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

A kiadvany alapvetoen egy adott idoszak aktualis eseményeinek
bemutatasara, elemzésére koncentral, az inflacio jovobeli alaku-
lasat meghatarozo, a kézponti bank dltal relevansnak tartott gaz-
dasagi-pénziigyi osszeftriggeseket, fogalmakat részletesen ismertet-
tiik az elso szamban, igy ezek részletes kifejtésére itt mar nem kertil
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! AJelentés az inflicio alakuldsirol elsG szama (1998. november) elérhet a Magyar Nemzeti Bank honlapjan.
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Osszefoglalé

Az inflacio csokkenése 1998 masodik felében tovabb folytatodott, a megel6z6 tizenkét honap ar-
novekedésének mértéke az 1997. végi 18,4%-rol 1998 végére 10,3%-ra, 1999 februarjara 9,3%-ra
csokkent. Az inflaciocsokkenés mértéke meghaladta az MNB 1997. év végén készitett prognozisat,
amely szerint az inflacio 1998 decemberére 13,5-14%-ra mérsékl6dott volna. A vartnal gyorsabb inf-
lacioesokkenés nagymértékben az importalt inflacio mérséklddésének koszonhetd, de fontos szere-
petjatszottazis, hogy a kiilkereskedelemmel kozvetleniil nem versenyzé termékek és szolgaltatasok
aranak novekedési titeme is csokkent.

Az importalt inflacio mérséklédéséhez a forint kisebb leértékelddése és a devizaban szamitott
importarak csokkenése egyarant hozzajarult.

1998 soran két alkalommal kertlt sor a leértékelési titem valtoztatasara, melynek eredménye-
kénta forint éves, valutakosarral szemben mért leértékel6dése 10,3%-ra merseklodott ami 3,7 szaza-
lekponttal k1sebb voltaz 1997. évinél. Az elmult honapokban tapasztalhato, sivon beltili nagyobb in-
gadozas ellenére az arfolyam hatékony nomindlis horgonynak bizonyult, a kilkereskedelemmel
versengd szektorokban az aralakulas az importalt inflacio alakulasat kovette.

Legfontosabb kereskedelmi partnereinknél az inflacio titeme 1998-ban tovabb mérséklodott, sa
feldolgozoipari arak esetében szamos orszaghan deflacios jelenségek is megtigyelhetSk. Az élelmi-
szer, az energia €s egyes nyersanyagok vilagpiaci aranak csokkenése szintén kedvez&en befolyasolta
a hazai arszint alakulasat. Osszességében a kiilfoldi arak kedvezs valtozasa a hazai arnovekedés tite-
mének 3 szazalékpontos mérséklddését eredményezte. Ezen importalt, egyszeri tényezoktdl elte-
kintve is jelentés volt az inflacio csokkenésének mértéke, a belfoldi folyamatok eredményeként az
arszinvonal novekedési titeme 5 szazalékponttal mérsékldott.

Azokon a terlleteken, ahol a nomindlis arfolyam fegyelmez6 ereje kevésbé hatékonyan érve-
nyestl, szintén jelentés mértékben mérséklodott az inflacio. A megélénkiils belfoldi kereslet a piaci
szolgaltato szektorokban hozzajarult a forint leértékel6dését mintegy 4%-kal meghalado aremel-
kedéshez. Az arnévekedési utemkulonbseg azonban nem ndtt tovabb az el6z6 évhez viszonyitva,
ami azt jelzi, hogy e szolgaltatasok kindlatinak novekedése lépést tartott a kereslet novekedésével.
Az inflacios folyamatot kedvezé iranyba befolyasolta a szabalyozott arak mérsékeltebb novekedeé-
se is.

A dezinflacios folyamatot a termelési koltségek novekedésének mérséklddése is timogatta.
1998-ban a realbérek atlagosan 3,5%-kal novekedtek. Figyelembe véve a termelékenység javulasat,
ez arealbérndvekedés —aggregilt szinten — lehetévé tette a vallalati szektor jovedelmezdségének to-
vabbi novekedését. A koltségoldali inflacios nyomast tovabb csokkentette az élelmiszer, valamint a
kiilonb6z6 nyersanyagok vilagpiaci aranak mérséklédése is.

A monetdris politika mozgasterét jelentés mértékben korlatozza, hogy az inflacids varakoza-
sok csak idébeli késéssel alkalmazkodtak az inflacio tavalyi — a korabbi prognozisokat jelentGsen
meghalado — csokkenéséhez. Az inflacids varakozasok lassubb alkalmazkodasa a nominalis bérek és
egyes szolgaltatoi arak alakuldasaban is tetten érhetSé. A bruttd atlagkeresetek éves novekedése
(18,3%) meghaladta az érdekegyeztets targyalasokon elGiranyzott sav felsé hatarat (16%), ami a va-
ratlan inflaciocsokkenés miatt redlértéken az elGiranyzottnal nagyobb emelkedést jelentett, s ez hoz-
zajarult a belfoldi, s azon beliil a szolgaltatasok irdnti kereslet er6sodéséhez.
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A tovabbi dezinflacio szempontjabol az el6z6ekben vazolt hataismechanizmus —azaz az inflaci-
Os céllal bsszhangban allo mértéket meghalado bérnovekedés (nominal és real) megvalosulasa — je-
lenti az egyik legfontosabb veszélypontot. A megnovekedett nominalis merevség ugyanis megnoveli
az inflacio csokkentésének koltségeit. Ha a magasabb nominalis bérkidramlas a varakozasoknal ala-
csonyabb inflacioval parosul, a gyorsabb realbér-novekedés a folyo fizetési mérleg romlasat eredmeé-
nyezheti. A szandékoltnal magasabb realbér-novekedés a vallalati szektor jovedelmezSségét is ront-
hatja, amihez a tulajdonosok csak a kibocsatas és a foglalkoztatas csokkentésével tudnak alkalmaz-
kodni. Ezért a dezinflacio koltségeinek mérséklése érdekében 1999-ben a kormanyzat a jegybankkal
egyetértésben csak mérsékelt inflacioesokkenést iranyzott el, amelyhez a nominalis arfolyam kis lé-
pésekben torténd csokkentése tarsul.

A dezinflacios folyamat jovSbeli alakulasat az importalt inflacio és a belfoldi kereslet és ki-
nalat viszonya hatdrozza meg. A belfoldi keresleten belil kiilondsen a koltségvetés keresletteremté
tevékenysége igényel kiilonos figyelmet.

F6bb kereskedelmi partnereinknél varhatéan folytatodik az inflacio csokkenése, a nyers- és
alapanyagarakban viszont nem varunk az elmult id6szakhoz hasonl6 mértéku valtozast. E termékek
aralakulasat az elmult masfél évben meghatarozo keresleti és kinalati valtozasok feltehetGen tartosak
maradnak, a vilaggazdasag novekedése lassul, igy az alapanyag- és nyersanyagarakban is legfeljebb
lassu visszarendezddésre szamitunk. Varakozasaink szerint az importalt inflacioé 1999-ben is ked-
vezéen befolydsolja a hazai aralakulast.

A dezinflacios folyamat belfoldi tényez6i koziil az aggregalt kereslet kapacitasokat meghalado
boévilését kell kiemelniink. 1998-ban a korabbi években végrehajtott beruhazasok termelésbe allita-
sanak koszonhetSen a potencidlis GDP novekedése is felgyorsult, de a belfoldi kereslet novekedése
meég ennél is gyorsabb volt, ami a foly6 fizetési mérleg romlasat eredményezte.

A belfoldi kereslet' legdinamikusabban novekvé komponense az alloeszkdz-felhalmozas
volt. A beruhazasi tevékenységnek az elsé harom negyedévben tapasztalt dinamikus béviilése utan
1998 utolsé negyedévében a beruhazasi kereslet novekedése mérséklddott. Az titemcsokkenést
azonban jelentés mérteékben a lakossag atmenetileg elhalasztott lakasberuhazasai okoztak, amihez
hozzajarult az allamhaztartasi beruhazasi kiadasok masodik félévi erételjes visszafogasa is.

A villalkozasi szektorban is megfigyelheté volt a beruhdzasi kereslet novekedési titemének ki-
sebb visszaesése, amit a nemzetkozi tokepiaci valsag miatt megnovekedett nagyobb bizonytalansag-
nak és az orosz exportban érintett vallalkozasok piacvesztésének tulajdonithatunk. A vallalkozasi
szektor egészének kedvezd jovedelmi helyzete, a belfoldi kereslet tovabbi béviilése és a nyugat-eu-
ropai fogyasztoi kereslet varhato béviilése alapjan 1999-ben a vallalkozo6i beruhdazasok tovabbi bo-
vilésére szamitunk, amelyhez felzarkozik a lakossagi beruhazasok novekedése is. Az el6z6 évhez
viszonyitva 1998-ban a fogyasztasi kereslet novekedése is felgyorsult. Becsléseink szerint a lakos-
sag fogyasztasa a redljovedelmek novekedésénél nagyobb titemben, éves szinten 4,5%-kal boviilt.
Ennek ellenére a lakossag pénziigyi megtakaritasai is novekedtek. Ebben azonban szerepet jatszott a
lakossagi beruhazasok visszaesése (10%-os volumencsokkenés kovetkezett be). A fogyasztasi keres-
let novekedése elsGsorban a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasara irdnyult, mig a folyo fogyasztas és
ezen belil a szolgaltatasok keresletének novekedése sokkal lassibb, 2,5% kortli volt. Mivel a keres-
let 0sszetételében a kiilkereskedelmi forgalomban 1évé termékek javara atrendezédés tortént, a fo-
gyasztas novekedésének inflaciora gyakorolt hatasa mérsékelt maradt, s a belfoldi kapacitasokat
meghalado keresletb6viilés a folyo fizetési mérleg egyenlegének romlasaban csapodott le. Az 1998.
€s 1999. évi jovedelemnovekedés a korabbi évekhez viszonyitva kevéssé polarizalt, és a magas fo-
gyasztasi hajlandosaggal jellemezhet6 rétegeket is érinti, ezért a lakossag megtakaritasi hajlandosaga
aggregalt szinten varhatoan csdokkenni fog. E varakozdsunkat megerdsiti, hogy a lakasberuhazasok
atmeneti hatasaval korrigdlva a megtakaritasi hajlandosag mar 1998-ban is valamelyest csokkent.

Az inflacio tovabbi mérséklése szempontjabol a masik kiemelt fontossagu tényezé az, hogy az
elmult évben tovabb folytatodott az allamhaztartas keresletteremtd hatisinak 1997-ben elkez-
dodott ersodése: az elsédleges tobblet (a kamategyenleg nélkil szamitott allamhaztartasi egyenleg)

! Az anyagban felhasznilt éves és negyedéves GDP-szamitiasok MNB-becslések, amelyek eltérhetnek a KSH hivatalosan publikalt adataitol.
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a GDP szazalékdban mérve kortlbelil 1,4 szazalékponttal tovabb mérséklsdott (1,6%-ra). Ez gy va-
losult meg, hogy mikozben a kdzponti beruhdazasok aranya a masodik félévben tapasztalt erételjes
visszafogasnak koszonhetSen a kiigazitas éveinek szintjére csokkent, a koltségvetési transzferek je-
lentdsen emelkedtek. Ugyanakkor a koltségvetés bevételeit csokkentették az adoterhelés mérséklé-
se érdekében hozott intézkedések és a vaimok tovabbileépitése, amia maganszektor elkolthets jove-
delmét novelve szintén az aggregalt kereslet béviilését erdsitette.

A kiilfoldi kereslet novekedésének titeme a korabbi évekhez hasonléan 1998-ban is megha-
ladta az aggregalt kereslet belfoldi komponenseinek novekedését. Az aruforgalmi export novekedé-
se az 1997. évi 29,9%-t6l ugyan elmaradt, de tovabbra is magas Gitemben, 22,1%-kal emelkedett. Az
exportnovekedés dinamikaja régionként eltéréen alakult. Mig Oroszorszag fizetési problémai jelen-
t6s forgalomvisszaesést eredményeztek, a fejlett orszagokba iranyuld kivitel dinamikusan emelke-
dett tovabb.

Az alacsonyabb exportnovekedéshez az is hozzdjarult, hogy a viliggazdasag novekedésének
lelassulasa miatt f6ként az alacsony feldolgozottsagi foka termékeket gyartd szektorokban sztkiultek
az értékesitési lehetdségek.

Az orosz relacioban a valsag hatdsara bekovetkezett jelentés exportcsokkenés utan a jelenlegi
szinten stabilizalodni latszanak a folyamatok, arra azonban nem szamithatunk, hogy ebben a relacio-
ban jelent6sen boviiljon a kivitel. Az exportkereslet jovébeni alakulasa elsGsorban a nyugat-europai
konjunktaratol figg. A prognozisok f6bb exportpiacainkon a GDP novekedési itemének mérsékls-
dését vetitik el6re, de a magyar export szempontjabol fontos fogyasztoi kereslet esetében tovabbi
bévilés varhato.

Bar az elmult évek ercteljes beruhazasi aktivitisa nyoman a belfoldi kinalat jelentGsen béviilt,
amagyar gazdasagban nincsenek szamottevé szabad kapacitasok. A feldolgozoiparban mind az at-
lagos kapacitaskihasznaltsag, mind a kapacitas hiannyal kiiszkodé vallalkozasok aranya magas szin-
ten stabilizalodott, annak ellenére, hogy az orosz valsag érzékenyen érintette ezen szektor egyes val-
lalatait. A keresletnovekedés inflaciora gyakorolt hatdsat mérsékli, hogy az elmult két évben a beru-
hazasok tekintélyes hanyada a szolgaltatasi szféraban valosult meg, amely az er6s6dé versenyen €s a
novekvo termelékenységen keresztil ezekben a szektorokban korlatozza majd az arnovelési torek-
véseket. A munkanélkiliség joval az europai atlag ald csokkent: a KSH munkaer&-piaci felmérése
alapjan éves atlagban 7,8% volt. A magyar gazdasiag ennél nagyobb munkaerd-tartalékokkal rendel-
kezik, mivel az aktivitasi rata szintén elmarad az eur6pai orszagokra jellemzé szintt6l. A munkaers-
kinalatbol a gazdasagi atmenet éveiben kilépett emberek munkaba allitdsa azonban aktiv munka-
erG-piaci eszkozoket igényel. A munkaerdpiacon szik keresztmetszetek kialakuldsara kiillondsen
a szellemi munkaerd esetében kell szamitanunk, ami abban is tiikr6z6dik, hogy a szellemi munka-
eréGtlegmagasabb aranyban foglalkoztato kereskedelem nélkiili szolgaltato szektorokban a 18,7%-0s
atlagot meghalado volt a bérinflacio (23%). A magasan kvalifikalt munkaerd sziikossége miatt a ma-
gasabb bérnovekedési titem potencidlisan a tobbi dgazatra is atgylrizhet, de ezt a hatdst mérsékli,
hogy a feldolgozoiparban és a kereskedelemben f6ként a fizikai munkaerd iranti kereslet né. A kiil-
s0 egyensily 1998-ban bekovetkezett romlasaban a kilsé keresletnek az orosz valsag miatti csok-
kenése és a belfoldi felhasznalasnak a kapacitisoknal nagyobb béviilése egyarant szerepet jatszott.
A kereskedelmi mérleg mult év masodik negyedévétsl megfigyelhetd romlasa az év vége felé meg-
allt, s alapvetGen a nyugat-europai kivitel fellendiilése eredményeként az export mar ismét valame-
lyest gyorsabban novekedett, mint az import. Az exportbevételek noévekedésére vonatkozo elrejel-
zéseket azonban bizonytalannad teszi a nyugat-europai noévekedés tovabbi lassulasinak veszélye.

A tavalyi, a GDP 2,3%-ra tehet6 foly6 fizetésimérleg-romlashoz (1,3 milliard USD) kozel azonos
mértékben jarult hozza az allamhaztartas és a vallalati szektor finanszirozasi igényének novekedése.
A maganszektor varhatéan novekvé finanszirozasi igénye a folyo fizetési mérleg tovabbi romlasat
vetiti el6re. A ciklikus pozicionak megfelelGen a vallalkozasok finanszirozasi igényének tovabbi, de
az 1998. évinél szerényebb novekedését varjuk 1999-ben. A lakossag esetében pedig a szandékoltnal
magasabb redlbérndvekedés és a megtakaritasi hajlandosag varhatd csokkenése befolyasolhatja
kedvezétlentl az egyensulyi poziciot.
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A kereslet és kindlat varhato alakulasa alapjan az egyensilyhiany mérséklése érdekében a
monetaris és fiskalis politika részérdl 6sszehangolt keresletszabalyozo intézkedésekre van sziikség,
melyek szinkronba hozzak a belfoldi kereslet €s a GDP potencidlis novekedését. E program elsé és
fontos lépéseként a kormany a GDP 0,5%-aval csokkentette az allamhéztartas kiadasait.

A belfoldi monetaris kondiciok valtozasa szintén a belfoldi kereslet mérséklése iranyaba hat.
Az elmultid6szakban a forint arfolyamanak real leértékel6dése — ceteris paribus — megnovelte az ex-
portal6 vallalatok jovedelmezdségét, €s az importalt termékek relativ arinak novelésével a belfoldi
termékek fogyasztasat 6sztonozte. Ezzel parhuzamosan a redlkamatok szintje is megemelkedett, ami
varhatoéan mérséklsleg hat a vallalkozoi szektor beruhdzasi keresletének alakulasara.

Bar az elmult id6szakban a monetaris kondiciok a belfoldi makrogazdasagi folyamatok altal in-
dokolt irdnyba viltoztak, a monetaris politika értékelése soran azt is figyelembe kell venni, hogy a
monetaris kondiciok szigorodasat alapvetSen a pénz- és tGkepiaci szereplSk magatartasa-
ban bekovetkezett valtozasok idézték eld. Az elmult két évben (1997-98-ban) tobb olyan orszag
valutaja is jelentésen leértékel6dott, amelyek a harmadik piacokon versenyeznek a magyar kivitellel,
€s az orosz valsagnak a magyar gazdasagra gyakorolt direkt és indirekt hatdsat sem tudtak pontosan
felmérni a befektetSk. A kiilkereskedelem varhato alakuldsara vonatkozo bizonytalansag miatt a be-
fektetSk egy leértékeltebb forintarfolyamot tartottak realisnak. Az orosz valsag kitorését kovets ido-
szakban hiaba csokkent a belfoldi inflacio, a kialakult magasabb redlkamatszint mellett is a siv belse-
jeben maradt az arfolyam.

A csuszo leértékeléses arfolyamrendszerben a forintkamatszint alakulasat a bejelentett leértéke-
lési titem, az arfolyam savon beltil varhato elmozdulasa, a kulfoldi kamatok, valamint a megkovetelt
kockazati prémium 0sszege hatirozza meg. Az orosz valsag utan a feltorekvo piacokkal szembeni 4l-
talanos bizalmatlansag tartobsan megnovelte a befektetSk altal elvart kockazati prémiumot. A belfoldi
realkamatszint szamottevo emelkedése a forint realleértékelddése és a magasabb kockazati pré-
mium ereddjeként alakult ki.

Az orosz valsag kitorése utani idészakban a jegybank monetaris politikdja arra iranyult, hogy
megprobadlja mérsékelni a belfoldi fundamentumok altal nem indokolhatdé mértékd kamatemelke-
dést. A gazdasagbol a t6kekivonas miatt elttint likviditdst a korabban felhalmozott rovid lejarata (a
korabbi t6kebeadramlas sterilizicidjakor felhalmozodott) betétallomany leépitése potolta. Az arfo-
lyamrendszer hitelességének megérzése érdekében a jegybank tartosan nem tudja eltériteni a belfol-
di kamatszintet a pénzpiaci szerepl6k altal elvart kamatoktol, arra volt lehetSsége, hogy a piaci sze-
replSk panikreakcioi altal el6idézett kamatemelkedést kikiiszobolje. A t6kekiaramlas likviditasi ha-
tasat semlegesits politikaval sikertlt biztositani, hogy ne kertiljon sor stlyos realgazdasagi kovetkez-
ményekkel jaro drasztikus hitelosszehtuzodasra. A pénzkinalat (MO) a gazdasagi novekedéssel 0ssz-
hangban emelkedett, mik6zben a viszonylag magas redlkamatok fékezdleg hatottak a belfoldi hitel-
kereslet novekedésére.

A makrogazdasagi egyensulytalansag a belfoldi kereslet gyorsabb novekedése és nem kiilpiaci
versenyképességiink romlasa miatt kovetkezett be. A forint redlleértékel6dése atmenetileg inflacios
veszteséget okozhat, ezt a hatast azonban mérséklik az arfolyamsav hitelességének meg6rzésébdl
szarmazo hosszu tava elonyok. Mindazonaltal a meghirdetett arfolyampalya 6sszhangban van a gaz-
dasagi programban meghirdetett inflacios prognozissal.

$ >

A jelentés elsé részében ismertetjik az inflacio elmult id&szaki alakulasanak f6bb jellemzéit,
majd az inflacios palyat befolydsolo legfontosabb tényezdket vessziik sorra. A masodik fejezetben a
monetaris folyamatokat és a monetaris politika jelentGsebb lépéseit mutatjuk be. Ezutan ratériink
azoknak a keresleti - kindlati és egyensulyi tényezSknek a vizsgalatira, melyek meghatirozoak az
inflacio alakulasanak és a monetaris politika alakitdsanak szempontjabol.
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Osszefoglalo

Fobb makrogazdasagi mutaték

1996 1997 1998
at \ Q2 \ a3 \ 04 at \ Q2 \ a3 \ Q4 at \ 02 \ a3 \ 4
Ndvekedési iitem (vdltozatlan dron)
GDP* 0,7 0,5 1,1 2,8 243 4,6 5,5 55 47 51 5,6 47
ebbdl: belfoldi felhasznélds 4.8 =2,/ 2,3 6,6 41 45 315 5,2 3,9 9,1 10,9 8,0
—végs6 fogyasztds -4,6 =3,1 -0,5 -3,4 1,2 3.4 2,9 2,3 2,9 41 44 6,5
= lakosségi fogyasztas —41 -3,1 -0,5 -3,0 1,2 3,7 3,1 2,2 2,9 41 44 6,9
—felhalmozés -59 -1,3 11,2 31,6 17,0 8,3 53 10,4 8,0 25,7 28,7 10,6
= dlléeszkoz-felhalmozés -2,3 -8,1 438 20,3 41 14,1 13,5 5,2 7,0 12,5 17,7 78
export (GDP) 14,8 14,2 44 2,0 19,0 24,5 28,8 27,5 28,8 17,5 11,4 13,1
import (GDP) 24 50 7,8 12,2 22,6 24,4 24,5 254 25,2 25,6 22,7 20,0
Realeffektiv arfolyamindex*
Termeldi ar 1,0 =50 4.4 -6,0 -8,2 =5/5 -4,6 -2,0 0,6 24 52 71
Fajlagos munkakdltség alapti (GDP alapon) 20,3 10,5 6,1 43 -1,4 -1,9 0,2 -0,3 1,8 5,0 7,5 6,6
Fajlagos munkakéltség alapd (bruttd alapon) 16,6 8,0 52 5.3 1,3 2,1 4,3 3,2 5.5 7,7 10,2 10,5
Hiany GDP %-dban
Allamhaztartds egyenlege (pénzforg. szeml.)*** -1,6 -5,6 -11 -3,7 -5,3 -3,8 -3,0 6,7 7,2 -29 -4,0 -4.8
Allamhéztartds elsGdleges egyenlege*** 75 1,7 4,0 43 45 3,3 42 0,9 2,4 1,6 2,2 0,4
Millidrd dolldr
Foly fizetési mérleg -0,8 -0,1 -0,2 -0,6 -0,5 -0,3 0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,4 -1,0
Kiilféldi mikod6toke-befektetés 0,5 0,3 0,6 0,6 0,5 0,3 0,3 0,6 0,3 0,5 0,2 0,4
Megtakaritasi rdta**** (%) 9,9 10,7 1,1 11,1 8,4 9,1 10,7 12,6 8,8 11,6 11,7 10,0
Munkanélkiiliségi rata * (%) 10,2 10,1 9,9 9,6 9,3 9,1 8,7 8,3 8,0 79 7,7 7,5
Egy fére jutd brutto atlagkereset
(el6z6 év azonos iddszaka = 100 %) 18,1 21,7 18,7 221 25,7 21,4 21,2 21,1 21,2 19,2 18,1 15,5
Egy fére jutd nett6 atlagkereset redlértéken*™
(el6z6 év azonos iddszaka = 100 %) -8,6 -39 4,7 -1,6 6,4 47 4,2 5,0 3,2 &3 4,2 4,2

* Az anyaghan felhasznélt éves és negyedéves GDP-szamitasok MNB-becslések, amelyek eltérhetnek a KSH hivatalosan publikélt adataitdl.

** A pozitiv szamok realleértékelGdés jelentenek; nominalis arfolyamindexek 1995-t6l piaci arfolyammal szamitva; a deflatorok a feldolgozdiparra vonatkoznak.
*** Becsiilt értékek, mert a helyi Gnkormanyzatokra nincsenek megfeleld negyedéves adatok.
**** A haztartdsok netté pénziigyi megtakaritdsa az 6sszes lakossagi jovedelem szézalékaban. (A nett6 pénzmegtakaritasok nem tartalmazzak az arfolyamvaltozasokbol és egyéb tényez6kh6l adddo atértékelddések

Gsszegét.)

* KSH munkaeré-piaci felmérése alapjan, a nemzetkozi (ILO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélkiiliek az aktiv népesség szézalékaban, szezondlisan igazitott adatok.
** Akéltségvetési szerveknél és a 10 fonél tobbet foglalkoztatd vallalkozasoknal teljes munkaidében foglalkoztatottak.

Fdbb monetaris mutatok
1996 1997 1998
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Inflécio, fogyasztoi drindex*™ 25,6 23,6 22,2 19,8 18,8 18,7 18,0 18,4 16,4 14,2 12,5 10,3
Inflécio, termeldi ar* 23,2 215 20,4 20,1 21,8 19,4 19,7 19,5 13,5 11,6 10,4 71
Forint kdzép-arfolyaménak leértékelése* 215 17,1 15,9 15,5 15,4 15,2 14,8 14,2 13,3 12,5 11,6 10,9
Monetdris aggregdtumok redinévekedése *
MO =75 | -11,1 -8,0 -0,1 -0,2 0,3 0,9 -2,5 1,8 3,2 3,7 6,1
M1 13,5 8,1 -5,8 -0,3 1,7 0,4 1,3 9,8 6,7 9,1 8,0 6,9
M3 -3,2 0,0 0,7 2,2 -0,2 -1,0 0,0 1,0 2,3 4,0 46 47
M4 -0,2 818 51 74 6,4 6,5 6,7 538 8,6 9,2 9,8 10,0
Pénzintézeti hitelek dllomadnydnak redlnévekedése *
Vallalati kiilfold+belf6ld -11,3 | -11,2 | -10,2 1,6 515 74 9,4 6,7 8,2 8,5 9,1 11,3
Vdllalati belfoldi -15,2 | 13,3 -8,2 8,0 19,2 24,1 23,1 17,0 14,2 15,1 15,2 6,7
Lakosségi -26,5 | 253 | -24,7 | -233 | 23,7 | =205 | -14,7 | —140 | -114 2,4 2,5 0,2
Kamatok (%) *
Passziv repo 1 hénapos 25,0 240 | 23,25 | 22,25 21,5 | 20,75 | 20,25 | 19,75 |18,875 18,0 18,0 | 16,75
90 napos diszkont kincstérjegy 24,13 | 23,94 | 22,73 | 22,24 | 20,76 | 20,02 | 1941 | 19,28 18,8 | 17,34 | 19,27 | 16,21
12 hénapos diszkont kincstarjegy 2453 | 24,96 | 22,86 | 2146 | 20,07 | 19,77 | 19,67 | 19,01 | 19,13 | 17,33 17,4 | 16,08
3 éves dllamkotvény - 2544 | 22,99 | 2147 | 16,73 | 17,42 | 18,08 | 17,97 | 18,36 | 16,56 | 16,23 14,8
BUX 2447 3288 3572 4134 5414 6795 7693 7999 8656 7805 4571 6308
Kamatprémium (bsp)** 450 440 340 360 376 338 257 459 363 363 674 533
Konverzids forintkereslet

Konverzié, millié USD 1265 540 1314 872 47 799 1816 330 2448 929 | 2307 | -208
Hitelintézetek nett6 kiilfoldi forrdsbevondsa,*** millioUSD| -23 | —228 | -139 | -361 186 50 37 150 928 254 | 708 | -190
Vdllalati szektor nett6 hitelfelvétele, **** millié USD 5 78 164 453 -60 5 210 215 -56 87 128 431

* Az id6szak végén.

** Kamatprémium: a 3 hénapos diszkont kincstarjegy befektetések tobblethozama a leértékelési iitem és a kiilf6ldi kamatok felett. Az aktualis leértékelési itemet valtozasanak hivatalosan bejelentésekor mddaositot-

tuk.
*** Privatizéciénak mindsiil6 bevételek nélkil.
**** Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
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I. Az inflacio alakulasa

Az arndvekedés iiteme az eldzd év azonos honapjahoz viszonyitva

Slf'lly

afto-
g | 557|133 | 9081

dexben
Fogyasztoi arindex 100,0| 18,4 | 12,5 | 10,3 | 94
Ipari termékek élelmiszer és benzin 33,3| 135 (11,2 | 11,3 | 10,1

nélkil

Benzin 49147 | 74| 51 6,3
Elelmiszerek 27,6(20,0 | 11,3 | 6,1 41
Szabélyozott drak 16,5 26,8 | 15,1 | 13,1 | 13,3
Piaci szolgaltatdsok 17,7 18,7 | 15,6 | 14,7 | 13,3
Maginflacio' 91,01 18,2 | 129 | 10,8 | 97
Nominal effektiv arfolyam leértékel6dése | — | 11,2 | 16,6 | 13,9 | 10,9
Aforint bejelentett nomindlis leértékelése| - | 13,9 | 11,3 [ 10,5 | 9,9

Az éves inflacios rata 1998 decemberére 10,3%-ra csokkent,
ami az 1997. decemberi 18,4%-0s ratahoz viszonyitva 8,1
szazalékpontos javulast jelentett. Az éves dtlagos inflacioé ennél
kisebb titemben mérséklédott, az 1997. évi 18,3% utan tavaly at-
lagosan 14,3%-kal emelkedtek a fogyasztoi arak. 1999-ben az inf-
lacio csokkenése tovabb folytatodott, az év elsé két honapjaban
mar egyszamjegyu, 9,8%, illetve 9,4% volt az arndvekedés tte-
me. Az arndvekedés titeme a fogyasztoi kosar mindegyik Ossze-
tevGje esetében mérséklsdott. A vilagpiaci aralakulas hatdsara a
benzin és az élelmiszerek arndvekedése [ényegesen kisebb volt,
mint az inflacios folyamat trendjét tikkroz6 maginflacioé. A leg-
magasabb arndvekedést a nomindlis arfolyam altal nem fegyel-
mezett piaci szolgaltatasok és a szabdlyozott drak esetében ta-
pasztaltuk. Legfontosabb kereskedelmi partnereinknél az infla-
ci6 tteme 1998-ban tovabb mérséklédott, ami az importalt infla-
ci6 csokkenésén keresztil a hazai dralakulasra is kedvezGen ha-
tott.

A Pénzigyminisztérium prognozisa év végére 9% kortili infla-
cios ratat jelez el6re, tehat az inflaciomérséklédés titeme a tava-
lyinal joval kisebb lesz. A kedvezd vilagpiaci artendenciak folyta-
todasdra szamitunk. A belfoldi kereslet varhatéan magas nomi-
nalis novekedése azonban lassitja az inflacio csokkenésének
mértekét.

A monetaris politika az arfolyam-alakulis hosszabb tava
trendjének kijelolésével és az inflacios varakozasok befolydsola-
saval hat a belfoldi aralakulasra. A kormany a Magyar Nemzeti
Bankkal egyetértésben — szem elGtt tartva a makrogazdasagi mu-
tatOkat €s a pénzpiaci fejleményeket — oktober 1-i és januar 1-i
hatallyal csokkentette a forint havi cstszo leértékelésének mér-
tékét. Mig 1998-ban 10,8%-kal értékel6dott le a forint a valutako-
sarral szemben, az 1999. janudr 1-jétdl érvényes havi 0,6%-0s le-
értékelési utem éves szinten a forint 7,4%-os leértékelGdését
eredményezi, ha az év soran tovabbi darfolyamintézkedésre mar
nem kertl sor. Az el6z6 évek 2-3%-o0s (fogyasztoiarindex-alapon
szamitott) realfelértékel6dést megengedd politikdja utan tavaly a
forint leértékel6désének mértéke megegyezett a fogyasztoi arak
emelkedésével.

A realarfolyam palyajanak megvaltozdsa a belfoldi gazdasagi
folyamatok szempontjabol nem volt indokolt, a pénz- és tékepi-

aci szereplGk magatartasiban a nemzetk6zi t6kepiaci valsag ha-

' Az MNB jaliustol kezdve egy ujfajta maginflicios mutatéval méri az arak
emelkedését. Ez a mutato a fogyasztoi arindexet megtisztitja az idényjellegt
¢élelmiszerek (tojas, burgonya, zoldségek, gylimolesok), a szilard és cseppfo-
lyos fitdanyagok (szén, brikett, koksz, tlzifa, tizelGolaj), valamint a jarmu-
tizemanyag arvaltozdsanak hatasitol. Az ilyen modon szamitott maginflacios
mutato az eredeti fogyasztoi drindex 91%-at fedi le.
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1. Az inflacio alakulasa

tasara bekovetkezett valtozasok nem tették lehetéve, hogy az ar-
folyampalya meredeksége az infliciohoz hasonl6 titemben
csokkenjen.”

Az aralakulast befolyasolo belfoldi tényezék kozott a meg-
élénkils kereslet potencidlis inflicionovelS tényezdt jelent.
1998-ban a lakossagi fogyasztas, a beruhazasi kereslet noveke-
désével parhuzamosan a kormanyzat keresleti hatasa is n6tt, ami
a belfoldi keresletnek a termelési kapacitasok béviilésénél gyor-
sabb novekedését eredményezte. A bévils belfoldi kereslet el-
sOsorban a kiilkereskedelmi mérleg romlasaban csapodottle, igy
az arndvekedést az importverseny fékezte. A kereskedelmi for-
galomba nem keril6 termékeknél a tavalyi évben megvalosult
beruhdzasok eredményeként kiépils Gj kapacitisok mérsékel-
ték a boviils kereslet arndvels hatasat, de ebben a termékkorben
még igy is 4%-kal gyorsabb arnovekedés kovetkezett be, mint a
kiilkereskedelemmel kozvetlentl versengé termékeknél.

Keresleti hatasan tal a kormanyzat a szabalyozott ara termé-
keken keresztiil kozvetlentl is befolyasolja a fogyasztoi arindex
alakulasat. Mig 1998 masodik honapjaban még 23,2%-os inflaciot
regisztraltunk a szabalyozott termékkorben, 1999 februarjaban
mar csak 13,3%-ot, ami 6nmagaban 2%-kal csdkkentette az infla-
cios ratat, és a termelési koltségek kisebb novekedésén keresztil
mis termékcsoportokndl is hozzijarult az alacsonyabb drnove-
kedési ttem kialakulasidhoz. E kedvezé hatas az energiahordo-
zOk aranak alacsonyabb novekedésébdl adodott, az arszabalyo-
zas ala esé szolgaltatasok ara az atlagos inflaciot lényegesen
meghalado mértékben emelkedett.

A mérsékelt koltségoldali inflaciés nyomas ellentétes folya-
matok ereddjeként alakult ki. A nemzetgazdasag egészét tekint-
ve 1998 negyedik negyedévében a realbérek atlagosan 3,8%-kal
novekedtek, ami figyelembe véve a termelékenység javulasat, a
vallalati jovedelmez&ség kismértekd javulasat is lehetévé tette.
Kedvezé fejlemény, hogy a feldolgozoiparban és a kereskede-
lemben a bérinflicid 1997-hez viszonyitva jelentGsen mérsékls-
dott (feldolgozoipar 1997. IV. negyedév: 22,7%, 1998. IV. ne-
gyedév16,6%). A kereskedelem nélkiili szolgaltato szektorokban
— amely a legszikdsebben rendelkezésre allo szellemi munka-
erGt a legnagyobb ardnyban foglalkoztatja — a bérinflacio tarto-
san magas szinten stabilizalodott (1998. IV. negyedév 23%).
A magasan kvalifikalt munkaer6 szikossége miatt a magasabb
bérnodvekedési titem a tobbi dgazatra is atgyurlzhet. A redl-
bér-novekedés jovedelmezdségre gyakorolt hatasit részben a
korabbi évek beruhdzasai hatasara hatékonyabba valé munka-
er6-felhasznalas mérsékelte, de az egyéb szolgaltatisoknal a ma-
gasabb redlbér-novekedés az atlagosnal gyorsabb arnovekedés-
ben is tikrozodott. A koltségoldali inflacids nyomast tovabb
csokkentette az €lelmiszer, az energia €s a kilonboz6 nyers-
anyagok vilagpiaci aranak mérséklédése. Mindezen tényezck
eredményeként az arndvekedés liteme azon termékek esetében
is jelentGsen csokkent, amelyeket kozvetlentil nem fegyelmez a
nomindlis arfolyam.

* Az arfolyampilya alakulasit meghatirozo tényezéket a monetaris folyama-
tokat bemutato II. fejezetben elemezziik.

A fogyasztoi arindex piaci és szabalyozott
komponensének alakulasa*
%

35
o Piaci
30 :.' "\.\ Fogyasztoi arindex
: e | Regulalt
73 < R L —— Maginflacio

Jul.
Jul. |
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2 & 3 g 2 = & g 2
1997 1998 1999

* Novekedési titem az el6z6 év azonos hénapjahoz viszonyitva, a piaci arak, az ipari
termékek és a piaci szolgéltatisok drdnak véltozésa.

A nem szabalyozott arak alakulasa*

%
23

Ipari termékek L
Szolgéltatasok =’
S Elelmiszer = 4.
— - - Benzin
o ) . . X n . . . . . . .
£ ¢ = = £ ¥ £ 8 = = & £ &
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* Novekedési titem az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.
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1. Az inflaci6 alakuldsa

Vilagpiaci arvaltozasok 1997-1998-ban
(éves szézalékos valtozas, december/december)

1997 1998
Vildgpiaci drak dolldrban
Elelmiszer -53 -137
Olaj —28,1 -29,4
Alapanyagok energiahordozék nélkiil -6,5 -13,7
Forrds: |IMF IFS.
Fogyasztoi arak ndvekedése 1996-1998-ban
(éves szézalékos valtozas)
1996 1997 1998
termel6i [fogyasztdi| termeldi [fogyasztdi| termel6i |fogyasztoi
arak valtozasa arak valtozasa drak véltozasa
Egyesiilt Allamok 2,8 33 | -06 18 | 32 1,6
Japén -0,4 0,6 13 2,1 -2,0 0,6
Németorszag 0,2 14 1,0 1,9 -1,2 0,5
Csehorszag 44 8,6 5,7 10,0 2,2 6,8
Lengyelorszag 11,2 18,5 11,5 13,2 58 8,6
Magyarorszag 20,1 19,8 19,5 18,4 7.9 10,3
Szlovakia 47 54 44 6,4 . 8,0
QOECD 6sszesen 8,2 47 2,7 4,3 0,7 2,0
EU-15 0,2 2,2 14 2,1 =1,7 14
G-7 1,1 24 0,3 1,9 | -09 1,3

Forras: IMF World Economic Outlook, 1998 Dec.
EBRD Transition Report, 1998.
OECD Main Economic Indicators, 1999 Feb.

A kiillkereskedelmi egységértékindexek

és a kiilonbo6z6 arfolyamindexek valtozasa
(el6z6 év azonos idGszaka=100)
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1. Az importalt infldcio
alakuldsa

egfontosabb kereskedelmi partnereinknél 1998-ban tovabb

mérséklédott a fogyasztoi ar alapon szamitott inflacid. Ebben
fontos szerepe volt az alapanyag és az energia arak vilagpiaci
esésének, ami a délkelet-dzsiai és az orosz valsig nyoman csok-
kend kereslet, és az exportbevételeik novelésére kényszerils
orszagok novekvé kinalatanak eredGjeként jott 1étre.

A fejlett orszagokban a kedvezd kiilsG hatasokon kivil az ar-
alakulast meghatarozo belsé koltségtényezdk is az arndvekedés
alacsony szinten tartisit timogattik. Az Europai Unioban a mér-
sékelt Utemu gazdasagi novekedés mellett tovabbra is nagyara-
nyu munkanélkuliség lehet6vé tette a béremelések visszafogasat
és a konvergencia kovetelmények altal is meghatarozott szigora
tiskalis politika ugyancsak az arnovekedés fékezése iranyaban
hatott. Az Egyesiilt Allamokban az alacsony importalt inflacion
kivil a jelentGs termelékenység novekedésnek koszonhetGen a
mérsékelt munkakoltség novekedés és az erds dollar jarult hozza
az dremelkedés mérsékléséhez. gy az év végére az Egyesiilt Al-
lamokban és az eur6 régidban 35 éves mélypontra stllyedt a fo-
gyasztoi arak emelkedése, a recesszio sujtotta Japanban pedig a
masodik félévben csokkentek az arak.

A fejlett orszagok mérsékelt arnovekedése az import deviza-
arak novekedését fekezve hozzajarult ahhoz, hogy a kelet-euro-
pai orszagok tobbségében 1998-ban folytatddott az inflacié mér-
séklédése. Lengyelorszagban az alacsony importalt inflacion ki-
vil a belfoldi kereslet lassulo novekedése €s a bérinflacié mér-
séklddése is timogatta az inflaciod csokkenését. Csehorszagban a
kedvezé kilsé feltételek, az 1997 majusi valutavalsag ota kove-
tett szigoru fiskalis és monetaris politika €s a GDP tobb, mint
2%-0s csokkenése is az inflacio mérséklGdése iranyaban hatott:
az év végére mind a termelSi, mind a fogyasztoi inflacio tobb,
mint harom szazalékponttal csokkent. Szlovakidban a lassan
megindul6 strukturdlis reformok, a rogzitett arfolyamrendszer
évkozben tortént megvaltoztatdsa ellenére a fogyasztoi arak
csak kismértékben, 8%-kal néttek.

Fébb kereskedelmi partnereink csokkend inflaciojanak hata-
sara az importalt infldcio a leértékelési itemnél nagyobb mérték-
ben csokkent, 1998. harmadik negyedévében az import
egységértékindex 1997. harmadik negyedévéhez képest
9,8%-kal emelkedett. Ha a ktlfoldi arak csokkenését is figyelem-
be vessziik, és az effektiv kilfoldi arat a leértékelési titem és a
kulfoldi feldolgozoipari ar szorzataként definidljuk, az import-
arak valtozdsa ezt is alulmulta. A cserearany-valtozasok is hozza-
jarultak az importalt inflacié csokkenéséhez.

2. A fogyasztoi drak valtozdsdanak

osszetevoi

monetaris politika kozblls6 céljanak valasztott nominalis
arfolyam legkodzvetlenebbtil a kilkereskedelmi forgalom-
ban részt vevs termékek arat befolyasolja, melyeket az egyszert-
ség kedvéert ipari termékeknek nevezink. Az arfolyamrend-
szer arndvekedést fegyelmezd erejét tiikrozi, hogy az elmult két
évben az ipari termékek dra kovette a nomindlis drfolyamot.

14

MAGYAR NEMZETI BANK



1. Az inflacio alakulasa

A gazdasag szerepldi a bejelentett leértékelesi titemhez araznak,
a keresztarfolyam-vdarakozdsokat dtmenetinek tekintik, és igy
nem épitik be draikba. Mivel az arak felilvizsgalatara csak id6-
kozonkeént kertil sor, a forint orosz valsag kitorését kovets atme-
neti meggyengiilése nem épiilt be az ipari termékarak alakulasa-
ba. A jovébeli arfolyamalakuldssal kapesolatos bizonytalansiag
novekedését azonban jelzi, hogy 1998 utolsé negyedévében az
arnovekedeés titeme kozel 0,5 szazalékponttal meghaladta a fo-
rint leértékel6désének mértékét. Az atmenetileg magasabb no-
vekedési titem az arfolyampalyaval tovabbra is konzisztens, de
az arfolyamsav erds szélétdl elszakado arfolyam alakuldsra vo-
natkozo varakozasokat mutat.

Az inflaci6 csokkenésének az MNB varakozasait is meghalado
mértéke alapvetGen a fogyasztoi kosar 27,6%-at ado €lelmiszer-
arak alakulasihoz kothetS. E termékkor dralakulasat két ter-
mékkor domindlja, az idényjelleg, f6ként belfoldi forgalmazasa
termékek, illetve azok a termékek, melyek a kiilpiacokon jelen-
t6s versenynek vannak kitéve. Belfoldon mindkét termékkor je-
lentSs vamvédelmet élvez, ennek ellenére a vilagpiacon kialaku-
16 kereslet-kinalati viszonyok az exportarakon keresztiil befolya-
soljak az élelmiszer-ipari termékek hazai értékesitési ardt is.

Az idényjellegt termékek ardnak alakuldsa 1998-ban kedve-
zGen befolyasolta az inflacio alakulasat. A kilkereskedelemben
versengé €lelmiszerek vildgpiaci dra az orosz kereslet kiesését
kovetSen jelentGsen csokkent, amit a belfoldi aralakulds is kove-
tett. A belfoldi élelmiszerarak a dollarban mért vilagpiaci arakat
kovetik, igy a keresztarfolyamok viltozasa is befolyasolja a bel-
foldi drak alakuldsat. Ez a dollar er6sodésének idGszakaban
(1996-97) kedvezs volt a termelSk szamara, mivel a dollarban
szamitott drak csokkenése ellenére a kosarvalutdban szamitott
bevételek emelkedtek. 1998-ban viszont rendkiviil hatrainyosan
érintette Sket, hogy a vilagpiaci arak tovabbi csokkenésével
egyidében a dollar is gyengtilt.

A szabalyozott aras termékek és szolgaltatasok irnove-
kedése jelent6s mértékben csokkent: mig 1997 decemberében a
hatosagi arak 26,8%-os emelkedése 8,4 szazalékponttal haladta
meg a leértékelesi titemet, az 1999. februdri 13,3%-o0s drnoveke-
desi titemmel ez a rés 3,4 szdzalékpontra zsugorodott.

A szabalyozott ara termékeket két csoportra oszthatjuk: a haz-
tartasi energiara, a szabalyozott art szolgaltatasokra és termé-
kekre. Az elmult években az energiaarak emelkedése rendre
meghaladta a tobbi termékcsoportban mért arndvekedési lite-
met. A tartosan magasabb drnovekedési titem nemcsak a folyo
koltségek novekedését tikkrozte, hanem egy arkorrekciora is sor
kertlt, amire elsGsorban azért volt szitkség, mert e szolgaltatasok
arai tobbnyire nem fedezték az elGallitaisukhoz sziikséges t6ke
koltségeit. E korrekcios periodus lezarultaval az arszabalyozas
sokkal szorosabb egytittmozgast eredményez a nomindlis arfo-
lyam és az energiaarak alakulasa kozott.

Az arszabalyozas masik fontos tertilete a piaci er6folénnyel
rendelkez6 cégek aralakitasanak kontrollja. E tertileteken a sza-
balyozo6 hatosag feladata az, hogy megakadalyozza a piaci er6to-
lénnyel val6 visszaélést, és ezaltal hatekony mikodésre 6sztod-
nozze e vallalkozasokat. Ha sikertl elérni, hogy az arképzésben
egyre nagyobb hangsuly jusson az el6retekinté inflaciohoz kap-
csolodo elemeknek, az arszabalyozas aktivan jarulhat hozza az
inflicio mérséklGdéséhez. Ezt nem sikertlt elérni, a hatosagi
arak az inflaciot meghalad6 mértékben emelkedtek, és mas tevé-

Az élelmiszerek és benzin nélkiil szamitott termékek
éves arnovekedése a forint leértékeléséhez
viszonyitva*
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1. Az inflaci6 alakuldsa

A szabalyozott aras energia és a szabalyozott aras
szolgaltatasok, termékek éves arnévekedése
a forint leértékeléséhez viszonyitva*

%

30
55 Szabalyozott energia
= = = = Szabalyozott egyéb
20
15
10
5 - =" "t~ =t o
P
0
5 - L ! . - - - L - - L -
= B = 3
1997 1998

* Novekedési titemkiilonbség az el6z6 év azonos hénapjihoz viszonyitva.
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kenységek koltségeinek novelésével jelentGsen akadalyozzak
az inflacio tovabbi csokkenését.

Mig hosszabb tavon az ipari termékek és a piaci szolgaltatasok
arnovekedeési dinamikdja kozotti kiilonbség a két tevékenység
termelékenységnovekedése kozotti killonbséggel magyarazha-
to, rovid tivon a kereslet-kindlati viszonyok is befolydsoljak a
szolgaltatasok relativ aranak alakulasat. 1998-ban a belfoldi ke-
reslet b6viilése az ipari termékek arnovekedését 4 szazalékpont-
tal meghalado inflaciot eredményezett a piaci szolgaltato szek-
torban. Az 1997-ben tapasztalt arnovekedési titemkiilonbség
agy alakulhatott ki, hogy a gyorsabb keresletnévekedés arndve-
16 hatasat ellensulyozta a szolgaltatoi kapacitasok szamottevé
béviilése. Az Gj beruhdzasok feltehetGen a szolgaltatoi tevékeny-
ségek termelékenységét is javitottak.
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II. Monetaris politika

1. A monetdris kondiciok
alakuldsa

monetaris politika vitelét 1998 masodik felében dontéen az

inflaci6s folyamatok kedvezé alakulasa, a novekvé kiilsé
egyensulytalansag, valamint a nemzetkozi pénziigyi kornyezet
valtozasai befolyasoltak.

Az inflaci6s folyamatok kedvezé alakulasa a turbulens pénz-
piaci kornyezet ellenére lehetévé tette a leértékelési titem csok-
kentését.

A kormany és az MNB 1998. szeptember 1-jét6] havi 0,7%-ra,
1999. januar 1-jétél havi 0,6%-ra csokkentette a leértékelés tite-
meét.

A vartnal nagyobb mértéku inflaciocsokkenés miatt 1998-ban
realeffektiv leértékel6désre kertilt sor, és a keresztarfolyam-val-
tozasok is a forint leértékel6dése iranyaba hatottak.

Az exportszektor jovedelmezdségeének alakulasa alapjan e le-
értékelddés versenyképességi szempontbol nem volt indokolt.
A realarfolyam-palya alakulasat alapvetSen a pénz- és t6kepiaci
szerepl6k magatartasaban bekovetkezett valtozasok tették sziik-
ségesseé.

1997-98-ban tobb olyan orszdg valutdja is jelentSsen leértéke-
16dott, amely harmadik piacokon versenyez a magyar kivitellel,
ésazorosz valsagnak a magyar gazdasagra gyakorolt direkt és in-
direkt hatasat sem tudtak pontosan felmérni a befektetSk.

A kiilkereskedelem varhat6 alakulasara vonatkozo bizonyta-
lansag miatt a befektetSk egy leértékeltebb forintarfolyamot tar-
tottak realisnak. Az orosz valsag kitorését kovets idészakban hi-
aba csokkent a belfoldi inflacio, a kialakult magasabb real-
kamatszint mellett is a siv belsejében maradt az arfolyam. Igy az
orosz valsag kitorése ota tortént kétszeri leértékelési titemcsok-
kentés ellenére a forint realértelemben leértékel6dott.

Az arfolyampdlya kijelolését befolyasold tovabbi tényezd,
hogy az inflaci6s varakozasok lassabban alkalmazkodtak az inf-
lacio szintjének gyors csokkenéséhez.

Az elmult év harmadik negyedévében a makroelemzdk és a
Pénzlgyminisztérium egyarant kétszamjegyu inflaciot vartak

1999-re, ami magasabb nomindlis bérkoveteléseket, és —részben
ennek koszonhetGen — a szabdlyozott szolgaltatasok korében
magasabb dremelkedést eredményezett.

Az ebbdl fakadd bér- és armerevség veszélybe sodorhatta
volna a gazdasidg nominalis palyajanak hitelességét.

Az inflacios inercia atmeneti megemelkedése az arfolyampa-
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II. Monetiris politika

A monetaris kondiciok valtozasa

Realarfolyam-valtozas
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A valsagokkal terhelt nemzetkozi pénziigyi kornyezetben a
forintbefektetésektdl elvart kockazati prémium' jelentsen meg-
emelkedett, volatilissé valt, majd az év végére 500 bazispont ko-
rili szinten stabilizalodott. Ez 100-150 bazisponttal haladta meg
a tékepiaci vilsagok kirobbanasat megel6zé értéket. A ndvekvs
prémium részben nemzetkozi t6kepiaci eseményekkel magya-
razhato, de a tavalyi év utols6 negyedévétsl mar egyre nagyobb
szerepe volt a fundamentilis megfontoldsoknak. Az orosz valsag
és az eurOpai novekedés lelassuldsa, valamint a belfoldi felhasz-
nalas erételjes novekedése a folyo fizetési mérleg romlasat veti-
tette elSre.

A befektet6i elvarasokkal €s a cstiszo leértékeléssel konzisz-
tens kamatpolitika rovid tivon magas redlkamatokat eredmé-
nyezett, annak ellenére, hogy a jegybank sterilizacios eszkozei
segitségével potolta a pénzpiaci valsag miatt kialakult likviditas-
csokkeneést. A realkamat emelkedése részben a forint befekteté-
sektdl elvart kockazati prémium névekedésének tulajdonithato.
Ehhez hozzaadodott, hogy a korabbi id6szakra jellemzé real fel-
értékelddéssel szemben az elmult id6szakban a forint atmeneti-
leg real leértékel6dott. A két tényez6 egylttesen a belfoldi redl-
kamatlabak 400 bazispont korili novekedését eredményezték.

A grafikonon el6retekinté inflacioval harom honapos kincstarjegyho-
zamok alapjan szamitott redlkamatokat dbrazoltunk. A monetaris kondiciokat
mutato redlarfolyam-index nem egyezik meg a versenyképességet mérg, ké-
s6bb bemutatott mutatokkal. Az elkdvetkezd harom honapban bekovetkezd
arfolyam-valtozas és az elGretekintd inflacié hanyadosat mutatja.

Az orosz valsag kitorése utani id6szakban az MNB megpro-
balta mérsékelni a belfoldi fundamentumok altal nem indokol-
hato mértékd kamatemelkedést, sterilizacios politikdjaval potol-
ta a gazdasagbol a tGkekivonas miatt eltint likviditast. Ennek
eredményeként a monetaris bazis az elmalt év sordn egyenle-
tesen novekedett, igy a pénzpiaci valsag ideje alatt is elkertlhetd
volt a hitelkinalat stlyos realgazdasagi kovetkezményekkel jaro
gyors 0sszehtizodasa.

A monetaris kondiciok szigoritasa a kereskedelmi bankok al-
tal kinalt hitelkonstrukciok realkamatait is megemelte. A betéti
oldalon hasonl6 kamatemelkedésre nem kerult sor, mivel a nem
banki befektetési lehetGségekben megrendiilt bizalom e nélkiil
is a banki eszkozok irdnyaba torténd portfolidatrendezésre 6sz-
tonzott. A forint irdnti kereslet a csokkend inflacioval és a gazda-
sag novekedeésével 6sszhangban emelkedett. A forinthitelek ke-
reslete mérsékladott, amit azonban ellenstlyozott a kulfoldi hi-
telfelvétel bévilése és a villalatok allampapir-portfolidjanak le-
épitése.

2. Arfolyam- és kamatalakulds

z oroszorszagi valsag kitorését kovets idGszakban a jegy-
bank politikajat alapvetSen az vezérelte, hogy az arfolyam-
sav hitelességének megdrzése mellett minimalizalja a valsag re-
algazdasagi kovetkezményeit. Az MNB verbilis intervencidval

' A 90 napos diszkont kincstarjegy hozama a bejelentett leértékelési titem és
kosarszerkezetben szamitott kiilfoldi kamatok felett. A jelenlegi cstszo arfo-
lyamrendszerben a kockédzati prémium harom f6 komponensbdl all, az arfo-
lyam savon belul varhatoé elmozdulasa, a vissza nem fizetés és az arfolyamsav
feladasa miatt bekovetkezs esetleges veszteségekért kompenzalod felarak
osszege.
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II. Monetdris politika

igyekezett rairanyitani a piaci szerepldk figyelmét, hogy az or-
szag fundamentumai nem indokoljak a forint elleni spekulaciot.
A t6kebedramlasa idején folytatott 6vatos sterilizacios politika le-
het&vé tette, hogy a tGke kidramlasat is sterilizdlja a jegybank. Az
orszag stabil fundamentumai alapjan az MNB a kockdzati prémi-
um megugrasat atmeneti jelenségnek tekintette, és likvid tartalé-
kai lehet6séget adtak az atmeneti tGkekidramlas toleralasara.
A csokkend inflacid miatt megemelkedett redlkamatszint mellett
tovabbi kamatemelést nem tartott indokoltnak, a prémium nove-
lésére a realarfolyam alakuldsa alapjan indokolt leértékelési
utem csokkenése révén kerllt sor. Mindezek ellenére az drfo-
lyamsav hitelességének megerSsitése érdekében szeptember
végén az iranyado kamatok emelése is szitkségessé valt.

Az orosz valsag kitorését kovetd, a feltorekvs piacokat dltala-
nosan érint6 bizalmi valsag hatasara augusztus végére a forint az
intervencios sav sz€léig gyengiilt, és szeptembertdl jegybanki in-
tervenciora is sziikség volt.” Az intervencié mogott csak kisebb
mértékben allta t6ke kidramlasa, alapvetSen a belfoldi pénzpiaci
szereplSk kényszerd portfolidatrendezése tette szitkségessé a
jegybank forintvasarlasat.

Az oroszorszagi valsag atgylrliz6dése, valamint a nemzetkozi
t6kepiacokon kialakult likviditasszikosség megnovelte a forint-
befektetésektdl elvart kamatprémiumot, melynek a valsag elotti
magyar hozamszint nem felelt meg. Ennek kovetkeztében az al-
lampapirpiacon a kiilfoldiek részérdl eladasi hullim bontakozott
ki, augusztus—-szeptemberben Osszesen 250 milliard forinttal
csokkent a kulfoldiek kezében 1évé dllamkotvény-allomany. A
részvénypiacrol is tortént tékekivonas, de ennek mértéke meg
sem kozelitette a pénzpiaci szereplSk korabbi becsléseit, legtel-
jebb 50-70 millidrd forint kortl jarhatott.” A tSkekivonds dontd
hanyada mar az elsé jegybanki intervencio el6tt bekovetkezett, a
kalfoldiek allampapir-eladasaibol szarmazo devizakeresletet a
bankok nett6 devizaeszkozeinek novelése fedezte. A tobbi ko-
zép-europai orszaggal éles ellentétben a jelentSs dllampapir-pia-
cihozamemelkedés is csak szeptember kozepén, a kiilfoldi t6ke-
kivonas utan kovetkezett be. Ennek az volt a magyarazata, hogy
a kereskedelmi bankok az dllampapirokat a jegybanki betétek
kozeli helyettesitGinek tekintették, igy a jegybanki betétallo-
many leépilése fékezni tudta a hozamok emelkedését.

Szeptember masodik felére a t6kekiaramlas 1ényegesen lelas-
sult. Ennek ellenére a jegybank jelentSs devizapiaci intervencio-
ra kényszerilt, majd szeptember 22-én az iranyad6 kamatokat is
megemelte 100 bazisponttal. Ebben az idészakban nem kertlt
napvildagra olyan Gj informacio, amely a kiilfoldi befektet6k ma-
gatartasat, illetve az orszagspecifikus kockdzati prémiumot ér-
demben befolyasolta volna. A forint sivon beliili tartds gyenge-
sége €s a szlkségessé valt jegybanki intervencio a t6kekivonas
mellett a hazai bankrendszer és az intézményi befektet6k maga-
tartasiban bekovetkezett valtozassal magyarazhatd. Amint az a
konverzio forrasait bemutatd tablazatbol leolvashato, a harma-
dik negyedévi , 6sszesen 508 milliard forintos jegybanki inter-
venciobol 416 millidrd forintot tett ki ez utoébbi tétel (1L + IV. so-
rok Osszege).

? Az orosz vilsignak a hazai tSkepiacokra és monetaris politikira gyakorolt
hatasaval az inflacios jelentésiink el6z6 szama részletesen foglakozott.

° A KELER dltal névértéken nyilvantartott befektetési dllomany viltozisa a je-
lentSs aringadozasok miatt a részvények esetében joval kisebb kapaszkodoul
szolgal, ehhez a potencialis hazai vasarlok viselkedésének elemzésével jutha-

tunk el.

A forint pozicidja az intervenciods savban
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A forint irdnti kereslet komponensei
Millidrd Ft
1998. | 1998. | 1998. | 1998
1997 |.félév | Ill.n.év | IV.n.év | Osszesen
A) Konverzid 877,6 | 744,5 |-508,3 | -44,9 | 191,3
a) Az MNB devizapiaci
vésérldsa 642,0 | 707,6 |-508,3 | -452 | 1542
b) MNB-vésarlasok az
allamhéztartastol 235,6 36,9 0,0 0,2 371
A konverzi6 forrésai
(1...VIIT) 877,6 | 7445 |-508,3 | -44,9 | 1913
I. Az MNB nett kiilféldi
kamatfizetéseivel korrigalt
foly6 fizetési mérleg
(1+2) -40,8 |-1153 | -76,3 |-191,8 |-383,5
1. Foly6 fizetési mérleg -177,9 |-192,2 | -94,7 |-208,6 |-495,5
2. MNB nett6 kiilfoldi
kamatfizetései 137,0 76,9 18,4 16,8 | 112,0
II. Mikdd6téke-bedramlas 308,8 | 1829 | 37,0| 919, 3118
I11. Bankok konverziés
hatdsa -59 | -13,0 | -46,6 | -13,3 | 72,9
IV. Derivativok hatdsa 160,6 | 288,2 |-369,3 |-125,3 | -206,4
V. Belfdldi devizabetétek
konverzios
hatdsa 10,0 16,2 41 | -12.2 8,0
VI. Nett6 portfolio -
befektetések (1 +2) 334,9 | 384,6 |-103,7 | 139,2 | 420,1
1. Allampapir 22,7 | 251,6 |-157,4 | 100,1 | 1944
2. Részvény* 312,2 | 1330 | 536 | 39,1 | 2257
VII. Vallalati devizahitel
(1+2)=(a+bh) 878 | —209| 287 | 657| 735
1. Belfoldi 37,1 54,1 -6,4 6,1 53,8
2. Kiilfoldi 50,7 | 751 35,1 596 | 19,7
a) Egy évnél révidebb -125| -9.1 18| 555 482
b) Even tali 100,3 | -11,9 | 26,9 102 | 253
VIII. T6ketranszferek 22,1 219 179 08| 406
B) Kamatérzékeny
(H+IVV+VI/1+V10) 275,2 | 522,1 |-540,5 | 15,0 | -3,4
C) Rovidlejarati kamatokra
érzékeny (B-V-VII/b) 165,0 | 517,8 -571,4 | 17,0 | -36,7

* Bankok teljes nyitott poziciéjanak valtozasabdl add6 konverziés hatds, azaza mérleg sze-
rinti nyitott pozicié derivativ (igyletekkel nem fedezett része.
**A hataridGs kontraktusok valtozasanak konverziés hatasa. E két tétel esetében a negativ
eldjel a korabban felépiilt hossz(i forintpozicidk leépiilését mutatja.
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II. Monetiris politika

A hataridés devizapiacok
és a kereskedelmi bankok portfoliodtrendezésének
hatdsa a forintkeresletre

Az orosz valsag elétti id6szakban a bankrendszer jellemz&en
mérleg alatti, t6zsdei és OTC derivativ igyletekkel fedezte mér-
leg szerinti hosszu forintpoziciojat. A tézsdei hataridés deviza-
poziciok kinalatat a kosar spekulansok képviselték, akik a fo-
rint fedezett kamatparitas feletti prémiuma miatt tudtak hatar-
idGs eladassal nyereségre szert tenni. A krizis el6tti idészak ar-
folyam-alakulasa alapjan a sivon beliili leértékelGdés veszélyét
nem tekintették jelentSsnek, a tézsdéken olyan elszamolo drak
alakultak ki, melyek a derivativ poziciok magas tGkeattétele mi-
att mar viszonylag kis savon beliili elmozdulas esetén is veszte-
séget okoztak a spekuldnsoknak.

A forint gyengtlése utani elsé id6szakban a piaci szereplSk
egy része a tézsdei elszamol6 arak manipulalasaval igyekezett
késleltetni a veszteségek realizalodasat. Abban biztak, hogy a
szeptemberi lejarat kifutdsaig a piaci arfolyam visszatér a sav
erGs szélére, igy pozicioik ex post nyereségesek lettek volna,
csak a krizisszakaszban lett volna margin befizetési kotelezett-
ség. A brokercégek jelentGs részénél a partnerkockazat kezelé-
se kivannivalokat hagyott maga utan, emiatt a cégek nem lehet-
tek biztosak abban, hogy képesek lesznek a margin kovetelmé-
nyeket, illetve a poziciok zarasa esetén a realizalt veszteségeket
az ugyfelektsl behajtatni.

A szeptemberi lejarat kozeledtével egyre valoszinibbnek
tlnt, hogy e veszteségeket realizalni kell, s mivel az arfolyam-
manipulici6 a tSkepiac alapvetd funkciojat veszélyezteti,
mindkeét tézsde lépéseket tett az arfolyam kordaban tartasara.
Az arfolyam varhat6 alakulasa kortli nagyobb bizonytalansag
csokkentette a kosarpoziciok varhatd nyereségeét, s feltételez-
het6, hogy a kosarspekulansok likviditdsi korldtba ttkoztek az
elszenvedett veszteségek miatt. Ily modon a hataridSs devizaki-
nalat drasztikusan csokkent, a lejart, illetve kényszerlikvidalt
hataridGs poziciokat nem Gjitottdk meg. A forgalom €s a nyitott
kotésallomany mindkét tézsdén gyakorlatilag folyamatosan
zuhant az Gsz sordn, a kindlat hidnya miatt a derivativ piac el-
vesztette kockdzatkezel6 funkciojat.
torvényi szabdlyozas korldtozza. Mivel szeptember elejétél
kezdve sem OTC-ugyletekkel, sem t6zsdei derivativakkal nem
volt lehetGség a mérleg szerinti hosszu forintpoziciok mérleg
alatti mdveletekkel torténd fedezésére, a bankok szamara a ki-
vanatos fedezeti szint elérésére mérlegben szereplé azonnali
muveletekkel nyilt lehetéség, ami jelentds devizakereslet-no-
vekedéshez vezetett. Mivel a nemzetkozi t6kepiacok attitidje
oktober végéig meglehetGsen hiivos maradt és a fizetési mérleg
is viszonylag kedvezdotlentl alakult, a jegybank volt az egyetlen
piaci szerepl6, ami az intervencio révén novelni tudta a deviza-
piaci kindlatot annak érdekében, hogy az egyensulyi arak az ar-
folyamsav belsejében maradjanak. A devizavasarlasokat a ban-
kok a jegybanki betétallomanyuk leépitésével finansziroztak, s
devizapozicidjukat f6leg jegybanki devizabetéteik novelésé-
vel, kisebb mértékben rovid lejarata kilfoldi forrasaik csokken-
tésével is javitottak. Ez azt jelenti, hogy az intervencio soran az
MNB altal eladott deviza jelentSs része a bankok jegybanki de-
vizabetéteit novelte, s nem a tékekiaramlashoz kapcsolodott.

¥ Az OTC derivativak piacan jelentSs szerepet betolts brokercégek esetében is
megfigyelhets volt a kockazatvisels képesség csokkenése.
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Mivel a pénzpiaci szereplSk a jegybanki jelzések ellenére sem
ismerték fel, hogy az effektiv t6kekivonas, azaz a jegybanki tarta-
lekok csokkenése nagysagrendileg elmarad a devizapiaci inter-
vencio 0sszegétdl, szeptember végén a jegybank mégis kamat-
emelésre kényszertilt. E lépés alapvetS funkcidja az volt, hogy a
piaci szerepl6k szamdra demonstralja, hogy koltségek aran is
kész az arfolyamsav védelmére. A jegybank jelzése, hogy a be-
fektetSi elvarasoknak megfelelé hozamszintet kialakitva fenn
fogja tartani az drfolyamsavot, mind a spot, mind a hataridés de-
vizakindlatra is 6sztonzéleg hatott. Mivel a pénzpiaci szereplSk
portfolidatrendezése nem jart egyttt tékekivondssal, a spot devi-
zakinalat agressziv kamatemeléssel torténé novelése helyett
hagytak lecsorogni” a hataridés devizaallomanyt. Ez a politika
az elkovetkez6 honapokban leértékeltebb arfolyamot, de si-
mabb redlkamat-alakulast eredményezett.

A piaci szereplSk helyzetértékelése a szeptember 22-i kamat-
emelést kovetGen még jobban eltavolodott a jegybankétol, az al-
lampapir-piaci hozamok a hozamgorbe minden pontjan a jegy-
banki kamatemelést messze meghalad6 mértékben emelkedtek,
ami az arfolyamsav hitelességének csokkenését jelezte. A rovid
lejaratd hozamok emelkedése Osszefliggésben allt a hataridds
devizapiac szeptember 16-i lejaratinak kifutdsaval: a nyitott ko-
tésdllomany a BAT és a BET hatdridés marka- és dollarpiacan ek-
kor mintegy 600 milli6 dollarral csokkent, melyet a hataridGs de-
vizaeladoi oldal (spekulansok) eltiinésével a bankok nem tudtak
megujitani. A kereskedelmi bankok fennall6 nyitott pozicidikat
spot devizavasarlassal igyekeztek csokkenteni, ami a bankkozi
pénzpiacon likviditashidnyt eredményezett. A hosszabb lejarata
hozamok emelkedésére azonban csak az arfolyam-kockazati
prémium novekedése adhat magyarazatot.

Az 6sz masodik felében kedvezSbbé valt a nemzetk6zi pénz-
ugyi kornyezet, a befektet6k novekvs mértékben tettek kiilonb-
ségeta kiilonb6z6 makrookonoémiai fundamentumokkal rendel-
kez6 feltorekvs orszagok kozott, amely az orszagspecifikus koc-
kazati prémium csokkenését eredményezte. Ezen kivil a szep-
temberi valsighangulat elmultaval meger6sodott az arfolyamsav
hitelessége, indokolatlanna valt az arfolyamrendszer életképes-
ségével kapcsolatos, kockdzatot kompenzidlé prémium is.
A csokkend prémium és a javulo inflacios kilatasok 0sztonodzték
a t6kebearamlast, s lehetéveé tették a jegybanki kamatok fokoza-
tos csokkentését. A derivativ piacok leéptlése azonban tovabbi
jelentGs devizakeresletet indukalt, igy a forint tobbnyire a sav ko-
zepén ingadozott, erds oldali intervenciora az év végéig nem ke-
rilt sor. Az év utols6 honapjaiban a folyo fizetési mérleg maga-
sabb hidnya is hozzajarult a forint leértékeltebb, sivon beltili po-

A Brazilidval kapcsolatos problémak 1999 janudrjiban egy
id6re Gjra megemelték a feltorekv piacok kockazati prémiumat.
A fert6zés ez esetben az orosz valsignal joval enyhébbnek és ro-
videbb élettinek bizonyult. Az id6kdzben nyilvanossagra kertlt
kedvezé inflacids adatok leértékelésilitem- és ezzel parhuzamos
kamatcsokkentési varakozasokat indukdltak, az allampapirok
iranti klfoldi kereslet megugrott, €s a tékebearamlds hatasara ja-
nudr masodik felében ismét intervenciora kerult sor a sav erGs
sz€lén.

Ajanuar végén—februar elején lezajlott piaci kamatcsokkenést
nem kovették az irainyado kamatok. A piac jegybankitol eltéré
kamatvarakozasai abbol eredtek, hogy a piaci szereplk nem tu-

A BAT és a BET egyiittes nyitott kotésiallomanya
kosarvalutakban
Milli6 USD
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Vallalati hitelkamatok, lakossagi betéti kamatok
és allampapir-piaci hozamok
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lajdonitottak kellS jelent&séget a kiils6 egyensuly romlasat tik-
r6z6 hireknek. Februarban, amikor a kedvezétlen 1998. év végi
fizetésimérleg-adatok miatt a kiils6 egyensuly romlasa mar min-
den szerepl6 szamdra nyilvanvalova valt, a piaci kamatok ismét
emelkedni kezdtek, az orszagspecifikus kockdzati prémium

emelkedett, és a forint is elmozdult a sav erss szélérdl.

3. A kereskedelmi bankok
kamatpolitikdja

kereskedelmi banki konstrukciok kamatai kovették a piaci

kamatok alakulasinak trendjét. Az éven beliili vallalati hitel-
kamatok és a rovid lejarata allampapirok kamata kozotti rés
csokkenésének 1996 eleje Ota tarto trendje megtorpant, sét 1998
elején jelentGsen emelkedett. Ezt az emelkedést a hitelallomany
szerkezetének megvaltozasaval hozhatjuk Osszefliggésbe, nott
azon vallalatok hitelezése is, amelyek feltehetGen kevésbé fér-
nek hozzd a kilfoldi forrasokhoz. Az augusztus—szeptemberi
valsag idején a kereskedelmi bankok csak idébeli késéssel érvé-
nyesitették a piaci kamatok emelkedését a hitelkonstrukciok ara-
ban. Igy szeptemberben és oktoberben a kamatrés ¢sszezsugo-
rodott, novemberre viszont visszatért az orosz valsagot megels-
z0 szintre.

A lakossagi betéti kamatok és az dllampapir-piaci hozamok
kozotti kilonbség a vallalati kamatokkal ellentétesen alakult
1998-ban. Az allampapir-piaci hozamok marciusban megindult
csokkenését a bankok nem kovették lakossagi betéti kamataik
csokkentésével, ami a kamatrés Osszezsugorodasat eredmé-
nyezte.

A kamatrés csokkenését elsGsorban annak tulajdonithatjuk,
hogy a bankszektor csak lassabban alkalmazkodott a piaci kama-
tok marcius—aprilisi gyors eséséhez, de a kereskedelmi bankok
piacszerzési torekvései és az alternativ befektetési lehetéségek
novekvs versenye is a vonzo banki kamatok fenntartdsa irdnya-
ba hatottak.

Az orosz valsag kitorése utdn a betéti konstrukciok kamata
nem kovette a piaci kamatok emelkedését, igy a kamatrés az
1998. év elejei 2,5-3 szazalékpontos szintre emelkedett vissza. Ez
a jelenség ismét magyarazhat6 a piaci kamatok ovatos, késéssel
valo kovetésével. De az drazasi magatartast egyre erételjesebben
befolyasolta, hogy a bankrendszeren kiviili befektetésekkel
szembeni bizalom megingasa miatt a lakossag a banki konstruk-
ciok javara rendezte it pénzligyi vagyonat.

4. Hozamgorbe, infldcios
es leertekelesi varakozdsok

hozamgorbe jovébeli kamat- és inflacios varakozasokra vo-

natkoz6 informdciotartalma jelentésen csokkent az orosz
valsag kirobbandsa és az ezt kovetd, feltorekvo piacokat sajto bi-
zalmi valsag soran. A hozamok szeptemberi, minden lejaratot
érint6 emelkedésébdl, majd az oktoberi csokkenésbdl hiba len-
ne barmilyen kovetkeztetést levonni az inflacios varakozasokkal
kapcsolatban; a hozamvaltozasok ebben az idészakban a forint-
tol elvart kockazati prémium atmeneti névekedésével voltak
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osszefiggésben. Ezt alatamasztja a kulfoldi befektetSk tulajdo-
naban lévé dllampapir-allomany kérdéses id6szak alatti alakula-
sais.

Az dbran a piaci szereplSk kamatvarakozasait tikr6z6 szar-
maztatott forwardgorbék krizist megel6z6 és azt kovets alakja
lathat6. November kdzepére az dllampapir-piaci hozamok stabi-
lizalodtak. Ekkor a rovid tava kamatvarakozasok még dvatosab-
bak voltak a valsigot megel6z6 idGszakhoz képest, hosszabb ta-
von azonban mar erSteljesebb kamatcsokkenést vartak a piaci
szereplSk. Decemberben régota nem tapasztalt hozamcsokke-
nés zajlott le, az implikdlt forwardok altal jelzett kamatvarakoza-
sok minden lejaraton 200-250 bazisponttal csokkentek.

A kérdés ezzel kapcsolatban, hogy vajon a csokkenés a forint-
kockazati prémium tovabbi jelentés mérséklddésének vagy pe-
digazinflacios varakozasok csokkenésének tudhato-e be. Figye-
lemre méltd, hogy a decemberi csokkenés zome a novemberi
inflacios statisztika nyilvanossagra hozatalat kozvetlentil kovet-
ve zajlott le (a bejelentést kovets 5 nap alatt a hozamgorbe kb.
130 bazisponttal tolodott lefelé). Ebben a néhany napban a kul-
foldi allampapir-dllomdny novekedésének dinamikdja nem volt
kiemelkedGen erGs, és a feltorekve piacok megitélése sem valto-
zott pozitivan.

Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy a meglep&en alacsony
november inflacios adatok hatdsara a piaci szereplék 150-200
bazisponttal lefelé modositottak az inflacio virt palyajat. Ezt rész-
ben alatimasztja a piaci makroelemzSk 1999. évi inflacios elSre-
jelzéseit tartalmazo felmérés is, bar az elemzdk itt Gvatosabbnak
tintek: a december 22-én végzett felmérésben az 1999 decembe-
rére vart év/év elérejelzésiiket az egy honappal korabbihoz ké-
pest dtlagosan 102 bazisponttal 9%-ra csokkentették.

Januar 12-ig az implikalt forwardok a december végi szinthez
képest a 3 éves horizontig Gjabb 100-150 bazisponttal csokken-
tek. Az Gjabb eltolodds zome minddssze két napra (janudr 5-6)
esett. Ezeken a napokon nem latott napvilagot olyan belfoldi
adat vagy hir, amely a hozamokat potencidlisan befolyasolta vol-
na, a kulfoldi allomany sem novekedett kiugré dinamikaval.

A decemberi —ismét alacsony —inflacios adat januar 11-i beje-
lentését kovetSen nem ismétldott meg a hossza lejaratd hoza-
mok decemberihez hasonld csokkenése. Ennek értékelését
azonban neheziti, hogy a brazil valsag kiteljesedése éppen ezek-
re a napokra esett.

A feltorekvs piacokat sajtd valsag Gjabb fellingoldsa nem
hagyta érintetlentil a forinttol elvart kockazati prémiumot, a fo-
rint a savon beliil gyengtlt, a hozamok pedig jelentGsen emel-
kedtek.

A brazil valsag hatdsa mindossze 1 hétig volt érezhets a ma-
gyar allampapirpiacon, januar 22-re az implikalt forward-
kamatok mar a valsagot megel6z6 szintjikre estek. A kovetkezo
harom hétben a hosszabb tava kamatvarakozasok stabilizalod-
tak. Februar kozepén szamos piaci elemzés jelent meg az 1998.
évi folyo fizetési mérleg vartnal nagyobb hianyardl, illetve az al-
lamhaztartds januari egyenlegének kedvezétlen alakulasarol.
Ezek hatasira a hozamok minden lejaraton emelkedni kezdtek;
az implikalt forwardok marcius elejére 100 bdzisponttal néttek.
Az inflacios varakozasok is enyhén emelkedtek: a Reuter’s febru-
ar 17-én kozzétett felmérése szerint a piaci makroelemzsk kb.
9,3%-0s év/év CPI inflaciot vartak 1999 decemberére, ami
0,3%-kal magasabb a janudri varakozasaiknal.

A kiulfoldiek tulajdonaban 1€vs allamkotvények
KELER altal regisztralt allomanya (bal oldali skala)
és a 3 éves zéro-kupon hozam

Milliard forint
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— Kiilfoldiek tulajdonaban 1évo
allamkoényvények
— 3 éves zéré-kupon hozam

97.03.14.
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97.05.28. +
97.07.01. ¢
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1 éves implikalt forwardgorbék
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Az 1998 végén kezd5ds 1 éves implikalt forward-
kamat és az 1999 végére eldrejelzdi konszenzussal
vart év/év CPI inflacio*

%
20

— 1998-99 kozé esd éves implikalt forward kamat

— 1999 végére vart év/év CPI inflacids elorejelzés

\/\/\J

97.11.26 -

97.12.26 -

98.01.25 -
98.02.24 -
98.03.26 -
98.04.25 L
98.05.25 -
98.06.24 -
98.07.24 -
98.08.23 -
98.09.22 -
98.10.22 -
98.11.21 |
98.12.21 |

* A Reuters poll of forecastersalapjan.
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II. Monetiris politika

A monetaris aggregatumok realértékének novekedése

(el6z6 év azonos honap = 100)
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Az M3 monetaris aggregatum lakossagi és vallalati
komponensének novekedése az el6z3 év azonos
honapjahoz viszonyitva

%

35

.
30 "

25

Lakossag

N
oy = = = =Vallalkozasok
N M3

1994 1995 1996 1997 1998 1999

A lakossagi M1 és komponensei
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A lakossagi tranzakcids pénztartas forgasi

sebességének valtozasa (1994. 1. félév = 100)
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5. Monetdris
aggregdatumoR

gazdasigi novekedés megélénkilésével parhuzamosan

1998-ban mind a szikebb (M1), mind a szélesebb értelem-
ben vett (M3 €s M4) monetdris aggregatumok redlértéke noveke-
dett. A realpénzkereslet gyorsabb novekedését a pénziigyi va-
gyonon belili portfolidatrendez&dés €s a tranzakcids pénzigény
novekedése okozta.

Az 1998-at megel6z6 hirom évben a pénziigyi vagyonban fo-
lyamatosan nétt a banki kamatoknal magasabb hozamot kinalo
bankrendszeren kivili eszkozok sulya.

A tSkepiaci bizonytalansag novekedése, a banki és a nem
banki befektetések varhatd hozamanak kozeledése 1998-ban a
bankrendszeri eszk6z0k javara torténd atrendezédést inditott el.
Ez tikrozédik abban is, hogy az M4 és M3 monetaris aggregatu-
mok kozotti novekedési titemkiilonbség Osszeszikiilt.

A szélesebb monetaris aggregatum az M3 gyors novekedését
elsGsorban a lakossagi eszkozok expanzidja okozta, a vallalati
betétek novekedési titeme az év soran jelentGsen mérséklodott.

A lakossagi lekotott betétallomany gyors novekedési titeme a
lakossagi megtakaritisok novekedését és az egyéb befektetési
formak kozotti portfolidatrendezést titkkrozi.

A szik monetaris aggregatum (M1) lakossagi része alapvets-
en tranzakcios célokat szolgal. Vizsgdlataink azt mutattak, hogy
az M1 iranti kereslet készpénz komponense a fogyasztassal egy-
idejlden valtozik, és a latra sz0l6 betétallomanynak is legfeljebb
egy-két honapos elSrejelz6 ereje van.

A forgasi sebesség elmult idGszaki lassulasa alapjan ezért nem
kovetkeztethetiink a lakossagi fogyasztds tovabbi gyorsulo tte-
mu bévilésére.

Az M1 gyorsabb novekedéséhez hozzdjarult a likviditdsi pré-
miumnak az inflacié csokkenése miatti mérséklddése is. A leg-
gyorsabban bévils latra szolo betétallomany novekedésében
valoszintleg a portfolidatrendezés is szerepet kapott, mivel a la-
kossagi latra szol6 betétekre, illetve a kevésbé likvid eszkozokre
fizetett kamatok kozotti kilonbség csokkent. Ezen felil jelents-
sen boviiltek a lakossagi latra sz0l0, illetve folyoszamlahoz kap-
cs0lodo szolgaltatdsok, elsGsorban a kiilonb6zé kartyamuvele-
tek.

Az MNB és a kereskedelmi bankok eszkozeit Osszevontan te-
kintve a masodik félévben a belfoldi bankrendszer altal kihelye-
zett hitelek Osszetételében jelentds szerkezeti valtozasok tortén-
tek 1998 masodik félévében.

A belfoldi bankrendszer kiilfolddel szembeni kovetelései-
nek csokkenése két ellenkezé iranyt folyamat eredjeként ala-
kult ki: A mérleg szerinti nyitott poziciok zarasa miatt a kulfold
kereskedelmi bankokkal szembeni pozicidja romlott, ezt azon-
ban talkompenzalta a devizatartaléekok csokkenésébdl kovetke-
26 MNB-vel szembeni pozicidjavulas.

A kulfoldiek altal eladott allampapirok tekintélyes hinyadat a
kereskedelmi bankok vették meg. Ezen feliil a rezidens gazdasa-
gi szereplSk is csokkentették allampapir-dllomanyukat, ami
szintén a kereskedelmi bankok eszkodzei kozé kertilt.

E két tétel egylittesen az allamhaztartas jelentGs pozicio-
romlasat eredményezte. E portfolidatrendezés nem jart egylitt a
redlgazdasagi szerepl6knek nyujtott hitelek kindlatanak vissza-
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II. Monetdris politika

fogisaval. A kereskedelmi bankok az dllampapir-portfolidjuk
novelésével egyidében leépitették a jegybankkal szembeni ko-
veteléseiket, azaz a pénzpiaci betétek allomanyat.

Az el6z6 évekhez képest a lakossagi hiteldllomany is nove-
kedésnek indult, de a lakossagi hitelfelvétel még mindig margi-
nalis moédon jarul csak hozza a bankrendszeri eszkozok noveke-
déséhez.

A vallalati szektor nett6d hiteligénye az 1995. évi visszaesés
utan 1996-ban stabilizalodott. A kedvezs jovedelmi helyzet miatt
anovekvs beruhazasok sem vezettek a villalati szektor gyorsulo
tutemd eladdésodasahoz, mivel a beruhazasi kiadasokat részben a
kordbban felhalmozott pénziigyi eszk6zOkbd! finansziroztak.
1998-ban is folytatodott ez a tendencia, a netto forrasbevonas re-
alértéke nem nétt az el6z6 két év atlagahoz viszonyitva. A korab-
bi masfél év tendenciaitol eltérGen, a kereskedelmi bankoknal
jelentkezs dtmeneti forrasszike, és a kulfoldi hitelek relativ ara-
nak viltozasanak hatasira 1998 masodik félévében Gjra nétt a
kulfoldi hitelek ardnya a vallalatok hitelfelvételében. Azon vallal-
kozasok szamdra, amelyek deviziban kockizatsemlegesek a
megnovekedett arfolyamkockazatot tartalmazo belfoldi kama-
tokndl olcsobb hitelfelvételi lehetGséget jelentett a devizaban
torténd eladosodas.”

> Az dllampapirok kockizati prémiuminak novekedése alapjin valoszindsit-
hetjiik, hogy a devizafinanszirozas koltségei is emelkedtek.

A pénzkereslet és a hiteldllomany dsszetevdinek alakulasa

Milliard Ft

jan. 1. ‘ marc. 31. ‘ jin. 30. ‘szept.SO.‘ dec. 31.

Készpénz
Héztartasok betétei
—forint
—deviza
Vdllalati betét
—forint
—deviza
Onkormanyzatok
és nem profitorien-
talt szervezetek
betétei
Egyéb betétek
Kotvények
és értékpapirok
M3

Héztartas hitelei
Allamhéztartés
Vllalkozasok hitelei
Egyéb hitelek
Belfdldi hitelek
dsszesen
Egyéb belféldi
eszkozok, nettd
Kiilfold, nettd

562,6
2166,4
1643,6

522,8

962,9

729,6

233,3

207,5
69,7

37,3
4006,4

3119
3493,8
1706,6

66,2

5578,5

-444.9

-1127,2

1998

Forrdsok
551,7 587,7
2205,6 2261
1668,8 | 1700,9
536,8 560,1
881,8 9431
654,8 709,2
227,0 233,9
210,1 190,7
48,1 65,0
35,5 32,9
3932,8 | 4080,4

Eszkozok
302,2 3248
3454,6 | 3386,1
1756 | 1880,2
63,6 73,2
5576,4 | 5664,3
—-636,7 | —-651,0
-1006,9 | -932,9

640,6
2388,3
1787,7

600,6

945,9

713,9

232,0

212,3
53,1

31,8
4272,0

3411
3701,0
1993,1

92,8

6128,0

-781,8
-1074,2

666,6
2597,9
1982,3

615,6
1032,1

802,8

229,4
712

28,9
4626,1

355,2
3894,9
1983,7

94,5

6328,3

-700,7

-1001,5

A vallalati szféra szezonalisan igazitott netto
hitelfelvétele a hazai és a kiilfoldi bankrendszertol
osszehasonlithato arakon
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* 1992-es drakon, fogyasztéidrindexszel defldlva.
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I11. Keresleti tényezok

A GDP és komponenseinek éves novekedési iiteme*
O/D

1998
1997 1998
I.n_év | Il.n.év |Ill.n.év|IV.n. év

GDP 46 | 47| 51| 56 | 47| 50
Végs6 fogyasztas 2,5 29 | 41 4.4 6,5 4.4
Lakossagi fogyasztas 2,6 29 | 41 44 69 | 45
Kozésségi fogyasztas 1,8 30| 43 45 37| 40
Brutt6 felhalmozés 97| 80| 257|287 | 106 | 17,5
Alléeszkoz-felhalmozas 88 | 701|125 17,7 | 7,8 | 11,0
Belfdldi felhasznélas dsszesen| 4.4 39 91 (10,9 8,0 8,1
Export 26,4 | 288 | 17,5 | 11,4 | 13,1 | 16,9
Import 255 | 252 | 25,6 | 22,7 | 20,0 | 23,2

* Az anyaghan felhasznalt éves és negyedéves GDP-szamitasok MNB-becslések, amelyek
eltérhetnek a KSH hivatalosan publikalt adataitdl. Negyedéves GDP-szamitasok Magyaror-
szagon még nem til hosszl ideje késziilnek, nagy bizonytalansagokat hordoznak maguk-
ban, amédszertan folyamatosan valtozo, fejlodé. A KSH adatok relative késén allnak rendel-
kezésre, ezért az MNB jelenleg sajat becsléseit hasznalja, amelyek konzisztensek az MNB
egyes jovedelemtulajdonosok jovedelemhelyzetét bemutato elemzéseivel.

A lakossag infldcidsziirt* megtakaritasai a rendelkezésre allé jovedelem
szazalékaban
0/0

1996 1997 1998

Infléci6sz(irt bruttd** megtakaritasi rata 12,4 12,0 12,0
Inflaciészlirt pénziigyi megtakaritasi rata 6,6 6,0 6,8

* Az infldcidsziirt megtakaritasok kiszamolasanal a kamatkifizetések inflaciét kompenzald
része levonasra keriil a pénziigyi megtakaritdsokbal, valamint a lakossag rendelkezésre allo
jovedelmébdl.

** Brutté megtakaritas = pénziigyi megtakaritas + lakossagi beruhézas.

A lakossagi jovedelmek és a fogyasztas realértékének éves nivekedési
iiteme (véltozas az el6z6 év azonos iddszakéhoz képest)
%

1996 1997 1998

Lakossdgi jovedelem -0,1 1,9 42
Lakossdgi fogyasztas 2,7 25 45
Lakossdgi beruhdzas 2,0 -0,3 -10,0

gazdasig 1998-ban —becsléseink szerint — 5%-kal nétt. A no-
vekedés titeme az elsG hirom negyedévben folyamatosan
gyorsult, majd az utols6 negyedévben valamelyest mérséklsdott.
A GDP novekedését a belfoldi felhasznidlas gyorsabb béviilése
kisérte, ami a kiilsé egyensulyhiany novekedését eredményezte.
Bar az exportnovekedés dinamikaja az el6z6 évhez viszonyit-

va valamelyest mérséklédott, tovabbra is a kulfold jelentette a
kereslet legdinamikusabb komponensét. Eves szinten a GDP
szerinti exportvolumen kb. 17%-kal emelkedett. A kereslet bel-
foldi komponensei koziil az alloeszkoz-felhalmozas éves szinten
11%-kal nétt, és a készletallomany is jelentGsen béviilt. A lakos-
sagi fogyasztas élénkilése a II. negyedévtdl gyorsult fel, majd az
év masodik felében, de kulonosen a IV. negyedévben tovabb
élénkiilt, éves szinten kb. 4,5%-ot ért el. A belfoldi felhasznalas

bévilése az import irdnti kereslet jelentGs emelkedésével jart
egyutt.

1. Lakossagi fogyasztds

lakossag Osszes kiadasai 1998-ban lassabban béviltek, mint
a rendelkezésre allo jovedelme, igy a lakossag inflacioszrt
pénziigyi megtakaritdsa jelentGsen emelkedett 1997-hez képest.

Fontos megjegyezni, hogy 1998 soran olyan intézményi valto-
zasnak lehettiink tanti, amelyek kozvetlen hatast gyakoroltak a
lakossagi megtakaritasok alakulasara. Az 1998 januarjatol életbe
lépett nyugdijreform eredményeképpen megjelens kotelezé
nyugdijpénztari megtakaritisok egyre jelentGsebb részt képvi-
selnek a lakossag megtakaritasai kozott.

A lakossdg megtakaritdi magatartasinak elemzésénél ezt a té-
telt mindenképpen figyelembe kell venni, ugyanis a korabbi esz-
tendSkben ezek a befizetések tarsadalombiztositasi jarulékként
lettek elszamolva. Becsléseink szerint a kotelezé nyugdijpénzta-
ri befizetések 1998-ban meghaladtik a 25 millidrd forintot, amely
osszeggel korrigalva a megtakaritdsi ratak 0,3 szazalékkal alacso-
nyabbak lennének.

A lakossiag kiadasainak a jovedelmeknél alacsonyabb béviilé-
se a jovedelem novekedésénél gyorsabb, 4,5%-0s fogyasztasno-
vekedés és redlértékben 10%-kal csokkend beruhdzasi kiadasok
eredGjekeént alakult ki. Ez utobbi mogott a lakasépitések utani
AFA-kedvezmény 1999. évi bevezetése allhat, ami feltehetSen a
lakossagi beruhazasok néhany honapos elhalasztasat és a ren-
delkezésre allo forrasok pénzigyi eszkdzokbe torténd befekte-
tését eredményezte. A felhalmozast és a pénziigyi megtakarita-
sokat egylttesen vizsgalo bruttd megtakaritasi mutatod — a nyug-
dijreform hatasaval korrigilva — valamelyest csokkent.
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A fogyasztasi kiadasoknak a rendelkezésre allo jovedelemnél
gyorsabb novekedése alapjan a lakossag pénziigyi helyzetének
polarizaltsagara kovetkeztethetiink. Bar a nemzeti szamlak la-
kossagi fogyasztasi tétele nincs részletesen megbontva, a kiske-
reskedelmi forgalomra vonatkozo statisztika szerint a fogyasztasi
kiadasokon beliil a legdinamikusabban béviils elem a tartos fo-
gyasztasi cikkek vasarlasa volt, melynek novekedése redlérte-
lemben meghaladta a 30%-ot, mig a foly6 fogyasztasi kiadasok
novekedése jelentGsen elmaradt a rendelkezésre allo jovedelem
novekedeésétdl, kortlbelil 2,5%-ot tett ki. Egy fejlett hitelpiaccal
rendelkezé orszagban a foly6 fogyasztas altalaban egytitt valto-
zik a permanens jovedelemmel, mig a beruhdzasi kiadasokat és a
tartos fogyasztasicikk-vasarlast hitelbdl, illetve a korabbi megta-
karitasokbol finanszirozzak. A foly6 jovedelembdl finanszirozott
tartos fogyasztasi cikkek irant megnyilvanulo erételjes kereslet
azt tikrozi, hogy a haztartasok jelent6s része likviditaskorlatos.
Ez a réteg részben a lakossagi hitelezés fejletlensége miatt nem
hitelképes, tovabba nincsen szabadon felhasznalhato pénzigyi
vagyona sem. A likviditaskorlatos haztartasok tehat extra jove-
delmeiket alapvetGen tartos fogyasztasi cikk vasarlasara koltot-
ték, mig a kordbban is hitelképes lakossagi rétegek fogyasztasu-
kat lassabban novelték jovedelembdéviilésiknél, igy pénziigyi
megtakaritisaik emelkedtek.

A fenti hipotézist timasztja ala a haztartasok pénziigyi vagyo-
nanak alakulasa is. A masodik és kiillondsen a harmadik negyed-
évben tapasztalt t6zsdei arfolyamzuhanas jelentés mértékben
csokkentette a lakossdg pénziigyi vagyonit.' A pénziigyi megta-
karitasok novelésével a haztartasok igyekeztek a tézsdei folya-
matok pénziigyi vagyonra gyakorolt kedvezétlen hatasat vala-
melyest tompitani, ami arra utalhat, hogy a haztartasok pénziigyi
vagyon/jovedelem rataja még mindig jelentGsen alatta marad az
altaluk optimalisnak tekintett szintnek.

Az elébbi megfigyelésekbdl az kovetkezik, hogy a lakossag
jovedelem/fogyasztas ardnyara €s igy a megtakaritasi rata jovo-
beli alakuldsara legnagyobb hatdssal a jovedelmek likviditaskor-
latos és nem likviditaskorlatos haztartasok kozotti eloszlasa lesz.
Ha a jovedelmek 1999-ben is a tavalyihoz hasonlo szerkezetben
noének, akkor a fogyasztas novekedése elsGsorban a folyo fizete-
si mérleg romlasaban fog lecsapodni, a fogyasztasi kereslet no-
vekedésének kozvetlen inflacios hatisa mérsékelt marad.

2. Beruhdzdsok

2.1 Alldeszkoz-beruhazasok

Az alloeszkoz-beruhazasok realértékének éves novekedési
uteme 1998 harmadik negyedévében 17,7 szazalékot ért el,
amely a beruhdzisi tevékenység tovabbi élénkiilését mutatta az
év elsé feléhez képest, majd a negyedik negyedévben a noveke-
dési titem 7,8 szazalékra esett vissza.

ben 22,5 millidrd forinttal, mig a harmadik negyedévben 147,2 milliarddal
csokkent a Budapesti Ertékt6zsdén bekovetkezett drfolyamzuhands miatt. Az
utolsé harom honap soran bekovetkezett tézsdei arfolyam-emelkedés viszont
107,7 milliard forinttal jarult hozza a lakossidg pénziigyi vagyonanak noveke-
déséhez.

A lakossag netto pénziigyi vagyona a jovedelem

trendjének szizalékiban
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A nemzetgazdasagi beruhazasok gazdasagi agak szerint

Megoszlas | Megoszlas Volumenindex, %
folyé aron | foly6 aron
1992/;ben, 199%—7ban, 1997 1998
Mez6gazdasdg, erd6gazdasag,
haldszat 3,6 3,7 16,3 11,6
Banyészat 0,3 0,3 6,2 7,6
Feldolgozdipar 23,2 26,0 9,0 23,2
Villamosenergia-, gdz-, h6- és
vizellatas 6,7 7,2 3,2 17,3
EpitGipar 17 19 | 107 20,2
Kereskedelem, kozdti jarmi
és kozszilkségleti cikk javitasa,
karbantartdsa 6,4 71 -11,4 23,0
Széllashely-szolgéltatés
és vendéglatas 1,0 1,0 &1 13,7
Szallitds, raktarozés, posta,
tavkozlés 18,9 18,9 27,3 9,7
Pénziigyi tevékenység és kiegé-
szitd szolgéltatésai 2,5 34 -16,3 47,7
Ingatlaniigyletek, bérbeadas,
gazdasagi tevékenységet segité
szolgaltatas és lakasheruhazas 22,6 18,0 -0,2 -12,0
Kozigazgatas, védelem; kotelezd
tarsadalombiztosités 3,9 3.6 38,5 1,9
Oktatés 2,1 1,8 7,2 -5,0
Egészségligyi és szocidlis ellatds 2,5 2,5 17,9 8,1
Egyéb kozosségi, tarsadalmi és
személyi szolgdltatas 4,5 47 25,7 171
Nemzetgazdasag dsszesen 100,0 100,0 8,5 10,2

Sajat termelési készletek értékesitéshez viszonyitott

aranyanak alakulasa*
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* A hdnyadosok képzésekor a negyedéves zarokészlet- dllomdnyt osztottuk a ne-

gyedévet alkoté hénapok értékesitésének dtlagival. A hinyadosok képzése szezo-

nilisan igazitott adatokbé tortént,

A vallalati szektor beruhazasai béviltek a legdinamikusab-
ban, éves szinten realértékben 20 szazalékkal. A vilaggazdasagi
kornyezetben bekovetkezett kedvezétlen valtozasok hatasara
(orosz valsag, nyugat-europai konjunktura visszaesése) a valla-
lati beruhazasok novekedése is lelassult az utols6 negyedévben.
A kedvezétlen valtozasok azonban csak a vallalati kor egy szeg-
mensét érintették, a belfoldi kereslet tovabbi élénktilése és a
Nyugat-Eurépaban tovabb b6viils fogyasztasi cikk kereslet miatt
a vallalkozasok tobbségének nem romlottak az tzleti kilatasai.
Ezért az idei évben is dinamikus beruhazasi tevékenységre sza-
mitunk, bar a novekedés titeme valoszintleg elmarad az 1998.
évi kiugroan magas szintt6l. Ezt taimasztja ala a beruhazasi gép-
import alakuldsa, ahol az augusztus — szeptemberi visszaesést
Ujra dinamikus novekedés kovette.

Az allami szektor felhalmozasi tevékenységét jellemz6 éves
volumenindex meghaladta a 4 szazalékot. Az dllami beruhazasi
kiadasok dinamikdja az év két félévében eltérSen alakult, mig az
els6 félévben folytatodott az allami beruhazasok gyors noveke-
dése, a masodik félévben a beruhadzasi kiadasok nominalisan is
csokkentek az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva.

A lakossagi beruhazasok jelentGsen, mintegy 10 szazalékkal
estek vissza 1997-hez képest. Mivel a tartods fogyasztasi cikk va-
sarlasa ezalatt 30%-kal bévilt (a kiskereskedelmi forgalomra vo-
natkozo statisztikdk alapjan), a visszaesést nem ciklikus ténye-
z0k okoztak. Feltételezéseink szerint a haztartdsok beruhazasi
tevékenységének sztkiilését foként a lakasépitések elhalasztasa
magyardzza, ami az 1999-t6l igénybe vehets AFA-kedvezmény
bevezetésének tulajdonithato. Ezért 1999-ben a lakossagi beru-
hazasok jelentSs béviilésére szamitunk.

A beruhazasi volumenindexeket nemzetgazdasagi dganként
vizsgalva szembetiing az ingatlantigyletekkel és bérbeadassal
kapcsolatos szolgaltatasok és a lakdsberuhazasok 12%-os csok-
kenése. Ha kiszirjik a lakdsberuhazasok értékének 25%-os
csokkenését, akkor az ingatlantigyletekkel kapcsolatos szolgal-
tatasi tertileten is novekedés kovetkezett be. 1998 folyaman to-
vabb folytatodott a feldolgozoipari dgazatok expanzidja, ezen
belil is a gépipar térnyerése.

1998-ban —az el6z6 évhez hasonloan — a piaci szolgaltatoi te-
vékenységekbe torténd befektetések elérték az ¢sszes beruha-
zas 40 szazalékat. A szolgaltatdsi dgazaton belil kilonosen a
pénziigyi tevékenységek fejlédése szembeting 1998-ban, hi-
szen az 1997. évi 16 szazalékos mérséklGdés utan ebben a szek-
torban 1998-ban 47,7 szazalékkal nétt a beruhazasok realértéke.

2.2 Készletberuhazasok

Az elmult két évben a készletberuhazas az aggregilt kereslet
egyik legdinamikusabban béviilé komponense volt. Részletes
készletfelhalmozasi adatok a feldolgozoiparra allnak rendelke-
zésre, az alabbiakban ezek alakulasat értékeljik.

A feldolgozoipar készleteinek alakuldsat a gépipar dominalja.
A gépiparban 1998-ban folyamatosan emelkedett a félkész- és
késztermékeket tartalmazo sajdt termelésii készletek és a zom-
mel fit6- és nyersanyagokat tartalmaz6 vasarolt készletek allo-
manya. A névekvé készletberuhdzast nem tartjuk a konjunktara-
lassulas jelének, a készletnovelés ugyanis 6sszhangban all az ér-
tékesités alakulasaval. Az értékesités dinamikdjanak 1996-1997
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soran bekovetkezett, nem anticipalt megugrasa ugyanis az
idealisnal alacsonyabb szintre apasztotta a készleteket, amit a
vallalatok 1998-ban a készletberuhazas, illetve az értékesitéshez
vett készletarany novelésével korrigaltak. A termelési, illetve az
értékesitési dinamika vonatkozasaban a vallalatok tehat
1999-ben sem szamitanak készleteik novelését sziikségtelenné
tevo visszaesésre.

A textiliparban éppen ellentétesen alakultak a folyamatok, a
készletek értékesitéshez viszonyitott ardnya 4 éve folyamatosan
csokken, ami romlo értékesitési varakozasokra utalhat. Az élel-
miszeripar esetében pedig a mezdgazdasdagi készletszint nem
szandékolt emelkedésével is Osszefliggésben all a készlet/érté-
kesités arany tartos emelkedése.

3. Az dallamhadztartds helyzete

z el6zetes szamok” szerint 1998-ban az dllamhaztartas elséd-

leges tobblete 1,6% lett a GDP szazalékaban. Igy szintje a
GDP ardnyos allamadossag stabilizdldshoz sziikséges fenntart-
hat6siagi kiiszob kozelébe kertilt, tehit a korabbi évektdl eltérs-
en mar nem jarult hozza az allamaddssag hossza tava csokkenté-
s€hez.

Az év végi rendkiviili kiaddsok (Postabank, MFB, APV Rt.-nek
atutalas) ugyanakkor novelték a bruttd allamadossagot és a fi-
nanszirozasi igényt is, igy a korabbi évek rendkiviil dinamikus
adossagesokkenésének trendje megtort.

Az allamhdztartas aggregilt keresletre gyakorolt hatdsa az
1997. évi tendencidkat folytatva 1998-ban is jelentSsen emelke-
dett. Az elsGdleges egyenleg valtozasaban mérve az allamhéztar-
tis a GDP 1,2%-aval jarult hozza a belfoldi felhasznalas noveke-
déséhez. (A valtozas kiszamitasanal figyelembe vettik, hogy
az elsédleges tobblet csokkenését részben a nyugdijreform
eredményezte, az allami bevételek magannyugdijpillérbe torté-
né dtcsoportositisa viszont nem jar a keresleti hatas novekedésé-
vel.)

Az elsGdleges egyenleg romlasit az eredményezte, hogy az el-
sodleges bevételek — az el6zetes informaciok alapjin —a GDP
aranyaban 2-2 2%-kal csokkentek, mikozben a kiadasok csak
0,8-1%-kal mérséklddtek az el6z6 évi szinthez képest.

Az els6dleges bevételek koziil a tSkebevételek a GDP
0,7%-aval csokkentek.” A folyo tételek koziil a vaimok leépitésé-
nek esedékes lépései a GDP aranyaban 0,6%-o0s bevételkiesést”

* A helyi 6nkormanyzatok hidnyéra vonatkozoan egyel6re csak becslések all-
nak rendelkezésre. A hivatalos szamoktol modszertani okokbol egy helyen té-
rink el: a TB részvényeladasanak elszamoldsaban. Ez a pénzlgyi muvelet
mintegy 10 millidrd forint volt 1998-ban, és tartalmilag privatizacionak mind-
sithetS. A mi elszamolasunktol eltérGen a hivatalos, privatizacios bevétel nél-
kili GFS deficitben ezt az 6sszeget hianycsokkents elsédleges bevételként
szamoljak el. A hivatalos prezentacidhoz hasonldéan nem szamoltuk el a Posta-
bank és az MFB tSkejuttatisit (6sszesen 170 milliard forint), valamint az APV
Rt.-nek datadott 50 milliard forintot. Ezen 6sszegek ugyanis nem novelték a ke-
resleti hatast, valamint rendkiviili jellegtik miatt a fenntarthatosagot is csak az
allamadossag novekedésén keresztiil érintették.

% Csokkentek a torlesztések, megszint a jamburgi gazszallitas arbevétele és az
adoskonszolidacios bevétel, az dnkormanyzatok altal értékesitheté redlva-
gyon is egyre korlatozottabb.

* Mivel a vimpotlék 1997 1. féléve utan sziint meg, a csdkkenés hatasa 1998-ra
is athuzodott.

Vasarolt készletek értékesitéshez viszonyitott

aranyanak alakulasa*
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gyedévet alkot6 honapok értékesitésének dtlagaval. A hanyadosok képzése szezo-
nilisan igazitott adatokbé tortént.
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Az eurd-régio fobbh makrogazdasagi mutatdi
(valtozés az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)

= e 8| = 2 | gE

o ;!é ‘é =§ §‘§ s § % Eé

8| 8| S| €88 8| E| 5|85

1995 22 (1919 0133 | 81| 75] 03] 20
1996 16 | 1,119 | 1,705 | 46| 32| 66| 1,1
1997 25 (20|15 0219 [102| 90| 39|09
1997.1lLn.év | 28 | 21 | 13 | 03| 1,7 |13,0|11,7| 60/ 09
1997. IV.n.gv | 32 | 26 | 20 |05 27 [ 114|104 (11,2 | 22
1998.1.n.6v | 38 | 40 | 26 | 03| 52 |11,1|122(126] 27
1998.1Ln.év | 25 | 27 |22 | 04| 15 | 7,3| 84| 33| 18
1999.I1l.n.év | 24 | 29 | 26 |02 19 | 36 | 52| 7,5] 30

Forrds: European Central Bank, Monthly Bulletin, January 1999.

jelentettek. Ezen felil az adoterhek csokkentése érdekében ho-
zott intézkedések’ tjabb 0,2%, a nyugdijreform pedig 0,3%-kal
csokkentették a bevételeket. Ezen tilmenden a kivetett birsagok
és potlékok GDP aranya is csokkent 0,2%-kal. Az elsédleges ki-
adasoknal megfigyelhet6 GDP aranyos csokkenés a tGkekiada-
soknil és ezen beliil is nagyrészt a beruhazasoknal® és a lakasépi-
tési timogatasoknal jelentkezett. A folyo kiadasok — strukturali-
sabb jellegtinek tekinthetsS — szintje 1ényegében nem viltozott.
A valtozatlan szint lényeges szerkezeti elmozdulast takar, a ko-
z0Osségi és juttatott fogyasztas mérséklddése mellett a transzferek
néttek. Ezen belil a lakossagi transzferek GDP aranyaban
0,6%-0s novekedése volt a meghatarozo, ami a nyugdijmegal-
lapitds — 1999-t6l megvaltozo — rendszere miatt kovetkezett be,
hiszen a nyugdijak a csokkend inflacio mellett az el6z6 évi maga-
sabb nominalis bérkidramlast kovették. A kozosségi €s juttatott
fogyasztason beliil az aru és szolgaltatasvasarlas GDP aranya
csokkent, mig a bérkiadasoké lényegében valtozatlan maradt.

4. Kiilfoldi kereslet

kilkereskedelmi folyamatok rovid tava alakulasat meghata-

roz6 legfontosabb tényezdk: a lanyhuld nyugat-europai
konjunktira, az orosz valsag elhtzodasa és a belfoldi kereslet
folytatodo novekedése.

F&bb exportpiacainkon a GDP novekedése lassuldst mutat.
A GDP lassuldsa leginkdabb az export és a beruhazasi aktivitas las-
sulasabol szarmazott, amely az aggregilt importkeresletre is
mérséklSleg hatott. A belfoldi felhasznalas maganfogyasztassal
osszefliggs komponenseinek alakuldsa azonban radikalisan el-
tér a fenti képtdl, a kiskereskedelmi forgalom és az Gjauto-eladas
1998 masodik felében gyorsulast mutattak, harmadik negyedév-
ében a tartos fogyasztasi cikkek vasarldsa is Gjra erére kapott.
A magyar export szempontjabol ez kedvezd, mivel az eur6-zona
orszagaiba elsGsorban fogyasztasi cikkeket exportilunk. Az
orosz valsag hatasiara bekovetkezett jelentSs exportcsdkkenés
utan a jelenlegi szinten stabilizalddni latszanak a folyamatok,
arra azonban nem szamithatunk, hogy ebben a reldcioban jelen-
tGsen béviljon a kivitel. A belfoldi kereslet élénkiilése mind a fo-
gyasztasi cikkek mind a beruhazasi cikkek behozatalaban tovab-
bi novekedést vetit elére.

1998 sordn a GDP szerkezetd export €s import novekedési
tuteme mérséklGdott, éves szinten a az export volumene
16,9%-kal, az import volumene pedig 23,2%-kal béviilt. A kovet-
kezGkben a kilkereskedelmi forgalom alakuldsat a megszokot-
tol eltérGen nem az éves novekedési indexek alapjan mutatjuk
be. A forgalom dinamikajaban bekovetkezett gyors valtozasokat
az éves indexek elfedik, ezért évesitett vagy un. rovid bazisa, az
el6z6 honaphoz viszonyitott indexeket hasznaltunk.”

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

° A beruhizasok GDP arinya az 1997. évi novekedés utan a kiigazitas éveinek
szintjére csokkent.

7 A rovid bizist indexeket a dollirban mért szezondlisan igazitott forgalmi
adatok trendjébdl szamitottuk. A korabban megszokott indexekkel valo
osszevethetség kedvéért a havi valtozasokat évesitve, azaz 12. hatvanyra
emelve kozoljuk. Ezek az indexek azt mutatjak, hogy hogyan alakult volna a
forgalom akkor, ha az adott havi dinamika 12 honapig valtozatlanul fennma-
radt volna.
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A szolgaltatasok egyenlege 1998 soran fokozatosan romlott,
1997-hez képest mintegy 500 millié dollarral kisebb tobblet ala-
kult ki. A bevételek a korabbi évekre jellemz6 novekedéssel
szemben 1998-ban stagnaltak, mikozben a szolgaltatasi kiada-
sok jelentGsen emelkedtek. A szolgaltatasi bevételek dinamika-
janak megtorése az orosz valsaggal hozhato 6sszefliggésbe, ami
mind a szallitasi, biztositasi, mind a turizmusbol szarmazo beveé-
teleket mérsékelte. A szolgaltatds importbéviilése alapvetGen a
gazdasag konjunkturdlis helyzetével magyarazhat6. Az egyéb
szolgaltatasok koziil a kulturalis szolgaltatasok kiadasnovekedé-
se is szembetling, ami adataink szerint a médiapiac fejlédésével
hozhato 6sszefliggésbe.

A termékforgalomban mind az exportnal, mind az importnal
jelentSs értéknovekedést lehetett tapasztalni, mikézben a vam-
statisztika szerinti kiilkereskedelem egyenlege 567 milli6 dollar-
ral romlott az el6z6 évhez képest. A kulkereskedelmi egyenleg
trendje az els6 negyedévi stagnalds utdn a masodik negyedévben
jelentGsen romlott. Augusztustol kezd6dben az export noveke-
dési Uteme felzarkozott az importéhoz, és egyes honapokban
meg is haladta azt. Igy a termékforgalom egyenlegében a harma-
dik negyedévtdl a stabilizalodas jelei mutatkoztak.®

Az exportdinamika trendjének év elejei lelassuldsa a
FAK-orszdgokba irdnyul6 kivitel folyamatos és jelentSs csokke-
nésével magyarizhat6. A FAK-orszagokon kiviili export noveke-
dése is mérséklodott az év soran, de a kivitel még igy is 20%-ot
meghalado titemben emelkedett. Erdemes felfigyelni arra, hogy
az ezen régidba iranyulo kivitel az orosz csédhelyzet kialakulasa
el6tt, mar az év elejétdl elkezdett csokkenni, ami valoszinGsiti,
hogy a hazai export6rok az orosz pénziigyi rendszer problémait
részben mar lattak. Az augusztus—szeptemberben tet6z6 valsag
gyakorlatilag az utols6 lokést adta az Oroszorszagba iranyulo ex-
porttevékenység felfliggesztéséhez vagy felszamolasihoz. Az
oroszorszagi export 1998-ban 6sszesen 308 millid dollarral ma-
radt el az 1997. évi teljesitménytSl.

Termékcsoportok szerint vizsgalva az export masodik félévi
javulo dinamikdjat donté modon befolyasolta a gépexport alaku-
lasa. A II. negyedévben atmenetileg lassuld novekedési titemet
az autdbuszexport visszaesése okozta. A masodik félévben az
Eur6pai Uni6 piacain novekvé tartosfogyasztasi-cikkek keresle-
te eredményeként a személygépkocsi-export jelentGsen meg-
emelkedett. A jarmiexportbol szirmazo tobbletbevételek ellen-
sulyoztak az orosz gazdasagi valsag hatasat.

Az egyéb termékcsoportok koziil az élelmiszer-, nyersanyag-
és energiahordozo export jelentGsen visszaesett, a feldolgozott
termékek exportja pedig stagndlt. A feldolgozott termékeken be-
lil visszaesett a vegyipari export, stagnalt a fa-, papir- és mu-

8 A volumenadatok dinamikéja némileg eltéré képet mutat az értékadatokhoz
képest. A kulonbség a kedvezs cserearany-valtozassal és nemzetkozi arten-
denciakkal magyardazhat6. Az év elsé hirom negyedévében az import volu-
mene dtlagosan 27,7%-kal, mig az export volumene 25,9%-kal novekedett. Az
exportvolumene az elsé félévi dinamikus novekedés utan a masodik félévben
laposodott el. (Mikdzben az exportértékadatok a masodik félévben mar eré-
s6d6 exporttevékenységre utalnak.) A volumenadatok értékelését megnehe-
ziti, hogy azok Gn. egységértékindexekbdl képzidnek, amelyek nagymérték-
ben torzitanak jelent&s struktara- és mindségvaltozasok esetén, ezért az érték-
adatokra val6 tdimaszkodast biztonsagosabbnak tartjuk, kiillonodsen egy atme-
neti gazdasagban. Elemzéseinket mind a dollarban, mind ECU-ben szamitva
elvégeztiik. Mivel a kiilonbez6 denominacidoban valo elszamolas nem adott
kvalitative mas eredményt, a konvencio szerint a dollaradatokbol szamitott
eredményeket kozoljik.
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A teljes és a FAK nélkiil szarmaztatott exporttrend

évesitett novekedési iitemei
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anyagipari export, n6tt viszont a textilipar exportja. A visszaesé
konnytipari, nyersanyag- és élelmiszerexportot jelentSs részben
adélkeletdzsiai valsag hatasara bekovetkez6 harmadik piaciver-
seny erésodésével és az orosz export visszaesésével magyaraz-
hatjuk.

Az aruforgalmiimport 1998. évi ndvekedése szoros kapcsolat-
ba hozhat6 a magyar belfoldi felhasznalas novekedésével, az
erGteljes beruhdzasi tevékenységgel, illetve a megnodvekedett
tartos fogyasztasicikk-kereslettel.” A lakossagi fogyasztis felfuta-
saval egyidében a tartos fogyasztasi cikkek importja nétt a leg-
gyorsabban, bar az év masodik felében a tartds fogyasztasi cik-
kek importjanak dinamikija jelentGsen csokkent. A beruhazasi
javak behozatala az év kozepén dtmenetileg lassult, majd Gjra no-
vekvé tendenciat mutatott. A nem tartods fogyasztasi cikkek és az
egyéb termékek behozatalanak novekedése pedig jelentGsen el-
maradt a tartos fogyasztasi cikkek béviilési titemétsl.

Az import esetében a megfigyelések egybevagnak azzal a
nemzetko6zi tizleti ciklusokban megfigyelhetS jelenséggel, hogy
a ciklust a tartos fogyasztasi cikkek és beruhazasi termékek dina-
mikaja vezérli, és a nem tartos fogyasztasi javak, illetve a terme-
léshez felhasznalt inputok szerepe a ciklikus mozgasban sokkal
kisebb. Az importndl a rovid bazist indexek ellentétes mozgisa a
tartos fogyasztasi cikkek és a beruhazasi termékek esetében egy-
masnak ellentmondo6 kovetkeztetésekre vezethet a gazdasagi
ciklus allapotara vonatkozoan. A tartos fogyasztasi cikkek gyor-
san visszaeso fogyasztasa a gazdasagi ciklus visszafelé fordulasat
predesztindlja. Az Gjra felgyorsulni latszo beruhazasi dinamika
viszont azt mutatja, hogy legalabbis a kiilkereskedelmi folyama-
tok szerint a ciklus fordulopontja még nem érkezett el.

1998. évi import orszdgszerkezetében jelentSs atrendez&dés
tortént, az azsiai import az 6sszes behozatalnal sokkal gyorsab-
ban, mintegy 45,4%-kal emelkedett. Az id&szak alatt 2 szazalék-
ponttal, 12,1%-ra n6tt az dzsiai orszagok részaranya az 0sszes im-
porton belil. Az dzsiai import béviiléséta régio valutdinak redlle-
értékelddése Osztonozte. Az dzsiai importbehatolds jelentSs ré-
sze gépimport, melyek keresletét alapvetéen a gazdasag kon-
junkturalis helyzete és csak kisebb mértékben e termékek dra ha-
tirozza meg. Mivel e termékeknek csak korlatozott mértékben
vannak kozeli hazai helyettesitéi, a relativ arak megvaltozasa el-
sGsorban az import orszagszerkezetét és nem aggregalt szintjét
befolyasolta.

? A kiilkereskedelmi forgalom felhasznalasi célt kiilonvalasztiasa a HS 4 hegyd
bontasa szerint sajat kategorizdlds alapjan tortént.

19 A beruhdzisi tartos és nem tartos fogyasztasi cikkek importjanak elhatarola-
sarol szol6 modszertani részt 1asd kiilon boxban.
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1. Munkaerdé-piaci folyamatok

z elmult id&szakban folytatodtak a kedvezé munkaerd-piaci

folyamatok. Hatarozottan lathat6 a gazdasdagi aktivitasi rata
emelkedeése: tavaly az egyre magasabb aktivitasi ratak az utolso
negyedévre 51,8%-o0s értékig emelkedtek, igy 1998 egészére mar
az 1997. évi szintet megkozelits 51,7%-os dtlagadddott. Optimiz-
musra ad okot, hogy az aktivitis emelkedése a munkanélkiiliek
szamanak esése és a foglalkoztatottsag erételjes béviilése mellett
kovetkezett be. Figyelemmel kell lenni azonban a népesség de-
mogrdfiai szerkezelének valtozasira is: a kor €s nem szerinti
osszetétel valtozasa a kovetkezs években pozitivan hataz aktivi-
tasi ratara, ami igy fokozatosan, de tartosan emelkedni fog.

1.1 A foglalkoztatottsag alakulasa

A KSH lakossagi felmeérése szerint 1998-ban tovabb emelkedett a
foglalkoztatottak létszama, az év atlagiban mintegy 0,7%-kal.
A 15-74 éves népességhez viszonyitott foglalkozlatasi arany a
tavalyi év végére meghaladta a 47,9%-ot, ami az 1995 elején mért-
tel azonos ratat mutat.

A KSH intézményi statisztikdja dgazati bontdsa adatokat az
5 f6 feletti vallalkozdsokra, illetve a koltségvetési intézményekre
kozol. Ezen adatok szerint a 1étszaimnovekedés 1998 utolsod ne-
gyedévében 0,7%, a tavalyi év atlagiban pedig 0,4% volt. Az
1998. év egészét tekintve dtlag feletti létszamndvekedest produ-
kdlt a feldolgozoipar(1,5%), ezen beliil a gépipar(6,1%) és a ko-
haszat (4,9%). A szolgaltataisokon belul kiemelkedé létszamno-
vekedést mutatott az ingatlantigyek és gazdasdgi (szamitastech-
nikai, jogi, tandcsadasi stb.) szolgdltatdsok agazata (2,3%).
A koltségvetési intézményekben alkalmazottak szdma gyakorla-
tilag stagnalt, ezen belil azonban emelkedett a kdézigazgatds és a
kotelezo tarsadalombiztositds1étszama (3,2%).

1.2 A munkanélkiiliség alakulasa

A munkanélkiliségi rata 1998 utols6 negyedévére 7,5%-ra csok-
kent, 1998 egészében igy atlagosan 7,8%-os értéket mutatott.

Az 1998. novemberi inflacios jelentésben mutattuk be, hogy
sziik keresztmetszetek problémajat vetiti el6re, ha a gazdasagi
novekedés szamara nem allnak rendelkezésre megfelelé mun-
kaeré-tartalékok. Adataink fényében a helyzet nem valtozott: a
rovid ideje allastalan, illetve felséfoka végzettséggel rendelke-
z6k munkanélkiliségi rataja tovabbra is a sarloddsos szint koze-
lében jar.

A foglalkoztatottak szamanak alakulasa *
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jan idében 6sszehasonlithaté médon szamitva.

A munkanélkiiliségi rata alakulasa*
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* Szezondlisan igazitott adatsor, a munkanélkiiliség az ILO definicié szerint, id6-
ben 6sszehasonlithaté médon szamitva,
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Az eredeti és a korrigalt regisztralt
munkanélkiiliségi rata*
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A regisztrdlt munkanélRiiliségi rdta
emelkedése

A koztudatban gyakran keveredik két kiilonb6zé munkanélki-
liségi mutato hasznalata: a KSH altal publikalt, kérdGives lakos-
sagi felmérésre alapozott mutatd mellett sokan az Orszagos
Munkatigyi Modszertani Kozpont (OMMK) dltal a regisztralt
munkanélkiiliek szamabol készitett rata alakuldsat vizsgaljak.
Két probléma mertl fel a regisztracios rataval kapcsolatban.
Egyrészt nem a ténylegesen munka nélkil 1évs és aktivan allast
keress populacion, hanem a munkatigyi kozpontoknal hivata-
losan regisztralt allomanyon alapul. Mas felmérésekbdl tudjuk,
hogy a regisztralt allomany mintegy fele valojaban nem munka-
nélkuli, hanem inaktiv vagy foglalkoztatott. A regisztralt 1ét-
szam alakuldsa tehat nem kizarolag a munkapiaci kereslet-ki-
nalat figgvénye, hanem legalabb ilyen mértékben hatnak ra
szabalyozasi sokkok, azaz a kulonféle jogcimeken szocidlis
transzferekhez valo hozzajutas szabdlyainak valtozasa. Tovab-
bi gondot jelent, hogy a regisztracios rata nevezdjében nem az
éppen aktualis aktiv 1étszam, hanem az évente egyszer Osszedl-
litott Gn. Munkerémérlegben szereplé aktiv allomany szerepel.
Igy a rita szamlaloja folyamatosan, nevezdije viszont csak éven-
te —januarban — valtozik, ami megneheziti a rata értelmezését.

Az elmult honapokban a regisztracios rata a KSH-ratahoz ké-
pesteltérs tendenciaji képet fest— 1998. év végén a KSH-rata az
allastalansag csokkenését vetitette elére, mig az OMMK-rdta
szerint az 1998. novemberben mért 8,8%-rol két honap alatt
10,3%-ra ugrott fel a munkanélkiiliség! A regisztralt munkanél-
kuliségi mutato altal jelzett negativ fordulatot valdjaban mod-
szertani problémdk okozzdk. ElGszor is a munkanélkiiliség,
mint a legtobb gazdasagi folyamat, meglehetGsen szabdilyos,
éven beluli szezondlis ingadozdst mutat — a folyamat trend;jétol
fuggetlentl 6sszel mindig esik, mig az év elején mindig emelke-
dik a regisztralt munkanélkiliek szama. Ez a regisztracios rata
1,5%-0s emelkedésének kozel kétharmadat magyardzza. To-
vabbi gond az OMMK-mutatd szdmitdsi modszerének 1999. ja-
nudri megudltoztatdasa. Korabban a munkanélkiiliségi rata vi-
szonyitasi alapjaul szolgalo gazdasagilag aktiv népesség a mun-
kahelytkrol gyes/gyed miatt tavollévSket is magaban foglalta;
1999-t61 azonban — a nemzetkozi gyakorlatnak megfelelGen —
kiveszik az aktivak koziil ezt, az éves atlaghan kozel negyed-
milliés csoportot. A modszertani valtast azonban a kordbbi ada-
tokon nem vezették végig, igy a valtas miatt zsugorodo aktiv lét-
szam kizarolag az Gj, 1999. janudri rata értékét emelte meg. Ezt
az adatot azonban csak a vele modszertanilag konzisztens mo-
don, azaz a gyesen/gyeden 1évSk kihagyasaval Gjraszamitott
korabbi adatokkal szabad 6sszevetni. IdSben 6sszehasonlitha-
tova tett €s szezondlisan is igazitott idGsorunk szerint az 1998
6szén mért 9,7%-os rata emelkedett 1999. januarra 9,9%-ra, a
tényleges romlas csupdan 0,2% volt.

1.3 Béralakulas

P

A KSH adatai szerint az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva
1998 utols6 negyedévében a bruttdé nominalis bérek atlagosan
15,5%-kal néttek, igy 1998 egészére az atlagbér-ndvekedés tite-
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me 18,3% volt. Az inflaciot figyelembe véve ez az utols6 negyed-
évben 3,8%, 1998 egészében pedig 3,6%-o0s redlbér-ndvekedés-
nek felelt meg. Az 6sszetétel hatasatol megtisztitott bérinflacios
mutat6 alakuldsat a tdblazat mutatja.

A magas és emelkedé aranyu fizikai munkaerdt foglalkoztato
feldolgozoipar foglalkoztatasbeli el6retorésének eredménye-
képpen a piaci szektor és 1998 végére mir a nemzetgazdasig
egészeben is emelkedett a fizikai munkaeré aranya, igy az ilyen
osszetételvaltozast kisziir6 bérinflacios mutatod az atlaghér-emel-
kedési titemeknél rendre magasabbbérndvekedést jelez.

A kézszolgdlati szektor bérinflacidja az 1995-ben tapasztalt
nagy elmaradas utan fokozatosan felzarkozott a versenyszféra-
ban mérthez, majd 1997-1998 sordn azt meg is haladta. Legfris-
sebb adataink fényében azonban gy tinik, nem allandosult a
relative magas kozszolgalati bérdinamika; a versenyszféra mel-
lett a kozszolgalati szektor béremelkedése is alkalmazkodott a
meérsékléds inflaciohoz.

A kozosségi szektor 1998. utolsé negyedévi, meglepSen ala-
csony bérinflacidja mogott azonban dtmenetijelenségek is meg-
hazodnak.

A béreket rendszeres €s nem rendszeres kifizetésekre bontva
azt tapasztaljuk, hogy a teljes bér 1998. végi alacsony emelkedése
mogott, kiiléndsen az oktatds, egészségiigy és szocidlis ellatds
szektorokban a nem rendszeres kifizetések nominalis szintjének
esese all. Ez egyfel6l magyardzza az emlitett szektorok 1998 elsé
haromnegyed évében tapasztalt relative magas bérnovekedését
—azutols6 negyedéves ,extra kifizetések” egy részét az é€v soran,
ttemezve, mar kifizették. Masfel6l arra is szamithatunk, hogy az
1998 végén ,visszatartott” bértomeg masik részét 1999 elején fi-
zetik ki, igy a kozosségi szektor tavaly év végi alacsony bérinfla-
cidja relative magas, 1999. évi bérnovekedésben csapodik majd
le.

Az agazati béralakulas jol magyarazhat6 az 1998. novemberi
infldcids jelentésben mar részletesen bemutatott hipotézisekkel.
A foglalkoztatottsagat dinamikusan novel6 feldolgozoipar bér-
infldcidja 1998-ra tovdbb mérséklsdott, az év végére 17% ald
stillyedt.

A piaci szolgaltatdsok szektoran beltl most is eltéré béralaku-
last tapasztalunk a kereskedelemben és az egyéb dgazatokban.
A kereskedelmi szolgaltatok belfoldi versenye, illetve a munka-
er6 konnyl helyettesithetGsége kikényszeriti a bérdinamika
dezinflacios folyamathoz valé alkalmazkodasat. A feszitettebb
munkaerépiaccal jellemezhetS egyéb szolgaltatdsok nominalis
bérnovekedése azonban tovabbra is magasan az inflaci6 folott
halad, nominalis alkalmazkodasra a legfrissebb adatok sem utal-
nak. Ez sziik keresztmetszetekre is utalhat. Noha a gazdasagi no-
vekedés eddig a feldolgozoipari foglalkoztatas béviilésében tes-
testlt meg, hosszabb tivon valoszintsithetd a jelenleg az 6sszes
foglalkoztatott 6todét sem képvisel6 egyéb szolgaltatisok tér-
nyerése.

A mar most tapasztalt szik keresztmetszetek azonban inflici-
Os veszélyre utalnak: ha nem all készen megfelel6 munkaeré-tar-
talék, béralkalmazkodasra az egyéb szolgaltatasok szektorban
hosszabb tavon sem szamithatunk.

Nomindlis bérnévekedeési tehetetlenségnek a gazdasag t6bb-
ségében tehdt nincs jele. Varakozasaink szerint 1999-ben is foly-
tatodnak a kedvez6 folyamatok; a csokkend inflacidhoz a piaci
és kozosségi szektorok tobbségében alkalmazkodni fognak. Az

A bérinflacié alakulasa nemzetgazdasagi szektoronként

1997 1998 1998
IV, I [ T A VA 1
n.ev | n.ev n.ev n.ev | n.ev n.ev

Mez6gazdaség, haldszat 17,1| 16,8/ 16,6/ 16,4| 16,1 16,5
Banyészat 32,0/ 236 10,6 51| 59 113
Feldolgozéipar 20,5| 19,4 181 17,2| 16,6/ 17,8
Villamosenergia, gaz-, h6-

és vizelltas 21,3/ 20,8/ 19,9| 18,7| 17,7) 193
Epitdipar 20,9 18,9 16,8/ 151 14,1| 16,2
Kereskedelem, jarmjavitas 18,5| 17,6/ 16,9| 16,6/ 16,5/ 16,9
Szallashely-szolgaltatas,

vendéglatas 14,2| 13,9/ 13,3| 13,0| 12,6/ 13,2
Szdllitas, raktdrozés, posta

és tavkozlés 21,9 21,7| 21,5 21,4 21,3| 214
Pénziigyi tevékenység 27,2 26,7| 26,1| 25,6 252 259
Ingatlaniigyek, gazdasagi

szolgéltatas 21,3| 26,8/ 30,9 32,0/ 31,9| 304
Kézigazgatas, védelem, TB 18,4| 17,9 17,8/ 18,0/ 18,2| 18,0
Oktatds 27,3| 26,4 23,8/ 19,6/ 15,9| 214
Egészségiigyi és szocidlis ellatas 19,7| 20,6/ 19,5/ 154 94| 16,2
Egyéb szolgaltatés 16,3| 16,6/ 16,5/ 15,7| 14,3| 15,8
Nemzetgazdasdg dsszesen 20,8/ 203 19.4] 18.2| 17,0/ 18,7

* Szezondlisan igazitott béradatokb6l, MNB sajat szamitasa.

Bérinflacid a piaci és a kozszolgalati szektorban*
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* Szezonilisan igazitott béradatokbol szamitva. Piaci szektoroknaka KSH-termino-
l6gia szerinti A-K jelt dgakat tekintettiik: mezSgazdasig, banydszat, feldolgozo-
ipar, villamosenergia, gidz-, h6- és vizellatds, épitGipar, kereskedelem, szillds-

zolgiltatds és vendégl. zillitds, raktdrozds, posta és tavkozlés, pénziigyi
tevékenység, ingatlaniigyek é lasdgi szolgaltatds. Kozszolgdlati szféranak az
LN jelt dgazatokat tekintettiik: kozigazgatas és kotelezé tarsadalombiztositas, vé-
delem, oktatds, egészségiigyi és szocidlis ellatas.

Bérinflaci6 a feldolgozoiparban,

a kereskedelemben és az egyéb szolgaltatoi
szektorban
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* Szezonilisan igazitott béradatokbdl szamitva. Az egyéb szolgaltatoi szektora ke-
reskedelem kihagydsival képzett piaci szolgiltatisok aggregdtuma: szallds-
hely-szolgiltatas, szillitas, raktarozas, posta és tavkozlés, pénziigyi tevékenység,
ingatlaniigyek és gazdasagi szolgiltatisok tartoznak ide.
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Atlagos kapacitaskihasznaltsag a feldolgozéiparban*

%

85 [

80 - : il

75

70 M UHUNN

65 P HHHHHH P e
e i = N N e e el el el el
O NP P RN SN =D AN AN D 5D SN =D

o0 o0 oo N (=) (=) (=2} (=) (=2} [} (=)

* Szezonilisan igazitva, az alapadatok forrdsa: Kopint-Datorg.

A kapacitashianyos vallalkozasok aranya a
feldolgozoiparban
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egyeb piaci szolgaltatasokban dllandosulo, kiugréan magas bér-
inflaci6 ellen a monetaris politika nem Iéphet, de a megoldast je-
lenté munkaerd-tartalékok megteremthetéek lennének az allam
—szellemi munkaerd esetében dominans — foglalkoztatasi salya-
nak lefaragasa, illetve hosszabb tavon altaldban az oktataspoliti-

ka hatékonyabba tétele révén.

2. Kapacitaskihaszndltsdg

Az atlagos kapacitaskihasznaltsdg 1998 masodik félévében
csokkent a feldolgozoiparban. A csokkenés mogott két té-
nyezd allt, egyrészt a feldolgozoipar ebben az id&szakban is je-
lents mértékben novelte kapacitisait, ami megmutatkozik
mind a szektor beruhdzisi, mind foglalkoztatasi statisztikaiban,
masrészt ez a szektor volt az, melyet legkdzvetlenebb modon
érintett az orosz valsag hatasa.

Mik6zben az atlagos kapacitdskihasznaltsig enyhén csok-
kent, a kapacitashiannyal kiizd6 vallalatok részarianya alig valto-
zott. Ez arra utal, hogy nem az orosz vilsag altal sajtott vallalko-
zasok voltak azok, amelyek eleve kapacitishidnnyal kiizdottek, s
az a tény, hogy ez a csoport kapacitasait még mindig sztikosnek
itéli arra utal, hogy mind az altalinos konjunktara, mind a beru-
hazasi konjunktara folytatddasara szamitanak.

3. Versenyképesség

Az év elején megkezdddott redlleértékel6ds tendencia fel-
gyorsulasa volt megfigyelheté 1998 masodik félévében.
A forint fogyasztoidr-alapon 3,3%-kal, feldolgozoipariar-alapon
6,3%-kal, brutt6 kibocsatas, illetve hozzaadott érték szerinti fajla-
gos munkakoltségalapon 10, illetve 6,5%-kal értékel5dott le real-
értelemben.

A versenyképesség alakulasanal figyelembe kell venni, hogy
az elmult idGszakban a magyar exportérok egyes csoportjainak
megviltoztak a piaci poziciodi, jelentSs piacvesztést, illetve jove-
delmez&ségromlist szenvedtek el, mikdzben az exportszektor
jovedelmezGsége aggregilt szinten nem romlott. A forint redlle-
értékelGdése elGsegitette, hogy a meger6sodd harmadik piaci
versenynek kitett export6rok, elsGsorban a kohaszat és vegyipar
tertiletén kisebb jovedelmez&ségromlassal tudjanak alkalmaz-
kodni az alacsonyabb vilagpiaci drakhoz. A forint redlleértékels-
dése mérsékelte az orosz valsag miatti piacvaltasi kényszer nega-
tiv kovetkezményeit is.

Miko6zben e strukturilis problémak kezelését megkonnyitette
az arfolyam redlleértékelédése, az arfolyampalya kijelolése so-
ran a jegybankot nem ez a szempont vezérelte. A vallalkozoi
szektor egészének, de kilondsen az exportald villalatoknak a
jovedelmezbsége aggregalt szinten tovabb javult, ami azt mutat-
ja, hogy a leértékelés versenyképességi szempontbol nem volt
indokolhato.

Az alacsonyabb feldolgozottsagi foku termékeket elGallitd
szektorokban a kivitel csokkent, de a visszaesés mértéke Ossz-
hangban volt az 6sszes kuilfoldi kereslet mérséklédésével, a ver-
senytarsakhoz viszonyitott relativ piaci poziciok nem romlottak
szamottevé mértékben.
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1. A netto megtakaritoi poziciok

folyo fizetési mérleg a gazdasag megtakaritasi és beruha-

zasi egyensulydnak mutatoja. A megtakaritasi-beruhazasi
egyensuly egy ,elméleti” folyo fizetési mérleget hatiroz meg,
amely a fizetésimérleg-statisztika alapjan aktualisan kimutatottol
eltér.!

A gazdasag egészének megtakaritasi és beruhdzasi poziciojat
a rezidens gazdasagi szereplk (az allamhaztartds, a vallalati
szektor és a haztartasok) egyéni pozicidinak sszegeként kapjuk
meg, e szekloronkénti meglakaritdsi-beruhdzdsi egyenleget a
nemzetk6zi sz6hasznalatnak megfelelGen netté finanszirozasi
kapacitasnak/szikségletnek nevezzik. El6z6 jelentéstinktdl és
mids kordbbi MNB-publikaciotol eltéréen a gazdasigi szereplSk
pozicidjat operaciondlis szemléletben adjuk meg, ami konnyeb-
ben értelmezhets Osszefiiggésben all a poziciovaltozasokat
meghatarozo realgazdasagi dontésekkel. Ez azt jelenti, hogy mig
korabban a nett6 pénziigyi vagyon inflacios értékvesztése miatti
kompenzaciot jovedelemként, illetve folyd megtakaritisként
szamoltuk el, ezentdl csak a kamatok inflacios kompenzacio fe-
letti részét tekintjiik jovedelemnek, illetve a pénziigyi vagyon inf-
lacios értékmegbrzés feletti részét megtakaritasnak.

A kulfoldi tulajdont viallalatok novekvs profitrepatrialasa-
nak®kovetkeztében 1998-ban tovibb novekedett a GDP és a ren-
delkezésre allo jovedelem kiilonbsége.

A haztartasok finanszirozasi kapacitisa 1998-ban a GDP
0,5%-aval emelkedett. E ndvekedés nem a haztartasi szektor fo-
gyasztasi megtakaritasi hajlandosaganak valtozasat titkkrozi, ha-
nem két dtmeneti tényezonek tulajdonithaté. A nyugdijreform a
GDP 0,3%-aval novelte a lakossagi megtakaritasokat. A lakasbe-
ruhdzishoz kapcsolodod AFA visszaigénylési lehetSsége 1999. ja-
nudri hatallyal torténd visszaallitisa miatt a lakossagi beruhaza-
sok jelentSsen csokkentek. E két tényezével korrigalva a haztar-
tasok netto finanszirozasi kapacitasa kismértékben csokkent.

A vallalati szektor finanszirozasi igénye a gazdasag ciklikus
pozicidjanak megtelelGen alakult, a beruhazasi kiadasok a jove-

' A publikilt és az elméleti folyo fizetési mérleg kozotti eltérés abbol szarma-
zik, hogy a magyar fizetésimérleg-statisztika jelenleg még pénzaram alapu,
azaz azon rezidensek és nem rezidensek kozotti tranzakciokat, melyek nem
jarnak pénzmozgassal, nem rogziti, mig el6fordulhat olyan eset, hogy kozgaz-
dasdgi értelemben atértékelédésnek tekintheté pénzaramokat tranzakcio-
ként rogzit. Ezen feliil a redlfolyamatok és a pénzfolyamatok kozott idébeli el-
tolodas is lehet.

* A repatridlt profit a tiblizatban eredményszemléletben van elszimolva, ami
azt jelenti, hogy a repatridlt profit nem a hazautalas évében van elszamolva,
hanem amikor megtermelték. Az 1998-ra vonatkozo6 szam az MNB becslése a
kulfoldi tulajdont vallalatok adozott jovedelme alapjan.

A nettd finanszirozasi sziikséglet és a folyo fizetési mérleg hianyanak ala-
kulasa a GDP szazalékaban

1995 1996 1997 1998

Foly6 fizetési mérleg -5,3 -3,7 -2,1 -4,9
Nett6 kiilfoldi finanszirozasi igény -2.9 2,7 25 -4.8

Inflaciosziirt megtakaritasok és felhalmozasok nemzetgazdaségi
szektoronként a GDP szazalékaban*

1995 | 1996 | 1997 | 1998

Brutté hazai termék 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
+fizetési mérleg nettd jovedelematutalasok -41| -36| -42| -43
+viszonzatlan atutaldsok 2,5 2,0 2,2 2.1
Rendelkezésre allo jovedelem 98,4| 98,4 98,0 97,8
—héztartdsok 741 732 71,00 712
—dllamhdztartas 139| 155| 146 134
-véllalkozasok 104| 98| 124 133
Nemzetgazdasag végsd fogyasztasa 71,4 74,3| 72,7| 72,9
—héztartdsok fogyasztasa 66,3| 64,1| 626| 62,7
—koz6sségi fogyasztas 11,0 10,2| 10,1| 10,1
Bruttd megtakaritas** 21,1| 24,2| 25,3| 25,0
—haztartdsok megtakaritisa 7.8 9,1 8,4 8,5
—allamhéztartas megtakaritisa 2,9 5.3 4,5 3,2
—villalati megtakaritas 10,4 98| 124| 133
Nettd toketranszfer

—héztartasok 0,7 0,8 05 0,3
—dallamhaztartas -15 -12| -14| -15
—vallalat 08 04| 09| 13
Felhalmozasok 23,9| 26,8 27,8| 29,8
—héztartasok beruhdzasa 49 5,0 4,8 4,0
—dallamhdztartas beruhazasa &5 3,4 815 3,3
—véllalati beruhézés és készletfelnalmozas 155| 18,4| 195| 223
Nettd megtakaritas -2,9| -2,7| -2,5| -4,8
Haztartasok megtakaritdsa 3,6 49 4.2 47
Allamhaztartas megtakaritdsa -2,1 07| -04| -16
Véllalati megtakaritas -44| -83| -63| -7.8

Megjegyzés: Kerekitésbdl ered6en a részek dsszesenie a tabldban szereplé 6sszesentd! el-
térhet. KSH tény (nemzetgazdaséag és haztartas 1995-ig), illetve MNB-becslés.

* A mutatok eredményszem|életet kdzelitéek. A megtakaritasok nem tartalmazzak a la-

kossagi hetét- és hitelalloméanyokon az arfolyamvaltozashol ered6 forinthatasokat. Az él-
lamhéztartés egyenlegében (GFS szemlélet(i hiany — privatizacio) a kamatkiadésok ered-
ményszem|életliek.
** Bruttd megtakaritas = rendelkezésre 4l jovedelem (bruttd, azaz az adott évi amortiza-
ci6 értékét is tartalmazza) minusz végs6 fogyasztas. A rendelkezésre 4116 jévedelem tartal-
mazza az adott id6szak brutt6 hazai termék értékének és akillfold felé, illetve kiilf6Idrél Ma-
gyarorszagra iranyul6 jovedelemtranszferek és viszonzatlan atutaldsok (fizetési mérleg
szerinti) egyenlegének 6sszegét.
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A folyo fizetési mérleg legfontosahb tételei

Milli6 USD
nb Vg 1997 |iihdy | Vngy| 1998
I. Aruk, egyenleg -346) -429 -1 734/ -687 -739 -2 121
Bevétel (export) 4775 5482| 19 637| 4944 6021| 20 749
Kiadés (import) 5121 5912 21 371| 5630 6761| 22 870
2. Szolgaltatasok 464/ 218 1177 328 55/ 678
Idegenforgalom, egyenleg 539 339 1428 515 254/ 1298
Egyéb szolgaltatasok,
egyenleg -75 —121] -251| —187| -199] -621
3. Jovedelmek -418) -354) -1 421| -372| -555 -1 872
Addssaghoz kapcsolodo
egyenleg —280, —178 -942| —204| -183 -911
Nem addéssaghoz kapcsol6do
egyenleg -138 176/ -478/ 168 -371 -961
4. Folyo atutalasok 376/ 270, 996/ 299 278 1018
Folya fizetési mérleg
(1+2+3+4) 77 296 -981 -432 -961 -2 298

delmek novekedésénél is gyorsabb titemben néttek, ami a for-
rasbevonas novelését tette sziikségessé. 1995-ben a kiigazitasi
program a GDP novekedésének lassulasat okozta, a vallalati jo-
vedelmeket el6re nem lathaté moédon novelte, mind a (real-) bér-
koltségek csokkentése, mind az atmeneti redlalulértékeltségen
keresztil. Az 1997. évi pozici6 alakuldsit is lehet hasonl6 érve-
léssel magyarazni, hiszen itt egyrészt a gazdasag szerepléi lénye-
gesen aldbecstlték a novekedés mértéket, amit jOl tikroz a valla-
lati nett6 finanszirozdsai igény honaprol-honapra torténd csok-
kenése. Paradox modon a villalati szektor javulo netto finanszi-
rozasi kapacitdsihoz ekkor jelentésen hozzdjarulhatott a kolt-
ségvetés 1997-ben tapasztalt gyors romlasa is, hiszen adott beru-
hazasi dontések mellett az allamhaztartasbol kiaramlo pénzek a
vallalati szektorban csapodtak le. 1998 részben a korrekcid éve
volt, a ndvekvs beruhidzasi kereslet jelentGsen megnovelte a vdl-
lalati szektor netto finanszirozasi sziikségletét.

Az éves mutatdk alapjan az dllamhdaztartds nett6 finanszirozasi
sziikséglete 1997-ben és 1998-ban kb. a GDP 1,2%-aval romlott.

A lakossagi finanszirozasi kapacitas novekedése, valamint a
vallalati és allamhaztartasi pozicio egyideji romlasa eredménye-
ként 1998-ban a nettd kulfoldi finanszirozasi igény 2,3%-kal
emelkedett. Az dllamhaztartas finanszirozasi sziikségletének no-
vekedése mar 1997-ben is a foly6 finanszirozasi mérleg romlasat
okozta volna, de ezt a hatast ellenstlyozta, hogy a vallalati szféra
finanszirozasi igénye — atmenetileg, a vartnal kedvezébb nove-
kedés miatt — csokkent. 1998-ban a vallalati szektor a gazdasagi
ciklus varhat6 alakuldsanak megfelelGen korrigalta, azaz novelte
nett6 finanszirozasi sziikségletét, amit csak részben ellensulyo-
zott a lakossag — feltehetGen atmeneti tényez6knek tulajdonitha-
td6 — netto finanszirozasi kapacitasnovekedése. A kiilsé egyen-
suly romlasa csak akkor lett volna elkertilhet6, ha az allamhaztar-
tasi pozicio ellensulyozta volna a maganszektor autoném pozi-
cibromlasat, ezzel szemben az allamhaztartas finanszirozasi ka-
pacitdsdnak alakuldsa is kedvezstlen irdnyba hatott.

2. A folyo fizetesi mérleg
és finanszirozdsa

fizetésimérleg-statisztika alapjan a folyo fizetési mérleg

egyenlegében 1998 harmadik negyedévében mintegy 450,
negyedik negyedévében viszont tobb mint 950 millié dollar hi-
any keletkezett. A fizetésimérleg-statisztika szamai alapjan 1997
harmadik és negyedik negyedévéhez képest a kiilkereskedelmi
aru- és szolgiltatasforgalom romlasa jarult hozza a legnagyobb
mértékben a folyo fizetési mérleg hianyanak novekedéséhez. Ez
a redlfolyamatokban mar kordbban megkezd&dott deficitnove-
kedést tikrozi (a szolgaltatasforgalom egyenlege mar 1997 folya-
man is végig romlast mutatott), amely a fizetésimérleg-statisztika
szamaiban az aru- és pénzmozgas idSbeli eltérése miatt késleltet-
ve jelentkezett. Ezen talmenden a romlds a jovedelemkivonas
novekedésének: a nem adossag jellegld kulfoldi befektetések
(foleg mikodotoke-befektetések) utani profitatutalasok egysze-
ri (decemberi) megemelkedésének tulajdonithatd (mikozben az
adossagjellegt befektetések utani jovedelematutalasok valame-
lyest csokkentek). Meg kell jegyezni, hogy ez nem jelent valami-

féle radikalis fordulatot a kulfoldi mikoddotSke-befektetck Ma-
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gyarorszaghoz, az itt megvalositott befektetésekhez vald hozza-
allasaban, mégakkor sem, ha szimszerGen az ezen a soron kelet-
kezett deficit az év egészét tekintve kétszer akkora volt, mint
1997-ben.

Az 1998. év Magyarorszag gazdasagi teljesitményét tekintve
nagyon sikeres esztendd volt, amely egybeesett a korabbi kiil-
foldi mukodéstSke-befektetések kovetkeztében létrejott vallal-
kozasok érett szakaszba torténé fordulasaval, egyben nyeresé-
gessé valasaval.

Ezen cégek nyereségessé valasa tehat minden egyéb korul-
meénytdl fliggetlentl is megemelte volna a jovedelematutalasok
szintjét 1997-hez képest. Emellett azonban valoszintleg hatdsa
volt annak is, hogy a télink keletre kibontakozott valsag ered-
ményeképpen, ottani gyengébb eredményeik miatt a Magyaror-
szagon mukods multik az altaluk eredetileg elGiranyzottnal is
nagyobb mértékben repatridltak a ndlunk megtermelt profitju-
kat. Mig tehat a szamok radikalis deficitnovekedést mutatnak,
a mogottes folyamatok megitélése mar korantsem ilyen kedve-
zGtlen.

A foly6 atutalasok 1998 masodik felében a bazis id6szakhoz
képest valamelyest alacsonyabb egyenleget mutattak, az év egé-
szét illetéen azonban egyenlegében ugyszolvan viltozatlanok
maradtak.

A foly6 fizetési mérleg hianyat a harmadik negyedévben (az
orosz vilsig mélypontjan) dontSen az MNB finanszirozta nem-
zetkozi tartalékaibol. Ebben az id6szakban a kilfoldiek részérdl
jelentSs nett6 dllampapir-eladasokra kerilt sor.

A bankrendszer nyitott pozicidjanak csokkenése potldlagos
devizakeresletet teremtett, amely tilkompenzalta a vallalati szfé-
ra kulfoldi tékebevonasat. Ily moédon a maganszektor kilfolddel
szembeni pozicidja javult, ami elsGsorban a bankok rovid lejara-
ta kulfoldi betétallomanyanak novekedésében, s hitelalloma-
nyanak csokkenésében jelentkezett. Ezalatt a kiilfoldiek netto
részvényvasarlasa gyakorlatilag nullara redukalodott, amit an-
nak fényében kell megitélni, hogy tobb, a valsag altal érintett or-
szagbol a nettd részvénykiaramlas volt megfigyelhetd, az tehat,
hogy Magyarorszagon erre nem kertlt sor, mar onmagaban ked-
vez6nek mindsithetd.

A nettd kozvetlen tSkebefektetések visszaesése a rezidens
villalkozasok élénkulést mutato kulfoldi befektetéseihez is kot-
hetd, masrészt azonban a bedramlas terén is mutatkozott vissza-
eseés. A negyedik negyedév valtozast hozott: a forintra nehezedd
nyomds csokkenésével az MNB intervencios devizaeladasai
megszintek, és az enyhtil6 nemzetkozi tékepiaci helyzetben az
MNB hitelfelvétellel feltoltotte nemzetkodzi tartalékait. Egyideji-
leg Gjra jelentSs netto dllampapir-vasarldsokra kertlt sor a kiilfol-
dibefektetSk részérdl. Ezzel egytitt a finanszirozas f6 erejét Gjra a
nem adossagjellegt befektetések adtak: a nettd kozvetlen téke-
befektetések és a portfoliobefektetés jellegl netto kulfoldi rész-
vényvasarlasok.

Meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy el6bbieken beliil a vi-
szonylag mobilabb tulajdonosi hitellel torténd finanszirozas ma-
gasabb mértéket ért el. Ugyancsak hozzdjarult a finanszirozashoz
(ha még csekély mértékben is), hogy a maganszektor bizalma a
forint irant gyorsan helyreallt, igy a negyedik negyedévben mar
nem kerult sor kilfoldon valé nettd betétkihelyezésre, s6t, mar
nett6 forrasbevonas volt Gjra megfigyelheté a nem részvény csa-
tornan is.

Afolyé fizetési mérleg finanszirozasa

Millié USD
e | Ny | 1997 | limey | Wingy | 1998
1. MNB és kormanyzat -621/-1314|-2467 649 243 -458
Hitelforgalom -435| -933|-2637| -557| 821| 339
—ebbdl dllampapirok 49| -241| 159| -790| 460, 869
Nemzetkozi tartalékok —-186| —381| 170 1206| -578| —797
2. Maganszektor 280| 953 1382 -526| 376 882
Hitelforgalom 158 267 411| -527| 84| 374
Részvényfinanszirozés 122| 686| 971 1] 291| 508
3. Kozvetlen tdkebefektetések 332| 598 1653 169, 424| 1453
Részvény és tulajdonviszonyt
megtestesité értékpapirok 284| 640| 1526| 161| 246| 947
Tulajdonosi hitelek 48| -43| 128 8| 178| 506
4. Tdkemérleg és NEO -68| 58/ 413] 139 -82| 421
Osszes finanszirozas
(1+2+3+4) =77/ 295 981| 432 961 2298
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