0,1%-kal nétt.

Mivel az 6sszes foglalkoztatott esetében jelentésiink zarasaig
a KSH nem hozott nyilvanossagra ¢sszehasonlithaté agazati bon-
tast adatokat a modszertani valtas utan, az agazati valtozasokat
csak a tiz f6 feletti szervezetek esetében tudjuk nyomon kovetni.
A létszamnovekedés az iparban volt a leggyorsabb (1%), ezen
beliil is a feldolgozoiparban (2,1%), illetve a gépiparban (7,6%).
Novelte [étszamat a tagan értelmezett kozszolgalati szféra is, itt a
létszam 0,9%-kal bévilt. A piacinak tekinthet6 szolgaltatoi szek-
tor létszama Osszességében csokkent 0,5%-kal, de az alagazatok
kozotti szorodas jelentSs volt.

1.2 A munkanélkiiliség
alakulasa

A munkanélkiliseg 1998. 1. félévében 8,1%-ra csokkent. Noha a
munkanélkiliek 6sszallomanya orszagos szinten még mindig
320 ezer f6t tett ki, ennek csak egy részét tekinthetjik potencialis
munkaerd-tartaléknak.

' AKSH Fobb munkatigyi folyamatokc. kiadvanya alapjan. 1998-tol kezd6d6-
en Osszehasonlithato szerkezetben - modszertani valtozas miatt - csak a leg-
fontosabb mutatok dllnak rendelkezésre.
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Munkanélkiiliség —infldacionovekedés

A gazdasagi novekedeés és az inflacio alakulasat két csatornan
keresztul is befolyasolja a munkaerd-piaci helyzet. A munka-
nélkuli allomany munkaerd-tartalékként szolgal a termelésti-
ket bovit6 vallalatok szamara, masrészt visszafogja a bérnove-
kedési tendencidkat.

A masodik hatds eréssége attol fligg, hogy a jelenlegi mun-
kanélkulieket a munkaadok és a mar allasban levé munkaval-
lalok a foglalkoztatottak kozeli helyettesit6inek tekintik-e.
Amennyiben nem, ebben az esetben még a munkanélkiiliség
jelenlegi, ,k6zépmagas” szintjének sincs a bérndvekedést fé-
kez6 hatasa. Ennek kovetkeztében nem zarhato kiannak a ve-
sz€lye, hogy (1) a nagyobb munkanélkiiliséggel jellemezhetd
régiokban, ahol a bérkoltségek mar igy is alacsonyak, még-
sem elegend6en vonzoak ahhoz, hogy ott gyorsabb gazdasagi
novekedés induljon be, illetve hogy (2) a fejlett, dinamikusan
novekvo régiokban a vallalatok, munkaerShianyba ttkozve,
lendiiletes, termelékenységjavulasukat meghalad6 béremel-
kedést, illetve termelésiik novekedésének visszafogasat lesz-
nek kénytelenek elszenvedni.

A munkaerG-piaci fejlemények arra utalnak, hogy a mun-
kanélkiliek dsszességén belil megkiilonboztethetk olyan
csoportok, melyek nem tekinthet6k a mar foglalkoztatottak
kozeli helyettesitéinek, igy jelenlétik ténylegesen nem jarul
hozza a relevans munkaer6-tartalékhoz. A munkanélkulieket
az allastalanul toltott id6 mentén, illetve iskolai végzettsé-
glk/szakképzettségiik szerint csoportositva tudjuk megki-
lonbdztetni. A munka nélkil toltott idS szerinti csoportositast
az indokolja, hogy munkapiaci kutatasok szerint a tartés mun-
kanélkiliek jelenléte gyengiti a helyi munkanélkiliségi rata és
a bérek kozti negativ kapcsolatot. A tartosan —fél vagy egy éve
allastalan egyén — human tékéje mar feltehetGen erodalodott,
a munkahoz jutast elGsegits tirsadalmai kapcsolatai fellazul-
tak, és munkakeresési intenzitasa is csokkent, példaul a jove-

delemp6tlo timogatas lehetGsége miatt.

A legfeljebb 6 honapja allastalanok esetében 3% alatti
szintre csOkkent a munkanélkiiliségi rata, a legfeljebb
12 honapja allastalanok esetében pedig 4% koriil alakul.
Ez azt jelenti, hogy a munkaer6-tartalék szempontjabol effektiv
munkanélkiliségi rata immar — orszagos, aggregalt szinten is —
kozel jarhat a sarlodasos munkanélkiiliség szintjehez.

A fejlett régiokban helyi szinten a fellendiilés mar felszivta a
rovid tava munkanélkiilieket, rontva a munkanélkiiliek osszeté-
telén, igy ott munkaersShiany kialakulasaval szamolhatunk.

A magasabb iskolai végzettségiiek korében a munkanél-
kiiliségi rata az érettségizettek és a szakmunkasok koré-
ben csokken a leggyorsabban.

A fels6foku végzettséggel rendelkezSk korében tovabbra is
2% kortl alakul a munkanélkuliségi rata. Ez aztjelzi, hogy a jovo-
ben a gazdasagi novekedést korlatozhatja az iskolazott munka-
er6-tartalék hianya, bérnovekedésekhez, illetve a termelés
visszafogasahoz vezet6 szik keresztmetszeteket valoszintsithe-
ttink.

Munkanélkiiliségi ratak a munkanélkiiliség
idGtartama szerint*
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* Szezondlisan nem igazitott adatok, 1998-t6l kozvetlentil nem GsszevethetSk a
megel6z6 idGszakkal, A ritdk szamitdsa sorin mind a munkanélkiiliek, mind a
viszonyitdsi alapként hasznalt gazdasagilag aktivak kategéridjabol kihagyjitk a
nagyon hosszi ideje dlldstalanokat.

Munkanélkiiliségi ratak képzettség szerint*
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* Szezonilisan nem igazitott adatok, 1998-t6l kozvetleniil nem 6sszevethetSk a
megel6z6 idészakkal. A ratdk szamitdsa sordn mind a munkanélkiiliek, mind a
viszonyitdsi alapként hasznilt gazdasagilag aktivak kategoéridjabol kihagyjik az
iskoldzatlan/szakképzetlen munkanélkiilieket.
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A bérinflacié alakulasa nemzetgazdasagi szektoronként

1997 1998
IV.n.év| l.n.év [Il.n.év|lll.n. év

Mez6gazdasag, haldszat 20,2 | 19,9 | 19,0 | 13,7
Banyaszat 336|239 | 90 | 38
Feldolgozobipar 22,7205 | 17,0 | 16,8
Villamosenergia, gaz-, h6- és vizellatds 19,1 | 22,5 | 19,6 | 18,7
Epitdipar 22,0 | 17,3 | 16,0 | 15,8
Kereskedelem, kozuti jarmdi, kdzsziikségleticikk | 18,5 | 17,9 | 16,4 | 15,4
javitas, karbantartas

Szélldshely-szolgaltatés, vendéglatas 16,6 | 17,2 | 146 | 11,6
Szallitas, raktarozés, posta és tavkozlés 18,6 | 18,2 | 22,7 | 17,8
Pénziigyi tevékenység és kiegészitd szolgalta-

tas 27,8 | 27,0 | 239 | 26,6
Ingatlaniigyek, bérbeadés 21,7 | 30,6 | 286 | 27,2
Kozigazgatds és kotelezd tarsadalombiztositds | 21,0 | 14,2 | 20,2 | 19,9
Oktatds 19,5 | 26,0 | 206 | 21,3
Egészségiigyi és szocidlis ellatas 16,5 | 23,0 | 19,5 | 18,7
Egyéb kozosségi, tarsadalmi és személyi szolg. 13,4 | 21,9 | 16,4 | 19,0
Nemzetgazdasdg 6sszesen 20,3 | 20,7 | 19,1 | 18,7

1.3 Béralakulas

Az el6z6 év masodik negyedévéhez viszonyitva a bérjovedelmek
atlagosan 19,1%-kal emelkedtek, ami redlértelemben 3,9%-os
novekedeést jelent. Az 6sszetételhatasoktol megtisztitott bérinfla-
ci6s mutato is ugyanekkora nominalis novekedést mutat.

Beérinfldcio —dtlagbérnovekedés

Korabbi elemzéseinktdl eltéréen a munkaerd-piaci helyzet
elemzésének kozéppontjaba az atlagbér valtozasa helyett az
ugynevezett bérinflacios mutato kertlt. Az atlagbér altal mért
bérnovekedés egy része abbol ered, hogy a foglalkoztatas el-
tolodik a magasabb iskolai végzettséggel, szakképzettséggel,
illetve termelékenységgel, igy magasabb bérezéssel jellemez-
het6 tertiletek iranyaba.

A bérnovekedésnek ez a komponense valoszintsithetéen
termelékenységnovekedéssel ,megalapozott” béremelkedést
takar, és a piacgazdasagban nagyrészt kivil all a gazdasagpo-
litika hatokorén. Ezért — tobb fejlett orszag gyakorlatahoz ha-
sonldban — az dtlagber valtozdasabol —kiszirtiik az
osszetételvaltozads hatdasat, s az igy kapott, bazis idbszaki, val-
1026 stlyozasu lancindexet (Laspeyres-index) nevezziik bér-
inflacios mutatonak.

Indextink (negyedév/el6z6 év azonos negyedéve) vilto-
zatlan allomdnyra vetitett bérinflaciot szimit annyiban, hogy
kiszdri egyrészt az agazatokon belil a fizikai/szellemi munkat
végzGk aranya valtozasanak, masrészt a foglalkoztatas nem-
zetgazdasagi agak szerinti megoszlasa valtozasinak hatasait.

Nemzetgazdasagi szinten a bérinflacios mutato 1996 eleje ota
az atlagbérhez hasonl6 névekedést mutat, agazati szinten azon-
ban jelent6sen eltér. A kozszolgilati szektorban és a kereskedel-
men kivili szolgaltatd szektorokban a szellemi foglalkozastak
részaranya né a foglalkoztatottsagon belil, a feldolgozoiparban
afizikaifoglalkozasuak részaranya emelkedik. Ennek koszonhe-
t6en az atlagbér valtozasat méré mutatd a kozszolgalati szektor-
ban és a szolgaltato szektorokban magasabb volt a bérinflacio-
nal, a feldolgozoiparban pedig alacsonyabb.

Beérnovekedeés és infldcio

A bérnovekedés alakuldsa tobb csatornin keresztil is befo-
lyasolja a gazdasagpolitikai célkitlizések alakuldsat. A béra la-
kossagijovedelem és ezaltal az aggregalt kereslet egyik 0ssze-
tevGje (az 6sszes jovedelemnek kortilbeltl fele szarmazik bér-
jellegt jovedelembd)), és a termelési koltségeknek is megha-
tarozo komponense. A kinalati versenytdl figgGen a bérkolt-
ségek gyorsabb emelkedése a termékek drainak novekedését
eredményezheti, vagy a vallalkozds jovedelmezbségét csok-
kenti. A kiilkereskedelemmel versengs szektorok esetében a
bérnovekedést altalaban nem koveti az arak emelkedése.
Amennyiben a magasabb bérkoltséget a termelési hatékony-
sag javitasaval nem lehet ellensulyozni, az a hazai termelSk
versenyképességének romlasahoz vezet. Ezzel szemben a
kilkereskedelemmel nem versengd tertileteken (elsGsorban a
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piaci szolgaltatasoknal) a bérnovelést altalaban az arak emel-
kedése koveti, mivel e tertleten kisebb lehetGség van a mun-
ka hatékonysagianak novelésére, és altalaban kisebb a kindlat
arrugalmassaga is. Vannak olyan tertiletek, ahol a termékarak
és a bérek alakulasa nincs kozvetlen 6sszefliggésben, a szaba-
lyozott aras termékkorben az arak nem feltétlen mozognak
egyltt a termelési koltségekkel. E tertileteken a gyorsabb bér-
novekedés elsGsorban az allamhaztartas keresleti hatasanak
novelésén keresztil fokozza az inflacios nyomast.

A piaci és kozszolgalati béralakulas kozott 1995-96-ban volt
jelentSs eltérés, a fiskalis kiigazitas, majd ennek korrekcidja ko-
vetkeztében. 1997 elejétdl szorosan egytitt mozog a két tertilet
bérinflacios mutatdja.

1998-ban a feldolgozoiparban, mely raadasul a legna-
gyobb mértékben novelte foglalkoztatottsagat, az elmiilt
két év 21% koriili nominalis bérnovekedési liteme meg-
torni latszik. A szolgiltatod szektoron beliil eltérd béralakulast
figyelhetiink meg a kereskedelemben és az egyéb dgazatokban.
Mig az egyéb szolgaltato tertileteken kiugréan magas bérnove-
kedés tapasztalhato, a kereskedelemben az elmult id6szaki je-
lent6s beruhazasok, az aruhazi lancok megjelenése novelte a pi-
aci versenyt, ami hatékonyan korlatozta az agazaton belili bér-
novekedest. Az Gj, hatékonyabb vallalkozasok piaci részesedé-
stk emelésének érdekében fogtak vissza bérnovelésiiket. A val-
tozatlan technologidja egységek pedig csak a bérnovekedés ala-
csonyan tartasaval voltak képesek a koltségeiket versenyképe-
sen tartani.

Osszességében az 1998-as év nominilis béralakulasa
alapjan nem szamitunk a bérinflacios nyomas feler5sodé-
sére. A feldolgozoiparban és a kereskedelemben a bérnoveke-
dés tteme nem szakadt el a termelékenység novekedése altal
megalapozott mértéktdl, a kozszolgdlati szféraban és az egyéb
szolgaltatoi korben azonban magasabb bérnovekedésre kertlt
sor. Ez értelmezhet6 Ggy, hogy a nominalis leértékelési palya
hatékonyan fékezte a feldolgozoipari béralakulast, a vallal-
kozasok tulajdonosai nem engedtek teret a jovedelmez&ségiiket
és versenyképességtiket rontd béremelkedésnek.

A gazdasag egyes dgazataiban a bérinflicid nagysiaga az el-
mult két évben fokozatosan kozelitett egymashoz. Valoszing,
hogy a konvergencia Ggy valosul meg, hogy az egyéb szolgilta-
toi korben is mérséklddik a bérek nominalis novekedésének tite-
me. Ezt a mérséklddést akadalyozhatja azonban az, hogy az
egyéb szolgiltatasi szektorban a fizikai foglalkozasuak részara-
nya lényegesen alacsonyabb, igy ennek a szektornak egy lénye-
gesen feszesebb munkaerGpiacrol kell kielégitenie munkaers-
igényét.

2. Kapacitaskihaszndltsdg

Magyarorszégon a kapacitisok megfigyelése nem tekint
vissza hossza multra, és a gazdasag gyors szerkezeti atala-
kulasanak idészakaban feltehetGen a kihasznalatlan kapacitasok
normal (inflaciot nem generald) szintje is magasabb volt. A kapa-

Bérinflacio a piaci és a kozszolgalati szektorban*
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szektorban

%

26
24
22 \
\
20
18
16 Kereskedelem | 07
S ] — = —Egy¢éb szolgaltatas
14 | e Feldolgozoipar
12 ¢ TR e TR P
- = £ 27 = 222 = 2 &7 = 8
58 545 8 g 45 5 5 5% 83

1998 e JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

41



IV. Kindlati tényezdk

Atlagos kapacitaskihasznaltsag a feldolgozoiparban
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—

citas-kihasznaltsagi mutatok alakuldsabol nehéz megbizhat6 ko-
vetkeztetéseket levonni, hiszen az aggregalt szintd mutatok ala-
kulasabol nem tudjuk, hogy a folos kapacitasok dsszetétele mi-
lyen mértékben felel meg a kereslet novekedésének. A kapaci-
taskihasznaltsig emelkedésével azonban egyre nagyobb a valo-
szinlsége, hogy a kereslet novekedése nem taldlkozik a f6los ka-
pacitasokkal, szik keresztmetszetek keletkeznek, amelyek infla-
cios nyomast jelenthetnek a gazdasagban.

A kapacitasok alakulasira vonatkozo6 statisztikak csak a fel-
dolgozoiparra allnak rendelkezésre. Itt azonban a kapacitisok
hidnya dltalaban nem jelent infldcids nyomadst, mivel a szik ke-
resztmetszetek megjelenése a kilkereskedelmi termékforgalom
valtozasaban csapodik le.

Kozvetlen arfelhajtd tényezs a kilkereskedelmi forgalomba
nem kerils termékeknél jelentkezé kapacitashiany lenne, en-
nek alakuldsarol azonban nincs informacionk. Ez utobbi tertile-
ten a szik keresztmetszetek kialakulasanak valoszintségét csok-
kenti, hogy a 1997-ben a beruhazasok fele a piaci szolgaltato
szektorokban tortént.

A Kopint-Datorg konjunkturatesztje szerint a feldolgozoipari
vallalkozasok kapacitdsainak kihaszniltsiga 1998-ban tovabb
novekedve 80% folott alakult az elmult évek igen aktiv beruhaza-
si tevékenysége és jelentGs létszambdviilése ellenére. Ezzel
egyidében egyre tobb vallalat jelzi, hogy sztikosek a kapacitasai
a varhato rendelésallomanyhoz viszonyitva.

A rendelkezésre allo kapacitis mindségével elsGsorban az
egyéb ipari, valamint a kohaszati és fémfeldolgozo cégek elége-
detlenek, de a gépiparban is a vallalatok 10%-a mindsiti kapacita-
sait korszerGtlennek.

A feldolgozoipari termelSkapacitasok (technikai és human
kapacitasok) kihasznaltsiganak novekedését mutatja a legna-
gyobb feldolgozoipari vallalatokra vonatkozo empirikus kutatds
is:* amely szerint ennek atlagos ardnya 1997-ben 78-82% kortili
volt, 1998-ban varhatéan 80-84%.

A felmérés eredményeibdl megfigyelhets, hogy kiegyenlits-
dotta cégek egyes csoportjai kozott az el6z6 évben még érzékel-
het6 kiilonbség: mig 1997-ben a vegyes és a tobbségi tulajdon-
ban 1évé cégeknél a kapacitasok kihasznaltsiga szignifikinsan
magasabb volt, mint a tobbi cégnél, addig 1998-ban ezek az elté-
rések csokkentek, illetve eltlintek.

Osszességében a kapacitas-kihasznaltsagi mutatok alapjan a
feldolgozoipari beruhazasok és foglalkoztatds tovabbi gyors b6-
vilése valoszintsithet6.

A Kopint-Datorg konjunktaratesztje szerint az épitéipari ka-
pacitasok kihasznaltsaga kedvez6bb, mint a megel6z6 évek ha-
sonl6 idGszakaban.

A vallalkozasok kozel haromnegyede a kovetkez6 12 honap-
ban varhat6 kereslettel arinyos mértékiinek és szinvonalinak
tartja sajit muszaki adottsagait, kapacitasfelesleget 16%-uk (a
megel6z6 két év juliusiban 14, illetve 20%), kapacitashidnyt
11%-uk (11, illetve 16%) prognosztizal.

? A legnagyobb feldolgozoipari cégek helyzete és kilatdsai — 1998 Tarki Kon-
junktara Teszt 1998/3.
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3. Versenyképesség

kiilonféle realarfolyamok alapjan a magyar gazdasag

versenyképessége javulo tendenciat mutatott 1998 el-
s6 félévében, csak a fogyasztoi arindex alapu redlarfolyam jel-
zett még mindig enyhe redlfelértékelddést az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva (januartol juliusig kortlbelil 2%). Ez
feltehetSleg belil van a kiilkereskedelmi szektor és a szolgaltatd
szektor kozott termelékenységkilonbség altal indokolt hata-
ron,” és érdemes felfigyelniink arra is, hogy a dinamika itt is a re-
alleértékel6dés iranyaba mutat. A feldolgozoipar belfoldi értéke-
sitési arindexén alapuld mutato alapjan az els6 félévben 2% real-
leértékelddés kovetkezett be, s a javulod dinamika egyenlére
gyorsulni latszik.

A redlarfolyamokban tikroz6dé realleértékelddés elsddlege-
sen annak koszonhets, hogy a keresztarfolyam-valtozasok el-
lensulyoztik a leértékelési titem csokkentésének hatasat, ésigy a
kulkereskedelem szerkezetével sulyozott nomindlis drfolyamin-
dex leértékelddése a tavalyi évhez hasonld mértékd volt. Ezzel
egyidében a belfoldi arindexek mérséklédése meghaladta leg-
fontosabb kereskedelmi partnereinknél bekovetkezett inflacio-
csokkenést.

Mivel a bruttd kibocsatas és a hozzaadott érték novekedése
becsléseink szerint jelentGs, 7%-os kiilonbséget mutat a feldol-
gozobiparban, Ovatossiaggal kell értékelniink a bruttd kibocsatas-
sal szamitott fajlagos munkakoltség alapi realarfolyam ko-
zel 9%-os realleértékelddését. Figyelmet érdemel az a tény, hogy
a tavalyi év végén romlasnak indult hozzaadott érték alapa
mutato is javul, az els6 félévben kozel 2%-ot.

A magyar termel6k piaci pozicidjanak értékelése soran tekin-
tetbe kell venniink azt is, hogy 1997 6szEtél az azsiai, 1998 au-
gusztus végetdl pedig az orosz valsag gyakorolt olyan kedvezét-
len hatast a kiilpiaci folyamatokra, illet6leg a magyar termékek
versenyképességére, amelyet a realarfolyam-mutatok nem tiik-
roznek.

3.1 Az azsiai valsag hatasa

Magyarorszag kozvetlen exportja szempontjabol a valsagba ke-
rilt régi6 viszonylag kis szerepet jatszik. A fejlettebb dél-kelet
azsiai orszagok még Kinaval egytitt is a magyar export kevesebb,
mint 1 szazalékat jelentik. Az importban ezen orszagok szerepe
mar jelentGsebb. Csak a krizisbe kertlt gazdasigok a magyar im-
portbol 2,5%-kal részesednek, s Kinaval, illetve a fejlettebb azsiai
orszagokkal egylitt ez a részardny mar kozel 6%. Mivel ez a nagy-

> A kozgazdasigi szakirodalomban — nem teljesen precizen fogalmazva —
egyensulyi redlfelértékelddésnek nevezik azt a mértéket, amely mellett a ver-
senyképesség valtozatlan. Ez a jelenség a fejl6dé orszagoknak a fejlettekhez
torténd felzarkozasa kapesan ismert €s empirikusan is alataimasztott. Lényege,
hogy mivel a gazdasagi fejlédés nyomdn altalaban gyorsabb a technologiai
haladas —termelékenységnovekedés —a kiilkereskedelmijavakat gyarto szek-
torban, mint a szolgaltato szektorban, a szolgaltatasok dranak novekedése a
kilkereskedelmi javakhoz képest sziikségszert, ha a termelSk ott is azonos
profitabilitast akarnak. Ez azért van igy, mert a bérek titemktlonbségének el-
térése dltalaban nagysagrendileg kisebb, mint amekkora termelékenységkii-
lonbség lehet a két szektor kozott. A jelenség egyébként Magyarorszag eseté-
ben is relevansnak tinik.

Fogyasztoi arindexen és a feldolgozoipar belfoldi
értékesitési arindexén alapulo realarfolyam,
1994=100 (szezonalisan kiigazitott)
%
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A fejlettebb azsiai orszagok hilateralis kapcsolatai a magyar gazdasaggal
%

1997-ben szdza- o 5
4 2 Az 5 krizishe ke- q Maradék A
Iglggzr;iz;ys:r- riilt orszag* Kina Azsia™* Osszesen
Exporbol 0,33 0,08 0,28 0,70
Imporbol 2,49 1,36 1,98 5,83

Forrds: OECD
* Korea, Malajzia, Fiil6p-szigetek, Thaifold, Indonézia.
** Kina, Tajvan, Hong Kong, Szingapr.

A fejlettebb azsiai orszagok részesedése a fejlett orszagok exportjabol
O/D

Azrﬁlrg?isszgz ke- Kina '\A/lfsr;dﬁé*k Osszesen
EU 6,5 2,3 6,4 15,2
USA 8,4 1,9 79 18,2
Japan 19,6 53 17,5 42,4

Forrds: OECD
* Korea, Malajzia, Fiilop-szigetek, Thaiféld, Indonézia.
** Kina, Tajvan, Hong Kong, Szingap(ir.

Afejlettebb azsiai orszagok részesedése a fejlett orszagok importjahol
%

Azrglt(g?isszgz ke- Kina %gsrgd'é*k Osszesen
EU 6,5 4,5 6,1 171
USA 8,6 6,7 7,6 22,9
Japan 16,5 11,6 71 35,2

Forrds. OECD
* Korea, Malajzia, Fiilop-szigetek, Thaiféld, Indonézia.
** Kina, Tajvan, Hong Kong, Szingapdr.

Akiilonféle régiok jelentdsége Magyarorszag feldolgozdipari exportpiaci
versenye szempontjahél
0/0

Fejlett orszagok Azsia Japan nélkiil Koézép-Eurépa*® Egyéb orszagok

84,1 7,3 49 3,7

* Csehorszag, Horvatorszag, Lengyelorszag, Szlovékia, Szlovénia.

Részesedés az EU importjahol
%

Oroszorszag Oroszorszag és Ukrajna

1997 1,6 1,7

sagrend sem szamotteve, az azsiai valsag kozvetlen redlgazdasa-
gi hatasai nem tal jelentések a magyar gazdasagra nézve.

A realgazdasagi folyamatok elemzésénél sem szabad azon-
ban megallnunk a kozvetlen hatdsoknal. A dél-kelet azsiai orsza-
gok jelentSs része igen szoros kapcsolatban all a fejlett orszagok
Magyarorszag szempontjabol fontos piacaival. A drasztikus mér-
tékben (30-40%-kal) leértékelSdott orszagok részesedése az EU
importbol tobb mint 6%, figyelembe véve Kinat és a tobbi délke-
let-azsiai orszagot is pedig kozel 20%. Ezek a szamitasok azt mu-
tatjak, hogy bar a bilateralis kapcsolataink ezen orszagokkal
gyengék, a kulpiaci versenyen keresztiil jelentSs versenytarsa-
ink, mivel a fejlett orszagok importjanak meghatirozo tényezdi.

A magyar termékek a vilagpiacon kortlbeltl 7%-ban azsiai
termékekkel versenyeznek. Ez a becslés az eddig elemzett azsi-
ai orszagok mellett, a Kozel-Kelet kivételével, a tobbi exportalo
azsiai orszagot is tartalmazza, igy némileg torzitott lehet. Mivel
azonban egyértelmien az el6bb vizsgalt orszagok hatarozzak
meg ennek a régionak a kiilkereskedelmét, a becsléssel mégsem
allunk tavol a valosagtol. A fenti szamitdsok tehdt azt tamasztjak
ala, hogy érdemes odafigyelniink ennek a régionak a fejlemé-
nyeire. Bar a jelentSsen leértékelsdott, krizisbe kertilt orszagok
a fenti csoportnak csak egy részét adjak, a leértékelés altal kelet-
kezett versenyelSnyiik’ mégis szimottevé befolyast gyakorolhat
a magyar termékek exportértékesitési lehetéségeire. Ennek an-
nal nagyobb a val6szintsége, minél kozelebbi helyettesitck a
magyar és a délkelet-dzsiai termékek. Mivel a krizisbe kertilt or-
szagok alapvetGen feldolgozoipari termékeket exportilnak, s a
magyar export tobb mint 80%-at feldolgozott, illetve gépipari ter-
meékek teszik ki, a valsag versenyképességre gyakorolt hatiasa
nem elhanyagolhato.

3.2 Az orosz valsag hatasa

Az orosz valsag versenyképességre gyakorolt, esetleges negativ
hatasa inkabb kozvetlentl jelentkezhet. Az orosz gazdasag, ille-
t6leg tagabb értelemben a FAK® részesedése az EU-importban
minimalis.

Ezaztjelenti, hogy a magyar termékek a fontos kiilfoldi piaca-
ikon csak csekély mértékben versenyeznek orosz termékekkel.
Réaadasul a magyar exportcikkek igen tokéletlen helyettesitéi az
orosz kivitelnek, hiszen ez utobbit féleg olaj, foldgaz és egyéb
nyersanyagok jelentik. A bilateralis kapcsolatok sulya az el6bbi-
eknél mar joval jelentGsebb: az orosz export a magyar behozatal
kozel 10 %-at teszi ki, az export részaranya viszont ennél szamot-
tevéen alacsonyabb.

Mivel az Oroszorszagbo6l szirmazo hazai import kortlbelul
75%-a energia, illetve nyersanyag (ami az orosz gazdasag alapve-
t6 exportterméke és dollarban drazodik), nem valoszind, hogy
az orosz gazdasag vagy valuta helyzete szamottevé befolyast

A kalkuldcio tgy késziilt, hogy a magyar exportszerkezettel bestlyoztuk a
fenti régiok piacszerkezetét.

> A nominilis leértékelédés nem jelent azonos mértéki versenyelSnyt, hiszen
az arfolyam hatasa jelentés mértékben begytrizik a belfoldi arakba, illetve
koltségekbe is. Empirikus tapasztalatok szerint minél nagyobb mértékd a no-
mindlis arfolyam megvaltozasa, egy 1%-os arfolyamviltozas anndl inkabb at-
gyurizik a belfoldi arakba.

® Oroszorszagon és Ukrajnan kiviil az EU kereskedelmi kapcsolatai a volt

FAK-orszagokkal minimalisak.
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gyakorolna rd. Az oroszorszagi behozatal tovabbi 20%-at kitevé
feldolgozott termékek kategoria is dontSen viszonylag alacsony
feldolgozottsagt cikkeket, 63%-ban kiilonféle szinesféme-
ket tartalmaz.

A magyar exportértékesitésében a valsag tartos fennmaradasa
komolyabb gondokat okozhat. Az orosz exporttermékekkel el-
lentétben, az Oroszorszagba iranyul6é magyar kivitel kortilbeltl
55%-at gépek (Garmdvek: autobusz, személygépkocsi), illetve
feldolgozott termékek (gyogyszeripari, elektromos cikkek) ad-
jak, amelyek, lévén tilnyomorészt tartos fogyasztasi javak, igen
nagy rugalmassaggal reagilnak a gazdasag allapotara. Bar az
oroszorszagi magyar export kortilbeliil harmadat kitevs élelmi-
szerek jovedelemrugalmassaga relative joval alacsonyabb, mint
atartos fogyasztasi cikkekké, az orosz pénziigyi rendszer valsaga
gyakorlatilag barmilyen oda iranyul6 termékforgalmat jelents-
sen visszavethet.

Fokozza a problémakat, hogy a magyar exporttermékek hazai
hozzaadott értéke feltehetSleg viszonylag jelentSs (élelmisze-
rek, Tkarus buszok), tehat nem pusztan kozvetit6i kereskedelem-
r6l van sz6. Ennek kovetkeztében az orosz valsag elhtizodasa
kozvetlentl is kdarokat okozhat a magyar gazdasagnak.

Oroszorszag és a FAK siilya a magyar kiilkereskedelemben

%

1997-ben szézalékos része-

sedése a magyar FAK Oroszorszag
Exportbdl 7,2 50
Importhoél 11,3 96

Termékszerkezet alakulasa a magyar kiilkereskedelemben

%

Importszerkezet Exportszerkezet

1995 1997 1995 1997
Elelmiszerek, ital dohdny 0,2 0,2 47,1 36,6
Nyersanyagok 59 51 3,7 8,6
Energiahordozok 63,6 69,5 04 0,3
Feldolgozott termékek 22,3 19,8 239 29,9
Gépek 8,1 53 249 24,6
(Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0
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Megtakaritéasi és felhalmozasi ratdk a GDP %-aban

(foly6 &ron)
%
1995 1996 1997 1998
Megnevezés
Ifélév | 1félév | Ifélév | I.félév
Bruttd hazai termék 100,0 |100,0 | 100,0 | 100,0
+fizetési mérleg nettd jovedelem
atutaldsok 4.4 -38 | 31 -4,5
+viszonzatlan atutalasok 2,7 2,3 1,7 2,1
Rendelkezésre allo jovedelem 98,3 98,5 98,6 97,6
—haztartasok 83,0 83,1 81,5 81,1
—allamhaztartés 7.8 9,7 12,0 10,5
—vdllalkozasok 74 5,6 5,0 6,0
Nemzetgazdasag végsd fogyasztasa | 84,1 80,8 | 79,8 | 79,0
—héztartasok fogyasztasa 71,8 69,4 68,4 67,9
—koz0sségi fogyasztas 12,4 11,5 114 11,2
Bruttd megtakaritas 141 17,7 18,7 18,5
—héztartasok megtakaritdsa 11,2 13,8 13,1 13,2
—allamhaztartés megtakaritasa 4,5 —1,7 0,6 -0,7
—vallalati megtakaritas 7.4 5,6 5,0 6,0
Netto toketranszfer
—haztartasok 0,7 0,5 02 | -01
—dallamhaztartas -1,5 -1,2 -1,3 -0,9
—véllalat 0,8 0,6 1,2 1,0
Felhalmozasok 21,3 20,6 22,0 23,5
—héztartasok beruhazasa 6,1 58 6,1 57
—allamhdztartas beruhdzasa 2,1 2,3 3,0 3,0
—véllalati beruhdzés és
készletfelnalmozas 13,0 12,5 12,9 14,8
Netté megtakaritas =1,1 -2,9 | -3,3 | -5,0
—héztartasok megtakaritdsa 58 8,5 71 7.4
—allamhdztartas megtakaritasa -8,2 5,2 -3,7 —4,6
—vallalati megtakaritas -4.8 -6,2 -6,7 -7,8

* A vdllalati finanszirozas kapacitdsanak alakulasét a jovedelemelszamolashdl maradékel-
ven szdmitottuk. A szezondlis ingadozésok miattt a tablazatban megadott szamok abszol(it
nggységa nem értelmezhetd, a folyamatokat az el6z6 félévhez viszonyitott elmozdulas tiik-

rozi.

1. A netto megtakaritoi pozicio

nettd megtakaritoi pozicio a gazdasagi novekedés fenntart-
hatosaganak, a makrogazdasagi egyensuly alakuldsanak
legfontosabb mutat6ja.

A nett6 megtakaritoi poziciot a GDP-elszdmoldsokban a folyo fizetési mérleg
pozicionak is nevezik. Felhivjuk a figyelmet, hogy a GDP esetében a kiilkereske-

delem mérése eredményszemléletet kozelits, mig a fizetési mérlegben pénzfor-
galmi szemléletd adatok jelennek meg. Az adatok statisztikai forrdsa is részben el-

térd, a termékforgalomra vonatkozoéan a GDP-ben vamstatisztikai adatok, a fize-
tési mérlegben kereskedelmi bankstatisztikai adatok szerepelnek. Ebbél eredGen
a két mutato kozott —a mérési hiban tal —idébeli eltolodasbol és egyéb statisztikai
okokbol fakado kilonbségek lehetnek.

A gazdasagi novekedés kiteljesedése és a belfoldi felhaszna-
las gyorsabb béviilése a GDP aranyos netté megtakaritoi pozicio
romlasaval jart egyttt. Mig a nemzetgazdasag brutté megtakarita-
sainak GDP-hez viszonyitott ardnya nem valtozott az el6z6 év
elsé félévéhez képest, a névekvd felhalmozasi kiadasok mi-
att a realgazdasag kilfoldi forrasigénye 1,7%-kal emelke-
dett. Mivel a GDP termelése, a jovedelmek és a beruhadzasi ki-
adasok alakuldsa is jelentGs, é€s egymastol eltérs szezondlis inga-
dozast mutat, az éven belili GDP aranyos mutatoszimok nem
tiikrozik jol az orszag nett6 finanszirozasi kapacitasanak alakula-
sat. A szezonalitasok figyelembevételével az 1998. els6 félévi fo-
ly6 jovedelmek és kiadasok alapjan mért 5%-os GDP aranyos de-
ficit éves szinten — az el6z6 évi 1,5%-ot meghalado — 3% kortili
netto kulfoldi forrasigénynek felel meg.

A kulfoldi forrasigény novekedése harom tényezére vezethe-
t6 vissza: a kiilfoldiek profitrepatrialasa nStt, mig mind a
vallalkozasok, mind az allamhaztartas nettd6 megtakarita-
sai csokkentek.

A GDP aranyos rendelkezésre all6 jovedelem az el6z6 év azo-
nos idGszakahoz viszonyitva csokkent. Ennek oka a magangaz-
dasag kulfoldre torténd kamatfizetéseinek és a repatrialt oszta-
léknak a novekedése. Az osztalék jellegl jovedelmek kidramlasa
lényegesen meghaladta a kordbbi id6szakot. A jovedelemtransz-
fer novekedése a magingazdasag kulfoldi adossdganak gyara-
podaisa, illetve a kordbbi években megvalositott mikodstSke-
befektetések eredményeként vart normalis folyamat.

A maganszektor és az allamhaztartas nettd megtakaritasainak
csokkenése kortlbelil egyforma mértékben jarult hozza a folyo
fizetési mérleg romlasihoz.

A maganszektoron beltl a haztartasok és a vallalkozasok elté-
16 viselkedést mutattak.

A haztartasok rendelkezésre 4116 jovedelme e GDP-nél kisebb
meértékben novekedett. A rendelkezésre allo jovedelemhez vi-
szonyitva a fogyasztas, illetve a brutté megtakaritds arinya nem
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valtozott. A lakossagi beruhdzasok csokkenése miatt a lakossagi
szféra GDP aranyos netté megtakaritasa novekedett, de a lakos-
sagi beruhdzas csokkenése hatterében féként atmeneti tényezok
alltak, példaul a lakdsépitésekhez kapcsolodd AFA-vissza-
igénylési lehetGség 1999-t61 valod bevezetése.

A vallalkozasok viselkedése az iizleti ciklusnak megfele-
16en alakult. A javuld jovedelmezdség ellenére 1997-ben még
némi Ovatossag és kivaras volt megfigyelhets a vallalkozasoknal,
amelynek hatdsira csak mérsékelten nétt a netté megtakarita-
suk. 1998-ban a villalkozadsok valoszintleg optimistin modosi-
tottak novekedési varakozasaikat. Mivel a beruhdzasi tevékeny-
séget altalaban nem a tényleges, sokkal inkabb a varhato profit-
kilatasok befolyasoljak, a gazdasagi kilatasok javulasa felgyorsi-
totta a vallalkozdsok beruhdzasi aktivitdsit. A vallalatok netto
megtakaritisainak nem szandékolt csokkenéséhez az elsé félév-
ben megnovekedett készletszint is hozzajarult. Mivel a felhal-
mozas megugrasat a folyo jovedelmek névekedése nem
tudta kovetni, a vallalatok nettd megtakaritaisa a GDP
1,1%-aval csokkent.

Az allamhaztartas nettd megtakaritasa jelentGsen, a
GDP 0,9%-aval csokkent. Figyelembe véve, hogy ekdzben az
allamhaztartas beruhazdsai a GDP szazalékdban nem néttek és
tGketranszferei csokkentek, az allamhaztartas a fellendilés miatt
ciklikusan gyorsul6 bevételeinél is nagyobb mértékben novelte
foly6 kiadasait.

2. Kiilsé finanszirozds

fizetésimérleg-statisztika szerint a folyo fizetési mérleg hia-
nya az elsé félévben 192 milliard forint (905 millié dollar)
volt.

A folyo fizetési mérleg megnovekedett hianyat az elsé
féeléevben nem fedezte a nem adossaggeneralo tSkebe-
aramlas (a tulajdonosi hitelek nélkil vett mikodstSke- bedram-
las és a kulfoldiek tézsdei részvénybefektetésel), de ez nem jart
egyltt a nettd devizaaddssig novekedésével, mivel a forint al-
lampapirokba bedraml6 portfoliobefektetés 1ényegesen megha-
ladta a fizetési mérleg hidnyanak nem adossaggeneralo finanszi-
rozas feletti részét.

A nem-adossiaggeneralo téketételek kozil a mikodstSke-be-
aramlas a tavalyival megegyezG nagysagrendd volt, mikozben
nétt a rezidensek mikodstSke-kihelyezése. A részvényekbe tor-
ténd befektetés novekedése 215 millio dollar volt, amelybdl
166 millio dollart tett ki a privatizacios bevétel. E tételtdl eltekint-
ve a kilfoldiek részvényvisarlasa erGteljesen ingadozott: az elsé
négy honapban tGkebedramlds, majus—juniusban t6kekidramlds
figyelhettiink meg.

Az MNB és a korminyzat a devizdban denominalt hitelforga-
lomban egytittesen 1,2 milliard dollar erejéig netto hiteltorleszté
volt. Ezzel azonos nagysagrendd, tehat 1,2 milliard dollar forras-
bevonas zajlott a forintban denominalt allampapirok piacan.

A maganszektor nettd hitelfelvétele 850 millié dollart tett
ki. A vallalati szektor 350 milli6 dollar nagysiagrendben netto ki-
helyezé volt kulfold felé. A hitelintézetek 1,2 milliard dollar for-
rasbevonasa 200 millid dollar kiilfoldi koveteléscsokkenésbdl és
1 milliard dollar nett6 hitelfelvételbdl adodott. A hitelfelvételbdl

A folyd fizetési mérleg legfontosabb tételei
a fizetési mérleg statisztika alapjan

Millié USD

1996. 1997. 1998.

|. félév 1. félév 1. félév

Aruk, egyenleg -659 -960 -695
Export 7818 9379 9784
Import 8477 10 339 10 479
Szolgéltatasok 562 492 309
Té6kebefektetések jovedelmei -816 -645 -959
ebbdl: adéssaghoz kapcsol6dd -697 -483 -541
ebbdl: nem adéssdghoz kapcsolddo -119 -163 -418
Viszonzatlan folyé atutalasok 513 350 440
Folyo fizetési mérleg egyenlege -934 -763 -905
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V. A kiilsG egyensuly

Afolyd fizetési mérleg finanszirozasa

Milli6 USD
1997. 1998. | Vaéltozés,
jan—jdn. | jan—tn. | millié USD
Magyar Nemzeti Bank -864 | -2316 |-1452
— Portfélidbefektetések, egyenleg -909 42 951
— Egyéb befektetések, egyenleg —692 —933 —240
—Nemzetkozi tartalékok valtozasa,egyenleg* | 737 | -1425 |-2163
Kormanyzat 331 965 633
— Portfélidbefektetések, egyenleg 335 1199 864
— Egyéb befektetések, egyenleg —4 —235 —231
Hitelintézetek 236 1183 946
— Portfélidbefektetések, egyenleg -49 -32 17
ebbdl tulajdonv-t megt. ép-k, egyenleg —7 -10 10
—Egyéb befektetések, egyenleg 285 1214 929
Villalati szektor -88 -150 —-62
— Portfélidbefektetések, egyenleg 80 203 123
ebbdl tulajdonv-t megt. ép-k, egyenleg 164 226 63
— Egyéb befektetések, egyenleg -168 -353 -185
Kozvetlen befektetések, egyenleg 724 860 136
— Magyarorszagon, egyenleg 832 951 119
— tulajdonviszonyt megt. ép-k, egyenleg 709 694 -14
— tulajdonosi hitelek, egyenleg 123 257 133
—Kiilféldon, egyenleg -108 91 18
— tulajdonviszonyt megt. ép-k, egyenleg -108 -154 —46
— tulajdonosi hitelek, egyenleg -1 63 64
T6kemérleg, egyenleg 4 104 63
Specifikalt finanszirozas 381 645 265
Tévedések és kihagydsok, egyenleg 382 259 -122
Teljes finanszirozas 763 905 142
Folyo fizetési mérleg hianya 763 905 142
*/(+) = csokkenés, (-)= névekedés
A devizaban denominalt adéssag- és kovetelésalloméany
Millidrd USD
1997 1998. jun. Véltozas
Brutto kiils6 adossag 21,7 21,1 -0,6
Portfélidtartozasok 10,0 9,9 -0,1
— Kdzép- és hosszu lejaratu 9,4 9,2 -0,3
—Rdvid lejératd 0.6 0.8 0.2
Egyéb tartozasok 11,7 11,2 -0,5
—Kdzép- és hossz lejératu 8,4 71 -1,3
—Rovid lejdratd 3.3 41 0,8
Brutto kiilsd kovetelések 12,4 13,7 1,3
Nemzetkozi tartalékok 8.4 9,6 1,2
Portféliokovetelések 0,1 0,2 0,0
—Kozép- és hosszu lejarati 0,1 0,1 0,0
—Rovid lejaratt 0,1 0,1 0,0
Egyéb kovetelések 3,8 3,9 0,1
— Kdzép- és hosszu lejératu 1,3 14 0,1
—Rovid lejératd 2,6 2,6 0,0
Nettd kiilsé addssag 9,3 7.3 -1,9
Akiilsé adossagallomany fo adosok szerint
1997 1998 jiin. Véltozés
Bruttd adéssag* 21,7/100,0) 21,1/100,0f -0,6, -
MNB és kormanyzat 13,4) 61,9 121 572 14| -47
—-MNB 11,8/ 54,3/ 10,7| 51,00 1,00 -34
—Kormanyzat 16/ 75 13/ 62 -03 -13
Maganszektor 83 381 9,0/ 428 08 47
— Hitelintézetek 45 209/ 55 262 1,0 53
— Véllalati szektor 3,7/ 17,2 35 166/ -0,2| -0,6
Nettd adéssag** 9,3/ 100,00 7,3 100,00 -1,9] -
MNB és kormdnyzat 44 471 1,9 253 -2,5|-21,7
—MNB 33 358/ 11| 146 -23| -21,3
— Kormdnyzat 1,00 11,2 08 10,8 -03| -05
Magénszektor 49| 52,9 55 747 06 217
— Hitelintézetek 2,00 2200 31| 416 1,0/ 196
— Vallalati szektor 29| 309 24 331 -04] 21

* Csak konvertibilis devizakban.

** Devizdban denominalt, tulajdonosi hitelek nélkil.

800 milli6 dollar rovid lejarata forrasbevonas volt. Tovabb csok-
kenta nem specifikalt forrdsbevonds (NEO) szerepe a finansziro-
zasban (260 millio dollar).

Mindezek eredményeképpen a nemzetkodzi
1,2 milliard dollarral néttek az els6 félévben.

tartalékok

A devizaban denominalt
kiils6 adossag alakulasa

1998 els6 felében a korabbi idészakokban megtfigyeltnél eny-
hébb mértékben ugyan, de folytatodott a kulfolddel szembeni
devizaadossag csokkenése. A bruttd kuilsé devizaadodssag
0,6 millidrd dollarral alacsonyabb voltaz 1997. év véginél. Mivel a
kulfolddel szembeni kovetelésallomany — dontéen a nemzetkdzi
tartalékok emelkedése miatt — 1,3 millidard dollarral nétt, a nettd
kiils6é devizaadossag 1,9 milliard dollarral mérséklodott, az el-
mult két évtizedben a legalacsonyabb értékét, 7,3 milliard dollart
tett ki.

1998-ban folytatodott az a tendencia, hogy a kiilsé deviza-
adéssag mind nagyobb hanyada terheli a maganszektort. A net-
t6 kiils6 devizaadossag hiromnegyede a hitelintézeti, illetve a
vallalkozoi szektort érinti. (Ez nemcsak a maganszektor
megnovekedett kilfoldi forrdsbevonasanak, hanem — elsGsor-
ban —az MNB és a kormanyzat nett6 torlesztéseinek, illetve az
MNB esetében a nemzetkozi tartalékok novelésének is az ered-
meénye). A bruttd kilsé devizaadossag 57%-a szerepel még az
MNB és a kormanyzat konyveiben. Figyelemre mélto, hogy valo-
jaban csak a hitelintézetek kulfoldi pozicidja romlik, a vallalko-
201 szektoré ezzel szemben kifejezetten javulo.
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1. Allampapirok kibocsdtdsa
és mdsodpiaci forgalma

1.1 Netto és brutto allampapir-kibocsatas

koltségvetési szektor nettd finanszirozasi igénye 1998 elsé

hat honapjaban 250,2 millidrd forint volt. Ebben az id&szak-
ban 6sszesen 768,4 millidrd forint ¢sszegl forintpiaci allampapir
és hitel torlesztésére kertilt sor, melybdl 505,6 millidard forintot a
diszkont kincstarjegyek, 114,1 milliard forintot a kamatozo
kincstarjegyek, 128,5 milliard forintot az allamkotvények,
11,1 milliard forintot a belfoldi hitelek és 5,5 milliard forintot a
deviziban fennallo hitelek visszafizetésére forditott az Allam-
adossag Kezel6 Kozpont. Az év els6 felében a forintpiaci bruttd
kibocsatas 0sszege 1087,2 milliard forintot tett ki, melynek na-
gyobbik része (553,7 milliard forint) diszkont kincstarjegyek,
194,6 milliard forint a kamatozo tipust kincstarjegyek és 338,9
milliard forint allamkotvények értékesitésébdl allt. 1998 elso fél-
évében a nett6 allampapir-piaci kibocsatas 339,0 milliard forintra
ragott, a nettd kibocsatas az egész iddszak soran egyenletesen
novekedett. 1997 azonos id6szakahoz képest a kotvények nettod
piaci kibocsatasa tobb mint 59%-kal, a kamatozo tipusa kincstar-
jegyek netto6 kibocsatasa pedig 71%-kal emelkedett. A diszkont
kincstarjegyek nettod kibocsatasa az el6z6 év azonos id6szaka-
nak mennyiségi szintjén maradyt, igy a foly6 deficit finansziroza-
sataz el6z6 két instrumentum teremtette meg. A nettd kotvényel-
adas emelkedése egyrészt az els6 féléevben lebonyolitott allam-
kotvény-visszavasarlasok vartnal alacsonyabb mértékének ko-
szonhetd, masrészt annak a torekvésnek, hogy az allampapir-pi-
aci hozamok csokkenésével parhuzamosan emelkedjen azon fi-
nanszirozasi forrasok részaranya, melyek az adossag-allomany
atlagos hatralévé futamidejét novelik.

Az 1998 elsé felévében, kizarolag nyilvanosan forgalomba ho-
zott, bruttd 338,9 milliard forint értékd allamkotvény-mennyiség
az 1997. masodik félévinek kozel masfélszerese. Igy az allamkot-
vények aranya az osszes kibocsatott allampapirhoz viszonyitva
az 1997 masodik félévére vonatkozo 24,4%-rol 31,2%-ra ndtt, ez-
zel egyltt még mindig nem érte el az 1997. els6 félévi aranyt.
Azaz a dinamikus névekedés valojaban csak egy korrekcionak
tekinthet6 az 1997 masodik félévi — a hosszt hozamok akkori
emelkedésével 6sszefliggd — alacsony aranyhoz képest.

1998 elsé felévének masodik felében kertilt sor a Magyaror-
szagon meég teljesen Gj konstrukcionak szamito t6keindexalt al-
lamkotvény kibocsatasara. A 7 éves futamidejd, a fogyasztoi arin-
dex inflaci6 alakulasat ex post indexalo allamkotvény irant még

Piaci értékesitésii brutté allampapir-kibocsatas félévente

1997. 1. félév 1997. 1. félév 1998. |. félév
milliérd o millird o millird o
f(|>r|int % ftIJrIint % ftIJrIint &
Allamkotvény 315,66 33,08 229,55 24,44 33891 31,17
Diszkont
kincstarjegy 528,36/ 55,36/ 571,86| 60,90| 553,65/ 50,93
Lakossagi
kincstérjegy 110,35/ 11,56/ 137,65 14,66| 1946/ 17,93
Osszesen 954,37| 100,00/ 939,06/ 100,00\ 1087,18| 100,00
Netté allampapir-kibocsatas félévente
1997. . félév 1997.11. félév 1998. |. félév
illiard o illiard o illiard o
Tormt | % | Yot | % | ot | %
Allamkdtvény 131,85| 57,97| 99,59| 50,10| 210,42| 62,07
Diszkont
kincstarjegy 48,32| 21,25| 30,24| 1522| 48,03| 1417
Lakossagi
kincstérjegy 47,25| 20,78 68,95 34,68 80,57 23,77
Osszesen 227,42| 100,00| 198,78| 100,00 339,02| 100,00
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nem szamottevo a befektetSi érdeklddés, ami elsGsorban azzal
fligg 0ssze, hogy Magyarorszagon még csak a kozelmultban ala-
kult ki jelentGsebb életjaradék-piac, s a biztositasi elven mikods
befektetdi intézmények még a tékefelhalmozas idGszakaban tar-
tanak. A t6keindexdalt allamkétvény jelentoségeét a jegybank ab-
ban latja, hogy a konstrukcio hozzajarul az antiinfldaciés mone-
taris politika hitelességének néveléséhez (hiszen a magasabb inf-
lacio dragabba tenné ezt a finanszirozasi forrasy), illetve a kot-
vény jovSbeni masodpiaci dralakulasa jo jelzéseket adhat a be-
fektetSk inflacios varakozasainak mindenkori alakulasarol az
adossagkezels szervezet és a pénzpiaci szereplSk szamdra.

Az elsé félév soran kibocsatott allamkotvények elsGdleges ér-
tékesitésének befektetsi szektoronkénti megoszlisa szerint az
els6dleges forgalmazok és a hitelintézetek 72,8%-os, illetve
17,8%-0s részesedése volt a meghatirozo. Az értékpapir-forgal-
mazo cégek nagy ardnyu sajatszamlas vasarlasai az elsédleges
forgalmazokra vonatkozo feltételrendszerbdl adodnak, mivel a
forgalmazoi rendszerben vald részvételiik alapfeltétele a fél-
évenkeénti 2%-ban eldirt vasarlasi kotelezettség teljesitése. Az
AKK a kibocsitott dllampapir-dllominy egy részét azonban to-
vabbra is sajat szamlajan helyezi el, midltal a Magyar Allamkincs-
tirhoz tartoz6 allampapir-értékesitési fiokhdlozatban a forgal-
mazas biztositasira, valamint az elsédleges forgalmazoi rendszer
likviditasi igényeinek kiszolgalasara torekszik.

Az Allamadossag Kezels Kozpont az dllampapirok masodpia-
ci likviditasinak novelése érdekében 1998 elejétdl Gj emissziods
technikat alkalmaz, amelynek lényege a kibocsatott sorozatok
novelése. Ennek a kibocsatasi stratégianak az lehet a kovetkez-
ménye, hogy az allamkotvények lejaratakor egyszerre nagy
Osszegu torlesztés lesz esedékes. A nagy lejaratok megujitasi
kockazatot jelenthetnek, és a pénzpiac likviditasinak jelentSs in-
gadozasa altal fokozhatjak a piaci arak valtozékonysagat. Ezt a
hatast mérsékelheti, ha az allamadossag kezels szervezet kiala-
kitja az allampapirok lejarat el6tti visszavasarlasinak pruden-
cidlisan is szabalyozott rendszerét. A visszavasarlasok soran a ki-
bocsito a lejarat idGpontja el6tti honapokban az adott dllampa-
pirt tobb alkalommal kisebb csomagokban megvasarolja a piaci
szereplSktdl, olymodon, hogy azok akkor az éppen Gjonnan ki-
bocsatott dllampapirokra dtcserélhetsk. Igy tobb részletben jar le
az eredetileg nagy Osszegben kibocsatott allampapir, csak ki-
sebb zavart okozva ezzel az allampapirpiacon és mérsékeltebb
kockazatot jelentve mind a befektetének, mind a kibocsatonak.
A visszavasarlasi muivelet a lejaratot megel6z6 1-5. honapban
torténik az elsédleges forgalmazok részvételével. 1998 elsG hat
honapjaban 18,5 millidrd forint értékben kertlt sor még nem leja-
16 dllamkotvény visszavasarldsra. A lejarat el6tti eladas eszkoze-
vel az AKK altal a vartnal kisebb mértékben éltek a befektetsk,
amia nett6 allampapir-piaci kibocsatas atmeneti novekedéséhez
vezetett. A vartnal alacsonyabb igénybevétel oka az lehet, hogy
1998 juniusaig nem kerlt sor a visszavasarlasok feltételrendsze-
rének teljes kord szabalyozasara.

1998 elsé félévében 553,7 milliard forintnyi diszkont kincstar-
jegyet sikerilt értékesiteni, ami nominalisan 4%-os emelkedést
mutatott az 1997 azonos id6szakaban kibocsatott mennyiséghez
képest. Az osszes allampapir-értékesités 51%-at tette ki a disz-
kont kincstarjegyek részaranya. A lejarat szerinti Osszetétel elto-
l6dasa tovabb tart a 3 honapnal hosszabb lejarata diszkont papi-
rok irdnyaba, melyek a diszkont kincstarjegy Osszkibocsatas
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74%-at is meghaladtak. 1998 elsd hat honapja soran a 3 honapos
papirok részaranya 22% volt, mig a 6 honapos diszkont kincstar-
jegyeké kozel 36%-ot, a 12 honaposaké pedig tobb mint 38%-ot
tettki. 1998. janius végétdl valtozott a diszkont kincstarjegyek ki-
bocsatasi szerkezete: az 1 honapos futamideji diszkont kincstar-
jegyek utolso aukcidja 1998. junius 30-4n volt, ekkortol az AKK
megsziintette a papir értékesitését.

A lakossagi értékesitést célzo kincstarjegyek a teljes allampa-
pir-értékesités Osszegének 18%-at tették ki, ami az 1997 elsd fél-
évehez képest a részesedés kozel 7 szazalékpontos novekedését
jelenti. 1998. junius végétdl jegyezhets a kozvetlentl a lakossag-
nak értékesitett, 3 éves futamidejd dllampapir, a Kincstari Taka-
rékkotvény. A hosszabb tavia lakossagi megtakaritas bevonasat
célzo konstrukeio lépesés kamatozasu, amelynek kifizetése a t6-
kével egy 0sszegben, a visszavaltaskor esedékes.

1.2 Masodpiaci forgalom

A misodpiacon 1998. elsé félévében is a piac mélységének dina-
mikus novekedése volt megfigyelhets. A masodpiaci forgalom
alakuldsirol a BET forgalmi adataibol és a KELER OTC-forgalom
nyilvantartasabol nyerhetiink képet. Az dbra a masodpiac e két
szegmensén zajlé forgalom Osszegének alakuldsit mutatja
(mindkét piacon egyszeres szambavételleD).

Jol lathato, hogy mig a diszkont kincstarjegy forgalom némi-
leg visszaesett, addig a — kuilfoldiek altal is vasarolhat6 — allam-
kotvények forgalma rendkiviil dinamikusan nétt. Az elsS jelen-
t6s forgalomnovekedés marcius—aprilisra esett, ami els6sorban a
kalfoldi befektetk megélénkils visarlasi kedvének volt tulaj-
donithato. Az augusztusi kiemelkedGen magas forgalmat viszont
ugyanezen kilfoldi befektet6k —az oroszorszagi valsag, illetve a
feltorekvs piacok irdnti viligmeéretd bizalomvesztés altal kival-
tott — eladasai magyaraztak.

2. Részvénypiac

z els6 félévben a BET hektikus ingadozasoknak volt tantja.
BUX index aprilis 23-4n 9016 ponttal elérte maximumat,
amely januar elsejéhez képest 40,7% (dollarban 39%) éves hoza-
mot jelentett. Aprilis utolso, illetve majus elsé két hetében az in-
dex lefelé sodrodott, majd egy krachszerd zuhanissal majus
28-an érte el az els6 félévi minimumat, 7049 pontot, ami
11,8%-kal (dollarban 16,6%-kal) volt az 1997. évi zaras alatt.

Egyszeres szambavétellel a forgalom 1568 milliard forint (7,4
milliard USD) volt az els6é hat hénap alatt, az atlagos napi rész-
vényforgalom ezen id6szak alatt mintegy két és félszeresét érte el
az 1997. évi atlagnak. Ez az adat azonban 6nmagaban megté-
veszt6: a BET kapitalizicidja az drfolyam-emelkedés, valamint a
Matav-bevezetés miatt dramai mértékben megugrott 1997-ben,
azaz atozsde likviditasanak javulasa a forgalomnovekedésnél le-
nyegesen kisebb mértékd volt. A BET kiemelkedGen a leglikvi-
debb tékepiac Kozép-Kelet Europaban, s e tekintetben nem ma-
rad le érdemben a legfejlettebb angolszasz piacoktol sem. Az
els6 félév soran a teljes kozép-kelet europai részvényforgalom
mintegy 60%-a a BET-en zajlott, annak ellenére, hogy a
kapitalizaciobeli részesedéstink ,mindodssze” 33%. (Ez utobbi is

Allampapirok masodpiaci forgalma,

BET + KELER OTC

Milliard forint
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1997 1998
A tokepiaci forgalmi mutaték
1998.
1995 1996 1997 | félév
Részvényforgalom, (egyszeresen, milli-
ard forint) 43,7 2453 1436,4 1568,0
Részvénypiaci lizletkotések szima 60 851| 153 937| 478 236| 454 490
Atlagos napi kotésszam 2444  620,7 1936,2 3725,0
Atlagos napi részvényforgalom (milli6 Ft)| 175,3  988,9 515,212 852,0
Egy kotésre jutd forgalom (egyszeresen,
milli6 Ft) 0,7 1,6 3,0 35
Egy kotésre jutd forgalom (egyszeresen,
milli6 Ft) 249,0 248,00 247,00 122,0
Részvény kapitalizdcid az idGszak végén,
millidrd Ft 327,81 8525 30584 32551
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Tozsdei likviditas (napi forgalom a kapitalizacio
szazalékaban)
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joval folotte van Magyarorszag kozép-kelet eurdpai GDP-bdl
valo részesedésének). Mivel 1998-ban nagysagrendileg keve-
sebb Gj bevezetés tortént, mint 1997-ben, a kapitalizicio igen jol
egyutt mozgott a tézsdei arakkal, s ugyanez mondhato el a forint-
ban mért napi forgalomrdl is, hiszen a likviditas fehér zajnak bi-
zonyult az elsé félév soran. (Az dbran lathato kapitalizacidhoz
képest kiugréoan nagy forgalmu napok jo része egy-egy, tobbnyi-
re privatizacios blokk kotéshez kapcsolodik.)

1998 elsé honapjaiban Lengyelorszagtol eltéréen, a BET-en
elmaradta ,szokdsos” év elejei boom. A januir elejéhez viszonyi-
tott novekedés azonban megtéveszts: mig a varsoi index két ho-
nap névekedés utan is csak marciusra kozelitette meg az dzsiai
valsag elotti szintjet, addig a BUX a november-decemberi
porifélicatrendezések kovetkeztében december végére mar elérte
a krach elotti szintet. A BUX Lengyelorszaghoz képest relative
gyengébb els6 negyedévbeli szereplése tehat nem annak tudha-
t6 be, hogy Magyarorszag elvesztette volna a portfoliobefektetck
bizalmat, hanem annak, hogy az azsiai krizis utin kozvetlen re-
akcioként oly mértékben megnovelték a ,biztos menedéknek”
szamité Magyarorszag sulyat az abszolat mértékben csokkend
kozép-kelet europai portfolioban, hogy az Magyarorszagot er6-
sen tulsulyozotta tette a kapitalizaciobeli részesedéstinkhoz ké-
pest.

Lengyelorszag az elemz&k véleménye szerint mintegy egy-két
évvel le volt maradva a vallalati atalakulas soran, ott 1997/98-ra
vartak azt a robbanasszer(d nyereségességnovekedést, amit a
mikroszint{ reformok Magyarorszigon 96/97 sordan generaltak.
Raadasul Lengyelorszagban varhatéan 1998-ban sor kertl azok-
ra a blue chip t6zsdei privatizdaciokra (példaul telefontarsasag),
melyek Magyarorszagon is jelentGsen hozzajarultak a t6zsde fel-
pezsdiléséhez. Mindez azt jelenti, hogy a krach utan alacsony
szinten marado lengyel részvényeket a vart EPS novekedés alap-
jan alulértékeltnek tekintették. Ezzel szemben szakértSi vélemé-
nyek szerint a magyar vallalatok fundamentumait, illetve az el-
varhat6 kockdzati prémiumot tekintve a BET megfelelGen van
értékelve, a t6zsdeindex évenkénti megduplazodisanak roman-
tikusan vadnyugati id6szaka lezarult.

A kulfoldi és belfoldi befektetSk passzivabb attittidje a forgal-
miadatokon is tikroz6dott. Az atlagos napi forgalom januar—feb-
rudr soran jelentGsen alatta volt a decemberinek, amikor a Ma-
gyarorszag javara torténd portfolidatrendezés bekovetkezett.
A forgalom arfolyamértéke ugy csokkent, hogy az arak valame-
lyest novekedtek, vagyis a piac likviditasa decemberhez képest
lényegesen (februarban kortlbeliil 17%-kal) rosszabb volt.

A masodik negyedévben az oroszorszagi krizissel osszeflig-
gésben jelentésen romlott a hazairészvénypiac szamara relevans
nemzetkozi kdrnyezet, amelyet a tovabbra is igen egészséges ké-
pet mutat6 villalati eredmények sem tudtak kompenzilni. Ez
tikrozodott a feltorekvs piacok kockdzati prémiumaban is.
A kockazatmentesnek tekintett amerikai allamkotvények hoza-
maival 6sszevetve megallapithato, hogy dprilis elejétol kezdve a

Sfeltérekvd piacok kockdazati prémiuma minden bizonnyal az

oroszorszagi krizissel, illetve az elhiizodo dzsiai problémdkkal
osszefriggesben névekedett.

Okonometriai tesztekkel is igazolhat6, hogy a BUX alakuldsa
majus kozepe ésjulius kozott dramaian elszakadt a feltorekvs pi-
aci kockazati prémiummal magyarazhato tartomanytol. A valasz-
tasok miatt ugyanis Magyarorszag esetében orszagspecifikus, a
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tobbi feltorekve piactol figgetlen kockazattal is szamolni kellett,
bar az elemz&k rendkiviil valoszinttlennek tartottak, hogy a va-
lasztasok eredményeképpen olyan kormany alakuljon, amely-
nek virhato tevékenysége kovetkeztében a BET vallalatainak jo-
vébeli versenyképessége €s nyereségessége érdemben romol-
hatna. Ugyanakkor a befektet6k szamara relevans kockazati pré-
miumot jelentGsen emelte, hogy atmeneti aggodalmak mertltek
fel aleend6 kormanykoalici6 stabilitasaval, illetve a jovébeli gaz-
dasagpolitika konzisztencidjaval kapcsolatban. Sajnilatos mo-
don a magyar dollarkotvények egyikének sincsen olyan transz-
parens aralakulast biztosito likvid masodpiaca, amelynek segit-
ségével az orszagspecifikus kockazatot mérni lehetne, de sza-
mos jel mutat arra, hogy ez nem volt elhanyagolhat6.

Gyakran felmertilt az a kérdés, hogy a kilfoldi intézmények-
nek, illetve a hazai kisbefektetGknek milyen résziik volt a majus
végi arfolyam-ingadozasokban. Mivel a forgalom nagyobbik ré-
szét a kulfoldi intézmények generiljak, azokon a napokon lehet
gyanitani a hazai kisbefektetSk relative nagyobb szerepét, ami-
kor a likviditas az atlagosnal kisebb, az egy tizletkotésre juto atla-
gos kotésnagysag pedig alacsony. Az aprilis 30 — janius 15 kozti
id6szakban az index valtozasa és a forgalom, illetve a likviditas
kozott nem mutathato ki empirikus Osszefliggés, s az atlagos ko-
tésméretre vonatkozo adatok sem utalnak szignifikans ktilonb-
ségre a kis- és az intézményi befekteték magatartisa kozott.' Az
atlagos kotésméretre vonatkozo adatok értelmezésénél ajanlatos
némi 6vatossag, mivel a brokercégek gyakran egy blokkban, ,t6-
moritve” bonyolitjak le a kisbefektet6i megbizasokat, ezért e mu-
tatok tobbnyire felilbecslik a tényleges tranzakciok nagysagat.
Ezzel egylitt a mutato valtozasanak iranya (feltételezve, hogy e
,blokkositasi torzitas” varhato értéke allando) informaciot szol-
galtat a kisbefektetSk relativ aktivitasarol.

Augusztus elejétél mar teljesen egyértelmien a nemzetkozi
pénziigyi kornyezet, elsGsorban az oroszorszagi krizis volt domi-
nans hatassal a magyar t6kepiacra. Az orosz jegybanknak ugyan
drasztikus intézkedések aran sikertilt augusztus kozepéig feltar-
toztatnia a spekulativ tamadast, de valtozatlanok maradtak azok
a fundamentalis okok, amelyek a timadast kivaltottak: nem
fenntarthato koltségvetés, elmarado strukturalis és allamhaztar-
tasi reformok, valamint a {6 orosz exportcikknek szamito szén-
hidrogének tartos aresése. Az orosz bankrendszerben — a krizis
elétti Dél-Kelet Azsidhoz hasonloan — fedezetlen dollar révid po-
ziciok halmozodtak fel, raadasul a nem kell6en szigora bankfel-
tgyelet, valamint a bankok és nagyvallalatok kozti 6sszefonoda-
sok miatt a bankrendszer hitelportfoli6ja is igen rossz min&ségu.
Emiatt a rubel 6sszeomldsa az orosz bankok legnagyobb részét
fizetésképtelenséggel hataros helyzetbe hozta. Az orosz allam-
haztartas jol lathatéan nem fenntarthatd palyan mozgott, s ami-
kor a nemzetk6zi pénziigyi kornyezet s a bankrendszer Ossze-
omlasa miatt a belfoldi t6kepiac sem tette lehetévé az allamados-
sag Ujraforgatasat, az adossigmoratorium €s a részleges nem
visszafizetés® elkertilhetetlenné valt.

' Az egy kotésre esé likviditast gy definidltuk, a kapitalizdcio mekkora ha-
nyada cserél gazdat egy atlagos tranzakcio sordn, ez kisziri az atlagos kotés-
nagysagbol az arvaltozas okozta torzitast.

* A moratorium kapesin az orosz allamkotvényeket és kincstarjegyeket az
eredetinél joval kisebb piaci értéktekre cserélték, azaz az orosz dllam a tény-
leges adossagnak csak a toredékét fizeti vissza. Erre a lépésre a jelentds hitel-

mindsits intézetek drasztikus besorolasrontassal reagaltak.

Egy kotésre esd likviditas és napi hozam
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Egy pénzigyi krizis dtterjedésének, a fertézésnek tobb koz-
vetlen fundamentilis csatornaja képzelhets el. A hazai helyze-
tet elemezve mindhdrom tekintetében arra a kovetkeztetésre
juthatunk, hogy a fundamentalis csatorndk nem indokolnak
egy komoly gazdasagi visszaesést Magyarorszagon:

¢ Exportpiacok elvesztése, illetve arverseny harmadik pia-
cokon. Amint azt a kilgazdasagrol szol6 részben részlete-
sen kifejtettiik ezek érzékenyen érintenek bizonyos agaza-
tokat, de egészében véve nem torik meg az export dinami-
kajat.

Rendszerkockazat a pénziigyi intézményrendszer-
ben. Amennyiben a bankok erésen ki vannak téve Oroszor-
szagnak, a bankrendszerben felhamozodo veszteségek hitel-
adagolason keresztil tovagyUrizhetnek a hazai pénziigyi pia-
cokra, majd a gazdasag tobbi szférdjaba is. Szerencsére a ma-
gyar bankrendszer elég t6keerGs ahhoz, hogy ha az egyéb-
ként nem jelentSs orosz hitelallomany egészét nullara leirjuk,
a bankok szavatolo t6kéje még igy is megnyugtatd mértékd.
Az orosz hitelek tekintélyes hanyadat vagy az Eximbank, vagy
a Mehib garancidjaval helyezték ki, emiatt a kockdzatot nem a
bankok, hanem a koltségvetés viseli. Az ebbdl eredd implicit
allamadossag-novekedés korilbeliil 26 milliard forint.
¢ A fundamentalis okok elemzésénél figyelembe kell venni a

kozvetett hatasokat is. A magyar novekedés mozgatorugodja
az EU-ba iranyulo export, amely tekintélyes mértékben igen
ciklikus keresletd, tartos fogyasztasi cikkekbdl all. Ez azt je-
lenti, hogy amennyiben akar az orosz krizis, akar mas ténye-
zGk hatasara az EU novekedése lelassul, annak Magyaror-
szagra kedvezétlen kovetkezményei lennének. A bank-
rendszerben keletkezS veszteségeket leszamitva az EU
Oroszorszagnak valo kitettsége minimalis. Ugyanakkor a
délkelet-azsiai problémak elhtzodasaval, a Japan re-
cesszioval és az amerikai novekedés lendiletének meg-
csappanasaval egyltt azt jelentette, hogy Europa gazdasagi
kornyezete, s igy novekedési kilatasai is kedvezGtlenebbé
valtak.

Ezzel egytitt kétségtelen, hogy a krach okai részben a be-
fektetGi gondolkodasmodban és az intézményi sajaitossagok-
ban kereshetSk. A fertézés pszichologiai csatorndjara vonat-
kozoan két altalanosan elfogadott magyarazat létezik.

Az els6 csatorna az, hogy a kulfoldi befektetck egy kalap
ala vették Oroszorszagot az atmenet joval elérehaladottabb
fazisaban lévé kozeép-europai orszagokkal. Emiatt az orosz-
orszagi krizis megnovelte Magyarorszag kockazati pré-
miumat, azaz (a diszkontalt cash-flow modell alapjan) csOk-
kentette a részvények egyensilyi arat, s novelte az dllam-
papiroktol elvart hozamszintet. Az Oroszorszagbol atgylrizé
bizalmi valsig és a nemzetkozi t6kepiacokon megfigyelhets
likviditasszikulés miatt t6kekidramlas indult meg a legfejlet-
tebb kozép-eurdpai orszagokbodl is, amely a forint arfolyamat
a sdv gyenge szélére tapasztotta, s a jegybankot intervenciora
kényszeritette.

A misik lehetséges magyarazat figyelembe veszi azt a
tényt, hogy a kozép eurdpai portfoliobefektetések tobbnyire
nem végs6 megtakaritok, vagy az 6 portfolidjukat kezels el-
sodleges intézmények (a nagy angolszasz befektetési és nyug-

54

MAGYAR NEMZETI BANK



VI. T6kepiacok

dijalapok) altal, hanem egy Kozép-Eurdpa vagy ,feltorekve
piacok” specialista intézményrendszer kozvetitésében jottek
létre.® Az ilyen intézményi kornyezetben, ha az elsédleges
befektet6k kockazati preferencidik vagy a feltorekvé piacok-
ol kialakitott képiik valtozdsa miatt a tékekivonasrol donte-
nek, a kozvetité intézményeknek likvidalniuk kell
portfolidjuk egy részét. Mivel Budapest — mint emlitettiik —a
régio leglikvidebb piaca, itt lehetett a legkonnyebben komoly
mértékd kényszereladdasokat végrehajtani. Moszkvaban ez-
zel szemben az augusztusi nagy krachok elhanyagolhato,
egy-két millio dollaros napi forgalom, s nem transzparens ar-
alakulds mellett mentek végbe (a BET-en 6tvenmillié dollar
felett van az atlagos napi forgalom). Ez azt jelenti, hogy egy
oroszorszagi részvényportfoliot még tekintélyes arfolyam-
veszteség mellett is szinte lehetetlen hirtelen likvidalni," azaz
az intézmények kénytelenek voltak Kozép-Europaban elad-
ni, annak ellenére, hogy tisztiban voltak a fundamentalis kii-
lonbségekkel.

E két hatds nem csak kozvetlentil, hanem a forint arfolyam-
varakozasokon keresztil is hatott a tGzsdére. Piaci szereplSk-
t6l nyert informaci6ink szerint a kilfoldi portfoliobefektetSk
talnyomo része részben az e tertileten még meglévs szaba-
lyozasi korlatok miatt fedezetlen forintpoziciokat tart fenn.
A t6kedramlasokra vonatkozo jelenlegi szabalyozas ugyanis
nem teszi lehetévé azt, hogy kulfoldiek forinthataridés pozi-
ciokat nyissanak. Ezt a korlatozast természetesen csak a
BET-en, illetve a BAT-on jegyzett futures kontraktusok eseté-
ben lehet betartatni, OTC-swapokra, illetve Londonban ko-
tott NDF-kontraktusokra vonatkozéan nem. Mindazonaltal
ugy tinik, hogy a portfoliobefektetSk jo része nem fedezte
magdt a forint arfolyamkockazata ellen.

Ennek f6 oka az lehet, hogy a korlatozas kétségkiviil emeli
a fedezeti muiveletek tranzakcios koltségeit, s az arfolyamre-
zsim igen erds hitelessége nem tette indokoltta ezen tranzak-
cios koltségek felvallalasat. Amig altalanos volt az a varako-
zas, hogy a forint tartdsan a sav erds sz€lén mozog majd, ez
nem okozott érdemi kockazatnovekedést. Ugyanakkor ma-
jus ota forint tobbnyire a sav belsejében ingadozott, néha
meglehetGsen volatilisen, augusztus—szeptember soran pe-
dig a sav gyenge szélére tapadt, s tobbszori intervenciora volt
sziikség védelmében.

Amennyiben a befektet6k nem teljesen kockazatsemle-
gesek, a savon beliili ingadozas ténye még akkor is kockazati
prémiumot indokol (azaz csokkenti az egyensulyi részvény-
arfolyamot), ha a sivnak nem kérdgjelezédik meg a hiteles-
sége.

3 A ,home bias”, a hazai t6kepiac irraciondlisan magas stlya a portfolioban a
mai napig erdsen jellemzé a jelentSs angolszdsz intézményekre, még a tobbi
OECD t&zsdére is csekély mértékben diverzifikalnak. Feltorekvd piaci kitett-

seéguik (tobbnyire 5% alatt) pedig nem teszi kifizet6d6vé kiilon elemzé és érté-
kel6 részlegek fenntartasat, ezért indokolt térségspecifikus alapok fenntarta-

sa.

* A 97-es nagy fellendiilés napjaiban joval magasabb, gyakran 100 millié dol-
lar feletti volt a forgalom Moszkvaban. A krach idején azonban az orosz belfol-
di intézményi és maganbefektetSk részben maguk is kimenekitették t6kéjui-
ket, részben (f6leg a bankok) romlé pénziigyi helyzetiik miatt nem tudtak be-
lépni a piacra, ami azt jelentette, hogy a kereslet arfolyam-rugalmatlansiga
olyan mértékben csokkent, hogy gyakorlatilag semmilyen arfolyamon nem

lehetett eladni a papirokat.
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Az elemzGk talnyomo részének altalunk is osztott véle-
meénye szerint az elmilt két év fellendiilése nem buborék
volt, azt a vallalati eredmények és a makrogazdasagi kor-
nyezet javulasa indokolta. Ugyanakkor e mechanizmus
visszafelé is mikodhet. Egy ilyen mértékd t6kepiaci Osszeomlas-
nak lehetnek negativ makrookonomiai hatdsai, amelyekre a gaz-
dasagpolitikanak tekintettel kell lennie:

— Alakossag netto pénziigyi vagyonanak 3-4%-at vesztette el
augusztus kozepe oOta. Ez a vagyonhatason keresztil a fo-
gyasztasi kereslet csokkenéséhez vezethet.

— Rendszerkockazat jelenhet meg a tSkepiacon. Tébb bro-
kercég fizetésképtelenné valt, misoknak megrendilt a
helyzete, bizonyos esetekben érezhetd volt a befektetSk bi-
zalmanak megingdsa. Befektetésivillalkozasaik révén a ke-
reskedelmi  bankok is  érintve  lehetnek, ami
hitelosszehtzodast valthat ki. Mindez ronthatja a t6keallo-
kacio hatékonysdgat, ami hosszi tivon novekedés vissza-
fogo hatasu.

— A vallalatok visszarettenhetnek a nyilvanos részvénykibo-
csatasoktol, ami megakadalyozhatja 6ket a kivanatos toke-
attétel kialakitasaban.

— Amennyiben a fizetési mérleg hidnyanak finanszirozasaban
a portfoliobearamlas jelentGs szerepet jatszik, egy ellensé-
ges nemzetkozi tékepiaci kornyezet a tartalékok apadasa-
hoz és az arfolyamrendszer hitelességének megkérddjele-
zéséhez vezethetnek.

— A novekvé kockazati prémium indukalta hozamemelkedés
még a hazai t6kepiacon is megdragitja az allamadossag fi-
nanszirozasat.

A rendelkezésre allo informaciok alapjan arra a megal-
lapitasra lehet jutni, hogy a krachnak valoban vannak
nemkivanatos hatasai a névekedési kilatasokra és az arfo-
lyamrendszer stabilitasara, de ezek a problémak prudens
konzervativ koltségvetés és koriiltekintd monetaris politi-
ka esetén kezelhetSek.

3. Derivativ piacok

3.1 A BUX hatarid&s piaca a BET-en

BET hatdridos szekciojaban a hatdaridos BUX forgalom
1998. elsd feléveben megorizte korabbi tilstilydt. A mult év
utolsod negyedévi 64%-r0l az idei elsG negyedévben 58%-ra, a
masodik negyedévben 73%-ra valtozott. Az oroszorszagi valsag
nyoman kialakult bizonytalansidg kovetkeztében ezek az ara-
% nyok augusztusban 44%-ra, szeptemberben pedig 24%-ra csok-
Al , : kentek. A legnépszeribb lejaratok tovabbra is az idei és a jovs év
7?; z:zzp T ‘ decemberi, amelyek az 6sszes hataridés BUX forgalom és kotés-
allomany gyakran kétharmadat is meghalado részét teszik ki, a

tobbi lejarat altalaban nem mondhato kielégité likviditdstinak.

A hataridés BUX-arfolyamok hatarid6s prémiumainak
alakulasa az azonnali BUX indexhez viszonyitva

A hataridés BUX arfolyamoknak azonnali arfolyamokhoz vi-
szonyitott alakuldsat mutatja az abra. Lathato, hogy a tavolabbi
hataridék a beszamolasi id6szak nagyobb részében 10 szazale-
20 kot meghalad6 implicit kamatot tartalmaztak az azonnali index-
értéken felil, habar a mértékek némileg csokkentek a korabbi
id6szakhoz képest. Az év eltelt id6szakanak nagyobb részében a
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hataridés arfolyamok az azonnalihoz képest kisebb mértékben
valtoztak, igy a hataridés prémiumok az azonnali piac emelkedé-
sekor csokkentek, stllyedésekor pedig novekedtek A hatdridSs
t6zsdei arfolyamok tobbnyire szélsGségesen reagaltak, az azon-
nali piaci reakciot meghalado aresések gyakran negativ implicit
kamatokat eredményeztek.

Az intézmeényi befektet6k korében népszerd hataridés arbit-
razs poziciok nyitdsahoz sziikséges piaci helyzeteket mutatja az
abra. A kockdzatmentes hozamon feltli hatdridés prémiumok
tovabbra is gyakran értek el olyan szinteket, amelyeken érdemes
volt poziciokat nyitni.”

Megjegyzés az abrahoz: Mivel a BUX hataridés tgyletek —
jellegiikbdl adoddan — fix hataridére kottetnek, az implicit
kamattartalom lejarata egyre rovidil, ahogy a hatarid6 koze-
ledik. A kamatprémium szamitasakor tehat egyre rovidebb
lejarata allampapirhozamokhoz kellene hasonlitani a hatar-
id6s implicit kamattartalmat. Alternativ megoldasként szoba
johet egy fix lejarata (példaul 6 honapos) ,hataridés” BUX
konstrualasa, két, egymast kovets hataridoére vonatkozoé BUX
index kozotti linedris interpolacioval. A 6 hénapos lejarata
BUX esetén ez a két hataridé mindig a jelenleg €16 masodik és
harmadik, 9 honapos esetén a harmadik és a negyedik, és igy
tovabb. Az igy konstrudlt ,fix lejarata hatarid6s” BUX idGso-
rok mar dsszehasonlithatok a 6 és 9 honapos allampapir-piaci
hozamokkal.

P

A 6 honapos ,fix lejarata hataridés” BUX konstrualdsihoz
hasznalt képlet:

BUX (6m) = BUX (T2) + [BUX (B)—BUX(Tg)/@%@

ahol 7y a mai nap, T; a tykor él6 redik hataridé datuma,
BUX(T;) pedig az ehhez a hatarid6hoz tartozo hataridés BUX
index.

A lenti abra a hataridés BUX forgalmat és a nyitott kotésallo-
many mutatja a volatilitis® alakulasaval. Lathato, hogy tovabbra
is a december honap a legforgalmasabb (csaktgy, mint ahogy a
decemberi lejaratok a leglikvidebbek), de a tobbi negyedévetjel-
z6 honapok is kiemelkednek. Azokat a honapokat is élénkebb
forgalmak jellemzik, amelyekben az arfolyamok nagyobb mér-
tékben visszaestek (példaul majusban vagy tavaly oktoberben és
novemberben). Sem a majusi, sem az augusztusi visszaesés nem

> A stratégia lényegét az MNB 1997. évi jelentésében ismertettiik (66-68. 0.)

© A volatilitast (az arfolyamok valtozékonysagit kifejez6 mutator) a napi sza-
zalékos arfolyamviltozasok évesitett értéke normadl eltéréseként (szordsa-
ként,  standard deviation”) értelmezziikk. A definiciobol kovetkezéen a
volatilitds nem érzékeny az arfolyammozgasok iranydra, csak a mértékére. Az
arfolyam valtozékonysaga az eszk6z kockazatossagat, illetve ezzel szimmetri-
kusan potencialis nyereségességét mutatja. A nagyobb érték nagyobb kocka-
zatot/potencidlis hozamot képvisel a kisebbnél. Mivel a szarmazékos pénz-
ligyi eszk6zok elsésorban kockazatkezelésre szolgalnak, ezért a piacukat a
pénziigyi kockdzatokkal egyiitt célszerd tirgyalni. Ennek legegyszeribb
modja a pénzigyi termékek volatilitasdnak alapul vétele. Az aggregalt szintd
kép kozvetlentl keveset mond az egyes szereplSk szintjén létez6 kockazatok-
rol, mert ez utdbbi fligg az egyedi portfoliok, mérlegek Osszetételétdl is.
A derivativik segitségével a piaci kockdzatokat az egyes szereplék a maguk
szempontjabol csokkenthetik, de névelhetik is.

A hataridds BUX arfolyamokban foglalt implicit
kamatfelar az 6sszehasonlito lejarata
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eredményezte a nyitott kotésallomany nagyobb mértékd csok-
kenését, ellentétben tavaly novemberrel. 1998 elsé hét honapja-
ban a nyitott kotésallomany stabil volt, tehat a forgalom noveke-
dése a mult évhez képest nem reprezentalt sem pozicidzaraso-
kat, sem netto pozicionyitast. Az idei évben a volatilitas tobbnyi-
re magasabb volt a mualt évinél, ami indokolta volna nagyobb
nyitott kotésallomany feléptlését, kiillonodsen azért, mert a rész-
vényekbe és az azokba fektets intézményi befektetckhoz folya-
matosan aramlottak a megtakaritisok. Lehetséges, hogy az azsi-
ai, majd augusztustol az orosz vilsag hatasira megnovekedett
globdlis részvénypiaci bizonytalansag miatt a spekulinsok ré-
szér6l hidnyzott a kereslet a hataridés piacon. Ezt tamasztja ala az
a tény, hogy a részvényarfolyamok tobbszori korrekciodja, au-
gusztusi zuhandsszeru esése sok befektets pénziigyi lehetGsége-
it kimeritette. Egyes értékpapir-forgalmazokhoz pénziigyi ne-
hézségeik miatt feliigyeleti biztost kellett kinevezni, és ez a lépés
nemsokdra Gjabbaknal is bekovetkezhet. Néhany forgalmazo
pedig mar csédbe is kerlt, részben azért, mert mar a mualt év ok-
tober—novemberi visszaeséseket is csak nagy nehézségek aran
tudtak atvészelni.

A hataridés indexkereskedelem aranya a részvénypiac egé-
széhez képest a fejlett piacokhoz hasonlo. A nyitott poziciok piaci
értékének az azonnali piaci kapitalizacidhoz viszonyitott ardnya
a BET-en 1997 decemberében 1,5 % volt. Osszehasonlitdsul,
ugyanez az arany a FTSE 100, illetve a Swiss Market Index eseté-
ben nem haladta meg az 1%-ot, a DAX esetében pedig a 2,9%-ot.”
A BET esetében ezt magyarizhatja, hogy azok a hazai intézményi
befektet6k, amelyek szamara az arbitrazs gazdasigosan folytat-
hato, a részvényeknek még csak kis hdnyadat birtokoljak a BET
teljes kapitalizaciojabol. A részvények nagyobbik hanyada a kil-
foldi intézményi befektet6k kezében volt egészen az augusz-
tus—szeptemberi visszaesésig, amelyek lathatéan nem éltek a ha-
taridés indexpiac kinalta lehet6ségekkel.

Egyedi hataridGs részvény kontraktusok
a BET-en

A BET-enjdliusban hdrom részvényre (MOL, MATAV és TVK) be-
vezettek az egyedi hatarid6s kereskedést, amelyek mar az elsé
napokban népszertiekké valtak. Az arfolyamok hamar megkoze-
litették a hatarid6s index piacan kialakult szinteket, ami jol mu-
tatja, hogy a szamitottol eltéréen nem a kisbefektetSk, hanem el-
sGsorban az intézményi befektet6k korében valtak népszertve.
Ez azzal magyarazhato, hogy a hatarid6s arbitrazsstratégia meg-
valositasaban olcsobbnak és rugalmasabbnak bizonyult, ha nem
pontosan reprodukaltik az azonnali BUX index portf6liot, ha-
nem csak megkozelitették azt a legfontosabb papirok kivalogata-
saval. Ez azt jelenti, hogy a kevésbé likvid indexpapirokat ki-
hagyjak a reprezentativ portf6liobol, ami csokkenti a stratégia
koltségeit pénzben és idéraforditisban egyarant, €s még igy is
meglehetésen pontosan kovethetik az index alakulasat. Noha
potencialisan kockazatot jelent a tokéletlen helyettesités, ennek
mértéke gyakorlatilag elhanyagolhato6.

7 Forris: BET Havi Jelentés, 1997. december, és BIS International Banking and
Financial Market Developments, Bazel, 1998, mijus, 28. o.
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3.2A hatﬁri(!(’is devizatozsdék:
a BAT és a BET

Mindkét tézsdén a német marka, illetve az USA dollar volt a leg-
népszeribb hataridSs valuta. A BET-en a marka nyitott kotésallo-
manyanak értéke a mualt év végi 31 Md Ft-rol jiniusra 87 Md Ft-ra
ndtt, majd szeptemberre 14 Md Ft-ra zuhant.

A dollaré 13 Md Ft-rol janiusig 35 Md Ft-ra nétt, majd 4,8 Md
Ft-ra esett. Mindkét valuta esetében a nyitott kotésallomany
csokkenése foként szeptemberre esett: az augusztusi alloma-
nyok még viszonylag kozel voltak a félévi értékhez.

A deviza és t6kepiaci bizonytalansag tehat a poziciok zarasara
késztette a szereplSket. Az arfolyamértéken szamitott forgalom
az elsé félévben nem nétt, sét a dollar esetében némileg vissza-
esett.

Ha figyelembe vessziik a forint leértékel6dését a két deviza-
hoz képest, akkor a forgalom arfolyamértéke redlértelemben
meég kevésbe nétt.

A marka negyedéves forgalma a mult év végi 122 Md Ft-rol az
idei elsé negyedévre 154 Md Ft-ra, a masodikra 133 Md Ft-ra val-
tozott, mikozben a dollaré 92 Md Ft, 81 Md Ft és 71 Md Ft volt.
A harmadik negyedév azonban mindkét valuta esetében forga-
lomndvekedést hozott: a markara 350 Md Ft, a dollarra 171 Md Ft
értékben kereskedtek, ami, — mint lattuk — nett6 értelemben po-
ziciozarasokat takart. Mindkét valutara igaz, hogy a forgalom kii-
lonodsen szeptemberben névekedett meg.

A mirka a BAT-on a masodik negyedévben 202 Md Ft, az USA
dollar pedig 118 Md Ft értékben forgott, ami a két tézsde Osszesi-
tett marka, illetve dollar forgalmanak mindkét valuta esetében
csaknem 60 %-4t tette ki.

A harmadik negyedévben a forgalom tobb mint 60 %-at mar a
BET-en regisztraltik. A BAT forgalma nomindlis értékben is
csokkent a harmadik negyedévre: 185 Md Ft DEM és 98 Md Ft
USD kontraktus forgott.

A kotésillomanyok a BAT-on is csokkentek a harmadik ne-
gyedévben. Ezek az ardnyok azt jelentik, hogy a BET korabbi, a
BAT-éndl sokkal kisebb részarinyaval indulva megelGzte a
BAT-ot.

Az abra azt mutatja, hogy a forgalom és a kotésallomany a ne-
gyedév végi honapokban veszik fel legmagasabb értékeiket.
A forint hivatalos devizakosaranak volatilitasa alacsonyabb volt a
vizsgalt id6szakban, mint az azt alkoto két valutaé kilon-kiilon.
A volatilitas mindig megnétt, amikor a t6zsdén erételjesebb
visszaesés kovetkezett be, ami tipikus a feltorekvd piacok t6zs-
dei drfolyamai és valutadrfolyamai kozotti kapcsolatokban.
Ugyankkor nincs lathato egyértelmd kapcsolat a volatilitas és a
hataridés aktivitas kozott.

Ezt részben magyarazhatja az is, hogy a devizat6zsdei hatar-
id6s tgyletek nem egyszerten fedezeti céla tigyletek, hanem a
forint és a kulfoldi befektetések kozotti kamatkilonbozet meg-
nyerésére is iranyulnak. Ezt pedig befolyasolja a forintban kibo-
csatott pénziigyi eszkozok hozamprémiuma is. Tovabbi magya-
razat lehet az, hogy az arfolyamkockazatot a piaci szereplSk egy
nagyobb hanyada egyszerlen nem fedezi. Az azsiai valsag su-
lyossaganak egyik okaként példaul az arfolyamkockazat fedezé-
sének elégtelenségét tekintik. Ez is azt mutatja, hogy a gazda-
sagpolitika és a piaci szereplSk egyiittesen abban érdekel-

A devizakosar, a marka és a dollar volatilitasanak,

hataridGs t6zsdei forgalmanak és kotésallomanyanak

alakulasa
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A BAT hataridSs kosararfolyamok eltérése a fedezett

kamatparitastol

Széazalékpont

-2

-4

-6

-8

-10

-12

-14
SO -0 S AN XBEEGS OV F O F S n A=
SR BSOS NS R e e B B e B i e e o e B e e e i I
—a TSN SRS S Zag PN X RS = al
SEHExRExEeT 7198 dTdgg8595 5= = =
C- 0> 00> 00> 0> 00> 0> 0> 0> %0 00 00 00 00 0 00 0 00 0 X 0
Lo =N N N N - N = N o N = N N N = = - = - = = = = NI C NN

Megjegyzeés: azimplicit kamattartalmat mindig az adott (féléves ill. éves) lejarathoz
legkozelebb esd (de anndl kisebb) hataridés devizapiaci lejarat USD ill. DEM

elszdmol6araibol, a kosirszerkezetnek megfelel6en kombindlva szimitottuk. Az igy

kiszamitott implicit kamatb6l kivontuk az aznapi féléves ill. egyéves lejarati
mérvadé (“benchmark™) hozamokat; az dbra az igy kapott kiilonbségeket
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Implicit kamattartalmak a BAT hatarid6s devizapiacan
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tek, hogy az utobbiak minél nagyobb aranyban éljenek a
fedezeti lehetdségekkel. Mivel a csuszo leértékelés bevezeté-
sét6l egészen az oroszorszagi krizisig a forint — rovid peridduso-
kat leszamitva — a sav erds sz€le kozelében tartozkodott, egy sa-
von beluli leértékelddés lehetGsége nem épiilt bele kell6képpen
a piaci szereplSk varakozasaiba. Egy résziik olyan drfolyamon
nyitott poziciot, ami komoly veszteséget jelent akkor, ha a forint
arfolyama jelentGsebben eltavolodik a gyenge oldal felé, akar
még a savon belll is. A forint sivon beldli leértékel6dése nem
tikrozodott az elszimolodrakban. Ennek oka feltételezhetGen
az, hogy arfolyam-manipuldcio tortént a veszteségek realizalasa-
nak elkertlése végett. Az abrakon lathato, hogy az arfolyamok
eltértek attol az elméletileg varhato szintt6l, amelynek megfele-
16en alakultak gyakorlatilag is egészen augusztus masodik felé-
ig, és amihez szeptember masodik felében visszatértek.

A hataridés arfolyamoknak a szereplSk arbitrazstevékenysé-
ge miatt az Gn. kamatparitas kortl kell alakulniuk. Az attol valo
1-2%-os eltérés magyarazhat6 a tranzakcios koltségekkel. Az ab-
ran a hataridés drfolyamoknak a devizakosirhoz viszonyitott el-
térése lathatd kamatparitdson szamitva. A masik abra pedig a
kockazatmentes piaci kamatoktol valo eltérést mutatja.

A szerepl6k magatartdsat az magyarazza, hogy bizonyos ese-
tekben a forgalmazok nem vizsgaltik meg kell6 gondossaggal az
ugyfeleik anyagi hatterét, ezért e veszteségek egy része a broker-
cégeket terheli, novelve a sajat szamlas tigyleteken elszenvedett
veszteségeiket.

A tanulsagokat leszirve mindkét tézsde elszamoloar-bizott-
sagot alakitott, amelyek feladata az aralakulas tisztasiganak biz-
tositasa. Részben ennek kovetkeztében a hataridés arfolyamok
visszatértek a kamatparitds altal indokolt szinthez, ahogyan
mindkeét abran a szeptember végétdl lathato.

Végtil, de nem utolsdsorban a t6zsdén kivili piac, amelyrdl a
mult év végi névértékekben rendelkezésre 4116 allomanyi adato-
kon kiviil nincs Gjabb informdcionk, szintén lehetéségeket kinal
az arfolyamkockazatok fedezésére. Ezek amellett, hogy nem lat-
hatok a monetaris politika szamara, modszertani okok miatt ne-
hezen is értelmezhetSk aggregilt kockazati szempontbol. Egy
részilk — amint az azsiai valsag tapasztalataibol mar lathatova
kezd valni — arra irdnyul, hogy a meglévé prudencialis és t6ke-
aramlasi célu szabalyozisi el6irdsok ellenére tdg befektetési le-
het&séget nyujtson a végss befektetSk és a pénziigyi intézmé-
nyek szamara. Ezért a jegybank az adatszolgaltatds és a modszer-
tan terén a jovében tovabbi erdfeszitéseket tesz a bankkozi
derivativ piac elemezésének el6mozditasa érdekében. Ennek ré-
szeként idén tavasszal és nyaron részt vett a BIS altal koordinalt
felmérésben, amelynek eredményeit a feldolgozas befejeztével
hamarosan kozzé teszi.

4. Intéezmeényi befeRtetor

nyiltvégld befektetési alapok dinamikus novekedése
1998-ban folytatodott. Az év els6 felében tekintélyes téke
aramlott a befektetési alapokba, s novekedett részesedéstik a la-
kossig pénziigyi vagyonabol is.® Az alapok hozamanak értékelé-

® Informécioink szerint igen jelentSs (nagysigrendileg 80 milliard forint) a be-
fektetési alapok altal kezelt nem lakossagi (bnkormanyzati, vallalati stb.) va-
gyonis.
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sére még nem alakultak ki altalanosan elfogadott benchmarkok,
ezért sajat hasznalatra konstrualtunk egy kompozit, egy rész-
vény- és egy kotvényalapindexet.’

A befektetési alapok teljesitménye értelemszertien szoros
Osszefliggést mutat az értékpapir-piaci fejleményekkel. Ugyan-
akkor a professzionalis portfoliokezelés és a fedezeti miveletek
hasznalatdnak eredményeképpen a befektetési alapok viszony-
lag jol atvészelték a nyar végi krizist, az egy jegyre jutd eszkdzér-
ték varhato alakulasa lényegesen kedvez&bb volt, mint a BUX il-
fektetési alapok nem vesztették el befektet6ik bizalmat, a krizis
ellenére a befektetési jegyek szamanak csokkenése, azaz a nettd
forraskivonas elhanyagolhat6 (4%-nal kisebb mértékd) volt, sGt:
augusztus utolso hetében t6kebearamlasra is sor kertlt. Megalla-
pithat6, hogy mind a hozam-kockazat kombinacio, mind a rugal-
massag €s a tranzakcios koltségek szempontjabol a befektetési
alapok a lakossagi portfolio egyik legkorszertibb elemét jelentik,
igy még kedvezotlenebb addzasi kornyezetben is tovabbi tér-
nyerésiik valoszintsithetd.

Az életbiztositas egy lényegesen telitettebb piacnak tdnik.
A biztositok portfolidja a befektetési alapoknal joval kisebb
tutemben novekszik, s a biztositasi dijtartalék salya a lakossag
pénziigyi vagyonaban lényegében stagnal. Az életbiztositasok-
hoz kapcsolodo tranzakeios koltségek kirivoan magasak, de ezt
ellenstlyozza a tobbi megtakaritasi formanal lényegesen kedve-
z6bb adocsokkentési lehetGség. A biztositok tovabbra is rendki-
vl konzervativ befektetési politikat folytatnak, portfolidjuk jo-
val kockazatkerilébb a torvényes lehetéségeknél. Ennek oka
tobb esetben a kiilfoldi tulajdonos tGizletpolitikajaban rejlik. Meg-
jegyzést érdemel, hogy az elmult masfél évben a biztositasi allo-
many novekedése nagyrészt a ,unit-linked” termékeknek volt
koszonhets, melyek kozgazdasagi tartalmukat tekintve egy koc-
kazati életbiztositas és egy befektetési alap kombinacioi, életbiz-
tositasnak valo besorolasuk adoarbitrazst tesz lehetéveé.

A PénztarfeliigyelettSl kapott elGzetes els6 negyedévi adatok
szerint 27 magannyugdijpénztar rendelkezik tevékenységi enge-
déllyel. A taglétszam janius végén mintegy 840 ezer fG volt, a
ténylegesen befizetett tagdij 10,6 milliard forint. Az atlépdk
81%-a 41 év alatti. A befizetett tagdijban benne vannak azok az
Osszegek is, amit a tagok vagy munkaltatoik tagdij-kiegészités-
ként fizetnek, valamint a potlolagosan befizetett tagdijak is. Az
elsé negyedévi adatok szerint a befolyt 2,3 milliard forintbol
38 milli6 forint volt a késedelmesen befizetett tagdij. 292 millio
forint 6sszegt volt az a bevallott tagdij, amit a munkaltatok nem
fizettek be a pénztarakhoz. A Pénztarfeliigyeletnek azonban
nincs jogi eszkoz a kezében, hogy a munkaltatokkal szemben
fellépjen a tagdijfizetés elmulasztiasa miatt. Jelenleg az adatszol-
gdltatasi rendszerrel még problémak vannak: sem a pénztarak,
sem a munkaltatok altal kozolt adatok nem megbizhatoak.

° A mintadsszetétel: OTP Optima, Budapest 1., CA Kotvény, Hunnia Kotvény,
Postabank Hozamgarancia kotvényalapok, Budapest Novekedési, CA Rész-
vény, OTP Paletta részvényalapok, a kompozit indexben ezek, valamint a Bu-
dapest II. és a CA Devizakotvény alap szerepel. Az indexek a napi eszkozér-
tékkel sulyozott egy jegyre jutd eszkozérték alakulasiat mutatjak.
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