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

A kiadvany alapuvetoen egy adott idoszak aktualis eseményeinek
bemutatasara, elemzésére koncentral, az infldacio jovobeli alaku-
lasat meghatarozo, a kézponti bank altal relevansnak tartott gaz-
dasagi-pénziigyi dsszefriggeseket, fogalmakat részletesen ismertet-
tiik az elso szamban, igy ezek részletes kifejtésére itt mar nem kertil
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! A Jelentés az inflicio alakuldsirol elsé szima (1998. november) elérhetd a Magyar Nemzeti Bank honlapijan.
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Osszefoglald

Magyar Nemzeti Bank célja az inflacio fenntarthato mérséklése, az Europai Unio inf-

lacios szintjének elérése. A kiszamithatosag, az alacsony inflacios kornyezettel egyttt ja-
r6 mérsékelt kamatszinvonal elGsegiti a gazdasag tartds, gyors novekedeéséet. A kitGzott cél
inflacios elérését az el6re bejelentett cstuszo leértékelésre alapozott arfolyamrendszer tamo-
gatja, és elGsegiti egy olyan nominalis palya kialakulasat, amely nem veszélyeztetia gazdasag
egyensulyi helyzetét, de biztositja a hazai inflici6 konvergenciajat legfébb kereskedelmi
partnereink arnovekedési titeméhez.

Az inflacio mérséklddése 1999 elsé felében folytatodott, majd 1999. julius 6ta megemel-
kedett, 1999 oktoberében 10,5% volt az éves arndvekedés mértéke. Az inflacio emelkedésé-
nek hatterében a monetaris politika altal nem befolyasolhat6 tényezdk alltak, a gyogyszer-
artamogatasi rendszer valtozasa, valamint a vilagpiaci nyersanyag- és energiaarak emelkedé-
se. Fontos hangsulyozni, hogy az arfolyam altal kozvetlentl fegyelmezett energiahordozok
nélkil vett ipari termékek s a kinalattol elszakado keresletbéviilésre leggyorsabban reagalo
piaci szolgaltatasok korében folytatodott az arndvekedési titem mérséklédése. Az energia-
arak novekedése egy kindlati sokkot jelent a gazdasag szamara, amely noveli a termelés kolt-
ségeit. Keresletszabalyozo eszk6zokkel az ebbdl fakado inflacios nyomast nem lehet hatéko-
nyan mérsékelni, igy a monetaris politika feladata arra korlatozodik, hogy mérsékelje a tova-
gyurizo6 hatasokat, egy esetleges koltség-arspiral kialakulasat. A gyogyszerek fogyasztoi ara-
nak emelkedése a hosszu tavu inflacios folyamatokat kozvetleniil nem befolyasolja, mivel a
termelSk szamara nem okoz koltségnovekedést. A gyogyszereken tal a szabalyozott ara szol-
galtatasok aranak az atlagot magasan meghalado (18,5%-0s) névekedése is akaddlyozta az
inflacio csokkenését. A nem szabalyozott art termékek és szolgaltatasok korében tovabbra is
egy szamjegy, 8,06% volt az éves dremelkedés mértéke.

Az elmult id6szak kedvezétlen inflacios mutatoit tehat egyszeri, a monetaris politika
altal nem befolyasolhato hatasok alakitottak. Az inflacios folyamat trendjét tiikkr6zo
MNB maginflacios mutato (8,7%) csokkend tendenciat mutat. Az elSttiink all6 id6szakban
az inflacios varakozasok koordinacidja kulcskérdése lesz a kedvez6 inflacios trend folytato-
dasanak és a kitlzott dezinflacios palya megvalosithatosdganak. Ha a munkavallalok bérko-
veteléseik kialakitdsanal, a termelSk araik meghatarozasanal az idei év magasabb fogyasztoi
arindexeit veszik alapul, akkor e visszatekint6 inflacios varakozasok onbeteljesitévée valhat-
nak, illetve a nominalis fegyelem fenntartasa csak alacsonyabb foglalkoztatasi szint és kibo-
csatas mellett lesz megvalosithato. A kormanyzat 2000-ben szigortan korlatozni fogja a hato-
sagi arak emelkedését, azt a komponenst, amely az idei évben a legnagyobb mértékben volt
felel6s az arszinvonal emelkedéséért. Emellett a nyugdijak és a kdzszolgalati bérek meghata-
rozasaval szintén egy alacsonyabb nominalis palya iranyaba orientalja a gazdasagot. A mone-
taris politika az arfolyampalya kitGzésével tudja befolyasolni a gazdasag szerepl6inek infla-

1999 e JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL 7



Osszefoglalo

cios varakozasait. 1999. oktober 1-jén tovabbi 0,1%-kal, 0,4%-ra csokkent a forint havi leérté-
kelési titeme, ami éves szinten 5%-nal kisebb nominalis leértékel6dést eredményez.

Az inflacios folyamatot hossza taivon meghatarozo tényezok kozil a kereslet-kindlat ala-
kuldsa tovabbra is timogatta az inflacié mérséklédését. A GDP novekedése az év harmadik
negyedévében gyorsult, becsléseink szerint 4,5%-ot ért el. E gyorsabb novekedés elsGsorban
a kulfoldi kereslet (13,1%) megélénkiilésének volt koszonhetd, a belfoldi felhasznalas (2,6%)
csak mérsékelt itemben boviilt. A kedvezs dsszetételd novekedés a folyo fizetési mérleg sza-
mottevs javulasat eredményezte a harmadik negyedévben.

A gazdasag palyajat legnagyobb mértékben kiilkereskedelmi partnereink konjunktura-
lis helyzetének megvaltozasa befolyasolta. Az Europai Unio gazdasaga mar az €lénkiilés jele-
it mutatja, és novekedettaz Unio importkereslete is. Részben e kedvezd hatasokat, részben az
Gj beruhazasok kapacitasb6vits hatasat tikrozik a hazai kiilkereskedelmi adatok. Kozép- és
kelet-europai partnereinknél er6sddnek a recesszio végeét mutato jelek. Mind az orosz, mind
a CEFTA-orszagokba iranyulo kivitel élénktilést mutat a harmadik negyedévben.

A belfoldi kereslet novekedésének mérséklddése elsGsorban a vallalkozoi szektor-
nak készonhetd. A bizonytalanabba valt értékesitési lehetGségek hatasara a vallalkozasok
beruhazasi keresletének novekedési iteme szamottevéen mérséklodott. A maganszektor al-
tal dominalt agazatokban az dll6eszkoz-felhalmozas 5,5%-kal haladta meg az elmult év ha-
sonlo negyedévében mért érteket. 1999 masodik felében a kilpiaci értékesitési lehetéségek
javulasa és a folyamatosan er6sodé fogyasztas a gazdasagi novekedés gyorsuldsat vetiti el6-
re, ami Osztonzia beruhazasi kedvet. A beruhazasok felfutasanak finanszirozasi oldalrol sincs
akadalya, hiszen a vallalati jovedelmez6ség aggregalt szinten szamottevo javulast mutat. En-
nek elso jeleit mar tapasztalhattuk a harmadik negyedévben. Bar az 1998. évi kiemelked6
beruhazasiaktivitassal 0sszevetve az indexek mégalacsony novekedést tikroznek, az idei év
elsé két negyedévéhez képest azonban mar egyértelmd gyorsulas mutatkozik. A vallalkozoi
szektor keresletnovekedését az is mérsékelte, hogy 1998. harmadik és negyedik negyed-
eéveben a keleti piacok 6sszeomldsa miatt kiugroan magas készletdinamikat figyelhettiink
meg. Ezek a készletek az év soran folyamatosan leépiiltek, igy a bazishatas miatt a készletbe-
ruhazas negativva valt.

Alakossag konjunkturalis helyzethez valo alkalmazkodasaban alapvetd valtozasokat fi-
gyelhetiink meg. Bar a lakossagi redljovedelem novekedési titeme becsléseink szerint tovabb
meérseklodott (2,2%), a lakossag viszonylag stabil fogyasztasbéviilést (5,3%) igyekszik fenn-
tartani. Ebbdl egyrészt arra kovetkeztethetiink, hogy a jovedelem — kiilondsen a harmadik
negyedévben erdteljes — mérséklddését részben atmeneti tényezSknek tulajdonitja a lakos-
sag. Masrészt a pénziigyi kozvetits rendszer fejlédése eredményeként a korabban likviditas-
korlitos haztartisok széles kore szimdara valnak elérhetévé a fogyasztisi hitelek. Igy a lakos-
sagaz atmenetinek tekintett alacsonyabb jovedelemnovekedés ellenére is fenn tudja tartania
kivant fogyasztasboviilést. Az utolso két negyedévben mar a jovedelem 1%-at tette ki a hitel-
bél finanszirozott fogyasztas.

A hitelezés gyors felfutdsaval parhuzamosan a lakossag brutté megtakaritasa is csokkent
(Az 1998. 1II. negyedévi 13,2%-r6l 10,6%-ra a jovedelem aranyaban). A bruttdé megtakaritas
megoszlasa pénziigyi megtakaritasra és beruhdzasra jelentGsen valtozott. Részben az
AFA-visszaigénylési lehetGség bevezetéséhez kapcsolodik, hogy idén potoljak a tavaly elha-
lasztott lakasépitéseket, és ezért a lakossagi beruhdzas megugrott. A felhalmozas gyors nove-
kedése a pénziigyi megtakaritasi rata visszaesését eredményezte (3,2%-ra). A tavalyi 7% ko-
ril ingadozo pénziigyi megtakaritasi rataval 6sszehasonlitva ez igen jelentSs visszaesés, de
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az értekelés soran figyelembe kell venniink, hogy a tavalyi megtakaritasi rata sokkal maga-
sabb volt, mint az el6z6 évekre jellemz6 (5% korili) arany, és most kertil sor ennek korrekci-
Ojara. Mindemellett a fogyasztasi hitelezés és a varhatéan megélénkils lakdsépitési hitelezés
a korabbi évekre jellemzonél tartosan kisebb pénziigyi megtakaritasi ratat eredményezhet,
amit figyelembe kell venni a makrogazdasagi egyensulyt biztosito gazdasagpolitika kialakita-
sanal.

Az allamhaztartas 1999 masodik és harmadik negyedévében korrigalta az els6 negyed-
évi keresletb6vits hatasat, az év eddig eltelt id6szakat egytittesen tekintve semleges keresleti
hatast figyelhettiink meg. A korrekcio részben a GDP 0,4%-at kitevo koltségvetési tartalék be-
fagyasztasa €s a kozponti beruhazasok csokkenésének eredménye. A tervezettnél lassabb
gazdasagi novekedés és az elsé félévi alacsony inflacio ellenére a koltségvetés bevételei a ter-
vezettnek megfelel6en béviiltek, a személyi jovedelemado novekményének tobblete ellen-
stlyozta az AFA-bevételekben mutatkozo elmaraddsokat. A harmadik negyedévben azon-
ban a megélénkiils novekedés az AFA-bevételek alakuldsat is kedvezSen érintette.

A tavalyi év latvanyos beruhazasi tevékenysége nyoman erételjesen emelkedett a bel-
foldi kinalat, boviltek a kapacitasok. A megel6z6 harom negyedév viszonylag alacsony
kapacitaskihasznaltsiga utan a gazdasagi novekedés felgyorsulasaval ismét magasabb ki-
hasznaltsagot jeleznek a mutatok a feldolgozoiparban. A kapacitashiannyal kiiszkodé valla-
latok aranya azonban nem emelkedett, é€s tovabb n6 a felesleges kapacitassal rendelkezd val-
lalatok aranya, ami a vallalkozasok értékesitési lehetGségeinek erdteljes polarizalodasat mu-
tatja. A potencidlis munkaeréforras kihasznaltsiga ugyanakkor — a tavalyi konjunkturalis
¢lénkilés késleltetett hatasaként — fokozodott, a munkanélkiiliségi rata az el6z6 év har-
madik negyedévéhez képest 0,6%-kal, 7,1%-ra csokkent. Ez azonban a megel6z6 negyedév
0,8%-0s szintjehez képest némi emelkedést jelent. A munkanélkiliségi rata 1998 eleje 6ta fo-
lyamatos esésének megtorpandsa atmeneti jelenségnek tekinthets, mivel a munkapiac
egyéb indikatorai nem jeleznek tendenciavaltast.

A bérinflacio az el6z6 negyedévhez képest tovabb mérséklodott (15,5%). A piaci
szektor bérinflaciojanak titeme a harmadik negyedévben némileg emelkedett (a masodik ne-
gyedévben mért 15,3%-rol 15,4%-ra), amelyet elsGsorban a szdllitds, raktdarozas, posta és tav-
kozlés szektor okozott. Az itt foglalkoztatott munkaeré éves bérindexének 4 szazalékpontot
meghalad6 ugrasa (18,1%-ra) féként a tavkozlés szektorban zajlo expanzidhoz kothets. Mi-
vel ez a teriilet magasan képzett szellemi és fizikai munkaer6t igényel, potencialisan szzik ke-
resztmetszetek megjelenésével is szamolhatunk. A feldolgozoipari dgazatokban fizetett bé-
rek novekedése valamelyest mérseéklodott az el6z6 negyedévhez képest (15,3%-ra), de a
gépipari bérek dinamikdja tovabbra is atlag feletti (17,1%). A szakképzett munkaerSbdl je-
lentkez6 szik kapacitas veszélyét az is megerdsiti, hogy a magas bérdinamikat bviils foglal-
koztatas mellett is novekvé ledolgozott 6raszam kisérte. A kozszolgalati szektorokban meért
bérinflacio tovabbra is magasabb (16,7%), mint a nemzetgazdasagi atlag, de a bérndvekedés
titeme tovabb csokkent az el6z6 negyedévekhez képest. A kozszolgalati foglalkoztatottsag
kozel 3%-kal csokkent, ami potlolagos munkaerSforrast biztosit a maganszféra novekvo
munkaeré-kereslete szamara.

A kils6 egyensulyi pozicio a nettd export gyors novekedése eredményeként 1999. har-
madik negyedévében jelentGsen javult, oly mértékben, hogy az évbdl eddig eltelt harom ne-
gyedévet egylittesen tekintve sem haladja meg a fizetésimérleg-statisztika alapjan kalkulalt
folyofizetésimérleg-hiany (1198 millié eurd) a tavalyi év hasonlo idészakaban mért értéket.
A redlgazdasagi tranzakciok javuldsa mellett 1999-ben a jovedelemtranszferek mértéke is ala-
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csonyabb volt, mint a megel6z6 évben. A kilsé finanszirozasi igény dsszetevoit tekintve foly-
tatodtak az el6z6 negyedévben megfigyelt tendenciak. A vallalati szektor tovabb novekvo
nettd megtakaritasai ellenstlyoztidk a lakossag csokkené finanszirozasi kapacitasat, mikoz-
ben az allamhaztartds korrigalta az elsé negyedévi nagyobb finanszirozasi igényét. A beruha-
zasi aktivitas varhato megélénkiilése azonban a vallalati finanszirozasi kapacitas csokkenését
fogja eredményezni, amit csak részben ellenstlyoz, hogy a lakossagi nettd megtakaritdsok az
idei kiugroan alacsony szinthez képest emelkedhetnek. Az egyensulyi helyzet varhato alaku-
lasat értekelve azt is figyelembe kell venni, hogy az idei év harmadik és negyedik negyedéve-
ben bazishatas miatt negativ készletdinamikat figyelhetink meg. Ezt atmeneti jelenségnek
kell tekintenlink, a gazdasagi novekedés novekvo készletberuhazasokat tesz sziikségesseé.
Ezért a gyors, de fenntarthato gazdasagi novekedés eléréséhez a koltségvetés tovabbi alkal-
mazkodadsara van sziikség.

A makrogazdasagi folyamatok fent bemutatott alakulasa nem teszi indokoltta a mo-
netaris kondiciok lazitasat. Egyrészt az inflacios palya alakulasaval kapcsolatban olyan
veszelyforrasok jelentkeztek, mint pl. az olajarak gyors emelkedése, az inflacios varakozasok
bizonytalanabba valasa, melyek az inflacio mérséklédésének esetleges lassulasat vetitették
elére. Mivel a jegybank kamatlépéseivel csak a jovében meghozott gazdasagi dontéseket
tudja befolyasolni, azt is figyelembe kell venni, hogy a jelenlegi, kedvez6 makromutatok elle-
nére jovore a gazdasagi novekedés varhato élénkiilése ismét a belfoldi kereslet gyors nove-
kedését vetiti elGre, ami az idei évhez hasonld monetaris kondiciok fenntartasat teszi indo-
koltta. A 2000. évi arfolyampalya kijelolésére a makrogazdasagi palyat meghatarozo koltség-
vetési torvény elfogadasa utan kertl sor. A kormany inflacios prognozisaval 6sszhangban
allo realarfolyampalya fogyasztoiarindex-alapon éves szinten 2—3%-os felértékelddést enged
meg, ami az MNB megitélése szerint 6sszhangban all a kilonb6z6 szektorok termelékenysé-
gének novekedési titemében tartdsan fennallo kiilonbségekkel.

A harom honapos piaci instrumentumokon a harmadik negyedévben 4,5-5% koriili
realkamatszint alakult ki. A belfoldi kamatszint alakulasiat nagymértékben befolyadsolta,
hogy a nemzetko6zi t6kepiacok érdeklddése elsGsorban a fejlett orszagok felé iranyult, és az
évezredvaltassal kapcsolatos aggodalmak hatasara egyre csokken a rovid lejarata befekteté-
sek irdnti érdeklsdés. Igy a jelentSs devizaintervencio és a hossz tivi hozamok szimottevé
esese ellenére a rovid lejaratd hozamokban foglalt kamatprémium magas szinten stabilizalo-
dott. Igy a kosarvalutikat jegyz6 orszagok kamatemelése miatt a leértékelési titemcsdkken-
tés ellenére is csak 20—50 bazisponttal estek az éves és éven beliili forintkamatok.

A kereskedelmi bankok arazdsara jellemzé volt, hogy a lakossagi betéti és a vallalati hi-
telpiacon zajlo verseny hatasara a piaci és a banki kamatok kozotti eltérés viszonylag ala-
csony szinten stabilizalodott. A fogyasztoi hitelezés dinamikus névekedése folytatodott, a hi-
tel- és betéti kamatok kozotti marzs azonban tovabbra is az igen magas, 11 szazalékpont ko-
rili szinten alakult.

A pénz- és tokepiacok hosszabb tava kamatvarakozasai jelentGsen csokkentek az elmult
honapokban. A hosszt tava kamatvarakozasok mérseklédését elsGsorban belfoldi ténye-
z6knek tulajdonithatjuk, mivel a hozamesések a kedvez6 egyensulyi és novekedési mutatok
publikidlasahoz kothetSk. Emellett jotékonyan befolyasolta a forintkamatok szintjét a hossza
lejarata dollar- és eurohozamok csokkenése, €s a feltorekvs orszagok megitélését tikrozo
EMBI+ mutato kozel 150 bazispontos mérséklddése is.

Az elmult id6szakban mind a kulfoldi befekteték, mind a rezidensek novelték forintbe-
fektetéseiket. A kilfoldi t6kebedaramlas a nem kamatérzékeny formakat preferalta, jelentSs

1 O MAGYAR NEMZETI BANK



Osszefoglalo

mukodotoke- és részvénybefektetésre kertlt sor, ami a konverzios forintkeresletet is meg-
emelte. A konverzios forintkereslet likviditasb6vité hatdsat a jegybank 2 hetes betétalloma-
nyanak novekedése sterilizalta. A belfoldi realgazdasagi szerepl6k tovabb novelték vagyo-
nukon beliil a forintban denominalt eszk6zok salyat. A szikebb és szélesebb monetaris agg-
regatumok iranti kereslet a nominalis GDP-t meghalad6 mértékben emelkedett, az M1 realér-
téke 5,6%-kal, a tagabb M3 redlértéke pedig 5,0%-kal haladta meg az 1998 harmadik negyed-
eévében mért értéket, igy a forgasi sebesség tovabb lassult.

A vallalatok nett6 finanszirozasi igénye jelentGsen mérséklédott az idei év folyaman.
A hitel- és a pénzligyi eszkozok dllomanya egyarant novekedett. A hitelfelvétel 6sszetételét
vizsgalva tovabb folytatodott a kilfoldi devizahitelek irdnyaba torténd elmozdulas, amit a
magas szinten stabilizalodo forintkamatprémiummal magyarazhatunk.
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Osszefoglalo

Fdbb makrogazdasagi mutatok

1997 1998 1999
Qi ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ 04 o} ‘ Q2 ‘ a3 ‘ 04 (o} ‘ Q2 ‘ a3
Ndvekedési iitem (vdltozatlan dron)
Véltozds az eldzd év azonos iddszakdhoz képest (%)

GDP* 2,2 45 55 55 45 5,1 5,6 5,2 33 338 45
ebbdl: belfoldi felhasznalds 3,9 44 3,5 5,2 3,6 9,0 111 8,3 57 45 2,6
—végs6 fogyasztas 0,0 2,8 2,7 3,3 2,8 3,8 4.1 57 43 42 46
= lakossagi fogyasztas -0,8 2,4 2,2 2,7 2,8 41 44 6,1 4,2 45 53
—felhalmozés 22,0 9,8 5,6 8,7 6,7 26,1 30,5 13,0 9,2 53 -1,9
= all6eszkoz-felhalmozas 44 14,6 14,3 53 7,0 12,7 18,1 8,2 6,4 6,8 42
export (GDP) 19,0 245 28,8 27,5 29,0 17,6 12,5 9,5 8,8 8,8 13,1
import (GDP) 22,6 244 24,5 25,4 25,1 25,5 24,5 16,1 12,9 9,8 9,0
Realeffektiv arfolyamindex**
Fogyasztéiar-alapon 47 -41 -4,3 -3,5 -3,1 -1,2 2,1 44 2,7 0,2 -3,6
TermelGidr-alapon -7,3 -5,5 -4.6 -1,9 0,3 2,3 5,6 74 49 2,0 -1,8
Fajlagos munkakéltség alapt (hozzaadottérték-alapon) -0,9 -1,4 0,2 0,3 2,9 6,6 8,1 89 6,6 3,7 39
Fajlagos munkakdltség alapt (bruttokibocsatés-alapon) 1,8 2,7 48 3,8 59 8,5 9,0 10,3 7,6 45 51
Hiany GDP szdzalékdban
Allamhaztartés egyenlege (pénzforgalmi szemléletben)*** =53 -3,8 -6,0 4.2 7,5 -2,8 -4,0 4,7 -10,1 -4,6 -1,9
Allamhéztartas elsGdleges egyenlege*** 45 3,3 1,2 34 1,9 2,6 1.8 0,6 -0,2 0,7 3,6
Millidrd dolldr
Foly6 fizetési mérleg -0,5 -0,3 0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,4 -1,0 -0,6 -0,6 -0,1
Kilfoldi miikodGtoke-befektetés (nettd) 0,5 0,3 0,3 0,6 0,3 0,5 0,2 0,4 0,3 0,3 0,4
Megtakaritasi rata**** (%) 8,4 9,1 10,7 12,6 8,8 11,6 11,7 10,2 8,3 6,8 74
Munkanélkiiliségi rata * (%) 9,3 9,1 8,7 8,3 8,0 7.9 7,7 7,5 71 6,9 71
Egy f6re jutd brutté atlagkereset **
(el6z6 év azonos iddszaka = 100 %) 25,7 21,4 21,2 21,1 21,2 19,2 18,1 15,5 16,7 16,0 16,0
Lakossdgi redljovedelem
(el6z6 év azonos idGszaka = 100 %) 1,7 1,1 1,6 3,3 0,3 43 42 2,8 43 2,4 2,2

* MNB-becslések.
** A pozitiv szamok redlleértékelddést jelentenek; nomindlis drfolyamindexek 1995-t6l piaci arfolyammal szdmitva; a deflatorok a feldolgozdiparra vonatkoznak.
*** Becsiilt értékek, mert a helyi Gnkormanyzatokra nincsenek megfelel6 negyedéves adatok.
**** Ahaztartdsok nettd pénziigyi megtakaritdsa az 6sszes lakossagi jovedelem szazalékdban. (A netté pénzmegtakaritdsok nem tartalmazzék az arfolyamvéltozasokbol és egyéb tényez6kbél adodd atértékel6dé-
sek dsszegét.)
* KSH munkaer6-piaci felmérése alapjan, a nemzetkozi (1LO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélkilliek az aktiv népesség szazalékdban, szezonalisan igazitott adatok.
** KSH adatok. A kdltségvetési szerveknél és 1998-ig a 10 fonél, 1999-t6l pedig az 5 fénél tobbet foglalkoztatd vallalkozasoknal a teljes munkaidében foglalkoztatottak atlagkeresete. Az 1999-es adatok igy a korab-
biakkal csak korlatozott mértékben hasonlithatak ossze.

Fdbb monetaris mutatok

1997 1998 1999
o] ‘ 02 ‘ 03 ‘ 04 af ‘ 02 03 04 al ‘ 02 ‘ 03
Vdltozds az el6zd év azonos iddszakahoz képest (%)
Inflaci6 (fogyasztéi drindex)* 18,8 18,7 18,0 18,4 16,4 14,2 12,5 10,3 9,3 9,1 10,9
Ipari termeldi drindex* 21,8 19,4 19,7 19,5 13,5 11,6 10,4 71 49 43 4.8
Forint kdzépéarfolyaménak nominalis leértékelése 15,7 15,3 147 14,0 12,9 12,2 11,4 10,3 9,4 8,4 7,5

Monetdris aggregatumok redlndvekedése *
Véltozds az eldzd év azonos iddszakdhoz képest (%)

MO0 -1,8 -1,2 0,5 2,2 1,7 3,3 3,7 5,8 8,5 7,9 3,9
M1 17 04 13 43 6,7 9,1 7,9 6,1 71 6,3 5,6
M3 -0,2 -1,0 0,0 1,0 2,3 4,0 4.6 44 8,0 71 5,0
M4 6,8 6,4 71 71 10,0 9,8 9,4 9.4 9,1 9,0 7,7

Pénzintézeti hitelek dllomanydnak redlnévekedése ™
Véltozds az eldzd év azonos iddszakdhoz képest (%)

Véllalati kiilfold+belfold 54 7,3 9,3 6,6 8,3 8,7 9,4 13,4 17,8 16,6 12,6
Véllalati belfoldi 19,0 23,9 22,9 16,8 14,5 15,5 15,6 9,9 11,2 7,2 3,5
Lakossagi -23,8 —20,5 -14,7 -13,2 -114 -2,4 2,4 0,8 10,7 14,0 17,2
Kamatok (%) *
Passziv rep6/depo 1 hénapos** 21,5 20,75 20,25 19,75 18,75 18,0 18,0 16,75 16,0 15,25 14,75
3 hénapos diszkontkincstarjegy 20,76 20,02 19,41 19,28 18,8 17,34 19,27 16,21 15,62 14,71 14,00
12 hénapos diszkontkincstérjegy 20,07 19,77 19,67 19,01 19,13 17,33 17,4 16,08 15,58 14,72 14,18
3 éves dllamkotvény 16,73 17,42 18,08 17,97 18,36 16,56 16,23 14,8 13,25 13,6 13,64
BUX 5414 6795 7693 7999 8656 7806 4571 6308 5490 6486 6747
Kamatprémium (bsp)*** 376 338 257 459 363 363 674 533 530 551 563
Konverzids forintkereslet
Konverzid, milli6 USD 471 799 1816 330 2448 929 | -2307 -208 358 250 1260
Hitelintézetek netté kiilfoldi forrdsbevondsa,**** millio USD | -182 151 76 -115 452 -8 -632 -155 79 165 268
Véllalati szektor nett6 hitelfelvétele, * millio USD -60 5 210 215 -56 87 128 431 =ilil7 98 108

* Az id6szak végén.
**1999. janudr 8-t6l a passziv betéti konstrukcio lejaratat 1 honaprol 2 hétre csokkentették.
*** Kamatprémium: a 3 honapos diszkontkincstérjegy-befektetések tobblethozama a leértékelési iitem és a kiilfoldi kamatok felett. Az aktualis leértékelési Gtemet valtozasénak hivatalos bejelentésekor mado-
sitottuk.
**** Privatizacionak mindsil6 bevételek nélkil.
* Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
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I. Az inflacio alakulasa

fogyasztoi arindex 1999 augusztusa 6ta a korabban tapasz-

talt atmeneti emelkedés utan kismeértékd csokkenést mutat.
A fogyasztoi arinflaci6 titeme oktéberben 10,5%-o0s volt, az utol-
s6 harom honap atlaga pedig 10,7%-ot tett ki. Az inflacio titemeé-
nek lassulasa megjelenik a maginfldcios mutatokban is: a
gyogyszertaimogatasi rendszer valtoztatisa hatasat is kisziré
MNB-maginflacié mar junius, az ezt magaban foglal6 KSH-mag-
inflaciés mutatd augusztus 6ta mutat inflaciés titemcsokkenést.
Az inflaci6 Utemcsokkenése eredményeképpen némileg mér-
se€klédott a hazai inflacio és az eurérégio atlagos inflacidja kozti
kilonbseég.

A kimutatott inflaci6 csokkenésének idei megtorpanasat ille-
téen a legfrissebb fejlemények alatimasztjik a korabbi Jelenté-
stinkben megfogalmazott helyzetértékelést: a dezinflacio lassu-
lasat alapvetSen az aggregalt kereslet-kinalat alakulasatol flug-
getlen tényez6k okoztak. Elemzésiinkbdl kivilaglik, hogy a tava-
lyi er6teljes inflaciocsokkenést az idei év soran latszolagos ténye-
z06k — a gyogyszerar-tamogatasi rendszer modositisanak nagy-
aranyu arvaltozasként valo elszamolasa —, egyes dllamilag sza-
balyozott drak, valamint — a piaci folyamatok altal meghatarozott
koron belil — jellemzéen a kindlati sokkok altal dominalt agrar-
és energiaarak, illetve a benzin aranak az emelkedése akasztotta
meg.

A kormany és az MNB a tavalyi év soran mind az arfolyam-
politika, mind az idei évre sz0lo6 inflacids prognozis kialakitasa
kapcsan figyelembe vette, hogy az erételjes inflaciocsokkenés
részben a tavalyi év soran kedvez6, de atmeneti hatasa kinalati
oldali sokkoknak volt koszonhet6, melyek arcsokkents hatasara
1999-ben nem lehet szamitani. Idén a kedvez6 kinalati oldali ha-
tasok tobbnyire visszajukra fordultak. Akkor jirunk el a tavalyi
év értékelésével konzisztens modon, ha az aktuilis inflacios fej-
leményekbdl is elkiilonitjiik a monetaris politika szamara kilsé
adottsagként megjelend adminisztrativ, illetve kindlati oldali
sokkokat az aggregalt kereslet-kinalat alakulasaval osszefiiggd
folyamatoktol. Igy az MNB az dtmeneti, illetve kinalati oldali sok-
kok hatasat nagyrészt kiszir6 maginflacios mutatojat tekinti az
inflaci6 — a monetaris politika kialakitasa szempontjabol rele-
vans és megbizhaté — mérészamanak.

Monetaris politikai szempontbol az inflacios folyamatok meg-
itélését illetGen fontos tehat az atmeneti és a tartods, valamint a
gazdasag kinalati, illetve keresleti oldalahoz kothet6 sokkok el-
kiilonitése. Atmeneti, illetve kindlati jelleg sokkok ugyanis én-
magukban sosem okozhatjak a kozgazdasagi értelemben vett
inflaci6 valtozasat: az ilyen, az altalanos arszint, illetve a relativ
arak egyszeri modosulasaiban megjelené sokkok nem implikal-
jak az arszint id6ben folyamatos és daltalanos valtozasat, azaz az

A fogyasztoi arindex és maginflacié 12 havi iiteme
%
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* Az eur6régio inflaciojat az Eurostat altal publikalt hivatalos harmonizalt arindexszel
(HICP) mérjiik. Az dsszehasonlithatosag érdekében a hazai infliciot is egy ezzel —a
fogyasztoi kosarit tekintve — konzisztens mutatoval mérjiik, melynek képzésekor a
HICP-ben nem szerepld termék- és szolgaltatiscsoportokat a magyar fogyasztoi ar-
indexbdl is elhagytuk. (Gyogyszer, gyogyiru; sajat tulajdonu lakasok; egészségiigyi
szolgaltatas; oktatdsi szolgaltatds.)
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1. Az inflaci6 alakulasa

arinflaciot. Példaul egy pozitiv —az arakat felfelé mozditd — atme-
neti vagy kinalati sokk csak a monetaris politika inflaciot gerjesz-
t6 alkalmazkodasa, illetve a gazdasagi szereplSk részérdl a jovo-
beli inflaciora vonatkozo varakozasaik felfelé valo igazitasa ese-
tén jarhat az inflacié gyorsuldsaval. Ez all a hatterében annak,
hogy az MNB az inflaci6 elemzésekor a kimutatott fogyasztoi ar-
index vizsgalata mellett nagy figyelmet fordit az arakban megje-
lend sokkok jellegének megkilonboztetésére, a gazdasigi sze-
replok inflacios varakozasainak, illetve a lehetséges gazdasag-
politikai reakciok elemzésére.

Azalabbiakban az 1999. augusztus —oktober idGszak inflacios
folyamatait tekintjik at. Ennek sordn kiilon figyelmet forditunk
legutobbi Inflacios Jelentésben nyitva hagyott kérdésekre, me-
lyek kiilondsen a gyogyszertaimogatasi rendszer nyari valtoztata-
sanak, az élelmiszerarak, illetve a nemzetkozi olajarak kimuta-
tott inflaciora gyakorolt szimszerd hatasaira vonatkoznak. Az
inflacio vizsgalatakor tovabbra is hangstulyozzuk, hogy az infla-
cionak nem létezik egyetlen mutatoszama, igy az aralakulast egy-
mast kiegészits inflacios indexek — fogyasztoi drindex, maginfla-
cios mutatok, kilonféle atlagok — parhuzamos hasznalataval he-
lyes elemezni. Ennek kapcsan keretes irasunkban kitériink a
KSH altal 1999 szeptemberétsl bevezetett Gj maginflacios mutato
és az MNB altal mar hasznalt maginflacios mérészam Osszeha-
sonlitdsdra is.

1. Az importadlt infldacio

Az importalt inflacio alakuldsat a forint arfolyamvaltozasa és
az importtermékek aranak alakuldsa egyarant befolyasolja.
A kormany és az MNB a forint leértékelési titemét 1999-ben ha-
rom alkalommal valtoztatta. A legutobbi leértékelésititem-
csokkentéssel oktober 1-jétdl évi 7,3%-ra mérseklsdott a forint
bejelentett, éves visszatekinté modon szamitott leértékelGdése.

1999 harmadik negyedévében a vilaggazdasag élénkulésével
és a javulo novekedési kilatasokkal 6sszefiiggésben tovabb las-
sult az energiahordozok nélkili alapanyagok aranak éven beltili
csokkenése. Ezen beliil a fémarak a masodik negyedévi mintegy
4%-0s novekedés utin a masodik negyedévben mar mintegy
9%-kal novekedtek az el6z6 negyedévhez képest. Tovabb foly-
tatodott az olaj aranak marciustol megfigyelhets gyors emelke-
dése is.

Az elmult nyolc honap alatt bekovetkezett kozel 120%-os ar-
emelkedés részben az OPEC-kartell kinalatkorlatozo megallapo-
dasaval, részben a vilagpiaci kereslet élénkiilésével magyarazha-
t6. Noha az olajarak rovid tava alakulasat nehéz megjosolni, latni
kell, hogy a vilagpiaci arszint drasztikusan emelkedésével egytitt
né a trendfordul6 valoszintsége is: a magasabb olajarak egyfel6l
fokozzak az olyan, arnovel6 termeléskorlatozast képvisels kar-
tellek, mint az OPEC, instabilitasat; masfel6l pedig kifizetédévé
teszik egyéb olajkitermels kdzpontok mikodését. Igy az olaj-
arak emelkedését nem annyira dngerjeszts, mint inkabb egy ter-
meészetes korlatokkal bir6 folyamatként értelmezhetjik.

A vilagpiacon a harmadik negyedévben folytatodott az élel-
miszerarak defldcioja: az élelmiszerek altalaban 6%-kal kertiltek
kevesebbe, mint egy évvel korabban. Ez azonban nem jelentke-
zett kozvetlentil a hazai arakban, hiszen a hazai élelmiszerarak
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1. Az inflacio alakulasa

12 havi inflacioja az utdbbi id6ben gyorsult (leginkabb a jellem-
zGen nem importbdl szarmazo, fel nem dolgozott élelmiszerek
miato).

Az importaltinflacio felgyorsuldsara utal, hogy a harmadik ne-
gyedévben az import-egységértékindex 5,1%-kal emelkedett
el6z6 év azonos idGszakdhoz képest (a szezondlisan igazitott
adat is ugyanekkora valtozast mutat). A 12 havi indexek szerint
az importarak novekedése tovdbbra is alacsonyabb volt, mint a
valutakosarral szembeni leértékelés mértéke, am a negyedéves
valtozasok mar emelkedd importarakrol adnak szamot. Mivel a
nominaleffektiv arfolyam joval kisebb mértékben értékel6dott
le, mint a valutakosarral szembeni arfolyam (a tavaly harmadik
negyedévi leértékeltebb piaci arfolyam miatt), az effektiv kalfol-
di drakkal szamitott importalt inflicids mutatd csokkenést mutat.
Az importalt inflacié enyhe novekedése dontSen a kelet-kozép-
europai térségbhdl szarmazo importtermékeknél jelentkezett, a
fejlett orszagokbol szarmazo importtermékek dara a harmadik ne-
gyedévben 6,6%-kal emelkedett, amely nem véltozott szignifi-
kansan az el6z6 negyedévhez képest. A kelet-kozép-eurdpai tér-
ségbdl szarmazo importtermékek ara azonban 10,8%-kal nétt
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Ez f6ként az olajarak emel-
kedésével hozhato osszefiiggésbe.

A legfontosabb kereskedelmi partneriinknek tekinthet6
eurorégioban az 1998. végi 0,8%-o0s fogyasztoi arinflacio 1999
szeptemberére 1,2%-ra, oktOberre pedig 1,4%-ra emelkedett. Az
erGsen emelkedd energiadrak inflaciondvelS hatdsat részben el-
lenstlyozta, hogy egyes dgazatokban, példaul a tavkozlésben a
verseny fokozodasa tapasztalhat6. A harmadik negyedév végén
otorszagban volt magasabb a fogyasztoi aremelkedés az Europai
Kozponti Bank altal felsé hatarnak tekintett 2%-nal, mig a két leg-
volt.

Az Egyesiilt Allamokban tovibb gyorsult az évek 6ta tartd erd-
teljes novekedés, a GDP bdvilése a harmadik negyedévben
(annualizaltan) 5,5%-ra emelkedett. Ekozben a termeldi és a fo-
gyasztoi dremelkedés is gyorsult: a janiusi 1,6, illetve 2,0%-161
3,2, illetve 2,6%-ra.

A némileg gyorsul6 inflacio a gyors termelékenységnoveke-
dés és a varakozasoknak megfelelGen alakuldé munkakoltségek
fényében inkabb hosszabb tava kockazatot, mint azonnali prob-
lémat jelent.

Lengyelorszagban az elsG félév végi 6,5%-0s inflacios rata
szeptemberben 8%-ra nétt. A vartnal nagyobb mértékd aremel-
kedést a novekvs olajarak, az élelmiszerimportra kivetett magas
vamok és megoldatlan strukturalis problémak kovetkezményé-
nek tartjak.

A recessziobol csak lassan kilabald Csehorszaghan az elsé
félev végi mindossze 2,2%-os fogyasztoi arndvekedés liteme
tovabb csokkent, szeptemberben a tizenkét havi inflacio 1,2%
volt.

Az elmult évek alatt a hazai fogyasztoi arak euréban szamolva
is lényegesen gyorsabban emelkedtek, mint az Europai Unio-
ban. A hirkozlés, egészségligy, kozlekedés és szallitas tertiletén a
tamogatasleépitések, illetve a szolgaltatds biztositasahoz sziikseé-
ges befektetések, a koltségaranyos arak megteremtése miatt a
nemzetkozi araktol valo relativ lemaradasunk jelentGsen mér-
seklédott. Ez a folyamat azonban nagyobbrészt lezajlott, a jovo-
ben csak kisebb ararany-korrekciokra lesz sziikség.

Vilagpiaci arvaltozasok 1998-1999-hen*
(1995 dtlagéhoz viszonyitva)

1998 1999
Ill.n.év [ IV.n.év | L.név | ll.n.év | lll.n.év| szept.
Alapanyagok
energiahordozok nélkil| 78,3 78,1 75,7 74,4 73,9 74,8
Elelmiszerek 824 | 848 | 788 | 736 | 719 | 742
Italok 854 | 829 | 789 | 734 | 653 | 64,3
Mez6gazdasagi
nyersanyagok 73,7 73,8 75,6 75,6 73,8 72,6
Fémek 747 | 721 682 | 721 785 | 813
Nyersolaj 756 | 689 | 685 | 951 |120,1 |131,9
Forras: IMF IFS.
* Vilagpiaci drak dolldrban.
Nemzetkdzi inflacids adatok, 1998-1999
(el6zd év azonos havahoz viszonyitva)
%
1998. december 1999. jinius 1999. szeptember
termelGi fogtyéaisz- termelGi fogt\%aisz- termelGi fogtyéaisz-
arak valtozdsa
Egyesiilt Allamok -3,2 1,6 1,6 2,0 3,2 2,6
Japén -2,0 06 | -1,7 | 04 -0,1
Németorszag -1,2 05 | -1,3 04 | -0,2 0,7
Csehorszag 2,2 6,8 0,4 2,2 1,5 1,2
Lengyelorszag 58 8,6 53 6,5 8,0
Magyarorszag 79 | 103 44 9,1 46 | 10,5
OECD dsszesen 0,7 2,0 1,5 3.1
EU-11 2,5 0,8 0,9 1,2
EU-15 -1,7 14 | -1,0 1,1
G-7 -0,9 1,3 0,1 1,3

Forrds: OECD Main Economic Indicators, 1999 October.
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1. Az inflaci6 alakulasa

Az arndvekedés iiteme a kiilonbdzd szegmensekben*

(az el6z6 év azonos honapjéhoz viszonyitva)
D/0

Silya | 1998. | 1999. | 1999. | 1999. | 1999.
a CPl-ben| dec. jal. aug. szept. okt.
Fogyasztoi arindex (CPI) | 100,0| 10,5 | 10,2 | 10,9 | 10,8 | 10,5
Ipari termékek 28,8 | 10,5 9, 8,9 ,6 ,
Benzin 50| 51 | 20,2 | 234 | 248 | 249
Szabaddras energia 1,7 64 | 11,0 | 11,3 3,8 | 15,1
Elelmiszerek 21,3 53 0,6 1,5 2,4 &5
Szabalyozott kor 18,5| 13,8 | 17,3 | 19,7 | 19,3 | 181
Piaci szolgaltatdsok 159 | 146 | 128 | 129 | 11,9 | 11,4
Alkohol, dohdny** 89| 136 | 11,7 | 11,9 | 11,5 | 103
Piaci inflacid 72,7 94 8,2 8,6 8,6 8,6
Maginflécié (MNB) 89,4 | 10,7 9,6 9,5 9,2 8,7
Nominaleffektiv arfolyam 13,9 6,8 6,0 3,0 2,1
A forint bejelentett nomi-
ndlis leértékelése 10,4 8,3 79 7,6 7,3

* Jelentésiinkben a fogyaszt6i kosarban szerepld 160 termék és szolgdltatas korabbitdl né-
mileg eltér6 csoportositdsat haszndljuk. A lényegi véltozasok a kdvetkezk:

—azipari termékek korébe felvettiik a korabban a piaci szolgaltatdsok kdzott szerepld sajat
tulajdonu lakas tételt (salya a fogyasztoi kosarban 5,3%), Id. keretes irdsunkat;

—apiaci szolgaltatasok korébdl a reguldlt szolgdltatdsok csoportjdba soroltuk &t a szeren-
csejatékot (stlya 0,8%), elvi (Iévén llamilag szabalyozott monopélium) és empirikus okbél
(megfigyelt ralakuldsa nem volt piaci jelleg).

** Az alkohol-, a dohanycsoport sem a piaci, sem a regulalt kérnek nem része, mivel magas
adotartama miatt ugyan dralakulaséra hatassal vannak az adminisztrativ dontések, ettél elte-
kintve azonban azt piaci tényezdk alakitjak.

A teljes fogyasztoi arindex, illetve piaci
?/s a szabalyozott kor arinflacioja* (12 havi indexek, %)
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* A fogyasztoi kosarnak része még az itt fel nem tiintetett alkohol- és dohanytermék-
csoport is.
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2. A fogyasztoi drak vdltozdsdanak
osszetevoi

kimutatott 12 havi fogyasztoi drindex csokkenésének 1999.

kozepi megtorpandsaban kisebb részt tettek ki a piacifolya-
matok altal meghatdrozott drak, a folyamatot jellemz&en a
regulalt arak inflicidjanak a valtozdsa mozgatta. A piaci korben
inflaciot gyorsito hatasa volt a benzinarak erételjes emelkedésé-
nek, illetve az élelmiszerdrak gyorsulo inflacidjanak. A regulalt
korben egyes hatosagi aras szolgaltatisok magas idei inflacios
tteme mellett a gyogyszerar-timogatdsi rendszer nyari valtozta-
tasanak —az el6z6 Jelentéstinkben mar tirgyalt — elszimolasa ér-
demel figyelmet. Osszességében tehdt azt latjuk, hogy az elmiilt
idoszakban a kimutatott arinflacio titemét elsésorban a mone-
taris politika szamdra exogén tényezok, egyes adminisztrativ
arak emelkedese, illetve bizonyos kindlati sokkokhoz kdétheto
piaci dremelkedesek tartottak magasan.

A fogyasztoi kosarban szerepld, aralakuldsukat tekintve piaci
tényezdk dltal meghatirozott joszagok' koziil legnagyobb stlya
az ipari termékek csoportjinak® van. A jellemzéen kilkereske-
delmi forgalomba kertl6 ipari termékek aralakuldsakor az el6z6
Jelentéstinkben targyaltuk, hogy némi emelkedés mutatkozik az
ipari termékek a forintleértékelési titemhez viszonyitott relativ
inflacios titemében. Noha akkor azt is bemutattuk, hogy ez nem
jelenti az arfolyampalya nomindlis horgonyszerepének gyengu-
lését, az utdbbi honapok fejleményeképp megallt e kilonbség
novekedése, sét legutobbi adataink szerint a differencia csokke-
nése varhat6. Azt is bemutattuk, hogy az ipari termékek aralaku-
lasa az esetenként jelents szolgaltatasi inputhanyad miatt Ossze-
fuggésben lehet a szolgiltatasok inflacidjaval is. A legutobbi ho-
napokban a piaci szolgaltatisok inflicidja is mérséklGdést muta-
tott, ami ezzel konzisztens.

A piaci szegmens masodik jelentSs tételét az élelmiszerekkép-
viselik. Abrinkon lathat6, hogy az élelmiszerek 12 havi infldcio-
janak hosszan tarté csokkenése 1999 masodik negyedévében
megfordult, majd folyamatos emelkedést mutat. Akkori hipotézi-
stink szerint az élelmiszerarak dltalinos emelkedése nem dtme-
neti jelleglinek, hanem egy drasztikus deflacios periodus utani
Ltermészetes” korrekcio részének tekinthets. Ezt alatamasztja és
egyben arnyalja az a megfigyelés, hogy az élelmiszerarak kimu-
tatott inflacids gyorsuldsa nagyrészt a nem feldolgozott élelmi-
szerek (nyers husok, zoldségek és gytimolcsok, tojas, burgonya)
inflaciojanak ercteljes gyorsulasibol adodott. (Ennek hatterében
azonban, szemben korabbi hipotézisiinkkel, nem az dllami be-
avatkozas miatt dragul6 sertéshiis allt.) Mivel a feldolgozott élel-
miszerek részben hazai alapanyagokbol készilnek, megfigyel-
hetd volt, hogy a nyers élelmiszerek deflacidjanak megfordula-
sakor a feldolgozott élelmiszerek inflacios litemének esése is
megallt.

" A piaci tényezSk iltal meghatarozott dras joszagok kozé tartoznak a KSH
160-as csoportositasabol az élelmiszerek, Gn. ipari termékek (ruhazkodasi
cikkek, tartds és nem tartds fogyasztasi cikkek; a gyogyszer; jarmitzem-
anyag; konyv, tankonyv és Gjsag csoportok nélkil), a nem hatosagi aras szol-
galtatasok (beleértve az elébb kihagyott fogyasztasi cikkekbdl a harom utol-
sOb), a jarmilzemanyag és a nem hatosagi aras haztartasi energia. Ezek 6ssze-
sen a fogyasztoi kosar mintegy 72%-it fedik le.

*1de soroltuk a Sajdt tulajdonii lakdsok (KSH kod: no. 611.) csoportjat is, Id.
keretes irdasunkat.
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1. Az inflacio alakulasa

A piaci kategoria kozel otodét a piaci szolgdltatdsok adjak.
A korabbi jelentéseinkben tirgyaltaknak megfelelGen a piaci
szolgaltatasok arindexe tovabbra is meghaladja az ipari termé-
kek inflacidjanak, illetve a forint arfolyampalyajanak az tGitemét.
Az utdbbi honapokban ez a kilonbség némileg magasabb volt
az 1999 elsé felében tapasztalt mintegy 3%-nal, amiazonban egy-
szerden annak tudhato be, hogy akkor relative jobban emelked-
tek az iparcikkdrak, szimszerGleg szukitve az arindexek killonb-
ségét. Hosszabb tavon tovabbra is arra szamitunk, hogy fennma-
rad ez a nagyrészt termelékenységkiilonbséghez kothets
Legyensulyi” inflacios Gitemkiilonbség. Az el6z6 Jelentéstinkben
szoltunk rola, hogy az elmult idGszak soran tapasztalt redljovede-
lem-emelkedeés a piaci szolgaltatasok iranti fokozott keresleten
keresztil magasan tarthatja azok arindexét. Legfrissebb adataink
szerint ugyan ez elfogadhat6 hipotézis bizonyos piaci joszagok —
jellemz&en egészségligyi €s bizonyos kulturalis szolgaltatisok —
esetében, de Osszességében ez a keresletnovekedés a piaci szol-
galtatasok atlagos inflacidjanak lassa, de folyamatos csokkené-
sét nem gatolja.

A fogyasztoi kosar piaci szegmensébe tartozik még a szabad-
aras haztariasi energia (szén, brikett, koksz, tizifa, tizelGolaj és
palackos gaz), valamint a jarmiitizemanyag (benzin). Az utobbi
honapokban mindkét csoportban jelentSs inflaciogyorsulast ta-
pasztaltunk. A kilonosen erGteljes benzinar-emelkedés hatteré-
ben a vilagpiaci olajarak a harmadik negyedévben egy negyedév
alatti 26%-0s megugrasan tal szabélyozasi és piacszerkezeti té-
nyez&k is meghuzodnak: a nyersolajir a benzin hazai fogyasztoi
ardnak csak kevesebb mint harmadat képviseli, a maradékban az
arrés mellett jelentds stlya van a kozvetett adoknak. Igy a tavalyi
olajaresést az addemelés ugy ellensulyozta, hogy végeredmény-
ben a hazai benzinarak nem kovették a nemzetkozi olajarak esé-
sét; mikozben 1999-ben mind az erdteljes olajar-emelkedés,
mind az adovaltozas egy iranyban hatott, igy idén a hazai benzin-
arak szokasos évi egy-két arvaltoztatasnal joval tobb lépésben és
eréGteljesen emelkedtek.

Az inflaci6 alakulasiban Magyarorszagon altalaban jelentGs
szerepe van az dllamilag szabdlyozott vagy befolydsolt drak ala-
kulasanak. Az idei évben azonban a kimutatott dezinflacié meg-
torpandsaban a szabalyozott arak donté szerepet jatszottak: az
év elején a hatosagi aras szolgaltatasok inflacidjanak megugrasa,
az év kozepén pedig a gyogyszerar-tamogatasi rendszer valtoz-
tatisanak kiugroan magas gyogyszerar-emelkedésként valo sta-
tisztikai elszimolasa nagyban hozzajarult ahhoz, hogy megtor-
pant a kimutatott fogyasztoi arindex csokkenése. Amint azt ko-
rabbi Jelentéstinkben is irtuk, a kimutatott fogyasztoi 12 havi ar-
index stagnalasa, illetve emelkedése latszolagos, illetve dtmeneti
jellegt, kindlati oldali sokkoknak tulajdonithato, igy jelen hely-
zetben nem tekintjik a dezinflacios folyamat megforduldsa jele-
ként.

Mar az el6z6 Jelentéstinkben is bemutattuk, hogy a KSH arsta-
tisztikaja szerint julius—augusztus honapokban kiugréan magas
arnovekedeés jellemezte a gyogyszertermékcsoportot. A timoga-
tasi rendszer modositasa julius kozepén lépett hatalyba, ennek
—az el6z6 Jelentésiinkben targyaltak miatt csupan latszolagos —
inflacios hatasa nagyobb részben augusztusban jelent meg, mint-
egy 1 szazalékponttal novelve a kimutatott inflaciot.

Elelmiszerek: feldolgozott, illetve fel nem dolgozott
élelmiszerek 12 havi inflaci6ja
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* A piaci szolgiltatasok arindexébdl vonjuk ki az iparcikkekét. 3 havi dtlag: egyszerd
visszatekintG (nem centralis) mozgoatlag.
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A szabalyozott vagy allamilag befolyasolt kirbe tartozo érak
12 havi novekedése
%

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

Sdly dec. | julius | aug. | szept. | okt
Osszesen 18,5| 13,8 | 17,3 | 19,7 | 19,3 | 18,1
Szabélyozott energiadrak 72| 103 | 10,3| 10,3 | 94| 6.7

Szabélyozott nem energiadrak| 11,3 | 159 | 21,9 | 26,0 | 26,0 | 25.9
ezen beliil: nem gydgyszer 95| 16,3 | 19,0| 185 | 185 | 185

gyogyszer 18| 136 | 32,8 | 63,6 | 63,7 | 63.5
A gyo6gyszercsoport nélkiil vett egyéb szabdlyozott dras nem  Aforinteldre bejelentett nomi-
energia tipusii joszdagokndl (pl. 5nkormanyzati lakbér, kommu- ~ Ndlis leértékelése 104] 83 79| 76| 73
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1. Az inflaci6 alakulasa

A szabalyozott aras energiatermékek, szolgaltatasok
és gyogyszerek atlagos arszintjének alakulasa

(1998 = 100)

1998. atlaga =1
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ndlis dijak, telefon és postai szolgiltatisok, tomegkozlekedés,
TV eldfizetési dij, szerencsejaték) az év elejére anticipalt arndve-
kedés kovetkezményeként 18,5%-o0s volt oktoberben az arszin-
vonal-valtozas, mig 1998 atlagiban 17% alatt volt. Augusztus —
oktober honapok sordn e korben a lakbérek dragultak erételje-
sen: az dnkormanyzatok bevételeik novelése érdekében a tava-
lyindl jobban, 15%-kal emelték a tulajdonukban 1évS lakasok
bérleti dijait.

A hatosagi arak harmadik csoportjat az energiahordozok je-
lentik (kdzponti €s tavfités, elektromos energia, vezetékes gaz),
amelyek az arképleten keresztil kovetik a vildgpiaci aralakulast.
Avilagpiaci energiadr-emelkedés azonban a képletbe épitett ké-
sések, valamint az olcsobb beszerzési forrasok miatt a juliusi, il-
letve oktoberi drfeliilvizsgalat sordn nem jelent meg a fogyasztoi
arban, csak a tarifarendszer valtoztatdsa jelentett kisebb armodo-
sitast. Igy a hat6sagi korbe tartozo energiahordozok 12 havi drin-
dexe 6,7% volt oktoberben.

A szabalyozott arak novekedése a kozelmultban rendre
5-6%-kal multa feliil a piaci inflacié mértékét. Ennek oka a kolt-
ségeknek az arban valo fokozatos megjelenitése, illetve a timo-
gatasok leépitése, a lassabb termelékenység novekedés volt.
Nyartol nagyobb, sokkszertnek tind relativ arvaltozas a gyogy-
szerarak miatt kovetkezett be, ezért hatasa atmenetinek tekinthe-
t6, tovabba a regulalt szolgaltatdsok arai kevésbé emelkedtek,
mint a fogyasztoi drindexben megjelend, a haztartasokat érinté
szolgaltatasarak. Néhany terlleten — telefonia, energiaszektor,
kozlekedés — a lakossag eddig nem viselte az altala igénybevett
szolgaltatasok tényleges koltségeit, itt folytatodott a rafordita-
sokhoz igazodo arak iranyaba torténd elmozdulas, a keresztfi-
nanszirozas csokkentése.

Maginflaciok: az MNB
és a KSH altal szamitott mutatok osszehasonlitasa

1999 szeptemberétdl az MNB mellett a KSH is szamit egy Gn.
maginflacios (core inflation) mutatot. A két index 6sszehason-
litasa mellett célszerd tisztazni az ilyen mutatok mogott meg-
haz6do kozgazdasagi és modszertani elgondoldsokat.

Mi a célja a szokasos fogyasztoi arindex (CPD) mellett a
maginflacios mutatok szamitdsanak és elemzésének? Az egyik
cellegtobbszor a fogyasztoi arindex megtisztitdsaa volatilis és
nehezen el6re jelezhetd komponensektdl. Ilyenek tipikusan a
fel nem dolgozott élelmiszerek, a nyersanyagok és az energia-
hordozok. Ehhez kapcsolodik az a cél, hogy a maginflacio se-
gitségével jobban elore tudjuk jeleznia fogyasztoi arindex jo-
v6benialakuldsat. Az ilyen statisztikai alapon definidlt maginf-
laci6 monetaris politikai haszna az, hogy egy ,simabb” arin-
dex hatékonyabban képes az inflacios varakozasok koordina-
ciojat szolgalni. Mar az ilyen ,ateoretikus” mutatok esetében is
latnunk kell, hogy ezek szakitanak a hagyomanyos fogyasztoi
arindexszamitas alapjaul szolgalo megélheteési koltség — foga-
lommal, hiszen egy megélhetésikoltség-mutatobol nem lenne
helyes semmilyen olyan terméket kizarni, amire a reprezenta-
tiv fogyaszto ténylegesen kolt (az ilyen indexek problémairol
1d. az el6z6 jelentésbeli keretes irast). Igy a maginflicios muta-
tokat nem helyes azon az alapon rangsorolni, hogy a teljes fo-
gyasztoi kosarbol mekkora hanyadot fednek le.

A statisztikai szempontokon tal maginflacios mutatok mo-
gotti masik, elméleti jellegli motivacio egy, in. ,monetaris jel-
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1. Az inflacio alakulasa

legl inflaci6” megragadasa, amit tgy is definialhatunk, mint
az arszint idébeli és altalanos valtozasa, amely a tarsadalom
szamara koltséget jelent. Ezen koltség altalaban a gazdasagi
szerepl6k koordinacidjanak megzavarasabol, a fokozott bi-
zonytalansagbol, illetve a tranzakciok altal megkivant optima-
lis készpénztartastol elterd készpénzkeszletekbdl fakad. Az
ilyen inflacio koltségessége miatt a monetdris hatosag célja va-
lamilyen formaban az arstabilitas biztositasa. Az olyan inflaci-
0s folyamat, ami nem jelent valodi koltséget, nem szerepel az
igy kialakitott maginflacios mutatoban. A maginflaciok elmé-
leti megalapozasanak egy alternativ levezetése szerint a ,mo-
netaris inflaci6” egyszerlen az, amit a monetaris politika don-
téseinél figyelembe vesz. Ha példaul a monetaris hatosag nem
kivan atmenetinek itélt sokkokra reagalni, maginflacioként az
ilyen sokkoktol megtisztitott arindexet definialjuk.

Gyakorlati szinten feltehetjiik tehat, hogy a monetaris poli-
tika szempontjabol nem relevins az indirekt adok (pl. AFA
vagy fogyasztasi adok), a regulalt arakat érinté adminisztrativ
lépések vagy piaci szektorbeli dgtmeneti sokkok — példaul
nyersanyag- vagy energiaar-valtozasok, egyedi termékek ar-
valtozdsa — miatt bekovetkezd drszintviltozas. Igy célszerd az
arvaltozasokbol az ilyen hatasokat kiszirni. Mivel az ilyen
sokkok és valtozasok definiciojuk szerint egyedi jellegtiek,
azaz egyszerre csak egy-egy joszag arindexét érintik, maginf-
lacios mérGszamok a szokdsosan érintett termékcsoportok
(pl. regulalt arak, energia stb.) arindexbdl valo egyszert kiza-
rasan tul finomabb statisztikai modszerekkel is szamithatok.
Ilyenkor a cél az egyedi arvaltozasok kozos komponensének
elkilonitése az egyedi mozgasoktol. Az egyedi arvaltozasok
ismeretében a maginflacioval azonositott kézds komponens
kilonféle nyesett atlag (trimmed mean), faktorelemzés, id6-
soros simito eljarasok vagy trendszamitas segitségével becstil-
het6. Ennél is tovibbmennek a modellalapii eljardasok, me-
lyek a monetaris inflacio egy kozgazdasagi definiciojat
operacionalizdlva jutnak el a maginflaciohoz.

A maginflaci6 lehetséges értelmezése és szamitasa terén ta-
pasztalhato sokféleség fényében milyen kritériumok szerint
lehet a kilonféle eljarasokat 6sszevetni? Itt csak két szem-
pontra hivnank fel a figyelmet. ElGszor is alapvets, hogy a
maginflacios mutato a lehet6 legkisebb idobeli késéssel rendel-
kezésre alljon, illetve, hogy a multbeli helyett az aktudalis fo-
lyamatokat tikrozze. Noha az el6bbinek a legtobb maginfla-
cios mutato megfelel, fontos jelezni, hogy a szokasosan hasz-
nalt 12 havi indexek az elmult 12 honap mozgasainak atlagat
mutatjak —ilyen értelemben tehat a jelenre csak korlatozott in-
formaciotartammal birnak. Szamit a valasztott mutato dtldatha-
tosaga (transzparenciaja) is, kiilondsen, ha a monetaris hato-
sag dontéseit a maginflaci6 alakulasara alapozza. Itt a
transzparencia és a modszertani fejlettség kozti kényszerd
kompromisszumrolvan sz6: a maginflacio egyszerd kizarasos
alapon valo szamitasa az egyedul valoban transzparens meg-
oldas, mik6zben mas statisztikai vagy modellalapu eljarasok
modszertani vagy elméleti alapon fejlettebbnek tekinthetdk.

Térjink most ra az MNB,; illetve a KSH altal szamitott mag-
inflacios mutatok elemzésére. A fentiek fényében mindkeét
mutatd az egyszerd kizarasos alapon definialt maginflacios
mérészamok kozé tartozik; és mindkettd esetében kettds el-
gondolas hatarozta meg a kizarando joszagok korét: egyarant
cél volt az arindex volatilis, illetve atmeneti kinalati sokkok al-
tal dominalt aringadozast mutato termékekt6l valo megtiszti-
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tasa. Az alabbi tablazat hasonlitja 6ssze az egyes mutatokbol a
teljes fogyasztoi drindexhez képest kihagyott joszagok korét.

A KSH és az MNB maginflacios mutatéjanak szamitasakor

a fogyasztoi kosarhol kizart tételek dsszevetése*

KSH

MNB

Sertéshis

Marha- és borjuhus
Juh-, ny(l- és egyéb his
Belsdségek

Baromfihis

Hal

Burgonya

Tojés

Friss z6ldség, fozelék
Friss hazai és déligylimélcs
Szén

Burgonya

Tojas

Friss z6ldség, f6zelék

Friss hazai és déligylimolcs
Szén

Brikett Brikett
Koksz Koksz
Tuzifa Tiizifa
Tizel6olaj Tiizel6olaj
Tavf(ités
Elektromos energia
Vezetékes gaz
Palackos géaz
Jarmiiiizemanyag Jarm(ilizemanyag
A maginflacio lefedettsége:
80% \ 91%

* Az 1999. juliusi drtamogatasirendszer-véltoztatas elszamolésaval kapcsolatos médszertani probléméak mi-
attaz MNB 1998. januartdl a Gydgyszerek csoportot is elhagyja, melynek silya a fogyasztdi kosarban 1,8%.

A maginflaciokkal szembeni kritériumok tekintetében
mindkét hazai mutato a transzparencidathelyezi a modszerta-
ni-elméleti szempontok elé. Mindkét mutat6 a fogyasztoi arin-
dexekkel egyidejiileg szamithato, az aktualitds kritériumanak
azonban a KSH altal publikalt index csak megszoritasokkal fe-
lel meg, hiszen (szezonalisan igazitott) ho/ho valtozas helyett
csak éves, illetve el6z6 év decemberéhez viszonyitott valto-
zast mutato indexet kozolnek; mig az MNB a Havi Jelentések-
benkozol e kritériumnak megfelels indexet is. A két maginfla-
cios index és a fogyasztoi arindex alakulasat korabbi abran-
kon dsszevetve azt latjuk, hogy az utobbi honapokban a KSH
indexe a fogyasztoi arindex felett, az MNB-€ az alatthalad. En-
nek hatterében a kizart j6szagok halmazanak eltérése all: a
KSH-éval osszevetve az MNB indexe tartalmazza a nagyon
alacsony inflaciot mutatd nyershiskort, de kizarja a hirtelen
megugro inflacioja gyogyszereket. Mindkét kiilonbség csok-
kentGleg hat az MNB 4ltal kimutatott maginflaciora.

Sajat tulajdonu lakasok arindexe:
szolgaltatas vagy iparcikk?

Noha definicidja szerint a sajat tulajdont lakasban lakas (a
KSH arstatisztikai kodja szerint a 611. sz. joszag) egy kiilkeres-
kedelmi forgalomba nem kertil6 szolgaltatasként sorolando
be, az arindex multbeli viselkedése alapjan Jelentésiinkben
mégis kilkereskedelmi forgalomba kertil6 termékként, azaz
iparcikként definialjuk. A dontés jelentGségét az adja, hogy ez
a joszag rendelkezik messze a legnagyobb, kozel 6%-os
sullyal a fogyasztoi kosaron beliil. Azt, hogy a sajat tulajdonta
lakasban lakas arindexe mas orszagokban is nehezen értel-
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mezhetd €s mérhetS dolog, jol jelzi, hogy az Eurostat ezt a té-
telt kihagyja az altala szamitott Gn. harmonizalt fogyasztoi ar-
indexbdl (HICP).? Mivel a hazai fogyaszt6i arindexben kiilo-
nosen nagy sulya csoportrol van, annak teljes elhagyasa jelen-
t6s mértékben eltérithetné egymastol az MNB, illetve a KSH al-
tal hasznalt fogyasztoi arindexet; amellett azonban elég érvet
latunk, hogy ezt a tételt a fogyasztoi arindexen belil ne a szol-
galtatasok, hanem az iparcikkek kategoridjaba tegytk. Ezt az
adott arindex megfigyelt viselkedése magyardzza — ha az egy
esetleges jovobeli modszertani revizié nyoman megvaltozik,
dontéstinket tjragondoljuk.

A dontés oka az, hogy az elmult kozel nyolc év soran ezen
arindex sokkal inkabb az iparcikkek, mint a szolgaltatasok
4raival mozgott egyiitt. Abrinkon lithat6, hogy mikozben
— az abran a sajat tulajdonu lakas nélkul vett — szolgaltatasok
arszintjeaz 1991 ota az akkori hatszorosara emelkedett, a ha-
sonloan definialt iparcikkeké csak négyszeresére nétt. Latha-
to tehat, hogy a Sajat tulajdonu lakas kategoria arszintje szoro-
sabban mozgott egytitt az iparcikkek, mint a szolgéltatasok
araival. Hasonlo kovetkeztetésre juthatunk a 712 havi indexek
vizsgalatabol is. Mivel tehat a multban ez a tétel iparcikként
,viselkedett”, helyesebb oda sorolni. Hogy ez nem puszta vé-
letlen —amit egyébként a mintaidészak hossza is igen valoszi-
nitlenné tesz —, az a sajat tulajdona lakasban lakds drin-
dexének szamitasabol értheté meg. Mivel ez egy kozvetlentil
meg nem figyelhet6 kategoria, a KSH mas tételek segitségével
allitja el6. Ezen tételek részben a lakasban lakashoz és a lakads
felGjitasahoz sziikséges termékekbdl, azaz iparcikkekbdl all-
nak, mas részben a kapcsolodd munkadijakbol. Mivel ez
utobbi —elméleti alapon pl. alland6 arrés/haszonkulcs feltéte-
lezése mellett — szintén iparcikkek aratol figg, nem meglepd,
hogy az igy képzett lakasarindex az iparcikkekével mozog
egyutt.

A sajat tulajdonu lakas és a nélkiile vett fogyasztoi arindex
12 havi arindexe

%
35
30
25

20

15

— Fogyasztoi arindex lakas nélkiil

10
— Sajat tul. lakas

TR R L

£ 5 8§ 2 g 5 8§ 35 €6 3 € 3 &8 3 § Z
g 8 8§ 8 8 8 8§ 8 § 88 &8 8 & § 8§

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

* Ennek oka, hogy mint imputalt kiadasi tétel, nem fér dssze a HICP definicio-
javal, mely szerint annak célja a hdztartasok valodi arakon torténd, monetéris
tranzakciokon keresztil megvalosulo végso kiadasi arindexét mérni. E targy-
ban folyik a szakmai vita, melynek tervezett idGhorizontja 2001. Azt is jelez-
niink kell, hogy az imputalt lakasfogyasztas a hazai fogyasztoi arindex defini-
ci6jaba se fér be, hiszen a KSH 1992-es meghatarozasa szerint az a lakossag
vasaroltfogyasztasanak az arindexe.
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Arszintek: a sajit tulajdoni lakas, a nélkiile vett iparcikkek, piaci
szolgaltatasok és fogyasztoi arindex

1991. januér = 1

7
6
5 Fogyasztoi arindex e
— Ipari termékek UL
4 Szolgaltatasok -
Sajat tul. lakas
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2 T
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Arindexek: a sajat tulajdoni lakas, a nélkiile vett iparcikkek
€s piaci szolgaltatasok 12 havi arindexe
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II. Monetaris folyamatok

1. A monetdris kRondiciok
alakuldsa

gazdasagi novekedés 1999 harmadik negyedévében fel-

gyorsult. A lakossagi fogyasztasbéviilés tovabbra is magas
szintje mellett a kilfoldi kereslet is megélénkiilt. A belfoldi fel-
hasznalas béviilése elmaradt a GDP novekedési litemétdl, és a
kilsé egyensulyi pozicio tovabb javult. Ezzel szemben az infla-
ci6 juliustol megemelkedett, elsGsorban a gyogyszertaimogatasi
rendszer valtozasanak hatasa miatt, de kisebb mértékben hozza-
jarult a nemzetkozi nyersanyag- és energiadrak emelkedésének
hatasa is. A fogyasztoi kosarnak azon komponensei, amelyekre a
monetaris politika hatassal lehet, a kitlGzott arfolyampalyaval
konzisztensen tovabb csokkentek.

Atovabbra is kedvezé inflacios trend ellenére a kimutatott inf-
lacio atmeneti megemelkedése a varakozasokba beéptlve a jo-
v6ben magasabb inflacios palyat eredményezhet. Ezért a gazda-
sagpolitika az elmult honapokban kiemelt feladatként kezelte az
inflacios varakozasok orientalasat. A kormanyzat 2000-ben szi-
goruan korlatozni fogja a hatosagi arak emelkedését, azt a kom-
ponenst, amely az idei évben a legnagyobb mértékben volt fele-
16s az arszinvonal emelkedéséért. Emellett a nyugdijak és a koz-
szolgalati bérek meghatarozasaval szintén egy alacsonyabb no-
minalis palya iranyaba orientalja a gazdasagot.

A jegybank a kormannyal egyttt meghirdetett arfolyampalya
fenntartdsaval jarul hozza a kitGzott nominalis palya megvalosu-
lasahoz. 1999. oktober 1-jén lépett hatdlyba a mar kordbban beje-
lentett leértékelési itemcsokkentés, amellyel a forint havi leérté-
kelési titeme 0,4%-ra mérséklddott, ami éves szinten kevesebb,
mint 5%-os leértékel6dést eredményez.

A makrogazdasagi folyamatok tovabbra is szigorG monetaris
politika vitelét teszik indokolttd. Az arfolyampalya kijelolése so-
ran azt is figyelembe kell venni, hogy a 2000. januar 1-jét6l ha-
talyba lépé valutakosar-valtaskor fennallo eurd/dollar arfolyam
jelentds mértékben befolydsolhatja a forint redlarfolyamanak
alakulasat. 1999 soran az eurd/dollar arfolyam 1,01-1,18 értékek
kozott igen volatilisen alakult, ami a forint realeffektiv arfolya-
maban 3-4%-os elmozdulast eredményezhet.

A gazdasagi novekedés felgyorsulasa a belfoldi felhasznalas
novekedési ttemének megélénkilését fogja maga utin vonni.
A pénziigyi intézményrendszer modernizacidja a fogyasztasi hi-
telezés fellendulésével jar egytitt. Ez lehet6évé teszi a jovobeli jo-
vedelem terhére torténd fogyasztast, azaz a lakossagi megtakari-
toi pozicié romlasat eredményezi. A vallalati szféra jo jovedelme-
z6ségi helyzete és a kedvez6 kiils6 és bels6 piaci kornyezet nem
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A monetaris kondiciok valtozasa*

Redlarfolyam-valtozas % Redlkamatldb %
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* A grafikonon el6retekintd inflacioval hdrom hénapos kincstérjegyhozamok alapjan szémi-
tott redlkamatokat ébrazoltunk. A monetéris kondiciokat mutaté realarfolyam-index nem
egyezik meg a versenyképességet mérd, késdbb bemutatott mutatdkkal. Az elkdvetkez6 ha-
rom hénapban bekdvetkez6 arfolyamvéltozas és az elretekintd inflacio hdnyadoséat mutatja.

A 3 honapos DKJ kamatprémiuma
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56 1epd16%

Mirc. 24. NATO
akei6 kezdete

Jin 14. Két hetes repo 15%
Jal 13, Két hetes rep6
14,75%

Apr 9. Két hetes rep6 15,5%

Apr. 28 15,25%

A forint savon beliili helyzete
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indokolja a beruhdzisi kereslet tartdésan alacsony szinten mara-
dasit. Igy a tovabbra is szamottevd fogyasztasbGviilés mellett a
vallalati beruhdzasok tovabbi élénkiilése varhato. A munkanél-
kuliség tovabbi csokkenése a munkaerS-piaci szik keresztmet-
szetek kialakuldsanak valoszintségére hivja fel a figyelmet, és a
kapacitaskihasznaltsag mutatdi is emelkednek. Amint azta valla-
lati szektor jovedelmezbségének gyors novekedése is tiikkrozi, a
versenyképesség oldalarol sem latszik veszélyeztetve a kitlzott
nominalis pdlya fenntarthatosaga.

Az elmult idGszakban egy alkalommal 25 bazispontos kamat-
csokkentésre kertlt sor, november 4-én. (Ezt megelGzGen julius
13-an valtoztatott a jegybank az irinyad6 kamatain.) Az éves és
éven belili hozamok augusztus vége Ota 20-50 bazisponttal
mérséklodtek.

A belfoldi monetaris kondiciokat meghatarozoé rovid tava re-
alkamat és redlarfolyam-mutatok alakulasat az orosz valsag, illet-
ve az 1998. év masodik felének részben exogén hatasok altal ma-
gyarazott erteljes dezinflacidja miatt bekovetkezett valtozasai-
nak korrekci6ja hatarozza meg. A tavalyi év CPI alapu realleérte-
kel6dése utan az idei realfelértékel6dés visszatérésnek tekinthe-
t6 a kozéptava realarfolyam-palyahoz. Ezen tal — a gyogyszer-
ar-emelés hatasatol megtisztitott — nyari atmeneti inflacios sokk
szintén a realarfolyam felértékel6dése, illetve a realkamatszint
csokkenése iranyaba hatott. Mivel egyel6re nincs jele, hogy az
inflacio trendje is megvaltozott volna, a julius—augusztusi inflaci-
ot mar nem tartalmazo indexekbdl (decembertdl) ez a hatds var-
hat6an elttinik.

2. Kamat-
és arfolyamalakulds

Az elmult honapokat a forintinstrumentumok magas kamat-
prémiuma, jelentSs, nem kamatérzékeny t6kebearamlas és
a forint erés savon belili pozicidja jellemezte. Némileg kivételt
jelent ez alol a szeptemberi honap, ekkor a forint 50-75 bazis-
pontra eltavolodott az erés savszeltdl, és csak oktober végére ke-
rllt Gjra az erSs savszEélre. A forint atmeneti gyengtlésében nem
piaci tipusu fesziiltségeknek volt szerepe, hanem a jegybank ko-
rabbi években folytatott gazdalkodasaval kapcsolatos polémia
okozta.

A forint leértékelési itemének csokkenése a kamatszint csok-
kenését tette volna indokoltta. Ezzel szemben a kosarvalutakat
jegyz6 orszagokban tortént kamatemelés, illetve az ezt megel6z6
varakozasok a kamatok emelkedése irinyaba hatottak. A felto-
rekvé orszagokkal kapcesolatos kockazatok dltalinos megitélését
tikroz6 EMBI+ mutatd kozel 150 bazisponttal csokkent, és a
napvilagot latott kedvezs makrogazdasidgi mutatok hatdsara fel-
tehetGen az orszagspecifikus kockazati tényezSk megitélése is
javult, bar e képet drnyalja a jovSbeli inflacios palyaval kapesola-
tos bizonytalansig erésddése. A forint 3 és 6 honapos hozamok-
bol szamitott kamatprémiuma mégsem csokkent, tovabbra is a
nyar eleje ota jellemzd 540-550 bazispont kozott ingadozott, an-
nak ellenére, hogy a hosszu tiva hozamok 200 bazispontot meg-
halad6 mértékben estek.

Mindekozben a forint arfolyama végig az er6s savszél kozelé-
ben tartozkodott, és jelentSs intervenciora is sor kertilt, bar a fo-
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lyo fizetési mérleg hidnyat meghalado tSkebedramlas alapvets-
en mikodétdke, valamint a tézsdei privatizaciokkal kapcsolatos
részvény portfolioé bearamlasnak volt koszonhets. A hozamgor-
be rovid vége mégsem tikrozott kamatcsokkentési varakozaso-
kat, amiazt jelzi, hogy a rovid lejarata papirok irdnti kereslet volt
alacsony, ami feltehetGen az ezredvaltas miatt megnovekedett
likvid tartalékok iranti igénnyel magyarazhato.

2.1 A monetaris bazis

A monetaris bazis novekedési titeme 1999 harmadik negyedéveé-
nek végére 15,3 szazalékra mérséklcdott, mivel mind a bank-
rendszer tartalékkoteles forrasainak novekedési titeme (16,9%),
mind a bankrendszeren kiviili készpénzallomany novekedési
tuteme (15,1%) csokkent.

A monetaris bazis bévilése a vizsgalt id6szakban féként a
jelentGs jegybanki konverzionak koszonhetd, hiszen a harmadik
negyedévben a jegybank 304 millidrd forint értékben vasirolt
devizat. A konverzio hatdsara a gazdasigba araml6 likviditas
meghaladta a legsztikebb monetaris aggregatum iranti kereslet
mértékét, ami a jegybank sterilizacios allomanyanak 131 millidr-
dos novekedésében csapodott le. A jegybanki sterilizacios esz-
kozok allomanyanak novekedésén felil a Kincstari Egységes
Szamla allomanyanak 80 milliard forintos harmadik negyedéves
bévilése is akadilyozta a talzott pénzkindlat kialakuldsat a
gazdasagban.

2.2 A konverzios forintkereslet
OsszetevOi

A harmadik negyedévben a konverzios forintkereslet (304 milli-
ard forint) meghaladta az év elsé felében tapasztalt mértéket.

Avizsgaltidészakban a mikod6tSke-bedramlas mértéke tobb
mint Otszordse volt a folyo fizetési mérleg hianyanak, 6Gnmaga-
ban ez a tétel csaknem 90 millidrd forinttal jarult hozza a jegyban-
ki konverziohoz.

A kilfoldiek netto portfoliobefektetései mintegy 60 milliard
forinttal novelték a konverzios forintkeresletet, igaz ezen belil
az allampapirok iranti igény — a tavalyi évvel ellentétben — to-
vabbra sem mondhat6 jelentGsnek. A villalatok kulfoldi forras-
bevonasa 77 millidrd forintnyi devizapiaci intervenciot eredmé-
nyezett a harmadik negyedévben, ami csaknem elérte a vallalati
devizahitelek elsé félévi érteket.

A kereskedelmi bankok — az el6z6 jelentéstinkben irtakhoz
hasonldan — tovabbra is a semleges teljes nyitott poziciora tore-
kedtek. Céljuk az erételjes tSkebearamldas hatasira elGallo
hossza devizapoziciok gyors leépitése volt, mivel a hataridGs
piacokon tapasztalhato alacsony kereskedési volumen tovabbra
is megakadalyozta Gket az elleniranyG tgylet megkotésében.
A bankok tehdt a hosszt devizapozicidik zardsaval mintegy
42 milliard forinttal jarultak hozza a harmadik negyedéves kon-
verzios forintkereslethez.

Az alacsony hataridGs piaci aktivitas miatt a korabbi révid ha-
taridés devizapoziciok szeptember végére teljesen leépiltek,
amia vizsgaltidészakban 37 milliard forintot magyaraz a konver-
zi6s forintkeresletbdl.
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A monetaris bazis és 6sszetevoinek alakulasa*
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* Az dbra kumulilt értékeket tartalmaz, 1991. december = 0.
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II. Monetiris folyamatok

Milliard Ft
III. n. év

B e e A bankok hataridGs tevékenysége

szept.

Az elmult negyedév soran a bankok hataridés devizapiaci te-
vékenységében nem tortént lényeges valtozas. A stabilan ma-

1999.
aug.

gas kamatprémium ellenére a nyitott poziciok alakulasat az
hatarozta meg, hogy az tigyfeleik a devizaforrasaikat a ban-
koknal forintra valtottak. A rovidebb periodusokban a kiala-
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jal.

kulo nyitott poziciokat és azok zarasat a kamatprémium valto-
zasai nem befolyadsoltak. A tavalyi valsagokat megelGzGen a

jelenlegi kamatprémiumnal joval kisebb mellett is vallaltik az
arfolyamkockazatot: a tavalyi 2%-kal szemben a jelenlegi

A konverzids forintkereslet komponensei

* Bankok teljes nyitott poziciéjanak valtozasabol adodo konverzios hatds, azaz a mérleg szerinti nyitott pozicié derivativ ligy-
** A hataridGs kontraktusok \{éltozésénak konverzids hatasa. E két tétel esetében a negativ elGjel a korabban felépiilt hosszii
*** ] fizetési mérleg kiilfoldiek részvényvasarlasaval kapcsolatos statisztikai meglehetdsen bizonytalanok, ezért a tablazat
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* A jobb oldali skala mutatja a kamatprémium alakulasat a kiilféldhoz képest. A baloldali skaldn pedig
a bankrendszer kiilfoldi t6kebevonasat mértiik fel, a szokasos elGjellel: negativ érték tékebevonist, a
pozitiv pedig a mérleg szerinti devizakovetelést (long poziciot) mutat.

A bankok nem kivantdk tartani kozvetlen t6kebedramlas
kovetkeztében az tigyfelek altal nekik eladott devizat, ezért
folyamatosan arra kényszertiltek, hogy a kialakult hossza po-
zicidikat csokkentsék vagy zarjak. A bankrendszer igy folya-
matosan devizaelado volt a bankkézi azonnali devizapiacon.
Elvben a hatarid6s devizapiaci eladasokkal is zarhattak volna
a pozicioikat, de a hatarid6s devizapiacokon nem volt elegen-
dé kereslet, azaz olyan spekuldansok, akik a forint savon beltili
gyengiilése esetén nyernének.

A bankrendszer teljes, mérleg szerinti és mérlegen kiviili nyitott

Nyitott poziciok (milliard Ft) — Teljes nyitott pozici6 (5
30 napos mozgodatlag)

— Meérleg szerinti nyitott
60 pozicio (5 napos mozgodatlag
—~— Hatarid6s pozici6 (5 napos

40

99.01.04.
99.01.21

99.02.09.
99.02.26.
99.03.18.
99.04.06.
99.04.23.
99.05.12.
99.06.01.
99.06.18.
99.07.07.
99.07.26.
99.08.12.
99.09.01.
99.09.20.
99.10.07.
99.10.26.
99.11.12.
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II. Monetiris folyamatok

A hivatalos devizakosar meghirdetett megvaltozasanak ha-
tasara a hataridés kotésallomanyok Osszetétele megvaltozott.
A jovo évtdl a kosar az idei 70% eurd és 30 % dollar helyett
100%-ban eurdbol fog dllni. Ennek megfelel6en markara mar
nem all fenn kotésallomany az idei decemberi lejaraton tal.
Noha a marka mar az idén sem volt a kosar eleme, korabbi
szerepét csak fokozatosan, az egyes hataridsk kifutasa soran
veszitett el igy, hogy az Gj szerzédéseket mar nem markaban
kotottek. Ennek tikorképeként az eurd csak fokozatosan
nyert teret a hatdridGs piacokon, és szeptember végén mar
34 ezer kontraktus nyitott kotésallomanyt regisztraltak a két
t6zsdén. November 24-ig mar 75 ezerre nott a kontraktusok
szama. A dollar-kotésallomanyok szama ugyanezen perio-
dusban 48 ezer kontraktusrél 77 ezerre nétt. Igaz, ennek csak-
nem fele decemberben lejar, de jOov6 janudrra, marciusra €s
szeptemberre is jelentés allomanyokat kotottek (tobb mint
10-10 ezer kontraktust).

3. Hozamgorbe, kamat-
és infldacios varakozdsok

1626 Jelentéstinkben augusztus végéig kovettilk nyomon az

allampapirpiacon zajlo folyamatokat. Az azota eltelt idGszak-
ban a hozamgorbe alakja—harom, gyors titemben lezajlo hozam-
eseési epizod nyoman —jelentds mértékben megvaltozott. A jov6-
beli kamatvirakozasokat tikrozé szarmaztatott forwardgorbe'
meredeksége (abszolut értékben) szeptember elejétél novem-
ber kozepéig szamottevé mértékben nétt: a spot éves kamat ko-
rilbeltl 50 bazispontos csokkenése mellettaz 1, 2 és 3 év mulva
kezd6dd idGszakra vonatkozo vart éves hozamok 160, 270, illet-
ve 250 bazisponttal estek. A valtozasokat elsGsorban a hossza
hozamok esései okoztak, a rovid (3—6 honapos) hozamok ebben
az idészakban nagyjabol egyenletes litemben, a 2 hetes jegyban-
ki kamat 25 bazispontos csokkenését csak kevéssel meghalado
meértékben valtoztak.

A szarmazatott forwardgorbe meredeksége szeptember soran
meég csokkent, kovetve — bar lassul6 titemben — a julius—augusz-
tusi tendenciat. Mig a spot éves hozam lényegében valtozatlan
maradt, igazodva a 2 hetes jegybanki betét valtozatlan kamata-
hoz, addig az éves hozam 1, 2 és 3 év mulva kezd6d6 id&szakra
vart értékei rendre kortilbeliil 0, 20, illetve 60 bazisponttal emel-
kedtek. Ennek hatterében allhatott egyrészt az inflacios varako-
zasok enyhe emelkedése (az augusztusi CPI-inflaci6 kismérték-
ben magasabb volt a piac altal vartnal) masrészt a dollar- és
eurohozamgorbék meredekségének enyhe csokkenése. A jegy-
bank korabbi években folytatott tevékenységével kapcsolatos
vita szintén hatassal lehetett a forintkamatok emelkedésére.

A hosszt hozamok els6 szamottevs esése oktober elején zaj-
lottle. Ekkoraz éveshozam 1, 2 és 3 év mulva kezd6dé idGszakra

! A szdarmaztatott forward kamatok szintjei csak bizonyos feltételek teljestlé-
se esetén egyeznek meg a piac dltal vart jovobeli kamatok szintjeivel, a vdlto-
zdsaikbol azonban enyhébb feltételezések mellett is kovetkeztethetiink a pi-
aci kamatvarakozasok valtozdsaira. A zéro-kupon hozamgorbe becslésérdl, a
szarmaztatott forwardok szamitasarol és értelmezésérdl részletesebben 1d.:
,Zéro-kupon hozamgdrbe-becslés jegybanki szemszogbol”, MNB Fiizetek
1998/2.

1 éves implikalt forwardgorbék
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A spot 1 éves kamat és a szarmaztatott 1 éves kamatok
1, 2 és 3 év mulva
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II. Monetiris folyamatok

A forint- és a kosarszerkezetii (70%, EUR, 30% USD)
hozamgorbék meredeksége a 3 honapos és 3 éves

lejaratok kozott
Bézispont
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A kulfoldiek tulajdonaban 1évs allamkotvények KELER
altal regisztralt allomanya (bal skala) és a 3 éves
zéro-kupon hozam

Milliard forint %
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— 3 éves zéro-kupon hozam
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Az 1999, illetve 2000 végére elSrejelz6i konszenzussal
vart dec./dec. CPI-inflacio

%
12,0
11,5
11,0

— 1999. dec./dec CPl-inflacid
—2000. dec./dec. CPI-inflacio

vart értékei 20-60 bazisponttal cstkkentek. A hozamesés hatte-
rében az ebben az idészakban napvilagot latott kedvezé makro-
gazdasagi mutatok alltak. A szeptember 30-an bejelentett maso-
dik negyedéves GDP-ndvekedés (3,8%, év/év), de kiilondsen az
oktober 4-én bejelentett elGzetes folyofizetésimérleg-adat (140
millio dollaros tobblet, szemben a nullszaldo kortili piaci varako-
zasokkal) kedvezdbb lett a piaci szereplSk elérejelzéseinél, ami
az allampapirpiacon is optimista hangulatot valtott ki; a
hosszabb tava kamatvarakozasok lefelé modosultak. Ugyan-
ezen a héten uléseztek a Fed és az ECB dontéshozoi: mindkét
jegybank valtozatlanul hagyta irinyado kamatat, aminek kovet-
keztében a hosszu dollar- és eurohozamok némileg emelkedtek.
Az a tény, hogy a hosszu forinthozamok ennek ellenére estek,
arra utal, hogy a hozamokat ebben az idGszakban a kedvezd
orszagspecifikus hirek mozgattak.

November elsé hetében megismétlédott az oktober eleji epi-
z0d, ekkorazonban az el6z6nél joval intenzivebb hozamesés jat-
szodott le. Az 1 éves implikalt forwardok minddssze 6t nap (nov.
1-5) leforgasa alattaz 1, 2 és 3 éves horizontokon 50, 120, illetve
130 bazisponttal estek. Csakigy mint oktober elején, a hozam-
esés f6 mozgatorugdja ekkor is néhdny, a varakozasoknal joval
kedvezébben alakuld makrogazdasagi mutatod nyilvanossagra
hozatala volt. Oktober 29-én a Fitch IBCA nemzetk6zi hitelming-
sité Magyarorszag kiils6 adossaganak besorolasat egy kategoria-
val javitotta. Ez a 1€pés a jelek szerint a forintban denominalt al-
lampapirok piacan is pozitiv fordulatot eredményezett, a hossza
hozamok csokkenni kezdtek. November 3-an harom makro-
mutato bejelentésére is sor kertilt; a szeptemberi elGzetes folyo
fizetési mérleg 93 millio dollaros deficitje (a piaci varakozasok at-
laga 220 milli6 dollaros deficit volt), a szeptemberi ipari termelés
és az oktoberi koltségvetési hidny egyarant joval kedvezSbb ké-
pet mutatott a piaci elérejelzéseknél, ami a hossza hozamok to-
vabbi esését eredményezte. November 4-én a kedvezd makro-
mutatok hatdsara az MNB a kéthetes jegybanki betét kamatat 25
bazisponttal 14,5%-ra csokkentette, tovabbi lendiiletet adva a
kotvénypiaci fellendtlésnek. A nap folyaman valamivel késébb
az ECB is valtoztatott iranyado rovid kamatan, 50 bazisponttal
megemelve azt. A hosszt eurdkamatok az inflicié emelkedését
megel6zni kivino, a piac dltal hitelesnek itélt lépés hatasara
azonban inkabb enyhén csokkentek.

Erdekes mintit mutatott a kiilfoldi befektetSk viselkedése a
november eleji hozamesési epizod sordn. Az altaluk tartott forint-
kotvényallomany mintegy 10 millidrd forinttal megugrott a ho-
zamesés els6 napjaiban, azonban az érdekl6dés csak atmeneti
volt; a kulfoldiek még a fellendilés kozepén realizaltdk az elért
profitot, és az allomany a hozamesést megel6z8 szintre esett
vissza.

November 10-11 soran egy Gjabb, az el6z6 ketténél is na-
gyobb és koncentraltabb hozamesés zajlott le. A korabban is
vizsgalt 1 éves implikalt forwardok az 1, 2 és 3 éves horizontokon
két nap alatt 60, 140, illetve 100 bazispontot estek. Kiilonosen
nagy mértékd volt az esés november 11-én, az oktoberi CPI-inf-
laci6 bejelentésének napjan. A KSH altal publikalt 10,5%-os
(év/év) adat alatta maradt a piaci varakozasok atlaganak
(10,62%), azonban nem olyan mértékben, ami ekkora hozam-
eseést indokolt volna. Mivel azonban a két nap sordn mas, a ho-
zamgorbét potencidlisan befolyasol6 hazai hir vagy adat nem la-
tott napvilagot, és a kulfoldi befektet6k sem voltak kiillonodseb-

10,5
10,0
9,5
9,0
8,5
8,0
.5 N~
1998 1999
28
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II. Monetiris folyamatok

ben aktivak, nehéz a hozamesést massal magyariazni, mint a
hosszabb tava inflacios varakozasok jelents csokkenésével. Bar
a Reuter’s november 17-ei, makroelemzdk korében készitett fel-
mérése a 2000. év végére vart év/év CPI-inflaciorol csak csekély
valtozast mutatott (atlagosan 13 bazisponttal, 7,51%-ra csok-
kent), nem szabad azonban megfeledkezni arrdl, hogy az impli-
kalt forwardokban elsGsorban a 2001-es, illetve az azt kovetd
évekre vonatkozoan voltak megfigyelhetSek jelentGs esések,
ezek tehat a hosszabb tava (2000 utani idészakra vonatkozo) inf-
lacios varakozasok csokkenésére utalhatnak.

Bar a feltorekvGé piacok orszagkockazatat kifejezs, J. P.
Morgan altal kozolt EMBI kotvényportfolio-index USA allamkot-
vények feletti spread-je julius 6ta csokkend trendet mutat, és a
vizsgalt idészakban is kortilbelil 150 bazispontot csokkent, a fo-
rinthozamok esésének id6zitése arra enged kovetkeztetni, hogy
a 10bbszori hozamesést donto mértékben a kedvezd orszag-
specifikus makrogazdasagi fejlemények piac dltal valé felisme-
rése okozta, s ehhez csak jotékony hadtteret biztositott a feltorek-
V6 piacok javulo nemzetkdozi megitélése.

1999 novemberét megel6z6 egy €vre visszatekintve a hozam-
gorbe alakuldsabol a kovetkezs torténet latszik kirajzolodni. Az
1998 utolso két honapjaban lezajlo gyors inflacioesokkenés a
hosszabb tava kamatvirakozasok terén rendkivil optimista han-
gulatot keltett — 1999 februar kozepére a 2000-re és 2001-re vo-
natkozo szarmaztatott hataridés kamatok az utobbi két év legala-
csonyabb szintjét érték el. A februar utan napvilagot latott kedve-
zGtlenebb makromutatok hatdsara azonban a piac boralatobban
kezdte megitélni az 1999-es évet. ElsGsorban a tervezett koltség-
vetési hiany teljesithetGsége, illetve ennek kovetkezményeként a
foly6 fizetési mérleg kormany altal vart hianya tekintetében val-
tak szkeptikusabba a piaci elemzdk. Ez a valtas, melyhez az év
kozepétdl a vartnal magasabb inflacids adatok, illetve a hosszu
dollar- és eurbhozamok emelkedése parosult, a hossza tava ka-
matvarakozasok folyamatos emelkedését is eredményezte. Ok-
tober—november sordn azonban a piac el6tt vilagossa valt, hogy
sem a koltségvetési deficit, sem a folyo fizetési mérleg terén nem
fog jelentkezni a kordbban anticipalt jelentSs romlas, ezért a va-
rakozasok gyors korrekcidja jatszodott le, és a szarmaztatott ha-
taridés kamatok a februdri szint kozelébe estek.

4. A kRereskedelmi bankok
kamatpolitikdja

z allampapir-piaci kamatok csokkenésével parhuzamosan

1999 masodik félévében folytatodott a kereskedelmi banki
kamatok csokkenése. Az elsé félévhez képest feltinG valtozast
jelent, hogy a rovid és hosszu lejarata lakossagi betétek kamatai-
nak palyaja némileg eltérGen alakult ebben az idGszakban. Az
éven tuli lakossagi betéti kamatok esetében ugyanis joval mere-
dekebb esést tapasztalhatunk, mint a rovid lejarata kamatok ese-
tében. Ez jol lathato az allampapir-piaci hozamok és lakossagi
betétek kamatai kozotti eltérést mutatd dbran is, melyen az éven
tali spread szimottevs emelkedése figyelhetd meg. A rovid leja-
rati kamatok esetében a spread elsé félévben tapasztalhato
emelkedése juniusban megallt mind a 3 honapos, mind pedig a
12 honapos lejaraton. Az év soran a 3 honapos eltérés 1,5 sziza-

Az allampapir-piaci hozamok és a lakossagi betétek
kamatai kozotti eltérés

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

o
2/1 Lakossagi betéti kamat (3 honapos)
— - — Villalati hitelkamat (éven tali)

B R Lakossagi betéti kamat 12 honapos
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II. Monetiris folyamatok

A fogyasztasi hitelek kamata, a fogyasztasi hitelek
és éven tuli lakossagi betétek kamata kozotti marzs,
valamint az Gj fogyasztasi hitelszerz6dések volumene

Milliard Ft %
35 28
26
30 24
22
25 20
18
20 /\V 16
— Uj szerz6dések (bal skala)
Fogyasztasi hitelek atlagkamata (jobb skala) 14
15 /| —— Kamatmarzs_{jobb skéla) e |12
10 = g
E g ® B & % § £ =w B &
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1998 1999

A nem banki megtakaritasok aranya a lakossag netto
pénziigyi megtakaritasaiban (3 honapos mozgoatlag)
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lekpont koril alakult, mig a 12 honapos eltérés 2 szazalékpont
koril ingadozott, ami meglehetSsen alacsonynak mondhato, és
a lakossagi forrasokért folytatott verseny erGsodésére utal.

A villalati hitelkamatok és piaci kamatok kozotti marzs kozel
harom éve tarto stabilitasa (1,5 szazalékpont koril) a vallalati hi-
telezésben korabban kialakult éles versenyt tiikrozi, ezen a terti-
leten nem viarhato jelentSs jovedelmezdségjavulds a bankok sza-
mara. A lakossagi betétek novekvS kamatrugalmassaga €s a la-
kossagi piac felé nyitd bankok novekvs szama miatt ezek a forra-
sok is relative megdragultak. Jovedelmezdségiik novelése érde-
kében a bankok egyre nagyobb hangsulyt helyeznek a lakossagi
hitelezésre, amelyben nagy novekedési potencial rejlik. Az ab-
ran jol lathato, hogy a havi Gj fogyasztoi hitelszerzédések volu-
mene 1998 eleje ota tobb mint duplajira nétt, az dllomany bévii-
lése a masodik félévben felgyorsult. Kinalati oldalon a hitel-
konstrukcidk szimanak novekedése volt tapasztalhato, a fo-
gyasztasi hitelek kamata azonban még mindig nagyon magas.
Réaadasul a fogyasztasi hitelek és az éven tali lakossagi betétek
kozotti marzs emelkeds tendenciat mutat, és 1999-ben 11-12
szazalékpont koril alakul. A kamatmarzs értéke még ennél is
magasabb lenne, amennyiben csak az aruhiteleket vennénk fi-
gyelembe, ezek esetében ugyanis a kamaton felil egyéb koltsé-
geket is felszamolnak a bankok, amit a teljes hiteldijmutato fejez
ki (az druhitelek teljes hiteldfjmutatdja jelenleg 28 és 53 szazalék
kozott van). Az abrazolt fogyasztasi hitelkamat az aruhitelekhez
képest alacsonyabb kamatozasa folyoszamlahitelek kamatait is
tartalmazza.

A magas kamatmarzsot tobb tényezé magyarazza. Keresleti
oldalon a legfontosabb magyarazo tényezd, hogy a haztartasok
hitelkeresletének kamatrugalmassiga nem tal magas. Kinalati
oldalon a magas kamatmarzshoz hozzajarul, hogy ez a hitelezési
forma relative koltségigényes, valamint tovabbra is meglehet6-
sen kockazatos, egyelGre még nem sok pénzintézet kapcsolo-
dott be a kimondottan fogyasztoi hitelezésbe, a legtobb pénzin-
tézet csak régi tigyfeleinek folyoszamlahitel formdjaban nyujt hi-
telt. A magas hitelkamatok tovabbi magyarazata, hogy a piac
szegmentalt, egy Uzletben altaldban csak egy pénzintézet kindlja
szolgaltatasait, és a hitelfeltételek nehezen 6sszehasonlithatok.
A magas kamatok ellenére a fogyasztoi hitelkinalat novekedése
orvendetes dolog, hiszen lehet6vé teszi a haztartdsok szamara,
hogy kozeledjenek az életciklusuknak megfelels, kivanatos
fogyasztasi szinthez, és hogy fogyasztasukat idében kisimithas-
sak.

5. Monetadris aggregdtumok

Apénzkeresletet egyrészt a gazdasagi szereplSk tranzakcios
pénztartisa, masrészt a pénzeszkozok vagyonportfolioban
lévé sulyara vonatkozo preferencidk hatarozzak meg. A moneta-
ris aggregatumok novekedési titemének az utdbbi idében ta-
pasztalt ingadozasait elsGsorban vagyonportfolio-atrendezéssel
magyarazhattuk.

A harmadik negyedévben folytatddott a monetaris aggregatu-
mok realnovekedési titemének lassulasa. Mind a lakossag, mind
a vallalati szektor pénziigyi eszkozallomanyan belil jelentésen
emelkedett az dllampapirok sulya, a rezidensek bankrendszeren
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II. Monetiris folyamatok

kivili allampapir-dllomdnyanak redlértéke az utolsd negyedév-
ben 30%-kal nétt az el6z6 év azonos idGszakihoz képest.
A bankrendszeri eszk6zok ndvekedési iteme mérsékeltebb volt,
és ezen belul is folytatodott a korabbi idGszakra jellemzé dtren-
dez6dés a likvidebb eszk6zok irdnyaba.

Az M3 lakossagi és vallalati komponensét eltéré tendencidk
jellemezték a harmadik negyedévben. Mig a vallalatok jovedel-
muk novekedésével parhuzamosan novelték mind likvid, mind
lekotott bankeszkozeiket, addig a lakossag, éppen a lekotott és
devizabetéteik rovasara rendezte it jelentGsen megtakaritasait a
nem banki befektetések felé.

A nem banki eszkozok ardnyanak novekedése a tavalyi orosz
valsag utan elvesztett bizalom visszatérésével magyarazhato.
A valsag hatasara a lakossag a kockazatosabb befektetési alapok
helyett biztosabb befektetési formak felé fordult. Ez a tendencia
fordult meg az idén az év masodik felében, a befektetSk
vagyonportfolidjukban ismét preferaljak a kockazatosabb esz-
kozoket.

A lakossag pénzuigyi eszkozein belil a leginkabb tranzakcios
célunak tekinthetS készpénz és latra szolo, illetve folydszamla-
betétallomany tovabbra is gyors redlndvekedést mutat, bar a no-
vekedés tteme mérséklédott az utolsod negyedévben. Ennek el-
lenére mind a készpénztartds, mind a lakossagi M1 dinamikaja
meghaladta a fogyasztas €s a lakossagi jovedelem novekedésé-
nek ltemét, ami a forgdsi sebesség tovabbi lassulasit eredmé-
nyezte. A forgasi sebesség lassulasat a likvid pénztartas alternati-
va koltségének csokkenésével magyarazhatjuk.

6. A hitelkereslet
alakuldsa

A\é{lllalati szektor nett6 finanszirozasi igénye az év eddig eltelt
arom negyedévében folyamatosan csokkent, ami az élén-
kil6 beruhazasi aktivitds és a csokkend készletfelhalmozas fi-
gyelembevételével is a villalati szektor jovedelmez&ségének je-
lentGs javulasara enged kovetkeztetni. A vallalatok pénziigyi esz-
kozeinek felhalmozodasa — a 1., 1I1. negyedévi magas szinthez
képest is — a beruhazasi tevékenység tovabbi fellenduilését vetiti
elére.

A nett6 megtakaritoi pozicio javulasa a pénziigyi eszk6zok al-
lomanya és a vallalati hitelfelvétel egyideji novekedése mellett
ment végbe, ami a vallalati szféra szegmentaltsagara enged ko-
vetkeztetni. Feltételezhet6, hogy a forinteszk6zok (banki eszko-
z0k és allampapirok egyarant) felhalmozasa a magas jovedelme-
z6ségl nagyvallalatoknak tulajdonithato.

Megjegyzést érdemel, hogy a forint eszk6zok névekedésének
tobbségét a befektetési célbol tartott allamkotvények, nem pedig
arészben tranzakcios és likviditaismenedzsment funkciot betoltd
kincstarjegyek és banki eszkozok teszik ki. Ez azt jelenti, hogy a
vallalatok — atmenetileg, vonzo6 beruhazasi projektek hianyaban,
illetve a magas forintprémium kihasznalasa érdekében — befek-
tetett pénzligyi eszkozként forgatjak vissza nyereségtiket, amire
az osztalékfizetéssel szemben az adozasi szabalyok is 0sztonzést
teremtenek. Ugyanakkor a vallalatok egy masik kore tovabb no-
veli hitelallomanyat, amibdél beruhazasaikat és folyd mikodésu-
ket finanszirozzak.

Az M3 monetaris aggregatum lakossagi és vallalati
komponensének alakulasa (3 honapos mozgoatlag,
realnovekedés, el6z6 év azonos honap = 100)
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A lakossagi M1 és komponenseinek alakulasa

(3 honapos mozgoatlag, realndvekedes, el6z6 év azonos
hoénap = 100)
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Szezonalisan igazitott operacionalis vallalati netto A novekvé hitelkeresleten beliil a tovabbra is er6teljes deviza-
DT GRS D Crel i hitelfelvétel mellett 1999 misodik és harmadik negyedévében je-
LA lentésebb forinthitelfelvételt is megfigyelhetiink, amely féként
0 rovid lejarata forintforrasok bevonasit jelentette. A devizafinan-
-20 szirozas relativ koltsége azonban tovabbra is alacsony azon vil-
40 lalatok szimara, amelyeknek a nemzetkozi tékepiacon nem kell
o hiteladagoldssal szembenézniiik, és devizabevételeik természe-
0 tes fedezeti poziciot teremtenek a forint arfolyamkockazataval
szemben.
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I1I. Keresleti tényezok

magyar gazdasag novekedése szimottevéen gyorsult 1999

harmadik negyedévében és igy — becsléseink szerint —
4,5%-kal bovilt az el6z6 év hasonld iddszakahoz viszonyitva.
A novekedés gyorsulasa ugy ment végbe, hogy a belfoldi fel-
hasznalds hozzdjarulasa a GDP novekedéséhez tovabb mérsék-
l6dott, a nemzeti szamlak szerinti nettd export viszont hosszabb
id6 utan Gjra pozitivan jarult hozza a GDP béviiléséhez.

A belfoldi felhasznalason beliil a fogyasztasi kiadasok szerepe
a GDP béviilésében az elmult két negyedévhez képest kissé er6-
sodott. A lakossag rendelkezésre allo jovedelmének novekedési
tteme az el6z6 negyedévhez hasonléan a harmadik negyedév-
ben sem érte el a fogyasztas bévilési dinamikajat (5,3%), s6t a
kozottik levs elnyilas még erdteljesebbé valt. Az inflacio gyorsu-
lasat és a jovedelemnovekedés titemének mérséklédését felte-
hetéen atmenetinek tekintik a haztartasok, és optimalis fogyasz-
tasi palydjukat a hosszu tava jovedelem tendencidjanak megfele-
16en alakitjak ki, a rovid tava ingadozasok hatdsa minimalis.

A harmadik negyedévben a belfoldi felhasznalas masik nagy
tétele, a felhalmozas alakulasa — harom év utan el6szor — mérsé-
kelte a gazdasagi novekedést. A felhalmozason belil a beruhaza-
sok GDP-hez valo pozitiv hozzajarulasa az el6z6 negyedévhez
képest kissé mérséklodott. 1999 masodik negyedévében az el6-
z6 év végén bizonytalanna valt kiilpiaci helyzet konszolidalodni
kezdett, ami a maganberuhazasok enyhe gyorsuldsaval jart
egytitt. A kiilpiaci konjunktara javul6 tendencidja a harmadik ne-
gyedévben is folytatodott, €s a maganszektor beruhazasaia rovid
bazist indexek szerint tovabb gyorsultak. Ez azonban az éves in-
dexekben nem mutatkozik meg az el6z6 évi magas bazis hatasa
miatt. A bazishatas és az allamhaztartasi beruhazasok visszafo-
gottsaga miatt a nemzetgazdasagi alloeszkoz-felhalmozas még
az el6z6 negyedévitdl is némileg elmarado titemben, 4,2%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben az el6z6 év hasonld id6-
szakahoz képest.

A felhalmozas masik tételét jelents készletfelhalmozas és
egyéb, nem specifikalt felhasznalas a harmadik negyedévben
mérsékelte a GDP novekedését. Ebben szintén szerepet jatszik a
magas bazis hatdsa, mivel 1998 harmadik negyedévében az
orosz valsag miatt kelekezett kiilpiaci értékesitési nehézségek a
készletek jelent6s emelkedésével jartak egyttt. 1999 harmadik
negyedévében viszont a rendelkezésre allo informaciok a kon-
junktara élénkilését jelzik, a feldolgozoipari értékesités példaul
a termelést meghalado mértékben bovilt.

A nemzetkozi gazdasagi kornyezet a harmadik negyedév so-
ran tovabb javult. Az eurérégioban a gazdasagok novekedési
lteme gyorsult, a CEFTA-orszagokban er6sodtek a recesszio vé-
gére utalo jelek, a FAK-orszagokban a termelés és a kereslet Gj-

A nemzeti szamlak szerinti netté export hozzajarulasa
a GDP novekedéséhez*

n. év
n. év
n. év
n. év
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IIL n. év
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1L n. év
1L n. év

1995 1996 1997 1998 1999
* A GDP szézalékéban.

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

1998 1999

ev

OSSSeZne- nAl-éV n!lév ﬂl.ll')lv ﬂl.Vé‘V ﬂ.léV ﬂl.lév nH(Iev
VégsG fogyasztas 40| 28| 38| 41| 57| 43| 42| 46
Lakossdgi fogyasztas 431 28| 41| 44 61| 42| 45| 53
Ko6zosségi fogyasztas 26| 32| 19| 22| 30| 43| 19| 07
Brutto felhalmozas** 18,7 | 6,7 [26,1(30,5|13,0| 92| 53|-19
Alléeszkoz-felnalmozés | 11,4 | 7,0 (12,7 (18,1 | 82| 64| 68| 42
Belfdldi felhasznélas

dsszesen 81| 36| 90 11,1 | 83| 57| 45| 26
Export 16,0 (29,0 (17,6 [12,5| 95| 88| 8,8 |13,1
Import 22,2 1251 1255|245 116,1 1129 | 98| 9,0
GDP 51| 45| 51| 56| 52| 33| 38| 45

* Az anyagban felhasznalt GDP-szamitasok részben MNB-becslések, amelyek eltérhetnek a
KSH hivatalosan publikalt adatait6l. Negyedéves GDP-szamitasok Magyarorszdgon nem tl
hosszl ideje késziilnek, a mddszertan folyamatosan valtozo, fejl6dé. A KSH adatai relative
késon allnak rendelkezésre, ezért az MNB jelenleg sajat becsléseit is hasznélja, amelyek kon-
zisztensek az MNB egyes jovedelemtulajdonosok jovedelemhelyzetét bemutaté elemzései-
vel.

** Tartalmazza a termelési és a felhasznalasi oldali szamitasok eredményének kiilonbségét,
az (n. statisztikai eltérést is.
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A lakossagi jovedelem és a fogyasztas redlértékének éves novekedési
iiteme (véltozds az el6z6 év azonos iddszakéhoz képest)

1999
1998
l.név Il.n. év Il n. év
Jovedelem 2,8 43 2,4 2,2
Inflaciész(irt jovedelem 3,7 6,6 4,0 2,9
Fogyasztas 40 42 45 53

A haztartasok megtakaritasi ratajanak és
komponenseinek alakulasa*
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* Szezondlisan igazitott adatok az inflacidsziirt rendelkezésre all6 jovedelem szazalékaban.

A haztartasok netto hitelfelvétele*
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* Szezondlisan igazitott adatok az inflacidsziirt rendelkezésre all6 jovedelem szazalékaban.

bol novekedésnek indult. A kiils6 kereslet élénkiilése megmutat-
kozott a hazai exportdinamika gyorsuldsaban is, mikozben az
import névekedése — részben a belfoldi felhasznalasi szerkezet
nemzetgazdasagi importigényességet csokkentd hatdsa valtoza-
sabol adododan is — relative mérsékelt maradt.

1. Lakossagi fogyasztds

haztartasok realjovedelmének novekedési titeme (2,2%) las-

suldst mutat az elsé félévhez viszonyitva, noha a netté mun-
kajovedelmek tovabbra is dinamikusan, kozel 4 szazalékkal bé-
viltek. Az eltérés részben egyszeri hatasoknak koszonhetd, rész-
ben az inflacioéval parhuzamosan mérsékl6ds tSkejovedelmek
eredménye. Ha az inflacio csokken, alacsonyabb lesz a lakossagi
megtakaritisok kamatbevételeinek inflaciot kompenzal6 része
is. E torzit6 hatas kikliszobolése érdekében a lakossagi megtaka-
ritasok elemzésénél a korabbiakban is mar operacionalis katego-
ridkat hasznaltunk. Az operacionalis jovedelmet az Osszes jove-
delembdl szamithatjuk a lakossagi megtakaritisok kamatbevéte-
leinek inflaciot kompenzalo részével csokkentve. Ez a tényezd
ugyanis kozgazdasagi értelemben nem tekintheté a kamatjove-
delem részének, csak a vagyon inflacio miatti értékcsokkenését
kompenzalja, ezértlevonasa indokolt mind a megtakaritisokbol,
mind a jovedelembdl. Az inflacié elmult évi gyors csokkenése
miatt az operacionalis jovedelem novekedési titeme rendre ma-
gasabb volt a korrigdlatlan jovedeleméneél.

A pénzbeni tarsadalmi juttatasok redlértéken nem érték el az
el6z6 év azonos id6szakanak szintjét, ami mindenekel6tt a tavaly
augusztusi — egyszeri — visszamendleges nyugdijemelés magas
bazisanak tulajdonithat6. Ezen feltil a munkanélkili-ellatasokkal
kapcsolatos transzferek is lassabban béviilnek a tavalyi évhez
képest. A haztartasok valutabevételekhez kapcsolodo jovedel-
mében is jelentSs csokkenést tapasztalhatunk az idei évben. Ala-
kossag részére érkez6 viszonzatlan atutalasokban tortént valto-
zas a belfoldi jovedelemfolyamatok elemzése alapjan nem meg-
magyarazhato, mivel e jovedelemaramlasok mozgatorugdi nem
tisztazottak, és azt is nehéz megitélni, hogy tartos vagy atmeneti
valtozassal allunk-e szemben.

A lakossag esetében a harmadik negyedévben folytatodott az
a tavasztol megfigyelhetd tendencia, mely szerint a lakossagi ki-
adasok novekedési iteme meghaladja a jovedelembdviilés dina-
mikdjat. Ez magyardzza a harmadik negyedévben a pénziigyi
megtakaritisi rita' visszaesését 3,1 szazalékrol 2,6 szazalékra.
A pénziigyi megtakaritasok csokkenését nem tudta ellensulyoz-
nialakossagi beruhazasok tovabbra is dinamikus bévilése, igy a
teljes megtakaritasi rata is mérséklodott az el6z6 negyedévhez
képest tovabbi 1 szazalékponttal, és igy mar 2,7 szazalékponttal
maradt el a tavalyi év harmadik negyedévében mért szinttSl.

A pénzugyi eszkozok Osszetételét illetéen markans valtozast
tapasztalhattunk a harmadik negyedévben az elsé félévhez ké-
pest, hiszen az elmult harom honapban a haztartisok a nem
pénzintézeti megtakaritasokat részesitették elényben a megta-
karitasi dontéseiknél, ezen belil is az allampapir-vasarlasok jat-

! Az ebben a részben emlitésre keriil6 megtakaritdsi ratik mind operacionilis
kategoridk és szezondlisan igazitottak.

34

MAGYAR NEMZETI BANK



III. Keresleti tényezdk

szottak kiemelkedé szerepet. Mig az elsé hat honap sordn az
Osszes megtakaritdsi tranzakcid 52 szazaléka bankbetétben, s
kozel 8 szazaléka nem pénzintézeti értékpapirban jelent meg,
addig a harmadik negyedév soran a lakossig megtakaritasainak
mindossze 25 szazalékat helyezte el bankbetétben a 27 szazalé-
kot kitevé nem pénzintézeti értékpapir-vasarlas mellett. Ez utob-
bibefektetések nagy részét allampapirban helyezték el, ami egy-
részt magyarazhat6 a részvényportfolio folytatodo leépitésével,
valamint a befektetési jegyek irdnti kereslet mérséklddésével. Ezt
ajelenséget magyarazhatja az az idei évtél érvényes szabalyozas,
ami a befektetési jegyek utian igénybe vehets adokedvezmény
mértékét jelentGsen csokkentette a korabbiakhoz képest. Mind-
ez parosulhat a kozelmult t6kepiaci valsigainak hatdsara kiala-
kuld konzervativabb lakossagi befektetési stratégidval, aminek
eredményeképpen a tSkepiaci kozvetitGk szolgdltatdsai iranti
kereslet bizalmi okokbol valamelyest mérsekl6dott.

A harmadik negyedévben a fogyasztasi kiadasok tovabbi er6-
teljes boviilésének lehettiink tanti, ami a fogyasztasi hitelek foly-
tatodo novekedésével parosult. Az elkdvetkezSkben a lakossagi
hitelallomany béviilése feltehetGen meghatirozo tényezdje lesz
a lakossagi netté megtakaritasi pozicio alakuldsanak, aminek jo-
létnovels hatasa, valamint a monetaris politika transzmissziojat
elGsegits hatdsa talan mar kozéptavon érzékelhetd lesz. A har-
madik negyedévben a hitelfelvétel a lakossagi jovedelem 1 sza-
zalékat tette ki, ami teljes egészében megmagyarazza a megtaka-
ritdsi rata hasonldé mértékd csokkenését. A nemzetgazdasagi
egyensuly szempontjabol a lakossagi pozicid romlasa a vallalati
szektor megtakaritdi pozicidjanak latvinyos javuldsa mellett
ment végbe, tehdt az elmult idGszakban a privit szektor nem ve-
sz€lyeztette az orszag fizetési mérleg céljait.

2. Beruhdzdsok

2.1. Alldeszkdz-beruhazasok

beruhdzasok a kilpiaci konjunktira 1998. masodik félévi

romldsa utin a korabbiaknal 1ényegesen lassabban bévil-
tek. 1999 masodik felében a kiilpiaci értékesitési lehetdségek ja-
vulasa és a folyamatosan er6s6dé fogyasztas a gazdasagi nove-
kedés gyorsulasat indukalja, aminek — reményeink szerint—a be-
ruhazasok novekedésére is huzohatast kell gyakorolnia. A nem-
zetgazdasagi beruhazasok volumenének novekedési liteme a
harmadik negyedévben 4,2% kortl alakult az el6z6 év azonos Az alloeszkoz-beruhazasok alakulasa*
id6szakahoz viszonyitva, ami mintegy 2,5 szazalékponttal ala- %
csonyabb dinamika az el6z6 két negyedévre vonatkoz6 adatok-
hoz képest. Mivel a harmadik negyedévben az év/év indexek-
ben erételjes bazishatds érvényestl az 1998. harmadik negyed-

évi kiugro teljesitmények miatt, a beruhazasok trendjének alaku-

lasarol a szezonalisan kiigazitott rovid bazisu indexek pontosabb .
képet adhatnak. Ezeknek a szamitasoknak az eredményei alata- N Nemzetgazdasag
masztjak a korabbiaknal er6teljesebb beruhazasi aktivitdsra vo- 4 N Magin =
atkoz6 virakozasaink Ko6zosségi
natkozo varakozasainkat. (jobb oldali skala)
. o . o L i . S

A maganberuhazasok altal dominalt dgazatokban a rovid ba- 5 5 & 3 3 & ® 1§ 3 5 3
zist indexek szerint magas a beruhazasok névekedése, ami ked- s 5 F : [C I R : s 5 F
vez6 alapokat teremthet a gazdasagi novekedés er6sodéséhez. 1997 T 1% T 9% .
Az el6z6 évi magas bazis hatasa miatt azonban az éves indexek- * Evesitett negyedéves novekedési itemek.
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és lakdsberuhdzés
Anyagi szolgdltatdsok dsszesen

Kereskedelem, koziti jarmii és kozsziikségleti cikk javitdsa, karbantartasa

Széllashely-szolgéltatas és vendéglatas
Ingatlaniigyletek, bérbeadas, gazdasdgitevékenységet segitd szolgaltatas

Pénziigyi tevékenység és kiegészitd szolgéltatasai

Mez8gazdasdg, erd6gazdasag, haldszat

Bénydszat
Szdllitas, raktarozés, posta és tavkozlés

Villamosenergia-, géz-, hd- és vizellatds

EpitGipar
Anyagi termelés dsszesen

Feldolgozoipar

Anyagi termelés dsszesen + anyagi szolgaltatdsok dsszesen
Kozigazgatés, védelem és kotelezG tarsadalombiztositds

Oktatas
Egyéb kozosségi, tarsadalmi és személyi szolgaltatds

Nem anyagi szolgdltatasok dsszesen

Egészségiigyi és szocidlis ellatas
Osszesen

ben ez a tendencia nem tikrozédik. A feldolgozodiparban a ko-
rabbiakhoz képest relative kisebb, 5,6%-0s volumenndvekedés
mutatkozott a harmadik negyedévben az el6z6 év azonos
negyedévéhez viszonyitva, de ebben az agazatban még erdtelje-
sebben érvényestilt a bazishatas (1998 II1. negyedévében az azt
megel6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitott volumenindex
42 9% volt). A feldolgozoipari beruhazasok I-II1. negyedévi 9%
korili kumulalt volumenindexe nemzetkozi dsszehasonlitisban
még igy is atlag feletti, &és a nyugat-europai kedvezSbb konjunk-
turalis kilatasok az év végéig még erdsithetnek ezen a dinami-
kan.

A kereslet novekedése a piaci szolgéltatasok tekintetében is a
beruhazasi aktivitds erGsodésével jart egyttt. A harmadik ne-
gyedévben kiillondsen gyors volt a novekedés a szallashely-szol-
galtatas és vendéglatas, valamint a szallitas, posta, tavkozlés dga-
zatokban (26,3%, illetve 13,8% az el6z8 év azonos negyedéveé-
hez viszonyitva).

A maganberuhazasok dltal domindlt dgazatok koziil 1999 har-
madik negyedévében visszaesés csak néhdny tertileten mutatko-
zottaz egy évvel korabbihoz viszonyitva. Az épitGiparban az els6
félév rendkivil magas novekedési titeme utdn a harmadik ne-
gyedévben nem tortént volumennovekedés az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Ennek részben keresleti oka van, mivel a la-
kasépitési munkak volumene lényegesen alacsonyabb volt az
el6z6 évi megrendelésekhez képest,” masrészt azonban az épi-
tGipar tekintetében is erGteljes bazishatas érvényestilt a harma-
dik negyedévben. Az épitGiparban az I-1II. negyedév kumulalt
beruhdzasi teljesitményének volumennovekedése Osszességé-
ben 10% korul alakult.

A mezégazdasigban jelentSs, 13%-o0s visszaesés mutatkozott
a harmadik negyedévben, és a beruhdzasok volumene az I-III.
negyedévben Osszességében sem érte el az el6z6 év azonos id6-
szakdban mért szintet. Az agazatot olyan jovedelmez&ségi és
strukturdlis problémaik jellemzik, amelyek gatoljak a beruhazasi
aktivitas kibontakozasat. Az el6z6 év erételjes novekedési tte-
méhez képest szinte egész évben stagndlast mutat a pénziigyi
szolgaltatasok agazat is.

Azidllamhaztartds bevételeinek és kiaddsainak elsé negyedévi
kedvezétlen alakuldsa a beruhdzasok visszafogasara kényszeri-
tette a kormanyzatot, és varhatodan ez a restrikcio lesz jellemzé az
év tovabbirészére is. A beruhdzasok halasztasa miatta kozosségi
beruhdzasok dltal domindlt agazatokban ¢sszességében a III. ne-
gyedévben visszaesés mutatkozott az egy €vvel korabbihoz ké-
pest, és a szezonalisan kiigazitott adatokbol képzett rovid bazisa
indexek sem mutatnak fellendilést. Az dgazatcsoporton belil a
kozigazgatasban mérsékelten (1,4%), az oktatasban pedig kissé
erGteljesebben (7,2%) néttek a beruhdzasok, az egészségligy te-
riletén és az egyéb kozosségi, tairsadalmi és személyi szolgaltata-
sok dgazatban azonban szamottevs (16%-os, illetve 7%-0s) volta
visszaesés az egy €vvel korabbihoz képest. Lényeges szempont,
hogy a koltségvetés altal (pl. allami garanciaval felvett hitelek-
b6 finanszirozott beruhdzasok egy része a maganszektor beru-
hazasai kozott jelennek meg, igy az elhalasztott dllami beruhdza-
sok (pl. Gtépités) a maganszektor teljesitményét is rontjak.

A lakossagi beruhazasok alappillérét ado lakasberuhazasok a
tavalyi rendkivil alacsony szinthez képest novekedést mutat-
* Az épitGipari vallalkozasok helyzete és rovid tava kildtdsai 1999 &szén,
Kopint-Datorg negyedéves konjunktiratesztje, 1999. oktober
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nak, az atadott lakasok kis szaman azonban egyelére érzédik az Sajat termelésii készletek *

1998-as év gyenge teljesitménye. A kiadott lakdsépitési engedé- o — = Textilipar

lyek novekvs szamabol viszont arra lehet kovetkeztetni, hogy a 105 Vegyipar Gépipar
100 Feldolgozoipar dsszesen

kovetkezs évben a lakasépités terén erbteljesebb dinamika var-
hat6. A lakossagi beruhdzasokon belil egyre jelentGsebb stlyt
kapnak a termel6 beruhazdsok, illetve a fold- és ingatlanvasarlas.
Feltételezhets, hogy a lakossag korabbi pénziigyi megtakaritasa-
inak egy része — a t6ke- és pénzpiacok el6z6 évi valsagjelensé-
gei, illetve a csokkend kamatok kovetkeztében — jelenleg a fel-
halmozasokban csapodik le.

A beruhazasok osszetételének valtozasat a harmadik negyed- 45

> > > > = > > > > >

~ fe s ~ . ‘A At A A . , - K1Y O Ry 53 K1Y 5% R O D 0
évben is a korabbi tendenciik folytatodasa jellemezte, a gépbe- & & 4 & 4 & 4 & 4
ruhazasok ebben a negyedévben mintegy 10%-kal béviltek az = 5§ = 5 = 5 = 5 = F

o o P M e AitA | 1995 1996 1997 1998 1999
el6z6 év azonos negyedévéhez képest, mikdzben az épités jelle-

e P . ~ *1999 harmadik negyedévére az 1999. juniusi Jelentéstinkben frottaknak felel6-
gu beruhazasok gyakorlatllag stagnaltak. Cnf))c)uﬁllr[nl:;t;le?iﬂ;le\ €re az 1999. jiniusi Jelentéstinkben irottaknak megfelels:

Vasarolt készletek aranya az értékesitéshez

2.2 Készletberuhazasok %
140 | ..-ne Elelmiszer — — —Textilipar
ST A+ 14 Ac aticrtilea 3 Aci Ae At Vegyipar Gépipar
A KSH altal publikalt készletstatisztika, illetve termelési és érté 130 | Reloleoztipar sszesen
kesitési adatok segitségével a feldolgozoipari készletek értékesi- 120
téshez vett arinya alakuldsat tudjuk nyomon kovetni. Eredmé- iy
nyeink szerint a feldolgozoipar dtlagat tekintve 1999 miso- e
dik—harmadik negyedéve soran folytatodott mind a sajat terme- %0
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(pl. az orosz allamadossag torlesztésébdl), mint idén.
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Az AFA realértékének valtozasa (az el6z6 év azonos idszakdhoz képest)

%

negylédév neglylédév negly”e'dév nelgyléldév
Belfdldi AFA-befizetés 1,1 6,6 8,0 5,2
Import AFA-befizetés 3,2 -33 -59 26
AFA-visszatérités 48 3,2 -5,5 0,6
Netto AFA-bevétel -14 0,0 7,2 2,2
* Vdmbiztositékkal korrigalt.
** Becsiilt eredményszemléletii elszdmolas alapjan.
Az éllamhaztartas egyes kiadasainak* valtozasa realértékben**
(az el6z6 év azonos idGszakahoz mérten) %
1998 1999
Lnév|l. felev| Il 1. ev|l. v 1L

Bér- és jarulékkiadas 15 -05 38 24 -09 23
Dologi kiaddsok 22 -84 -27 01 -20 -24
Fogyasztoi arkiegészités 39 13 40 -69 69 -87
Kozosségi és juttatott fogyasztas

osszesen 05 -32 14 -35 -3,5 43
Nyugdijak (rokkantnyugdijjal egytt) 47 54 84 69 69 43
Tappénz 49 44 -20 15 17 14
Szocidlis kiaddsok (kozponti koltségv.) 23 27 -30 23 48 54
Szocidlils kiaddsok (helyi 6Gnkormany—

zatok) 26,0 289 302 16,1 -08 —24
Lakossagi transzferek dsszesen 39 47 69 64 58 39
Beruhdzés (kozponti koltségvetés) -45 126 0,7-104-124 -3.8
Beruhézés (helyi 6Gnkormanyzatok) 250 275 268 23 -02-188
Beruhazasi brutto kiadas dsszesen***| 8,6 20,0 14,0 -3,9 -6,0-12,3

* Forrds: az &llamhéztartasi statisztika és ezért eltér a KSH szdmaitol.
** A kozOsségi fogyasztasra és a beruhdzasokra vonatkozo drindexek felhasznalasaval.
***Az 6sszehasonlithatosag érdekében kisziirve a kiadasként jelentkezG orosz torlesztést.

aggregalt keresletet. A II. és III. negyedévben a keresleti hatds
mdr restriktiv jellegtivé vilt, igy az év elsé kilenc honapjaban az
allamhaztartas keresleti hatdsa semleges volt. A TII. negyedévben
az elsédleges egyenleg alakuldsit — az elGzetesen feltételezett-
nek megfelelGen — a tartdés gazdasagi folyamatok tovabbra is
kedvezé iranyba befolyasoltak.

Az allamhaztartas adobevételeinek és kiaddsainak realértékét
mérsékelte az el6z6 két negyedévhez képest magasabb harma-
dik negyedévi drindex.

Az elGiranyzottnal kisebb adobevételeken keresztil rontotta
az allamhaztartds egyenlegét a tervezéskor figyelembe vettnél
alacsonyabb arszintemelkedés és a tervezettdl elmarado gazda-
sigi novekedés. Az AFA-bevételeknél a II. negyedévben megfi-
gyelhetS pozitiv fordulat hatdsa a III. negyedévben mar szamot-
teve, az év els kilenc honapjaban a netté AFA-bevétel redlérték-
ben tobb mint 2%-kal béviilt. A nettd AFA-bevételt meghatirozo
hiarom komponens redlértékének negyedévenkénti alakulasat a
tablazat szemlélteti.

Az év elsé negyedévében még rendkiviil magas dinamikaja
AFA-visszatérités a harmadik negyedévben jelentGsen mérséklo-
dott, a belfoldi termékekhez és szolgaltatisokhoz kapcsolodo
AFA-befizetés trendje ezzel ellentétes pilyit ir le. E két tényezd
pozitiv hatdsit mérsékelte az import AFA-bevétel redlértékének
masodik és harmadik negyedévi csokkenése, a harmadik ne-
gyedévi erSteljes redlérték-csokkenésbdl mintegy 3,5%-ot ma-
gyariz az import AFA-bevétel elszimolasi alapjira hato redlarfo-
lyam felértékelGdése’ a bazis idGszakhoz képest.

A személyi jovedelemadobdl és a TB-jarulékokbdl szarmazo
bevételek novekedési dinamikaja a masodik negyedévhez ké-
pest csokkent — a TB jarulékbevételei nominalisan is csokken-
tek —, de az év els6 kilenc honapjaban, a személyi jovedelem-
ado-bevételek még igy is realértékben 8%-kal béviiltek, na-
gyobb részben a redlbérek alakuldsa, kisebb részben az adoter-
helés novekedése miatt. A nyugdijreform bevételcsokkents ha-
tasa, a TB jarulékkulcs ez évi csokkentése az Osszes jarulékbevé-
tel redlértékének jelentGsebb csokkenését indokolna, azonban a
realbérek novekedési tteme miatt a TB-jarulékok redlértéke
Osszességében csak 2,8%-kal mérséklédott, a harmadik negyed-
évben az el6z6 év azonos negyedévéhez képest 5%-ot meghala-
do a realérték-csokkenés.

A koltségvetés elfogadasakor tervezettnél alacsonyabb infla-
cio a kiadasok redlértékének a szandékoltnal nagyobb béviilését
eredményezte volna, de ezt ellensulyozta a kiadasok széles korét
érinté elGiranyzatok zaroldsa. A kozosségi €s juttatott fogyasztas
realértékben jelentGsen csokkent, a folyamat a 1. negyedév so-
ran is fennmaradt. Pozitiv valtozas, hogy nem ismétl6dott meg a
tavaly tapasztalt tendencia, az elsé félévi folyamatok tartdssagara
(pl. foglalkoztatottak szamanak alakuldsa) lehet szamitani a ma-
sodik félév sordn is. A lakossagi transzferek redlértékének bévii-
lése figyelhetS meg, azonban a novekedés a harmadik negyed-
évben erételjesen lefékez6dott, igy az év elsS kilenc honapjaban
a novekedés dinamikaja az el6z6 év azonos idGszakanak nove-
kedési titemétSl mar elmaradt. Mivel tavaly augusztusban sor ke-
rilt a nyugdijak utélagos korrekcidjara, idén viszont nincs ilyen
korrekcio, ezért a nyugdijak negyedik negyedévi realérték-inde-

* Az oroszorszagi valsig hatdsa, a tavalyi év II1. negyedévében.
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xének csokkenése varhato. Ez is alatamasztja azt, hogy a lakossa-
gi transzferek elsé félévi magas kiadasnovekedése egyszeri
okokra vezethets vissza, ezeket a harmadik negyedév kedve-
z6bb folyamatai mar képesek voltak ellenstulyozni. A bérekkel
kapcsolatos TB jarulékteher csokkenése szintén megtakaritast
eredményez a kozkiadasoknal a korabbi évekhez képest.

Az allami foglalkoztatottak l1étszima a harmadik negyedév vé-
gén 2,1%-kal volt alacsonyabb az egy évvel kordbbi szintnél, ami
azt jelenti, hogy az elsé félévben szezondlisan csokkend foglal-
koztatas a harmadik negyedévben is fennmaradt, s6t még vala-
melyest tovabb csokkent a foglalkoztatottak szama, ezaltal a ter-
vezett éves létszamleépités megvalositasa elérhetévé valhat, ami
onmagiaban tartos kiaddsmegtakaritast eredményezhet.

Az dllamhaztartas beruhazasi kiadasai jelentGsen visszaestek,
ez a folyamat mindharom negyedévre jellemzs volt. A harmadik
negyedévben kilonodsen az dnkormanyzati szektor beruhazasi
kiadasai csokkentek, nomindlisan a bazis év harmadik negyed-
évi kiadasi szintjének kétharmadara esett vissza a beruhazasi ki-
adas.

Az lathat6, hogy az dnkormidnyzatoknal a privatizacios és va-
gyonértékesitési bevételek visszaesését a folyd bevételek csak
részben képesek ellensulyozni, igy a tavalyi év elsé haromne-
gyedévében tapasztalt rendkiviil dinamikus beruhdzasnove-
kedés nem bizonyult megismételhetének, azt csak az elsé félév
soran sikertlt szinten tartani.

A kozponti koltségvetés intézményei az el6z6 évi beruhazasi
teljesitménytiket talteljesitették, redlértékben mintegy 10%-kal
novekedtek beruhadzasi kiaddsaik, amely csak részben kompen-
zalta a kiemelt beruhdzasokra forditott erételjes kiadascsokke-
nést.

4. Kiilso kereslet

999 harmadik negyedévében a korabbi Jelentéstinkben jel-

zett kedvez6 konjunkturilis folyamatok tovabb javultak.
A szamunkra legfontosabb exportpiacot jelents eurorégio nove-
kedési Uteme negyedéves Osszehasonlitisban gyorsult.
A CEFTA-térség orszagaiban er6sodnek a recesszio végét mutatod
jelek. A FAK-orszigokban, elsGsorban a kedvezd nyersanyag-
araknak koszonhet6en, a termelés és a kereslet Gjbol novekedés-
nek indult.

A kiils6 kereslet élénkiilése megmutatkozott a hazai exportdi-
namika gyorsulasaban is. Az értékadatok szerint a hazaiimport is
jelent6sen emelkedett, dinamikdja azonban valamelyest alulma-
radt a kivitel novekedési titeménél. Ennek kovetkeztében az év
elején stabilnak mutatkozo kiilkereskedelmi egyenleg trendje le-
nyegében nem viltozott.” Mindez tgy kovetkezett be, hogy az
export volumene gyorsabban nétt az importénal, és mindketté
hatarozottan gyorsult az el6z6 negyedévhez képest. Az export,
ill. importdinamika kozotti kiilonbség eltérése az érték- és volu-
menadatok alapjan alapvetSen a nyomott gépipari arak és az
energiadarak novekedésének kezdete miatt bekovetkezd
cserearanyromlassal magyarazhato.

> A harmadik negyedéves adatok még elGzetesek, a végleges adatok alapjan a
kép még modosulhat.

Az eurdrégid fobb makrogazdaséagi mutatoi I. (véltozas az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, szazondlisan igazitott adatok)

%

1998 1999

Ill.n.év| IV.n.év | L.n.év [ IL.n.gév. | lll.n.év
Redl GDP 2,6 1,9 1,6 1,6
Belfdldi felhasznélés 315 3,0 2,6 2,5
Magénfogyasztas 3,4 3.1 2,7 2,2
Ko6zosségi fogyasztas 1,1 1,0 1,0 1,2
Bruttd lloeszkoz-felnalmozés 47 3,5 3,9 54
Készletfelhalmozés * 0,3 0,3 0,0 -0,1
Export 47 1,6 0,3 0,6
Import 7,7 5,0 3,2 3.4
Nettd export™ -08 | -10 | -09 | -08
Ui aut6 reaisztraciok** 6.7 6.1 71 8.3 6,3
Kiskereskedelmi forgalom™** G185 2,8 2,4 2,1
Forrds: ECB Monthly Bulletin, 1999. Nov.

* Aredl GDP-hez val6 hozzajérulas mértéke szazalékpontban.
** Szezonalisan nem igazitott adatok.
Az eurodrégié fobb makrogazdasagi mutatoi Il.
(valtozés az el6z6 negyedévhez képest, szezondlisan igazitott adatok
évesitve)
%
1998 1999
I.n.év| ll.n. | IV.n. [ l.n.év|Il.n.év
év év

Reél GDP 2,0 2,0 04 1,6 2,0
Belféldi felhasznalds 2,0 3,2 2,8 2,4 1,6
Magénfogyaszts 3,2 3,2 2,4 2,0 0,8
Koz6sségi fogyasztas 0,0 00 | 08 49 0,8
Brutt lloeszkdz-felhalmozas -2,8 10,0 0,4 9.1 2,4
Készletfelnalmozas* 0,8 -0,8 1,6 -1,6 0,4
Export 49 1,2 | -55 0,8 6,1
Import 45 41 1,2 3,2 613
Nettd export* 0,4 -0,8 2.4 -0,8 0,4

Forrds: ECB Monthly Bulletin, 1999. Nov.
* A redl GDP-hez vald hozzajarulas mértéke szazalékpontban.

Az export- és importvolumen, évesitett negyedéves
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A vamstatisztika szerinti export- és importtrend
alakulasa
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A fejlett orszagokba iranyulo export alakulasa
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A CEFTA-térségbe iranyuld export alakulasa
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Az értékadatok rovid bazist negyedéves novekedési titemei
mind az export-, mind az importdinamika jelentGs felgyorsulasat
mutatjak a masodik negyedévben. Lényeges kiilonbség nem mu-
tathato ki a két valtozo novekedési titemét 6sszevetve.

1999 harmadik negyedévében a kivitel 5790 millio eurot (6072
milli6 dollart) a behozatal pedig 6502 milli6 eurot (6819 millid
dollart) tett ki. Ennek kovetkeztében a vamstatisztika szerinti
kilkereskedelmi egyenleg 712 millié eurd (747 millio dollar) hi-
annyal zart, amely 99 milli6 euréval (68 millio dollarral) volt ma-
gasabb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban.

Az export kilonboz orszagesoportok szerinti alakulasa jol
tiikrozte a kilsé konjunktara valtozasat. A fejlett orszagokba ira-
nyuld kivitel novekedési titeme az el6z6 negyedévhez képest je-
lentGsen felgyorsult.

A CEFTA-orszagokba irdnyul6 export az elsé negyedévi mély-
ponttol kezdve folyamatosan a kereslet bévilésére utal.

A FAK-orszagok esetében, ahogy a kordbbi Jelentéstinkben
is kifejtettiik, ez év els6 félévére a stabilizalodids volt jellemzd,
a harmadik negyedévben azonban mar a javulds jelei mutatkoz-
tak.

Az export termékszerkezetének felhasznalasi céla csoportosi-
tidsa azt mutatja, hogy tovabbra is a tartos fogyasztasi cikkek dina-
mikaja a legmagasabb, és jelentGsen gyorsult a novekedési tite-
me az el6z6 negyedévhez képest. Mivel az eur6zonaban a becs-
léseink szerint a tartos fogyasztasi cikkek iranti kereslet lassult,
ezért feltehetSleg a magyar kivitel jelentSs részben tovabbexpor-
talasra kertil ebben a termékcsoportban.

A beruhazasi termékek esetében a masodik és harmadik ne-
gyedév kozé tehetS a fordulopont, hiszen az odaig folyamatosan
lassuld beruhazasi termékexport novekedési titeme Gjra nove-
kedni kezdett. Ez egybevag azzal, hogy az eur6régioban a maso-
dik negyedévben a beruhidzasok lelassultak. A harmadik ne-
gyedévben azonban feltehetGen ezen termékcsoport iranti ke-
reslet is élénkdilt.

Az intermedier termékek kivitelének novekedési (lteme
szintén némileg emelkedett az el6z6 negyedévhez képest.
A nem tartés fogyasztasi cikkek dinamikaja viszont némileg
visszaesett.

A kiugréan magas tartos fogyasztasicikk-export 20% kortili
részaranya ellenére az export novekedésének legnagyobb részét
magyarazta. A béviilés masodik legfontosabb tényezgjét az in-
termedier termékek adtak.

Az export SITC-bontasu termékcsoportokjainak vizsgalata
alapjan is a fentebb irtaknak megfelel kovetkeztetések vonha-
tok le. A gépek, gépi berendezések (amelyek egyszerre tartal-
mazzak a tartos fogyasztasi cikkeket és a beruhazasi termékeket,
illetve az intermedier termékek egy részét) csoportjaban kiugro-
an magas novekedésititem-valtozas tortént az el6z6 negyedév-
hez képest. Az élelmiszer-, ital-, dohanytermékcsoport, bar csok-
kend ttemben, de tovabbra is visszaesést mutat.

A visszaesés annak ellenére kovetkezett be, hogy mind a
CEFTA, mind a FAK-térségben konszoliddlodott a helyzet, ami a
védévam-intézkedések szamunkra hatrinyos kovetkezményeit
mutathatja. A feldolgozott termékek novekedési titeme némileg
visszaesett.

Az import felhasznalasi céla termékcsoportos bontdsa szerint
a beruhazasi javak behozatalanak novekedési titeme az el6z6
negyedévhez képest valamelyest visszaesett. Ez az elkovetkezé

40

MAGYAR NEMZETI BANK



III. Keresleti tényezdk

id6szak beruhazasainak lassuldsat jelezheti el6re. A tartos fo-
gyasztasi cikk importjanak lassuldsa Osszefiiggésbe hozhato a
kiskereskedelmi statisztikdban megfigyelt jelenségekkel. Ugyan-
akkora nem tartos fogyasztasi cikkek és az intermedier termékek
behozatala hatarozott gyorsulast mutatott.

A kiilonboz6 termékcesoportoknak az import novekedéséhez
valo hozzajarulasat vizsgalva egyértelmive valik az intermedier
termékek novekve szerepe.

A harmadik negyedévben jelentGsen felgyorsult importdina-
mikat elsGsorban ezen termékcsoport magyarazta, amely figye-
lembe véve az ipari termelés kiugréan magas dinamikdjat, és
azon belill is az exportértékesités egyre nagyobb szerepét, felté-
telezhetGen a jovobeli exportnovekedéshez jarul hozza. Ezt ta-
masztja ala az is, hogy — korabbi megtfigyeléseink szerint — ami-
kor az intermedier termékcsoport 6sszes import novekedéséhez
valo hozzajaruldsa megemelkedett, akkor ezt némi késleltetéssel
az export gyorsuldsa is kovette.

A szolgaltatas-kiilkereskedelemben a harmadik negyedév-
ben mind az idegenforgalom, mind az idegenforgalmon kiviili
szolgaltatasok tekintetében javuld trend mutatkozik (ez egyéb-
ként elsddlegesen a kiadasok csokkenésének, nem pedig a be-
vételek novekedésének az eredménye). Kulonosen az idegen-
forgalmon kiviili szolgiltatisok esetében mondhato ez a fejle-
mény jelentGsnek, hiszen egyetlen negyedév (1997 IV. negyed-
éve) kivételével ez a trend 1996 elsG negyedévétdl kezdve folya-
matosan és erételjesen romlo volt. Ugyanakkor az idegenforga-
lom trendje is viszonylag hossza idGszakon keresztil (1997 és
1998 csaknem egészében) stagnalt, €s a trend enyhe novekedése
ez év elejétdl figyelhetd meg.

Atrend utols6 idGszaki javulasa természetesen nem jelenti azt,
hogy tartos fordulat kezdetérdl lehetne beszélni. Meg kell ugyan-
akkor emliteni, hogy a jugoszlaviai események szolgaltatas-kul-
kereskedelmi egyenlegront6 hatasatol (féként az idegenforgal-
mat, valamint a fuvarozasi-szallitmanyozasi szolgaltatasokat
illetéen) eltekintve tulajdonképpen mar az elsé két negyedév-
ben is javulo, de legalabbis nem roml6 trendrdl lehetne szamot
adni.

Az idegenforgalomban szezondlisan a harmadik negyedév
eredményezi a legmagasabb tobbletet, s ez most sem volt mas-
ként. Igaz viszont, hogy az id&szak folyamin jelentSs beutazo-
forgalommal jar6 események (teljes napfogyatkozas és a
Forma-1-es futam) ellenére ez esetben is a kiadasok csokkenése,
s csak kisebb mértékben a bevételek novekedése all a javulo
egyenleg hitterében.

Az egyéb szolgaltatasok egy részénél az elsé félév tendenciai
folytatodtak: az épitési-szerelési szolgaltatisok és a technikai és
kulturalis szolgaltatasok esetében a harmadik negyedév hasonlo
volt az év els6 két negyedévéhez mind a bevételi mind a kiadasi
oldal tekintetében.

A tobbi szolgaltatas egyenlege azonban hatarozottan kedve-
zGbben alakult: a kiadasok csokkenése volt az egyenleg javula-
sanak f6 oka a kereskedelmi, valamint az tzleti szolgaltatasok
esetében, mig a bevételek novekedése eredményezte a fuvaro-
zas és szallitmanyozas, tovabba a kormanyzati szolgaltatasok
egyenlegének javulasat.

El6z6vel kapesolatban — amint ezt mar emlitettiik — egyértel-
muien a jugoszlav konfliktus okolhaté az elsé két negyedév
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A kiil6nb6z3 termékcsoportok hozzajarulasa az alacsony bevételeiért (a legnagyobb mértékben ugyanis a tran-
import névekedéséhez zitszallitas, azon beliil is elsGsorban a vizi és a vasiti esett vissza).
Zf’ A harmadik negyedévi kedvez&bbnek tiné szolgaltatas-kul-
. Beruhazési javak kereskedelmi trend mellett is mintegy 160 millié eur6 a romlas a
M Intermedier termékek 1 1 1 & & ha -
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IV. Kinalati tényezok

1. Munkaeroé-piaci
Jolyamatok

munkaerS-piaci dllomanyok alakuldsa 1999 harmadik ne-

gyedévében a korabbi idészakokban tapasztalt tendenciat
mutatja. Folytatodott a foglalkoztatottsag erételjes boviilése és a
munkanélkiiliség szintjének az esése, melyek eredGjeképpen to-
vabb emelkedett az aktivitasi rata. A képet azonban drnyalja a
munkanélkiiliségi rata harmadik negyedévi alakulasiban mutat-
kozo6 bizonytalansag, illetve a népesség demogrifiai Osszeté-
tel-valtozasanak pozitiv torzitd hatdsa. A munkapiac konjunktu-
ralis élénkiilése és a demografiai folyamatok egytittes hatasara a
harmadik negyedévre 53,5%-ra emelkedett az aktivitasi rata érté-
ke, ami az 1995 eleji dllapotnak felel meg.

1.1 A foglalkoztatottsag
alakulasa

Amintaz el6z6 negyedévek alapjan varhato volt, a KSH haztartasi
felmérése szerinti foglalkoztatottsag boviilésének év eleji rendki-
vl dinamikus titeme a harmadik negyedévre némileg korrigalo-
dott. A tavalyi év azonos id6szakahoz képest azonban még igy is
3,1%-o0s volt a létszamemelkedés titeme. A foglalkoztatasi rata (a
foglalkoztatottak 15-74 éves népességhez vett arinya) igy meg-
kozelitette az 50%-ot, amihez hasonl6 értéket utoljara 1993-ban
tapasztalhattunk. A foglalkoztatas erételjes bévilése hatterében
demografiai folyamatok —a legmagasabb foglalkoztatasi ratakkal
rendelkez6 25-39 éves korosztaly népességen belili stlyanak
emelkedése —, illetve a kedvezd konjunkturalis helyzet nyoman
élénk munkaerd-kereslet allnak.
A KSH a koltségvetési és non-profit intézmények, valamint az
5 {6 feletti vallalkozasok lekérdezésére alapozott intézményi sta-
tisztikdja szerint a nemzetgazdasag atlagaban 1998 harmadik ne-
gyedévéhez képest nem valtozott a foglalkoztatottak 1étszama.
Ez azonban a versenyszférabeli foglalkoztatottsag szintjének di-
namikus emelkedését és a kozszolgalati foglalkoztatottsag kozel
3%-0s csokkenését takarja. A versenyszférat tekintve folytatodott
a feldolgozoipari dgazatok expanzidja: a 7,7%-os gépipari €s
1,9%-o0s fémalapanyag-gyartasi és kohaszati létszamemelkedés
nyoman 6sszességében 0,8%-kal bévilt a feldolgozoipari dgaza-
tok létszama. A piaci szolgaltatisok atlagosan évi 5%-0s
foglalkoztatasboéviilese mogott a kereskedelmi és javitasi szektor
12%-0s, illetve az egyéb piaci szolgiltatasok atlagosan 1,6%-0s
létszamemelkedése allt. A kereskedelmi foglalkoztatottsag latva-
nyos emelkedése 6sszhangban volt a szektorban végbemend

A foglalkoztatottak szamanak alakulasa*
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* Szezonilisan igazitott idGsor a KSH Munkaerdpiaci jellemzdk c. kiadvanya alapjan,
idében 6sszehasonlithaté médon szamitva.
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A munkanélkiiliségi rata alakulasa*
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id6ben ¢sszehasonlithatdo modon szamitva. Munkanélkiiliség az ILO-definicio sze-

Lnév

1998

A bérinflacid alakuldsa nemzetgazdasagi szektoronként *

IIL n. év |
Lnév
1L n. év -

1999

1998 1999

T | VA I, [,

n.ev n.ev n.ev | n.ev n.ev n.ev
Mez6gazdasag és halaszat 16,4 | 16,1 | 16,5 | 14,5 | 152 | 13,5
Banyaszat 51| 59|11,3 13,6184 | 13,8
Feldolgozoipar 17,21 16,6 | 17,8 | 149 | 16,0 | 15,3
Villamosenergia-, gaz-, h6-
és vizellatas 18,7 | 17,7 1 19,3 | 156 | 16,4 | 171
Epitdipar 15,1 | 141 16,2 | 13,7 | 10,7 | 13,4
Kereskedelem és jarmijavitas 16,6 | 16,5 | 16,9 | 14,0 | 14,3 | 13,2
Szalldshely-szolgaltatas és
vendéglatas 13,0 (12,6 | 13,2 | 141 | 12,7 | 12,7
Szallitas, raktarozas, posta
és tavkozlés 2141213 21,4141 | 144 | 181
Pénziigyi tevékenység 25,6 | 25,2 | 25,9 19,0 | 17,0 | 171
Ingatlaniigyek és gazdasagi
szolgaltatas 32,031,9|304|21,8|17,0 | 16,0
Kozigazgatés, védelem és TB 18,0 | 18,2 | 18,0 | 23,2 | 20,0 | 17,2
Oktatds 19,6 | 159 | 21,4 | 22,7 | 19,0 | 18,3
Egészségiigyi és szocidlis ellatas 1541 94 | 162|159 | 12,3 | 12,6
Egyéb szolgaltatés 15,7 |1 14,3 | 15,8 | 11,7 | 13,1 | 11,6
Nemzetgazdasdg 6sszesen 18,2 | 17,0 | 18,7 | 16,8 | 15,9 | 15,5

* Az adatok a vallalkozasok esetében 1998-raa 10 f6, 1999-t6l viszont az 5 f6 feletti kore vo-
natkoznak. 1998-ra szezonalisan igazitott béradatokbdl; 1999. |. negyedévt6l sszehasonlit-
hatd szerkezet(i eredeti adatokbdl szamitott éves indexek, az MNB sajat szamitdsa alapjan.

A bérinflacio alakulasa egyes kiemelt szektorokban*

%

1999. 1. n. év 1999.1l.n.év | 1999. 11, n. év
Nemzetgazdasag egésze 16,8 15,9 15,5
Piaci szektor i15%8 i15%8 15,4
Feldolgozéipar 14,9 16,0 15,3
Kereskedelem 14,0 14,3 13,2
Egyéb piaci szolgéltatisok 16,8 15,3 16,8
Kozszolgéltatésok 21,3 17,8 16,3

* (sszehasonlithat szerkezetii eredeti adatokbol szdmitott éves indexek, az MNB sajat szé-

mitdsa.

nagyaranyu kapacitasbéviiléssel és potencialisan jotékony ha-
tassal lehet a bér- és aralakulas kapcsolatara is. Az 1998. novem-
beri Inflacios jelentéstinkben targyaltaknak megfelelSen ugyanis
a kompetitiv termékpiac, illetve a kereskedelem szamara rele-
vans munkaerd-tartalékok nagysidga miatt még az idén tapasztal-
hato erételjes kereskedelmi foglalkoztatasbéviiléstsl sem varha-
t0, hogy bér- illetve arinflacios veszéllyel fenyegetne.

1.2 A munkanélkiiliség alakulasa

A KSH lakossigi felmérése szerinti munkanélkiiliségi rata 1999
harmadik negyedévében 7,1% volt. A tavalyi év azonos idGszaka-
hoz képest 0,6%-0s csokkenés azonban a megel$z3 1999. maso-
dik negyedévhez képest (a szezondlis hatisok kisztrése utan)
némi emelkedést jelent. A munkanélkiiliségi rata 1998 eleje 6ta
tarto esésének ilyen megtorpanasa dtmeneti jelenségnek tekint-
het6, mivel a munkapiac egyéb indikdtorai nem jeleznek tenden-
ciavaltast. Konkrétan azt latjuk, hogy az tires dllashelyek (foglal-
koztatashoz vett) ratdja hosszabb ideje stagnal, a csoportos lét-
szamleépitések hasonloan definialt mutatdja némi emelkedést
mutat, mikozben a regisztralt munkanélkiiliség ratdjanak értéke
folyamatosan csokken. A regisztralt rataval kapcsolatos értelme-
zési problémak ellenére (Id. az 1999. marciusi Inflacios Jelentést)
ez arra utal, hogy a munkanélkuliség trendszerd csokkenésének
folyamata nem fordult meg. Az tresedések ratdjanak stagnalasa
és az elbocsatasok emelkedd szintje pedig valoszintleg nem a
munkanélkiiliséget novelik, hanem a munkapiaci dramlasok
megélénkulését, a fluktuacio mas orszdgokban szokasos szintek-
re emelkedését jelzik.

1.3 Béralakulas

AKSH altal az intézményi munkatgyi statisztika keretében publi-
kalt béradatok szerint a harmadik negyedévben a bruttdé nomina-
lis atlagbérek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 15,9%-kal
néttek, ami az inflaciot figyelembe véve mintegy 4,5%-os bruttd
realbér-emelkedésnek felel meg. A nemzetgazdasagi atlag,
amint azt a korabbi id6szakokban mar megtigyelhettiik, relative
magasabb kozszolgalati (16,7%) és alacsonyabb versenyszféra-
beli (15,4%) bérindexek eredsjeképp allt eld.

Az agazatkozi és dgazatokon belili 6sszetétel-valtozas torzitd
hatasait kiszirS bérinflacios mutatdink szerint a piaci szektor
bérinflacidjanak tteme a harmadik negyedévben némileg emel-
kedett. A piaci szektort alkot6 jelentGsebb agazatok bérindexeit
megvizsgalva azt latjuk, hogy a némileg mérsékl6dé feldolgozo-
ipari bérindex helyett a harmadik negyedévben inkdbb a keres-
kedelem és jarmujavitas szektor kihagyasaval definialt egyéb pia-
ci szolgaltatasokszektor bérindexének megugrisa emelte a piaci
szektor bérindexét. Szamitasaink szerint ez kilonosen a szalli-
las, raktarozas, posta és tavkozlés szektorhoz kothets: az itt fog-
lalkoztatott munkaers éves bérindexének 4 szdzalékpontot
meghaladé ugrasa dnmagaban is mintegy 0,5 szdzalékponttal
emelte a harmadik negyedévben az aggregilt piaci szektorbeli
bérindexet. Az Osszes versenyszférabeli foglalkoztatott mintegy
12%-at képviselS szegmens bérindexének megugrasat atmeneti,
adatainkkal meg nem figyelheté hatasok mellett a tivkozlés
szektorban éppen zajlo expanzidhoz is kothetjik. Mivel e tertlet
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magasan képzett szellemi és fizikai munkaerdt igényel, a keres- Az atlagos heti 6raszam alakulasa a feldolgozéiparban
kedelem tertletén az elmult idGszakban végbement munkaerd- Caly
kereslet-béviiléssel ellentétben itt potencidlisan szizik kereszi- e i

41 —=— Elelmiszeripar

meltszetek megjelenésével is szamolhatunk. Noha ebben a kér- Textil-, fa- és papiripar
désben csak a kovetkezs idGszak béradatai adhatnak megnyug- 0 Fémalapanyag-gyartas, fémfeldolgozas

tato valaszt, nem zarhato ki, hogy egyes feldolgozoipari dgaza- Felelgozbipar iflaga

tok mellett a piaci szolgaltatasok e tertiletén is felléps szik mun- Y

kapiaci keresztmetszetek relative magas bérindexekben jelent- 38

keznek. -

A piaci szolgaltatasok mellett a feldolgozoipari agazatok bér-

alakulasa is figyelmet érdemel. Noha a harmadik negyedévben, a &

korabbival ellentétben, nem a gépipar és az azzal szorosan gs (0
Osszefliiggs fémalapanyag-gyartas dgazatok béralakuldasa domi- 5 5 3 5 &5 B 3 35 B B & B
nalta a piaci szektor dtlagat, ezen szektorok — kiilonosen pedig a SRR R R
gépipar — bérindexe tovabbra is magasnak mondhat6. Kérdés, oot 1955 1% e Rt %D

hogy mennyiben a teljesitmény (termelékenység) emelkedése,

illetve mennyiben sztik munkapiaci keresztmetszetek allnak a

bérindex magas szinten maraddsa mogott. Itt az el6z6 Inflacios

Jelentéstinkben irottaknak megfelelGen a teljes munkaidében

foglalkoztatott fizikai munkaerd altal teljesitett atlagos munka-

oOra-statisztika segitségével elemezziik a bérek alapjaul szolgalo

munkamennyiseg valtozasat. Az atlagos munkahét hossza a (tel-  p pgrinfizcig és az draszam-korrekei hatésa a feldolgozéipari fizikai bérek
jesitmény)bérezés alapjaul szolgalod termelékenység alkalmas — alakulasara, 1999 harmadik negyedévéhen

mutatojanak tekinthets, mivel a — hagyomanyosan egy fére juto -
brutt6 termelés vagy hozzaadott-érték alapon mért — termelé- Berinfiaco | 905 | Ko
kenységvaltozas részben az 6raszamvaltozas eredménye. Mas- éves novekedési tteme, %
részt pedig a munkaerd kihasznaltsaganak fokozodo intenzitdsa  Egimiszer-, ital-, dohdnytermékek 137 12 15,1
szlk keresztmetszetekre utalhat, killonosen, ha ez 1étszamb6vi-  Texiil-, ruha-, fa-, papiripar 14,8 09 15,8
lés mellett kovetkezik be. Vegyipar 144 038 13,4
A munkaorikat a teljesitményvaltozds mércéjének tekintve — Nemesfém dsvény termekek gydrtdsa 14,8 1,0 137
problémat okoz, hogy maguk az eredeti béradatok nem munka-  Kohdszat, fémfeldolgozd ipar 124 05 1.8
o6rdra vannak vetitve. Ilyenkor bérindexeinket tgy korrigalhat- ~ Gépipar 17.7 U b
juk utolag, hogy feltessziik, a fizikai munkaerdt illetGen az adotr ~ E9véb feldolgozoipar 126 1.2 113
feldolgozoipari dgazat minden vallalata 6rabérezést alkalmaz, — 0sszesen 12 all 157

majd az éves bérinflacios indexeket korrigaljuk az éves atlagos
oraszamindexekkel. Szamitasaink szerint az 6raszam-emelkedés
a gépipar esetében a 17,7%-os fizikai bérindexbdl mintegy
1,1%-otjelent; a feldolgozoipar atlagaban azonban nem hoz szig-
nifikans valtozast.

Ha az 6raszam-alakuldst, mint a munkaerd kihasznaltsaga in-
tenzitdsanak indikatorat tekintjiik, ismét a gépiparérdemel kilo-
nos figyelmet: az dtlagos 6raszam utobbi idében megfigyelhet6 fs\zzgz;:ll(“‘:ﬁz;‘;;’:af;zlﬁall16;:;22‘(‘;59;‘Sm‘;nll‘;‘;’; 5‘1‘3
emelkedése ugyanis a gépiparpan lendiletesen bévils fizikai 1626 negy;]évhez viszfn}l,)ﬁg& 9%)* Q ek
létszam mellett kovetkezett be. Abrankon jol lathato, hogy a gép-
ipar esetében az utobbi két negyedévben az atlagos oraszam
emelkedését az okozta, hogy az Osszes 6rak szamanak noveke-
dése tartosan meghaladta a létszamét — azaz, dinamikus munka-
erG-felvétel ellenére végig fokozodott a meglévé munkaerd-allo-
many kihasznaltsaga.

Az megfigyelhetS, hogy 1995 6ta — a kedvezd konjunkturalis
helyzet ellenére —nem volt arra példa, hogy az 6raszam-emelke-
dés titeme tobb negyedéven keresztiil ennyire meghaladja a lét-
szambdéviilését, hiszen sokaig valoszintleg bdséges munkae- 1993:02
ré-tartalékok dlltak a bovils gépipari villalatok rendelkezésére. 2 .
Figyelembe véve, hogy az 6raszamokkal korrigalt gépipari bér-
inflacio is igen magasnak mondhat6, ezen informaciok egyttte-

4 -

2 J 1999:Q3

) 1999:Q2

LETSZAM VALTOZASA (%)
!

HETI ORASZAM VALTOZASA (%)

sen szuk munkapiaci keresztmetszetekre utalnak a meglév6 te- * Szezondlisan igazitott adatokbol. A 45°-0s egyenes mentén megegyezik a létszam
&s a munkaorik szimanak a viltozasa, igy az dtlagos munkaorik szama allando. Az
lephelyeken‘ egyenes alatt emelkedik, felette pedig csékken az atlagos munkaérik szama
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Atlagos kapacitaskihasznaltsag a feldolgozoiparban*
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* Szezonalisan igazitva, az alapadatok forrasa Kopint-Datorg.

A kapacitashianyos vallalkozasok aranya
a feldolgozoiparban*
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* Szezondlisan igazitott és simitott adatok, az alapadatok forrasa: Kopint-Datorg.

A kapacitasfelesleget jelz6 cégek aranya
a feldolgozoiparban*
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A fogyasztoi arindex-alapon szamitott realarfolyam
alakulasa
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2. Kapacitdaskihaszndltsdg

999 harmadik negyedévében novekedett a feldolgozoipar-

ban az 4tlagos kapacitaskihaszniltsig', és ez megtorte a bel-
és kiilpiaci konjunktira valtozasa miatt egy évvel korabban fel-
er6sodott csokkend tendenciat. Az atlagos kapacitaskihasznalt-
sag szintje — a kereslet és a feldolgozoipar termelésének élénkii-
lése, valamint a beruhazasok el6z6 évinél visszafogottabb
béviilése mellett — kortlbelil az egy évvel korabbi szintre emel-
kedett.

Az atlagos kapacitaskihasznaltsag javulasa és a varakozasok
szerint folytatddo termelésélénkiilés ellenére a vallalkozasok to-
vabbra is jelent&s kapacitasfelesleggel szamolnak a kovetkezé
félévirendelésekhez képest. Az agazatok kozil az atlagosnal na-
gyobb a varhato kereslethez képest a kapacitasfelesleget jelzék
aranya” a kohdszatban és a fémfeldolgozasban (54%), ahol a ka-
pacitasok minéségével, korszertiségével kapcsolatban is mutat-
koznak problémak. Jelent6sek az épitGanyagipar felesleges ka-
pacitasai is (59% a kapacitasfelesleget jelzOk aranya). A termelést
korlatozo tényezok koziil 6sszességében tovabbra is meghataro-
70 — bar az elmult néhany honapban enyhiilt — a kereslethiany,
mig a kapacitashiany valtozatlanul jelentéktelen korlatozo té-
nyezének bizonyul. A kapacitashiannyal kiizd6 vallalatok ara-
nya a harmadik negyedévben kissé mérseklédott. A kereslethez
képest szikos kapacitast az atlagot meghalad6 aranyban a textil-
és ruhazati ipar cégei jeleztek (18%).

3. Versenyképesség

Areélérfolyam—mutat()k alakuldsat befolyasolo legfontosabb
tényezG az volt, hogy a tavalyi év korabbi trendhez képesti
realleértékelddése és az év elsé felében bekovetkezd korabbi
trendhez képesti markansabb felértékel6dés utin az arfolyam-
alakulas kozelit a kozéptavon vart trendekhez: a fogyasztoidr-
alapt mutato az éves szinten 2-3%-os redlfelértékelcdéssel jelle-
mezhetS palydhoz, a fajlagos munkakoltség-alapu mutatok pe-
dig a korabbi realleértékel6ds trendhez. Az inflicio nyari meg-
ugrdsa miatt a fogyasztoidrindex -alapa mutatok felértékelGdése
az elmult negyedévben viszonylag magas volt. Ez a hatds azon-
ban belfoldi értékesitésiar-alapon sokkal kevésbé, fajlagos mun-
kakoltségalapon pedig egyaltalan nem érvényestilt, mivel az inf-
lacio emelkedése dont6 mértékben nem az értékesitési darak
megugrasa vagy a novekvo koltségoldali inflacios nyomas miatt
kovetkezett be, hanem a fogyasztashoz kapcsolodo timogatdsi
rendszer valtozott. Mivel ez a termelSk jovedelmez&ségére nincs
hatassal, nem befolyasolja a vallalkoz6i szektor versenyképessé-
gének alakulasat.

1999 harmadik negyedévében a forint hivatalosan bejelentett
leértékelése 1,7% volt az el6z6 negyedévhez képest. Mivel a de-
viza helyzete alig valtozott a sivon beliil (mindvégig az erGs sav-
sz€l kornyékén volt), és jelentGs USD/EURO keresztirfo-

! Az informiciok forrasiul szolgalo felmérésben a Magyarorszigon is termeld
nagy multinaciondlis cégek — néhany kivételtdl eltekintve — nem vesznek
részt. (A feldolgozoipari vallalkozasok helyzete és rovid tava kilatasai 1999
Gszén, a Kopint-Datorg negyedéves konjunktaratesztje, 1999. oktober)

? Létszammal stlyozott megoszlasok.
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lyam-mozgis sem kovetkezett be, ezért a nomindleffektiv leérté-
kel6dés kozelitette a bejelentettet, a forint nominaleffektiv érte-
lemben 1,5%-kal értékel6dott le az el6z6 negyedévhez képest.

A fogyasztoidr-alapu realarfolyam tobb mint 1%-kal értékels-
dott fel az el6z6 negyedévhez képest. A harmadik negyedévi fel-
értekelddésben azonban elsGsorban a fogyasztoi drindex egyedi
hatasokkal kapcsolatos atmenetileg emelkedd trendje jatszott
szerepet, ami a hosszabb tava versenyképesség alakulds szem-
pontjabol nem nevezhetd mérvadonak.

Az alapvetGen kilkereskedelem képes termékeket tartalma-
z0 feldolgozoipar belfoldi értékesitési drindex novekedését
hosszabb tavon a kulfoldi inflacio és a forint varhato leértékels-
dése hatarozza meg, amibdl hosszabb tavon stabil feldolgozo-
ipari belfoldi értékesitési arindexalapt realarfolyam kovetkezik.
1999 III. negyedévében ez a mutatd kb. 0,5%-kal értékelsdott fel
az el6z6 negyedévhez képest, de még mindig leértékeltebb,
mint az orosz valsag kitorése elstt volt.

A fajlagos munkakoltség-alapu redlarfolyamok szerint a har-
madik negyedévben bekovetkezé kiugré meértéki feldolgozo-
ipari termelékenységnovekedés kovetkeztében a redlleértékel 5-
dés meértéke ismét gyorsult, aminek kovetkeztében mind a netto,
mind a brutt6 kibocsatason alapul6 index visszatért az 1997 fo-
lyaman megfigyelhet6 igen magas leértékel6dési titemet mutato
trendjéhez.

A kilonbozo régiokkal szembeni versenyképességtink alaku-
lasat elemezve elmondhato, hogy a fejlett orszagokkal szembeni
1998 negyedik negyedéve ota tarto felértékel6ds tendencia to-
vabbra is folytatodott, ami — mint azt el6z6leg emlitettiik — elss-
sorban a hazai fogyasztoi inflacio atmeneti tényezSkkel magya-
razhat6 gyorsuldsanak koszonhet6, mig az orosz valsag ota be-
kovetkezett savon belili forinter§sodés és az eurd dolldrral
szembeni gyengulésének hatdsa az utobbi negyedévben gyakor-
latilag nem érvényesilt. A fejlett orszagokkal szembeni felérté-

kel6dés mértéke tobb mint 1% volt egy negyedév alatt.
A dél-kelet-azsiai orszagokkal szemben a harmadik negyedév-
ben megfordult a valsag utani drasztikus felértékelddéshez ké-
pest a leértékelddés tendencidja. Ez elsGsorban a Kindval és
Hongkonggal szemben bekovetkezs felértékel6désnek volt ko-
szonhetS. A kelet-kozép-europai régioval szemben a masodik
negyedév hatarozott fordulopontot jelentett, az orosz valsag 6ta
tarto felértékeldési tendencia megillt. Ez alapvetGen a Szlova-
kiaval és Csehorsziaggal szemben bekovetkezett redlleértékel5-
désnek koszonhetd, ami valutdik forinthoz képesti erGsodésé-
nek kovetkeztében 4llt el6.

A feldolgozoipar belfoldi értékesitési arindexén
alapul6 realarfolyam alakulasa
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A hozzaadott értékkel szamitott fajlagos munkakoltség
alapu realarfolyam alakulasa
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A brutto kibocsatassal szamitott fajlagos
munkakoltség alapa realarfolyam alakulasa
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V. A kiilso egyensily

A netto finanszirozasi igény és a folyo fizetési mérleg
szezonalisan igazitott hianyanak alakulasa a GDP
szazalékaban *

-7 — Nett6 finanszirozasi igény
— Folyo fizetési mérleg

Marc.
Szept.
Marc.
Szept.
Marc.
Szept.
Marc.
Szept.

Szept.

Marc.

1995 1996 1997 1998 1999

* A netto finanszirozasi igény a gazdasig megtakaritisi beruhdzasi egyenlegét mutat-
ja, ami egy elméleti folyo fizetési mérleget hataroz meg.
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Megjegyzés: MNB-becslés. Kerekitéshdl eredéen a részek dsszesenje a tdbldban szerepld
oOsszesentdl eltérhet.

1. A netto megtakaritoi pozicio

Atavalyi évet jellemzd, romlo kiilgazdasagi egyensuly az év
elejétdl lassu javulasnak indult, és ez a javulas a harmadik
negyedévben felgyorsult. A szezonalis hatasoktol megtisztitott
mutat6 alapjan a harmadik negyedévben a gazdasag kuilsé finan-
szirozasi igénye a GDP kb. 2 5%-dra meérséklsdott. A kilsG
egyensulyi pozicio javuladsa a lakossag csokkend netto finanszi-
rozasi kapacitasa, az allamhaztartas valamelyest mérsékl6do fi-
nanszirozasi igénye és a vallalkozasok szimottevéen csokkend
kuls6 finanszirozasi igényének ereddjeként alakult ki.

Az allamhaztartas 1999 els6 negyedévében megugrott finan-
szirozasi igénye az év sordn folyamatosan mérséklodott. Az al-
lamhaztartds egyensulyjavulasat az alapozta meg, hogy az el6z6
negyedévek alacsonyabb bevételndvekedése utin a GDP-ndve-
kedés felgyorsulasanak hatdsara a harmadik negyedévben nove-
kedett jovedelmének részesedése a megtermelt GDP-bGI, és
emellett a GDP aranyaban csokkentek a beruhdzasra forditott ki-
adasai.

A fiskdlis finanszirozasi pozicid évkozi valtozasat részben
egyszeri hatasok idézték eld, amelyek az elsé negyedévben je-
lentGs finanszirozasi igényt okoztak, de az év hatralévé részében
az elhatarozott kiadascsokkents intézkedések ezt korrigaltak.
Emellett a gazdasigi novekedés ttemének évkozi ingadozasa
—automatikus stabilizatorként —az év elején rosszabb, a masodik
félévben pedig kedvezSbb pénziigyi poziciot eredményezett.

A maganszektor finanszirozasi igényének csokkenése ellen-
tétes folyamatok eredGjeként alakult ki. Mig a haztartdsok nettd
finanszirozasi pozicidja az év elsé felében csokkent, a vallalko-
z0i szektoré negyedévrdl negyedévre javult. A haztartdsok pénz-
ugyi pozicidja a harmadik negyedévben is alacsony szinten ma-
radt, mivel a GDP-nél kisebb titemben névekedd jovedelmiik el-
lenére 5,3%-kal novelték fogyasztasukat, és beruhdzasaik redlér-
téke is emelkedett. Az év soran a haztartdsok netto finanszirozoi
pozicidja romlasinak jelentGs részét a tavalyi kiemelkedGen
magas pénzigyi megtakaritisok korrekcidjanak tekinthetjuk.

' A mutatok eredményszemléletet kozelitGek. A megtakaritisok nem tartal-
mazzak a lakossagi betét- és hitelallomanyokon az arfolyamvaltozasbol eredd
forinthatasokat. Az allamhaztartas egyenlegében GFS szemléletd hiany — pri-
vatizacio) a kamatkiadasok eredményszemléletiek.

? Brutté megtakaritds = rendelkezésre dll6 jovedelem (brutto, azaz az adott évi
amortizdcio értékét is tartalmazza) minusz végso fogyasztas. A rendelkezésre
allo jovedelem tartalmazza az adott idGszak brutt6 hazai termék értékének ésa
ktllf('jld felé, illetve kulfoldrél Magyarorszagra iranyul6 jovedelemtranszferek
és viszonzatlan atutalasok (fizetési mérleg szerinti) egyenlegének 6sszegét.
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V. A kiilsG egyensuly

Ugyanakkor a pénziigyi kozvetitGrendszer fejlédésével csokken
a likviditaskorlatos haztartasok szama, igy a fogyasztdsi hajlan-
dosagaggregalt szinten is emelkedhet, ami tartosan alacsonyabb
nett6 finanszirozasi kapacitast eredményez.

Avillalkoz6i szektorban dinamikus jovedelemnovekedést ta-
pasztalhattunk, amelyet mérsékelt beruhdzasi dinamika és a
készletallomany csokkenése kisért. A vallalatok helyzetére ésva-
rakozdsaira utalo konjunktaratesztek alapjan javuloak a noveke-
dési kilatasok, és egyre szélesebb korben varnak novekvs jove-
delmez&séget a gazdalkodok. A tartdsan magas belfoldi kereslet,
ajavulo kulfoldi konjunktira, a ndvekveé rendelésallomany a ter-
melés novekedésének gyorsuldasara utal. A felmérések szerint
pedig a kapacitaskihasznaltsag eléri a tavaly félévi szintet. Mind-
ezek alapjan a beruhdzasok gyorsulo novekedése és ezzel egytitt
a vallalkozasok novekvé finanszirozasi igénye valoszind. Tartos
tendencidnak tdnik ugyanakkor a lakossag jovedelemnoveke-
dését meghalado fogyasztasi igénye. A novekedés kedvezd
egyensulyi feltételeit tehat tovabbra is az allamhaztartasnak kell
biztositania.

2. A folyo fizetési mérleg
és finanszirozdsa

fizetésimérleg-statisztika modszertanaval dsszeillitott folyo

fizetési mérleg a harmadik negyedévben minddssze 70 mil-
li6 euro (a devizaszerkezet miatt dollarban kifejezve ugyancsak
70 millio) hianyt mutatott. Az elGzetes varakozdsokhoz képest
meglehetGsen kedvezs hidny eredményeként a kumulalt 1999.
évi hidny mar alacsonyabb a tavalyi év hasonl6 idGszakaénal, ho-
lott az elsé félév végén anndl még csaknem 300 millié eurdval
magasabb volt.

A szezonalis kiigazitasbol nyert trend még nem mutat olyan
mértékd javulast, mint amely az eredeti és a szezondlisan igazi-
tott adatsorokbol lathat6.® Ugyanakkor azonban a bekovetke-
zett, €és a negyedik negyedévben vdrhatéan folytatodo
cserearanyromlds ellenére a kiilsé konjunkturakilatasok javulasa
(els6sorban az Europai Unid novekedésének gyorsuldsa), tovab-
ba a tavalyi utolsé negyedévhez (orosz valsdg) viszonyitva na-
gyobb befektetsi bizalom nem teszi valdszintve, hogy az 1998.
évit meghalado hidany alljon elG az év végéig.

A folyoé fizetési mérleg hianyat a harmadik negyedévben is bs-
ven finanszirozta a nem adossagképzs nettd tGkebedramlas.
Meg kell azonban emliteni, hogy mind a mintegy 240 milli6é eurd
(255 millio dollar) nem hitelviszonyt megtestesité kozvetlen be-
fektetés, mind a kozel 100 millid eurd portfolid-részvénybefek-
tetés elmaradt az elsé két negyedévi atlagos szintjétSl. 400 millio
eurot meghalado netto tartozascsokkenés tapasztalhato az ados-
sagképzo t6kebefektetések soron. Ez mindenekelstt a nemzet-
kozi tartalékok megnovekedését mutatja, tehat nem a magan-
szektorhoz kotédik. Azon beltl ugyanis mind a hitelintézeti,
mind a vallalkozoi szféra nettd forrasbevond volt a harmadik ne-

% Igaz viszont, hogy az dltalunk hasznalt szezonilis kiigazito eljards az idGszak
végi gyors valtozasokat a trendben nem koveti. Az dbrara tekintve azonban
lathato, hogy a szezonalisan kiigazitott folyo fizetési mérleg adatsor bnmaga-
ban javulast mutat.

A folyo fizetési mérleg alakulasa

Millié eurd
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Afolyd fizetési mérleg legfontosabb tételei

Millié euré

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

I-1l.n.év| ll.n.év (I-lll.n.év|I-Il.n.év| lll.n.év |I-lll.n.év

1. Aruk -757 | -646 |-1403 | -970 | -471 |-1441

Bevétel (export) 8937 | 4419 (13357 | 9431 | 5134 |14565

Kiadas (import) 9694 | 5066 | 14760 | 10401 | 5605 |16006

2. Szolgaltatasok 391 330 721 131| 434| 565
Idegenforgalom, egyenleg| 606 | 497 | 1103 | 579 | 602 | 1181
Egyéb szolgaltatasok,
egyenleg -215 | —167 | -382 | —448 | -168 | 616

3. Jovedelmek -862 | -330 |-1192 | -660 | —293 | -953

Adossagképzo befekteté-
seken, egyenleg —483 | -180| —663 | -371 | =179 | -549
Nem adosséagképzd befek-
tetéseken, egyenleg -379 | -149 | -529 | -289 | —114 | —404

4. Folyo atutalasok 402 | 267 | 669 371 | 261 632

Folyé fizetési mérleg

(142+3+4) -826 | -379 [-1205 |-1128 | -70 |-1198

A folyd fizetési mérleg finanszirozasa

Milli6 eur6
1998. | 1998. | 1998. | 1999. 1999.
4 T BT T o S ST
n.ev n.ev n.ev n.ev o n.ev

(1) Folyo fizetési mérleg hianya | 826| 379| 1205 1128 70, 1198

(2) Osszes finanszirozas 496| 255 751) 1523| -77| 1445

-nem adéssag jellegii 699 147 845 1484 338 1822
(=2b.2+2¢.1)

—addssag jellegii -203| 108 -95 39, -415 -376
(=2a+2h.1+2¢.2)

(2a) MNB és kormdnyzat —1246| 558 —687| 278/ -901| —-623
(2a.1) Hitelforgalom 66| —498| —432| 845 -196 649
—ebbdl allampapirok 1099 -697| 402| 138 51| 189
(2a.2) Nemzetkozi tartalékok | —1311| 1056| —255| 568 —705| —1273

(2b) Magénszektor 957| —455| 502| 735 470 1206
(2b.1) Hitelforgalom 753| —458| 295 71| 375 304
— Hitelintézetek 1095 -613| 482| -160| 141 -18
— Véllalkozo6i szektor -342| 155 -187| 89 234 323
(2b.2) Részvényforgalom 203 3| 206/ 806/ 96| 902
— Hitelintézetek -9 -4 -3 -6 10 5
— Vdllalkoz6i szektor 213 7] 219 812 85 897

(2c) Kozvetlen tékebefektetések 785 152| 937| 510/ 353 863
(2c.1) Részvény és tulaj— 495 144 639 678 242 920
donosi részesedés
(2c.2) Tulajdonosi hitelek 290 8 297| —168) 111 57

(3) Tokemérleg 95 720 167| -133] 95 -38

NEO (=1-2-3) 236 52| 287| -262| 52 -210

1999 e JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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V. A kiilsé egyensuly

Akiilfoldi tartozas- és kovetelésallomany

Milliard euré

1998. 1999. 1999.

dec. jan. szept.
(1) Brutté kiilfdldi tartozas (=1a+...+1d) 38,6 44,6 44,9
(1a) Devizdban denominalt kiilfoldi ad6sség 19,9 22,5 22,6
- Portfélicad6ssag 9,4 111 10,5
—Egyéb addsség 10,5 11,5 12,1
(1b) Forintban denomindlt kiilfoldi ad6ssag 1,1 1,3 1,3
(1c) Kdzvetlen kiilfoldi tokebefektetések Mo-n 15,6 17,8 17,9
— Részvény és tulajdonosi részesedés 13,7 15,3 15,3
—Tulajdonosi hitelek 1,9 2,5 2,6
(1d) Kiilféldiek TMP* befektetései Mo—-n 2,0 3,0 3,1
(2) Brutté kiilfoldi kovetelések (=2a+...+2d) | 13,4 16,2 16,8
(2a) Kiilfold Mo-gal szembeni adossaga 42 5,5 54
- Portfélicad6ssag 0,2 0,6 0,8
—Egyéb addssag 41 49 4.6
(2b) Nemzetkozi tartalékok 8,0 9,1 9,6
(2c) Mo. kozvetlen t6kebefektetései kiilféldon 1,1 1,6 1,7
— Részvény és tulajdonosi részesedés 1,0 1,2 1,2
—Tulajdonosi hitelek 0,1 0,4 0,4
(2d) Mo. TMP* befektetései kiilféldon 0,1 0,1 0,1
Netto kiilfoldi tartozas (=1-2) 25,2 28,4 28,1
Devizaban denom. netté kiilf. adéssag
(=1a-2a-2b) 7,6 8,0 7,5

* TMP: tulajdonviszonyt megtestesitd portfolio.

gyedévben, egylttesen 375 millio eurd (392 millid dollar) erejé-
ig. A harmadik negyedévben a kormanyzat részér6l egy 400 mil-
1i6 eurd értékd szindikalt hitel felvételére kerult sor, ennek azon-
ban egy részét rezidens bankok jegyezték le. A torlesztések
azonban azigy bevont forrast jelentGsen meghaladtak, s mivel al-
lampapirokba is csak mintegy 50 millié eurd (53 millié dollar)
nett6 kulfoldi befektetés tortént, az MNB és a kormanyzat az elsé
féléevvel szemben jelentGs mértékben netto forrasnyujto (llets-
leg torlesztd) volt.

A maginszektor hitelforgalomi csatorndin az elsé félév folya-
man még mintegy 240 milli6 eurd nettod kidramlas volt megfigyel-
hetS, mindenekeldtt a kilfoldi cégek Magyarorszagon létreho-
zott lednyvallalatai dltal az anyavillalatnak nyujtott hitelek erd-
teljes novekedése miatt.

A harmadik negyedévben ezzel szemben a nettd forrdsbevo-
nas mar kozel 500 millid eurdt tett ki. A kulfoldiek befektetési haj-
landosaganak visszaallitasiban természetesen szerepet jatszott
az, hogy a koszovoi helyzet normalizalodasaval ismét viszonyla-
gos stabilitas koltozott a térségbe.

Az 0sszes adossag- €s nem adossagképzd nettd tékebedram-
las azonban mintegy 150 millié eurdval elmaradt a folyo fizetési
mérleg hidnyatol. Ezt a kiilonbozetet a t6kemérleg €s az egyenle-
gez6 hibak és kihagydsok (NEO) tétel egyarant pozitiv harmadik
negyedévi szaldoja hidalta at.

3. A kiilfoldi tartozds-
és kovetelésdllomdany
alakuldsa

Anemzetgazdasz’lg netto kulfoldi tartozdsa a harmadik ne-
gyedév végére 28,1 milliard eurdra (30 milliard dollar) csok-
kenta masodik negyedév végi 28,4 milliard eur6rol (29,3 milliard
dollar). A csokkenést jelentGs részben az eurd egyéb fGbb
valutdkkal (mindenekel6tt a dollarral) szembeni er6sodése ma-
gyardzza. A brutt6 kilfoldi tartozasok 0,3 milliard eur6 noveke-
dését jorészt a kilfoldiek nem adossagjellegl befektetéseinek
(kozvetlen t6kebefektetés, részvényvasarlas) novekedése ered-
meényezte.

A kiulfolddel szembeni brutto kovetelések 0,6 milliard eurd
novekménye azonban szinte egy az egyben a nemzetkozi tartalé-
kok gyarapodasiahoz kothet6.

A harmadik negyedév végén a brutt6 kilfoldi tartozas alloma-
nya 44,9 milliard eurdt (47,9 milliard dollart) ért el, mig a kalfold-
del szembeni brutt6d kovetelések allomédnya 16,8 millidrd eurot
(17,9 milliard dollar) tett ki.

A devizaban denominalt brutt6 kilfoldi adossag allomanya a
negyedév folyaman csak csekély mértékben (kevesebb mint
0,1 milliard eurdval) nétt. A 22,6 milliard eurobol (24,1 milliard
dollar) 12,7 milliardnyi (13,6 milliard dollar) az MNB és a kor-
manyzat brutté kulfoldi adossaga, ami 56,4%-0s részesedést je-
lent, tehat 1ényegében nincs valtozas a masodik negyedévi alla-
pothoz képest. Nem tgy a deviziban denominalt nett6 kuilfoldi
adossag esetében, ahol az MNB és a kormanyzat részesedése az
el6z6 negyedév vegi 37,2%-rol 28,1%-ra csokkent, vagyis 2,1 mil-
liard eurdra (2,2 milliard dollar) a 7,5 milliard eur6 (8 milliard dol-
lar) teljes allomanyon belill. Ez leginkabb a jegybanki devizatar-
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V. A kiilsG egyensuly

talekok novekedésének az eredménye, ami pedig a harmadik
negyedév folyaman tapasztalhato erGs devizabearamlas (€s a ne-

A devizdban denominalt kiilfdldi addssag szektorok szerint

) P ) . L B R ) 1998. december | 1999. junius  |1999. szeptember
gyedév folyaman beérkezé koncesszios bevételek) kovetkezté- iliarg p— il
ben gyarapodott fel. Egyben hosszt id6 6ta ez az elsé negyedév, oo | ews | * |ews | *
melynek végén az MNB netto hitelez6i pozicioban allt a kiilfold- (1) Brutté kilfsldi adgssdg
del?r e bege a etto hitelezdi pozicioban allt a kulfold (=1a+1) 19,0 |100,0 | 22,5 |100,0 | 22,6 |100,0
clszemben. (1a) MNB és korményzat 11,3 566| 129 57,1| 127 564
MNB 10,0 | 50,3 | 99| 439| 95| 423
Korményzat 1,3 6,3 30| 132 32| 141
(1b) Magénszektor 86| 434 | 97| 429| 98| 436
Hitelintézetek 47| 235| 50| 223| 48] 21,2
Véllalkozoi szektor 39| 198| 46| 206| 51| 225
(2) Netto kiilfdldi adossag
(=2a+2h) 7,6 [100,0 | 8,0(100,0| 7,5 100,0
(2a) MNB és korményzat 28| 366| 30| 37.2| 21| 281
MNB 20| 258| 05| 58| 06| -85
Korményzat 08| 108 25| 315 2,7 36,6
(2b) Magénszektor 48| 634| 50| 628| 54| 71,9
Hitelintézetek 19| 242| 17| 21.8| 18| 243
Vallalkozoi szektor 30| 392| 33| 410| 36| 476
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