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

A kiadvany alapvetoen egy adott idoszak aktualis eseményeinek
bemutatasara, elemzésére koncentral, az inflacio jovobeli alaku-
lasat meghatarozo, a kézponti bank dltal relevansnak tartott gaz-
dasagi-pénziigyi 0sszefriggeseket, fogalmakat részletesen ismertet-
tiik az elso szamban, igy ezek részletes kifejtésére itt mar nem kertil
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' AJelentés az inflicio alakuldsirol els6 szama (1998. november) elérhet a Magyar Nemzeti Bank honlapjan.
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Magyar Nemzeti Bank célja az inflacié fenntarthatd mérséklése, az Eurdpai Unio inflacios
szint jének elérése. A kiszamithatosag, az alacsony inflacios kornyezettel egytittjard mérsékelt
kamatszinvonal elGsegiti a gazdasag tartos, gyors novekedését.

Az inflaci6 1998-ban jelentés mértékben csokkent, a gazdasag gyorsulo novekedése a folyo fize-
tési mérleg romlasaval jart egyttt. 1999 elsé 6t honapjaban a kedvezé inflacios tendencidk fennmara-
dasa mellett a kiils6 egyensulyhiany stabilizalodott. A korrekciot a maganszféra keresletének lassulo
novekedése okozta, mikdzben az dllamhdztartas az elsé negyedévben tovabb novelte keresletb6vitd
hatasat. Nem tortént elmozdulas egy gyorsabb novekedés esetén is fenntarthato kilsé egyensulyi
poziciot biztositd gazdasagi palya iranyaba.

Az inflacio titemének mérséklédése 1999 elsé negyedévében tovabb folytatodott, a fogyasz-
toi arak tizenkét havi novekedésének titeme az 1998. decemberi 10,3 % utan az elsé negyedévben at-
lagosan 9,5%, majusban pedig 8,9% volt. A fogyasztoi arak inflacidja 1987 6ta idén siillyedt el6szor az
egyszamjegyu tartomanyba.

A Magyar Nemzeti Bank az inflacio alakulasat alapvetGen harom tényezére vezeti vissza, ame-
lyeket folyamatosan figyelemmel kisér a monetaris politika alakitdsa soran. A fenntarthat6 inflacio-
csokkentés szempontjabol a gazdasiag aggregalt keresleti é€s kinalati viszonyainak alakulasa az
egyik legfontosabb tényezd. Tovabba mind az arképzésben, mind a nominalis béralakulas meghata-
rozasaban jelentGs szerepet jatszanak az inflaciés varakozasok. A harmadik komponens az im-
portalt inflacio, mely a forint arfolyamvaltozasanak és a kilfoldi inflacionak az 6sszege. E tényezok
hatdrozzak meg az inflacios folyamat trendjét. Emellett az inflacio alakulasat egyedi hatasok is befo-
lyasoljak, mint pl. az arszint egyszeri megvaltozasat okozo adovaltoztatasok, kozponti arintézkedé-
sek, kinalati sokkok.

Az inflacios folyamatot meghatarozo tényezok kozil az importalt infldcio, a kereslet-kindlat
alakulasa, és a monetaris politika szempontjabol exogénnek tekinthetd kindlati sokkok tamogattak a
belfoldi arak dinamikdjanak mérseklédését az elsé negyedévben. Az dllamilag szabalyozott aras ter-
mékkorben azonban az inflacié mértékét szamottevéen meghalado aremelkedésre kertlt sor, ami
kozel 1%-kal emelte meg az inflacios ratat. Kedvezdétlentil érintette az inflacio alakulasat a fogyasztasi
adok év elejei emelése is. A dezinflacios politika mozgasterét jelentds mértékben korlatozta, hogy az
inflacios varakozdasok csak idébeli késéssel alkalmazkodtak az inflaci6 tavalyi — a korabbi prognozi-
sokat jelentGsen meghalado — csokkenéséhez, ami a tervezettnél alacsonyabb allamhaztartasi
bevételndvekedésben, és a magas nomindlis bérkovetelésekben is tikroz6dott. A kereslet szerkeze-
te és a szolgaltatoi kapacitasok tavalyi jelentSs béviilése miatt az inflacios inerciabol fakado problé-
mak elsGsorban a kiilsé egyensulyi pozicid kedvezstlenebb alakulasaban tiikrozédtek, és kevésbé
érintették az inflacio palyajat.

Az importalt inflacio alakulasat harom tényezé befolyasolja, f6bb kereskedelmi partnereink inf-
laciojanak valtozasa, a vilagpiaci arak alakulasa és a leértékelési titem mérséklése. Az év elején még
folytatodott a devizaban szamitott importarak csokkenése. Az energiahordozok és nyersanyagok —a
vilaggazdasagi konjunktara lassuldasaval parhuzamos — deflacioja hatdsara legfontosabb kereskedel-
mi partnereink inflacioja alacsony volt, az ipari termékek korében tobb orszagban deflaciot figyel-
hettlink meg. Marciusban azonban megtort ez a tendencia, az olajarak novekedésével egyttt legfon-
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tosabb kereskedelmi partnereinknél is novekedett az inflacio, és 1999 végéig varhatdan 1%-kal lesz
magasabb ezen orszagok atlagos arndvekedési titeme. A hazai inflacios folyamatot is befolyasolja az
olajarak emelkedése, és a devizaban szamitott importarak varhatoéan nagyobb névekedése is arndve-
16 tényezoként jelentkezik. Ezt a hatast azonban ellensulyoztak a belfoldi inflacios folyamatot befo-
lyasolo tovabbi tényezdk, a belfoldi kereslet novekedésének mérséklédése, a szolgaltatoi kapacita-
sok béviilése. Osszességében a kereskedelmi partnereinkhez viszonyitott inflacios differencia 1999.
eddig eltelt id6szakaban tovabb csokkent, majusban 7,9%-ot ért el. Az inflacios differencia mérsékls-
désével parhuzamosan a leértékelési titem is csOkkent, igy mérsékelte az importalt inflacio nagysa-
gat.

Az arfolyam megérizte nomindlis horgony szerepét, bar az arfolyam altal legjobban fegyelme-
zett ipari termékek korében az aremelkedés titeme marcius—aprilisban kismértékben meghaladta a
forint éves leértékel6dését. Ezt alapvetéen az importalt inflacio emelkedésének tulajdonitjuk, de sze-
repe lehetett a forint nagyobb arfolyamvolatilitisanak is. Az aggregalt kereslet és kinadlat kedvez&bb
alakulasat tikrozi, hogy a nominalis arfolyampalya altal kozvetlentil nem befolyasolt piaci szolgalta-
toi szektorokban az arndvekedés titeme kodzelebb kertlt az ipari termékekéhez.

Aggregalt kereslet-kinalat alakulasa szempontjabol meghatarozo volt, hogy a kiilfoldi kereslet
a korabban vartnal lassabban novekedett, és a jovobeli értékesitési lehetGségekkel kapcsolatban
is megndtt a bizonytalansag. Az exportértékesitési lehetéségek kedvezdtlenebb alakulasa a ma-
gangazdasag belfoldi keresletét is mérsékelte. A belfoldi (4,6%) és kilfoldi (10,7%) kereslet dinami-
kajainak megviltozasa a GDP novekedésének mérséklddését eredményezte, amely becsléseink
szerint az els6 negyedévben 3,8%-kal haladta megaz 1998 hasonl6 id6szakaban mért GDP redlér-
tekeét.

Jovedelemtulajdonosok szerint vizsgalva a maganszféra keresletnovekedésének mérséklddése
elsésorban a vallalkozasi szektort érintette, a lakossagi kereslet a tavalyi évhez hasonl6 titemben
emelkedett, az allamhaztartds pedig jelentGs tobbletkeresletet okozott. A jovedelmeknél kisebb
titemben emelkedd lakossagi fogyasztas és beruhazas eredményeként a kiilsé egyensulyi pozicio az
el6z6 év elsé negyedévére jellemz6 szinten alakult. Figyelembe véve, hogy az orszag kiilsé egyensu-
lyi pozicidja 1998 masodik negyedévetsl mutatott szamottevs romlast, az 1999. elsé negyedévi ered-
ményeket a kiilsé egyensulyi pozici6 stabilizdloddsaként értékelhetjiik. Ovatossagra int azonban,
hogy a folyamatokat olyan egyedi tényezdk is befolyasoltak, amelyekre az év hatralévé részében
nem szamithatunk, ezért az elsé negyedévben bekovetkezett valtozasok alapjan nem lehet a gazda-
sagi folyamatok hosszu tava tendencidinak alakulasat elGrevetiteni. Azt a kovetkeztetést azonban
mar most is levonhatjuk, hogy az 1998-as év elsé hairom negyedévét jellemz6, a gazdasag talfttottsé-
ge iranyaban mutat6 tendenciak az utolso két negyedévben mérséklsdtek.

A gazdasag palyajat legnagyobb mértékben kiilkereskedelmi partnereink konjunkturalis hely-
zetének megvaltozasa befolyasolta. Csokkent az Europai Unio keresletének novekedési titeme, ko-
zep- és kelet-eurdpai partnereink tobbségénél pedig recesszioba fordult a gazdasag. Tovabbra is ki-
nalati tobblet jellemezte a nyersanyagok és élelmiszerek piacat. Mindezeken tal a koszovoi habora
és az orosz belpolitikai valtozasok miatt kereskedelmi partnereink jévébeli konjuntirajaval kapcso-
latos bizonytalansag is megnétt. E kedvezotlen hatasokat mérsékelte, hogy a nyugat-eurdpai orsza-
gok gazdasagi novekedésének lassulasa egyel6re nem éreztette hatasat a maganfogyasztas alakula-
saban, azaz a magyar kivitel szamara nem valt piacszikits tényezové. Az export 1999. elsé negyed-
éves 10,7 szazalékos boviilése tovabbra is a gazdasagi ndvekedés huzoerejét jelentette.

A konjunkturilis valtozasokra a magangazdasag rugalmasan reagalt. A vallalkozo6i szektorban
—a magyar gazdasag torténetében korabban nem jellemz6 modon —a folyo koltségek gyorsan alkal-
mazkodtak a bevételek varhatd novekedési titeméhez. Az orosz valsag kirobbanasa utani készletal-
lomany névekedés a feldolgozoiparban normalizalodott (bar ebben szerepe volt az allami interven-
cionak is). A piaci szektorokban a nominalis bérndvekedés titeme (15,2%) az inflacio gyorsabb csok-
kenésével parhuzamosan a kordbbiaknal nagyobb titemben mérséklcdott, a vartnal kedvezétlenebb
ertekesitési lehetségek miatt azonban a nominalis bérndvekedés alacsonyabb szintje is koltségol-
dali inflacos nyomast generalhat. Aggregalt szinten tovabb nétt a foglalkoztatas, ami jol jelzi a kiilon-
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boz6 villalkozasok piaci pozicidjanak differencialtsagat. Osszességében a vallalati szektor jovedel-
mezdsége aggregalt szinten csak kisebb mértékben romlott.

A vallalkozasok beruhazasi keresletének ndvekedési Giteme is mérseklodott. Az el6z6 év elsé
negyedévéhez viszonyitva a nemzetgazdasagi beruhdzasok 6,4%-kal emelkedtek, és ezen beliil leg-
feljebb néhany szazalékponttal lehetett magasabb a vallalati szektor beruhdzasa, ami jelentSs vissza-
esés az 1998 egészét jellemzé 20%-ot meghalado vallalati beruhazas novekedéséhez képest. A nem-
zetgazdasagi felhalmozas tavalyi huzoerejét jelentd feldolgozoipari és anyagi szolgaltato agazatok
beruhdzasai stagnaltak az el6z6 év hasonlo id6szakahoz viszonyitva, a beruhazasi aktivitas cstcsat
jelenté harmadik negyedévhez képest pedig csokkentek. A GDP-novekedés és a kilsé egyensuly
el6rejelzése soran egyarant a beruhazasi dinamika jovébeli alakuldsa jelenti a legbizonytalanabb té-
telt.

A beruhazasi kereslet alakulasat befolyasolja, hogy 1998-ban a felhalmozasi kiadasok GDP-hez
viszonyitott sulya megemelkedett, és e magas beruhazasi szintet a javul6 jovedelmezdség ellenére is
csak tovabbi eladosodassal tudtik finanszirozni a vallalatok. A folyo bevételek vartnal kisebb nove-
kedése egyes vallalatoknal fizetGképességgel kapcsolatos problémakat okozhat. A kereslet mérsék-
l6dése kovetkeztében a csokkend kapacitaskihasznaltsag szintén mérsékeltebb beruhazasi aktivitast
tesz indokoltta. A beruhazasok konjunkturalis okokbol eredé visszaesését részben ellensulyozhatja
a nem konjunktaraérzékeny beruhazasok novekedése, mint pl. a tavkozlésben és az energetikai
iparban.

A tavalyi év masodik feléhez viszonyitva mérséklcdott a lakossagi fogyasztas novekedési tite-
me is. Az év elsé negyedévében a lakossagi jovedelem Osszességében 3,5-4%-kal emelkedett. Ezen
beltil azokon a tertileteken, ahol lassabban tudtak alkalmazkodni az inflacidé 1998. masodik féléveé-
ben bekovetkezett csokkenéséhez, gyorsabb redljovedelem-novekedést figyelhettiink meg (egyes
transzferjovedelmek, kozodsségi szektor bérei), mig a piaci szektorokban mérsékeltebb volt a (nettd)
redljovedelmek bévilése. Az elsé negyedévben a lakossagi fogyasztas a rendelkezésre allo jovede-
lemnél kisebb titemben, de tovabbra is erSteljesen emelkedett, becsléseink szerint 3,3%-kal.

A jovedelmeknél kisebb fogyasztasi dinamika alapvetéen a lakossagi beruhazasok megélénkii-
lésének koszonhetd. Az AFA-visszaigénylési lehetSség bevezetése miatt 1999-ben a lakossagi beru-
hazasok felfutasara szamitunk. Ennek jelei az év elejei kedvezdtlen idGjards ellenére 1999 elsé ne-
gyedévében mar mutatkoztak, a lakossagi beruhazasok 10% kortli itemben emelkedtek. Emellett a
jovedelemelosztas valtozasa is eredményezhette a fogyasztasi hajlandosag csokkenését. Az Gj csa-
ladtamogatasi rendszer bevezetése az Gj tamogatasok kifizetésének idébeli elcsuszasat eredményez-
te, &és az adorendszer valtozasa hatranyosan €rintette az alacsony jovedelmd haztartasok egy részét.
A likviditaskorlatos haztartasok keresletének mérséklddése abban is tikrozodott, hogy 1999 els ha-
rom honapjaban a kiskereskedelmi forgalomban a tartés fogyasztasi cikkek kereslete esett jobban
vissza. Az év egészét tekintve a jovedelembdviiléssel ardnyos fogyasztasndvekedést tartunk valoszi-
ninek.

Az allamhaztartas 1999 els6 negyedévében a GDP 2%-at kitevé mértékben novelte a belfoldi ke-
resletet az el6z6 év azonos periddusahoz képest. E romlast részben atmeneti tényezSk magyarazzak,
részben pedig az inflacio és a fogyasztasi dinamika mérséklédéséhez kothets. Az alacsonyabb infla-
cios szint miatti bevételkiesést azonban a kormany a GDP 0,4%-anak megfelelS kiadascsokkentéssel
részben ellensulyozta. A koltségvetési torvényben eldirt 4%-os deficitkovetelmény teljesitése biztosi-
tand, hogy az év hatralévé részében a fiskalis politika keresletnovels hatasa mérséklddjek, és igy az
év egészét tekintve az dllamhaztartasnak nem legyen a makrogazdasagi programot meghalado ke-
resleti hatasa.

A tavalyi év latvanyos beruhdzasi tevékenysége nyoman erételjesen bévilt a belfoldi kinalat,
béviltek a kapacitasok. Ezzel egyidejileg az ipari termelés novekedési iteme mérséklodott, igy a
feldolgozoiparban tapasztalt korabbi magas szintl kapacitaskihasznaltsig mértéke az utobbi két ne-
gyedévben mar csokkend tendenciat mutatott. Vallalati felmérések szerint esett a kapacitashiannyal
kiiszkods vallalatok ardnya is. A potencidlis munkaer&forras kihasznaltsiga ugyanakkor — a tavalyi
konjunkturalis élénkiilés késleltetett hatasaként —fokozodott. A foglalkoztatds 1999 elejei megugrasa
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nyoman a munkanélktiliségi rata 7% kozelébe sullyedt. Noha a korabban messze atlag feletti bérinf-
laciot produkalo kereskedelem nélkiil vett szolgaltatasok bérdinamikaja (16,8%) lényegesen mér-
seéklodott, elsGsorban a szellemi munkaerd esetében a szik keresztmetszetek lehetGsége tovabbra is
fennall. A kdltségvetési szektorban kiemelkedSen néttek a bérek (21,7%-kal). A koltségvetési bérdi-
namika az év végéig azonban mérséklddni fog, mivel a jelenlegi mutatot torzitja, hogy 1998-ban és
1999-ben nem ugyanakkor tortént meg a bérek emelése.

A GDP novekedési titemétol kevésbé elszakado belfoldi keresletnovekedés, elsGsorban a beru-
hazasi kereslet mérséklddése, a kiils6 egyensulyi pozicio stabilizalasa iranyaba hatott. A foly6 fize-
tési mérleg az el6z6 év elsé negyedévéhez hasonloan alakult, az orosz valsag kirobbanasa utani
meélyponthoz viszonyitva javulast figyelhetiink meg.

A kils6 finanszirozasi igény ugy alakult ki, hogy a maganszektor megtakaritasainak novekedése
fedezte az dllamhaztartas nagyobb finanszirozasi igényét, amit kiegészitett a profitrepatrialas atme-
neti csokkenése is. Az év hatraléve részében mind a lakossidg, mind a vallalati szektor megtakaritisai
meérséklddhetnek, a maganszektor finanszirozasi igényének ndvekedését azonban részben ellensu-
lyozhatja az allamhaztartas finanszirozasi igényének mérséklédése az elsé negyedévi poziciohoz ké-
pest.

Az atmeneti tényezok hatasan til a maganszektor egészének finanszirozasi igénye nagymeérték-
ben fiigg a konjunkturalis helyzett6l. Amint az elmult két negyedév is megerdsiti, a maganszektor ki-
adasai gyorsan alkalmazkodnak a bevételek valtozasihoz, ezért a finanszirozasi igény szamottevs
novekedésére csak a konjunktarilis helyzet gyors javulasa esetén kell szamitanunk, ami a beruhaza-
si keresletet és a bérnovekedésen keresztil a fogyasztoi keresletet is megnoveli. Ezzel szemben az al-
lamhaztartds pozicioja a maganszektoréval ellentétesen alakul, valtozatlan kiadasokat feltételezve a
gyorsabb novekedés noveli az dllamhaztartas bevételeit, €s mérsékli a kiilsé finanszirozasi sziikség-
letet.

1999 els6 honapjaiban a monetaris politika vitelét a nemzetkozi tékepiacok stabilizdlodasa, a
gazdasag 1998-atjellemzé talfitottsegének mérséklddése hatarozta meg. Az inflacioé tovabbi csokke-
nésével egyidejlleg olyan veszélyforrasok is jelentkeztek, mint pl. a szabadlyozott szolgaltatasi arak
ugrasszerd novekedése, az olajarak gyors emelkedése, melyek az inflacio mérséklédésének esetle-
ges lassulasat vetitették elore. Ennek megfelelen a jegybank az év eddig eltelt id6szakaban 6vatos, a
piaci varakozdsoknal csak lassabb mérséklédést megengedd kamatpolitikat folytatott, és az inflacio
csokkenésével 0sszhangban mérsékelte a forint leértékelési titemét.

A monetaris kondiciok 1999. évi alakulasaban a legfontosabb valtozast a realarfolyam-palya ez
évben varhato valtozasa okozza. Az inflacio titemének vartnal erSteljesebb csokkenését a kormany
és az MNB 4rfolyamlépései csak idébeli késéssel kovették. Igy a realarfolyam koribbi években ta-
pasztalt folyamatos felértékelddése 1998 masodik negyedévében mérséklcdott, majd 1998 kozepé-
t6l leértékelddésbe ment at.

Az 1998 masodik felére jellemz6 kedvezbtlen tékepiaci helyzet stabilizalodasa utan, az inflacios
veszteség elkertlése érdekében a kormany és az MNB 1999 sordn harom alkalommal, 0,1-0,1 szdza-
lekponttal csokkenti a leértékelés havi titemét. E [épések eredményeként az év végére a redlarfolyam
a korabbi évekre jellemzé felértékelddést mutatd palyahoz kozeledik. A forint arfolyamanak bejelen-
tett leértékelése az 1998. évi 10,5% utan 1999-ben mar csak 6,5% lesz.

A leértékelési titem csokkentésével kapcsolatos 6vatossagot indokolta, hogy az inflacios vara-
kozasok nem kovették az inflacid kordbban vartnal gyorsabb mérséklddését. A magasabb inflacios
varakozasok szerint kialakitott magasabb bérndvekedés a koltségoldali inflacios nyomas feler6sodé-
sét és a kiilsé egyensulyi helyzet tovabbi romlasit eredményezheti. Igy az inflicios varakozasok ra-
gadossaga a dezinflacios folyamat megtorpanasat eredményezhette volna. Ennek megel6zése érde-
kében a gazdasagpolitika megprobalta az eddigieknél aktivabb modon befolyasolni a varakozasok
alakulasat: két leértékelési itemcsokkentés egyideji bejelentésével az eddigieknél sokkal hosszabb
tavra tette kiszamithatova a gazdasag nominalis palyajat.

A csuszo leértékeléses arfolyamrendszerben a forintkamatszintet a bejelentett leértékelési titem,
az arfolyam savon belil varhato elmozdulasa, a kilfoldi kamatok, valamint a megkovetelt kockazati
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prémium Osszege alakitja. A redlkamatok alakulasa ezért nagymértékben fligg az inflacios differencia
és a forint leértékelddésének kilonbségeként meghatarozott realarfolyam palyajatol. A tavalyi redl-
leértékel6dés az év masodik felében kiugroan magas belfoldi redlkamatszintet eredményezett. Az ar-
folyampalya idei modositasanak hatasara a forintrealkamatok is csokkentek, marcius végére a harom
honapos piaci instrumentumokon 6% kortli realkamatszint alakult ki. Ugyanakkor a forintbefekteté-
sektdl elvart kockazati prémium részben a koszovoi haboru, részben a makrogazdasagi egyensuly
alakulasaval kapcsolatos bizonytalansag hatasara az orosz valsagot megel6z6nél magasabb, 500 ba-
zispont koril ingadozo6 szinten stabilizalodott.

A piaci realkamatok mérséklése csak lassabban tiikkr6z6dik a kereskedelmi banki hitelkonstruk-
ciok aralakulasaban. A banki kamatok mar a korabbi id6szakokban is csak lassabban kovették a piaci
kamatok alakulasat. Ugyanakkor a betéti €s hitelkamatok kozotti rés is megndtt valamelyest, ami
Osszefiiggésben allhat a kereskedelmi bankok hitelportfélidjanak romlasaval.

A pénz- és t6kepiacok hosszabb tava kamatvarakozasai bar jelentésen ingadoztak, nem valtoz-
tak az el6z6 év végéhez képest. Bar a brazil valsag lezarulasa utan a piaci szereplck kedvezéen mo-
dositottak a jovobeli kamatpalyara vonatkozo elképzeléseiket, a makrogazdasagi egyensulyi helyzet
boralatobb megitélése és a koszovoi konfliktus hosszabb lejaratokon is kamatemelkedést indukalt.
Ebben az id6szakban nemcsak a forint jovébeli arfolyamaval, hanem a jovébeli kamatpalyaval kap-
csolatos bizonytalansag is megnatt.

Az elmult egy év érdekes fejleménye, hogy mig a pénz- €s tékepiaci szereplok forintinstrumen-
tumok iranti kereslete jelentésen ingadozott, a belfoldi redlgazdasagi szereplSk tovabb novelték va-
gyonukon belil a forintban denominalt eszk6zok stlyat. A sziikebb és szélesebb monetaris aggrega-
tumok is a nominalis GDP-t meghalado mértékben emelkedtek. A sziikebb M1 aggregatum realérté-
ke 7%-kal, a tagabb M3 aggregiatum redlértéke pedig 8,1%-kal haladta meg az 1998 elsé negyed-
éveében meért érteket.

A pénzkereslet nem szandekolt nbvekedésének a magasabb lakossagi koltekezésen keresztiil
hosszabb tavon inflacios hatasa lehet, kozvetlentl, vagy kozvetve a kiilsé egyensulyi pozicio romla-
sa miatt. Ezért a monetaris politika figyelemmel kiséri ezen aggregatumok alakuldsat. Eddigi vizsga-
lataink azt mutatjak, hogy a pénztartas novekedésében a szandeékolt komponenseknek van dont6
szerepuk.

A sztikebb aggregatumok novekedését indokolja, hogy az inflacidé mérséklodésével csokkent a
pénztartas haszondldozata, igy a haztartasok kevesebb energiat forditanak pénzkészleteik szintjének
optimalizalasara. Emellett intézményi tényezdk is szerepet jatszottak, az automatabol torténd kész-
pénzfelvételi dij bevezetése dtlagosan nagyobb készpénzallomanyt eredményez. A szélesebb aggre-
gatumok novekedéséhez egy vagyonatrendez6dési hatas is hozzajarult. A részvénybefektetések var-
hat6 hozamanak nagyobb bizonytalansidga és a banki eszk6zokre kinalt magasabb realkamat hatdsa-
ra a haztartasok elfordultak a nem banki befektetésekt6l. A monetaris aggregatumok keresletét ez a
portfolidatrendez6dés is megemelte.

A vallalatok 6sszes hitelkeresletét nem befolyasolta jelentés mértékben a gazdasagi novekedés
lassulasa és az elmultid6szakot jellemz6 magasabb redlkamatszint. A hitelek szerkezetében azonban
elmozdulas tortént. A hitelfelvétel 6sszetételében eltolodas figyelhetd meg a kiilfoldi hitelfelvétel ira-
nyaba, ami azzal magyarazhat6, hogy a vallalati szféra tekintélyes része varhato exportbevételei ré-
vén természetes fedezeti pozicioban van a forinthitelkamatokban benne foglalt arfolyamkockazattal
szemben.

A hitelallomany valtozatlanul magas Gtemu novekedése esetleg Osszeftiggésben allhatna azzal
is, hogy a beruhazasi hitelkereslet mérséklddésével parhuzamosan a megvaltozott értékesitési lehe-
to6ségek miatt pénziigyi nehézségekkel szembesulo vallalkozasoknak nétt a forgdeszkozoket finan-
szirozo hitelkereslete. Ekkor azonban a hitelkeresletnek a révid lejaratok iranyaba kellene dtrende-
zGdnie. A hitelek 0sszetétele éppen ellentétesen alakult, a hosszabb lejaratok tovabbi dinamikus bé-
vilése mellett a forgbeszkozok banki finanszirozasinak novekedése mérseklodott. A vallalatok for-
rasigénye szempontjabol tehat nem latunk a beruhazasi kereslet szamottevé lassuldasara mutato jele-
ket.
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Fdobb makrogazdasagi mutatok

1997 1998 1999
(o] Q2 Q3 Q4 Qi Q2 03 04 Qi
Ndvekedési item (vdltozatlan dron)
Vdltozds az el6zd év azonos iddszakdhoz képest (%)
GDP* 2,2 45 55 55 45 51 5,6 5,2 3,8
ebbdl: belfdldi felnasznélds 3,9 44 &p 5,2 3,6 9,0 11,1 8,3 46
—végs6 fogyasztas 0,0 2,8 2,7 33 2,8 3,8 41 57 35
= lakossagi fogyasztas —0,8 2,4 2,2 2,7 2,8 41 44 6,1 33
—felhalmozés 22,0 9,8 5,6 8,7 6,7 26,1 30,5 13,0 8,6
= dlléeszkoz-felhalmozas 44 14,6 14,3 53 7,0 12,7 18,1 8,2 6,4
export (GDP) 19,0 24,5 28,8 27,5 29,0 17,6 12,5 9,5 10,7
import (GDP) 22,6 24,4 24,5 254 25,1 25,5 245 16,1 11,8
Redleffektiv arfolyamindex**
TermelGi r alapon -8,2 -5,5 -4.6 -2,0 0,6 2,4 5,2 71 583
Fajlagos munkakéltség alapt (hozzéadott érték alapon) -15 —2,0 -0,2 -0,4 2,3 6,1 9,2 9,0 6,0
Fajlagos munkakdltség alapd (brutté kibocsétés alapon) 1,3 2,1 43 3,2 55 77 10,3 10,8 75
Hiany GDP szdzalékdban
Allamhaztartas egyenlege (pénzforgalmi szemléletben)* ** -5,3 -3,8 -6,0 -4.2 -7,8 -2.9 -4.0 -4.7 -11,9
Allamhaztartds elsédleges egyenlege* ** 45 &3 1,2 3,4 1,9 1,6 2,3 0,6 -15
illidrd dolldr
Folyé fizetési mérleg -0,5 -0,3 0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,4 -1,0 -0,6
Kiilfldi miikodoteke-befektetés (nettd) 0,5 0,3 0,3 0,6 0,3 0,5 0,2 0,4 0,3
Megtakaritasi rata* (%) 84 9,1 10,7 12,6 8,8 11,6 11,7 10,2 9,4
Munkanélkiiliségi rata ** (%) 9,3 9,1 8,7 8,3 8,0 7,9 7,7 7,5 71
Egy f6re jutd brutté atlagkereset ***
(el6z6 év azonos iddszaka = 100 %) 25,7 21,4 21,2 211 21,2 19,2 18,1 15,5 16,8
Egy fdre jutd nett atlagkereset redlértéken*™
(el6z6 év azonos iddszaka = 100 %) 6,4 47 42 5,0 3,2 83 4,2 4,2 3.1

* MNB-becslések.
** A pozitiv szamok reélleértékelddést jelentenek; nominalis rfolyamindexek 1995-t6l piaci arfolyammal szémitva; a defldtorok a feldolgozoiparra vonatkoznak.
*** Becsiilt értékek, mert a helyi 6nkormdnyzatokra nincsenek megfeleld negyedéves adatok.
* Ahéztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa az 6sszes lakossagi jovedelem szézalékaban. (A netté pénzmegtakaritdsok nem tartalmazzék az érfolyamvéltozésokbal és egyéb tényez6kb6l adodo atértékelGdé-
sek Osszegét.)
** KSH munkaerg-piaci felmérése alapjan, a nemzetkozi (1LO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélkiiliek az aktiv népesség szazalékéban, szezonalisan igazitott adatok.
** KSH adatok. A kdltségvetési szerveknél és 1998-ig a 10 fénél, 1999-t61 pedig az 5 fénél tobbet foglalkoztat vallalkozasoknal a teljes munkaidGben foglalkoztatottak atlagkeresete. Az 1999-es adatok igy a korabbi-
akkal csak korltozott mértékben hasonlithatdak dssze.

Fdbb monetaris mutatok

1996 1997 1998
o] Q2 03 04 Qi Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 Q1
Véltozds az el6zd év azonos iddszakahoz képest (%)
Inflacio, fogyasztéi arindex 18,8 18,7 18,0 18,4 16,4 14,2 12,5 10,3 9,3
Inflacio, termeldi drindex 21,8 19,4 19,7 19,5 13,5 11,6 10,4 71 49
Forint kozépérfolyamanak leértékelése 15,7 15,3 147 14,0 12,9 12,2 11,4 10,3 9,4

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

MO0 -0,2 0,3 0,9 2,5 18 3,2 3,7 6,1 1,1
M1 1,7 04 13 3,8 6,7 9,1 8,0 6,9 71
M3 -0,2 -1,0 0,0 1,0 2,3 4,0 4,6 4.4 8,0
M4 6,8 6,4 71 7,0 9,3 9,1 9,1 9,0 9,8

Pénzintezeti hitelek dllomdnydnak redindvekedése *
Vdltozds az el6zd év azonos iddszakdhoz képest (%)

Véllalati kiilfold+belfold 55 74 9,5 6,7 8,2 8,5 9,1 13,3 17,9
Véllalati belfoldi 19,2 24,1 23,1 17,0 14,2 15,1 15,2 9,7 11,3
Lakossagi -23,8 -20,5 -14,7 -13,2 -114 -2,4 2,4 0,1 10,7
Kamatok (%) *
Passziv repd/depo 1 hdnapos* 21,5 20,75 20,25 19,75 18,875 18,0 18,0 16,75 16,0
3 hénapos diszkont kincstérjegy 20,76 20,02 19,41 19,28 18,8 17,34 19,27 16,21 15,62
12 hénapos diszkont kincstarjegy 20,07 19,77 19,67 19,01 19,13 17,33 17,4 16,08 15,58
3 éves dllamkdtvény 16,73 17,42 18,08 17,97 18,36 16,56 16,23 14,8 13,25
BUX 5414 6795 7693 7999 8656 7806 4571 6308 5490
Kamatprémium (bsp)** 376 338 257 459 363 363 674 533 530
Konverzids forintkereslet
Konverzié, milli6 USD 47 799 1816 330 2448 929 -2307 —208 358
Hitelintézetek nett6 kiilfdldi forrdsbevondsa,*** millio USD -182 151 76 -115 452 -8 -632 -155 79
Véllalati szektor nettd hitelfelvétele, * millio USD -60 5 210 215 -56 87 128 431 -117

*1999. janudr 8-t6l a passziv betéti konstrukeio lejaratat 1 honaprol 2 hétre csokkentették.
** Kamatprémium: a 3 hénapos diszkont kincstarjegy befektetések tobblethozama a leértékelési iitem és a kiilf6ldi kamatok felett. Az aktudlis leértékelési itemet valtozdsanak hivatalosan bejelentésekor mé-
dositottuk.
*** Privatizacionak mindsiild bevételek nélkiil.
* Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
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I. Az inflacio alakulasa

z éves inflacios rata 1999 majusaban 8,9% volt, ami az 1998.

decemberi ratanal kozel 1,5 szazalékponttal alacsonyabb.
Az els6 negyedéves atlagos arszinvonal novekedése 9,5% volt,
tehat az 1998. utols6 negyedévi 11,3%-hoz képest jelentGsen
meérséklodott. 1987 utan most 1999-ben valt ismét egyszamje-
gyuveé a fogyasztoi inflacio.

1999 els6 honapjaiban legfontosabb kereskedelmi partnere-
inknél az inflaci6é tteme tovabb meérséklodott, igy az importalt
inflacio csokkenésén keresztiil a hazai aralakulasra is kedvez&en
hatott. Az év elsé két honapjaban a nyersanyagok és energiahor-
dozok vilagpiaci aranak alakuldasa is tamogatta a hazai dez-
inflacios folyamatot, igy a fogyasztoi kosarban nagy sullyal sze-
repl6 élelmiszerek és benzin arndvekedése lényegesen kisebb
volt, mint az inflacios folyamat trendjét tikroz6 maginflacioé.
A nyersolaj aranak marciusban megindult aremelkedése a hazai
tzemanyagarakban megjelent. Az alapanyagarak valtozasa
azonban f6bb kereskedelmi partnereink infldcidjat is hasonlo
modon befolyasolta. Az eurépai régidhoz viszonyitva az inflaci-
0s szintek konvergenciaja tovabb folytatodott, jelenleg a magyar
inflacio szintje 7,9%-kal magasabb, mint az eur6 régioban (de-
cemberben a kiilonbség még 9,5% volo).

Az inflacios differencia mérséklddeésével 6sszhangban a kor-
many a Magyar Nemzeti Bankkal egyetértésben — szem el6tt tart-
va a makrogazdasagi mutatokat és a pénzpiaci fejleményeket —
janudr 1-i hatdllyal 0,6%-ra csokkentette a forint havi cstszo leér-
tékelésének mértékét, és tovabbi 0,1-0,1 szazalékpontos titem-
csokkenést jelentett be julius és oktober 1-jétél. Aprilisban a fo-
rint egy éves leértékel6dése 9%-ra mérséklodott, az év végére a
leértékelddés 6,5%-ra csokken.

1999 elsé negyedévében a belfoldi kereslet €s a GDP noveke-
dési titeme kozotti rés Osszeszikiilt. Legnagyobb mértékben a
tartos fogyasztasi cikkek és a beruhazasi javak keresletének di-
namikdja mérséklédott, igy a valtozas elsGsorban a kiilsé egyen-
sulyi pozicié mérsékeltebb romlasaban tikroz6dott. A piaci szol-
galtatasok esetében —melyeket kozvetleniil nem fegyelmez a no-
minalis arfolyam, az atlagnal magasabb (12,0%-o0s) aremelkedést
tapasztaltunk. De az elmult évben belépé6 Gj kapacitasok kovet-
keztében e termékcsoport arndvekedesi killonbsége a kiilkeres-
kedelemmel kozvetlentil versengé termékekhez képest csok-
kent.

! Az MNB jaliustol kezdve egy tjfajta maginflacids mutatoval méri az arak emel-
kedését. Ez a mutato a fogyasztoi arindexet megtisztitja az idényjellegi élelmisze-
rek (tojas, burgonya, zoldségek, gylimdlesok), a szilard és cseppfolyos fiitdanyag-
ok (szén, brikett, koksz, tlizifa, tiizel6olaj), valamint a jarmiitizemanyag arvaltoza-
sanak hatasatol. Az ilyen modon szamitott maginflacios mutatd az eredeti fo-
gyasztoi arindex 91%-at fedi le.

Inflacios killonbség az eurorégiohoz képest*
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* Az eurorégio inflacidjat az erre a régiora az Eurostat altal kozolt harmonizalt fo-

gyasztoi drindex segitségével mérjiik.

A fogyasztoi arindex piaci és szabalyozott
komponensének alakulasa*
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* Novekedési titem az el6z6 év azonos honapjiahoz viszonyitva,
piaci arak: az ipari termékek és a piaci szolgaltatasok aranak valtozasa.
Az arndvekedés iiteme az el6zd év azonos hénapjahoz viszonyitva
D/D

Slf]ly
alos. | 1997. | 1998. | 1999.
gm‘zz&)' dec. dec. maj.

ben
Fogyaszt6i arindex 100,0 | 184 | 103 8,9
Ipari termékek élelmiszer és benzin 30,4 14,2 11,3 10,5

nélkil

Benzin 50 | 147 51 16,3
Szabadaras haztartasi energia 1,7 | 147 6,4 9,4
Elelmiszerek 2,7 19,7 5,1 -1,0
Szabalyozott arak 17,6 27,3 13,4 14,9
Piaci szolgéltatasok 22,6 17,9 13,9 12,0
Maginfléci6' 912 | 182 | 10,8 9,0
Nominéleffektiv drfolyam leértékel6dése - 11,2 | 139 8,2
A forint bejelentett nominalis leértékelé - 139 | 104 8,9
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1. Az inflaci6 alakuldsa

Az érndvekedés iiteme az eldzd év azonos hdnapjahoz viszonyitva
az 1999-ben bevezetett ij csoportositasnak megfelelden
%

1998, 1998, 1999. 1999.
december | december majus majus
régistllyal | djsdllyal | régisdllyal | ajsallyal

Fogyasztoi arindex 10,3 8,9
Ipari termékek élelmiszer
és benzin nélkiil 11,3 10,9 10,6 10,4
Benzin 5,1 5,1 16,3 13,9
Szabadéras héztartasi
energia - 6,4 - 9,8
Elelmiszerek 6,1 5,2 -0,6 -0,9
Szabélyozott arak 13,0 13,4 14,8 14,9
Piaci szolgaltatasok 15,0 13,9 12,6 12,6
Maginflécio 10,8 = 9,0 =

A nem szabalyozott arak alakulasa*

Ipari termékek -------- Szolgaltatasok
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* Novekedeési titem az el6z6 év azonos honapjihoz viszonyitva.

Az aggregalt keresletre gyakorolt hatdsan tal a kormanyzat a
szabalyozott ara termékeken és szolgaltatisokon keresztiil koz-
vetlentl is befolyasolja a fogyasztoi drindex alakuldsat. Bar a sza-
balyozott drak novekedése 1995 oOta folyamatosan felilmulta a
piaci inflacio mértékét, Gj jelenség, hogy a fogyasztoi kosar kozel
9%-at kitevs szabalyozott dras korbe tartozo szolgaltatasok (pl.
telefon, postai szolgaltatdsok, TV eldfizetési dija) arndvekedése
meghaladta az elmult évi mértéket, ami 0, 9%-kal magasabb inf-
lacios szintet eredményezett (ezen a koron kivil az atlagos arno-
vekedés 8,5% volt). A regulilt energiahordozok aranak noveke-
dése a vilagpiaci mélypont ellenére atlagos volt, mert a tavalyi év
kozbeni arintézkedések athtizodo hatasat még tartalmazza.

A most kozolt tabla tobb ponton eltér a kordbbi kiadvanyunk-
ban 1év6tol. A fogyasztoi arindex részletes adatait felhasznalva a
— véleménytink szerint — kozgazdasagilag jobban elemezhetd,
az egyes terméktipusokban az artendencidkat hiiebben kovet-
het6 aggregalast vezettiink be.

Az eltérések Osszetevdi az alabbiak:

— A sulyok valtozasa részben abbol adodik, hogy az Gj év
kezdetén a KSH — mint minden évben —a lakossag fogyasz-
tasi szokasaiban tortént valtozasokat leképezve Gj sulyo-
kat alkalmaz, részben pedig az altalunk veégrehajtott Gj
csoportképzés kovetkezménye.

— A KSH altal publikalt fogyasztoi arstatisztikiban az élelmi-
szerek cimd csoportban szerepelnek az étkezési szolgalta-
tasok is (pl. éttermi étkezés, iskolai étkeztetés, buféaru
stb.). Az aggregalas soran ezeket az élelmiszerek termék-
csoportjabol kivettik, és athelyeztik a piaci szolgaltata-
sokhoz (ennek stlya a CPI-ben 3,1%).

— Az energiahordozok harom csoportban talalhatok. A ben-
zin, mint jarmdtzemanyag tovabbra is 6nallo tetelként sze-
repel. A regulalt haztartasi energia most is a szabalyozott
aras termékek és szolgaltatasok része. Valtozas tortént ab-
ban, hogy a szabadaras haztartasi energia kiilon kategoria-
ba kertilt, jelezve, hogy tradeable termékkorrél van ugyan
sz0, de itt nem az arfolyam nominalis horgony szerepe ér-
vényesul, hanem az energia vilagpiaci és kozvetve a hazai
regulalt aras energiahordozok aralakulasa az iranyado.

— Az Ujsag-, folyoirat-, konyv- és tankonyvkategoridkat az
ipari termékek koziil a szolgaltatasi csoportba soroltuk at,
mivel ezek nemzetkozi kereskedelemben nem vesznek
részt, igy piaci pozicidjuk kozelebb all a szolgaltatisoké-
hoz, mint a nemzetkozi versenynek kitett ipari termékekeé-
hez.

Az eltérések jobb szemléltetése érdekében a fenti tablaban
bemutatjuk korabbi tablazatunkat felfrissitve az idei adatokkal.
Az utolso oszlop pedig az 1998-as stulyok Gj szerkezetnek meg-
felel6 értékeit tartalmazza.

A koltségoldali inflacids nyomas az elmult évi folyamatok
folytatasaként tovabbra is mérsékelt volt. Ehhez hozzajarult az
élelmiszer vilagpiaci daranak jelentés mérseklodese, a kiil6nbozo
nyersanyagok dranak valtozatlansdaga/mérsékelt névekedeése is.
Az elsé négy honapban a brutto atlagkeresetek a versenyszféra-
ban 15,3%-kal emelkedtek. Abérszamla—a ndvekvs létszam és a
csokkend bérjarulékok eredGjeként — ennél kisebb mértékben
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1. Az inflacio alakulasa

nétt, mig tavaly 21%-kal emelkedtek a foglalkoztatas koltségei.
Figyelembe véve a villalatok értékesitési lehetGségeinek vartnal
kedvezétlenebb alakulasat és a kdolajarak szamottevé emelke-
dését, a beérkoltség-dinamika mérséklédése ellenére fennall a
koltséginflacios nyomas felerGsodésének veszélye.

* ~

1. Az importalt infldacio

998-ban a vilagpiaci arak jelent&s csokkenésének lényeges

szerepe voltlegfontosabb kereskedelmi partnereink inflacio-
janak mérséklddéseben. 1999 els6 negyedévében a vilaggazda-
sag lassu novekedése kovetkeztében az energiahordozok és az
energiahordozokon kivili nyersanyagok arai egyarant tovabb
csokkentek.

Az arcsokkenési tendencia az év hatralevé részében varhato-
an nem folytatodik. Az olajarak az I. negyedévi sokéves mély-
pontot kovetéen a marciusi kindlatkorlatozoé megallapodas, va-
lamint az azsiai valsagrégio javulo kilatasai €s a feltételezett nyu-
gat-europai €lénkiilés hatasara magasabb szinten stabilizalod-
nak. A tovabbiakban az energiahordozok nélkiili nyersanyagok
esetében is az arak stabilizalodasa, mig a feldolgozott termékek
aranak kismértékd emelkedése varhato.

Az euro régidoban az 1998. végi 0,8%-os fogyasztoiar-inflacio
1999 aprilisara 1,1%-ra nétt. Az elsGsorban a vilagpiaci arvaltoza-
sok hatasara bekovetkez6 tovabbi kismértekd novekedés elle-
nére az Eurdpai Kozponti Bank 0-2%-os céltartomanyan belil
marad, az év végére feltehetGen 1,5%-ra emelkedik a fogyasztoi
arindex.

Alassan novekvé orszagokban (Németorszag és Olaszorszag)
kicsi a kockazata annak, hogy a belathato jovében 2% folé emel-
kedik az inflaci6. Az tizleti ciklusban el6rébb tarto orszagokban
(Spanyolorszag, Portugilia, Irorszig és Hollandia) azonban a fo-
gyasztoi arak novekedése mar az I. negyedév végén elérte vagy
atlépte a céltartomany felsé hatarat. Franciaorszagban a kedvezé
konjunktara alakulas ellenére nem jelentkezett szamottevé infla-
cibs nyomas.

A tovidbbra is gyorsan (az I. negyedévben 4,1%-kal) novekvs
amerikai gazdasagban marcius végéig nem volt jele az inflacio
feléledésének. A kés6bbiekben azonban a kedvezd kilso felte-
telek modosulasa és a termelési tényezck magas fokt kihasznalt-
saga kovetkeztében is erésodhet az inflacios nyomas, aminek va-
l6szintséget noveli az aprilisi €s majusi inflacid magas szintje is.
A tovabbra is recesszioban levé japan gazdasigban az 1998. ma-
sodik félévi tendenciat folytatva tovabb csokkentek a fogyasztoi
arak.

Mindezek hatasara az importalt inflacié 1999 elsé negyed-
évében is csokkenést mutatott. Az import-egységértékindex
4,3%-0s novekedése jelentGsen elmaradt mind a nomindleffektiv
arfolyamindex valtozasatol, mind a valutakosarral szembeni le-
értékelés ttemétsl. Az import-egységértékindex 1999. els6 ne-
gyedévi szamottevo csokkenése az olajarak alacsony szintjével,
illetve a kelet-kozép eurdpai orszagokbol érkezs alacsony ara
importtal is magyarazhat6, a kelet-kozép eurdpai orszagokbol
szarmazo importtermékek atlagara az els6 negyedévben
7,2%-kal csokkent. A fejlett orszagokbol szarmazo import ara
6,8%-kal emelkedett.

Vilagpiaci arvaltozasok 1997-1999-hen*

0/0

1997

1998

1999
l.n.év

Vildgpiaci drak dolldrban

Elelmiszer -53 -13,7 -17,2
Olaj -28,1 -29.4 4,7
Alapanyagok energiahordozék nélkiil —6,5 -13,7 -12,6
Forrds: IMF IFS.
* Vilagpiaci arak dollarban, id6szak végi valtozasok.
Nemzetkozi inflacids adatok, 1997-1999*
%
1997 1998 1999. I. negyedév
termeldi fogtyéaisz- termeldi fogtybaisz- termeldi fogtyée?sz-
arak valtozasa arak valtozasa arak valtozdsa
Egyesiilt Allamok -0,6 18 | -32 1,6 0,5 1,7
Japén 1,3 21 | 20 06 | -21 | 01
Németorszag 1,0 19 | -1,2 05 . 0,6
Csehorszag 57 | 10,0 2,2 6,8 0,8 2,5
Lengyelorszag 11,5 13,2 58 8,6 . 6,2
Magyarorszag 195 | 184 79 | 10,3 49 9,5
OECD 6sszesen 2,7 43 0,7 2,0 0,1 1,8
EU-11 " -2,5 08 | 23 1,0
EU-15 14 21 | 17 14 | 1.8 1,1
G-7 0,3 19 | -0,9 13 | -0,7 1,1

Forrds: OECD Main Economic Indicators, 1999 May

* Az id6szak végén.

Az importarak és kiilonb6z6 arfolyammutatok

alakulasa
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1. Az inflaci6 alakuldsa

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

%
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— Nominaleffektiv-arfolyamhoz

6 — Valutakosarhoz
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* Novekedési titemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjihoz viszonyitva.

A ruhazkodasi cikkek és az ipari termékek aranak
éves novekedése
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Az import-egységértékindexeknél megfigyelt jelenségekkel
ellentétben az Osszetételhatisokat €s az orszagcsoportos szerke-
zet megviltozasit nem tikrozé effektiv kiilfoldi drakbol® és a
nominaleffektiv arfolyambol szamitott importalt inflacios mutato
viszont tovabbra is a nominaleffektiv arfolyamindex, illetve a va-
lutakosarral szembeni leértékelés mértékéhez hasonldan ala-
kult. Az effektiv kulfoldi arak forintban szamitott értéke 1999
elsé negyedévében 9,8%-kal emelkedett 1998 elsé negyedé-
véhez képest, ami meghaladta a hazai inflacid mértékét.

2. A fogyasztoi arak valtozdsdnak
osszetevoi

monetdris politika kozbilsé céljanak valasztott nominalis

arfolyam el6re bejelentett fokozatosan mérséklGdés titeme
nemcsak a varakozasok alakitdsdban jatszik fontos szerepet, de a
belfoldi araknak a kereskedelmi partnereink inflacidjahoz valo
konvergenciat is biztositja. Az arfolyampalya arnovekedést fe-
gyelmezG hatasa a killonboz6 termékcesoportoknal eltéré mér-
tékben érvényestl, attol fliggGen, hogy milyen mértékben kell az
adott termék piacdn a kiilkereskedelem versenyével szamolni.

Az arfolyampalya a kiilkereskedelmi forgalomban részt vevs
— az egyszerlség kedvéért ipari termékeknek nevezett — cik-
kek arat kozvetlentl befolyasolja. Az arfolyamrendszer arndve-
kedést fegyelmez6 erejét tiikrozi, hogy az elmult két évben az
ipari termékek dra kévette a nomindalis arfolyamot.

Ebben a termékkorben 2 szazalékpontos volt az inflacio tte-
mének mérséklédése, és kissé meghaladta a forint leértékel6dé-
sének mértékét. Az drfolyampalyatol valo eltérés dprilisban szo-
katlan mértékben megugrott, ami a ruhdzkodasi cikkek viszony-
lag magasabb arnévekedésébdl adodott. Amint a grafikon is mu-
tatja, a ruhdzkodasi termékek arnovekedése az elmalt két évben
folyamatosan meghaladta a tobbi ipari termék arnovekedésének
atlagos mértékét. Ezt a jelenséget részben a mindségi valtozas
mérésének nehézségeivel magyarazhatjuk. Ezen kiviil a ruhazati
termékek aralakulasat az is befolyasolta, hogy ebben a cikkcso-
portban a szezonalitas viltozoban van. Jol mutatja ezt, hogy az
éves arnovekedeési ttemek az idGsor végén korabban nem ta-
pasztalt modon volatilisebbé viltak. Igy a mutatok hol alul, hol
felil becslik az arndvekedés trendjének alakuladsat, dprilisban ez
atényezS kb. 0,5%-kal magasabb arnovekési titemet eredménye-
zett. A mult évvel ellentétesen a benzin dra a januar—aprilisi id6-
szakban jelentGsebben emelkedett. Ennek okai janudrban az al-
kalmazott adovalorizacio, marciusban és aprilisban a vilagpiaci
arhatasok voltak. A nyersolaj vilagpiaci 4ra marciustol gyors
tutemben kezdett emelkedni, barakkor mégnem érte el az egy év-
vel korabbi szintet. Majusra viszont a nyersolaj és a benzin ara is
mar 40%-kal volt magasabb, mint az év elején. Mivel a hazai ben-
zin fogyasztoi draban az adotartalom magas, az alapanyag dra
csak a teljes ar kb. 1/6-at teszi ki, a vilagpiaci dralakulds kovetése
megtortént azaltal, hogy a benzin 15 forinttal dragult.’ Kozéptava
elorejelzések a kSolaj dranak 15 USD/barrel kortili stabilizaloda-
satvaloszindsitik, de rovid tivon azonban erds volatilitds sem
kizart.

* Az effektiv kiilfoldi arakat a nominaleffektiv arfolyamindex stlyrendszere se-
gitségével a kilfoldi termeldi arak atlagolasaval hataroztuk meg.
’ Mirciustol majus 25-ig.
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1. Az inflacio alakulasa

Az inflacios ttem csokkenésében dontGen a fogyasztoi kosar
24%-4at kitevs élelmiszerarak alakulasa jatszott szerepet. A me-
z6gazdasagi termékek ara kortlbelul 10%-kal csokkent egy év
alatt, a feldolgozott élelmiszer-ipari cikkek arvaltozasa az 1998.
decemberi értéknek alig tobb mint harmada, 3% volt.

A szabalyozott aras termékek és szolgaltatasok a fogyasztoi
kosarban jelentSs, 17,7%-os részt képviselnek. Ezek korében
nem a kereslet-kinalat szabalyozza az arakat, hanem mas, els6-
sorban koltségalapt megfontolasok érvényestilnek az arak ala-
kitasaban.

A szabalyozott aras termékek — idetartozik a haztartasi
energia, valamint a gyogyszerek — arnovekedése a mult év végi
szinthez (12,2%) képest tovabb csokkent, 10,4% volt. Ezen belul
a gyogyszerarak emelkedése korabban a kormany szandékai
szerinti mértéknél [ényegesen nagyobb, 13% volt, mig az energia
aralakuldsa atlagos. A szabalyozott aras termékek arnovekedése
az elmult év végehez képest novekvé mértékben haladta meg a
leértékelési itemet

Az energiaszektorban az arszabalyozas ma mar szoros egytitt-
mozgast eredményez a nominalis drfolyammal. A korabbi ne-
gyedéves periodus helyett ez évtdl évente torténik az arfeltilvizs-
galat. Idén janudrban csak a villamos energia ara emelkedett. Ez
is differencialtan tortént, a lakossag részére nagyobb mértékben,
mig a nagyfogyasztok szamara kevésbé. Ez jobban tikrozi a ra-
forditasokat, ugyanakkor a tobbi termék el6allitasanal kisebb
koltségnovekedést okoz. A vilagpiaci energiadrak emelkedése
az arszabdlyozasi metodika miatt nem jelentkezett a hazai fold-
gaz- ésvillamosenergia-arakban. A tavaly megallapitott importar
magasabb volt a ténylegesnél, az elmult évi energiadrak mélyre-
pulése utin a hazai energiadrakban elegendd ,tartalék” van a
mostani dremelkedés altal okozott koltségtobblet kigazdalkoda-
sara. Az elsé negyedévben az energiahordozok importara még
mindig kb. 17%-kal maradt el az egy évvel korabbi szinttdl. A ter-
mel6i és a fogyasztoi energiadr tovabbi differencialodasat fogja
eredményezni az idei évre tervezett tarifareform.

A szabalyozott aras szolgaltatasoknak két {6 tertilete van.
Az egyik az onkormanyzati korbe tartozo lakas, lakhatashoz
kapcsolodo szolgaltatasok és a tomegkozlekedés. Ezeknek a di-
jaknak az emelkedése elmaradt ugyan a tavalyi mértektdl, de
még mindig 5-6 szazalékponttal magasabb volt, mint az 4tlagos
inflacio. Valoszintleg az armegallapitaskor olyan koltségelemek
is elismerésre kertilnek, amelyeket a hatékonysag kell6 novelé-
sével mérsékelni lehetne. A TV eldfizetési dija az elmult két év-
ben valtozatlan volt, ez évben viszont egy nagyobb aremelést
hajtottak végre, januartol 20%-kal keriil tobbe (a fogyasztoi arin-
dex nem tartalmazza a kabeltelevizi6zas havi dijanak valtozasao).

Az arszabalyozas masik fontos tertilete a piaci er6folénnyel
rendelkez6 cégek aralakitdsanak kontrollja. E tertileteken a sza-
balyozoé hatosag feladata megakadalyozni a piaci eréfolénnyel
valo visszaélést és hatékony mikodésre 6sztonozni e vallalkoza-
sokat. Ezazonban sem tavaly, sem idén nem mikodott kielégits-
en. A nagyobb dremelések €s a hatékonysig egytitt magas profi-
tot eredményeztek, amibdl az alkalmazottak is részesedtek az at-
lagnal joval nagyobb béremelések révén. Egyes tertileteken a la-
kossagot érint6 szolgaltatasok dijanak emelkedése a tavalyi mér-
téket is meghaladta.

1999-ben az egyik legjelentGsebb inflacionovels tényez6 a
szabalyozott aras szolgaltatasok aralakulasa lesz.

Az élelmiszerek relativ arszinvonala*

%
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* Novekedési ttemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.

A szabalyozott aras termékek éves arnovekedése
a forint leértékeléséhez és a kiilkereskedelmi
forgalomba keriil6 ipari termékekhez viszonyitva*
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1. Az inflaci6 alakuldsa

A szabalyozott aras energia €s a szabalyozott aras
szolgaltatasok és termékek éves arnovekedése a forint
leértékeléséhez viszonyitva*
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*Novekedési titemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjihoz viszonyitva.

A piaci szolgaltatasok éves arnovekedése a forint
leértékeléséhez és a kiillkereskedelmi forgalomba
kerild ipari termékekhez viszonyitva*
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* Novekedési itemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.

A tavbeszel6 tarifarendszer ,price cap” elven mikods arsza-
balyozas, ami szerint 1999-re 10,5 % volt az aremelési lehetGség
maximuma.® Ugyanakkor a lakossig szamara a telefonszolgal-
tatds az idén 26%-kal keril tobbe, mint egy évvel kordbban. Ez
az aremelési mérték magasabb az elmult évi 22%-nal is.

Példaul az eldtizetési dijat 10%-kal megemelték, de a korab-
ban ebben benne foglalt 20 impulzus kedvezményt megszin-
tették, igy a valosagos dijemelés 36% lett. A hivasfelépitési (kap-
csolasi) dij Gj eleme a telefontarifaknak, ott alkalmazzak, ahol az
impulzusdijrol visszatértek a percdijas elszimoldsra.

Az ilyen meértékd differencialasra a torvény bettje lehet&se-

get adott, az arszabalyozo hatosag pedig elfogadta ezt a torek-
vest.

A fogyasztas 20,9%-at teszik ki azok a piaci szolgaltatasok,
amelyek nem vesznek részt a nemzetkozi kereskedelemben. Az
ipari termékek és a piaci szolgaltatisok drnovekedési dinamika-
janak kulonbségére az eltérs termelékenységalakulds miatt
hosszabb tavon is szamitunk. Az inflacios folyamat szempontja-
bolazonban kedvezd, hogy a kiilkereskedelmi forgalomba kerti-
16 aruk és a piaci szolgaltatasok arndvekedési titeme kozotti kii-

lonbség az elmult évhez képest mérséklédott, 2—3% kortl ala-
kult.

" Ez abbol adodik, hogy a torvény szerint az aremelés maximuma az el6z6 év
szeptemberi éves inflacios mértek (ez 1998-ban 112,5% volt) csokkentve 2%-o0s
hatékonysagi kovetelménnyel.
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II. Monetaris folyamatok

1. A monetdris kRondiciok alakuldsa

monetaris politika vitelét 1999 elsé honapjaiban a nemzet-

kozi t6kepiacok stabilizdlodasa és a gazdasag 1998-at jel-
lemzé talfatottseégének mérséklddése befolydsolta. A gazdasag
kozeledett a kordbbi — az orosz valsigot megel6zGen jellemzé —
exportvezérelt novekedési palyahoz, de a korrekcio részben at-
meneti tényezSk hatasara alakult ki, és nem volt elégséges a
hossza tivon is fenntarthato kilsé egyensulyi pozicio elérésé-
hez. Az inflicid az elsG negyedévben is csokkend tendenciat mu-
tatott, de olyan veszélyforrasok is jelentkeztek, mint pl. a szaba-
lyozott szolgaltatasi arak ugrdsszerd novekedése, az olajirak
gyors emelkedése, amely az inflicié mérséklddésének esetleges
lassulasat vetitették elGre.

Az 1998 el6tti idGszakban a kormany és az MNB tgy hatarozta
meg az inflicios palya és a leértékelési Gitem kapcsolatat, hogy
fogyasztoiar-alapon a forint redlarfolyama felértékelsdott. A fel-
értékelddés mértéke osszhangban volt a kiilkereskedelemben
versengl szektorok kereskedelmi partnereinknél gyorsabb ter-
melékenység novekedésével, igy a hazaifeldolgozoipar verseny-
pozicidjat jobban tikr6zGé hozzdadottérték-alapt egység-bér-
koltség alapon szamitott realeffektiv arfolyamindex leértékelG-
dott. 1998-ban a leértékelési titem csokkentése csak idSbeli ké-
séssel kovette azinflacionak a korabbivarakozasoknal gyorsabb
csokkenését, ésa forint realarfolyama fogyasztoiaralapon is kis-
mértékben leértékel6dott. Ugyanakkoraz 1999-re érvényes arfo-
lyampalya kijelolése soran a kormany és az MNB arra torekedett,
hogy az inflaciora gyakorolt kedvez&tlen hatas mérséklése érde-
kében helyredllitsak az inflacid és az arfolyampalya korabbi
évekre jellemzé kapcesolatat. Ezért 1999-ben harom alkalommal
iscsokkentették aleértékelésititemet.

A kormany és az MNB arfolyamlépéseit timogatta a nemzet-
kozi t6kepiaci helyzet stabilizalodasa, ami a forint sivon beltili
er6sodésében és a forintbefektetésektdl elvart kamatprémium
alakulasaban is tikrozodott. Az inflacios varakozasoknak a vart-
nal gyorsabb inflicidesokkenéshez valo lassabb alkalmazkodasa
azonban tovabbra is veszélyforrasként jelentkezett, amely a ma-
gas nomindlis bérndvekedés kovetkeztében a kiilsé egyensulyi
pozicio tovabbi romlasat, és a dezinflacios folyamat megtorpana-
sateredményezhette volna. Ennek megel6zése érdekében a gaz-
dasagpolitika megprobalta az eddigieknél aktivabb moédon be-
folyasolni a varakozasok alakulasat: a két leértékelési itemcsok-
kentés egyidejd bejelentésével a korabbiaknal sokkal hosszabb
tavra tette kiszamithatova a gazdasag nominalis palydjat. E 1épé-
sek eredményeként a forint arfolyamanak bejelentett leértékele-
seaz1998. évil0,5%utdn 1999-ben mar csak 6,5%lesz.

A leértékelési iitem alakulasa

Havi

Lerétékelési item-

Leértékelési itemcsok-

Havi leértékelési

Ieﬂe;enﬁ]kzeol/&z)si csokkentés ddtuma kentés bejelentése ggﬂggﬁéﬂg?gg'ﬁ}g
0,9 1998. janudr 1. 1997. december 4. 11,35
0,8 1998. junius 15. | 1998. dprilis 29. 10,03
0,7 1998. oktober 1. | 1998. augusztus 29. 8,73
0,6 1999. janudr 1. 1998. november 26. 7,44
0,5 1999. jllius 1. 1999. aprilis 20. 6,17
04 1999. oktdber 1. | 1999. dprilis 20. 4,91

A monetaris kondiciok valtozasa*

Redlarfolyam-valtozas %

12

Realkamatlab

Reélarfolyam-paritas

Realkamatlab %

12
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* A grafikonon eldretekintd inflacioval harom hénapos kincstarjegyhozamok alapjan szami-
tott redlkamatokat &brazoltunk. A monetaris kondiciokat mutatd realarfolyam-index nem
egyezik meg a versenyképességet mérd, késdbb bemutatott mutatokkal. Az elkdvetkez6 ha-
rom hénapban bekévetkezd arfolyamvéltozés és az eldretekintd inflacié hanyadosat mutatja.
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A forintbefektetésektdl elvart kamatprémium mértéke 1999
els6 ot honapjaban tartdsan az orosz valsigot megel6z6 idGszak-
ra jellemzé szint felett stabilizalodott, 480-530 bazispont kozott
ingadozott. A januari brazil pénziigyi valsag csak atmeneti hatast
gyakorolt Magyarorszag orszagspecifikus kockazati prémiuma-
ra, majd a prémium dtmenetileg a decemberi szint ala sullyedt.
A prémium marcius kozepétdl tapasztalhatd megemelkedése
részben a jugoszlaviai habora kovetkezménye, de szerepe volt a
makrogazdasagi palyaval és fGként az egyensullyal kapcsolatos
polémiakiélezédésének is.

A csuszo arfolyamrendszerben a belfoldi realkamatokat a real-
arfolyam varhato valtozasa, a kilfoldi kamatszint €s a kilonbozs
kockazatokért kompenzalé prémium oOsszege hatirozza meg.
1999 eddig elteltidGszakaban az 1998 Gszére jellemzs igen magas
realkamatok mérséklédtek, ami alapvetGen a forint realarfolya-
manak palydjaban bekovetkezett korrekcionak koszonhetd.
A redlkamatok csokkenését timogatta az ECB aprilisi 25 bazis-
pontos kamatmeérséklése is. Az orosz valsag kitorése utani szint-
hez képest a kockazati prémium csokkent, de 1998 végéhez ké-
pest nem tortént jelentGsebb elmozdulas. E tényezSk egytittes
hatasa eredményeként a hirom honapos diszkont kincstarjegy-
hozamokbol szamitott redlkamatok 5,5-6% kortili szintre
stllyedtek.

A monetaris kondiciok valtozasa 6sszhangban allt a redlgaz-
dasagi folyamatok alakuldsaval. A vallalati szektor jo jovedelme-
z6ségi helyzete —aggregalt szinten — nem tette szlikségessé a ko-
rabbi leértékeltebb realarfolyam fenntartasat. A kilsé egyensuly
1998-ban tapasztalhatd romlasa versenyképességi tényezSkkel
nem allt kozvetlen dsszefiiggésben, ezt a belfoldi keresletnek a
potencialis GDP-t6l elszakad6d novekedése okozta. Bar egyes
szektorok (élelmiszeripar, kohaszat, vegyipar) kilpiaci értékesi-
tési lehetSségei €s jovedelmezbdsége romlott, e kedvezdtlen fo-
lyamatok nem fliggnek 0ssze a redlarfolyam alakulasaval, a teljes
kilsé kereslet novekedése mellett e szektorok termékei iranti
specifikus kereslet csokkent. A realkamatszint mérséklédott, de
tovabbra is magas, ami 6sszhangban all a kils6 egyensulyi pozi-
cio stabilizalodasa iranyaba mutat6 gazdasagifolyamatokkal.

2. Arfolyam- és kamatalakulds

z év elsé négy honapjaban az MNB kamat- és arfolyampo-

litikajat az a cél vezérelte, hogy megerésitse az arfolyam sa-
von belili pozicidjit, és a leértékelési titem tobbszori csokkenté-
sével az inflacios prognozissal konzisztens arfolyampdlya ala-
kuljon ki.

Ajanuari kedvez6 inflacios adatok és a brazil valsag tovagy-
rizésével szembeni viszonylagos immunitas kedvezé tékepiaci
hangulatot teremtett, amely lehetévé tette, hogy az MNB az orosz
valsag lecsengése utani hozamesésbe illeszkedGen jelent&sebb,
0,75%-0s kamatcsokkentést hajtson végre. Janudrban a t6kebe-
aramlas meghaladta a foly6 fizetési mérleg hianyat, melynek
eredményeként a brazil leértékelés néhany napos epizodjat le-
szamitva a forint az év elsé heteiben tobbnyire a sav erds szélén
tartozkodott, és erGs savszéli intervenciora is sor kertilt. A t6kebe-
aramlas legfontosabb komponensei a mikodoétSke és a rész-
vényvasarlasok voltak, valamint jelentSs portfoliobefektetések
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torténtek a hossza lejarata allampapirokba is. Ezzel egyidSben a
rovid lejarata kamatokra érzékeny tételek esetében tovabb foly-
tatodott a tékekidramlas, amit elsGsorban a korabban felépitett
hataridés hosszua forintpoziciok zarasa indukalt.

Az irdnyad6 kamatok janudr 8-i csokkentése utan tovabbi ka-
matcsokkentésre vonatkozo varakozasok alakultak ki, amit az al-
lampapirpiacon megfigyelhetSjelentés hozamesésisjelzett. Eva-
rakozasok azonban nem igazolodtak be. A piaci hozamok alaku-
lasa azt jelezte, hogy az 1998. év végi fizetésimérleg-adatok nyil-
vanossagra hozatala el6tti id6szakban a t6kepiaci szerepl6k nem
tulajdonitottak jelentGséget a kilsé egyensuly romlasanak, bar a
gazdasagifolyamatokalakuldsaeztmarjovalkorabbanjelezte.

A jegybank kamatpolitikajat az is indokoltta tette, hogy to-
vabbra sem volt rovid lejaratd kamatokra érzékeny tGkebedram-
las. Sor kerult konverziora, de szamottevd tékebearamlast csak a
hosszua lejarata allampapirokba torténd befektetéseknél figyel-
hettiink meg. E befektet6k a hosszu lejaratt kamatoknak az
EU-kamatok szintjehez torténd konvergencidjabol probalnak t6-
kenyereségre szert tenni, a bedramlds volumene sokkal inkabb
fugg e papirok elsédleges kibocsatasinak ttemezésétsl, mint a
rovid tava forintprémiumalakulasatol.

Februar masodik felében, amikor a kedvezétlen fizetésimér-
leg-adatok nyilvanossagra kertiltek, a tSkepiaci szereplSk sza-
mara vilagossa valt, hogy a megel6z6 kamatcsokkentési varako-
zdsok megalapozatlanok voltak, a kamatprémium valamelyest
megemelkedett, s a forint a saivkozépig gyengtilt. A kilfoldi be-
fektet6k kismértékben csokkentették magyar dllampapir-allo-
manyukat, de ezt a forint iranti kereslet egyéb komponensei a
marciusi magas foly6 fizetési mérleg hianya ellenére ellensu-
lyoztik.

A monetaris politikai eszk6ztar modernizalasa, illetve az Euro-
pai Kozponti Bank eszkozeivel valé harmonizacié érdekében a
f6 monetaris politikai eszkoznek tekintheté egyhonapos betéti
konstrukci6 futamidejéta jegybank marcius 1-t6l két hétre rovidi-
tette le. A kéthetes konstrukeio az eredeti egyhonapossal azonos
kamatszinten kertlt bevezetésre, ami a daitumszamitasi konven-
ciok miatt enyhe, hat bazispontos eftektiv hozamemelkedést je-
lentett. Ez azonban nem okozott lathatd valtozast sem a forint,
semazallampapirpiacon

Mircius mdsodik felétdl a forint fokozatosan er6sodotta sivon
belil, s mijus elejére tartodsan az erds szél kozelében mozgott,
ahol csekély mértékd intervenciora is sor kertlt. Az id6k6zben
nyilvanossagra kertlt makrogazdasagi adatok alapjan nyilvanva-
l6va valt, hogy a gazdasag talfitottsége mérséklédott, a noveke-
dés lassuldasa miatt a kilsé egyensulyi pozicio nem romlott to-
vabb. Igy lehet6vé valtaleértékelésititem jilius és oktober 1-jétél
torténd csokkentése.

Az arfolyampalya varhat6 alakulasaval és a belfoldi kereslet
mérséklédeésével 0sszhangban a Nemzeti Bank dprilisban két 1é-
pésben csokkentette iranyadd kamatait. Az elsé 50 bazispontos
kamatlépés dprilis 8-an egybeesett az Europai Kozponti Bank
25 bazispontos kamatcsokkentésével, igy a forint kamatprémiu-
mit csak kisebb mértékben érintette, amit dprilis 28-an tovabbi
25 bazispontos mérséklés kovetett. A piaci hozamok alakulasa
kovetteajegybank kamatlépéseit.

1999 elsé negyedévében a forint iranti kereslet meghatarozo
komponense volt a bankok teljes nyitott pozicidjanak és a hatar-

o

id6s pozicioi valtozasanak. Amint azt el6z6 Jelentéstinkben rész-

A forint savon beliili helyzete
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A konverzids forintkereslet komponensei
Millidrd Ft
1999
1997 | 1998
jan. febr. | marc. | I.n.év
A. Konverzio 8776 1916 287 494 00 781
a) Az MNB devizapiaci
vésérldsa 642,00 1542 28,7 494 00 781
b) MNB vasérlasok az
dllamhaztartastol 2356 374 00 00 00 00
A konverzi6 forrésai
(L4 ...+ VII) 8776 1916 287 494 00 781
1. Az MNB nett kiilféldi kamat-|
fizetéseivel korrigdlt folyd
fizetési mérleg (1+2) -40,8 3835 -30,2 122 -66,2 —108,6
1. Foly¢ fizetési mérleg —177,9 4955 -37,8 -14,3 -83,8 1359
2. MINB nett6 kiilfoldi
kamatfizetései 137,0 1120 76 21 17,6 273
II. Miikdd6t6ke-bedramléas 3088 311,8 406 116 97 619
1. Bankok konverzios hatdsa* | -5,9 -72,9 -11,0 232 -292/ -17,0
IV. Derivativok hatdsa 1606 —206,4 -72,4 —206 41,4 -515
V. Belfoldi devizabetétek
konverziés hatdsa 100 83 66 51 6,9 54
VI. Nettd portfliobefekteté-
sek (1+2) 3349 4212 752 505 30,7 1564
1. Allampapir 22,7 1763 360 19 -225 1388
2. Részvény 3122 2449 39,2 486 531 17,6
VII. Vallalati devizahitel
(1+2) = (a+h) 878 724 287 -119 182 349
1. Belféldi 371 528 134 99 32 265
2. Kiilfoldi 50,7 197 153 -219 149 83
a) Egy évnél révidebb -12,5 55,1 64 -294 105 -126
b) Even tdli 1003 127,60 223 175 7,7 475
VIII. Téketranszferek 221 406 44 38 114 -32

* Bankok teljes nyitott poziciéjanak véltozésabol adodo konverzids hatds, azaz a mérleg
szerinti nyitott pozicio derivativ igyletekkel nem fedezett része.
** A hataridds kontraktusok véltozasanak konverzios hatasa. E két tétel esetében a negativ
el6jel a korabban felépiilt hosszu forintpoziciok leépiilését mutatja.
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A bankok meérleg szerinti nyitott devizapozicioja,
a hataridGs devizatézsdei kotésallomanyok

és a bankok mérlegen kiviili hatarid6s deviza
kotésallomanyainak alakulasa (1998. jinius—1999.
marcius ho végi allomanyok)*

Milliiird forint I A bankrendszer mérleg szerinti nyitott
700 devizapozicidja (kételezettség!)
600 [ O USD, DEM és Euro (1999. januartol)
_ t6zsdei kotésallomanyok BAT+BET
500 - O Bankrendszer 6sszes tozsdei
devizahatarid6s kovetelései
400 - O Bankrendszer osszes tozsdei
devizahataridés kotelezettségei
300 [J Bankrendszer nett6 pozicioja a hataridés
devizat6zsdékkel szemben
200 -
100 lﬂﬂ
Q ‘ [hﬂ ﬂﬂ Iﬂ i)
] L O 8]
-100 - . .
Jan.  Jal.  Aug. Szept. Okt. Nov. Dec. Jan. Febr. Marc.
1998 1999

* A nagysagrendek konnyebb szemléltetése érdekében ezeket az értékeket a pozitiv
siknegyedben dbrazoltuk annak ellenére, hogy kivétel nélkiil mindegyik honapban
negativ volt a mérleg szerinti deviza nyitott pozicio (azaz kotelezettséget, devizabe-
vonist képviselt). A masodik oszlopok a két t6zsdén kosérvalutaban (dollarban,
markdban és januartol eurdban) fennall6 kotésallomanyok értékét mutatja, ame-
lyeknek része a bankok t6zsdei tevékenysége is. A nyitott kotésallomanyt egyszeres
szambavétellel abrazoltuk, emiatt bizonyos
vetelése meghaladja a nyitott kotésallomanyt. Az utols6 hirom oszlop mutatja a
bankrendszernek a deviza hataridés tézsdéken fennalld koveteléseit, kotelezettsé-
geit, illetve ezek kiilonbségét (a t6zsdei kotésekben fennallo nettd pozicion).

A monetaris bazis és osszetevdinek alakulasa*

%

16szakokban a bankrendszer brutt6 ko-

letesen is bemutattuk, a korabban felépitett hatarid&s hosszu fo-
rintpoziciok leépitése mar 1998 masodik felében is jelentGsen be-
folyasolta az arfolyam alakulasat, akkor azonban e poziciok le-
épitése az arfolyam savon beliili gyengilését eredményezte.
A derivativ piacok 6sszehtzodasa 1999 elején folytatodott, most
azonbana forinterés savszélhez kozeli pozicidjavaljartegytitt.

Az orosz valsigot megel6z6 idGszakban a bankok a mérlege-
ikben devizaforrasok bevonasaval finansziroztik a forintban ki-
bocsatott pénziigyi eszk6zok (Allampapirok, passziv repo, bank-
hitelek) magasabb hozama altal biztositott arbitrazs tevékenysé-
get, ahol mérleg szerinti hosszu forintpozicidikat hataridés devi-
zavasarlassalfedezték.

Ez a kockazatmentes profitlehetGség az augusztusi esemé-
nyek utdn a derivativ piacok kindlatinak besztkiilése miatt meg-
szunt.

A bankok amilyen gyorsan csak lehetett, igyekeztek leépiteni
a mérlegeikben fennall6 deviza nyitott pozicidkat, szeptember
végére azaugusztus végi dllomdny felére csokkent, majd egészen
abeszamolasiidGszak végéigtovabb mérséklodott.

A bankok az érzékelt drfolyamkockazat novekedése miatt
igyekeztek korabban nem fedezett hosszu forintpozicidikat is le-
zarni. A hataridés t6zsdéken ellenkez6 iranya poziciokbol sem
voltkinalat.

Ezutobbi tigyletek ugyanis, amelyben a bankok hataridére el-
adnak devizat, a spekulans pedig forint elleni hossza devizapozi-
ciot nyit, a rovid kosarpozicioknal joval nagyobb koltséggel kot-
hetSk. (A rovid poziciok a kamatprémium miatt mar akkor is nye-
reségesek a spekuldns szamara, ha a forint saivon beluli pozicioja
valtozatlan marad, tehat semleges varakozasok mellett is kothe-
t6k.) Raadasul az orosz valsag tapasztalatai alapjan a brokercégek
szigoritottak a derivativ kontraktusok letéti és marginkovetel-
meényeit.

Mivel a t6zsdei hataridés devizapiac Osszeszikilt, a kinalati
korlatba titk6z6 bankok mérleg szerinti devizapozicidjuk bezara-
sara kényszertltek. Bar az OTC derivativ piacon tobbnyire to-
vabbra is vételi pozicioban maradtak, itt altalaban a masik szerz6-
dé fél is pénzintézet, azaz a bankrendszer egésze OTC mérleg
alatti igyletekkel csak nagyon korlatozott mértékben tudja teljes
nyitott pozicidjat novelni. Ezaztjelenti, hogy ha a teljes nyitott po-
zici6 azon szint ala csokken, amit a bankok a kamatprémium és
az arfolyam-varakozasaik alapjan kivanatosnak tekintenek, a
korrekciot csak a mérlegben szerepld, spotpiaci miveletekkel
tudjak végrehaijtani. Igy johetettlétre az a helyzet, hogy mikozben
a hatarid6s piacokon a kereskedelmi bankok folyamatosan épi-
tették le hosszt devizapozicioikat, a tGkebearamlas bankoktol
fuggetlen komponenseinek megnovekedése (mikoddstdke, val-
lalati hitel, portf6lio) miatt a spotpiacon devizat adtak el, ami az
arfolyam erésodése iranyaba hatott. Ezekbdl a folyamatokbol a
kereskedelmi bankok arfolyam-varakozdsaira vonatkozo kovet-
keztetéstnemlehetlevonni.

A forint savon belili ingadozasa és a konverzios forintkereslet
valtozasai nem befolyasoltak a monetaris bazis alakuldsat. A mo-
netaris bazis 1999 els6 harom honapja soran az inflacié meértékét
meghaladoan 18,6 szazalékkal béviilt 1998 azonos idGszakahoz
képest.

Ez a novekedési titem a forgalomban 1évé készpénzallomany
21,6 szazalékos és a kereskedelmi bankok kételez tartalékainak
14,1szazalékosnovekedésének eredGjekéntalakultki.
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3. Hozamgorbe, kRamat-
és infldcios varakozdsok

jovébeli kamatvarakozasokat tikrozG szarmaztatott for-

wardgorbe' 1999 eddig eltelt idészakaban jelent6s valtoza-
sokon esett at, de majus végére visszatért az év elejére jellemzo
szint €s meredekség. A két idGpont kozott eltelt idSszak valtoza-
sait a forinttol elvart kockazati prémium, a jegybanki kamat- és
arfolyam-politika jovébeli alakuldasaval kapcsolatos varakoza-
sok, illetve — kisebb mértékben — az inflaciods varakozasok valto-
zasai valtottak ki. Az alabbiakban a hozamvaltozasok hatterében
allo tényezdsket id6rendi sorrendben mutatjuk be.

A decemberi—a piaci virakozdsokhoz képest alacsony —infla-
ci6januar 11-i nyilvanossagra hozatalat nem kovette a hossza ho-
zamok decemberihez hasonlo csokkenése. Ennek értékelésekor
azonban figyelembe kell venni, hogy a brazil valsag kiteljesedése
éppen ezekre a napokra esett. A krizis kirobbandsakor, januar
14-én, a zéro-kupon hozamok 50-100 bazisponttal emelkedtek,
aforintpedigjelentésen gyengtiltasavon belil.

A brazil valsig mindossze egy hétig gyakorolt hatast a magyar
allampapirpiacra; janudr 22-re a szarmazatott forwardkamatok
mar a valsigot megel6z6 szintjikre estek. Februar kozepén sza-
mos piaci elemzés jelent meg az 1998. évi folyo fizetési mérleg
vartnal nagyobb hidnyardl, illetve az allamhaztartds janudri
egyenlegének kedvezétlen alakulasarol. Ezek hatdsdra a hoza-
mok minden lejaraton emelkedni kezdtek; az implikalt forwar-
dok marcius elejére kb. 100 bazisponttal néttek.

A NATO Szerbia elleni légicsapasainak elGkésziiletei, majd a
tamadasok kezdete dtmenetileg novelték mind a forint kockazati
prémiumdt, mind a kamatok jovébeli alakuldsdval kapcsolatos
bizonytalansiagot. A hozamok minden lejaraton emelkedtek, a
hosszi hozamok azonban jelentGsebb mértékben: 2 és 3 év mul-
va kezd6d6 szarmaztatott forwardok marcius 16 és 25 kozott
mintegy 200 bazisponttal emelkedtek. Aprilis elejére valamelyest
csokkenta kirobbant hibora miatti piaci bizonytalansag, a 2-3 év
mulva kezd6d6 szarmaztatott forwardok kb. 100 bazisponttal
csokkentek. Figyelemre mélto, hogy a koszovoi konfliktus okoz-
ta hozamemelkedést nem kisérte a kulfoldiek kezében 1évs al-
lampapir-allomany csokkenése. Az a tény, hogy a magasabb ho-
zamszint hatdsara a belfoldi (forintban indifferens) befektetsk
nem viasaroltak jelentGsebb mennyiséget a kilfoldiek allamkot-
vényeibdl, azt erdsiti meg, hogy nem csak a forint jovébeli arfo-
lyamaval, hanem a jovébeli kamatpalyaval kapcsolatos bizonyta-
lansagis megndtt.

A jegybank harom honapnyi sziinet utan aprilis 8-an 50 bazis-
ponttal csokkentette irinyado kamatit (ebben a szerepben a ko-
rabbi 1 honapos betéti konstrukcié kamatat marcius 1-jétSl a
2hetesbetété viltotta feD). A jegybankilépés meglepetést keltetta
piacon, a hozamok minden lejaraton nagyjabol a kamatcsokken-
tésnek megfelelé mértékben estek.

' A szarmaztatott forwardkamatok szintjei csak bizonyos feltételek teljesiilése
esetén egyeznek meg a piac altal vart jovobeli kamatok szintjeivel, a vdltozdsa-
ikbol azonban enyhébb feltételezések mellett is kdvetkeztethetiink a piaci kamat-
varakozasok valtozasaira. A zéro-kupon hozamgorbe becslésérdl, a szarmaztatott
forwardok szamitasarol és értelmezésérdl részletesebben 1d.: ,, Zéro-kupon ho-
zamgorbe-becslés jegybanki szemszoghdl”, MNB Fiizetek 1998/2.

1 éves szarmaztatott forwardgorbék*
%
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* Az abrazolt hozamok éven beliil is kamatos kamatozassal szamitottak!

A spot 1 éves kamat és a szarmaztatott 1 éves kamatok
1, 2 és 3 év miulva
%
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A kiilfoldiek tulajdonaban 1évé allamkotvények KELER
altal regisztralt allomanya (baloldali skala) és a 3 éves
zéro-kupon hozam

Milliard forint %
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Az 1999, illetve 2000 végére elSrjelzdi konszenzussal
vart év/év CPI inflacio*

%
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— 1999. dec./dec CPI inflacio
— 2000. dec./dec. CPI inflacid
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* A Reuters poll of forecasters” alapjan. El6rejelz6i konszenzusnak a felmérésben
szerepl6 becsléseknek a legalacsonyabb és a legmagasabb érték nélkiil szamitott at-
lagit tekintettiik.
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II. Monetdris folyamatok

Az éven beliili hitelkamatok, a 3 honapos DKJ hozama

és a kozottik 1évo eltérés
%

Aprilis 14-én a hosszabb hozamok jelentGsen emelkedtek, en-
nek kovetkeztében a szarmaztatott forwardok a jegybanki ka-

2% - o 28 matcsokkentést megel6z6 szintekre emelkedtek. A torténtek hat-
23+ terében az aprilis 13-an nyilvanossagra hozott marciusi inflacios
BN &  a §F i 2% adatallt, amely februarhoz képest csokkent ugyan, de folotte ma-
21 ¢ 1 1s radt a piaci varakozasoknak. A piaci szereplSk ennek hatdsara
a0 |r ; modositottak a hosszabb tava inflacios varakozasaikat és a
Ml 110 hossza hozamok emelkedtek.
18 Sulyozott atlag .. P 1 . 2 - <. ~
| A kovetkezd, a hozamgorbére jelentGs befolyast gyakorlo
17 DKI3M 105
6 | L SPREAD (hitel-piaci) ’ esemény a csuszo leértékelési titem csokkentésének aprilis 20-i
T = <8 bejelentése volt. A kordbbi gyakorlattol eltérGen a korminy
g é £ =gz 5 éf £= 5z E é ésajegybank ezittal kétjovobeli itemcesdkkentési datumort, illet-
. - 1658 - GEE ve mértéket is bejelentett. A 2-3 év mulva kezd6d6 szarmaztatott

Vallalati hitelkamatok, lakossagi betéti kamatok
és allampapir-piaci hozamok
%

34
32
30

Vallalati hitel (éven beliili)
—— 3 hénapos allampapir

forwardok a bejelentést kovetd néhany napon beliil 50-70 bazis-
ponttal csokkentek. A leértékelési titem és a rovid kamatok
jovobeli palydi kozotta fedezetlen kamatparitds teremt Osszefiig-
geést.

A fenti piaci reakcié ennek fényében azt jelenti, hogy a piaci

T i betét (13 hé B PP . o
> Lakossdgi betét (1-3 hénapos) szerepltk a leértékelési titemre vonatkozo hosszabb tava vira-
2 kozasaikat a bejelentés hatasara lefelé modositottak (azaz a ko-
S —— rabbihoz képest hosszabb tavon erésebb forintot varnak). A ko-
20 rabban varthoz képest erGsebb jovébeli vart forintarfolyam hata-
B o sa a piaci makroelemzdsk 1999. év végi inflaciora vonatkozo vara-
13 L L ‘ TN kozasaiban még nem jelent meg (ezeket majusban inkabb felfelé
EEE £ £ ES £ EEE £ 8 B3 £ 8 modositottak), viszont a valamivel hosszabb tava, 2000 végére
- <=0 ~=<"0~=<"0~<"0 ~
199

1995 1996 1997 8 1999
Az allampapir-piaci hozamok és a lakossagi betétek

kamatai kozotti eltérés

vonatkozo6 inflacios elrejelzéseiket az titemcsokkentést meg-
el6z6hoz képest atlagosan 12 bazisponttal, 7,55%-rol 7,43%-ra
csokkentették.

Szazalékpont
40 Ajegybanknak a leértékelési titem csokkentésének bejelenté-
15 sét roviddel kovetd, aprilis 28-i 25 bazispontos kamatcsokkenté-

3,0
2,5

2,0 >

— 3 hoénapos eltérés
— 6 honapos eltérés

se nem érte meglepetéskénta piacot: bara hozamok (elsGsorban
éven belil) enyhén csokkentek, a hosszabb tiva kamatvara-
kozasokat ez a 1épés mar nem befolyasolta, a 2-3 év mulva kez-
d6dé szarmaztatott forwardok lényegében valtozatlanok marad-
tak.

Lo e 12 hoénapos eltérés PN .
. 4. A kereskedelmi
0,5 \- L L L \' L \A L \‘ L \. L \' L L L \‘ L V: L \' L \- L \‘ L \'
E:E2 ¢ ::EEz%: 2 ¢: bankok
o = * = oy oy <o
1997 1998 1999 kamatpolitikdja

A vallalkozok rovid lejaratia hiteleinek és a lakossag
rovid lejarata betéteinek realkamata 3 honapos

eloretekints inflacioval szamitva*
%
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Az éven beltili vallalati hitelkamatok és a rovid lejarata allam-
papirok hozama kozotti rés az 1998. szeptemberi rendkivil
alacsony érték utan 1999 januarjara joval az elmalt két év atlagos
mértéke feletti szintre emelkedett. A jelenség mogott az allt, hogy
a kereskedelmi bankok 6vatosan — kisebb mértékben és csak bi-
zonyos késleltetéssel — kovették a piaci kamatok szeptemberi, az
orosz valsag miatti emelkedését, majd janudrig tartd gyors csok-

0 LilEtey) g TTT Ll L . L P . X K .
. kenését. A kovetkez6 két honapban a rés —a piaci kamatesokke-
’ P z z . - - - ..
5 = Villalati hitelek redlkamata nés lassulasa (marciusban kamatemelkedés) hatasara — csok-
S S Cakosseilbeicielgieslamas kent, mérciusra elérve az elmualt két év atlaganak megfelels szin-
-100'-'—"—1'-' S g o= Erdom=EEsrd o m=Etsdo tet.
EEE e S RE IS HEEEREE] o L .
= 3z=% Nz~3 xRz~ 3z~ F Alakossagi betéti kamatok meghatarozasaban a kereskedelmi
1995 1996 1997 1998 1999

* A villalkozasok hiteleinek kamatat a vallalkozasok bevételeinek dinamikajat job-

bankok sem az 1998 marciusatol kezd6ds, mintegy fél évig tarto,

az el6z6 idGszaknal erételjesebb kamatcsokkenést, sem az orosz

ban leir6 termelsi drindexszel kellene deflalni. A termel6i drindex alacsonyabb meg-
bizhatosaga miatt azonban a villalati redlkamatokat is a fogyaszt6i arindex figyelem-
bevételével szamitottuk ki.

valsag hatasira bekovetkez6 kamatemelkedést nem kovették:
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II. Monetiris folyamatok

a piaci kamatszint ezen valtozasaitol fuggetleniil az 1996 kozepe
otajellemz6 évi kb. 2 szazalékpontos csokkentési Gitemet ér-
vényesitették. Ennek megfelelGen a piaci és a betéti kamatok ko-
zOtti rés 1998-ban jelentSs ingadozast mutatott. A rés a februari
— rendkivil alacsony — értékrdl marciusban a piaci kamatok
emelkedése miatt novekedett, de még nem érte el az 1997-re jel-
lemzGkb. 2)5 szazalékpontos szintet.

A pénzpiaci hozamok és a kereskedelmi banki kamatrések
valtozasa eredményeként mind a lakossdgi, mind a vallalati hite-
lek redlkamata mérséklodott az el6z6 év végére jellemz6 magas
szinthez képest, és elérték az orosz valsag kirobbanasa elétti szin-
tet. Ez azonban még mindig 300 bazisponttal magasabb, mint az

azsiaivalsagkitorésétmegel5z6 1997-es redlkamat- szinvonal.

5. Monetadris
aggregdtumok

monetaris aggregitumok novekedése 1998 aprilisa 6ta fo-

lyamatosan meghaladja az inflicio és a nominalis GDP n6-
vekedését. Mivel a pénztartds nem szandékolt novekedésének
inflacios hatdsa lehet, a jegybank folyamatosan figyelemmel ki-
séri ezen aggregatumok novekedésének alakulasat. Eddigi
elemzéseink azonban azt mutatjik, hogy a pénzaggregitumok
elmult idGszaki valtozdsai magyardzhatoak a pénz keresletét
megvaltoztato tényezdkkel.

A pénzeszkodzoket egyrészt tranzakcios célbol, masrészt va-
gyontartasi (értékmegdrzési) célbol tartjak a gazdasag szerepldi.
A tranzakcios és vagyontartdsi pénzkereslet szétvalasztisa szinte
lehetetlen feladat a gyakorlatban, pedig a jovSbeni inflacios fo-
lyamatokban csak a tranzakcios pénzkereslet alakuldsa jatszik
szerepet.

Magyarorszagon a monetdris aggregatumok gyors redlnove-
kedési utemében — a tranzakcios pénzigény megnovekedése
mellett — nagyobb szerepet jatszottak a vagyonportfolio osszeté-
telétbefolydsolotényezok.

1993 6ta a pénziigyi vagyonon belil folyamatosan nétta banki
kamatoknal magasabb hozamot kinalé bankrendszeren kiviili
eszkozok stulya. Az 1998 Gszi valsag — altalanosan a tSkepiaci bi-
zonytalansiag novekedése azonban a bankrendszeri eszk6zok ja-
vara torténd atrendezddést inditott el, amit tovabb erdsitett, hogy
a banki és nem banki befektetések varhaté hozama a magasabb
realkamatok miattis kozeledettegymashoz.

A vagyonatrendezédést mutatja, hogy a nem monetaris allam-
papir-allomanyt is tartalmazo M4 és az M3 monetaris aggregatu-
mok kozotti novekedési titemkiilonbség is Osszeszuikilt, €s csok-
kentek a lakossag befektetési alapokba és részvényekbe torténd
befektetéseiis.

A banki eszkozokon belil is megfigyelhets egy atrendezddés,
alakossagi szektor eszkozein beliil a likvid pénzeszkozok, a szik
monetaris aggregatumba tartozo latra sz616 betétek aranya nott
megalekotottbetétek rovasara.

Az inflaci6 és a kevésbeé likvid eszkozokre fizetett kamatok
csokkenése ugyanis mérsékelte a likvid eszkozok tartasanak
koltségét. Ezen felul jelentGsen boviiltek a lakossagi latra szolo,
illetve foly6szamlahoz kapcsolodo szolgaltatasok is, elsGsorban
akulonbozsé kartyamtveletek.

A monetaris aggregatumok realértékének novekedése
(el6z6 év azonos honap = 100)

1996 199

Nem banki megtakaritasok aranya
a loakossig netté pénziigyi megtakaritasaiban*
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* A magyar szakmai zsargonban még jelenleg is gyakran sszekeveredik a pénztigyi
vagyon €s a pénziigyi megtakaritas fogalma. Mig az elsé kategoria allomanyi, addig
az utobbi egy folyo kategoria. A fenti dbran ez utobbi kateg6ria alapjan szamoltunk,
mivel a pénziigyi vagyon banki és nem banki eszktzeinek aranya a megtakaritasi vi-
selkedés viltozisa nélkdl is jelentGsen valtozhat alapvetGen a nem banki eszkézo-
kon el6fordul6 jelent6s atértékelddések miatt.

Az M3 monetaris aggregatum lakossagi és vallalati

komponensének alakulasa (redlnovekedés, el6z6 év
azonos honap =100)
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A lakossagi M1 és komponensei

(redlnovekedés, el6z6 év azonos honap = 100)
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II. Monetdris folyamatok

A lakossagi tranzakcidos pénztartas forgasi
sebességének valtozasa (1994. 1. félév = 100)

%
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A pénzkereslet és a hitelallomany dsszetevdinek novekedési iiteme
%
1998 1999
jan. marc. jan. szept. dec. marc.
1. 31. 30. 30. 31. 31.
Készpénz 113,0 | 1104 | 1148 | 1184 | 1185 | 1209
Héztartdsok betétei 1252 | 157,6 | 154,4 | 153,6 | 150,5 | 121,8
—forint 132,9 | 180,8 | 173,6 | 170,9 | 165,7 | 123,3
—deviza 110,1 | 113,1 | 1156 | 119,0 | 117,8 | 1174
Véllalati betét 128,0 | 130,6 | 1259 | 117,0 | 108,2 | 109,8
—forint 132,0 | 138,4 | 129,9 | 1226 | 111,7 | 113,0
—deviza 117,0 | 112,4 | 1151 | 1025 | 97,6 | 100,5
Onkormanyzatok
és nem profitorien-
talt szervezetek
betétei 1236 | 993 | 939 | 953 | 101,1 | 1111
Egyéb betétek 129,2 | 102,5 | 1053 | 99,3 | 1022 | 111,8
Kotvények
és értékpapirok 976 | 735 | 698 | 684 | 595 | 888
M3 120,2 | 119,1 | 118,8 | 117,7 | 115,1 | 118,1
Héztartdsok 102,5 | 107,9 | 116,3 | 120,2 | 1175 | 121,5
Allamhaztartas 95,8 | 100,8 | 100,4 | 108,4 | 107,4 | 108,5
Véllaltok 138,5 | 1329 | 1315 | 1296 | 121,0 | 121,7
Egyéb hitelek 429,4 | 423,8 | 200,6 | 2455 | 180,7 | 209,4
Belfdldi hitelek 107,0 | 110,3 | 110,8 | 116,1 | 112,9 | 114,3

A vallalati szféra szezonalisan igazitott hitelfelvétele
a belfoldi és a kiulfoldi bankrendszertdl,
osszehasonlithato arakon

Milliard forint
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*1992-es arakon, fogyasztoi arindexszel deflalva.

1997

1998

-

1999

A vagyonportfolid dtrendezédéseken tal megnovekedett a
tranzakcios pénzkeresletis. Ezt sejteti, hogy a monetaris aggrega-
tumokon beltil leginkabb az Ggynevezett tranzakcios Osszetevok
(a készpénz és lakossagi latra sz616 betétillomany) novekedtek.
A nagyobb likvid pénzeszkodztartis azonban nem megleps egy
olyan gazdasagi kornyezetben, ahol az inflacio lassul és a pénz-
tartds alternativ koltsége csokken. Kiszdmithatobb gazdasagi
kornyezetben a piaci szereplSk kevesebbet dldoznak ugyanis a
folyamatos likviditaismenedzsmentre, mivel kisebb a koltsége a
tobbletlikviditas tartisanak. Ezt tiikrozi a forgasi sebesség lassu-
lasais.

A megnovekedett likvid eszkoztartas mogott allhatnak azon-
ban egyéb, strukturalis okok is. Az elmult években olyan rétegek
korében is megndtt a realjovedelem, akik szimara a pénzigyi
szolgaltatdsok tagan értelmezett koltsége még mindig til magas,
igy megtakaritasi célbdl tartott eszkozeiket is likvid eszkozokbe
tarthatjak. Ebben a vonatkozasban megjegyzésre érdemes szaba-
lyozasiviltozas, hogy a tavalyi évt6l az allami alkalmazottak fize-
téstiket folyoszamlara kapjak, €s a folyoszamlarol valo pénzfel-
vétel dijkotelessé valt.

A tranzakcios pénzeszkozok bévilése tehat nem jelent egyér-
telmiden jovGbeni fogyasztasnovekedést is egyben. A lakossagi
latra szo6lo és folyoszamlak rendkivil gyors béviilésébdl pedig,
mivel az atutalds és kartyaval fizetés még nem elterjedt, még ke-
vésbé kovetkeztethetliink kozvetlentl az aggregalt kereslet jovo-
beninovekedésre.

6. A hitelkereslet alakuldsa

Az MNB és a kereskedelmi bankok eszkozeit tekintve az els6
negyedévben hangsulyeltolodasra kertlt sor a belfoldi
bankrendszer altal kihelyezett hitelek Osszetételében. A belfoldi
hitelallomany csokkenése tilnyomo részben a bankrendszer al-
lamhaztartassal szembeni nettd pozicidja romlasira vezetheté
vissza. Ez azzal magyarazhat6, hogy az év elsé két honapjaban
jelentGs t6kebearamlas tortént allamkotvényekbe, s a ndvekvo
kuilfoldi kereslet hatasara a bankrendszer leépitette allampapir-
allomanyat. A poziciévaltozasban kisebb meértékben az MNB
koltségvetéssel szembeni koveteléseinek csokkenése is szerepet
jatszott.

A lakossagi hitelallomany a mult év masodik felében megfi-
gyelhet6 trendbe illeszkedGen tovabbra is dinamikusan novek-
szik, de az alacsony bazis miatt még mindig igen csekély hanya-
datteszikiahitelallomany novekedésének.

A vallalati hitelezés terén folytatddni latszik a tavalyi év trend-
je. A belfoldi forinthitelezés latszolagos megtorpanasa 1998 utol-
s6 negyedévében részben a Postabank konszolidaci6 elszamola-
sanak kovetkezménye.” A Postabank hatasat kiszirve is vissza-
esés tortént 1998 utolsé negyedévében, ami az orosz valsagot ko-
vet6 atmeneti likviditasszikosséggel lehet 6sszefliggésben. 1999
elsé negyedévében ezek a hatisok mar nem érvényestiltek.
A vallalatok teljes hitelfelvétele a valsigot megel6z6 id6szakra
jellemz6 trendnek megfelelGen alakult. A hitelfelvétel 6sszeté-

2 AReorg Rt. a vallalati szféra részeként van nyilvantartva, azaz a Reorg mérlegé-
be atkeriild hitelek a vallalati hitelallomany csokkenését okozzak.
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II. Monetiris folyamatok

telében eltolodis figyelhetd meg a kozvetlen kulfoldi hitelfelvé-

A pénzkereslet és a hitelallomény dsszetevdinek alakulasa

tel iranyaba. Ez azzal magyarazhato, hogy a tartosan magas ka- Milliard forint
matprémium emelte a forinthitelek relativ arat, s a vallalati szféra 1998 1999
tekintélyes része varhato exportbevételei részén természetes fe- jan. | marc. | jun. | szept | dec. | marc. | dpr.
dezeti pozicioban van a devizahitelek arfolyamkockazataval L S | % | B | o | S | &
p Y Készpénz 562,6) 551,7| 5877 6406 6666 6671 6792
szemben. ) Haztartésok betétei | 21664 22056 22610 23883 2597,9 27047 27158
A bankrendszer kulfolddel szembeni poziciovaltozasa a ke-  —forint 164361 1668,8 1700,9 1787,7) 1982,3 2074,3 20969
reskedelmi bankok és az MNB nett6 kiilsG pozicioja egyenlege- ~ —deviza 5228 5368 5601 6008 6156 6304 6189
ként adodik. Janudrban a kereskedelmi bankok még folytatak VAl betet %29 8818 931 9459 10321 9716 9476
. ok leépitésd . 5 kilfoldi ok stk — forint 7296/ 6548 7092 7139 8028 7435 7284
nyitott poziciojuk leepiteset, ami a netto Kulfoldi tartozasok csOK- — i 2333 2070 2339 2320 2293 2281 2191
kenéséhezjarulthozza. Januar 6ta a kereskedelmi bankok nyitott  Gnkorményzatok
pozicidja enyhén novekedett, noha nagysagrendileg sem érte el a éslnepltpmﬁt'
.. . L . orientalt szerve-
tavalyiévrejellemzG szintet. setek betétei 2075 2101 1907 2123 2094 2115 1973
Az MNB kiilfolddel szembeni pozicidjanak valtozasatazallam  ggyep hetétek 697 481 650 531 712 574 637
nettd kulfoldi hitelfelvételének hatdsira megemelkeds deviza- — Kotvények
tartalékok és a jegybank kamatfizetését meghaladé konverzios ésériékpapirok | 373 355 329 3§ 283 315 37
. PP ~ R . PP M3 4006,4 3932,8 4080,4 4272,01 4626,1 4643,8 4635,3
devizavasarlas hatarozta meg. A kotvénykibocsatasért befolyt
Osszeget az MNB forintra valtja, s azt a Kincstarnak az MNB-nél Haztartasok 3119 3022 3248 3411 3552 3673 3753
vezetett forintszamlajara helyezik.’ Ez azt jelenti, hogy a kiilfoldi  Allamhaztartas 34938 34546 33861 3701,0 3894,9 37585 35454
kotvénykibocsatas sordn az MNB, s igy a bankrendszer kilfold- ~ Vallalatok et Rt EEU AR ) ARG |t t [l 59
del szembeni nettd pozicidja a devizatartalékok ndvekedésének Egyeb hitelek 662 636 137 9§ 45 1112 %0
S£CmbEnT p ) A : , NER Belfiidi hitelek | 5578,5| 5576,4 5664,3 6128,0 6328,3 62818 6083,2
megfelelGen javul, a kormdnyzat oldalar6l pedig a devizapozicid  ggyah belfoldi
romlik, s a forintpozicio (a kincstari szamla) javul. Hiteltorlesztés- eszkozok, netto | 4449 6367 651,00 7818 7007 7926 5789
kortermészetesen a felvazolt folyamatok forditottja zajlik le. N e e e e
3 Kivétel az az eset, amikor a befolyt 5sszeget azonnal egy esedékes devizakétele-
zettség torlesztésére forditjak.
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A GDP és a belfoldi felhasznalas realértékének
alakulasa a szezonalis ingadozasoktol megtisztitva
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magyar gazdasag 1999 elsé negyedévében — becsléseink

szerint — 3,8%-kal nétt az el6z6 év hasonlo id6szakahoz vi-
szonyitva. A novekedés titeme mar 1998 utols6 negyedévében
mérseklédott, és ez a lassulas 1999 elején tovabb folytatodott.
A kulfoldi kereslet (10,7%) és a belfoldi felhasznalas (4,6%) ndve-
kedése egyarant csokkent, de a belfoldi felhasznalas dinamikaja
tovabbra is meghaladta a GDP novekedésének meértékét. Ha
azonban a belfoldi felhasznalas alakuldsat nem az el6z6 év els6
negyedévével vetjik ssze, hanem a leggyorsabb novekedéssel
jellemezhets 1998 I1I. negyedévhez hasonlitjuk, a szezonalis in-
gadozas kiszlrése utan a belfoldi felhasznalds stagnalasarol ad-
hatunk szamot. Ugyanez tikr6z6dik az export és import kii-
lonbségeként adodd GDP szerkezetd nettd export alakulasaban
is. A kuls6é egyensulyhiany mértéke 1999. elsé negyedévben
megegyezett a tavalyi év elsé negyedévével. Figyelembe véve,
hogy tavaly a II. negyedévtdl jelentGsen romlott a nettd export
GDP-hez viszonyitott aranya, a kiilsé egyensulytalansag elsé
negyedévi mértéke a kiilsé egyensulyi pozicio stabilizalédasat
jelzi.

A kulfoldi kereslet dinamikaja régionkent és gazdasagi agan-
keént eltéréen alakult. Oroszorszagba és a CEFTA-orszagokba
szallitott kiviteliink visszaesett, mig a fejlett orszagokba iranyul6
export tovabbra is dinamikusan emelkedett. Az eurorégié néve-
kedésének meérseklédése e tertileten is hatrinyosan érintette
azokat az exportéroket, akik nem tartds termelési kooperacio
alapjan termelnek. Osszességében tovibbra is a kiilfold jelentet-
te az aggregalt kereslet legdinamikusabb komponensét, a GDP
szerinti exportvolumen 10,7%-kal emelkedett.

A korabbi varakozasoknal rosszabb kulfoldi értékesitési lehe-
t6ségek a magangazdasag belfoldi keresletének novekedését is
visszavetette. A vallalkozasok mind foly6 koltségeiket, mind be-
ruhazasi kiadasaikat visszafogtak, ami az ipar belfoldi értékesité-
sének lassulasiban és az importkereslet novekedésének meér-
séklédéseben is tiikrozédott. A nominalis bérnovekedés titeme
is alacsonyabb volt, mint egy évvel korabban, a lakossag rendel-
kezésre allo jovedelmének redlértéke pedig 3,6%-kal haladta
meg az egy évvel kordbbit, ami megegyezik az el6z6 év masodik
felére jellemz6 szinttel. A fogyasztas dinamikaja némileg elma-
radt a jovedelmek novekedési titemétdl (3,3%).

A GDP és komponenseinek 1999 els6 negyedévére jellemzo
alakulasat tobb, atmenetinek tekintheté hatas is befolyasolta,
ezért sem a novekedés, sem a kiilsé egyensulyi pozicié éves pa-
lyajat nem lehet az els6 negyedéves folyamatok alapjan el6re je-
lezni. Az alabbiakban megprobaljuk elkiiloniteni a folyamatok
értékelését megnehezité egyedi hatasokat. Ezen tilmenden a
konjunkturalis helyzet Oroszorszag pénziigyi helyzetének meg-
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III. Keresleti tényezdk

szilarduldsa, vagy a koszovoi hdboru lezdrulasa kovetkeztében
kedvezdébbre fordulhat, €s ez jelentGsen modosithatja a gazdasag
palydjat. A kulfoldi értékesitési lehetGségek javulasa gyorsabb
GDP-novekedést, és a beruhazasi kereslet varhato felfutasa miatt
gyorsabb belfoldi felhasznalasnovekedést eredményezhet.

1. Lakossagi fogyaszids

Az els6 negyedévben a lakossag jovedelmei az el6z6 év utol-
s6 negyedévéhez hasonl6 meértékben, becsléseink szerint
3,5-4%-kal emelkedtek. A lakossdg rendelkezésre allo jovedel-
mének komponensei eltéré mértékben valtoztak, az alkalmazot-
ti keresetek és a transzferek 4% folotti novekedési titemét a val-
lalkozasbol szarmazo jovedelmek és a tulajdonosi jovedelmek
kisebb novekedési titeme mérsékelte.

A 3%-os létszambdviilés és a 6,5%-o0s atlagos redlkereset-
novekedés eredményeként a bruttd keresettomeg realértéke
9,5%-kal volt magasabb. A lakossag vallalkozasbol szarmazo
munkajovedelemének redlértéke féként a mezdgazdasagi kis-
termelSk bevételeinek csokkenése miatt valoszintleg ennél ki-
sebb mértékben emelkedett, de e jovedelmek alakuldsarol nincs
megbizhat6 informacio. A vallalkozasok szamanak csokkenése
is megerdsiti a kisebb jovedelemnovekedésre vonatkozo hipoté-
zistinket. Az alkalmazotti TB-jarulék novekedése (1%) miatt' a
bruttdé munkajovedelmek novekedési titemétdl elmaradt a nettd
munkajovedelmek emelkedése. Az elsé negyedévben a bruttd
és nettd bérek elnyilasihoz az is hozzajarult, hogy az Gj tipusa
csaladtamogatasi juttatdsokat idébeli késéssel fizették csak ki.”
Atranszfer jellegt jovedelmek redlértéke (4-5%-kal) emelkedett.
Bar a csokkend inflacio miatt a t6kejovedelmek alig haladtak
meg az egy évvel korabbi szintet, ebbdl azonban sokkal kisebb
rész voltaz, amely a befektetések inflacios értékvesztéséért kom-
penzalta a lakossagot.

Az el6z6 év azonos idészakaval 6sszehasonlitva a lakossag ki-
adasainak novekedése kovette a jovedelem boviilését, igy a sze-
zonalis ingadozasoktol megtisztitott, inflacidoszirt pénzmegta-
karitasirata a tavalyi negyedévre jellemzd szinten stabilizalodott.
Alakossagi kereslet fogyasztasi és beruhazasi komponensei elté-
6 Utemben néttek. A lakossagi keresleten beltl a felhalmozasi
kiadasok 6,2%-kal emelkedtek. Ennél dinamikusabban, 10% k-
riili titemben boviilt a lakdsberuhdzas. Az AFA visszaigénylési le-
het6ségének bevezetése miatt szamitani lehetett a tavalyrol atha-
z6do6 lakasberuhazasok novekedésére. Az elsé negyedévben a
tavalyinal hidegebb tél hatraltatta az épitkezést, az Gj engedélyek
szamanak gyors novekedése az év hatralévé részében a lakossa-
gi beruhdzas tovabbi béviilését jelezheti elSre.” Ezzel szemben a
fogyasztas volumenének novekedési titeme 1998 IV. negyed-
évéhez képest mérseklodott.

' A munkiltatok terhei az alkalmazotti TB-jarulék emelkedését meghaladd mér-
tékben csokkentek, az dsszes bérkoltségre vetitve a TB-jarulék mértéke csokkent.
% Az 1j tipust csaladtamogatési juttatdsra valo jogosultsagot marcius 3 1-ig lehetett
igazolni, és csak ez utan kertilt sor a januar—februar havi gyermekkedvezmények,
illetve csaladi potlék kifizetésére. A kedvezmények késedelmes kifizetése tiikro-
z6dik az SZJA-bevételek dinamikajaban is.

* KSH adatai szerint idén az el3z6 év azonos idszakahoz viszonyitva a kiadott la-
kasengedélyek szama 50%-kal emelkedett, a lakossag mintegy 7%-kal tobb lakast
épitett, valamint a befejezett lakasok alapteriilete is nagyobb volt.

A GDP és komponenseinek éves ndvekedési iiteme*
(el6z6 év azonos iddszaka = 100)
%

1998** 1998
P 1999,
G | regi new i n eyl Lne | Von |
modszertan | | S

VégsG fogyasztas 400 400 28 38/ 41 57 35

Lakossdgi fogyasztas 43 43| 28| 41 44| 6,1 383
Kozosségi fogyasztas 26| 26| 32 19 22 30 45
Brutt6 felhalmozéas 16,1| 18,7 6,7 26,1| 30,5/ 13,0/ 8,6
All6eszkoz-felnalmozés | 11,4| 11,4| 7,0 12,7| 181 82 64
Belféldi felhasznalds

0Osszesen 74 81| 36| 90§ 111 83| 456
Export 16,0 16,0/ 29,00 17,6/ 125 95| 10,7
Import 222| 222| 251| 255 245| 16,1| 11,8

Belfdldi felhaszndlas
+nettd export
Statisztikai eltérés a GDP
szazalékaban 11 - - - - - -
GDP 51/ 51| 45/ 51| 56/ 52/ 38

43| 51| 45 51| 56/ 52| 38

* Az anyagban felhasznélt éves és negyedéves GDP-szamitdsok MNB-becslések, amelyek
eltérhetnek a KSH hivatalosan publikélt adataitol. Negyedéves GDP-szamitasok Magyaror-
szagon nem tul hosszd ideje késziilnek, a modszertan folyamatosan valtozo, fejlédé. A KSH
adatok relative késon allnak rendelkezésre, ezért az MNB jelenleg sajat becsléseit hasznalja,
amelyek konzisztensek az MNB egyes jovedelemtulajdonosok jovedelemhelyzetét bemuta-
16 elemzéseivel.

**1997-t61 a KSH GDP publikdcitiban a felhasznalasi oldalon kiilon sorban jeleniti meg a
termelési és a felhasznalasi oldal kozotti statisztikai eltérést (ami a termelési és felhasznéla-
si oldali becslési eredmény kiildnbsége). Kordbban ezt a tételt a készletfelhalmozés sora tar-
talmazta, igy része volt a brutté felhalmozésnak és a belfdldi felnasznéldsnak. Az ij méd-
szertan szerint azonban a statisztikai eltérés mind a belfoldi felhaszndldson, mind a kiilke-
reskedelmi egyenlegen kiviili 6nélld tételként jelenik meg. A rendelkezésiinkre ll6 KSH in-
forméciok és szakértGi becslések alapjan készitettiik el az 0j kozlési rendnek megfeleld,
1998. évi GDP-mérleget, amelyben a statisztikai eltérés a folyd aras GDP 1,1%-at teszi ki.
A negyedéves szamitasok a kordbbi madszertannal késziiltek, vagyis a statisztikai eltérés a
brutto felnalmozés tételei kozott szerepel.

A lakossagi jovedelmek és a fogyasztas redlértékének éves novekedési
iiteme (véltozas az eldzd év azonos iddszakahoz képest)

1997 1998
1999
L.n.év [ ILn.év |1lln.év|IVinév| Lnév | ILnév |lll.név|IV.n.év

Lakossagi
jovedelem | 97,8|100,5|101,6103,3(101,9105,2(104,1|103,2|103,6
Lakossagi
fogyasztds | 99,2|102,41102,3|102,7 (102,8 | 104,1|104,4|106,1|103,3
Lakossagi
beruhdzés |101,4| 98,8 98,8| 99,8| 91,2| 84,3| 76,8| 98,5|106,2

*A lakosségi jovedelem volumenindexei tgy lettek kiszimolva, hogy a magan-nyugdijpénz-
tarba torténd befizetéseket nem tekintettiik a rendelkezésre ll6 jovedelem részének.

A tartos fogyasztasi cikkek fogyasztasanak
és komponenseinek éves novekedése

%

140 Tartos fogyasztasi cikkek
------ Bltor és miiszaki cikk
120 B 2 :
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100
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A lakossag operacionilis megtakaritasai a jovedelem
szazalékaban a szezonalis ingadozasoktol
megtisztitva*

%
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4 Pénziigyi megtakaritasi rata

e Brutté megtakaritasi rata
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*Az operaciondlis megtakaritasok kiszamolas a kamatfizetések inflaciot kompen-
zal6 része levonasra kertil a pénziigyi megtak sokbol, valamint a lakossag rendel-
kezésre allo jovedelmébdl. Brutté megtakaritds = pénziigyi megtakaritds + lakossagi
beruhazis.

A lakossag nettd pénziigyi vagyona a jovedelem

trendjének szazalékaban
%
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A KSH kiskereskedelmi forgalom alakuldsara vonatkozo ada-
taibol lathato, hogy az els6 negyedévben kilonodsen a tartos fo-
gyaszidsi cikkek vasarlasa csokkent 1998 utols6 negyedévéhez
viszonyitva.

A januar—februari erGs visszaesést kovetGen marciusban mar
hatarozott novekedést tapasztalhattunk. Ezzel szemben a nem
tartos fogyasziasi cikkek értékesitésének dinamikaja nem valto-
zottilyen mértékben, igaz e termékkorben mar a tavalyi évben is
lassabb volt a novekedés.

A tartos fogyasztasi cikkek iranti csokkend kereslet irdnyaba
hatott a lakossagi beruhdzasok érezheté felfutasa. Ugyanakkor
a kétféle arucikktipus irint megnyilvanulo, eltéré mértékd keres-
let magyarazhat6 a jovedelemelosztas valtozasaval. Amint azt
el6z6 Jelentéstinkben bemutattuk, a tartos fogyasztasi cikkek ke-
reslete jelentGs mértékben fiigg a likviditaskorlatos haztartasok
jovedelmének alakuldsatol. Becsléseink szerint 1999 elsG ne-
gyedévében a likviditaskorlatos haztartdsok jovedelme dtlag
alatti mértékben emelkedett, elsGsorban a gyermekkedvezmé-
nyek kifizetésének eltolodasa miatt, és egyes alacsony jovedel-
mu haztartdsokban a tavalyihoz képest nagyobb volt az addlevo-
nas mértéke is.

A nem tartos fogyasziasi cikkek iranti kereslet feltehetSen ke-
vésbeé fugg a foly6 jovedelemtdl, a likviditaskorlatos haztartasok
valoszintleg a tartos fogyasziasi cikkek vasarlasinak elhalaszta-
sara kényszerultek.

A lakossiag megtakaritoi magatartasara komoly hatast gyako-
rolt az inflaci6 vartnal alacsonyabb mértéke. A kamatlabak mér-
séklédése altalaban nem érte el a fogyasztoi arindex csokkenéseé-
nek mértékét, igy szamos pénzigyi instrumentum pozitiv realka-
matot biztositott.*

A pénziigyi megtakaritasok ellenébe hatott viszont a lakossagi
beruhazasok elsé negyedévi felfutiasa, ami csak a felhalmozaso-
kat is magaba foglalo brutté mutato esetében jelenik meg megta-
karitasként.

A nyugdijreform hatasira 1998 kezdete ota mintegy 43 milli-
ard forintnyi lakossagi megtakaritds jelent meg a magian-nyugdij-
pénztarakban, amibdl 15 milliard 1999 elsé negyedévében kertilt
befizetésre.

A tablazatban kozolt mutatok megtakaritasnak, illetve jovede-
lemnek tekintik a magan-nyugdijpénztari atutalasokat, ami a
megtakaritasi ratdk novekedését eredményezi. A nyugdijpénzta-
ri befizetésektdl eltekintve a pénziigyi megtakaritdsi rita nem
nétt az el6z6 év utolsé negyedévéhez képest.

A haztartasok pénziigyi vagyonanak alakuldsara a folyo meg-
takaritasokon tal az arfolyamhatasoknak, mindenekel6tt a t6zs-
dei eseményeknek is komoly szerepiik van. 1999 els6 negyed-
éve sordn a lakossag részvényein mintegy 36 millidrd forintnyi
arfolyamveszteséget szenvedett el, amely értéket igyekezett a
kevésbé kockazatos pénziigyi eszkdzokbe irdnyitott megtakari-
tasaival ellentételezni. A folyé megtakaritisok novekedésének
eredményeképpen a lakossig pénziigyi vagyona a rendelke-
zésre allo jovedelem szazalékaban szinten maradt 1998
utolsod negyedévéhez viszonyitva.

* Ugyanakkor meg kell emliteni, hogy a hitelkamatldbaknak a pénziigyi kovetelé-
sek kamatainal joval kisebb mértekii csokkenése miatt a nettd megtakaritasok ka-
matjovedelme az els6 negyedévben realértékben csak az egy évvel korabbi kamat-
jovedelem szintjét érte el.

MAGYAR NEMZETI BANK



III. Keresleti tényezdk

2. Beruhdzdsok

2.1 Alléeszkoz-beruhazasok

P

évében 6,4%-kal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz viszo-
nyitva. Mindez a beruhdzasi konjunktira mar 1998 masodik felé-
ben elkezd6dott visszaesésének folytatdodasara utal.

Azokban az dgazatokban, ahol f6kénta vallalkozasok beruha-
zasai dominalnak,’ az elsé negyedévben 3,7%-kal volt magasabb
a beruhazasok volumene, mint az el6z6 év els6 negyedévében.
A beruhazasi tevékenység korabbi huzoerejét jelents feldolgo-
z6iparban és az anyagi szolgaltatasok teriiletén lényegében nem
volt beruhdzasboéviilés.

A beruhizasi dinamika csokkenése iranyaba hatott az expor-
talo vallalatok értékesitési lehetéségeinek beszikulése a kozép-
és kelet-europai piacokon, és a nyugat europai konjunktaralis
kilatasok kedvezétlenebbé valasa. Az exportalo vallalatok input-
keresletének mérséklédése a belfoldi kereslet novekedését is
visszafogta. A vartndl lassabban novekvé értékesités hatasara
nétta kihasznalatlan kapacitds aranya, ami a beruhdzasi aktivitas
tartosabb mérséklédése irinyaban mutat.

Joval dinamikusabb beruhazasnovekedést tapasztalhattunk
viszont az épitSiparban, a binyaszatban és az energetikai agaza-
tokban (36,8; 74,2, illetve 27,5%), ez utobbiak beruhazasai azon-
ban [ényegesen kevésbé konjunktirafiiggdk, mint a feldolgozo-
ipari cégeké. A tavalyi jelent&s beruhazascsokkenéssel szemben
minimalis novekedést mutat viszont az ingatlantigyletek agazat,
amely mogott a lakasberuhazasok novekedésének Gjboli megin-
dulasa 4all.

A kozosségi szektor beruhdzasi tevékenysége altal dominalt
gazdasagi agakban 1999 elsé negyedévében 25%-kal nétt a beru-
hazasok volumene. Kiillonosen erételjes beruhazasi dinamika ér-
vényesult az oktatds és a kozigazgatas, védelem, tirsadalombiz-
tositas terlletén.

Meg kell jegyezni azonban azt, hogy a kozosségi beruhazasok
dinamikdja az egyes id6szakokban rendkivl eltérs lehet, igy az
els6 negyedév alapjan nem varhatjuk, hogy a kozosségi beruha-
zasok az év egészében ilyen gyorsan emelkedjenek.

ﬁ- nemzetgazdasagi beruhazasok volumene 1999 elsé negyed-

2.2 Készletberuhazasok

KSH altal publikalt készletadatok alapjan a feldolgozoipari
készletek — értékesitéshez vett relativ — alakulasat kovetjik
nyomon. Az el6z6 inflacios kiadvanyunkban targyaltakhoz ké-
pest a feldolgozoipar egésze szintjén csak mérsékelt valtoza-
sokat tapasztalunk.
A feldolgozoipari készletek a dominans — 1998-ban kozel
40%-o0s — sulya gépipari készletek alakulasat kovetik szorosan

> A beruhazok szerinti felosztas a KSH beruhazésstatisztikaja alapjan késziilt oly
modon, hogy az dgazati megoszlas alapjan kozosségi beruhazasként vettiik figye-
lembeakovetkezd dgazatokat: kozigazgatas, védelem, kotelezd tarsadalombiztosi-
tas; oktatds; egészségiigyi- és szocialis ellatas; egyéb kozosségi, tarsadalmi és sze-
meélyiszolgaltatas. A felsoroltakon kiviil minden egyéb agazatot a maganszektorba
soroltunk be, bar meg kell jegyezniink azt, hogy a beruhazok és a finanszirozok sze-
rinti csoportositas eltér egymastol, igy jelen esetben a vallalati beruhazasok kozott
azallamaltalfinanszirozottberuhazasokisszerepelnek(pl.autopalya-épités).

A nemzetgazdasagi beruhazasok gazdaséagi agak szerint

%

i o0, v | 1998.evi | [0,

Agazatok megoszlds v%lg&ga— Vﬁ]lggr;(gﬂ-
Mez6gazdasag, erd6azdasdg, halaszat 3,67 111,6 117,3
Bénydaszat 0,31 107,6 174,2
Feldolgozoipar 26,00 123,2 100,9
Villamosenergia-, gdz-, h6- és vizellatas 7,16 117,3 1275
Epitdipar 1,86 | 1202 | 136,8
Anyagi termelés dsszesen 38,98 120,6 107,8
Kereskedelem, kozati jarmi
és kozsziikségleti cikk javitdsa, karbantartdsa 7,11 123,0 | 1106
Szallashely-szolgaltatas és vendéglatas 0,99 113,7 87,7
Szallités, raktarozas, posta, tavkozlés 18,85 109,7 96,9
Pénziigyi tevékenység és kiegészitd
szolgaltatasai 3,37 | 1477 99,7
Ingatlaniigyletek, bérbeadas, gazdasagi
tevékenységet segitd szolgaltatds
és lakésberuhédzas 18,01 88,0| 1005
Anyagi szolgdltatdsok dsszesen 48,33 103,7| 1003
Anyagi termelés dsszesen + anyagi
szolgdltatdsok dsszesen 87,32 110,6 103,7
Kdzigazgatas, védelem; kotelezd tarsadalom-
biztositas 358 | 101,9| 1333
Oktatds 1,85 950 | 169,22
Egészségiigyi és szocidlis ellatas 2,51 108,1 100,8
Egyéb kdzosségi, tarsadalmi és személyi
szolgaltatas 4,75 17,1 119,3
Nem anyagi szolgdltatdsok dsszesen 12,68 107,2 124,9
Osszesen 100,00 | 110,2 | 106,4

A feldolgozoipari 0sszes és a dominans harom

feldolgozoipari agazat nominalis
készletberuhazasanak alakulasa*
(el6z6 negyedévhez viszonyitott valtozas)

[JFeldolgozoipar

[ Elelmiszeripar
I Vegyipar
W Gépipar

>
0

B
>
=

IV. n. év
IV. n. év

1996 -
1997

I
IV. n. év

* Sajat termelés és vasarolt készletek egytitt. A hdrom dgazat a feldolgozoipari kész-
letek tobb mint 80%-at fedi le. Az dbran az dsszes készletbeli silyokkal aranyositott,
trendekbdl szamitott negyedév/el6z6 negyedév tipusa készletvaltozasok (az el6z6

szint szazalékaban) lathatok.
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Sajat termelési készletek értékesitéshez viszonyitott
aranyanak alakulasa*
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* A hdanyadosok képzésekor a negyedéves zarokészlet-dllomanyt osztottuk a ne-
gyedévet alkoto honapok értékesitésének atlagaval. A hanyadosok képzése szezo-
nalisan igazitott adatokbol tortént.

Vasarolt készletek értékesitéshez viszonyitott
aranyanak alakulasa*
%
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* A hianyadosok képzésekor a negyedéves zarokészlet- allomanyt osztottuk a ne-
gyedévet alkoto honapok értékesitésének atlagaval. A hanyadosok képzése szezo-
nalisan igazitott adatokbol tortént.

A szamitott és a tényleges feldolgozoipari sajat

termelésii készletberuhazas alakulasa*

Milliard forint

56

50 ] mmm Szamitott készletberuhazas
43‘48‘ Tényleges készletberuhazas
32 e

26
20 ...
14 B
8 N
2 T T '\
-4 ~
-10 b
-16 he
-22
-28
3 5 % 5 8 BB B 2B BB B BB BB
£ & € & & & & & £ £ r: & & & & & ¢
S HHEHpg SHHpz S“EHpE = =E4Hz -
1995 1996 1997 1998 1999

* Szamitott készletberuhdzas: folyo termelés és értékesités kiilonbsége. Tenyleges
készletberuhazis: KSH dltal publikalt sajat termelést készletek valtozasa. Szezonali-
san nem igazitott, folyo aras adatok.

(Id. els6 abrankat). Friss adataink fényében az 1998. harmadik
negyedeéves feldolgozoipari készletberuhdzdsi emelkedését at-
menetinek tekinthetjik. Az orosz vilsdg okozta értékesitési ne-
hézségek tobb agazatban — kilonosen a gép-, vegy- és élelmi-
szeriparban —a készletszintek nem szandékolt novekedését hoz-
tak, de a meghatarozo dgazatokban az értékesités, illetve a ter-
melés hamar alkalmazkodott, igy a készletek értékesitéshez vett
aranya stabilizalodott.

A feldolgozoipar egészében 1998 végen— 1999 elején a kész-
letszintek ugyan emelkedtek, de értékesitéshez vett aranyuk to-
vabbra is stabil maradt. Ezen beltl a wvdsdrolt feldolgozoipari
készletek értékesitéshez vett aranyanak enyhe emelkedését az
igen erdteljes gépipari konjunktara folytatodasa jelének tarthat-
juk.

Els6 abrank mutatja a feldolgozoipar — készletek szempontja-
bol-legnagyobb dgazatainak feldolgozoipari készletberuhdzas-
hoz valé hozzajarulasat. Lathato, hogy ha csak gépipari készlet-
beruhdzasok lennének a feldolgozoiparban, akkor is jelentSs
tutemben bovils készletberuhazasra kerilt volna sor. A vegyipa-
ri és élelmiszeripari készletvaltozasokkal egytitt az aggregilt fel-
dolgozoipari készletberuhazasi dinamika 1998 végére 6% folé
keralt.

Az egyes dgazatok szintjén két fejlemény érdemel figyelmet.
A korabban jelzetthez képest meglepSen jol alakult a textilipar
exportértékesitése, ami magyardzza az 1998 utols6 negyed-
évére kapott emelkedé textilipari vasarolt készletaranyt. Ennek
fényében a textilipari exportkonjunktira folytatodasara szamit-
hatunk.

Erdekesen alakultak a vegyipari készletarinyok is: mind a sa-
jat termelésd, mind a vasarolt készletek értékesitéshez vett ara-
nya kiugro novekedést mutat. Ez, az dgazatot sujto vilaggazdasa-
givisszaeses, illetve orosz valsag miatt erGsen csokkent export és
a gyengélkedé belfoldi vegyipari értékesitésre gondolva nem
szandékolt készletberuhdzasnak tekintheté — a tervezettnél
gyengébb eladasi teljesitmény miatt a vallalatok magas készlet-

szinttel rendelkeznek. A tobbi dgazat készletberuhazasai a ko-
rabban latottaknak megfelelGen alakultak.

A sajat termelési készletek

P

valtozasanak elGrejelzése

Noha a készletek a konjunkturaciklusok fontos mutatéinak sza-
mitanak, a KSH csak jelents id6beli késéssel tudja publikalni az
alapul vehet6 készletadatokat (a legfrissebbek is csak 1998 utol-
sO negyedéveére vonatkoznak). A feldolgozoipari vallalatok out-
puttermékeit tartalmazo sajat termelesii készletek esetében az
aktualis folyo termelés és az értékesités killonbségével tudjuk
becstlni a készletvaltozas nagysagat.

A feldolgozoipari dgazatokat egyenként vizsgalva azt lathat-
juk, hogy ez az 0sszefiiggés historikusan (az adataink altal lefe-
dett 1995-98 idGszakban) a vart modon teljesiil. Igy a készlet-
adatokhoz képest joval kisebb id6beli cstszassal publikalt dga-
zatonkénti ipari termelési és értékesitési adatokbol — el6zetes
jelleggel — becsuljik a sajat termelést készletberuhdzasok érté-

két.
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III. Keresleti tényezdk

3. Az dllamhdztartds keresleti
hatdsa

Az allamhaztartas keresleti hatdsa az 1999 elsé negyedévében
—az SNA elsédleges egyenleg valtozdsaban mérve —a GDP
0,7%-aval nétt az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva.® Az
allamhaztartds keresletének gyors novekedése részben dtmeneti
jellegtinek tekinthetd,” mivel olyan bevételek és kiaddsok jelent-
keztek, amelyek a hidny évkozi lefutasat megvaltoztattak az el6-
76 évhez képest. Ilyen tényezd volt pl. az drviz miatti kiadasi
tobblet, az év elején jelentkezs kezességbeviltis és az orosz
adossagtorlesztés elmaradasa, az agrartimogatasok athuzodasa,
és az dtmenetileg negativ egyenlegii jegybanki befizetés,® ame-
lyek az év hatralevé részében valoszintleg mar nem jelentkez-
nek. A kozponti koltségvetés helyzetét az elsG negyedéves sza-
mok kedvez&bbnek mutatjak, a TB idGaranyosnal kisebb tdmo-
gatdsa és a megszint elkiilonitett alapok év eleji befizetése miatt,
ami természetesen egyidejlleg ezen alrendszerek kedvezGtle-
nebb pozicidjit eredményezték.

Az atmeneti hatasokon tal az allamhaztartas pozicidjat tartds
tényezOk is befolyasoljak. A vartnal alacsonyabb gazdasagi no-
vekedés, fogyasztas és arszintemelkedés ugyanis a kisebb ado-
bevételeken keresztiil rontotta az dllamhaztartas egyenlegét. Ezt
az év egészét tekintve csak részben ellensulyozza az éves GDP
0,4%-at kitevs zarolds, amely a kiadasokat kortlbelil a bevéte-
lek alacsonyabb inflacio miatt varhato csokkenésének megfeleld
mértékben csokkentette. Az els6 negyedévben az el6z6 év azo-
nos idszakihoz képest a nett6 AFA-bevétel redlértékben csak-
nem 8 %-kal csokkent, a visszatérités realértéke sokkal gyorsab-
ban (9%-kal) novekedett, mint a belféldi AFA-befizetésé
(0,6%-kal) és az import utini AFA-é (3%-kal). Az SZJA-befizetés
ekozben a tervezettnél nagyobb mértékben, redlértékben 10%-
kal bévilt részben a realbérek novekedése miatt. A TB jarulék-
bevételeinek realértékének csokkenését meghatirozta az, hogy
mar az év elejétdl kiesnek bevételek a nyugdijreform miatt és
kulcs-csokkentésre is sor kerilt. Mindez 6nmagaban csaknem
11%-o0s realérték-csokkenést eredményezett volna, de a redlbé-
rek novekedése és a behajtasi tevékenység javulasa eredménye-
ként a TB-jarulékok realértéke csak 1-2%-kal mérséklodott.

Finanszirozas

Az APV Rt-vel egyiitt szimitott dllamhaztartis SNA tipust finan-
szirozasa az 1. negyedévben megkozelitette a 270 milliard forin-

%az SNA elsddleges egyenleg a GDP 1,4%-4val volt kisebb, mint az el8z év azo-
nos idészakaban, de a nyugdijreform miatti tobblethianynak nincs hatasa a keres-
letre, igy ezzel a tényez6vel korrigaltuk az elsddleges egyenleg valtozasat.

7 Olyan bevételek és kiadasok jelentkeztek, amelyek a hiany évkozi lefutasat eré-
sen megvaltoztattik az idei és tavalyi év tekintetében. Igy példaul idén év elején
jelentkezett kezességbevaltas, ami tavaly nem, illetve el6z6 év hasonlo id6szaka-
ban tobb bevétel folyt be allami kovetelésekbol, mint idén.

¥ A jegybanki befizetés alakulasa szoros 6sszefiiggésben 4ll a forint arfolyamanak
az intervencios savon beliili elmozdulasaval. A forint savon beliili leértékelddése
atmenetileg megnoveli, felértékelddése csokkenti a jegybanki befizetés nagysa-
gat. Az el6z6 év végi pozicidhoz viszonyitva a forint az elsé negyedévben felérté-
kelddott, ezért alakult az atmeneti negativ befizetés. Hosszabb tavon azonban a fo-
rint savon beliili elmozdulasabol szarmazo befizetési tobbletek és hianyok ki-
egyenlitik egymast.

Az dllamhéztartas hianyanak alakulasa (GDP %)

1997 | 1997 | 1998 | 1998* | 1999
I.n.év | tény | |.n.év |el6zetes| |.n.év
1. Kdzponti kiltségvetés egyenlege
privatizacio nélkiil -6,5 -4,0 -9,0 -3,6 -10,8
2. Els6dleges egyenleg (MNB nélkiil) 3.4 4,0 0,8 28 -02
3. Kamategyenleg -10,5 -7,7/ -10,3 -6,9 -10,3
4. MNB-tdmogatas és -befizetés
egyenlege 06 -03 05 04 -03
5. Elkiilonitett alapok privatizacid
nélkil 08 0,1 03 01 -1,0
6. TB egyenlege privatizacio nélkil -1,20 -06 -1, -09 -23
7. Onkormanyzatok privatizacio
nélkil 1,7 -03 19 -03 22
8. Allamhéztartas egyenlege
privatizacio nélkiil -5,3 -4,8 -7,8 -4,7 -11,9
9. Ebbél elsddleges egyenleg
(MNB nékiil) 45 30 19 15 -15
10. Allamhéztartas eredmény—
szemléletii hianya -4,6 -5,1 -53 -4,9 -10,0
11. Korrekci6 hitelmdveletekkel,
hitelatvéllalassal -06f -06 -14 -06 03
12. APV Rt. hidnya -0,8 -0,7 -0,7 -07 -03
13. SNA finanszirozasi igény
13=10+11+12. sor -6,0 -6,4 -7,8 -6,2 -10,0
14. SNA elsddleges egyenleg
14=9+11+12.sor 31 16 -01 02 -15

*Az 1998. végi szamok nem tartalmazzék a Postabanknak tadott 132 millidrd forint és az APV

Rt.-nek dtadott 50 milliard forint hatésat.

Az allamhaztartas egyes kiadasainak valtozasa realértékben

(az el6z0 év azonos id6szakahoz mérten) %
1998. 1. n. év 1999. 1. n.év

Bér és jarulékkiadas 10,9 58
Dologi kiadasok -8,0 10,0
Fogyasztoi arkiegészités 4,0 11,2
Kozosségi és juttatott fogyasztas dsszesen 3.4 1,7
Nyugdijak (rokkantnyugdij is) 4.8 6,0
Téappénz 5,2 -1,0
Szocidlis juttatésok (kézponti) 2,2 2,3
Szocidlils juttatdsok (6nkorményzati) 25,0 15,6
Lakossagi transzferek dsszesen 4,0 5,4
Beruhdzés (kozponti) -4.8 -10,0
Beruhdzés (6nkormanyzati 27,0 1,0
Beruhdzési kiadasok dsszesen 9,1 -4,5

Az dllamhéaztartas pénziigyi koveteléseinek és tartozasai Millidrd Ft

Allomany Ebbél

Az dllamhéztartasi alszektorok vito- | Uz | eyéd

kdvetelései és tartozasai 1998. :ngégrg: zds (?i’;‘;'ﬁ_ énaétke_ n%lgy_

dec.31.| "3y, rjﬁgr'g sziro- | 16dés | valto-

: 74s) 74s

Kdzponti kdltségvetés az elkiildnitett dllamj pénzalapokkal és az APV Rt.-vel

Kovetelések
Forint
Deviza
Részvény
Tartozasok
Forint
Deviza

Nettd pénziigyi kivetelés

Kovetelések

Forint
Deviza
Tartozasok
Forint
Deviza
Nettd pénziigyi kivetelé
Helyi 6nkormdn
Kovetelések 268,2 278,0 6, 6,3 0, 0,0
Forint 267,5 277,0 9,5 9,5 0, 0,0
Deviza 0, 1,0 0,3 0,3 0, 0,1
Részvény - - -39 -3, 0, 0,0
Tartozasok 168,2 134,60 -33,6 -332 -04 0,0
Forint 1411 107,9 -33,3 -33,3 0, 0,0
Deviza 271 26,7 -03 00 -0, 0,0
Nettd pénziigyi kivetelés | 100 143 39 39 0 0,0
Allamhdztartds 6sszesen
Kovetelések* 605,2 597,0 -30,6 -53,7 23, -0,2
Tartozasok 6524,0 6804,0 280,0 215,8 64, 0,0
Nettd pénziigyi kivetelés*-5918,8-6207,0 —31 =2 —4 -0,2

* Részvény nélkiil.
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1. Keresleti tényezdk

Az eurorégid fobb makrogazdasagi mutatéi
(valtozas az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest)

o | 2| 8| %28 5| E| 85

SR e
1995 22119119 (00 |34 | 81| 74| 03] 20
1996 16 | 1,119 [ 17|04 | 44| 33| 66| 1,1
1997 25119 14(03|21(103| 90| 39|08
1998 30|34 (30|04 42| 60| 73| 77|25
1997.IV.n.év | 32 | 25 | 20 |-0,7 | 2,8 | 11,6 102|112 | 21
1998. . n. év 3839280357 |11,0[118[127]| 26
1998.1l.n.év | 30 |32 | 25|06 |32 | 77| 86| 33| 17
1998.1l.n.év | 29 | 34 | 34 | 02 | 43 | 42| 57| 74| 28
1998.1V.n.év | 24 | 31 | 34 | 06 | 35 | 18| 37| 75| 2,

Forras: European Central Bank, Monthly Bulletin, April 1999.

A vamstatisztika szerinti export és import trendje
(évesitett havi novekedési titemek dollarban)
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A vamstatisztika szerinti export és import trendje
(évesitett havi novekedési itemek euréban)
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tot. A finanszirozasnak mindossze 8 %-at jelentette a részvények
értékesitése, Osszesen 22,4 milliard forint bevételt eredménye-
zett.

A devizatartozasoknal a kibocsatas fedezte a lejaratokat, illet-
ve a felhalmozodo kamatokat, s6t, 15,4 milliard forinttal meg is
haladtak azokat. A ndvekvé devizatartozas mellett a kovetelések
9 millidrd forintos csokkenésére is sor kertlt, igy egyenlegében a
devizafinanszirozas (24,4 milliard forint) a finanszirozasi igény
masik 9-10 %-at fedezte.

Mivel a konszolidalt, allamhaztartason kivil fennallo forint-
kovetelések alig valtoztak (6-7 millidrd forint novekmény), igy a
finanszirozdsi igény tobb mint 80 %-at a forintaddssag novelésé-
vel finanszirozta az allamhaztartas.

4. Kiilso kereslet

999 els6 negyedévében a kiilkereskedelemben két ellentétes

tendencia er6sodott meg; (1) a fejlett orszagokba iranyulo ki-
viteliink az 1998. évinél ugyan kisebb mértékben, de tovabbra is
dinamikus novekedést mutat, (2) az orosz valsag altal erésen
érintett FAK régioba, illetve a CEFTA-orszagokba irinyul6 kivite-
le pedig a valsag elé6tti id6szakhoz képest joval alacsonyabb szin-
ten, de stabilizalodni latszik.

Az import az el6z6 év végére jellemzé alacsony novekedési
ttem utdn 1999 elején Gjra megélénkilt, de a lassabb export és
meérséklodo belfoldi felhasznalas hatasara nem éri el az 1998 els6
felére jellemz6 novekedési titemet.

1999 els6 negyedévében a teljes vamstatisztikai export
5714 milli6 dollart, mig a teljes import 6348 millié dollart tett ki.
Ennek hatdsara a kiilkereskedelmi egyenlegben 634 milli6 dolla-
ros hiany volt kimutathat6, amely 99 milli6 dollarral volt maga-
sabb, mint 1998 els6 negyedévében.’

A rovid tava tendencidk megitélésében, a kordbbi Jelenté-
stinkhoz hasonldan az Gn. rovid bazisu indexek alakulasat is be-
mutatjuk. Lathato, hogy mind dollarban, mind euréban' szamit-
va az export trendjének novekedési titeme 1999 elsé harom ho-
napjaban meghaladta az import novekedési titemét, a tavaly év
végeén jelentkezé export €s import lassuldsa atmenetinek bizo-
nyult. A kilkereskedelmi egyenleg trendje az 1998. Gszi mély-
pont 6ta a stabilizalodas jeleit mutatja.

A kuls6 kereslet szempontjabol meghatarozo, {6 exportpia-
cunkat jelentd eurorégio (és ezen belill is Németorszag) kon-
junkturalis helyzete 1998. évben a vartndl is kedvezSbben ala-
kult. A konjunktira alakuladsat jelz6 GDP novekedése 1998 elsé
negyedévétdl kezdédden azonban fokozatos csokkenést muta-
tott, el6revetitve a konjunktara 1999. évi jelentGsebb lassuldsat.
Mindez azonban csak kisebb mértékben jelentkezett, és jelent-
kezik a belfoldi felhasznalas alakulasaban.

° Az 1999. elsé negyedéves szamok el6zetesek, a vimarunyilatkozatok folyama-
tos feldolgozasa soran valtozhatnak.

' Figyelembe véve az eurorégio orszagok kiilkereskedelmiinkbeni sulyat, 2000.
januartol a forint valutakosara 100 %-ban eurébol fog allni. Ennek a 1épésnek logi-
kus kdvetkezménye, hogy a jelenlegi dollaralapu statisztikakrol az euroalapt sta-
tisztikakra alljunk at. Annak érdekében, hogy ezt az atallast megkonnyitsiik, a jo-
vében mind dollarban, mind eurdban kozoljiik szamainkat.
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III. Keresleti tényezdk

Az eurorégio maganfogyasztasit év kozben —a fogyasztoi bi-
zalmi index jelentGs emelkedése mellett — gyorsuld tendencia
jellemezte. Ezek a folyamatok tiikroz6dnek az eurorégio kiske-
reskedelmi forgalminak és autdeladasainak alakuldsaban is.
Ugyanakkor a beruhazasi aktivitds és az export mérséklcdése
negativan €rintette az eurorégio novekedését.

Ez utébbi romlds a kedvezs belsS kereslet ellenére is az im-
portkereslet csokkenéséhez vezetett 1998 masodik félévében.
Az EU-ba iranyul6é magyar export novekedése tovabbra is ma-
gas, de lassuld dinamikdt mutat. 1999 elsé negyedévében az
EU-ba irdnyul6 magyar export dollarban szamitva és szezonali-
san igazitva mintegy 14,7%-kal emelkedett 1998 azonos idGsza-
kahoz képest (a fejlett orszagok csoportja esetében pedig
16,2%-0s emelkedést lehetett tapasztalni).

A magyar export alakuldsdra tovdbbra is rinyomta bélyegét az
1998-as orosz vilsig és az ennek hatdsira a FAK-orszagokban ki-
alakulo recesszio.

A kelet-kozép-eurdpai térség legtobb allamaban jelentkezé
keresletcsokkenés is visszavetette a magyar export6rok oda ira-
nyul6 értékesitési lehetGségeit. Bar a FAK-térségbe irinyulo
magyar kivitel az utobbi félévben nem mutat komoly csokke-
nést, el6z6 év azonos idGszakahoz képest a térségbe iranyuld
magyar export 61,3%-kal csokkent (dollarban és szezondlisan
igazitva).

A kozép-kelet-europai térségbe (CEFTA-orszagokba) irdnyu-
16 magyar kivitel értéke is csokkenést mutat, bar az utobbi hona-
pokban ebben a relacioban is némi javulas mutatkozik (1998 elsé
negyedévéhez képest ebben az orszagkorben 1,4%-o0s csokke-
nést lehetett tapasztalni).

A kulsé kereslet régionként eltéré alakuldsa az export termék-
szerkezetének alakuldsit is aszimmetrikusan €rintette. Az euro-
régiod importkereslete dontSen tartds fogyasztasi cikkekbdl és
beruhazasijavakbol 4ll, igy a gépek, gépi berendezések exportja
dinamikusan novekedett, a feldolgozott termékek kivitelében is
csak enyhe csokkenést lehetett tapasztalni. Ezzel szemben az
orosz valsag €s a nyugat-eurOpai konjunktara lassulidsa miatt az
intermedier termékek iranti kereslet csokkenése hatasira az élel-
miszerek, ital €& dohany, valamint a nyersanyag-termékcsoport
esetében nagyfoku exportkiesést lehetett kimutatni.

Az 1998. november—decemberi lassulds utin az import nove-
kedési titeme 1999-ben Gjra emelkedett. Ebben részben szerepet
jatszott a tovabb novekvs export importigénye.

A belfoldi felhasznalashoz kapcsolodd import alakulasanak
szemléltetése érdekében a behozatalt termékcsoportokra bon-
tottuk. Megkulonboztetiink beruhazasi célu, tartds fogyasztasi
cikk, nem tartds fogyasztasi cikk, valamint egyéb importot.
Amint az évesitett novekedési titemeket 4brazold abrabol is kitd-
nik az import 1999. elsé negyedévi felgyorsulasa mogott a beru-
hazasitermékek és a tartos fogyasztasi cikkek ajbol megélénkils
kereslete all.

A szolgaltatasforgalomban annak ellenére folytatodott az
egyenleg kozelmultban megfigyelhet6 romlasa, hogy az idegen-
forgalom a varakozasoknal lényegesen kedvez&bben alakult az
elsé negyedév folyaman. Az el6z6 év azonos idészakahoz ké-
pest azonban viszonylag jelent6sebb névekedés mutatkozott az
épitési-szerelési szolgaltatasok kiadasa soran, és a tavalyi szokat-
lanul magas bazis okan komoly visszaesés mutatkozik a fuvaro-
zasi és szallitmanyozasi szolgaltatasok bevételeiben. Ez a két té-

Az euroban szamitott kiillkereskedelmi hiany
alakulasa (vamstatisztika szerint)
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1. Keresleti tényezdk

Kiulonbozd termékcsoportok exportja
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tel egyenlegében csaknem 100 millié dollarral rontotta a szolgal-
tatasok szaldojat 1998 elsé negyedévéhez képest, és az idegen-
forgalom 50 milli6 dollaros javulasa csak a tobbi szolgaltatas
egyenlegének romlasat volt képes ellensulyozni. Ezen utobbiak
nem mindsithetSk jelentGsnek, bar kétségtelen, hogy a kor-
manyzati szolgaltatasok keretén beltili kiadasok a mualt évhez ké-
pest csaknem 50%-o0s emelkedést mutatnak. A szolgaltatdsok ko-
rében a legmagasabb deficitet felmutatod technikai és kulturalis
szolgaltatasok azonban mind a bevételi, mind a kiadasi oldal sze-
rint a tavalyi évhez nagyon hasonléan alakultak. Mindez azt
eredményezte, hogy a szolgaltatasegyenleg trendjének 1996. 6ta
tartd romlasa 1999 elsé negyedévében sem allt meg.
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IV. Kindlati tényezok

1. Munkaerdé-piaci folyamatok

munkapiac aggregalt dllomanyvaltozasai a konjunktara ala-

kuldsat altalaban valamennyi idSbeli késéssel, azaz késlelte-
tett indikatorként kovetik. Ennek fényében nem meglepd, hogy
1999 els6 negyedévében felgyorsultak a tavalyi évben megfi-
gyelt kedvezé munkaerd-piaci folyamatok. A munkanélkiliség
szintjének hatdrozott esése a foglalkoztatottak szimanak bévii-
lésével parosult, ami a gazdasagi aktivitdsi rita emelkedését hoz-
ta magaval. Igy a tavalyi év hasonl6 id6szakdhoz képest 1999 el-
s6 negyedévében az aktivitasi rata 1,2 szazalékponttal volt maga-
sabb.

1.1 A foglalkoztatottsag alakulasa

KSH lakossagi felmérése szerinti foglalkoztatottak alloma-

nya 1999. elsé negyedévben igen erételjes béviilést mutat: a
tavalyi év folyamatos foglalkoztatisnovekedésének hatdsara
1998 elsG negyedévéhez viszonyitva 3,4%-kal bévilt. A szezo-
ndlisan igazitott érték 1998 utolsé negyedévéhez képest szintén
gyors, 2,6%-o0s foglalkoztatasbéviilést jelez, ami annak kdszon-
hetS, hogy idén elmaradt a foglalkoztatottak szamaban a korabbi
id6szakokban megszokott, szezondlis hatisokhoz kothets év
eleji, mintegy 2—4%-os létszamcsokkenés. A foglalkoztatds ilyen
mértékd novekedése meglepd, valoszintleg csak egyszeri hatas-
nak koszonhetd a foglalkoztatas hosszabb tdvon a legutolso ne-
gyedévben tapasztaltnal lassabb titemben fog b&vilni.

A folyamatok eredményeképp a foglalkoztatottak 15-74 éves
népességhez vett arinya, a foglalkoziatdsi rdata is emelkedett, az
elsé negyedévben 48,5%-ot ért el, amihez hasonlo értéket utolja-
ra 1994-ben tapasztaltunk.

Az 1999-t61 az 5 6 feletti vallalkozasok és koltségvetési intéz-
mények lekérdezésére alapozott KSH intézményi statisztika sze-
rint is erSteljesen, a tavalyi év hasonlo idGszakahoz viszonyitva a
nemzetgazdasig egészében 2,2%-kal béviilt a foglalkoztatas. Ez
némileg visszaesS kozosségi és dinamikusan (3,5%-kal) b&viilé
versenyszférabeli foglalkoztatast takar. A nemzetgazdasag aga-
zatait tekintve folytatodott a feldolgozoiparifoglalkoztatas bovi-
lése (2,7%); ezen belil kiilonosen a gépipar és a — hozza szerve-
sen kapcsolodod — fémalapanyag- és fémfeldolgozasi termékek
gyartasa dgazatok béviiltek, 6%-ot meghaladé titemben. A piaci
szolgaltatasok atagosan 6,1%-os 1étszam-novekedése legin-
kabb a nagy létszamot képviselS kereskedelem és javitis agazat
ercteljes (12%-os) foglalkoztatdsbévilésének koszonhetd, de je-
lentGsen nétt az ingatlanforgalmazas és a gazdasagi szolgaltata-

A foglalkoztatottak szamanak alakulasa *
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A munkanélkiiliségi rata alakulasa*
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alapjan, idében 6sszehasonlithaté modon szamitva. Munkanélkiiliség az ILO-defi-

nicio szerint értelmezett.

A bérinflacid alakulasa nemzetgazdasagi szektoronként

1998 1999
I 1 T A B O
n.ev n.ev n.ev n.ev | n.ev n.ev
Mez6gazdasdg, haldszat 16,8 | 16,6 | 16,4 | 16,1 | 16,5 | 14,5
Banyészat 236 (106 | 51| 59/|11,3|13,6
Feldolgozdipar 19,4 | 18,1 | 17,2 | 16,6 | 17,8 | 15,0
Villamosenergia, gaz-, h6-
és vizellatas 20,8 (19,9 | 18,7 | 17,7 | 19,3 | 15,6
Epitdipar 18,9 | 16,8 | 15,1 | 14,1 | 16,2 | 13,7
Kereskedelem, jarmijavitas 17,6 | 16,9 | 16,6 | 16,5 | 16,9 | 14,0
Széllashely-szolgéltatés,
vendéglatas 13,9 13,3 | 13,0 | 12,6 | 13,2 | 141
Szdllitas, raktarozds, posta
és téavkozlés 217 (215 (21,4 (21,3 | 21,4 | 14,1
Pénziigyi tevékenység 26,7 | 26,1 | 25,6 | 25,2 | 25,9 | 19,0
Ingatlaniigyek, gazdasagi
szolgaltatas 26,8 (30,9 | 32,0 | 31,9| 30,4 | 21,8
Kozigazgatés, védelem, TB 17,9 17,8 | 18,0 | 18,2 | 18,0 | 23,2
Oktatds 26,4 23,8 19,6 | 159 | 21,4 | 22,7
Egészségiigyi és szocidlis ellatas 206 | 195|154 | 94 | 162 | 159
Egyéb szolgaltatas 16,6 | 16,5 | 15,7 | 14,3 | 15,8 | 11,7
Nemzetgazdasdg 6sszesen 20,3119,4|18,2 | 17,0 | 18,7 | 16,7

* Azadatok a vallalkozésok esetében 1998-raa 10 f6, 1999-t6l viszont az 5 6 feletti korre vo-
natkoznak. 1998-ra szezondlisan igazitott béradatokbél; 1999 I. negyedévére dsszehasonlit-
hatd szerkezet(i eredeti adatokbdl szamitott éves indexek, mind MNB sajat szamitasa.

Bérinflacid a piaci és a kdzszolgélati szektorban

%

Nemzetgazdasag egésze 16,7
Piaci szektor 15,2
Feldolgozoipar 15,0
Kereskedelem 14,0
Egyéb piaci szolgéltatasok 16,8
Kozszolgéltatdsok 212

sok terén dolgozok (6,1%) 1étszama is. Az Osszességében vissza-
esO létszamu kéltségvetési koron belul —  elsGsorban a fizikai
munkakorokben — tovabb emelkedett a kozigazgatas, tirsada-
lombiztositas és védelmi dgazatok 1étszima, amit valoszintleg a
rend- és honvédelmi allomany novekedése magyaraz.

1.2 A munkanélkiiliség alakulasa

KSH lakossagi felmérése szerinti munkanélkiliségi rita
1999 els6 negyedévére 7,1%-ra siillyedt, ami a korabbi id6-
szakok tendencidi folytatddasa, illetve az 1999. évi elsé negyed-
éves foglalkoztatottsaignovekedés eredményeként allt el6.
Az els6 inflacios jelentéstinkben targyalt modon sziikséges a
teljes munkanélkiili allomanyon beldl a rovid tivon is effektiv

munkaerd-tartalékot képezé csoportok elkilonitése és azokbol
Leffektiv’ munkanélkiliségi mutatok képzése. Részletes munka-
nélkiliségi adatok csak 1998 utols6 negyedévéig allnak rendel-
kezésuinkre. Ezek alapjan a kordbbi tendencidk folytatodasat lat-
juk: a sturlodasos szint kozelében jar a magasabb iskolai végzett-
séglek, illetve a rovid ideje alldstalan munkanélkiliek munka-
nélkiliségi rataja.

1.3 Béralakulas

KSH adatai szerint 1999 elsé negyedévében a nemzetgazda-

sdg egészében atlagosan 16,8%-kal néttek a bruttd nomind-
lis bérek. Az inflaciot figyelembe véve ez mintegy 6,7%-0s redl-
bér-novekedésnek felel meg. Ezt az els6 latasra igen magas redl-
bér-novekedést kdltségvetesi szektorban — jellemzSen egyszeri
hatasok eredményeképp — realizalt, rendkivil magas bérdinami-
ka magyarazza, a piaci szektor a varakozasoknak megfelelGen
alacsonyabb, 13—15%-0s brutté nominalis bérnovekedést muta-
tott.

A béradatok elemzését azonban megneheziti, hogy a KSH
1999 januarjatol attért a béradatok ot £6 feletti vallalati koron valo
mérésére; igy az 1999-es forintbérek és foglalkoztatdsi adatok
idébeli ¢sszehasonlithatosaga kérdésessé valt. igy korabbi kiadva-
nyainktol eltérden — atmeneti jelleggel — 1999 els6é negyedévére ab-
raink helyett csak az eredeti adatokbol szamitott éves bérinflacios in-
dexek tablait kozoljiik.

Adataink meger&sitik 1998 sordn levont kovetkeztetéseinket.
A kozszolgalati szektortol eltekintve, a gazdasag legtobb szekto-
raban 1999 els6 negyedévében is folytatodott a nominalis bér-
emelkedés titemének csokkenése.

A kozszolgalati szektor kirivoan magas bérdinamikajat befo-
lyasolta, hogy egyes kozszolgalati agazatokban a szokdsos kere-
setnovekedésen felil az idei bérnovekedés egyszeri illetmény-
tabla-korrekciok hatdsat is tartalmazza: a rendvédelmi szervek-
nél példaul idén, egy lépésben tortént meg az illetményrendszer
kotelezd bértételeire valo atallds.

Az els6 negyedévi kiugréan magas index mogott azonban
egyszeri hatasok is dllnak. Valoszind, hogy kiilondsen a kozigaz-
gatds, védelem és TB-dgazatokban a tavalyi nem rendszeres kifi-
zelések egy része 1999 elejére csuszott at — mivel ez idén erétel-
jesebben jelentkezett, mint 1998 elején, e hatds felfelé torzitja a
bérnovekedés titemét.
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IV. Kinalati tényezdk

A kozszolgalati korben az 1999-re athuzodo tavalyi

nem rendszeres Rifizetések egy lehetséges korrekcioja

Noha bizonyosan nem tudjuk, mennyire volt a kozszolgalati
korben jellemz6 az 1998-as nem rendszeres kifizetések 1999
elejére halasztasa, az alabbiakban megprobalunk becslést adni
ezek hatasara. Ha a ,valodi” 1999-es bérinflaciot akarjuk ele-
mezni, ezt a komponenst ki kell vonni az 1998 és 1999 elsé ne-
gyedévi béradataibol, hiszen az esetlegesen atcsuszott bérele-
meknek kozgazdasagi értelemben keresleti hatdsa nem a tény-
leges kifizetés, hanem az odaitélés idejében volt.

A korrekcio alapja a kozszolgalati bérezés azon sajatossaga,
hogy az alapbérek diszkréten, év kozben vagy év végén csak
egy-egy alkalommal valtoznak. Igy aggregilt adatokbol is lehe-
t6ség van az alapbér és a torvény szerint jard egyéb bérelemek,
mint a 13. havi fizetés elkiilonitésére. Ha ismerjik az atlagos
alapbért, tudjuk a 13. havi bért is; — az 1998. negyedik negyed-
éves atlagbérbdl — ki tudjuk szamitani, mennyi cstszhatott
atatavalyi 13. havi fizetésb6l 1999 elsé negyedévére. Ered-
meényeink szerint a kozigazgatas, védelem, TB, valamint az ok-
tatas agazatokban lehetett ennek jelentGsége; igy az alabbiak-
ban kifejtett korrekciot csak e két kozszolgalati agazatra hajtjuk
végre. Hipotetikus szamitasaink eredményeit az alabbi tabla
mutatja:

A kizszolgalati és a nemzetgazdasagi atlag-
bérinflacio a korrekcid utan
%

Kozigazgatas,védelem, TB 17,5
Oktatds 13,4
Kézszolgalatatasok atlaga 15,7
Nemzetgazdasag atlaga 15,4

2. Kapacitaskihaszndltsdg

998-ban a feldolgozoiparban az atlagos kapacitaskihasznalt-

sag csokkend tendencidt mutatott, és ez 1999 1. negyedéve-
ben is folytatodott. A csokkenést tobb tényezs egyltittes hatisa
okozza.

A kihasznaltsag mérséklddésében a kapacitisok béviilése
mellett 1998 masodik felében és 1999 elején egyre nagyobb sze-
repetjatszott a termelés novekedésének visszafogottabba vilasa,
a kil- és belpiaci konjunktara lanyhuldsa. A kapacitaskihasznalt-
sag szintje azonban feltehetGen jelentGsen eltér a belfoldi és a
vamszabadterileti vallalatok kozott, elsGsorban az utdbbiak
jobb exportpozicidi miatt. (Fontos megjegyezni, hogy a
Kopint-Datorg felmérésében a Magyarorszagon is termelS nagy
multinaciondlis cégek — néhany kivételtdl eltekintve — nem vesz-
nek részt.)

Mikozben az atlagos kapacitaskihasznaltsaig mérséklodott, a
kapacitashiannyal kiizdé vallalatok részaranya radikalisan csok-
kent, a felesleget jelz6ké pedig kissé emelkedett az elmult évben.
1999 1. negyedévében ezek a tendenciak folytatodtak. 1999 ele-
jén a feldolgozoipari vallalatok rovid tava kilatasaikat boralatob-
ban itélik meg, mint az utdbbi néhany év tavaszan. Ezt timasztja

Bérinflacio a piaci és a kozszolgalati szektorban*
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IV. Kindlati tényezék

A kapacitashianyos vallalkozasok aranya
a feldolgozoiparban*
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A kapacitasfelesleget jelz6 cégek aranya a
feldolgozoiparban*
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A fogyasztoiar-alapu realarfolyam alakulasa
(1994=100)
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ala, hogy termelést korlatozo tényezdk kozil a kapacitashianyt
az el6z6 negyedévinél is kevesebb cég jelolte meg, mig a legfon-
tosabb tényezs, a kereslethidny emlitése ugrasszerien emelke-

dett (1999. janudr: 58%, 1999. aprilis: 71%).

3. Versenyképesség

Areélérfolyam-mutat()k 1999. elsé negyedévi alakulasat a fo-
rint arfolyamanak ingadozasa szamottevéen befolyasolta.

1. A forint arfolyamsavon beliili pozicidja meger6sodott. Bar
marciusban néhany hétre az arfolyamsav kozepéig gyengiilt,
mdjusra ismét az erds savszél kozelébe emelkedett.

2. 1999 els6 honapjaiban az eur6 dollarhoz viszonyitott arfo-
lyama tobb mint 10%-kal gyengiilt. Mivel a valutakosarban na-
gyobb sullyal szerepel a dollar, mint a feldolgozoipar kiilkeres-
kedelmi forgalmaban, az eur6 gyengtlése a forint redleffektiv ar-
folyamanak felértékel6dése iranyaba hatott.

3. Az 1999. év folyaman sor kertil a tavalyi atmeneti realleérté-
kel6dés korrekciojara. Ev végére a redlarfolyam virhatéan
visszatér az évi 2-3% kortli felértékel6déssel jellemezhets trend-
hez.

Mivel a realarfolyam alakulasat a keresztarfolyam valtozasai
és a forint savon beliili ingadozasa ilyen mértékben determinal-
tak, az alabbiakban a hagyomanyos redleffektiv arfolyammuta-
tok mellett két tovabbi indexet is bemutatunk:

— a korrigalt nominaleffektiv arfolyamindexszel szamitott re-
alarfolyam-indexnél kiszdrtiik a forint sivon belili ingado-
zasanak hatasat, mivel az nem befolyasolja a feldolgozoipar
versenyképességének hosszua tava alakuldsat.

— A harmadik mutatoban a keresztarfolyam-valtozasok hata-
sat is kiszrtiik, mivel nincsenek kozvetlen dsszefliggésben
a monetaris politika alakulasaval, bar a kormany és az MNB
az arfolyampalya meghatarozasa sorin természetesen fi-
gyelembe veszi a keresztarfolyamok valtozasanak hatasat
is."' Eza mutat6 az inflacios differencia és a leértékelési titem
nagysagat hasonlitja 6ssze.

A fogyasztoi aron mért realeffektiv arfolyamindex az év elsé
hoénapjaban felértékel6dott, majd marciusban kisebb leértékels-
dést lehetett megfigyelni, Osszességében az 1998 elsé félévenél
leértékeltebb szinten maradt. A mutato elmult fél évben tapasz-
talt ingadozasanak csak egy része magyarazhato a forint savon
beliili elmozdulasaval. A savon beliili ingadozastol megtisztitott,
korrigalt indexek alapjan lathatjuk, hogy a kozéparfolyamon
szamitott realeffektiv arfolyamindex csokkend tendencidja mar
1998 elsé felévében megtort, és a masodik félévben jelent6s redl-
leértékelddés tortént. 1999 elején ez a folyamat a korrigalt mutato
alapjan is megfordult, és marcius végén mar megkozelitette az
egy ¢vvel korabbi szintet.

A keresztarfolyam valtozasatol megtisztitott mutatok az infla-
cios differencia és a leértékelési titem kozotti kapesolatot tikro-
zik. E mutat6 ingadozasa az el6z6eknél sokkal kisebb. E mutat6
az egész tavalyi év soran lassu leértékel6dést mutat, ami azt tiik-
r6zi, hogy a kereskedelmi partnereink stlyozott inflacioja alap-

' 2000-t61 e keresztarfolyam-hatas jelentésége csokken, mivel a forint jelenlegi
dollarbol és eurobol allé valutakosarat 100% eurokosar valtja fel, ami sokkal ko-
zelebb all a feldolgozoipari kiilkereskedelmi forgalom devizaszerkezetéhez.
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IV. Kinalati tényezdk

jan szamitott inflacios differencia gyorsabban csokkent, mint a
leértékelési titem, és ezen a janudri leértékelési titem csokkenté-
se sem valtoztatott.

A fajlagos munkakoltség alapon® szamitott redlarfolyam-mu-
tatok némileg eltérs képet festenek a gazdasag versenyképessé-
gének alakulasarol. E mutatok értékelése soran figyelembe kell
venni, hogy a fajlagos bérkoltség alapon szamitott mutatok
hossza tava trendje realleértékelddik. Ennek az az oka, hogy a
magyar feldolgozoipar tGkeigényessége a felzarkozasi folyamat
soran gyorsabban né, mint legfontosabb kereskedelmi partnere-
inknél, és igy a profit részesedése is folyamatosan né a megter-
melt jovedelembdl. A tGkeigényesség valtozdsa, és igy az ULC
alapon szamitott egyensulyi redlleértékelcdés mértéke évrdl
évre valtozhat. Az inflaciotol eltéréen, 1998-ban a forint leértéke-
lése és a fajlagos bérkoltségek alapjin szamitott differencia kii-
lonbsége nem volt a szokasostol kirivoan eltérd (6%), bar meg-
haladta a 1996-97-es évek dtlagos redlleértékel5désének mérté-
két. A béralakulas inercidja ezért részben alaitimasztotta a gazda-
sagpolitika leértékelési titemesokkentéssel kapcsolatos dvatos-
sagat.

1999 els6 negyedévében a sivon belili drfolyamingadozas
hatasatol megtisztitott indexek a versenyképesség szinten mara-
dasat mutatjak. MegemlitendS azonban, hogy a versenyképes-
ség szinten maradasa a tdrsadalombiztositasi jarulékok ez évi
csokkenésének hidnyaban versenképesség romldsba fordult
volna.

? Korabbi Jelentésiinktsl eltér8en a brutté termeléssel szamitott fajlagos munka-
koltség alapu realarfolyam alakulasat nem elemezziik, a kétféle modon szamitott
realarfolyam az utobbi iddben hasonldan alakult. A feldolgozoipar hozzaadott ér-
tékén alapulo mutatd viszont kevésbé torzit abban az esetben, ha a vertikalis integ-
racioban valtozasok kovetkeznek be.

A feldolgozoipari fajlagos munkakoltség alapa
realarfolyam alakulasa (1994 = 100)
%
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* Hozzdadottérték-alapon szimolva.
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V. A kiilso egyensily

A netto finanszirozasi igény és a folyo fizetési mérleg

szezonalisan igazitott hianyanak alakulasa a GDP

szazalékaban
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1. A netto megtakaritoi pozicio

folyo fizetési mérleg a gazdasig megtakaritasi és beruha-

zasi egyensulydnak mutatoja. A megtakaritasi-beruhdzasi
egyensuly egy ,elméleti” folyo fizetési mérleget hatiroz meg,
egyenlegét a nemzetkozi szohaszndlatnak megfelelGen netto fi-
nanszirozasi kapacitasnak/sziikségletnek' nevezziik. Ez a muta-
to a fizetésimérleg-statisztika alapjan aktudlisan kimutatottol el-
tér,” de jobban tiikrozi a gazdasagi szerepldk viselkedésének a
kuls6 egyensulyi pozicid jovébeli alakulasat meghatirozo valto-
zasait.

A gazdasag kulfoldi finanszirozasi igénye 1999 elsé negyed-
évében megegyezett az el6z6 év elsd negyedévi szinttel. Figye-
lembe véve, hogy a kiils6 egyensulyi pozicié romldsa tavaly a
masodik negyedévtdl valt jelentSssé, a kulfoldi finanszirozadsi
igény idei alakuldsa az egyensulyi pozicio stabilizalodasat mu-
tatja. Ez elsGsorban a maganszektornak koszonhets, ahol a fi-
nanszirozasi igény csokkent, mig az allamhaztartds pozicidja je-
lentGsen romlott.

E poziciok alakuldsat azonban szamos olyan egyedi tényezé
is meghatarozta, amelyek folytatoddasara az év folyaman nem le-
het szamitani, igy éves szinten a kiilsé finanszirozasi igény szek-
toronkénti Osszetétele lényegesen eltér majd az dtmeneti hata-
soktOl terhelt elsG negyedévitSl. Az elsé negyedév folyamatai
alapjan annyit allapithatunk meg, hogy a magiangazdasig nove-
kedésének alacsonyabb titeme miatt a kiilsS forrdsigény noveke-
dése is mérseklodott. A vallalkozoi finanszirozasi igény noveke-
dése a gazdasagi novekedés természetes velejardja, és a lakossag

! Az 1676 inflicios jelentésiinknek megfelelGen, de mas kordbbi MNB-publi-
kaciotol eltérGen a gazdasagi szereplSk pozicidjit operaciondlis, azaz infla-
cioszilrt szemléletben adjuk meg, ami konnyebben értelmezhets 6sszefiig-
gésben all a poziciovaltozasokat meghatarozo realgazdasagi dontésekkel. Ez
azt jelenti, hogy mig korabban a nett6 pénziigyi vagyon inflacios értékveszté-
se miatti kompenziciot jovedelemként, illetve folyo megtakaritasként szamol-
tuk el, ebben az elszamoldsban csak a kamatok inflacios kompenzicio feletti
részét tekintjik jovedelemnek, illetve a pénziigyi vagyon inflacios értékmeg-
Orzés feletti részét megtakaritasnak.

* A publikalt és az elméleti foly6 fizetési mérleg kozotti eltérés abbol sziarma-
zik, hogy a magyar fizetésimérleg-statisztika jelenleg még pénzaram alapq,
azaz azon rezidensek és nem rezidensek kozotti tranzakciokat, melyek nem
jarnak pénzmozgassal, nem rogziti, mig el6fordulhat olyan eset, hogy kozgaz-
dasdgi értelemben atértékelddésnek tekinthets pénzaramokat tranzakcioként
rogzit. Ezen felil a realfolyamatok és a pénzfolyamatok kozott idébeli eltolo-
das is lehet. Minél kisebb a mért idGintervallum, annal nagyobb lehet az ered-
ményszemléletd és a pénzforgalmi szemléletben mért adatok kozott a relativ
eltolodas, illetve a kilengések mértéke, mint ahogyan ez a folyo fizetési mérleg
és a netto kulfoldi finanszirozasi igények negyedévenkénti adataiban is meg-
jelenik.
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V. A kiils6 egyensuly

finanszirozasi kapacitdsanak tartdos novekedésére nem szamitha-
tunk. Ezért a novekedés gyorsuldsa esetén a kiilsé egyensulyi
pozicio romlasat csak az allam megtakaritoi pozicidjanak javita-
saval lehetne megallitani.

Az allamhaztartas netto finanszirozasi igénye az elsé negyed-
évben lényegesen rosszabb volt (=6,9%), mint a koltségvetésben
év végére elGiranyzott pozicid (-2.2%-os GDP aranyos opera-
ciondlis egyenleg).”

A koltségvetési torvényben el6irt deficitkovetelmény betarta-
sa biztositana, hogy a az év hatralévé negyedéveiben a koltség-
vetés lényegesen kisebb kiils6 finanszirozasi igényt generaljon,
és az év egészét tekintve a tavalyihoz hasonl6 forrdsbevondst
igényeljen az allamhdztartas finanszirozasa.

Az allamhaztartas elsé negyedévi extra pozicioromlasa a ma-
ganszféranal ésazon belil is elsGsorban a villalkozasoknal tobb-
letforrasként jelentkezett. Az allamhaztartas pozicioromlasinak
atmeneti jellegét tikrozi, hogy a maganszektor a tobbletforrasok
hatasara nem valtoztatott beruhdzisi, illetve fogyasztasi tervein,
hanem nett6 megtakaritdsait novelte. Igy a jovedelemtulajdono-
sok kozotti atrendezédés a kiilsé egyensulyi poziciot nem befo-
lyasolta.

A vallalkozasok helyzetére az is hatassal volt, hogy az 1999 I.
negyedévében nem kerilt sor profit repatridlasira, és ez a vissza-
forgatott profit a vallalatok brutté megtakaritisait novelte. Ezt az
atmeneti forrasnévekedést sem tekinthetjiik tartosnak,* a tavalyi
év javulo vallalati jovedelmezGségét figyelembe véve az év egé-
szét tekintve legalabb az 1998-ashoz hasonl6 nagysagrendd pro-
titrepatrialasra szamithatunk.

A villalati szektor jovedelmez&ségének alakuldasit nehéz
megitélni, mivel azt tobb dtmeneti tényezd is befolyasolta (az al-
lamtol szarmazo extraforrasok és a profitrepatrialas elmaradasa).
Az év végéig a GDP aranyos jovedelmezdség romldsira szami-
tunk, mivel a forint tavalyi, atmeneti redlleértékelddése altal a
nettd exportdr villalatoknal keletkezett tobbletprofitok az idei
évben mar el6re lathatéan nem keletkeznek. Az értékesitési le-
het&ségek vartnal rosszabb alakuldsa, ha a vallalkozasok nem
teljes mértékben igazitjik hozza folyo koltségeiket, szintén ked-
vezGtlentl érintheti a jovedelmez&séget.

A beruhazasi aktivitas tovabbra is a GDP novekedését megha-
lado mértékben béviilt, bar mértéke elmaradt a tavalyi évre jel-
lemz6, kiugréan magas szintt6l. A kapacitas-kihasznaltsag csok-
kenése és a jovedelmez&ség varhato romlasa nem valoszindsiti a
beruhdzasi kereslet tovabbi élénkiilését, bar az aggregalt szimok
alakulasa nem tiikrozi, hogy a nemzetgazdasag dgazatainak jo-
vedelmi és piaci helyzete eltérd. Az év hatralévs részében a kon-
junktarara kevésbé érzékeny szektorokban szamithatunk a be-
ruhdzasi kereslet tovabbi novekedésére.

A haztartasok finanszirozasi kapacitasa az el6z6 év 1. negyed-
évéhez képest a GDP kozel 2%-aval emelkedett. Ebben szerepe
voltaz 1998. évinyugdijreform megtakaritdsokat dtrendezé hata-
sanak, de hozzdjarult a fogyasztasnak a redljovedelmeknél ala-

% Az dllamhaztartds pozicidja (GFS minusz privatizacids bevétel) pénzforgalmi
szemléletli. Ez azt jelenti, hogy a negyedévek kozott — kiilonosen az évfordulok
koriil — athuzodasok, éves korrekcios hatasok erételjesebb mértékben kilendithe-
tik a szezonalisan jellemz6 értékeket.

1 Az osztalék kivétele azonban nem mutat egyenletes szezonalis képet, ezért en-
nek hatasat nem tudjuk kiszdirni.

Inflacidsziirt megtakaritasok és felhalmozasok nemzetgazdasagi

szektoronként a GDP szézalékaban*

1997. | 1997. | 1998. | 1998. | 1999.

Inév| év |lLnév| év |lLn.év
Bruttd hazai termék 100,0/100,0/100,0/100,0[100,0
+fizetési mérleg nettd jovedelematutalasok | -3,2) -3,1| -3,3| —4,0 -2,2
+viszonzatlan atutaldsok 1,00 22 19 21 17
Rendelkezésre allo jovedelem 97,7/ 99,1/ 98,6/ 98,1 99,5
—héztartdsok 78,6/ 70,2 77,5 70,2 79,4
—allamhaztartés 1,7 132 84 146 104
-vallalkozasok 17,4 15,6| 12,7] 13,3 9,7
Nemzetgazdaség végsd fogyasztasa 81,7 72,6/ 80,9 72,2 81,0
—héztartasok fogyasztasa 69,00 62,0 68,4 61,8 68,3
—koz0sségi fogyasztas 12,7/ 10,5 12,4/ 10,3] 12,7
Brutté megtakaritas** 16,0, 26,5 17,7 26,0 18,5
—haztartdsok megtakaritdsa 96/ 82 91 83 111
—allamhéztartds megtakaritisa 1,7/ 13,2 8,4 14,6/ 104
—véllalati megtakaritas 47 51 02 30 -30
Nettd toketranszfer
—haztartasok 05 05 04 02 04
—allamhéztartas 10 11 08 12 08
-véllalat -1,5 -1,6| 1,2/ -1,4 1,2
Felhalmozasok 22,5 27,9 22,3 30,4 23,1
—haztartdsok beruhazasa 73 48 63 39 65
—allamhéztartas beruhazasa 12,2| 19,2| 13,00 22,7| 13,9
—vallalati beruhdzas és készletfelhalmozés 300 39 29 38 27
Nettd megtakaritas -6,5 -1,4/ -4,5 -4,4 -4,6
Héztartasok megtakaritisa 2,8 39 31 46 50
Allamhaztartds megtakaritdsa -94| -4,9| -3,7| -6,8/ -2,7
Véllalati megtakaritas 0,2 -0,4| -39 -2,2| -6,9

Megjegyzés: Kerekitéshdl eredden a részek osszesenje a tablaban szereplé 6sszesentél el-
térhet. KSH tény (nemzetgazdasag és héztartds 1995-ig), illetve MNB-becslés.
* Amutatok eredményszemléletet kozelit6ek. A megtakaritdsok nem tartalmazzék a lakossa-
gi betét- és hitelédllomanyokon az drfolyamvaltozashél eredd forinthatdsokat. Az éllamhaz-
tartds egyenlegében (GFS szemlélet(i hidny — privatizécid) a kamatkiadasok eredményszem-

|életiiek.

** Bruttd megtakaritas = rendelkezésre all6 jovedelem (bruttd, azaz az adott évi amortizécio
értékét is tartalmazza) minusz végs6 fogyasztas. A rendelkezésre all6 jovedelem tartalmazza
az adott iddszak bruttd hazai termék értékének és a kiilféld felé, illetve kiilfoldrdl Magyaror-
szagra iranyul6 jévedelemtranszferek és viszonzatlan tutaldsok (fizetési mérleg szerinti)

egyenlegének 6sszegét.
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V. A kiilsG egyensuly

A vamstatisztika- és a fizetésimérleg-alapa

kereskedelmi mérleg
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A folyo fizetési mérleg alakulasa
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csonyabb novekedése is.” A lakdsberuhdzis megindul6 lendiile-
te ellenére az els6 negyedévben még nem novelte jelentGsen a
haztartasok keresletét, az év egészét tekintve azonban tobblet fi-
nanszirozasi igényt generalhat. Az év egészét tekintve nem var-
juk, hogy az elsé negyedévre jellemz6 magas pénziigyi megtaka-
ritasi rata fennmaradjon, legalabb a jovedelmek boviilésével ara-
nyos lakossagi kereslet novekedésre szamitunk.

2. A folyo fizetesi mérleg
és finanszirozdsa

folyo fizetési mérleg elsé negyedévi csaknem 600 millio dol-

laros deficitje az aru- és szolgaltatasforgalom egyltittesen
mintegy 550 millié dollaros, a jovedelematutalasok 235 millio
dollaros hianya, valamint a folyo6 atutalasok kozel 200 millié dol-
larnyi tobblete révén alakult ki. A szezondlisan kiigazitott adatok
alapjan lathato, hogy mind a fizetési mérleg hidnya, mind az aru-
forgalom egyenlege kedvezGbb, mint a megel6z6 két negyed-
évé. Ezzel szemben a szolgiltatisok egyenlege az elmult ne-
gyedévekhez hasonléan romlott, annak ellenére, hogy az ide-
genforgalomi egyenleg ebben a negyedévben mind a négy el6z6
negyedévnél jobb képet mutatott. A jovedelmeknél enyhe javu-
las mutatkozott, mikodzben a foly6 dtutalasok esetében gyakorla-
tilag nem tortént valtozas.

Miért tér el a vamstatisztika- €s a fizetésimérleg-alapa
kereskedelmi mérleg?

A folyo fizetési mérleg szerinti kiilkereskedelem eltér attol, amit
avamstatisztika alapjan lathattunk. A fizetési mérleg szerinti ex-
port 5217 milli6 dollar, a vamstatisztikai export 5714 milli6 dol-
lar volt, az import ugyan ebben a felbontasban 5735 millio dol-
lart és 6348 millio dollart tett ki. A fizetési mérleg szerinti arufor-
galmi hidny 517 milli6 dollar volt az els6 negyedévben, mig a
vamstatisztika alapjan 634 millio dollaros hiany volt. A kétfajta
kimutatas kozotti eltérés donté részben a fizetések és az drufor-
galom eltér6 idében torténd megvalosulasaval, valamint azzal
magyarazhato, hogy az aktiv és passziv bérmunka elszamolasat
és a targyi apportot masként kezelik. Emiatt a kilonbozo sta-
tisztikak eltéré viselkedésének értelmezésekor az un. fizetési
mérleghez korrigalt vamstatisztikai adatokra kell figyelemmel
lenni.1999 februdrjaban és marciusaban a két statisztika szerinti
(havi) egyenleg jelentGs mértéku eltérést mutatott ugyan, de a
havi adatok nagymértékben tikrozhetnek egyedi hatdsokat,
ezért az abran a negyedéves adatok viselkedését mutatjuk be.
Megtigyelhetd, hogy a negyedéves adatok nem mutatnak jelen-
tGs elnyilast a két idGsor kozott az utébbi idében.

5 A KSH gyakorlatat kovetve a a lakossagi jovedelmek alakulasdnak bemutata-
sa soran nem szamoltuk el jovedelemnovekedésként a nyugdijreform kovet-
keztében a magan-nyugdijpénztarakhoz atutalt 6sszeget. A beruhazasi-meg-
takaritasi mérlegben eza haztartasok jovedelmeikozott szerepel, ezaz elsé ne-

t6, hogy a lakossag nominalis jovedelmeinek és inflacioszirt jovedelmeinek
dinamikdja egy tételben, a tulajdonosi jovedelmekben tér el jelentGsen. A je-
lentSsen csokkend inflacios szint miatt az tékejovedelmek inflacioszirt realér-
téke gyorsabban nétt, mint az ilyen tipusu jovedelmek realértéke, ami tikkroz6-
dikalakossagrendelkezésreallo jovedelme/GDP ariny emelkedésébenis.
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V. A kiils6 egyensuly

A jovedelematutalasokat illetGen a nem-adossag jellegl be-

A folyd fizetési mérleg legfontosabb tételei

fektetésekhez kapcsolodo jovedelmeknél taldlhaté marginalis Millig USD

javulast nem célszerd kiilondsebben méltatni, hiszen az elsé ne- 1997. | 1998. | 1999,
- ~ . o 2 P - l.n.év l.n.év l.n.év

gyedévben még nem zajlanak az ezek zomét ado profittranszfe- -

rek, amelyek csak az éves mérlegek dsszeallitdsa utan, majustol - A"K ~A02 | -303 517

virhatok. Bfave}el (.export) 4489 4740 | 5217

Kedvezonek mindsithets viszont, hogy az adossag jellegti be- Kiadds (import) 4891 5043 5735

P 2 1z s . P 2. Szolgaltatasok 153 55 | -31

fektetésekhez kapcsolodo jovedelmek egyenlege javulast mutat,

. 1. ~ . - . Idegenforgalom, egyenleg 159 180 | 230
hiszen szezonalisan az elsé negyedév magas kamatfizetéssel R | 5 105 | 061
szokott jarni. A legjelentGsebb megtakaritas az MNB-nél mutat- ?ye SRS

. . . ~ ~ . .. . 3. Jovedelmek =327 =321 |-234
kozik, kisebb javulast a maganszektor is elkonyvelhetett. Ett6l o o

.. . . . _ _ P . Addssaghoz kapcsolodd egyenleg =311 —296 |-236

fuggetlentl jelentGsebb javulasra az év folyaman a tavaly kissé - -
L P . L . Nem addssaghoz kapcsol6do egyenleg -16 25 2
megemelkedett adossagallomany miatt nem lehet szamitani, a S
2 L P . P P . 4. Folyd atutalasok 99 187 | 183
kedvezdbb piaci feltételek (kamatszint és egyéb kondiciok) mi- o
i P B Folyod fizetési mérleg (1+2+3+4) =477 -382 |-598
att ugyanakkor jelentGsebb romldsra sem.
Afoly6 tizetési mérleg hidnyanak finanszirozasaban figyelem-
remélto tényként értékelhets, hogy a nem adossaggeneralo fi-
nanszirozasi elemek (a kozvetlen befektetések keretében tor-
ténd 462 millio dollarnyi részvény és tulajdonviszonyt megteste-
sitG  értékpapir-vasarlas és a portfoliobefektetéseken beltli
185 milli6 dollarnyi részvényvasarlas) egytittesen fedezték, sét,
valamelyest meg is haladtdk a folyo fizetési mérleg hianyat. A tu-
lajdonosi hitelek szdlon azonban forraskidramlds tapasztalhato.
Ezek alakuldsa (mivel viszonylag konnyen mobilizalhat6/likvi-
dalhato befektetésrdl van sz6) bizonyos fokig jo indikatora a kul-
foldi mikodstSke-befektetSk rovid tava varakozasainak. Ezzel
ellentétben a részvényben és mas tulajdonviszonyt megtestesité
értékpapirokban ndvekvs nettd bedramlas azt jelzi, hogy 6vatos-
saguk dacara a mikodétSke-befektetk hossza tivon tovabbra
is igéretesnek tartjak a magyar piacot (a mintegy 460 millio dollar
csaknem fele két januari Gigylethez kothet).
Az MNB és a kormanyzat 300 millié dollar erejéig vett részt a
hidny finanszirozasaban. Az AKK februarban 500 milli6 eurdt
vont be kotvénykibocsatas utjan, ugyanakkor az egyideju tor-
lesztések miatt a hitelforgalom adataiban végiilis csak 186 millio
dollar nett6 hitelfelvétel mutatkozik. A kilfoldi befektetSk ova-
tossaga az alacsony volumend nett6 allampapir-vasarlasokban is
tikrozédik. A nemzetkozi tartalékok szintje a tranzakciokhoz
kotédéen csak csekély mértékben csokkent, azt inkabb kereszt-
arfolyam-valtozasok befolyasoltdk.
A m;il%anszektor r(fVld tavo? j/aloszmjjleg szm/ten b120nyta— Afolyd fizetési mérleg finanszirozisa
lannak itélte a gazdasag alakulasat az elsé negyedévben: a hitel- ST
forgalomban nett6 forrasbevonas csak minimalis mértékben ta-
pasztalhato. A kulfoldiek részvényvasarlasi kedve azonban a W | e g
helyzethez ke[iest nyug/o/dtan magasn.ak Vglt.mm/o'snh/eto, igaz, 1. NINB és kormanyzat 16 |l-1208 | 301
h(.)gy dkkfedgez/otle/m}ekll/telt liiecemlll)/en folYo ﬁzete/sl m?rle.g abdd— Hitelforgalom o | -
t‘n, csak februdr végén aFta ndpviag(/)t, és e%utfm”marc{us, an _ etbdl Alampapirok . - 79
mar visszaesett a kilfoldi befektetSk részére torténd nettd rész- o )

. . Nemzetkozi tartalékok 474 |-1267 116

vényeladas. )
2. Maganszektor -302 1280 221
Hitelforgalom -97 836 36
A devizaban denominalt kiilfoldi adossag- €s kovetelésallomany Rfaszvenyflnanszwozas 208 443 18
alakuldsa 3. Kozvetlen tokebefektetések 455 329 282
Részvény és tulajdonviszonyt
B . . . . . PR megtestesitd értékpapirok 353 362 462
Az els6 negyedév folyaman mind a brutt6, mind a nett6 kilfoldi .
L B B . Tulajdonosi hitelek 102 -32 -180
adossagallomany csokkenést mutatott, csakhogy ez legnagyobb o

. . . . . 4. Tokemérleg és NEO 208 | -205
részben a keresztarfolyam-valtozasoknak, nevezetesen a dollar 5 i ronis (1424304 s 282 508
euro-valutakkal szembeni er6sodésének tudhatod be. Az egyetlen sszes finanszirozds (1+2+3+4)
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V. A kiilsG egyensuly

A devizaban denominalt kiilsd adéssag- és kovetelésallomany

Milliard USD
1998.dec. | 1999. marc. | Valtozas
1. Brutto kiilfdldi adéssag (=1a+1h) 23,2 22,8 -0,4
a) Portfdlidtartozasok 11,0 10,7 -0,2
Kozép- és hossz( lejarat( 10,9 10,1 -0,7
Rovid lejarat 0,1 0,6 0,5
b) Egyéb tartozasok 12,3 121 -0,2
K6z&p- és hossz( lejaratl 8,6 8,3 0,2
Rovid lejératd 3,7 3,7 0,0
2. Brutto kiilfdldi kovetelések
(=2a+2b+2c) 14,3 14,4 0,1
a) Nemzetkozi tartalékok 9,3 8,8 0,5
b) Portféliokdvetelések 0,2 1,0 0,8
K6zép- és hossz( lejaratl 0,2 0,2 0,0
Rovid lejératd 0,0 0,9 0,8
c) Egyéb kovetelések 47 4,5 -0,2
K6zép- és hossz( lejaratl 1,3 1,4 0,1
Rovid lejaratd 34 3,1 -0,3
Netto kiilfdldi adéssag (=1-2) 8,9 8,3 -0,6
Akiilsd adossagallomany* fé adésok szerint
1998 1999. marc. Véltozds
millidrd o milliard o milliard
usb usb usb
(1) Brutto kiilfoldi adéssag
(=1a+1b) 23,2 |100,0 22,8 |100,0 -0,4
(1a) MNB és Kormanyzat 13,1 56,6 12,8 56,3 -0,3
MNB 11,7 50,3 10,9 47,9 -0,8
Kormanyzat 1,5 6,3 1,9 8,4 04
(1b) Magénszektor 10,1 434 10,0 43,7 -0,1
Hitelintézetek 55 23,5 53 23,4 -0,1
Vallalkoz6i szektor 4,6 19,8 4.6 20,3 0,0
(2) Netto kiilfoldi adéssag
(=2a+2h) 8,9 |100,0 8,3 |100,0 -0,6
2a) MNB és Kormanyzat 3,3 36,6 3,2 38,3 -0,1
MNB 2,3 25,8 1,8 21,3 -0,5
Kormanyzat 1,0 10,8 1,4 17,0 0,5
(2b) Magénszektor 57 63,4 5,1 61,7 0,5
Hitelintézetek 2,2 24,2 1,7 20,4 -0,5
Véllalkoz6i szektor 815 39,2 34 413 -0,1

* Devizaban denominalt, tulajdonosi hitelek nélkiil.

jelentGsebben megviltozott komponens a kilfoldiekkel szem-
beni derivativ tigyleteken képz&dott majdnem 1 milliard dollar
kovetelés, amely a kiilfolddel szembeni rovid lejarata portfolio-
koveteléseknél kertil kimutatdsra.

A finanszirozasi résznél irtak alapjan is nyilvanvalo, hogy a
kulfoldi adossdgallomany szektorok kozotti megoszlasa nem
valtozott szamottevGen az elsé negyedévben. Bar ezzel az id6-
szakkal kezdetét vette az a viszonylag hosszabb folyamat, amely-
nek sordn a nem a magianszektort terhel6 kulfoldi adossagot a
kormanyzat fokozatosan atveszi az MNB-tGl.
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