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A „Jelentés az infláció alakulásáról” a Magyar Nemzeti Bank ne-

gyedévente megjelenõ kiadványa, melynek célja az, hogy a közvé-

lemény rendszeres idõközönként képet kapjon az infláció addigi

és várható alakulásáról, valamint arról, hogyan értékeli a közpon-

ti bank az inflációt meghatározó makrogazdasági folyamatokat.

Ezáltal az eddiginél jóval szélesebb körben válnak ismertté a mo-

netáris politika céljai, s ennek alapján követhetõbbé és értelmezhe-

tõbbé a jegybank intézkedései.

A kiadvány alapvetõen egy adott idõszak aktuális eseményeinek

bemutatására, elemzésére koncentrál, az infláció jövõbeli alaku-

lását meghatározó, a központi bank által relevánsnak tartott gaz-

dasági-pénzügyi összefüggéseket, fogalmakat részletesen ismertet-

tük az elsõ számban, így ezek részletes kifejtésére itt már nem kerül

sor.1

² ² ²

1 A Jelentés az infláció alakulásáról elsõ száma (1998. november) elérhetõ a Magyar Nemzeti Bank honlapján.
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Az infláció csökkenése 1998 második felében tovább folytatódott, a megelõzõ tizenkét hónap ár-
növekedésének mértéke az 1997. végi 18,4%-ról 1998 végére 10,3%-ra, 1999 februárjára 9,3%-ra

csökkent. Az inflációcsökkenés mértéke meghaladta az MNB 1997. év végén készített prognózisát,
amely szerint az infláció 1998 decemberére 13,5–14%-ra mérséklõdött volna. A vártnál gyorsabb inf-
lációcsökkenés nagymértékben az importált infláció mérséklõdésének köszönhetõ, de fontos szere-
pet játszott az is, hogy a külkereskedelemmel közvetlenül nem versenyzõ termékek és szolgáltatások
árának növekedési üteme is csökkent.

Az importált infláció mérséklõdéséhez a forint kisebb leértékelõdése és a devizában számított
importárak csökkenése egyaránt hozzájárult.

1998 során két alkalommal került sor a leértékelési ütem változtatására, melynek eredménye-
ként a forint éves, valutakosárral szemben mért leértékelõdése 10,3%-ra mérséklõdött, ami 3,7 száza-
lékponttal kisebb volt az 1997. évinél. Az elmúlt hónapokban tapasztalható, sávon belüli nagyobb in-
gadozás ellenére az árfolyam hatékony nominális horgonynak bizonyult, a külkereskedelemmel
versengõ szektorokban az áralakulás az importált infláció alakulását követte.

Legfontosabb kereskedelmi partnereinknél az infláció üteme 1998-ban tovább mérséklõdött, s a
feldolgozóipari árak esetében számos országban deflációs jelenségek is megfigyelhetõk. Az élelmi-
szer, az energia és egyes nyersanyagok világpiaci árának csökkenése szintén kedvezõen befolyásolta
a hazai árszint alakulását. Összességében a külföldi árak kedvezõ változása a hazai árnövekedés üte-
mének 3 százalékpontos mérséklõdését eredményezte. Ezen importált, egyszeri tényezõktõl elte-
kintve is jelentõs volt az infláció csökkenésének mértéke, a belföldi folyamatok eredményeként az
árszínvonal növekedési üteme 5 százalékponttal mérséklõdött.

Azokon a területeken, ahol a nominális árfolyam fegyelmezõ ereje kevésbé hatékonyan érvé-
nyesül, szintén jelentõs mértékben mérséklõdött az infláció. A megélénkülõ belföldi kereslet a piaci
szolgáltató szektorokban hozzájárult a forint leértékelõdését mintegy 4%-kal meghaladó áremel-
kedéshez. Az árnövekedési ütemkülönbség azonban nem nõtt tovább az elõzõ évhez viszonyítva,
ami azt jelzi, hogy e szolgáltatások kínálatának növekedése lépést tartott a kereslet növekedésével.
Az inflációs folyamatot kedvezõ irányba befolyásolta a szabályozott árak mérsékeltebb növekedé-
se is.

A dezinflációs folyamatot a termelési költségek növekedésének mérséklõdése is támogatta.
1998-ban a reálbérek átlagosan 3,5%-kal növekedtek. Figyelembe véve a termelékenység javulását,
ez a reálbérnövekedés – aggregált szinten – lehetõvé tette a vállalati szektor jövedelmezõségének to-
vábbi növekedését. A költségoldali inflációs nyomást tovább csökkentette az élelmiszer, valamint a
különbözõ nyersanyagok világpiaci árának mérséklõdése is.

A monetáris politika mozgásterét jelentõs mértékben korlátozza, hogy az inflációs várakozá-
sok csak idõbeli késéssel alkalmazkodtak az infláció tavalyi – a korábbi prognózisokat jelentõsen
meghaladó – csökkenéséhez. Az inflációs várakozások lassúbb alkalmazkodása a nominális bérek és
egyes szolgáltatói árak alakulásában is tetten érhetõ. A bruttó átlagkeresetek éves növekedése
(18,3%) meghaladta az érdekegyeztetõ tárgyalásokon elõirányzott sáv felsõ határát (16%), ami a vá-
ratlan inflációcsökkenés miatt reálértéken az elõirányzottnál nagyobb emelkedést jelentett, s ez hoz-
zájárult a belföldi, s azon belül a szolgáltatások iránti kereslet erõsödéséhez.
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A további dezinfláció szempontjából az elõzõekben vázolt hatásmechanizmus – azaz az infláci-
ós céllal összhangban álló mértéket meghaladó bérnövekedés (nominál és reál) megvalósulása – je-
lenti az egyik legfontosabb veszélypontot. A megnövekedett nominális merevség ugyanis megnöveli
az infláció csökkentésének költségeit. Ha a magasabb nominális bérkiáramlás a várakozásoknál ala-
csonyabb inflációval párosul, a gyorsabb reálbér-növekedés a folyó fizetési mérleg romlását eredmé-
nyezheti. A szándékoltnál magasabb reálbér-növekedés a vállalati szektor jövedelmezõségét is ront-
hatja, amihez a tulajdonosok csak a kibocsátás és a foglalkoztatás csökkentésével tudnak alkalmaz-
kodni. Ezért a dezinfláció költségeinek mérséklése érdekében 1999-ben a kormányzat a jegybankkal
egyetértésben csak mérsékelt inflációcsökkenést irányzott elõ, amelyhez a nominális árfolyam kis lé-
pésekben történõ csökkentése társul.

A dezinflációs folyamat jövõbeli alakulását az importált infláció és a belföldi kereslet és kí-
nálat viszonya határozza meg. A belföldi keresleten belül különösen a költségvetés keresletteremtõ
tevékenysége igényel különös figyelmet.

Fõbb kereskedelmi partnereinknél várhatóan folytatódik az infláció csökkenése, a nyers- és
alapanyagárakban viszont nem várunk az elmúlt idõszakhoz hasonló mértékû változást. E termékek
áralakulását az elmúlt másfél évben meghatározó keresleti és kínálati változások feltehetõen tartósak
maradnak, a világgazdaság növekedése lassul, így az alapanyag- és nyersanyagárakban is legfeljebb
lassú visszarendezõdésre számítunk. Várakozásaink szerint az importált infláció 1999-ben is ked-
vezõen befolyásolja a hazai áralakulást.

A dezinflációs folyamat belföldi tényezõi közül az aggregált kereslet kapacitásokat meghaladó
bõvülését kell kiemelnünk. 1998-ban a korábbi években végrehajtott beruházások termelésbe állítá-
sának köszönhetõen a potenciális GDP növekedése is felgyorsult, de a belföldi kereslet növekedése
még ennél is gyorsabb volt, ami a folyó fizetési mérleg romlását eredményezte.

A belföldi kereslet1 legdinamikusabban növekvõ komponense az állóeszköz-felhalmozás
volt. A beruházási tevékenységnek az elsõ három negyedévben tapasztalt dinamikus bõvülése után
1998 utolsó negyedévében a beruházási kereslet növekedése mérséklõdött. Az ütemcsökkenést
azonban jelentõs mértékben a lakosság átmenetileg elhalasztott lakásberuházásai okozták, amihez
hozzájárult az államháztartási beruházási kiadások második félévi erõteljes visszafogása is.

A vállalkozási szektorban is megfigyelhetõ volt a beruházási kereslet növekedési ütemének ki-
sebb visszaesése, amit a nemzetközi tõkepiaci válság miatt megnövekedett nagyobb bizonytalanság-
nak és az orosz exportban érintett vállalkozások piacvesztésének tulajdoníthatunk. A vállalkozási
szektor egészének kedvezõ jövedelmi helyzete, a belföldi kereslet további bõvülése és a nyugat-eu-
rópai fogyasztói kereslet várható bõvülése alapján 1999-ben a vállalkozói beruházások további bõ-
vülésére számítunk, amelyhez felzárkózik a lakossági beruházások növekedése is. Az elõzõ évhez
viszonyítva 1998-ban a fogyasztási kereslet növekedése is felgyorsult. Becsléseink szerint a lakos-
ság fogyasztása a reáljövedelmek növekedésénél nagyobb ütemben, éves szinten 4,5%-kal bõvült.
Ennek ellenére a lakosság pénzügyi megtakarításai is növekedtek. Ebben azonban szerepet játszott a
lakossági beruházások visszaesése (10%-os volumencsökkenés következett be). A fogyasztási keres-
let növekedése elsõsorban a tartós fogyasztási cikkek vásárlására irányult, míg a folyó fogyasztás és
ezen belül a szolgáltatások keresletének növekedése sokkal lassúbb, 2,5% körüli volt. Mivel a keres-
let összetételében a külkereskedelmi forgalomban lévõ termékek javára átrendezõdés történt, a fo-
gyasztás növekedésének inflációra gyakorolt hatása mérsékelt maradt, s a belföldi kapacitásokat
meghaladó keresletbõvülés a folyó fizetési mérleg egyenlegének romlásában csapódott le. Az 1998.
és 1999. évi jövedelemnövekedés a korábbi évekhez viszonyítva kevéssé polarizált, és a magas fo-
gyasztási hajlandósággal jellemezhetõ rétegeket is érinti, ezért a lakosság megtakarítási hajlandósága
aggregált szinten várhatóan csökkenni fog. E várakozásunkat megerõsíti, hogy a lakásberuházások
átmeneti hatásával korrigálva a megtakarítási hajlandóság már 1998-ban is valamelyest csökkent.

Az infláció további mérséklése szempontjából a másik kiemelt fontosságú tényezõ az, hogy az
elmúlt évben tovább folytatódott az államháztartás keresletteremtõ hatásának 1997-ben elkez-
dõdött erõsödése: az elsõdleges többlet (a kamategyenleg nélkül számított államháztartási egyenleg)
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a GDP százalékában mérve körülbelül 1,4 százalékponttal tovább mérséklõdött (1,6%-ra). Ez úgy va-
lósult meg, hogy miközben a központi beruházások aránya a második félévben tapasztalt erõteljes
visszafogásnak köszönhetõen a kiigazítás éveinek szintjére csökkent, a költségvetési transzferek je-
lentõsen emelkedtek. Ugyanakkor a költségvetés bevételeit csökkentették az adóterhelés mérséklé-
se érdekében hozott intézkedések és a vámok további leépítése, ami a magánszektor elkölthetõ jöve-
delmét növelve szintén az aggregált kereslet bõvülését erõsítette.

A külföldi kereslet növekedésének üteme a korábbi évekhez hasonlóan 1998-ban is megha-
ladta az aggregált kereslet belföldi komponenseinek növekedését. Az áruforgalmi export növekedé-
se az 1997. évi 29,9%-tól ugyan elmaradt, de továbbra is magas ütemben, 22,1%-kal emelkedett. Az
exportnövekedés dinamikája régiónként eltérõen alakult. Míg Oroszország fizetési problémái jelen-
tõs forgalomvisszaesést eredményeztek, a fejlett országokba irányuló kivitel dinamikusan emelke-
dett tovább.

Az alacsonyabb exportnövekedéshez az is hozzájárult, hogy a világgazdaság növekedésének
lelassulása miatt fõként az alacsony feldolgozottsági fokú termékeket gyártó szektorokban szûkültek
az értékesítési lehetõségek.

Az orosz relációban a válság hatására bekövetkezett jelentõs exportcsökkenés után a jelenlegi
szinten stabilizálódni látszanak a folyamatok, arra azonban nem számíthatunk, hogy ebben a reláció-
ban jelentõsen bõvüljön a kivitel. Az exportkereslet jövõbeni alakulása elsõsorban a nyugat-európai
konjunktúrától függ. A prognózisok fõbb exportpiacainkon a GDP növekedési ütemének mérséklõ-
dését vetítik elõre, de a magyar export szempontjából fontos fogyasztói kereslet esetében további
bõvülés várható.

Bár az elmúlt évek erõteljes beruházási aktivitása nyomán a belföldi kínálat jelentõsen bõvült,
a magyar gazdaságban nincsenek számottevõ szabad kapacitások. A feldolgozóiparban mind az át-
lagos kapacitáskihasználtság, mind a kapacitás hiánnyal küszködõ vállalkozások aránya magas szin-
ten stabilizálódott, annak ellenére, hogy az orosz válság érzékenyen érintette ezen szektor egyes vál-
lalatait. A keresletnövekedés inflációra gyakorolt hatását mérsékli, hogy az elmúlt két évben a beru-
házások tekintélyes hányada a szolgáltatási szférában valósult meg, amely az erõsödõ versenyen és a
növekvõ termelékenységen keresztül ezekben a szektorokban korlátozza majd az árnövelési törek-
véseket. A munkanélküliség jóval az európai átlag alá csökkent: a KSH munkaerõ-piaci felmérése
alapján éves átlagban 7,8% volt. A magyar gazdaság ennél nagyobb munkaerõ-tartalékokkal rendel-
kezik, mivel az aktivitási ráta szintén elmarad az európai országokra jellemzõ szinttõl. A munkaerõ-
kínálatból a gazdasági átmenet éveiben kilépett emberek munkába állítása azonban aktív munka-
erõ-piaci eszközöket igényel. A munkaerõpiacon szûk keresztmetszetek kialakulására különösen
a szellemi munkaerõ esetében kell számítanunk, ami abban is tükrözõdik, hogy a szellemi munka-
erõt legmagasabb arányban foglalkoztató kereskedelem nélküli szolgáltató szektorokban a 18,7%-os
átlagot meghaladó volt a bérinfláció (23%). A magasan kvalifikált munkaerõ szûkössége miatt a ma-
gasabb bérnövekedési ütem potenciálisan a többi ágazatra is átgyûrûzhet, de ezt a hatást mérsékli,
hogy a feldolgozóiparban és a kereskedelemben fõként a fizikai munkaerõ iránti kereslet nõ. A kül-
sõ egyensúly 1998-ban bekövetkezett romlásában a külsõ keresletnek az orosz válság miatti csök-
kenése és a belföldi felhasználásnak a kapacitásoknál nagyobb bõvülése egyaránt szerepet játszott.
A kereskedelmi mérleg múlt év második negyedévétõl megfigyelhetõ romlása az év vége felé meg-
állt, s alapvetõen a nyugat-európai kivitel fellendülése eredményeként az export már ismét valame-
lyest gyorsabban növekedett, mint az import. Az exportbevételek növekedésére vonatkozó elõrejel-
zéseket azonban bizonytalanná teszi a nyugat-európai növekedés további lassulásának veszélye.

A tavalyi, a GDP 2,3%-ra tehetõ folyó fizetésimérleg-romláshoz (1,3 milliárd USD) közel azonos
mértékben járult hozzá az államháztartás és a vállalati szektor finanszírozási igényének növekedése.
A magánszektor várhatóan növekvõ finanszírozási igénye a folyó fizetési mérleg további romlását
vetíti elõre. A ciklikus pozíciónak megfelelõen a vállalkozások finanszírozási igényének további, de
az 1998. évinél szerényebb növekedését várjuk 1999-ben. A lakosság esetében pedig a szándékoltnál
magasabb reálbérnövekedés és a megtakarítási hajlandóság várható csökkenése befolyásolhatja
kedvezõtlenül az egyensúlyi pozíciót.
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A kereslet és kínálat várható alakulása alapján az egyensúlyhiány mérséklése érdekében a
monetáris és fiskális politika részérõl összehangolt keresletszabályozó intézkedésekre van szükség,
melyek szinkronba hozzák a belföldi kereslet és a GDP potenciális növekedését. E program elsõ és
fontos lépéseként a kormány a GDP 0,5%-ával csökkentette az államháztartás kiadásait.

A belföldi monetáris kondíciók változása szintén a belföldi kereslet mérséklése irányába hat.
Az elmúlt idõszakban a forint árfolyamának reál leértékelõdése – ceteris paribus – megnövelte az ex-
portáló vállalatok jövedelmezõségét, és az importált termékek relatív árának növelésével a belföldi
termékek fogyasztását ösztönözte. Ezzel párhuzamosan a reálkamatok szintje is megemelkedett, ami
várhatóan mérséklõleg hat a vállalkozói szektor beruházási keresletének alakulására.

Bár az elmúlt idõszakban a monetáris kondíciók a belföldi makrogazdasági folyamatok által in-
dokolt irányba változtak, a monetáris politika értékelése során azt is figyelembe kell venni, hogy a
monetáris kondíciók szigorodását alapvetõen a pénz- és tõkepiaci szereplõk magatartásá-
ban bekövetkezett változások idézték elõ. Az elmúlt két évben (1997–98-ban) több olyan ország
valutája is jelentõsen leértékelõdött, amelyek a harmadik piacokon versenyeznek a magyar kivitellel,
és az orosz válságnak a magyar gazdaságra gyakorolt direkt és indirekt hatását sem tudták pontosan
felmérni a befektetõk. A külkereskedelem várható alakulására vonatkozó bizonytalanság miatt a be-
fektetõk egy leértékeltebb forintárfolyamot tartottak reálisnak. Az orosz válság kitörését követõ idõ-
szakban hiába csökkent a belföldi infláció, a kialakult magasabb reálkamatszint mellett is a sáv belse-
jében maradt az árfolyam.

A csúszó leértékeléses árfolyamrendszerben a forintkamatszint alakulását a bejelentett leértéke-
lési ütem, az árfolyam sávon belül várható elmozdulása, a külföldi kamatok, valamint a megkövetelt
kockázati prémium összege határozza meg. Az orosz válság után a feltörekvõ piacokkal szembeni ál-
talános bizalmatlanság tartósan megnövelte a befektetõk által elvárt kockázati prémiumot. A belföldi
reálkamatszint számottevõ emelkedése a forint reálleértékelõdése és a magasabb kockázati pré-
mium eredõjeként alakult ki.

Az orosz válság kitörése utáni idõszakban a jegybank monetáris politikája arra irányult, hogy
megpróbálja mérsékelni a belföldi fundamentumok által nem indokolható mértékû kamatemelke-
dést. A gazdaságból a tõkekivonás miatt eltûnt likviditást a korábban felhalmozott rövid lejáratú (a
korábbi tõkebeáramlás sterilizációjakor felhalmozódott) betétállomány leépítése pótolta. Az árfo-
lyamrendszer hitelességének megõrzése érdekében a jegybank tartósan nem tudja eltéríteni a belföl-
di kamatszintet a pénzpiaci szereplõk által elvárt kamatoktól, arra volt lehetõsége, hogy a piaci sze-
replõk pánikreakciói által elõidézett kamatemelkedést kiküszöbölje. A tõkekiáramlás likviditási ha-
tását semlegesítõ politikával sikerült biztosítani, hogy ne kerüljön sor súlyos reálgazdasági következ-
ményekkel járó drasztikus hitelösszehúzódásra. A pénzkínálat (M0) a gazdasági növekedéssel össz-
hangban emelkedett, miközben a viszonylag magas reálkamatok fékezõleg hatottak a belföldi hitel-
kereslet növekedésére.

A makrogazdasági egyensúlytalanság a belföldi kereslet gyorsabb növekedése és nem külpiaci
versenyképességünk romlása miatt következett be. A forint reálleértékelõdése átmenetileg inflációs
veszteséget okozhat, ezt a hatást azonban mérséklik az árfolyamsáv hitelességének megõrzésébõl
származó hosszú távú elõnyök. Mindazonáltal a meghirdetett árfolyampálya összhangban van a gaz-
dasági programban meghirdetett inflációs prognózissal.

² ² ²

A jelentés elsõ részében ismertetjük az infláció elmúlt idõszaki alakulásának fõbb jellemzõit,
majd az inflációs pályát befolyásoló legfontosabb tényezõket vesszük sorra. A második fejezetben a
monetáris folyamatokat és a monetáris politika jelentõsebb lépéseit mutatjuk be. Ezután rátérünk
azoknak a keresleti - kínálati és egyensúlyi tényezõknek a vizsgálatára, melyek meghatározóak az
infláció alakulásának és a monetáris politika alakításának szempontjából.
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Fõbb monetáris mutatók

1996 1997 1998

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Infláció, fogyasztói árindex* 25,6 23,6 22,2 19,8 18,8 18,7 18,0 18,4 16,4 14,2 12,5 10,3

Infláció, termelõi ár* 23,2 21,5 20,4 20,1 21,8 19,4 19,7 19,5 13,5 11,6 10,4 7,1

Forint közép-árfolyamának leértékelése* 21,5 17,1 15,9 15,5 15,4 15,2 14,8 14,2 13,3 12,5 11,6 10,9

Monetáris aggregátumok reálnövekedése*

M0 –7,5 –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 4,6 4,7

M4 –0,2 3,3 5,1 7,4 6,4 6,5 6,7 5,8 8,6 9,2 9,8 10,0

Pénzintézeti hitelek állományának reálnövekedése*

Vállalati külföld+belföld –11,3 –11,2 –10,2 1,6 5,5 7,4 9,4 6,7 8,2 8,5 9,1 11,3

Vállalati belföldi –15,2 –13,3 –8,2 8,0 19,2 24,1 23,1 17,0 14,2 15,1 15,2 6,7

Lakossági –26,5 –25,3 –24,7 –23,3 –23,7 –20,5 –14,7 –14,0 –11,4 –2,4 2,5 0,2

Kamatok (%)*

Passzív repo 1 hónapos 25,0 24,0 23,25 22,25 21,5 20,75 20,25 19,75 18,875 18,0 18,0 16,75

90 napos diszkont kincstárjegy 24,13 23,94 22,73 22,24 20,76 20,02 19,41 19,28 18,8 17,34 19,27 16,21

12 hónapos diszkont kincstárjegy 24,53 24,96 22,86 21,46 20,07 19,77 19,67 19,01 19,13 17,33 17,4 16,08

3 éves államkötvény – 25,44 22,99 21,47 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

Konverziós forintkereslet

Konverzió, millió USD 1265 540 1314 872 471 799 1816 330 2448 929 –2307 –208

Hitelintézetek nettó külföldi forrásbevonása,*** millió USD –23 –228 –139 –361 186 50 37 150 928 254 –708 –190

Vállalati szektor nettó hitelfelvétele, **** millió USD 5 78 164 453 -60 5 210 215 -56 87 128 431

* Az idõszak végén.
** Kamatprémium: a 3 hónapos diszkont kincstárjegy befektetések többlethozamaa leértékelési ütem és a külföldi kamatok felett. Az aktuális leértékelési ütemet változásának hivatalosan bejelentésekormódosítot-

tuk.
*** Privatizációnakminõsülõ bevételek nélkül.

**** Tulajdonosi hitelekkel együtt.

Fõbb makrogazdasági mutatók

1996 1997 1998

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Növekedési ütem (változatlan áron)

GDP* 0,7 0,5 1,1 2,8 2,3 4,6 5,5 5,5 4,7 5,1 5,6 4,7
ebbõl: belföldi felhasználás –4,8 –2,7 2,3 6,6 4,1 4,5 3,5 5,2 3,9 9,1 10,9 8,0

– végsõ fogyasztás –4,6 –3,1 –0,5 –3,4 1,2 3,4 2,9 2,3 2,9 4,1 4,4 6,5
= lakossági fogyasztás –4,1 –3,1 –0,5 –3,0 1,2 3,7 3,1 2,2 2,9 4,1 4,4 6,9

– felhalmozás –5,9 –1,3 11,2 31,6 17,0 8,3 5,3 10,4 8,0 25,7 28,7 10,6
= állóeszköz-felhalmozás –2,3 –8,1 4,8 20,3 4,1 14,1 13,5 5,2 7,0 12,5 17,7 7,8

export (GDP) 14,8 14,2 4,4 2,0 19,0 24,5 28,8 27,5 28,8 17,5 11,4 13,1
import (GDP) –2,4 5,0 7,8 12,2 22,6 24,4 24,5 25,4 25,2 25,6 22,7 20,0

Reáleffektiv árfolyamindex*

Termelõi ár 1,0 –5,0 –4,4 –6,0 –8,2 –5,5 –4,6 –2,0 0,6 2,4 5,2 7,1
Fajlagos munkaköltség alapú (GDP alapon) 20,3 10,5 6,1 4,3 –1,4 –1,9 –0,2 –0,3 1,8 5,0 7,5 6,6
Fajlagos munkaköltség alapú (bruttó alapon) 16,6 8,0 5,2 5,3 1,3 2,1 4,3 3,2 5,5 7,7 10,2 10,5

Hiány GDP %-ában

Államháztartás egyenlege (pénzforg. szeml.)*** –1,6 –5,6 –1,1 –3,7 –5,3 –3,8 –3,0 –6,7 –7,2 –2,9 –4,0 –4,8
Államháztartás elsõdleges egyenlege*** 7,5 1,7 4,0 4,3 4,5 3,3 4,2 0,9 2,4 1,6 2,2 0,4

Milliárd dollár

Folyó 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
Külföldi mûködõtõke-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
Megtakarítási ráta**** (%) 9,9 10,7 11,1 11,1 8,4 9,1 10,7 12,6 8,8 11,6 11,7 10,0
Munkanélküliségi ráta + (%) 10,2 10,1 9,9 9,6 9,3 9,1 8,7 8,3 8,0 7,9 7,7 7,5

Egy fõre jutó bruttó átlagkereset ++

(elõzõ év azonos idõszaka = 100 %) 18,1 21,7 18,7 22,1 25,7 21,4 21,2 21,1 21,2 19,2 18,1 15,5
Egy fõre jutó nettó átlagkereset reálértéken++

(elõzõ év azonos idõszaka = 100 %) –8,6 –3,9 –4,7 –1,6 6,4 4,7 4,2 5,0 3,2 3,3 4,2 4,2

* Az anyagban felhasznált éves és negyedéves GDP-számításokMNB-becslések, amelyek eltérhetnek a KSH hivatalosan publikált adataitól.
** A pozitív számok reálleértékelõdés jelentenek; nominális árfolyamindexek 1995-tõl piaci árfolyammal számítva; a deflátorok a feldolgozóiparra vonatkoznak.

*** Becsült értékek, mert a helyi önkormányzatokra nincsenekmegfelelõ negyedéves adatok.
**** A háztartások nettó pénzügyimegtakarítása az összes lakossági jövedelemszázalékában. (A nettó pénzmegtakarításoknem tartalmazzák az árfolyamváltozásokból és egyéb tényezõkbõl adódó átértékelõdések
összegét.)

+ KSHmunkaerõ-piaci felmérése alapján, a nemzetközi (ILO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélküliek az aktív népesség százalékában, szezonálisan igazított adatok.
++ A költségvetési szerveknél és a 10 fõnél többet foglalkoztató vállalkozásoknál teljes munkaidõben foglalkoztatottak.



Az éves inflációs ráta 1998 decemberére 10,3%-ra csökkent,
ami az 1997. decemberi 18,4%-os rátához viszonyítva 8,1

százalékpontos javulást jelentett. Az éves átlagos infláció ennél
kisebb ütemben mérséklõdött, az 1997. évi 18,3% után tavaly át-
lagosan 14,3%-kal emelkedtek a fogyasztói árak. 1999-ben az inf-
láció csökkenése tovább folytatódott, az év elsõ két hónapjában
már egyszámjegyû, 9,8%, illetve 9,4% volt az árnövekedés üte-
me. Az árnövekedés üteme a fogyasztói kosár mindegyik össze-
tevõje esetében mérséklõdött. A világpiaci áralakulás hatására a
benzin és az élelmiszerek árnövekedése lényegesen kisebb volt,
mint az inflációs folyamat trendjét tükrözõ maginflációé. A leg-
magasabb árnövekedést a nominális árfolyam által nem fegyel-
mezett piaci szolgáltatások és a szabályozott árak esetében ta-
pasztaltuk. Legfontosabb kereskedelmi partnereinknél az inflá-
ció üteme 1998-ban tovább mérséklõdött, ami az importált inflá-
ció csökkenésén keresztül a hazai áralakulásra is kedvezõen ha-
tott.

A Pénzügyminisztérium prognózisa év végére 9% körüli inflá-
ciós rátát jelez elõre, tehát az inflációmérséklõdés üteme a tava-
lyinál jóval kisebb lesz. A kedvezõ világpiaci ártendenciák folyta-
tódására számítunk. A belföldi kereslet várhatóan magas nomi-
nális növekedése azonban lassítja az infláció csökkenésének
mértékét.

A monetáris politika az árfolyam-alakulás hosszabb távú
trendjének kijelölésével és az inflációs várakozások befolyásolá-
sával hat a belföldi áralakulásra. A kormány a Magyar Nemzeti
Bankkal egyetértésben – szem elõtt tartva a makrogazdasági mu-
tatókat és a pénzpiaci fejleményeket – október 1-i és január 1-i
hatállyal csökkentette a forint havi csúszó leértékelésének mér-
tékét. Míg 1998-ban 10,8%-kal értékelõdött le a forint a valutako-
sárral szemben, az 1999. január 1-jétõl érvényes havi 0,6%-os le-
értékelési ütem éves szinten a forint 7,4%-os leértékelõdését
eredményezi, ha az év során további árfolyamintézkedésre már
nem kerül sor. Az elõzõ évek 2–3%-os (fogyasztóiárindex-alapon
számított) reálfelértékelõdést megengedõ politikája után tavaly a
forint leértékelõdésének mértéke megegyezett a fogyasztói árak
emelkedésével.

A reálárfolyam pályájának megváltozása a belföldi gazdasági
folyamatok szempontjából nem volt indokolt, a pénz- és tõkepi-
aci szereplõk magatartásában a nemzetközi tõkepiaci válság ha-
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I. Az infláció alakulása

Az árnövekedés üteme az elõzõ év azonos hónapjához viszonyítva

%

Súly
a fo-
gyasz-
tói árin-
dexben

1997.
dec.

1998.
szept.

1998.
dec.

1999.
febr.

Fogyasztói árindex 100,0 18,4 12,5 10,3 9,4
Ipari termékek élelmiszer és benzin

nélkül
33,3 13,5 11,2 11,3 10,1

Benzin 4,9 14,7 7,4 5,1 6,3
Élelmiszerek 27,6 20,0 11,3 6,1 4,1
Szabályozott árak 16,5 26,8 15,1 13,1 13,3
Piaci szolgáltatások 17,7 18,7 15,6 14,7 13,3

Maginfláció1 91,0 18,2 12,9 10,8 9,7
Nominál effektív árfolyam leértékelõdése – 11,2 16,6 13,9 10,9
A forint bejelentett nominális leértékelése – 13,9 11,3 10,5 9,9

1 Az MNB júliustól kezdve egy újfajta maginflációs mutatóval méri az árak
emelkedését. Ez a mutató a fogyasztói árindexet megtisztítja az idényjellegû
élelmiszerek (tojás, burgonya, zöldségek, gyümölcsök), a szilárd és cseppfo-
lyós fûtõanyagok (szén, brikett, koksz, tûzifa, tüzelõolaj), valamint a jármû-
üzemanyag árváltozásának hatásától. Az ilyen módon számított maginflációs
mutató az eredeti fogyasztói árindex 91%-át fedi le.



tására bekövetkezett változások nem tették lehetõvé, hogy az ár-
folyampálya meredeksége az inflációhoz hasonló ütemben
csökkenjen.2

Az áralakulást befolyásoló belföldi tényezõk között a meg-
élénkülõ kereslet potenciális inflációnövelõ tényezõt jelent.
1998-ban a lakossági fogyasztás, a beruházási kereslet növeke-
désével párhuzamosan a kormányzat keresleti hatása is nõtt, ami
a belföldi keresletnek a termelési kapacitások bõvülésénél gyor-
sabb növekedését eredményezte. A bõvülõ belföldi kereslet el-
sõsorban a külkereskedelmi mérleg romlásában csapódott le, így
az árnövekedést az importverseny fékezte. A kereskedelmi for-
galomba nem kerülõ termékeknél a tavalyi évben megvalósult
beruházások eredményeként kiépülõ új kapacitások mérsékel-
ték a bõvülõ kereslet árnövelõ hatását, de ebben a termékkörben
még így is 4%-kal gyorsabb árnövekedés következett be, mint a
külkereskedelemmel közvetlenül versengõ termékeknél.

Keresleti hatásán túl a kormányzat a szabályozott árú termé-
keken keresztül közvetlenül is befolyásolja a fogyasztói árindex
alakulását. Míg 1998 második hónapjában még 23,2%-os inflációt
regisztráltunk a szabályozott termékkörben, 1999 februárjában
már csak 13,3%-ot, ami önmagában 2%-kal csökkentette az inflá-
ciós rátát, és a termelési költségek kisebb növekedésén keresztül
más termékcsoportoknál is hozzájárult az alacsonyabb árnöve-
kedési ütem kialakulásához. E kedvezõ hatás az energiahordo-
zók árának alacsonyabb növekedésébõl adódott, az árszabályo-
zás alá esõ szolgáltatások ára az átlagos inflációt lényegesen
meghaladó mértékben emelkedett.

A mérsékelt költségoldali inflációs nyomás ellentétes folya-
matok eredõjeként alakult ki. A nemzetgazdaság egészét tekint-
ve 1998 negyedik negyedévében a reálbérek átlagosan 3,8%-kal
növekedtek, ami figyelembe véve a termelékenység javulását, a
vállalati jövedelmezõség kismértékû javulását is lehetõvé tette.
Kedvezõ fejlemény, hogy a feldolgozóiparban és a kereskede-
lemben a bérinfláció 1997-hez viszonyítva jelentõsen mérséklõ-
dött (feldolgozóipar 1997. IV. negyedév: 22,7%, 1998. IV. ne-
gyedév l6,6%). A kereskedelem nélküli szolgáltató szektorokban
– amely a legszûkösebben rendelkezésre álló szellemi munka-
erõt a legnagyobb arányban foglalkoztatja – a bérinfláció tartó-
san magas szinten stabilizálódott (1998. IV. negyedév 23%).
A magasan kvalifikált munkaerõ szûkössége miatt a magasabb
bérnövekedési ütem a többi ágazatra is átgyûrûzhet. A reál-
bér-növekedés jövedelmezõségre gyakorolt hatását részben a
korábbi évek beruházásai hatására hatékonyabbá váló munka-
erõ-felhasználás mérsékelte, de az egyéb szolgáltatásoknál a ma-
gasabb reálbér-növekedés az átlagosnál gyorsabb árnövekedés-
ben is tükrözõdött. A költségoldali inflációs nyomást tovább
csökkentette az élelmiszer, az energia és a különbözõ nyers-
anyagok világpiaci árának mérséklõdése. Mindezen tényezõk
eredményeként az árnövekedés üteme azon termékek esetében
is jelentõsen csökkent, amelyeket közvetlenül nem fegyelmez a
nominális árfolyam.
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1. Az importált infláció
alakulása

Legfontosabb kereskedelmi partnereinknél 1998-ban tovább
mérséklõdött a fogyasztói ár alapon számított infláció. Ebben

fontos szerepe volt az alapanyag és az energia árak világpiaci
esésének, ami a délkelet-ázsiai és az orosz válság nyomán csök-
kenõ kereslet, és az exportbevételeik növelésére kényszerülõ
országok növekvõ kínálatának eredõjeként jött létre.

A fejlett országokban a kedvezõ külsõ hatásokon kívül az ár-
alakulást meghatározó belsõ költségtényezõk is az árnövekedés
alacsony szinten tartását támogatták. Az Európai Únióban a mér-
sékelt ütemû gazdasági növekedés mellett továbbra is nagyará-
nyú munkanélküliség lehetõvé tette a béremelések visszafogását
és a konvergencia követelmények által is meghatározott szigorú
fiskális politika ugyancsak az árnövekedés fékezése irányában
hatott. Az Egyesült Államokban az alacsony importált infláción
kívül a jelentõs termelékenység növekedésnek köszönhetõen a
mérsékelt munkaköltség növekedés és az erõs dollár járult hozzá
az áremelkedés mérsékléséhez. Így az év végére az Egyesült Ál-
lamokban és az euró régióban 35 éves mélypontra süllyedt a fo-
gyasztói árak emelkedése, a recesszió sújtotta Japánban pedig a
második félévben csökkentek az árak.

A fejlett országok mérsékelt árnövekedése az import deviza-
árak növekedését fékezve hozzájárult ahhoz, hogy a kelet-euró-
pai országok többségében 1998-ban folytatódott az infláció mér-
séklõdése. Lengyelországban az alacsony importált infláción kí-
vül a belföldi kereslet lassuló növekedése és a bérinfláció mér-
séklõdése is támogatta az infláció csökkenését. Csehországban a
kedvezõ külsõ feltételek, az 1997 májusi valutaválság óta köve-
tett szigorú fiskális és monetáris politika és a GDP több, mint
2%-os csökkenése is az infláció mérséklõdése irányában hatott:
az év végére mind a termelõi, mind a fogyasztói infláció több,
mint három százalékponttal csökkent. Szlovákiában a lassan
meginduló strukturális reformok, a rögzített árfolyamrendszer
évközben történt megváltoztatása ellenére a fogyasztói árak
csak kismértékben, 8%-kal nõttek.

Fõbb kereskedelmi partnereink csökkenõ inflációjának hatá-
sára az importált infláció a leértékelési ütemnél nagyobb mérték-
ben csökkent, 1998. harmadik negyedévében az import
egységértékindex 1997. harmadik negyedévéhez képest
9,8%-kal emelkedett. Ha a külföldi árak csökkenését is figyelem-
be vesszük, és az effektív külföldi árat a leértékelési ütem és a
külföldi feldolgozóipari ár szorzataként definiáljuk, az import-
árak változása ezt is alulmúlta. A cserearány-változások is hozzá-
járultak az importált infláció csökkenéséhez.

2. A fogyasztói árak változásának
összetevõi

Amonetáris politika közbülsõ céljának választott nominális
árfolyam legközvetlenebbül a külkereskedelmi forgalom-

ban részt vevõ termékek árát befolyásolja, melyeket az egyszerû-
ség kedvéért ipari termékeknek nevezünk. Az árfolyamrend-
szer árnövekedést fegyelmezõ erejét tükrözi, hogy az elmúlt két
évben az ipari termékek ára követte a nominális árfolyamot.
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A külkereskedelmi egységértékindexek
és a különbözõ árfolyamindexek változása
(elõzõ év azonos idõszaka=100)

Világpiaci árváltozások 1997–1998-ban
(éves százalékos változás, december/december)

1997 1998

Világpiaci árak dollárban

Élelmiszer –5,3 –13,7

Olaj –28,1 –29,4

Alapanyagok energiahordozók nélkül –6,5 –13,7

Forrás: IIMF IFS.

Fogyasztói árak növekedése 1996–1998-ban
(éves százalékos változás)

1996 1997 1998

termelõi fogyasztói termelõi fogyasztói termelõi fogyasztói

árak változása árak változása árak változása

Egyesült Államok 2,8 3,3 –0,6 1,8 –3,2 1,6

Japán –0,4 0,6 1,3 2,1 –2,0 0,6

Németország 0,2 1,4 1,0 1,9 –1,2 0,5

Csehország 4,4 8,6 5,7 10,0 2,2 6,8

Lengyelország 11,2 18,5 11,5 13,2 5,8 8,6

Magyarország 20,1 19,8 19,5 18,4 7,9 10,3

Szlovákia 4,7 5,4 4,4 6,4 .. 8,0

OECD összesen 8,2 4,7 2,7 4,3 0,7 2,0

EU–15 0,2 2,2 1,4 2,1 –1,7 1,4

G–7 1,1 2,4 0,3 1,9 –0,9 1,3

Forrás: IMFWorld Economic Outlook, 1998 Dec.
EBRD Transition Report, 1998.
OECDMain Economic Indicators, 1999 Feb.



A gazdaság szereplõi a bejelentett leértékelési ütemhez áraznak,

a keresztárfolyam-várakozásokat átmenetinek tekintik, és így

nem építik be áraikba. Mivel az árak felülvizsgálatára csak idõ-
közönként kerül sor, a forint orosz válság kitörését követõ átme-
neti meggyengülése nem épült be az ipari termékárak alakulásá-
ba. A jövõbeli árfolyamalakulással kapcsolatos bizonytalanság
növekedését azonban jelzi, hogy 1998 utolsó negyedévében az
árnövekedés üteme közel 0,5 százalékponttal meghaladta a fo-
rint leértékelõdésének mértékét. Az átmenetileg magasabb nö-
vekedési ütem az árfolyampályával továbbra is konzisztens, de
az árfolyamsáv erõs szélétõl elszakadó árfolyam alakulásra vo-
natkozó várakozásokat mutat.

Az infláció csökkenésének az MNB várakozásait is meghaladó
mértéke alapvetõen a fogyasztói kosár 27,6%-át adó élelmiszer-
árak alakulásához köthetõ. E termékkör áralakulását két ter-
mékkör dominálja, az idényjellegû, fõként belföldi forgalmazású
termékek, illetve azok a termékek, melyek a külpiacokon jelen-
tõs versenynek vannak kitéve. Belföldön mindkét termékkör je-
lentõs vámvédelmet élvez, ennek ellenére a világpiacon kialaku-
ló kereslet-kínálati viszonyok az exportárakon keresztül befolyá-
solják az élelmiszer-ipari termékek hazai értékesítési árát is.

Az idényjellegû termékek árának alakulása 1998-ban kedve-
zõen befolyásolta az infláció alakulását. A külkereskedelemben
versengõ élelmiszerek világpiaci ára az orosz kereslet kiesését
követõen jelentõsen csökkent, amit a belföldi áralakulás is köve-
tett. A belföldi élelmiszerárak a dollárban mért világpiaci árakat
követik, így a keresztárfolyamok változása is befolyásolja a bel-
földi árak alakulását. Ez a dollár erõsödésének idõszakában
(1996–97) kedvezõ volt a termelõk számára, mivel a dollárban
számított árak csökkenése ellenére a kosárvalutában számított
bevételek emelkedtek. 1998-ban viszont rendkívül hátrányosan
érintette õket, hogy a világpiaci árak további csökkenésével
egyidõben a dollár is gyengült.

A szabályozott áras termékek és szolgáltatások árnöve-
kedése jelentõs mértékben csökkent: míg 1997 decemberében a

hatósági árak 26,8%-os emelkedése 8,4 százalékponttal haladta

meg a leértékelési ütemet, az 1999. februári 13,3%-os árnöveke-

dési ütemmel ez a rés 3,4 százalékpontra zsugorodott.

A szabályozott árú termékeket két csoportra oszthatjuk: a ház-
tartási energiára, a szabályozott árú szolgáltatásokra és termé-
kekre. Az elmúlt években az energiaárak emelkedése rendre
meghaladta a többi termékcsoportban mért árnövekedési üte-
met. A tartósan magasabb árnövekedési ütem nemcsak a folyó
költségek növekedését tükrözte, hanem egy árkorrekcióra is sor
került, amire elsõsorban azért volt szükség, mert e szolgáltatások
árai többnyire nem fedezték az elõállításukhoz szükséges tõke
költségeit. E korrekciós periódus lezárultával az árszabályozás
sokkal szorosabb együttmozgást eredményez a nominális árfo-
lyam és az energiaárak alakulása között.

Az árszabályozás másik fontos területe a piaci erõfölénnyel
rendelkezõ cégek áralakításának kontrollja. E területeken a sza-
bályozó hatóság feladata az, hogy megakadályozza a piaci erõfö-
lénnyel való visszaélést, és ezáltal hatékony mûködésre ösztö-
nözze e vállalkozásokat. Ha sikerül elérni, hogy az árképzésben
egyre nagyobb hangsúly jusson az elõretekintõ inflációhoz kap-
csolódó elemeknek, az árszabályozás aktívan járulhat hozzá az
infláció mérséklõdéséhez. Ezt nem sikerült elérni, a hatósági
árak az inflációt meghaladó mértékben emelkedtek, és más tevé-

1999 • JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL 15

I. Az infláció alakulása

90

95

100

105

110

115

120

125

130

135

140

Ja
n.

M
áj

.

Sz
ep

t.
Ja

n.

M
áj

.
Sz

ep
t.

Ja
n.

M
áj

.

Sz
ep

t.
Ja

n.

M
áj

.

Sz
ep

t.
Ja

n.

M
áj

.

Sz
ep

t.

Ja
n.

M
áj

.

Sz
ep

t.

Ja
n.

M
áj

.

Sz
ep

t.
Ja

n.

Kosárvalutában

Dollárban

1992 átlaga = 100

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

* 1992 átlaga = 100.

A dollárban és kosárvalutában mért magyar
élelmiszer-árszínvonal*

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

Ja
n.

M
ár

c.

M
áj

.

Jú
l.

Sz
ep

t.

N
ov

.

Ja
n.

M
ár

c.

M
áj

.

Jú
l.

Sz
ep

t.

N
ov

.

Ja
n.

%

Nominál effektív árfolyamhoz

Valutakosárhoz

1997 1998 1999

* Növekedési ütemkülönbség az elõzõ év azonos hónapjához viszonyítva.

Az élelmiszerek és benzin nélkül számított termékek
éves árnövekedése a forint leértékeléséhez
viszonyítva*

0

2

4

6

8

10

12

14

16

Ja
n.

M
ár

c.

M
áj

.

Jú
l.

Sz
ep

t.

N
ov

.

Ja
n.

M
ár

c.

M
áj

.

Jú
l.

Sz
ep

t.

N
ov

.

Ja
n.

%

Valutakosárhoz

Ipari termékekhez

1997 1998 1999
* Növekedési ütemkülönbség az elõzõ év azonos hónapjához viszonyítva.
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kenységek költségeinek növelésével jelentõsen akadályozzák
az infláció további csökkenését.

Míg hosszabb távon az ipari termékek és a piaci szolgáltatások
árnövekedési dinamikája közötti különbség a két tevékenység
termelékenységnövekedése közötti különbséggel magyarázha-
tó, rövid távon a kereslet-kínálati viszonyok is befolyásolják a
szolgáltatások relatív árának alakulását. 1998-ban a belföldi ke-
reslet bõvülése az ipari termékek árnövekedését 4 százalékpont-
tal meghaladó inflációt eredményezett a piaci szolgáltató szek-
torban. Az 1997-ben tapasztalt árnövekedési ütemkülönbség
úgy alakulhatott ki, hogy a gyorsabb keresletnövekedés árnöve-
lõ hatását ellensúlyozta a szolgáltatói kapacitások számottevõ
bõvülése. Az új beruházások feltehetõen a szolgáltatói tevékeny-
ségek termelékenységét is javították.
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1. A monetáris kondíciók
alakulása

Amonetáris politika vitelét 1998 második felében döntõen az
inflációs folyamatok kedvezõ alakulása, a növekvõ külsõ

egyensúlytalanság, valamint a nemzetközi pénzügyi környezet
változásai befolyásolták.

Az inflációs folyamatok kedvezõ alakulása a turbulens pénz-
piaci környezet ellenére lehetõvé tette a leértékelési ütem csök-
kentését.

A kormány és az MNB 1998. szeptember 1-jétõl havi 0,7%-ra,
1999. január 1-jétõl havi 0,6%-ra csökkentette a leértékelés üte-
mét.

A vártnál nagyobb mértékû inflációcsökkenés miatt 1998-ban
reáleffektív leértékelõdésre került sor, és a keresztárfolyam-vál-
tozások is a forint leértékelõdése irányába hatottak.

Az exportszektor jövedelmezõségének alakulása alapján e le-
értékelõdés versenyképességi szempontból nem volt indokolt.
A reálárfolyam-pálya alakulását alapvetõen a pénz- és tõkepiaci
szereplõk magatartásában bekövetkezett változások tették szük-
ségessé.

1997–98-ban több olyan ország valutája is jelentõsen leértéke-
lõdött, amely harmadik piacokon versenyez a magyar kivitellel,
és az orosz válságnak a magyar gazdaságra gyakorolt direkt és in-
direkt hatását sem tudták pontosan felmérni a befektetõk.

A külkereskedelem várható alakulására vonatkozó bizonyta-
lanság miatt a befektetõk egy leértékeltebb forintárfolyamot tar-
tottak reálisnak. Az orosz válság kitörését követõ idõszakban hi-
ába csökkent a belföldi infláció, a kialakult magasabb reál-
kamatszint mellett is a sáv belsejében maradt az árfolyam. Így az
orosz válság kitörése óta történt kétszeri leértékelési ütemcsök-
kentés ellenére a forint reálértelemben leértékelõdött.

Az árfolyampálya kijelölését befolyásoló további tényezõ,
hogy az inflációs várakozások lassabban alkalmazkodtak az inf-
láció szintjének gyors csökkenéséhez.

Az elmúlt év harmadik negyedévében a makroelemzõk és a
Pénzügyminisztérium egyaránt kétszámjegyû inflációt vártak
1999-re, ami magasabb nominális bérköveteléseket, és – részben
ennek köszönhetõen – a szabályozott szolgáltatások körében
magasabb áremelkedést eredményezett.

Az ebbõl fakadó bér- és ármerevség veszélybe sodorhatta
volna a gazdaság nominális pályájának hitelességét.

Az inflációs inercia átmeneti megemelkedése az árfolyampá-
lya meredekségének csak fokozatos csökkentését tette indokolt-
tá.
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17,5% aug.3.
1 hónapos 17,0%

aug. 29. Leértékelési ütem
csökkentés bejelentése

Szept. 22. 1 hónapos 18%

nov 26. Leértékelési ütem
csökkentés bejelentése

nov. 11. 1 hónapos 17,75%,
nov. 24. 1 hónapos 17,5%

dec. 11. 1 hónapos 17,%
dec. 21. 1 hónapos 16,75,%

jan. 8. 1 hónapos 16%

%

A három hónapos diszkont kincstárjegy
évesített kamatprémiuma



A válságokkal terhelt nemzetközi pénzügyi környezetben a
forintbefektetésektõl elvárt kockázati prémium1 jelentõsen meg-
emelkedett, volatilissé vált, majd az év végére 500 bázispont kö-
rüli szinten stabilizálódott. Ez 100–150 bázisponttal haladta meg
a tõkepiaci válságok kirobbanását megelõzõ értéket. A növekvõ
prémium részben nemzetközi tõkepiaci eseményekkel magya-
rázható, de a tavalyi év utolsó negyedévétõl már egyre nagyobb
szerepe volt a fundamentális megfontolásoknak. Az orosz válság
és az európai növekedés lelassulása, valamint a belföldi felhasz-
nálás erõteljes növekedése a folyó fizetési mérleg romlását vetí-
tette elõre.

A befektetõi elvárásokkal és a csúszó leértékeléssel konzisz-
tens kamatpolitika rövid távon magas reálkamatokat eredmé-
nyezett, annak ellenére, hogy a jegybank sterilizációs eszközei
segítségével pótolta a pénzpiaci válság miatt kialakult likviditás-
csökkenést. A reálkamat emelkedése részben a forint befekteté-
sektõl elvárt kockázati prémium növekedésének tulajdonítható.
Ehhez hozzáadódott, hogy a korábbi idõszakra jellemzõ reál fel-
értékelõdéssel szemben az elmúlt idõszakban a forint átmeneti-
leg reál leértékelõdött. A két tényezõ együttesen a belföldi reál-
kamatlábak 400 bázispont körüli növekedését eredményezték.

A grafikonon elõretekintõ inflációval három hónapos kincstárjegyho-
zamok alapján számított reálkamatokat ábrázoltunk. A monetáris kondíciókat
mutató reálárfolyam-index nem egyezik meg a versenyképességet mérõ, ké-
sõbb bemutatott mutatókkal. Az elkövetkezõ három hónapban bekövetkezõ
árfolyam-változás és az elõretekintõ infláció hányadosát mutatja.

Az orosz válság kitörése utáni idõszakban az MNB megpró-
bálta mérsékelni a belföldi fundamentumok által nem indokol-
ható mértékû kamatemelkedést, sterilizációs politikájával pótol-
ta a gazdaságból a tõkekivonás miatt eltûnt likviditást. Ennek
eredményeként a monetáris bázis az elmúlt év során egyenle-
tesen növekedett, így a pénzpiaci válság ideje alatt is elkerülhetõ
volt a hitelkínálat súlyos reálgazdasági következményekkel járó
gyors összehúzódása.

A monetáris kondíciók szigorítása a kereskedelmi bankok ál-
tal kínált hitelkonstrukciók reálkamatait is megemelte. A betéti
oldalon hasonló kamatemelkedésre nem került sor, mivel a nem
banki befektetési lehetõségekben megrendült bizalom e nélkül
is a banki eszközök irányába történõ portfólióátrendezésre ösz-
tönzött. A forint iránti kereslet a csökkenõ inflációval és a gazda-
ság növekedésével összhangban emelkedett. A forinthitelek ke-
reslete mérséklõdött, amit azonban ellensúlyozott a külföldi hi-
telfelvétel bõvülése és a vállalatok állampapír-portfóliójának le-
építése.

2. Árfolyam- és kamatalakulás

Az oroszországi válság kitörését követõ idõszakban a jegy-
bank politikáját alapvetõen az vezérelte, hogy az árfolyam-

sáv hitelességének megõrzése mellett minimalizálja a válság re-
álgazdasági következményeit. Az MNB verbális intervencióval
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1 A 90 napos diszkont kincstárjegy hozama a bejelentett leértékelési ütem és
kosárszerkezetben számított külföldi kamatok felett. A jelenlegi csúszó árfo-
lyamrendszerben a kockázati prémium három fõ komponensbõl áll, az árfo-
lyam sávon belül várható elmozdulása, a vissza nem fizetés és az árfolyamsáv
feladása miatt bekövetkezõ esetleges veszteségekért kompenzáló felárak
összege.



igyekezett ráirányítani a piaci szereplõk figyelmét, hogy az or-
szág fundamentumai nem indokolják a forint elleni spekulációt.
A tõkebeáramlása idején folytatott óvatos sterilizációs politika le-
hetõvé tette, hogy a tõke kiáramlását is sterilizálja a jegybank. Az
ország stabil fundamentumai alapján az MNB a kockázati prémi-
um megugrását átmeneti jelenségnek tekintette, és likvid tartalé-
kai lehetõséget adtak az átmeneti tõkekiáramlás tolerálására.
A csökkenõ infláció miatt megemelkedett reálkamatszint mellett
további kamatemelést nem tartott indokoltnak, a prémium növe-
lésére a reálárfolyam alakulása alapján indokolt leértékelési
ütem csökkenése révén került sor. Mindezek ellenére az árfo-
lyamsáv hitelességének megerõsítése érdekében szeptember
végén az irányadó kamatok emelése is szükségessé vált.

Az orosz válság kitörését követõ, a feltörekvõ piacokat általá-
nosan érintõ bizalmi válság hatására augusztus végére a forint az
intervenciós sáv széléig gyengült, és szeptembertõl jegybanki in-
tervencióra is szükség volt.2 Az intervenció mögött csak kisebb
mértékben állt a tõke kiáramlása, alapvetõen a belföldi pénzpiaci
szereplõk kényszerû portfólióátrendezése tette szükségessé a
jegybank forintvásárlását.

Az oroszországi válság átgyûrûzõdése, valamint a nemzetközi
tõkepiacokon kialakult likviditásszûkösség megnövelte a forint-
befektetésektõl elvárt kamatprémiumot, melynek a válság elõtti
magyar hozamszint nem felelt meg. Ennek következtében az ál-
lampapírpiacon a külföldiek részérõl eladási hullám bontakozott
ki, augusztus–szeptemberben összesen 250 milliárd forinttal
csökkent a külföldiek kezében lévõ államkötvény-állomány. A
részvénypiacról is történt tõkekivonás, de ennek mértéke meg
sem közelítette a pénzpiaci szereplõk korábbi becsléseit, legfel-
jebb 50–70 milliárd forint körül járhatott.3 A tõkekivonás döntõ
hányada már az elsõ jegybanki intervenció elõtt bekövetkezett, a
külföldiek állampapír-eladásaiból származó devizakeresletet a
bankok nettó devizaeszközeinek növelése fedezte. A többi kö-
zép-európai országgal éles ellentétben a jelentõs állampapír-pia-
ci hozamemelkedés is csak szeptember közepén, a külföldi tõke-
kivonás után következett be. Ennek az volt a magyarázata, hogy
a kereskedelmi bankok az állampapírokat a jegybanki betétek
közeli helyettesítõinek tekintették, így a jegybanki betétállo-
mány leépülése fékezni tudta a hozamok emelkedését.

Szeptember második felére a tõkekiáramlás lényegesen lelas-
sult. Ennek ellenére a jegybank jelentõs devizapiaci intervenció-
ra kényszerült, majd szeptember 22-én az irányadó kamatokat is
megemelte 100 bázisponttal. Ebben az idõszakban nem került
napvilágra olyan új információ, amely a külföldi befektetõk ma-
gatartását, illetve az országspecifikus kockázati prémiumot ér-
demben befolyásolta volna. A forint sávon belüli tartós gyenge-
sége és a szükségessé vált jegybanki intervenció a tõkekivonás
mellett a hazai bankrendszer és az intézményi befektetõk maga-
tartásában bekövetkezett változással magyarázható. Amint az a
konverzió forrásait bemutató táblázatból leolvasható, a harma-
dik negyedévi , összesen 508 milliárd forintos jegybanki inter-
vencióból 416 milliárd forintot tett ki ez utóbbi tétel (III.+ IV. so-
rok összege).
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Fordított
skála

A forint pozíciója az intervenciós sávban

A forint iránti kereslet komponensei

Milliárd Ft

1997
1998.
I. félév

1998.
III. n. év

1998.
IV. n. év

1998
összesen

A) Konverzió 877,6 744,5 –508,3 –44,9 191,3

a) Az MNB devizapiaci
vásárlása 642,0 707,6 –508,3 –45,2 154,2

b) MNB-vásárlások az
államháztartástól 235,6 36,9 0,0 0,2 37,1

A konverzió forrásai
(I...VIII) 877,6 744,5 –508,3 –44,9 191,3

I. Az MNB nettó külföldi
kamatfizetéseivel korrigált
folyó fizetési mérleg
(1 + 2) –40,8 –115,3 –76,3 –191,8 –383,5

1. Folyó fizetési mérleg –177,9 –192,2 –94,7 –208,6 –495,5

2. MNB nettó külföldi
kamatfizetései 137,0 76,9 18,4 16,8 112,0

II. Mûködõtõke-beáramlás 308,8 182,9 37,0 91,9 311,8

III. Bankok konverziós
hatása –5,9 –13,0 –46,6 –13,3 –72,9

IV. Derivatívok hatása 160,6 288,2 –369,3 –125,3 –206,4

V. Belföldi devizabetétek
konverziós
hatása 10,0 16,2 4,1 –12,2 8,0

VI. Nettó portfólió -
befektetések (1 + 2) 334,9 384,6 –103,7 139,2 420,1

1. Állampapír 22,7 251,6 –157,4 100,1 194,4

2. Részvény* 312,2 133,0 53,6 39,1 225,7

VII. Vállalati devizahitel
(1 + 2) = (a + b) 87,8 –20,9 28,7 65,7 73,5

1. Belföldi 37,1 54,1 –6,4 6,1 53,8

2. Külföldi 50,7 –75,1 35,1 59,6 19,7

a) Egy évnél rövidebb –12,5 –9,1 1,8 55,5 48,2

b) Éven túli 100,3 –11,9 26,9 10,2 25,3

VIII. Tõketranszferek 22,1 21,9 17,9 0,8 40,6

B) Kamatérzékeny

(III+IV+V+VI/1+VII) 275,2 522,1 –540,5 15,0 –3,4

C) Rövidlejáratú kamatokra

érzékeny (B–V–VII/b) 165,0 517,8 –571,4 17,0 –36,7

* Bankok teljes nyitott pozíciójának változásából adódó konverziós hatás, azaz amérleg sze-
rinti nyitott pozíció derivatív ügyletekkel nem fedezett része.
**A határidõs kontraktusok változásának konverziós hatása. E két tétel esetében a negatív
elõjel a korábban felépült hosszú forintpozíciók leépülését mutatja.

2 Az orosz válságnak a hazai tõkepiacokra és monetáris politikára gyakorolt
hatásával az inflációs jelentésünk elõzõ száma részletesen foglakozott.
3 A KELER által névértéken nyilvántartott befektetési állomány változása a je-
lentõs áringadozások miatt a részvények esetében jóval kisebb kapaszkodóul
szolgál, ehhez a potenciális hazai vásárlók viselkedésének elemzésével jutha-
tunk el.
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A határidõs devizapiacok

és a kereskedelmi bankok portfólióátrendezésének

hatása a forintkeresletre

Az orosz válság elõtti idõszakban a bankrendszer jellemzõen
mérleg alatti, tõzsdei és OTC derivatív ügyletekkel fedezte mér-
leg szerinti hosszú forintpozícióját. A tõzsdei határidõs deviza-
pozíciók kínálatát a kosár spekulánsok képviselték, akik a fo-
rint fedezett kamatparitás feletti prémiuma miatt tudtak határ-
idõs eladással nyereségre szert tenni. A krízis elõtti idõszak ár-
folyam-alakulása alapján a sávon belüli leértékelõdés veszélyét
nem tekintették jelentõsnek, a tõzsdéken olyan elszámoló árak
alakultak ki, melyek a derivatív pozíciók magas tõkeáttétele mi-
att már viszonylag kis sávon belüli elmozdulás esetén is veszte-
séget okoztak a spekulánsoknak.

A forint gyengülése utáni elsõ idõszakban a piaci szereplõk
egy része a tõzsdei elszámoló árak manipulálásával igyekezett
késleltetni a veszteségek realizálódását. Abban bíztak, hogy a
szeptemberi lejárat kifutásáig a piaci árfolyam visszatér a sáv
erõs szélére, így pozícióik ex post nyereségesek lettek volna,
csak a krízisszakaszban lett volna margin befizetési kötelezett-
ség. A brókercégek jelentõs részénél a partnerkockázat kezelé-
se kívánnivalókat hagyott maga után, emiatt a cégek nem lehet-
tek biztosak abban, hogy képesek lesznek a margin követelmé-
nyeket, illetve a pozíciók zárása esetén a realizált veszteségeket
az ügyfelektõl behajtatni.

A szeptemberi lejárat közeledtével egyre valószínûbbnek
tûnt, hogy e veszteségeket realizálni kell, s mivel az árfolyam-
manipuláció a tõkepiac alapvetõ funkcióját veszélyezteti,
mindkét tõzsde lépéseket tett az árfolyam kordában tartására.
Az árfolyam várható alakulása körüli nagyobb bizonytalanság
csökkentette a kosárpozíciók várható nyereségét, s feltételez-
hetõ, hogy a kosárspekulánsok likviditási korlátba ütköztek az
elszenvedett veszteségek miatt. Ily módon a határidõs devizakí-
nálat drasztikusan csökkent, a lejárt, illetve kényszerlikvidált
határidõs pozíciókat nem újították meg. A forgalom és a nyitott
kötésállomány mindkét tõzsdén gyakorlatilag folyamatosan
zuhant az õsz során, a kínálat hiánya miatt a derivatív piac el-
vesztette kockázatkezelõ funkcióját.4

A bankok fedezetlen nyitott devizapozíciójának mértékét
törvényi szabályozás korlátozza. Mivel szeptember elejétõl
kezdve sem OTC-ügyletekkel, sem tõzsdei derivatívákkal nem
volt lehetõség a mérleg szerinti hosszú forintpozíciók mérleg
alatti mûveletekkel történõ fedezésére, a bankok számára a kí-
vánatos fedezeti szint elérésére mérlegben szereplõ azonnali
mûveletekkel nyílt lehetõség, ami jelentõs devizakereslet-nö-
vekedéshez vezetett. Mivel a nemzetközi tõkepiacok attitûdje
október végéig meglehetõsen hûvös maradt és a fizetési mérleg
is viszonylag kedvezõtlenül alakult, a jegybank volt az egyetlen
piaci szereplõ, ami az intervenció révén növelni tudta a deviza-
piaci kínálatot annak érdekében, hogy az egyensúlyi árak az ár-
folyamsáv belsejében maradjanak. A devizavásárlásokat a ban-
kok a jegybanki betétállományuk leépítésével finanszírozták, s
devizapozíciójukat fõleg jegybanki devizabetéteik növelésé-
vel, kisebb mértékben rövid lejáratú külföldi forrásaik csökken-
tésével is javították. Ez azt jelenti, hogy az intervenció során az
MNB által eladott deviza jelentõs része a bankok jegybanki de-
vizabetéteit növelte, s nem a tõkekiáramláshoz kapcsolódott.

4 Az OTC derivatívák piacán jelentõs szerepet betöltõ brókercégek esetében is
megfigyelhetõ volt a kockázatviselõ képesség csökkenése.



Mivel a pénzpiaci szereplõk a jegybanki jelzések ellenére sem
ismerték fel, hogy az effektív tõkekivonás, azaz a jegybanki tarta-
lékok csökkenése nagyságrendileg elmarad a devizapiaci inter-
venció összegétõl, szeptember végén a jegybank mégis kamat-
emelésre kényszerült. E lépés alapvetõ funkciója az volt, hogy a
piaci szereplõk számára demonstrálja, hogy költségek árán is
kész az árfolyamsáv védelmére. A jegybank jelzése, hogy a be-
fektetõi elvárásoknak megfelelõ hozamszintet kialakítva fenn
fogja tartani az árfolyamsávot, mind a spot, mind a határidõs de-
vizakínálatra is ösztönzõleg hatott. Mivel a pénzpiaci szereplõk
portfólióátrendezése nem járt együtt tõkekivonással, a spot devi-
zakínálat agresszív kamatemeléssel történõ növelése helyett
hagyták „lecsorogni” a határidõs devizaállományt. Ez a politika
az elkövetkezõ hónapokban leértékeltebb árfolyamot, de si-
mább reálkamat-alakulást eredményezett.

A piaci szereplõk helyzetértékelése a szeptember 22-i kamat-
emelést követõen még jobban eltávolodott a jegybankétól, az ál-
lampapír-piaci hozamok a hozamgörbe minden pontján a jegy-
banki kamatemelést messze meghaladó mértékben emelkedtek,
ami az árfolyamsáv hitelességének csökkenését jelezte. A rövid
lejáratú hozamok emelkedése összefüggésben állt a határidõs
devizapiac szeptember 16-i lejáratának kifutásával: a nyitott kö-
tésállomány a BÁT és a BÉT határidõs márka- és dollárpiacán ek-
kor mintegy 600 millió dollárral csökkent, melyet a határidõs de-
vizaeladói oldal (spekulánsok) eltûnésével a bankok nem tudtak
megújítani. A kereskedelmi bankok fennálló nyitott pozícióikat
spot devizavásárlással igyekeztek csökkenteni, ami a bankközi
pénzpiacon likviditáshiányt eredményezett. A hosszabb lejáratú
hozamok emelkedésére azonban csak az árfolyam-kockázati
prémium növekedése adhat magyarázatot.

Az õsz második felében kedvezõbbé vált a nemzetközi pénz-
ügyi környezet, a befektetõk növekvõ mértékben tettek különb-
séget a különbözõ makroökonómiai fundamentumokkal rendel-
kezõ feltörekvõ országok között, amely az országspecifikus koc-
kázati prémium csökkenését eredményezte. Ezen kívül a szep-
temberi válsághangulat elmúltával megerõsödött az árfolyamsáv
hitelessége, indokolatlanná vált az árfolyamrendszer életképes-
ségével kapcsolatos, kockázatot kompenzáló prémium is.
A csökkenõ prémium és a javuló inflációs kilátások ösztönözték
a tõkebeáramlást, s lehetõvé tették a jegybanki kamatok fokoza-
tos csökkentését. A derivatív piacok leépülése azonban további
jelentõs devizakeresletet indukált, így a forint többnyire a sáv kö-
zepén ingadozott, erõs oldali intervencióra az év végéig nem ke-
rült sor. Az év utolsó hónapjaiban a folyó fizetési mérleg maga-
sabb hiánya is hozzájárult a forint leértékeltebb, sávon belüli po-
zíciójához.

A Brazíliával kapcsolatos problémák 1999 januárjában egy
idõre újra megemelték a feltörekvõ piacok kockázati prémiumát.
A fertõzés ez esetben az orosz válságnál jóval enyhébbnek és rö-
videbb életûnek bizonyult. Az idõközben nyilvánosságra került
kedvezõ inflációs adatok leértékelésiütem- és ezzel párhuzamos
kamatcsökkentési várakozásokat indukáltak, az állampapírok
iránti külföldi kereslet megugrott, és a tõkebeáramlás hatására ja-
nuár második felében ismét intervencióra került sor a sáv erõs
szélén.

A január végén–február elején lezajlott piaci kamatcsökkenést
nem követték az irányadó kamatok. A piac jegybankitól eltérõ
kamatvárakozásai abból eredtek, hogy a piaci szereplõk nem tu-
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lajdonítottak kellõ jelentõséget a külsõ egyensúly romlását tük-
rözõ híreknek. Februárban, amikor a kedvezõtlen 1998. év végi
fizetésimérleg-adatok miatt a külsõ egyensúly romlása már min-
den szereplõ számára nyilvánvalóvá vált, a piaci kamatok ismét
emelkedni kezdtek, az országspecifikus kockázati prémium
emelkedett, és a forint is elmozdult a sáv erõs szélérõl.

3. A kereskedelmi bankok
kamatpolitikája

Akereskedelmi banki konstrukciók kamatai követték a piaci
kamatok alakulásának trendjét. Az éven belüli vállalati hitel-

kamatok és a rövid lejáratú állampapírok kamata közötti rés
csökkenésének 1996 eleje óta tartó trendje megtorpant, sõt 1998
elején jelentõsen emelkedett. Ezt az emelkedést a hitelállomány
szerkezetének megváltozásával hozhatjuk összefüggésbe, nõtt
azon vállalatok hitelezése is, amelyek feltehetõen kevésbé fér-
nek hozzá a külföldi forrásokhoz. Az augusztus–szeptemberi
válság idején a kereskedelmi bankok csak idõbeli késéssel érvé-
nyesítették a piaci kamatok emelkedését a hitelkonstrukciók árá-
ban. Így szeptemberben és októberben a kamatrés összezsugo-
rodott, novemberre viszont visszatért az orosz válságot megelõ-
zõ szintre.

A lakossági betéti kamatok és az állampapír-piaci hozamok
közötti különbség a vállalati kamatokkal ellentétesen alakult
1998-ban. Az állampapír-piaci hozamok márciusban megindult
csökkenését a bankok nem követték lakossági betéti kamataik
csökkentésével, ami a kamatrés összezsugorodását eredmé-
nyezte.

A kamatrés csökkenését elsõsorban annak tulajdoníthatjuk,
hogy a bankszektor csak lassabban alkalmazkodott a piaci kama-
tok március–áprilisi gyors eséséhez, de a kereskedelmi bankok
piacszerzési törekvései és az alternatív befektetési lehetõségek
növekvõ versenye is a vonzó banki kamatok fenntartása irányá-
ba hatottak.

Az orosz válság kitörése után a betéti konstrukciók kamata
nem követte a piaci kamatok emelkedését, így a kamatrés az
1998. év elejei 2,5–3 százalékpontos szintre emelkedett vissza. Ez
a jelenség ismét magyarázható a piaci kamatok óvatos, késéssel
való követésével. De az árazási magatartást egyre erõteljesebben
befolyásolta, hogy a bankrendszeren kívüli befektetésekkel
szembeni bizalom megingása miatt a lakosság a banki konstruk-
ciók javára rendezte át pénzügyi vagyonát.

4. Hozamgörbe, inflációs
és leértékelési várakozások

Ahozamgörbe jövõbeli kamat- és inflációs várakozásokra vo-
natkozó információtartalma jelentõsen csökkent az orosz

válság kirobbanása és az ezt követõ, feltörekvõ piacokat sújtó bi-
zalmi válság során. A hozamok szeptemberi, minden lejáratot
érintõ emelkedésébõl, majd az októberi csökkenésbõl hiba len-
ne bármilyen következtetést levonni az inflációs várakozásokkal
kapcsolatban; a hozamváltozások ebben az idõszakban a forint-
tól elvárt kockázati prémium átmeneti növekedésével voltak
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összefüggésben. Ezt alátámasztja a külföldi befektetõk tulajdo-
nában lévõ állampapír-állomány kérdéses idõszak alatti alakulá-
sa is.

Az ábrán a piaci szereplõk kamatvárakozásait tükrözõ szár-
maztatott forwardgörbék krízist megelõzõ és azt követõ alakja
látható. November közepére az állampapír-piaci hozamok stabi-
lizálódtak. Ekkor a rövid távú kamatvárakozások még óvatosab-
bak voltak a válságot megelõzõ idõszakhoz képest, hosszabb tá-
von azonban már erõteljesebb kamatcsökkenést vártak a piaci
szereplõk. Decemberben régóta nem tapasztalt hozamcsökke-
nés zajlott le, az implikált forwardok által jelzett kamatvárakozá-
sok minden lejáraton 200–250 bázisponttal csökkentek.

A kérdés ezzel kapcsolatban, hogy vajon a csökkenés a forint-
kockázati prémium további jelentõs mérséklõdésének vagy pe-
dig az inflációs várakozások csökkenésének tudható-e be. Figye-
lemre méltó, hogy a decemberi csökkenés zöme a novemberi
inflációs statisztika nyilvánosságra hozatalát közvetlenül követ-
ve zajlott le (a bejelentést követõ 5 nap alatt a hozamgörbe kb.
130 bázisponttal tolódott lefelé). Ebben a néhány napban a kül-
földi állampapír-állomány növekedésének dinamikája nem volt
kiemelkedõen erõs, és a feltörekvõ piacok megítélése sem válto-
zott pozitívan.

Mindez arra enged következtetni, hogy a meglepõen alacsony
november inflációs adatok hatására a piaci szereplõk 150–200
bázisponttal lefelé módosították az infláció várt pályáját. Ezt rész-
ben alátámasztja a piaci makroelemzõk 1999. évi inflációs elõre-
jelzéseit tartalmazó felmérés is, bár az elemzõk itt óvatosabbnak
tûntek: a december 22-én végzett felmérésben az 1999 decembe-
rére várt év/év elõrejelzésüket az egy hónappal korábbihoz ké-
pest átlagosan 102 bázisponttal 9%-ra csökkentették.

Január 12-ig az implikált forwardok a december végi szinthez
képest a 3 éves horizontig újabb 100–150 bázisponttal csökken-
tek. Az újabb eltolódás zöme mindössze két napra (január 5–6)
esett. Ezeken a napokon nem látott napvilágot olyan belföldi
adat vagy hír, amely a hozamokat potenciálisan befolyásolta vol-
na, a külföldi állomány sem növekedett kiugró dinamikával.

A decemberi – ismét alacsony – inflációs adat január 11-i beje-
lentését követõen nem ismétlõdött meg a hosszú lejáratú hoza-
mok decemberihez hasonló csökkenése. Ennek értékelését
azonban nehezíti, hogy a brazil válság kiteljesedése éppen ezek-
re a napokra esett.

A feltörekvõ piacokat sújtó válság újabb fellángolása nem
hagyta érintetlenül a forinttól elvárt kockázati prémiumot, a fo-
rint a sávon belül gyengült, a hozamok pedig jelentõsen emel-
kedtek.

A brazil válság hatása mindössze 1 hétig volt érezhetõ a ma-
gyar állampapírpiacon, január 22-re az implikált forward-
kamatok már a válságot megelõzõ szintjükre estek. A következõ
három hétben a hosszabb távú kamatvárakozások stabilizálód-
tak. Február közepén számos piaci elemzés jelent meg az 1998.
évi folyó fizetési mérleg vártnál nagyobb hiányáról, illetve az ál-
lamháztartás januári egyenlegének kedvezõtlen alakulásáról.
Ezek hatására a hozamok minden lejáraton emelkedni kezdtek;
az implikált forwardok március elejére 100 bázisponttal nõttek.
Az inflációs várakozások is enyhén emelkedtek: a Reuter’s febru-
ár 17-én közzétett felmérése szerint a piaci makroelemzõk kb.
9,3%-os év/év CPI inflációt vártak 1999 decemberére, ami
0,3%-kal magasabb a januári várakozásaiknál.
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5. Monetáris
aggregátumok

Agazdasági növekedés megélénkülésével párhuzamosan
1998-ban mind a szûkebb (M1), mind a szélesebb értelem-

ben vett (M3 és M4) monetáris aggregátumok reálértéke növeke-
dett. A reálpénzkereslet gyorsabb növekedését a pénzügyi va-
gyonon belüli portfólióátrendezõdés és a tranzakciós pénzigény
növekedése okozta.

Az 1998-at megelõzõ három évben a pénzügyi vagyonban fo-
lyamatosan nõtt a banki kamatoknál magasabb hozamot kínáló
bankrendszeren kívüli eszközök súlya.

A tõkepiaci bizonytalanság növekedése, a banki és a nem
banki befektetések várható hozamának közeledése 1998-ban a
bankrendszeri eszközök javára történõ átrendezõdést indított el.
Ez tükrözõdik abban is, hogy az M4 és M3 monetáris aggregátu-
mok közötti növekedési ütemkülönbség összeszûkült.

A szélesebb monetáris aggregátum az M3 gyors növekedését
elsõsorban a lakossági eszközök expanziója okozta, a vállalati
betétek növekedési üteme az év során jelentõsen mérséklõdött.

A lakossági lekötött betétállomány gyors növekedési üteme a
lakossági megtakarítások növekedését és az egyéb befektetési
formák közötti portfólióátrendezést tükrözi.

A szûk monetáris aggregátum (M1) lakossági része alapvetõ-
en tranzakciós célokat szolgál. Vizsgálataink azt mutatták, hogy
az M1 iránti kereslet készpénz komponense a fogyasztással egy-
idejûen változik, és a látra szóló betétállománynak is legfeljebb
egy-két hónapos elõrejelzõ ereje van.

A forgási sebesség elmúlt idõszaki lassulása alapján ezért nem
következtethetünk a lakossági fogyasztás további gyorsuló üte-
mû bõvülésére.

Az M1 gyorsabb növekedéséhez hozzájárult a likviditási pré-
miumnak az infláció csökkenése miatti mérséklõdése is. A leg-
gyorsabban bõvülõ látra szóló betétállomány növekedésében
valószínûleg a portfólióátrendezés is szerepet kapott, mivel a la-
kossági látra szóló betétekre, illetve a kevésbé likvid eszközökre
fizetett kamatok közötti különbség csökkent. Ezen felül jelentõ-
sen bõvültek a lakossági látra szóló, illetve folyószámlához kap-
csolódó szolgáltatások, elsõsorban a különbözõ kártyamûvele-
tek.

Az MNB és a kereskedelmi bankok eszközeit összevontan te-
kintve a második félévben a belföldi bankrendszer által kihelye-
zett hitelek összetételében jelentõs szerkezeti változások történ-
tek 1998 második félévében.

A belföldi bankrendszer külfölddel szembeni követelései-
nek csökkenése két ellenkezõ irányú folyamat eredõjeként ala-
kult ki: A mérleg szerinti nyitott pozíciók zárása miatt a külföld
kereskedelmi bankokkal szembeni pozíciója romlott, ezt azon-
ban túlkompenzálta a devizatartalékok csökkenésébõl követke-
zõ MNB-vel szembeni pozíciójavulás.

A külföldiek által eladott állampapírok tekintélyes hányadát a
kereskedelmi bankok vették meg. Ezen felül a rezidens gazdasá-
gi szereplõk is csökkentették állampapír-állományukat, ami
szintén a kereskedelmi bankok eszközei közé került.

E két tétel együttesen az államháztartás jelentõs pozíció-
romlását eredményezte. E portfólióátrendezés nem járt együtt a
reálgazdasági szereplõknek nyújtott hitelek kínálatának vissza-
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fogásával. A kereskedelmi bankok az állampapír-portfóliójuk
növelésével egyidõben leépítették a jegybankkal szembeni kö-
veteléseiket, azaz a pénzpiaci betétek állományát.

Az elõzõ évekhez képest a lakossági hitelállomány is növe-
kedésnek indult, de a lakossági hitelfelvétel még mindig margi-
nális módon járul csak hozzá a bankrendszeri eszközök növeke-
déséhez.

A vállalati szektor nettó hiteligénye az 1995. évi visszaesés
után 1996-ban stabilizálódott. A kedvezõ jövedelmi helyzet miatt
a növekvõ beruházások sem vezettek a vállalati szektor gyorsuló
ütemû eladósodásához, mivel a beruházási kiadásokat részben a
korábban felhalmozott pénzügyi eszközökbõl finanszírozták.
1998-ban is folytatódott ez a tendencia, a nettó forrásbevonás re-
álértéke nem nõtt az elõzõ két év átlagához viszonyítva. A koráb-
bi másfél év tendenciáitól eltérõen, a kereskedelmi bankoknál
jelentkezõ átmeneti forrásszûke, és a külföldi hitelek relatív árá-
nak változásának hatására 1998 második félévében újra nõtt a
külföldi hitelek aránya a vállalatok hitelfelvételében. Azon vállal-
kozások számára, amelyek devizában kockázatsemlegesek a
megnövekedett árfolyamkockázatot tartalmazó belföldi kama-
toknál olcsóbb hitelfelvételi lehetõséget jelentett a devizában
történõ eladósodás.5
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A pénzkereslet és a hitelállomány összetevõinek alakulása
Milliárd Ft

1998

jan. 1. márc. 31. jún. 30. szept. 30. dec. 31.

Források

Készpénz 562,6 551,7 587,7 640,6 666,6
Háztartások betétei 2166,4 2205,6 2261 2388,3 2597,9
– forint 1643,6 1668,8 1700,9 1787,7 1982,3
– deviza 522,8 536,8 560,1 600,6 615,6
Vállalati betét 962,9 881,8 943,1 945,9 1032,1
– forint 729,6 654,8 709,2 713,9 802,8
– deviza 233,3 227,0 233,9 232,0 229,3
Önkormányzatok

és nem profitorien-
tált szervezetek
betétei 207,5 210,1 190,7 212,3 229,4

Egyéb betétek 69,7 48,1 65,0 53,1 71,2
Kötvények

és értékpapírok 37,3 35,5 32,9 31,8 28,9
M3 4006,4 3932,8 4080,4 4272,0 4626,1

Eszközök

Háztartás hitelei 311,9 302,2 324,8 341,1 355,2
Államháztartás 3493,8 3454,6 3386,1 3701,0 3894,9
Vállalkozások hitelei 1706,6 1756 1880,2 1993,1 1983,7
Egyéb hitelek 66,2 63,6 73,2 92,8 94,5
Belföldi hitelek

összesen 5578,5 5576,4 5664,3 6128,0 6328,3
Egyéb belföldi

eszközök, nettó –444,9 –636,7 –651,0 –781,8 –700,7
Külföld, nettó –1127,2 –1006,9 –932,9 –1074,2 –1001,5
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A vállalati szféra szezonálisan igazított nettó
hitelfelvétele a hazai és a külföldi bankrendszertõl
összehasonlítható árakon

* 1992-es árakon, fogyasztói árindexszel deflálva.

5 Az állampapírok kockázati prémiumának növekedése alapján valószínûsít-
hetjük, hogy a devizafinanszírozás költségei is emelkedtek.



Agazdaság 1998-ban – becsléseink szerint – 5%-kal nõtt. A nö-
vekedés üteme az elsõ három negyedévben folyamatosan

gyorsult, majd az utolsó negyedévben valamelyest mérséklõdött.
A GDP növekedését a belföldi felhasználás gyorsabb bõvülése
kísérte, ami a külsõ egyensúlyhiány növekedését eredményezte.

Bár az exportnövekedés dinamikája az elõzõ évhez viszonyít-
va valamelyest mérséklõdött, továbbra is a külföld jelentette a
kereslet legdinamikusabb komponensét. Éves szinten a GDP
szerinti exportvolumen kb. 17%-kal emelkedett. A kereslet bel-
földi komponensei közül az állóeszköz-felhalmozás éves szinten
11%-kal nõtt, és a készletállomány is jelentõsen bõvült. A lakos-
sági fogyasztás élénkülése a II. negyedévtõl gyorsult fel, majd az
év második felében, de különösen a IV. negyedévben tovább
élénkült, éves szinten kb. 4,5%-ot ért el. A belföldi felhasználás
bõvülése az import iránti kereslet jelentõs emelkedésével járt
együtt.

1. Lakossági fogyasztás

Alakosság összes kiadásai 1998-ban lassabban bõvültek, mint
a rendelkezésre álló jövedelme, így a lakosság inflációszûrt

pénzügyi megtakarítása jelentõsen emelkedett 1997-hez képest.
Fontos megjegyezni, hogy 1998 során olyan intézményi válto-

zásnak lehettünk tanúi, amelyek közvetlen hatást gyakoroltak a
lakossági megtakarítások alakulására. Az 1998 januárjától életbe
lépett nyugdíjreform eredményeképpen megjelenõ kötelezõ
nyugdíjpénztári megtakarítások egyre jelentõsebb részt képvi-
selnek a lakosság megtakarításai között.

A lakosság megtakarítói magatartásának elemzésénél ezt a té-
telt mindenképpen figyelembe kell venni, ugyanis a korábbi esz-
tendõkben ezek a befizetések társadalombiztosítási járulékként
lettek elszámolva. Becsléseink szerint a kötelezõ nyugdíjpénztá-
ri befizetések 1998-ban meghaladták a 25 milliárd forintot, amely
összeggel korrigálva a megtakarítási ráták 0,3 százalékkal alacso-
nyabbak lennének.

A lakosság kiadásainak a jövedelmeknél alacsonyabb bõvülé-
se a jövedelem növekedésénél gyorsabb, 4,5%-os fogyasztásnö-
vekedés és reálértékben 10%-kal csökkenõ beruházási kiadások
eredõjeként alakult ki. Ez utóbbi mögött a lakásépítések utáni
ÁFA-kedvezmény 1999. évi bevezetése állhat, ami feltehetõen a
lakossági beruházások néhány hónapos elhalasztását és a ren-
delkezésre álló források pénzügyi eszközökbe történõ befekte-
tését eredményezte. A felhalmozást és a pénzügyi megtakarítá-
sokat együttesen vizsgáló bruttó megtakarítási mutató – a nyug-
díjreform hatásával korrigálva – valamelyest csökkent.
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A GDP és komponenseinek éves növekedési üteme*

%

1997
1998

1998
I. n. év II. n. év III. n. év IV. n. év

GDP 4,6 4,7 5,1 5,6 4,7 5,0

Végsõ fogyasztás 2,5 2,9 4,1 4,4 6,5 4,4

Lakossági fogyasztás 2,6 2,9 4,1 4,4 6,9 4,5

Közösségi fogyasztás 1,8 3,0 4,3 4,5 3,7 4,0

Bruttó felhalmozás 9,7 8,0 25,7 28,7 10,6 17,5

Állóeszköz-felhalmozás 8,8 7,0 12,5 17,7 7,8 11,0

Belföldi felhasználás összesen 4,4 3,9 9,1 10,9 8,0 8,1

Export 26,4 28,8 17,5 11,4 13,1 16,9

Import 25,5 25,2 25,6 22,7 20,0 23,2

* Az anyagban felhasznált éves és negyedéves GDP-számításokMNB-becslések, amelyek
eltérhetnek a KSH hivatalosan publikált adataitól. Negyedéves GDP-számítások Magyaror-
szágon még nem túl hosszú ideje készülnek, nagy bizonytalanságokat hordoznak maguk-
ban, amódszertan folyamatosan változó, fejlõdõ. A KSH adatok relatíve késõn állnak rendel-
kezésre, ezért az MNB jelenleg saját becsléseit használja, amelyek konzisztensek az MNB
egyes jövedelemtulajdonosok jövedelemhelyzetét bemutató elemzéseivel.

A lakossági jövedelmek és a fogyasztás reálértékének éves növekedési

üteme (változás az elõzõ év azonos idõszakához képest)
%

1996 1997 1998

Lakossági jövedelem –0,1 1,9 4,2
Lakossági fogyasztás –2,7 2,5 4,5
Lakossági beruházás 2,0 –0,3 –10,0

A lakosság inflációszûrt* megtakarításai a rendelkezésre álló jövedelem

százalékában

%

1996 1997 1998

Inflációszûrt bruttó** megtakarítási ráta 12,4 12,0 12,0
Inflációszûrt pénzügyi megtakarítási ráta 6,6 6,0 6,8

* Az inflációszûrtmegtakarítások kiszámolásánál a kamatkifizetések inflációt kompenzáló
része levonásra kerül a pénzügyi megtakarításokból, valamint a lakosság rendelkezésre álló
jövedelmébõl.
** Bruttó megtakarítás = pénzügyi megtakarítás + lakossági beruházás.



A fogyasztási kiadásoknak a rendelkezésre álló jövedelemnél
gyorsabb növekedése alapján a lakosság pénzügyi helyzetének
polarizáltságára következtethetünk. Bár a nemzeti számlák la-
kossági fogyasztási tétele nincs részletesen megbontva, a kiske-
reskedelmi forgalomra vonatkozó statisztika szerint a fogyasztási
kiadásokon belül a legdinamikusabban bõvülõ elem a tartós fo-
gyasztási cikkek vásárlása volt, melynek növekedése reálérte-
lemben meghaladta a 30%-ot, míg a folyó fogyasztási kiadások
növekedése jelentõsen elmaradt a rendelkezésre álló jövedelem
növekedésétõl, körülbelül 2,5%-ot tett ki. Egy fejlett hitelpiaccal
rendelkezõ országban a folyó fogyasztás általában együtt válto-
zik a permanens jövedelemmel, míg a beruházási kiadásokat és a
tartós fogyasztásicikk-vásárlást hitelbõl, illetve a korábbi megta-
karításokból finanszírozzák. A folyó jövedelembõl finanszírozott
tartós fogyasztási cikkek iránt megnyilvánuló erõteljes kereslet
azt tükrözi, hogy a háztartások jelentõs része likviditáskorlátos.
Ez a réteg részben a lakossági hitelezés fejletlensége miatt nem
hitelképes, továbbá nincsen szabadon felhasználható pénzügyi
vagyona sem. A likviditáskorlátos háztartások tehát extra jöve-
delmeiket alapvetõen tartós fogyasztási cikk vásárlására költöt-
ték, míg a korábban is hitelképes lakossági rétegek fogyasztásu-
kat lassabban növelték jövedelembõvülésüknél, így pénzügyi
megtakarításaik emelkedtek.

A fenti hipotézist támasztja alá a háztartások pénzügyi vagyo-
nának alakulása is. A második és különösen a harmadik negyed-
évben tapasztalt tõzsdei árfolyamzuhanás jelentõs mértékben
csökkentette a lakosság pénzügyi vagyonát.1 A pénzügyi megta-
karítások növelésével a háztartások igyekeztek a tõzsdei folya-
matok pénzügyi vagyonra gyakorolt kedvezõtlen hatását vala-
melyest tompítani, ami arra utalhat, hogy a háztartások pénzügyi
vagyon/jövedelem rátája még mindig jelentõsen alatta marad az
általuk optimálisnak tekintett szintnek.

Az elõbbi megfigyelésekbõl az következik, hogy a lakosság
jövedelem/fogyasztás arányára és így a megtakarítási ráta jövõ-
beli alakulására legnagyobb hatással a jövedelmek likviditáskor-
látos és nem likviditáskorlátos háztartások közötti eloszlása lesz.
Ha a jövedelmek 1999-ben is a tavalyihoz hasonló szerkezetben
nõnek, akkor a fogyasztás növekedése elsõsorban a folyó fizeté-
si mérleg romlásában fog lecsapódni, a fogyasztási kereslet nö-
vekedésének közvetlen inflációs hatása mérsékelt marad.

2. Beruházások

2.1 Állóeszköz-beruházások

Az állóeszköz-beruházások reálértékének éves növekedési
üteme 1998 harmadik negyedévében 17,7 százalékot ért el,

amely a beruházási tevékenység további élénkülését mutatta az
év elsõ feléhez képest, majd a negyedik negyedévben a növeke-
dési ütem 7,8 százalékra esett vissza.
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A lakosság nettó pénzügyi vagyona a jövedelem
trendjének százalékában

1 A lakosság részvényportfóliójának piaci értéke 1998 második negyedévé-
ben 22,5 milliárd forinttal, míg a harmadik negyedévben 147,2 milliárddal
csökkent a Budapesti Értéktõzsdén bekövetkezett árfolyamzuhanás miatt. Az
utolsó három hónap során bekövetkezett tõzsdei árfolyam-emelkedés viszont
107,7 milliárd forinttal járult hozzá a lakosság pénzügyi vagyonának növeke-
déséhez.



A vállalati szektor beruházásai bõvültek a legdinamikusab-
ban, éves szinten reálértékben 20 százalékkal. A világgazdasági
környezetben bekövetkezett kedvezõtlen változások hatására
(orosz válság, nyugat-európai konjunktúra visszaesése) a válla-
lati beruházások növekedése is lelassult az utolsó negyedévben.
A kedvezõtlen változások azonban csak a vállalati kör egy szeg-
mensét érintették, a belföldi kereslet további élénkülése és a
Nyugat-Európában tovább bõvülõ fogyasztási cikk kereslet miatt
a vállalkozások többségének nem romlottak az üzleti kilátásai.
Ezért az idei évben is dinamikus beruházási tevékenységre szá-
mítunk, bár a növekedés üteme valószínûleg elmarad az 1998.
évi kiugróan magas szinttõl. Ezt támasztja alá a beruházási gép-
import alakulása, ahol az augusztus – szeptemberi visszaesést
újra dinamikus növekedés követte.

Az állami szektor felhalmozási tevékenységét jellemzõ éves
volumenindex meghaladta a 4 százalékot. Az állami beruházási
kiadások dinamikája az év két félévében eltérõen alakult, míg az
elsõ félévben folytatódott az állami beruházások gyors növeke-
dése, a második félévben a beruházási kiadások nominálisan is
csökkentek az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva.

A lakossági beruházások jelentõsen, mintegy 10 százalékkal
estek vissza 1997-hez képest. Mivel a tartós fogyasztási cikk vá-
sárlása ezalatt 30%-kal bõvült (a kiskereskedelmi forgalomra vo-
natkozó statisztikák alapján), a visszaesést nem ciklikus ténye-
zõk okozták. Feltételezéseink szerint a háztartások beruházási
tevékenységének szûkülését fõként a lakásépítések elhalasztása
magyarázza, ami az 1999-tõl igénybe vehetõ ÁFA-kedvezmény
bevezetésének tulajdonítható. Ezért 1999-ben a lakossági beru-
házások jelentõs bõvülésére számítunk.

A beruházási volumenindexeket nemzetgazdasági áganként
vizsgálva szembetûnõ az ingatlanügyletekkel és bérbeadással
kapcsolatos szolgáltatások és a lakásberuházások 12%-os csök-
kenése. Ha kiszûrjük a lakásberuházások értékének 25%-os
csökkenését, akkor az ingatlanügyletekkel kapcsolatos szolgál-
tatási területen is növekedés következett be. 1998 folyamán to-
vább folytatódott a feldolgozóipari ágazatok expanziója, ezen
belül is a gépipar térnyerése.

1998-ban – az elõzõ évhez hasonlóan – a piaci szolgáltatói te-
vékenységekbe történõ befektetések elérték az összes beruhá-
zás 40 százalékát. A szolgáltatási ágazaton belül különösen a
pénzügyi tevékenységek fejlõdése szembetûnõ 1998-ban, hi-
szen az 1997. évi 16 százalékos mérséklõdés után ebben a szek-
torban 1998-ban 47,7 százalékkal nõtt a beruházások reálértéke.

2.2 Készletberuházások

Az elmúlt két évben a készletberuházás az aggregált kereslet
egyik legdinamikusabban bõvülõ komponense volt. Részletes
készletfelhalmozási adatok a feldolgozóiparra állnak rendelke-
zésre, az alábbiakban ezek alakulását értékeljük.

A feldolgozóipar készleteinek alakulását a gépipar dominálja.
A gépiparban 1998-ban folyamatosan emelkedett a félkész- és
késztermékeket tartalmazó saját termelésû készletek és a zöm-
mel fûtõ- és nyersanyagokat tartalmazó vásárolt készletek állo-
mánya. A növekvõ készletberuházást nem tartjuk a konjunktúra-
lassulás jelének, a készletnövelés ugyanis összhangban áll az ér-

tékesítés alakulásával. Az értékesítés dinamikájának 1996–1997

28 MAGYAR NEMZETIBANK

III. Keresleti tényezõk

A nemzetgazdasági beruházások gazdasági ágak szerint

Megoszlás
folyó áron
1997-ben,

%

Megoszlás
folyó áron
1998-ban,

%

Volumenindex,%

1997 1998

Mezõgazdaság, erdõgazdaság,
halászat 3,6 3,7 16,3 11,6

Bányászat 0,3 0,3 6,2 7,6

Feldolgozóipar 23,2 26,0 9,0 23,2

Villamosenergia-, gáz-, hõ- és
vízellátás 6,7 7,2 3,2 17,3

Építõipar 1,7 1,9 –10,7 20,2

Kereskedelem, közúti jármû
és közszükségleti cikk javítása,
karbantartása 6,4 7,1 –11,4 23,0

Szálláshely-szolgáltatás
és vendéglátás 1,0 1,0 31,5 13,7

Szállítás, raktározás, posta,
távközlés 18,9 18,9 27,3 9,7

Pénzügyi tevékenység és kiegé-
szítõ szolgáltatásai 2,5 3,4 –16,3 47,7

Ingatlanügyletek, bérbeadás,
gazdasági tevékenységet segítõ
szolgáltatás és lakásberuházás 22,6 18,0 –0,2 –12,0

Közigazgatás, védelem; kötelezõ
társadalombiztosítás 3,9 3.6 38,5 1,9

Oktatás 2,1 1,8 7,2 –5,0

Egészségügyi és szociális ellátás 2,5 2,5 17,9 8,1

Egyéb közösségi, társadalmi és
személyi szolgáltatás 4,5 4,7 25,7 17,1

Nemzetgazdaság összesen 100,0 100,0 8,5 10,2
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során bekövetkezett, nem anticipált megugrása ugyanis az
ideálisnál alacsonyabb szintre apasztotta a készleteket, amit a
vállalatok 1998-ban a készletberuházás, illetve az értékesítéshez
vett készletarány növelésével korrigáltak. A termelési, illetve az
értékesítési dinamika vonatkozásában a vállalatok tehát
1999-ben sem számítanak készleteik növelését szükségtelenné
tevõ visszaesésre.

A textiliparban éppen ellentétesen alakultak a folyamatok, a
készletek értékesítéshez viszonyított aránya 4 éve folyamatosan
csökken, ami romló értékesítési várakozásokra utalhat. Az élel-
miszeripar esetében pedig a mezõgazdasági készletszint nem
szándékolt emelkedésével is összefüggésben áll a készlet/érté-
kesítés arány tartós emelkedése.

3. Az államháztartás helyzete

Az elõzetes számok2 szerint 1998-ban az államháztartás elsõd-
leges többlete 1,6% lett a GDP százalékában. Így szintje a

GDP arányos államadósság stabilizáláshoz szükséges fenntart-
hatósági küszöb közelébe került, tehát a korábbi évektõl eltérõ-
en már nem járult hozzá az államadósság hosszú távú csökkenté-
séhez.

Az év végi rendkívüli kiadások (Postabank, MFB, ÁPV Rt.-nek
átutalás) ugyanakkor növelték a bruttó államadósságot és a fi-
nanszírozási igényt is, így a korábbi évek rendkívül dinamikus
adósságcsökkenésének trendje megtört.

Az államháztartás aggregált keresletre gyakorolt hatása az
1997. évi tendenciákat folytatva 1998-ban is jelentõsen emelke-
dett. Az elsõdleges egyenleg változásában mérve az államháztar-
tás a GDP 1,2%-ával járult hozzá a belföldi felhasználás növeke-
déséhez. (A változás kiszámításánál figyelembe vettük, hogy
az elsõdleges többlet csökkenését részben a nyugdíjreform
eredményezte, az állami bevételek magánnyugdíjpillérbe törté-
nõ átcsoportosítása viszont nem jár a keresleti hatás növekedésé-
vel.)

Az elsõdleges egyenleg romlását az eredményezte, hogy az el-
sõdleges bevételek – az elõzetes információk alapján – a GDP
arányában 2–2,2%-kal csökkentek, miközben a kiadások csak
0,8–1%-kal mérséklõdtek az elõzõ évi szinthez képest.

Az elsõdleges bevételek közül a tõkebevételek a GDP
0,7%-ával csökkentek.3 A folyó tételek közül a vámok leépítésé-
nek esedékes lépései a GDP arányában 0,6%-os bevételkiesést4

1999 • JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL 29

III. Keresleti tényezõk

2 A helyi önkormányzatok hiányára vonatkozóan egyelõre csak becslések áll-
nak rendelkezésre. A hivatalos számoktól módszertani okokból egy helyen té-
rünk el: a TB részvényeladásának elszámolásában. Ez a pénzügyi mûvelet
mintegy 10 milliárd forint volt 1998-ban, és tartalmilag privatizációnak minõ-
síthetõ. A mi elszámolásunktól eltérõen a hivatalos, privatizációs bevétel nél-
küli GFS deficitben ezt az összeget hiánycsökkentõ elsõdleges bevételként
számolják el. A hivatalos prezentációhoz hasonlóan nem számoltuk el a Posta-
bank és az MFB tõkejuttatását (összesen 170 milliárd forint), valamint az ÁPV
Rt.-nek átadott 50 milliárd forintot. Ezen összegek ugyanis nem növelték a ke-
resleti hatást, valamint rendkívüli jellegük miatt a fenntarthatóságot is csak az
államadósság növekedésén keresztül érintették.
3 Csökkentek a törlesztések, megszûnt a jamburgi gázszállítás árbevétele és az
adóskonszolidációs bevétel, az önkormányzatok által értékesíthetõ reálva-
gyon is egyre korlátozottabb.
4 Mivel a vámpótlék 1997 I. féléve után szûnt meg, a csökkenés hatása 1998-ra
is áthúzódott.
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jelentettek. Ezen felül az adóterhek csökkentése érdekében ho-
zott intézkedések5 újabb 0,2%, a nyugdíjreform pedig 0,3%-kal
csökkentették a bevételeket. Ezen túlmenõen a kivetett bírságok
és pótlékok GDP aránya is csökkent 0,2%-kal. Az elsõdleges ki-
adásoknál megfigyelhetõ GDP arányos csökkenés a tõkekiadá-
soknál és ezen belül is nagyrészt a beruházásoknál6 és a lakásépí-
tési támogatásoknál jelentkezett. A folyó kiadások – strukturáli-
sabb jellegûnek tekinthetõ – szintje lényegében nem változott.
A változatlan szint lényeges szerkezeti elmozdulást takar, a kö-
zösségi és juttatott fogyasztás mérséklõdése mellett a transzferek
nõttek. Ezen belül a lakossági transzferek GDP arányában
0,6%-os növekedése volt a meghatározó, ami a nyugdíjmegál-
lapítás – 1999-tõl megváltozó – rendszere miatt következett be,
hiszen a nyugdíjak a csökkenõ infláció mellett az elõzõ évi maga-
sabb nominális bérkiáramlást követték. A közösségi és juttatott
fogyasztáson belül az áru és szolgáltatásvásárlás GDP aránya
csökkent, míg a bérkiadásoké lényegében változatlan maradt.

4. Külföldi kereslet

Akülkereskedelmi folyamatok rövid távú alakulását meghatá-
rozó legfontosabb tényezõk: a lanyhuló nyugat-európai

konjunktúra, az orosz válság elhúzódása és a belföldi kereslet
folytatódó növekedése.

Fõbb exportpiacainkon a GDP növekedése lassulást mutat.
A GDP lassulása leginkább az export és a beruházási aktivitás las-
sulásából származott, amely az aggregált importkeresletre is
mérséklõleg hatott. A belföldi felhasználás magánfogyasztással
összefüggõ komponenseinek alakulása azonban radikálisan el-
tér a fenti képtõl, a kiskereskedelmi forgalom és az újautó-eladás
1998 második felében gyorsulást mutattak, harmadik negyedév-
ében a tartós fogyasztási cikkek vásárlása is újra erõre kapott.
A magyar export szempontjából ez kedvezõ, mivel az euró-zóna
országaiba elsõsorban fogyasztási cikkeket exportálunk. Az
orosz válság hatására bekövetkezett jelentõs exportcsökkenés
után a jelenlegi szinten stabilizálódni látszanak a folyamatok,
arra azonban nem számíthatunk, hogy ebben a relációban jelen-
tõsen bõvüljön a kivitel. A belföldi kereslet élénkülése mind a fo-
gyasztási cikkek mind a beruházási cikkek behozatalában továb-
bi növekedést vetít elõre.

1998 során a GDP szerkezetû export és import növekedési
üteme mérséklõdött, éves szinten a az export volumene
16,9%-kal, az import volumene pedig 23,2%-kal bõvült. A követ-
kezõkben a külkereskedelmi forgalom alakulását a megszokot-
tól eltérõen nem az éves növekedési indexek alapján mutatjuk
be. A forgalom dinamikájában bekövetkezett gyors változásokat
az éves indexek elfedik, ezért évesített vagy ún. rövid bázisú, az
elõzõ hónaphoz viszonyított indexeket használtunk.7
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Az euró-régió fõbb makrogazdasági mutatói
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1995 2,2 1,9 1,9 0,1 3,3 8,1 7,5 0,3 2,0
1996 1,6 1,1 1,9 1,7 0,5 4,6 3,2 6,6 1,1
1997 2,5 2,0 1,5 0,2 1,9 10,2 9,0 3,9 0,9
1997. III. n. év 2,8 2,1 1,3 0,3 1,7 13,0 11,7 6,0 0,9
1997. IV. n. év 3,2 2,6 2,0 –0,5 2,7 11,4 10,4 11,2 2,2
1998. I. n. év 3,8 4,0 2,6 0,3 5,2 11,1 12,2 12,6 2,7
1998. II. n. év 2,5 2,7 2,2 0,4 1,5 7,3 8,4 3,3 1,8
1999. III. n. év 2,4 2,9 2,6 –0,2 1,9 3,6 5,2 7,5 3,0

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

5 Az SZJA átlagos terhelésének csökkentése, illetve a bérgarancia-befizetések
megszüntetése.
6 A beruházások GDP aránya az 1997. évi növekedés után a kiigazítás éveinek
szintjére csökkent.
7 A rövid bázisú indexeket a dollárban mért szezonálisan igazított forgalmi
adatok trendjébõl számítottuk. A korábban megszokott indexekkel való
összevethetõség kedvéért a havi változásokat évesítve, azaz 12. hatványra
emelve közöljük. Ezek az indexek azt mutatják, hogy hogyan alakult volna a
forgalom akkor, ha az adott havi dinamika 12 hónapig változatlanul fennma-
radt volna.



A szolgáltatások egyenlege 1998 során fokozatosan romlott,
1997-hez képest mintegy 500 millió dollárral kisebb többlet ala-
kult ki. A bevételek a korábbi évekre jellemzõ növekedéssel
szemben 1998-ban stagnáltak, miközben a szolgáltatási kiadá-
sok jelentõsen emelkedtek. A szolgáltatási bevételek dinamiká-
jának megtörése az orosz válsággal hozható összefüggésbe, ami
mind a szállítási, biztosítási, mind a turizmusból származó bevé-
teleket mérsékelte. A szolgáltatás importbõvülése alapvetõen a
gazdaság konjunkturális helyzetével magyarázható. Az egyéb
szolgáltatások közül a kulturális szolgáltatások kiadásnövekedé-
se is szembetûnõ, ami adataink szerint a médiapiac fejlõdésével
hozható összefüggésbe.

A termékforgalomban mind az exportnál, mind az importnál
jelentõs értéknövekedést lehetett tapasztalni, miközben a vám-
statisztika szerinti külkereskedelem egyenlege 567 millió dollár-
ral romlott az elõzõ évhez képest. A külkereskedelmi egyenleg
trendje az elsõ negyedévi stagnálás után a második negyedévben
jelentõsen romlott. Augusztustól kezdõdõen az export növeke-
dési üteme felzárkózott az importéhoz, és egyes hónapokban
meg is haladta azt. Így a termékforgalom egyenlegében a harma-
dik negyedévtõl a stabilizálódás jelei mutatkoztak.8

Az exportdinamika trendjének év elejei lelassulása a
FÁK-országokba irányuló kivitel folyamatos és jelentõs csökke-
nésével magyarázható. A FÁK-országokon kívüli export növeke-
dése is mérséklõdött az év során, de a kivitel még így is 20%-ot
meghaladó ütemben emelkedett. Érdemes felfigyelni arra, hogy
az ezen régióba irányuló kivitel az orosz csõdhelyzet kialakulása
elõtt, már az év elejétõl elkezdett csökkenni, ami valószínûsíti,
hogy a hazai exportõrök az orosz pénzügyi rendszer problémáit
részben már látták. Az augusztus–szeptemberben tetõzõ válság
gyakorlatilag az utolsó lökést adta az Oroszországba irányuló ex-
porttevékenység felfüggesztéséhez vagy felszámolásához. Az
oroszországi export 1998-ban összesen 308 millió dollárral ma-
radt el az 1997. évi teljesítménytõl.

Termékcsoportok szerint vizsgálva az export második félévi
javuló dinamikáját döntõ módon befolyásolta a gépexport alaku-
lása. A II. negyedévben átmenetileg lassuló növekedési ütemet
az autóbuszexport visszaesése okozta. A második félévben az
Európai Unió piacain növekvõ tartósfogyasztási-cikkek keresle-
te eredményeként a személygépkocsi-export jelentõsen meg-
emelkedett. A jármûexportból származó többletbevételek ellen-
súlyozták az orosz gazdasági válság hatását.

Az egyéb termékcsoportok közül az élelmiszer-, nyersanyag-
és energiahordozó export jelentõsen visszaesett, a feldolgozott
termékek exportja pedig stagnált. A feldolgozott termékeken be-
lül visszaesett a vegyipari export, stagnált a fa-, papír- és mû-
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8 A volumenadatok dinamikája némileg eltérõ képet mutat az értékadatokhoz
képest. A különbség a kedvezõ cserearány-változással és nemzetközi árten-
denciákkal magyarázható. Az év elsõ három negyedévében az import volu-
mene átlagosan 27,7%-kal, míg az export volumene 25,9%-kal növekedett. Az
export volumene az elsõ félévi dinamikus növekedés után a második félévben
laposodott el. (Miközben az exportértékadatok a második félévben már erõ-
södõ exporttevékenységre utalnak.) A volumenadatok értékelését megnehe-
zíti, hogy azok ún. egységértékindexekbõl képzõdnek, amelyek nagymérték-
ben torzítanak jelentõs struktúra- és minõségváltozások esetén, ezért az érték-
adatokra való támaszkodást biztonságosabbnak tartjuk, különösen egy átme-
neti gazdaságban. Elemzéseinket mind a dollárban, mind ECU-ben számítva
elvégeztük. Mivel a különbezõ denominációban való elszámolás nem adott
kvalitatíve más eredményt, a konvenció szerint a dolláradatokból számított
eredményeket közöljük.



anyagipari export, nõtt viszont a textilipar exportja. A visszaesõ
könnyûipari, nyersanyag- és élelmiszerexportot jelentõs részben
a délkelet ázsiai válság hatására bekövetkezõ harmadik piaci ver-
seny erõsödésével és az orosz export visszaesésével magyaráz-
hatjuk.

Az áruforgalmi import 1998. évi növekedése szoros kapcsolat-
ba hozható a magyar belföldi felhasználás növekedésével, az
erõteljes beruházási tevékenységgel, illetve a megnövekedett
tartós fogyasztásicikk-kereslettel.9 A lakossági fogyasztás felfutá-
sával egyidõben a tartós fogyasztási cikkek importja nõtt a leg-
gyorsabban, bár az év második felében a tartós fogyasztási cik-
kek importjának dinamikája jelentõsen csökkent. A beruházási
javak behozatala az év közepén átmenetileg lassult, majd újra nö-
vekvõ tendenciát mutatott. A nem tartós fogyasztási cikkek és az
egyéb termékek behozatalának növekedése pedig jelentõsen el-
maradt a tartós fogyasztási cikkek bõvülési ütemétõl.10

Az import esetében a megfigyelések egybevágnak azzal a
nemzetközi üzleti ciklusokban megfigyelhetõ jelenséggel, hogy
a ciklust a tartós fogyasztási cikkek és beruházási termékek dina-
mikája vezérli, és a nem tartós fogyasztási javak, illetve a terme-
léshez felhasznált inputok szerepe a ciklikus mozgásban sokkal
kisebb. Az importnál a rövid bázisú indexek ellentétes mozgása a
tartós fogyasztási cikkek és a beruházási termékek esetében egy-
másnak ellentmondó következtetésekre vezethet a gazdasági
ciklus állapotára vonatkozóan. A tartós fogyasztási cikkek gyor-
san visszaesõ fogyasztása a gazdasági ciklus visszafelé fordulását
predesztinálja. Az újra felgyorsulni látszó beruházási dinamika
viszont azt mutatja, hogy legalábbis a külkereskedelmi folyama-
tok szerint a ciklus fordulópontja még nem érkezett el.

1998. évi import országszerkezetében jelentõs átrendezõdés
történt, az ázsiai import az összes behozatalnál sokkal gyorsab-
ban, mintegy 45,4%-kal emelkedett. Az idõszak alatt 2 százalék-
ponttal, 12,1%-ra nõtt az ázsiai országok részaránya az összes im-
porton belül. Az ázsiai import bõvülését a régió valutáinak reálle-
értékelõdése ösztönözte. Az ázsiai importbehatolás jelentõs ré-
sze gépimport, melyek keresletét alapvetõen a gazdaság kon-
junkturális helyzete és csak kisebb mértékben e termékek ára ha-
tározza meg. Mivel e termékeknek csak korlátozott mértékben
vannak közeli hazai helyettesítõi, a relatív árak megváltozása el-
sõsorban az import országszerkezetét és nem aggregált szintjét
befolyásolta.
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9 A külkereskedelmi forgalom felhasználási célú különválasztása a HS 4 hegyû
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10 A beruházási tartós és nem tartós fogyasztási cikkek importjának elhatárolá-
sáról szóló módszertani részt lásd külön boxban.



1. Munkaerõ-piaci folyamatok

Az elmúlt idõszakban folytatódtak a kedvezõ munkaerõ-piaci
folyamatok. Határozottan látható a gazdasági aktivitási ráta

emelkedése: tavaly az egyre magasabb aktivitási ráták az utolsó
negyedévre 51,8%-os értékig emelkedtek, így 1998 egészére már
az 1997. évi szintet megközelítõ 51,7%-os átlag adódott. Optimiz-
musra ad okot, hogy az aktivitás emelkedése a munkanélküliek
számának esése és a foglalkoztatottság erõteljes bõvülése mellett
következett be. Figyelemmel kell lenni azonban a népesség de-

mográfiai szerkezetének változására is: a kor és nem szerinti
összetétel változása a következõ években pozitívan hat az aktivi-
tási rátára, ami így fokozatosan, de tartósan emelkedni fog.

1.1 A foglalkoztatottság alakulása

A KSH lakossági felmérése szerint 1998-ban tovább emelkedett a
foglalkoztatottak létszáma, az év átlagában mintegy 0,7%-kal.
A 15–74 éves népességhez viszonyított foglalkoztatási arány a
tavalyi év végére meghaladta a 47,9%-ot, ami az 1995 elején mért-
tel azonos rátát mutat.

A KSH intézményi statisztikája ágazati bontású adatokat az
5 fõ feletti vállalkozásokra, illetve a költségvetési intézményekre
közöl. Ezen adatok szerint a létszámnövekedés 1998 utolsó ne-
gyedévében 0,7%, a tavalyi év átlagában pedig 0,4% volt. Az
1998. év egészét tekintve átlag feletti létszámnövekedést produ-

kált a feldolgozóipar (1,5%), ezen belül a gépipar (6,1%) és a ko-

hászat (4,9%). A szolgáltatásokon belül kiemelkedõ létszámnö-
vekedést mutatott az ingatlanügyek és gazdasági (számítástech-
nikai, jogi, tanácsadási stb.) szolgáltatások ágazata (2,3%).
A költségvetési intézményekben alkalmazottak száma gyakorla-
tilag stagnált, ezen belül azonban emelkedett a közigazgatás és a

kötelezõ társadalombiztosítás létszáma (3,2%).

1.2 A munkanélküliség alakulása

A munkanélküliségi ráta 1998 utolsó negyedévére 7,5%-ra csök-
kent, 1998 egészében így átlagosan 7,8%-os értéket mutatott.

Az 1998. novemberi inflációs jelentésben mutattuk be, hogy
szûk keresztmetszetek problémáját vetíti elõre, ha a gazdasági
növekedés számára nem állnak rendelkezésre megfelelõ mun-
kaerõ-tartalékok. Adataink fényében a helyzet nem változott: a
rövid ideje állástalan, illetve felsõfokú végzettséggel rendelke-
zõk munkanélküliségi rátája továbbra is a súrlódásos szint köze-
lében jár.
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1.3 Béralakulás

A KSH adatai szerint az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva
1998 utolsó negyedévében a bruttó nominális bérek átlagosan
15,5%-kal nõttek, így 1998 egészére az átlagbér-növekedés üte-
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A regisztrált munkanélküliségi ráta

emelkedése

A köztudatban gyakran keveredik két különbözõ munkanélkü-
liségi mutató használata: a KSH által publikált, kérdõíves lakos-
sági felmérésre alapozott mutató mellett sokan az Országos
Munkaügyi Módszertani Központ (OMMK) által a regisztrált

munkanélküliek számából készített ráta alakulását vizsgálják.
Két probléma merül fel a regisztrációs rátával kapcsolatban.
Egyrészt nem a ténylegesen munka nélkül lévõ és aktívan állást
keresõ populáción, hanem a munkaügyi központoknál hivata-
losan regisztrált állományon alapul. Más felmérésekbõl tudjuk,
hogy a regisztrált állomány mintegy fele valójában nem munka-
nélküli, hanem inaktív vagy foglalkoztatott. A regisztrált lét-
szám alakulása tehát nem kizárólag a munkapiaci kereslet-kí-
nálat függvénye, hanem legalább ilyen mértékben hatnak rá
szabályozási sokkok, azaz a különféle jogcímeken szociális
transzferekhez való hozzájutás szabályainak változása. Továb-
bi gondot jelent, hogy a regisztrációs ráta nevezõjében nem az
éppen aktuális aktív létszám, hanem az évente egyszer összeál-
lított ún. Munkerõmérlegben szereplõ aktív állomány szerepel.
Így a ráta számlálója folyamatosan, nevezõje viszont csak éven-
te – januárban – változik, ami megnehezíti a ráta értelmezését.

Az elmúlt hónapokban a regisztrációs ráta a KSH-rátához ké-
pest eltérõ tendenciájú képet fest – 1998. év végén a KSH-ráta az
állástalanság csökkenését vetítette elõre, míg az OMMK-ráta

szerint az 1998. novemberben mért 8,8%-ról két hónap alatt

10,3%-ra ugrott fel a munkanélküliség! A regisztrált munkanél-
küliségi mutató által jelzett negatív fordulatot valójában mód-
szertani problémák okozzák. Elõször is a munkanélküliség,
mint a legtöbb gazdasági folyamat, meglehetõsen szabályos,
éven belüli szezonális ingadozást mutat – a folyamat trendjétõl
függetlenül õsszel mindig esik, míg az év elején mindig emelke-
dik a regisztrált munkanélküliek száma. Ez a regisztrációs ráta
1,5%-os emelkedésének közel kétharmadát magyarázza. To-
vábbi gond az OMMK-mutató számítási módszerének 1999. ja-

nuári megváltoztatása. Korábban a munkanélküliségi ráta vi-
szonyítási alapjául szolgáló gazdaságilag aktív népesség a mun-
kahelyükrõl gyes/gyed miatt távollévõket is magában foglalta;
1999-tõl azonban – a nemzetközi gyakorlatnak megfelelõen –
kiveszik az aktívak közül ezt, az éves átlagban közel negyed-
milliós csoportot. A módszertani váltást azonban a korábbi ada-
tokon nem vezették végig, így a váltás miatt zsugorodó aktív lét-
szám kizárólag az új, 1999. januári ráta értékét emelte meg. Ezt
az adatot azonban csak a vele módszertanilag konzisztens mó-
don, azaz a gyesen/gyeden lévõk kihagyásával újraszámított
korábbi adatokkal szabad összevetni. Idõben összehasonlítha-
tóvá tett és szezonálisan is igazított idõsorunk szerint az 1998
õszén mért 9,7%-os ráta emelkedett 1999. januárra 9,9%-ra, a
tényleges romlás csupán 0,2% volt.
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me 18,3% volt. Az inflációt figyelembe véve ez az utolsó negyed-
évben 3,8%, 1998 egészében pedig 3,6%-os reálbér-növekedés-
nek felelt meg. Az összetétel hatásától megtisztított bérinflációs

mutató alakulását a táblázat mutatja.
A magas és emelkedõ arányú fizikai munkaerõt foglalkoztató

feldolgozóipar foglalkoztatásbeli elõretörésének eredménye-
képpen a piaci szektor és 1998 végére már a nemzetgazdaság
egészében is emelkedett a fizikai munkaerõ aránya, így az ilyen
összetételváltozást kiszûrõ bérinflációs mutató az átlagbér-emel-
kedési ütemeknél rendre magasabb bérnövekedést jelez.

A közszolgálati szektor bérinflációja az 1995-ben tapasztalt
nagy elmaradás után fokozatosan felzárkózott a versenyszférá-
ban mérthez, majd 1997–1998 során azt meg is haladta. Legfris-
sebb adataink fényében azonban úgy tûnik, nem állandósult a
relatíve magas közszolgálati bérdinamika; a versenyszféra mel-
lett a közszolgálati szektor béremelkedése is alkalmazkodott a
mérséklõdõ inflációhoz.

A közösségi szektor 1998. utolsó negyedévi, meglepõen ala-
csony bérinflációja mögött azonban átmeneti jelenségek is meg-
húzódnak.

A béreket rendszeres és nem rendszeres kifizetésekre bontva
azt tapasztaljuk, hogy a teljes bér 1998. végi alacsony emelkedése

mögött, különösen az oktatás, egészségügy és szociális ellátás

szektorokban a nem rendszeres kifizetések nominális szintjének

esése áll. Ez egyfelõl magyarázza az említett szektorok 1998 elsõ
háromnegyed évében tapasztalt relatíve magas bérnövekedését
– az utolsó negyedéves „extra kifizetések” egy részét az év során,
ütemezve, már kifizették. Másfelõl arra is számíthatunk, hogy az
1998 végén „visszatartott” bértömeg másik részét 1999 elején fi-
zetik ki, így a közösségi szektor tavaly év végi alacsony bérinflá-
ciója relatíve magas, 1999. évi bérnövekedésben csapódik majd
le.

Az ágazati béralakulás jól magyarázható az 1998. novemberi
inflációs jelentésben már részletesen bemutatott hipotézisekkel.
A foglalkoztatottságát dinamikusan növelõ feldolgozóipar bér-
inflációja 1998-ra tovább mérséklõdött, az év végére 17% alá
süllyedt.

A piaci szolgáltatások szektorán belül most is eltérõ béralaku-
lást tapasztalunk a kereskedelemben és az egyéb ágazatokban.
A kereskedelmi szolgáltatók belföldi versenye, illetve a munka-
erõ könnyû helyettesíthetõsége kikényszeríti a bérdinamika
dezinflációs folyamathoz való alkalmazkodását. A feszítettebb
munkaerõpiaccal jellemezhetõ egyéb szolgáltatások nominális
bérnövekedése azonban továbbra is magasan az infláció fölött
halad, nominális alkalmazkodásra a legfrissebb adatok sem utal-
nak. Ez szûk keresztmetszetekre is utalhat. Noha a gazdasági nö-
vekedés eddig a feldolgozóipari foglalkoztatás bõvülésében tes-
tesült meg, hosszabb távon valószínûsíthetõ a jelenleg az összes
foglalkoztatott ötödét sem képviselõ egyéb szolgáltatások tér-
nyerése.

A már most tapasztalt szûk keresztmetszetek azonban infláci-
ós veszélyre utalnak: ha nem áll készen megfelelõ munkaerõ-tar-
talék, béralkalmazkodásra az egyéb szolgáltatások szektorban
hosszabb távon sem számíthatunk.

Nominális bérnövekedési tehetetlenségnek a gazdaság több-

ségében tehát nincs jele. Várakozásaink szerint 1999-ben is foly-
tatódnak a kedvezõ folyamatok; a csökkenõ inflációhoz a piaci
és közösségi szektorok többségében alkalmazkodni fognak. Az
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IV. Kínálati tényezõk

A bérinfláció alakulása nemzetgazdasági szektoronként

%

1997 1998 1998

IV.
n. év

I.
n. év

II.
n. év

III.
n. év

IV.
n. év

I�IV.
n. év

Mezõgazdaság, halászat 17,1 16,8 16,6 16,4 16,1 16,5
Bányászat 32,0 23,6 10,6 5,1 5,9 11,3
Feldolgozóipar 20,5 19,4 18,1 17,2 16,6 17,8
Villamosenergia, gáz-, hõ-
és vízellátás 21,3 20,8 19,9 18,7 17,7 19,3
Építõipar 20,9 18,9 16,8 15,1 14,1 16,2
Kereskedelem, jármûjavítás 18,5 17,6 16,9 16,6 16,5 16,9
Szálláshely-szolgáltatás,
vendéglátás 14,2 13,9 13,3 13,0 12,6 13,2
Szállítás, raktározás, posta
és távközlés 21,9 21,7 21,5 21,4 21,3 21,4
Pénzügyi tevékenység 27,2 26,7 26,1 25,6 25,2 25,9
Ingatlanügyek, gazdasági
szolgáltatás 21,3 26,8 30,9 32,0 31,9 30,4
Közigazgatás, védelem, TB 18,4 17,9 17,8 18,0 18,2 18,0
Oktatás 27,3 26,4 23,8 19,6 15,9 21,4
Egészségügyi és szociális ellátás 19,7 20,6 19,5 15,4 9,4 16,2
Egyéb szolgáltatás 16,3 16,6 16,5 15,7 14,3 15,8
Nemzetgazdaság összesen 20,8 20,3 19,4 18,2 17,0 18,7
* Szezonálisan igazított béradatokból, MNB saját számítása.
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Közszolgálati
Piaci

Bérinfláció a piaci és a közszolgálati szektorban*

* Szezonálisan igazított béradatokból számítva.Piaci szektoroknak a KSH-termino-
lógia szerinti A-K jelû ágakat tekintettük: mezõgazdaság, bányászat, feldolgozó-
ipar, villamosenergia, gáz-, hõ- és vízellátás, építõipar, kereskedelem, szállás-
hely-szolgáltatás és vendéglátás, szállítás, raktározás, posta és távközlés, pénzügyi
tevékenység, ingatlanügyek és gazdasági szolgáltatás. Közszolgálati szférának az
L�N jelû ágazatokat tekintettük: közigazgatás és kötelezõ társadalombiztosítás, vé-
delem, oktatás, egészségügyi és szociális ellátás.
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Kereskedelem
Egyéb szolgáltatás
Feldolgozóipar

Bérinfláció a feldolgozóiparban,
a kereskedelemben és az egyéb szolgáltatói
szektorban

* Szezonálisan igazított béradatokból számítva. Az egyéb szolgáltatói szektor a ke-
reskedelem kihagyásával képzett piaci szolgáltatások aggregátuma: szállás-
hely-szolgáltatás, szállítás, raktározás, posta és távközlés, pénzügyi tevékenység,
ingatlanügyek és gazdasági szolgáltatások tartoznak ide.



egyéb piaci szolgáltatásokban állandósuló, kiugróan magas bér-
infláció ellen a monetáris politika nem léphet, de a megoldást je-
lentõ munkaerõ-tartalékok megteremthetõek lennének az állam
– szellemi munkaerõ esetében domináns – foglalkoztatási súlyá-
nak lefaragása, illetve hosszabb távon általában az oktatáspoliti-
ka hatékonyabbá tétele révén.

2. Kapacitáskihasználtság

Az átlagos kapacitáskihasználtság 1998 második félévében
csökkent a feldolgozóiparban. A csökkenés mögött két té-

nyezõ állt, egyrészt a feldolgozóipar ebben az idõszakban is je-
lentõs mértékben növelte kapacitásait, ami megmutatkozik
mind a szektor beruházási, mind foglalkoztatási statisztikáiban,
másrészt ez a szektor volt az, melyet legközvetlenebb módon
érintett az orosz válság hatása.

Miközben az átlagos kapacitáskihasználtság enyhén csök-
kent, a kapacitáshiánnyal küzdõ vállalatok részaránya alig válto-
zott. Ez arra utal, hogy nem az orosz válság által sújtott vállalko-
zások voltak azok, amelyek eleve kapacitáshiánnyal küzdöttek, s
az a tény, hogy ez a csoport kapacitásait még mindig szûkösnek
ítéli arra utal, hogy mind az általános konjunktúra, mind a beru-
házási konjunktúra folytatódására számítanak.

3. Versenyképesség

Az év elején megkezdõdött reálleértékelõdõ tendencia fel-
gyorsulása volt megfigyelhetõ 1998 második félévében.

A forint fogyasztóiár-alapon 3,3%-kal, feldolgozóipariár-alapon
6,3%-kal, bruttó kibocsátás, illetve hozzáadott érték szerinti fajla-
gos munkaköltségalapon 10, illetve 6,5%-kal értékelõdött le reál-
értelemben.

A versenyképesség alakulásánál figyelembe kell venni, hogy
az elmúlt idõszakban a magyar exportõrök egyes csoportjainak
megváltoztak a piaci pozíciói, jelentõs piacvesztést, illetve jöve-
delmezõségromlást szenvedtek el, miközben az exportszektor
jövedelmezõsége aggregált szinten nem romlott. A forint reálle-
értékelõdése elõsegítette, hogy a megerõsödõ harmadik piaci
versenynek kitett exportõrök, elsõsorban a kohászat és vegyipar
területén kisebb jövedelmezõségromlással tudjanak alkalmaz-
kodni az alacsonyabb világpiaci árakhoz. A forint reálleértékelõ-
dése mérsékelte az orosz válság miatti piacváltási kényszer nega-
tív következményeit is.

Miközben e strukturális problémák kezelését megkönnyítette
az árfolyam reálleértékelõdése, az árfolyampálya kijelölése so-
rán a jegybankot nem ez a szempont vezérelte. A vállalkozói
szektor egészének, de különösen az exportáló vállalatoknak a
jövedelmezõsége aggregált szinten tovább javult, ami azt mutat-
ja, hogy a leértékelés versenyképességi szempontból nem volt
indokolható.

Az alacsonyabb feldolgozottsági fokú termékeket elõállító
szektorokban a kivitel csökkent, de a visszaesés mértéke össz-
hangban volt az összes külföldi kereslet mérséklõdésével, a ver-
senytársakhoz viszonyított relatív piaci pozíciók nem romlottak
számottevõ mértékben.
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1. A nettó megtakarítói pozíciók

Afolyó fizetési mérleg a gazdaság megtakarítási és beruhá-
zási egyensúlyának mutatója. A megtakarítási-beruházási

egyensúly egy „elméleti” folyó fizetési mérleget határoz meg,
amely a fizetésimérleg-statisztika alapján aktuálisan kimutatottól
eltér.1

A gazdaság egészének megtakarítási és beruházási pozícióját
a rezidens gazdasági szereplõk (az államháztartás, a vállalati
szektor és a háztartások) egyéni pozícióinak összegeként kapjuk
meg, e szektoronkénti megtakarítási-beruházási egyenleget a
nemzetközi szóhasználatnak megfelelõen nettó finanszírozási

kapacitásnak/szükségletnek nevezzük. Elõzõ jelentésünktõl és
más korábbi MNB-publikációtól eltérõen a gazdasági szereplõk
pozícióját operacionális szemléletben adjuk meg, ami könnyeb-
ben értelmezhetõ összefüggésben áll a pozícióváltozásokat
meghatározó reálgazdasági döntésekkel. Ez azt jelenti, hogy míg
korábban a nettó pénzügyi vagyon inflációs értékvesztése miatti
kompenzációt jövedelemként, illetve folyó megtakarításként
számoltuk el, ezentúl csak a kamatok inflációs kompenzáció fe-
letti részét tekintjük jövedelemnek, illetve a pénzügyi vagyon inf-
lációs értékmegõrzés feletti részét megtakarításnak.

A külföldi tulajdonú vállalatok növekvõ profitrepatriálásá-
nak2 következtében 1998-ban tovább növekedett a GDP és a ren-
delkezésre álló jövedelem különbsége.

A háztartások finanszírozási kapacitása 1998-ban a GDP
0,5%-ával emelkedett. E növekedés nem a háztartási szektor fo-
gyasztási megtakarítási hajlandóságának változását tükrözi, ha-
nem két átmeneti tényezõnek tulajdonítható. A nyugdíjreform a
GDP 0,3%-ával növelte a lakossági megtakarításokat. A lakásbe-
ruházáshoz kapcsolódó ÁFA visszaigénylési lehetõsége 1999. ja-
nuári hatállyal történõ visszaállítása miatt a lakossági beruházá-
sok jelentõsen csökkentek. E két tényezõvel korrigálva a háztar-
tások nettó finanszírozási kapacitása kismértékben csökkent.

A vállalati szektor finanszírozási igénye a gazdaság ciklikus
pozíciójának megfelelõen alakult, a beruházási kiadások a jöve-
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V. A külsõ egyensúly

Inflációszûrt megtakarítások és felhalmozások nemzetgazdasági
szektoronként a GDP százalékában*

1995 1996 1997 1998

Bruttó hazai termék 100,0 100,0 100,0 100,0

+fizetési mérleg nettó jövedelemátutalások –4,1 –3,6 –4,2 –4,3

+viszonzatlan átutalások 2,5 2,0 2,2 2,1

Rendelkezésre álló jövedelem 98,4 98,4 98,0 97,8

–háztartások 74,1 73,2 71,0 71,2

–államháztartás 13,9 15,5 14,6 13,4

–vállalkozások 10,4 9,8 12,4 13,3

Nemzetgazdaság végsõ fogyasztása 77,4 74,3 72,7 72,9

–háztartások fogyasztása 66,3 64,1 62,6 62,7

–közösségi fogyasztás 11,0 10,2 10,1 10,1

Bruttó megtakarítás** 21,1 24,2 25,3 25,0

–háztartások megtakarítása 7,8 9,1 8,4 8,5

–államháztartás megtakarítása 2,9 5,3 4,5 3,2

–vállalati megtakarítás 10,4 9,8 12,4 13,3

Nettó tõketranszfer

–háztartások 0,7 0,8 0,5 0,3

–államháztartás –1,5 –1,2 –1,4 –1,5

–vállalat 0,8 0,4 0,9 1,3

Felhalmozások 23,9 26,8 27,8 29,8

–háztartások beruházása 4,9 5,0 4,8 4,0

–államháztartás beruházása 3,5 3,4 3,5 3,3

–vállalati beruházás és készletfelhalmozás 15,5 18,4 19,5 22,3

Nettó megtakarítás –2,9 –2,7 –2,5 –4,8

Háztartások megtakarítása 3,6 4,9 4,2 4,7

Államháztartás megtakarítása –2,1 0,7 –0,4 –1,6

Vállalati megtakarítás –4,4 –8,3 –6,3 –7,8

Megjegyzés: Kerekítésbõl eredõen a részek összesenje a táblában szereplõ összesentõl el-
térhet. KSH tény (nemzetgazdaság és háztartás 1995-ig), illetve MNB-becslés.
* A mutatók eredményszemléletet közelítõek. A megtakarítások nem tartalmazzák a la-

kossági betét- és hitelállományokon az árfolyamváltozásból eredõ forinthatásokat. Az ál-
lamháztartás egyenlegében (GFS szemléletû hiány � privatizáció) a kamatkiadások ered-
ményszemléletûek.
** Bruttó megtakarítás = rendelkezésre álló jövedelem (bruttó, azaz az adott évi amortizá-
ció értékét is tartalmazza) mínusz végsõ fogyasztás. A rendelkezésre álló jövedelem tartal-
mazza az adott idõszak bruttó hazai termék értékének és a külföld felé, illetve külföldrõlMa-
gyarországra irányuló jövedelemtranszferek és viszonzatlan átutalások (fizetési mérleg
szerinti) egyenlegének összegét.

A nettó finanszírozási szükséglet és a folyó fizetési mérleg hiányának ala-
kulása a GDP százalékában

1995 1996 1997 1998

Folyó fizetési mérleg –5,3 –3,7 –2,1 –4,9

Nettó külföldi finanszírozási igény –2,9 –2,7 –2,5 –4,8

1 A publikált és az elméleti folyó fizetési mérleg közötti eltérés abból szárma-
zik, hogy a magyar fizetésimérleg-statisztika jelenleg még pénzáram alapú,
azaz azon rezidensek és nem rezidensek közötti tranzakciókat, melyek nem
járnak pénzmozgással, nem rögzíti, míg elõfordulhat olyan eset, hogy közgaz-
dasági értelemben átértékelõdésnek tekinthetõ pénzáramokat tranzakció-
ként rögzít. Ezen felül a reálfolyamatok és a pénzfolyamatok között idõbeli el-
tolódás is lehet.
2 A repatriált profit a táblázatban eredményszemléletben van elszámolva, ami
azt jelenti, hogy a repatriált profit nem a hazautalás évében van elszámolva,
hanem amikor megtermelték. Az 1998-ra vonatkozó szám az MNB becslése a
külföldi tulajdonú vállalatok adózott jövedelme alapján.



delmek növekedésénél is gyorsabb ütemben nõttek, ami a for-
rásbevonás növelését tette szükségessé. 1995-ben a kiigazítási
program a GDP növekedésének lassulását okozta, a vállalati jö-
vedelmeket elõre nem látható módon növelte, mind a (reál-) bér-
költségek csökkentése, mind az átmeneti reálalulértékeltségen
keresztül. Az 1997. évi pozíció alakulását is lehet hasonló érve-
léssel magyarázni, hiszen itt egyrészt a gazdaság szereplõi lénye-
gesen alábecsülték a növekedés mértékét, amit jól tükröz a válla-
lati nettó finanszírozásai igény hónapról-hónapra történõ csök-
kenése. Paradox módon a vállalati szektor javuló nettó finanszí-
rozási kapacitásához ekkor jelentõsen hozzájárulhatott a költ-
ségvetés 1997-ben tapasztalt gyors romlása is, hiszen adott beru-
házási döntések mellett az államháztartásból kiáramló pénzek a
vállalati szektorban csapódtak le. 1998 részben a korrekció éve
volt, a növekvõ beruházási kereslet jelentõsen megnövelte a vál-
lalati szektor nettó finanszírozási szükségletét.

Az éves mutatók alapján az államháztartás nettó finanszírozási
szükséglete 1997-ben és 1998-ban kb. a GDP 1,2%-ával romlott.

A lakossági finanszírozási kapacitás növekedése, valamint a
vállalati és államháztartási pozíció egyidejû romlása eredménye-
ként 1998-ban a nettó külföldi finanszírozási igény 2,3%-kal
emelkedett. Az államháztartás finanszírozási szükségletének nö-
vekedése már 1997-ben is a folyó finanszírozási mérleg romlását
okozta volna, de ezt a hatást ellensúlyozta, hogy a vállalati szféra
finanszírozási igénye – átmenetileg, a vártnál kedvezõbb növe-
kedés miatt – csökkent. 1998-ban a vállalati szektor a gazdasági
ciklus várható alakulásának megfelelõen korrigálta, azaz növelte
nettó finanszírozási szükségletét, amit csak részben ellensúlyo-
zott a lakosság – feltehetõen átmeneti tényezõknek tulajdonítha-
tó – nettó finanszírozási kapacitásnövekedése. A külsõ egyen-
súly romlása csak akkor lett volna elkerülhetõ, ha az államháztar-
tási pozíció ellensúlyozta volna a magánszektor autonóm pozí-
cióromlását, ezzel szemben az államháztartás finanszírozási ka-
pacitásának alakulása is kedvezõtlen irányba hatott.

2. A folyó fizetési mérleg
és finanszírozása

Afizetésimérleg-statisztika alapján a folyó fizetési mérleg
egyenlegében 1998 harmadik negyedévében mintegy 450,

negyedik negyedévében viszont több mint 950 millió dollár hi-
ány keletkezett. A fizetésimérleg-statisztika számai alapján 1997
harmadik és negyedik negyedévéhez képest a külkereskedelmi
áru- és szolgáltatásforgalom romlása járult hozzá a legnagyobb
mértékben a folyó fizetési mérleg hiányának növekedéséhez. Ez
a reálfolyamatokban már korábban megkezdõdött deficitnöve-
kedést tükrözi (a szolgáltatásforgalom egyenlege már 1997 folya-
mán is végig romlást mutatott), amely a fizetésimérleg-statisztika
számaiban az áru- és pénzmozgás idõbeli eltérése miatt késleltet-
ve jelentkezett. Ezen túlmenõen a romlás a jövedelemkivonás
növekedésének: a nem adósság jellegû külföldi befektetések
(fõleg mûködõtõke-befektetések) utáni profitátutalások egysze-
ri (decemberi) megemelkedésének tulajdonítható (miközben az
adósságjellegû befektetések utáni jövedelemátutalások valame-
lyest csökkentek). Meg kell jegyezni, hogy ez nem jelent valami-
féle radikális fordulatot a külföldi mûködõtõke-befektetõk Ma-
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V. A külsõ egyensúly

A folyó fizetési mérleg legfontosabb tételei

Millió USD

1997.
III.n.év

1997.
IV.n.év

1997
1998.
III.n.év

1998.
IV.n.év

1998

l. Áruk, egyenleg –346 –429 –1 734 –687 –739 –2 121

Bevétel (export) 4775 5482 19 637 4944 6021 20 749

Kiadás (import) 5121 5912 21 371 5630 6761 22 870

2. Szolgáltatások 464 218 1 177 328 55 678

Idegenforgalom, egyenleg 539 339 1 428 515 254 1 298

Egyéb szolgáltatások,
egyenleg –75 –121 –251 –187 –199 –621

3. Jövedelmek –418 –354 –1 421 –372 –555 –1 872

Adóssághoz kapcsolódó
egyenleg –280 –178 –942 –204 –183 –911

Nem adóssághoz kapcsolódó
egyenleg –138 –176 –478 –168 –371 –961

4. Folyó átutalások 376 270 996 299 278 1 018

Folyó fizetési mérleg

(1+2+3+4) 77 –296 –981 –432 –961 –2 298



gyarországhoz, az itt megvalósított befektetésekhez való hozzá-
állásában, még akkor sem, ha számszerûen az ezen a soron kelet-
kezett deficit az év egészét tekintve kétszer akkora volt, mint
1997-ben.

Az 1998. év Magyarország gazdasági teljesítményét tekintve
nagyon sikeres esztendõ volt, amely egybeesett a korábbi kül-
földi mûködõtõke-befektetések következtében létrejött vállal-
kozások érett szakaszba történõ fordulásával, egyben nyeresé-
gessé válásával.

Ezen cégek nyereségessé válása tehát minden egyéb körül-
ménytõl függetlenül is megemelte volna a jövedelemátutalások
szintjét 1997-hez képest. Emellett azonban valószínûleg hatása
volt annak is, hogy a tõlünk keletre kibontakozott válság ered-
ményeképpen, ottani gyengébb eredményeik miatt a Magyaror-
szágon mûködõ multik az általuk eredetileg elõirányzottnál is
nagyobb mértékben repatriálták a nálunk megtermelt profitju-
kat. Míg tehát a számok radikális deficitnövekedést mutatnak,
a mögöttes folyamatok megítélése már korántsem ilyen kedve-
zõtlen.

A folyó átutalások 1998 második felében a bázis idõszakhoz
képest valamelyest alacsonyabb egyenleget mutattak, az év egé-
szét illetõen azonban egyenlegében úgyszólván változatlanok
maradtak.

A folyó fizetési mérleg hiányát a harmadik negyedévben (az
orosz válság mélypontján) döntõen az MNB finanszírozta nem-
zetközi tartalékaiból. Ebben az idõszakban a külföldiek részérõl
jelentõs nettó állampapír-eladásokra került sor.

A bankrendszer nyitott pozíciójának csökkenése pótlólagos
devizakeresletet teremtett, amely túlkompenzálta a vállalati szfé-
ra külföldi tõkebevonását. Ily módon a magánszektor külfölddel
szembeni pozíciója javult, ami elsõsorban a bankok rövid lejára-
tú külföldi betétállományának növekedésében, s hitelállomá-
nyának csökkenésében jelentkezett. Ezalatt a külföldiek nettó
részvényvásárlása gyakorlatilag nullára redukálódott, amit an-
nak fényében kell megítélni, hogy több, a válság által érintett or-
szágból a nettó részvénykiáramlás volt megfigyelhetõ, az tehát,
hogy Magyarországon erre nem került sor, már önmagában ked-
vezõnek minõsíthetõ.

A nettó közvetlen tõkebefektetések visszaesése a rezidens
vállalkozások élénkülést mutató külföldi befektetéseihez is köt-
hetõ, másrészt azonban a beáramlás terén is mutatkozott vissza-
esés. A negyedik negyedév változást hozott: a forintra nehezedõ
nyomás csökkenésével az MNB intervenciós devizaeladásai
megszûntek, és az enyhülõ nemzetközi tõkepiaci helyzetben az
MNB hitelfelvétellel feltöltötte nemzetközi tartalékait. Egyidejû-
leg újra jelentõs nettó állampapír-vásárlásokra került sor a külföl-
di befektetõk részérõl. Ezzel együtt a finanszírozás fõ erejét újra a
nem adósságjellegû befektetések adták: a nettó közvetlen tõke-
befektetések és a portfólióbefektetés jellegû nettó külföldi rész-
vényvásárlások.

Meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy elõbbieken belül a vi-
szonylag mobilabb tulajdonosi hitellel történõ finanszírozás ma-
gasabb mértéket ért el. Ugyancsak hozzájárult a finanszírozáshoz
(ha még csekély mértékben is), hogy a magánszektor bizalma a
forint iránt gyorsan helyreállt, így a negyedik negyedévben már
nem került sor külföldön való nettó betétkihelyezésre, sõt, már
nettó forrásbevonás volt újra megfigyelhetõ a nem részvény csa-
tornán is.
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V. A külsõ egyensúly

A folyó fizetési mérleg finanszírozása

Millió USD

1997.
III.n.év

1997.
IV.n.év

1997
1998.
III.n.év

1998.
IV.n.év

1998

1. MNB és kormányzat –621 –1314 –2467 649 243 –458

Hitelforgalom –435 –933 –2637 –557 821 339

– ebbõl állampapírok 49 –241 159 –790 460 869

Nemzetközi tartalékok –186 –381 170 1206 –578 –797

2. Magánszektor 280 953 1382 –526 376 882

Hitelforgalom 158 267 411 –527 84 374

Részvényfinanszírozás 122 686 971 1 291 508

3. Közvetlen tõkebefektetések 332 598 1653 169 424 1453

Részvény és tulajdonviszonyt
megtestesítõ értékpapírok 284 640 1526 161 246 947

Tulajdonosi hitelek 48 –43 128 8 178 506

4. Tõkemérleg és NEO –68 58 413 139 –82 421

Összes finanszírozás

(1+2+3+4) –77 295 981 432 961 2298


