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Elnoki bevezeto

amagyar gazdasdg teljesitményét két fo

mutatoval, a GDP novekedési iitemével
és az infldcios iitemmel jellemezziik, akkor az
1999. évi eredmény elmaradt az elozd évitdl.
A GDP az 1998. évi 4,9 szdzalékkal szemben
1999-ben 4,5 szdzalékkal nétt, az infldcio pedig
csak éves dtlagban csokkent az el670 évi iitemhez
képest, december végi osszehasonlitdsban nem.

Hogyan lehet, hogy ennek ellenére az 1999. év
mégis egyértelmiien sikeres évnek mindsithetd?
Hogyan lehet, hogy az 1999. évi tapasztalatok
sokban hozzdjdrultak ahhoz, hogy a nemzetkozi
szakmai kozvélemény ma mdr olyan robusztusan
novekvé magyar gazdasdgrol beszél, amely a
legjobb eséllyel halad az eurdpai felzdrkozds
irdnydban? Hogyan lehet, hogy a befektetdi mi-
nadsito intézetek sorra javitottdk Magyarorszdg
besoroldsdt 1999-ben?

A paradoxon igen egyszeriien feloldhato.
A gazdasdgot 1999-ben sorozatosan érték ked-
vezotlen kiilsé hatdsok. Az év elején a befektetdk
korében mdr-mdr vdlsdghangulat uralkodott a
magyar gazdasdg jovojének megitélésében. Ez-
zel szemben a bekovetkezett tények nemhogy a
vdlsdg jeleit nem mutattdk, hanem éppen abban
kovetkezett be javulds, amit a leggyengébb pont-
nak tartottak: afolyo fizetési mérlegben.

Mivolt az aveszély, amitol a kozvélemény tar-
tott?

A vildgpiaci olajdrak novekedése az infldacio
csokkenését, az orosz vdlsdg utohatdsa — a rész-
ben ezzel Osszefiiggd gyenge eurdpai gazdasdagi
teljesitménnyel — az export és ezdltal a gazdasdg
novekedését, valamint a kiilsé egyensiilyt, az ido-
Jjdrdsi katasztrofak pénziigyi kovetkezményei pe-
dig az dllamhdztartds egyenlegét veszélyeztették.

Az orosz pénziigyi vdlsdg a gazdasdgi kildtd-

//////

velte a nemzetkozi befektetok ovatossdagdt. Ez a

vdltozds olyan orszdgok esetében mint Magyar-
orszdg — amely kordbban nagymértékben td-
maszkodott kiilfoldi hitelekre — novelhette volna
az adossagért fizetendd kamatfeldrat.

Magyarorszdgot tehdt egy kockdzatokra igen
érzékennyé vdlt befektetdi kor figyelte egyre no-
vekvd aggodalommal és kételyekkel. Bizonyta-
lansdgukat fokozta, hogy nem tudhattdk, milyen
erds a magyar hatosdagok elkotelezettsége az
egyensilyi gazdasdgpolitika mellett.

Ezeket az aggdlyokat oszlattdk el az 1999. év
folyamatai, ahogy fokozatosan gyiiltek a bizo-
nyitékok a magyar gazdasdg teljesitményérol.
Kideriilt, hogy bdr Magyarorszdg sem keriilhette
el a novekedési titem lassuldsdt, a kihivdsokra
igen rugalmasan képes reagdlni. Belfoldi kiadd-
sait — elsdsorban a beruhdzdsokat és az dllam-
haztartdsi kiaddsokat — mérsékelte, exportpiaca-
in pedig az dltaldnos keresletvisszaesést ver-
senyképességének, piaci pozicioinak javitasdaval
ellensiilyozta. Ezzel a vdlsdg arra adott alkal-
mat, hogy az orszdg meggydzden bizonyitsa,
hogy gazdasdga fundamentumai mdra kellokép-
pen megerosodtek. Ezt az erdt jol tiikrozi a régio
hasonlo helyzetben lévd orszdgaival torténd
osszehasonlitds is. Magyarorszdg volt a régio
leggyorsabban novekvd orszdga mind 1998-
ban, mind 1999-ben, s ami ugyanilyen fontos:
mindez egyensilyi, fenntarthaté novekedési pd-
lya mentén tortént.

Az év sordn kideriilt az is, hogy a magyar kor-
mdny kovetkezetesen kitart a koltségvetési
egyensiilyi célok mellett, még kedvezotlen koriil-
mények kozott is. A bizalmat erdsitette az is,
hogy bebizonyosodott; a monetdris és drfolyam-
politika szildrdan képes volt a megrdzkddtatd-
sok kezelésére, sem az drfolyampdlya, sem az
infldcio csokkend pdlydjanak hitelessége nem
ingott meg. A sziik savon alapulo drfolyamrend-
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szer, amely mdr 1998-ban bizonyitotta, hogy
erds fundamentumok mellett képes az orosz vdl-
saghoz hasonlé megrdzkodtatdsokat elviselni,
1999-ben is fontos szerepet jdtszott az infldcios
vdrakozdsok irdnyitdsaban. A régio orszdgaival
osszehasonlitva, 1999 volt az az év is, amikor a
magyarorszdgi dezinfldcio iiteme gyorsabb lett,
mint a lengyelorszdgi, és 2000-re az infldcios
rdta a lengyelorszdgi ald keriilt.

1999 tehdt nem a ldtvdanyos eredmények, ha-
nem az alapok megszildrditdsanak az éve volt. Az
1998-ban tilsdgosan gyorsan boéviild belfoldi
kereslet novekedési iitemét sikeriilt osszhangba
hozni az egyensiilyi kovetelményekkel, az dllam-
hdztartdsi és a fizetési mérleg egyenlegét javita-
ni, a befektetési bizalmat megszildarditani. Ez a
politika abbol az alapelvbdl indul ki, hogy a tar-
t0s, gyors novekedés feltétele az egyensiily. Ezért
fenn kell tartani az infldcio kiszamithatéan csok-
kend trendjét, orizni a valutadrfolyam és az inf-

ldcio ardnydnak egyensilydt, megakaddlyozni
mind a kiilsé, mind a belsd eladosoddst. Csak igy
lehet erdsiteni a gazdasdg jovojébe vetett bizal-
mat, fenntartani a befektetok érdeklodését és
folytatni a gyors novekedést. Mindezek viszont
elengedhetetleniil sziikségesek mindannyiunk
kozos célja, az életkoriilmények folyamatos,
fenntarthato és jelentds javitdsdhoz.

Az eddigi politika sikerét mutatja, hogy az uj
évet lényegesen kedvezobb feltételekkel kezdtiik,
mint az eldzot. Folytatodhat a gyors és fenntart-
hato iitemii novekedés. De arra tovdbbra is vi-
gydznunk kell, hogy ardnyérzékiinket megtartsuk
és tiirelmiinket se veszitsiik el.

E néhdny gondolat kiséretében ajanlom az
Olvasok figyelmébe a Magyar Nemzeti Bank
Eves Jelentését.
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Az MNB tevékenységének fobb jellemzoi
1999-ben

1. Monetaris politika

Magyar Nemzeti Bank célja az inflacié fenntarthaté mérséklése, az Eurépai Unié inflaci-

Os szintjének elérése. A kiszamithatosdg, az alacsony inflacios kornyezettel egytitt jaré mér-
sékelt kamatszinvonal elGsegiti a gazdasag tartds, gyors novekedését. A kitizott inflacios cél el-
érését az elGre bejelentett csiszo leértékelésre alapozott drfolyamrendszer timogatja, és elgsegiti
egy olyan nominélis palya kialakuldsat, amely nem veszélyezteti a gazdasig egyensulyi helyze-
tét, de biztositja a hazai inflaci6 konvergencidjat legf6bb kereskedelmi partnereink drnovekedési
titeméhez.

A monetdris politika kozbiilsé céljanak, a forint el6re bejelentett cstiszo leértékelésére ala-
pozott arfolyampalyanak a fenntartasaval segiti el§ a gazdasag stabilitdsat. A fennallé rend-
szerben a leértékelési iitem fokozatos véltoztatdsa a kiilkereskedelemben versengd termékek ara-
ra gyakorolt kozvetlen és az inflaciés varakozasokra gyakorolt kozvetett hatdsan keresztiil timo-
gatja a hazai arndvekedés konvergencidjat az eurdzona alacsony inflaciéjdhoz. Az arfolyampa-
lya csak akkor befolyésolja hatékonyan a varakozdsokat, ha hiteles, a hitelesség feltétele pedig
az, hogy a kijelolt nominélis palya mellett a makrogazdasagi egyensily megérizhetd legyen.
Ezért az arfolyampalya meghatdrozasa sordn az aggregalt kereslet és kindlat varhat6 alakulésat,
valamint a fiskalis politika alkalmazkod6 képességét egyarant figyelembe kell venni.

A monetdris politika operativ céljat, a pénzpiaci kamatszintet gy hatidrozza meg, hogy a fo-
rint irdnti keresletet befolydsolva biztositsa a meghirdetett arfolyampédlya megvaldsuldsat.
A forintkamatszint alakuldsat a bejelentett leértékelési iitem, az drfolyam sdvon beliil varhat6 el-
mozdulésa, a kiilfoldi kamatok, valamint a megkovetelt kockdzati prémium 6sszege hatarozza
meg. A jegybank kamatpolitikdja arra irdnyul, hogy a nemzetkdzi pénziigyi kornyezet valtozasai
esetén simitsa a kamatok belfoldi fundamentumok 4ltal nem indokolhaté mértékd ingadozésait.
Ugyanakkor az arfolyamrendszer hitelességének megdrzése érdekében a jegybank tartésan nem
tudja eltériteni a belfoldi kamatszintet a pénzpiaci szereplSk altal elvart kamatoktol.

1.1. A monetaris politika céljainak megvalésulasa

A Magyar Nemzeti Bank az inflacié alakulasat alapvetGen harom tényezére vezeti vissza,
amelyeket folyamatosan figyelemmel kisér a monetaris politika alakitasa sordn. A fenntarthat6
inflaciécsokkentés szempontjabol a gazdasag aggregalt keresleti és kinalati viszonyainak ala-
kuldsa az egyik legfontosabb tényez6. Mind az arképzésben, mind a kitlizott nomindlis pélya
fenntarthatdsdganak egyik legfontosabb indikatorit jelent6 nomindlis béralakulds meghataroza-
sdban fontos szerepet jatszanak az inflaciés varakozasok. A harmadik komponens az importalt
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inflacié, mely a forint arfolyamvaltozasanak €s a kiilfoldi inflacionak az 6sszege. E tényezdk ha-
tarozzak meg az inflacids folyamat trendjét, amit az MNB az tn. maginfldcios mutatéval mér.

A fogyasztéi arindex 1999-ben az 1998. évi 14,3%-o0s arndvekedés utan atlag 10%-kal emel-
kedett A kordbbi évekre jellemzd dinamikdval szemben 1999 sordn az év elsé felében volt ala-
csonyabb az drndvekedés iiteme, a fogyasztoi drak infldcidja 1987 6ta 1999 elsd negyedévében
stillyedt elGszor az egyszamjegy( tartomdnyba. 1999 juliusitdl azonban az éves inflacios rata vj-
bdl 10% folé emelkedett, majd az dtmeneti emelkedés utdn 2000 februdrjara ismét egyszamje-
gyiivé valt. A maginflaciés mutaté,' amely a fogyaszt6i drindexbdl kisziiri az idényjellegi élel-
miszer-, benzin- és egyes energiadrak inflacidra gyakorolt hatdsat, az inflacio iitemének folya-
matos lassulasit jelezte, az 1998 végén mért 10,7%-kal szemben 2000 marciusaban 7,54 % -ot
mutatott. Az inflacié mérséklddésével parhuzamosan a bérek nomindlis névekedési iliteme is
mérséklodott. A bérinflacié az 1998. évi dtlagos 18,7%-kal szemben 1999-ben 15,9%-kal nétt.
A bérek dinamikdja 6sszhangban volt a kitlizott nomindlis palydval, mivel a véllalkoz6i szektor
jovedelmezdsége 1999-ben jelentGsen javult, és a GDP-n beliil is emelkedett a tulajdonosi jove-
delmek részesedése.

A fogyaszt6i drindex alakuldséit egyedi hatdsok is befolyasoltdk, mint pl. az arszint egyszeri
megvaltozasat okoz6 addvaltoztatdsok, kozponti drintézkedések, kinalati sokkok. Az inflacié
vartnal magasabb alakulasat 1999-ben alapvetGen ez utobbi, a monetaris politika altal nem
befolyasolhaté tényezok hatiroztak meg.

A fogyaszt6i arindex csokkenésének évkozi megtorpandsaban a szabalyozott arak alakuldsa
dontd szerepet jatszott, az 1999. decemberi inflacié 11,2%-os értékébdl 2,8 %-ot a regulalt kor-
ben mért dremelkedés eredményezett. A gydgyszerar-timogatdsi rendszer megvaltoztatasa kb.
1%-kal emelte meg az éves inflacié nagysdgat. Emellett magasan az inflaciot meghalado tlitem-
ben emelkedett mas hatosagi dras szolgaltatdsok dra is. A lakossagi telefon- és gyogyszer-
ar-emelkedés kiugré mértéke a korabbi draranytalansagok, timogatési rendszerbeli anomalidk
megsziintetését szolgalo intézkedések kovetkezménye. A megindult alkalmazkodasi folyamat
aremelkedést csokkentd hatdsat a statisztika a mérési szabalyok miatt csak késleltetve tiikrozi.
2000-ben a kozponti hatosagok hataskorébe tartoz6 szolgéltatdsok korében igen mérsékelt ar-
emelés varhatd, ami az inflacié mérséklodését fogja eredményezni. (Ldsd 1. dbra.)

Az élelmiszerarak gyors novekedése 1999

) N ) mdsodik felétdl az inflacié lassabb mérsékls-
1.dbra A fogyasztoi drindex és f6bb komponensei

(el626 év azonos idészakdhoz viszonyitva) dése irdnyéaba hatott. E termékkorben az dtme-
netileg gyorsuld inflaciét egyensilyi folya-
. Fogyasz6i drindex matnak, az 1998. évi deflaciot kovets korrek-
— MNB}naglpﬂacm .. . ...
i cidnak tekintjiik.
20 — Regulalt

A harmadik inflacionovel§ tényezs a vilag-
piaci energiaarak emelkedése, amely a piaci
10 armeghatdrozodasu hdztartdsi energia meg-
ugro inflacidjdban mar 1999 masodik felében
is éreztette hatdsat, és a regulalt energiadrak
_ £ esetében pedig az 4j &rmeghatdrozasi idészak-
1008 1999 0o ban,a2000. év masodik felében fog magasabb
novekedési litemet eredményezni.

Jan.
Jal.
Szept
Nov
Jan.
Marc
Maj
Jal.
Szept. -
Nov. :
Jan. :

Marec. -
Maj

! A maginfldciés mutaté szamitdsardl részletesebben ldsd I1-1. box.
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Fontos hangsilyozni, hogy a kormédny és az MNB az inflaciés progndzis, valamint az arfo-
lyampalya meghatdrozdsa soran figyelembe veszi e kindlati sokkok dtmeneti jellegét. Sem az
élelmiszerarak 1998 6szétdl jellemzd dtmeneti gyorsabb csokkenése, sem az azt kovets gyorsabb
emelkedése nem befolydsolta az drfolyampdlya meghatdrozasat, mivel a kormany és az MNB az
arfolyampdlya eldre bejelentésével az inflacid hosszu tavi trendjére kivan hatni, a varakozdsok
befolyasolasan keresztiil. Ugyanigy, az energiadrak inflaciora gyakorolt hatdsa sem teszi sziiksé-
gessé az eldre kijelolt drfolyampdlya valtoztatasat. Azok a tényez6k ugyanis, amelyek Magyar-
orszagon az inflacids litem mérsékeltebb csokkenése irdnydba hatnak, az eurérégiot és kiilkeres-
kedelmi versenytdrsaink tobbségét is hasonlé médon érintik, igy nem befolyasoljak a magyar
termelGk versenyképességét.

Az inflacios folyamat hosszu tavu trendjének kedvezd alakuldsat alatdmasztja, hogy az eur6-
régidhoz viszonyitott inflacids differencia tovabb csokkent, az 1998. végi 9,5%-r61 2000. janudr-
ban 7,3%-ra. Az arfolyam altal kdzvetleniil fegyelmezett energiahordozok nélkiil vett ipari ter-
mékek (2000. januar 6,2%), és a kinalattol elszakado keresletbdviilésre leggyorsabban reagdld
piaci szolgdltatdsok (2000. januér 10,6%) korében folyamatos volt az arnovekedési litem mér-
séklodése. A kedvezd inflacios folyamatok 1999 decemberében tjabb leértékelési litemcsokken-
tés bejelentését tették lehetGvé, mellyel a forint elére bejelentett éves leértékelési liteme 2000 4p-
rilisatdl 4% ald csokken.

Az inflaciés folyamatot hosszi tivon meghatarozo tényezSk koziil a kereslet-kinalat alakula-
sa tovabbra is timogatta az inflacié mérséklddését. Az orosz vilsag hatdsdra az év elso felében a
kiilfoldi kereslet a kordbban vartndl lassabban novekedett, és a jovobeli értékesitési lehetdségek-
kel kapcsolatban is megndtt a bizonytalansdg. Az exportértékesitési lehetdségek kedvezstlenebb
alakuldsa a magéngazdasag belfcldi keresletét is mérsékelte. Igy a GDP névekedése 1999 els§
felében lelassult, az elsd negyedévben 3,3%-ot, a masodikban 3,8%-ot ért el. Az év masodik felé-
ben megélénkiilt a kiilfoldi kereslet, €s az év utols6 negyedévében mar az 1997. évihez hasonlo
exportdinamikénak lehettiink tandi, ami magaval huzta a beruhdzési tevékenység megélénkiilé-
sétis. A belfoldi és kiilfoldi kereslet egyideji gyors novekedésének hatasira 1999 utolsé negyed-
évében becsléseink szerint mar 5,6%-kal emelkedett a brutté hozzaadott érték. A lassubb elsd és
a gyorsuld masodik félévi novekedés ereddjeként 1999-ben becsléseink szerint 4,4%-kal boviilt
a GDP.

A gazdasag palyajat legnagyobb mértékben kiilkereskedelmi partnereink konjunkturalis
helyzetének valtozasai befolydsoltdk. Az orosz piac 6sszeomldsa utdn szamottev&en csokkent az
Eurdpai Uni6 keresletének novekedési iiteme, kozép- és kelet-eurdpai partnereink tobbségénél
pedig recesszidba fordult a gazdasag. A mérsékeltebb vildggazdasagi novekedés hatdsdra az év
elsd felében tovabbra is kindlati tobblet jellemezte a nyersanyagok és élelmiszerek piacit. Mind-
ezeken til a koszovéi hdboru és az orosz belpolitikai valtozasok is bizonytalanabba tették a ma-
gyar exportkilatdsokat. A masodik félévtdl kezd6dSen azonban az Eurdpai Unié gazdasdgaiban
tjra er8sodott anovekedés, és a FAK- és a CEFTA-orszagok is az élénkiilés jeleit mutattik. Rész-
ben e kedvezd keresleti valtozasok, részben az dj beruhdzasok kapacitdsbdvits hatdsa tiikr6zo-
dott a kiilkereskedelmi forgalom fellendiilésében. Szamit4saink szerint az export volumene 1999
utolsé negyedévében évesitve 25% koriili iitemben, mig a behozatal volumene 19% koriili iitem-
ben emelkedett.

Az év elején a kedvezdtlenebbé valt konjunkturdlis valtozdsok hatdsdra a belfoldi
kereslet novekedési iliteme is mérséklodott. ElsGsorban a vallalkozoi szektor beruhdzési
kereslete esett vissza, és az év egészét tekintve az dllamhaztartas is kismértékben kereslet-vissza-
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fog6 hatdsu volt. Ezzel szemben a lakossdg fogyasztdsa az 1998. évihez hasonld iitemben
bdviilt.

A maganszektor altal dominalt beruhazasok 1998. évre jellemzd, 10%-ot meghalad6 nove-
kedése utdn a bizonytalanabba valt értékesitési lehetGségek hatdsara a vallalkozdsok beruhdzasi
keresletének ndvekedési liteme szamottevoen mérséklddott, igy 1999 elsd két negyedévében at-
lagosan 6,8%-ra csokkent az alloeszkoz-felhalmozas novekedési liteme. Az €v masodik felétdl
azonban a kiilpiaci értékesitési lehetdségek javuldsa és a folyamatosan er6sodo fogyasztas a gaz-
dasdgi novekedés gyorsuldsat vetitette eldre. A kedvezdbb értékesitési kilatasok 0sztonozték a
beruhazasi kedvet, a magdngazdasag 4ltal domindlt 4gazatokban a beruhdzasok novekedése a ne-
gyedik negyedévben mar ismét élénkiilt. A kapacitdskihaszndltsdg viszonylag alacsony szintje
alapjan azonban nem varjuk, hogy a véllalati beruhdzési aktivitds az 1998. évhez hasonlo litem-
ben gyorsuljon tovabb. A vallalkozoi szektor keresletnovekedését az is mérsékelte, hogy 1998
harmadik és negyedik negyedévében a keleti piacok 6sszeomldsa miatt a készletek dinamikusan
emelkedtek. E készletek az év sordn folyamatosan leépiiltek.

A lakossag konjunkturdlis helyzethez val6 alkalmazkoddsaban alapvetd valtozasok torténtek.
A lakossagi realjovedelem 1999-ben az el6z8 évi 2,9%-nél gyorsabban, 3,5%-kal emelkedett.
Az infléci6 valtozdsanak kamatjovedelmekre gyakorolt hatdsét kisz(rd, tin. operaciondlis jove-
delem novekedése 3,8%-16l 4,3%-ra gyorsult 1999-ben. Leggyorsabban a munkdbdl szarmazé
jovedelmek novekedtek, a pénzbeni tdrsadalmi juttatdsok (ezen beliil f6ként a munkanélkiiliségi
jarulék) és a vegyes jovedelmek redlértéke gyakorlatilag nem valtozott az el§z6 évhez képest.
A fogyasztds tovabbra s a jovedelemnovekedést meghaladé iitemben, 5%-kal emelkedett. EbbGl
egyrészt arra kovetkeztethetiink, hogy a lakossdag jovedelmeinek tovabbi tartds bdviilésére sza-
mit. Masrészt, a pénziigyi kozvetits rendszer fejlédése eredményeként a kordbban likviditdskor-
l4tos haztartdsok széles kore szamdra véltak elérhet6vé a fogyasztési hitelek, igy a lakossdg az
— atmenetinek tekintett — alacsonyabb jovedelemnovekedés ellenére is fenn tudta tartani a kivant
fogyasztasbdviilést. Az utolsé negyedévben mér a jovedelem 1,5%-4t tette ki a hitelbdl finanszi-
rozott fogyasztas.

A hitelezés gyors felfutdsaval parhuzamosan a lakossag brutté megtakaritasa 1998-hoz vi-
szonyitva atlagosan 1%-kal csokkent. A brutté megtakaritds megoszldsa pénziigyi megtakarités-
ra és beruhdzasra jelentGsen valtozott, az el§z6 évhez viszonyitva megndtt a beruhdzdsok ardnya,
mikdzben a pénziigyi megtakaritasok 2,5%-kal csokkentek. A pénziigyi megtakaritdsi rata csok-
kenését részben annak tulajdonithatjuk, hogy 1998-ban a megtakaritdsi rata sokkal magasabb
(7% koriili) volt, mint az el6z6 évekre jellemzé (5% koriili) ardny, ami 1999-ben korrigélédott.
Mindemellett, a fogyasztasi hitelezés és a varhatéan megélénkiilS lakdsépitési hitelezés a korab-
bi évekre jellemzdnél tartésan kisebb pénziigyi megtakaritasi ratat eredményezhet, amit figye-
lembe kell venni a makrogazdasagi egyensulyt biztosité gazdasidgpolitika kialakitdsanal.

Az édllamhdaztartdsnak a GDP 0,5%-4tkitevd keresletbdvitS hatdsa 1998-ban hozzajarult a kiil-
sG egyensulyi pozicié romlasahoz. Az allamhaztartas elsédleges egyenlege 1999 folyaman
erdsen ingadozott, de az év egészét tekintve a GDP 0,4%-aval szikitette az aggregalt keresletet.
A kedvezé fiskalis poziciot annak ellenére sikeriilt elérni, hogy mind a névekedés, mind az infla-
cio atlagos szintje elmaradt a tervezett szinttdl, és a GDP aranyaban csokkent az allami elvonas
mértéke, azaz a gazdasigi ndvekedésnél kisebb iitemben ndttek az elsGdleges bevételek. Az el-
sOdleges kiaddsok ugyanis még ennél is lassabban néttek, mivel a koltségvetés gyorsan reagalt a
gazdasagi folyamatok tervezettdl eltér$ alakulasédra, amikor elrendelte a GDP 0,4%-at kitevo
koltségvetési tartalék befagyasztisat, €s csokkent a kozponti beruhdzasok volumene is.
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Az 1998. év beruhdzasi tevékenysége és az 1999. évi megélénkiil6 mikodStSke-beruhdzasok
nyoman erdteljesen emelkedett a belfoldi kinalat, bdviiltek a kapacitasok. Az év elejére jellem-
z0 lassabb novekedés a kapacitaskihasznéltsagi mutatdkban is tiikrozddott. A gazdasagi noveke-
dés felgyorsuldsdval a kapacitaskihasznaltsag is emelkedett a feldolgozoiparban, de szintje el-
maradt az 1997-98-as id8szakot jellemzs értéktdl. A potencialis munkaerdforras kihasznaltsaga
ugyanakkor — a konjunkturdlis élénkiilés késleltetett hatasaként — néStt, a munkanélkiiliségi rata
7% ala csokkent. 1999 utols6 negyedévére az el6z8 év azonos idSszakdhoz viszonyitva tobb
mint 1 szdzalékponttal emelkedett az aktivitasi rata, melynek 53,4%-os értéke az 1994. évi szint-
hez val6 visszatérést jelezte. E kedvezd munkaerd-piaci folyamatokban demogréfiai véltozdsok
is szerepet jatszottak, jelentGsen nétt a fiatal korosztalyok ardnya a munkaképes kort lakossag-
ban, és a nyugdijkorhatdr emelése is hozzdjarult a munkavéllaldsi hajland6sag emelkedéséhez.

A versenyképesség oldaldrdl nincs akaddlya a feldolgozdipari kindlat tovdbbi béviilésének.
A vallalati jovedelmezdség alakuldsét legjobban tiikroz6 fajlagos munkakoltségalapu redlarfo-
lyam-mutaté 1999 soran jelentGsen, kozel 6%-kal leértékelddott. A javulds alapvetSen az év ma-
sodik felében bekodvetkezett kiugré mértékd feldolgozodipari kibocsatdsnovekedésnek tulajdonit-
hato, de a vallalati jovedelmezdség novekedése irdnyaba hatott, hogy a feldolgozoéipari bérek az
inflaci6 csokkenésével parhuzamosan mérséklddtek (1998. évi atlagos 17,8%-0s bérnovekedés
1999-ben 15%-ra mérséklddott), mikozben a bérekre rakédoé kozterhek (munkavallaléi
TB-jarulék) csokkentek. (A jarulékcsokkenés jovedelmezdséget javitd hatdsat kiszirve is javult
a vallalati szektor versenyképessége.)

A bérinflacié az 1998 utolsé negyedévében mért 18,7%-os novekedési titem utan 1999 utolso6
negyedévére 15,4%-ra csokkent. A versenyszféra béreinek novekedési iiteme tovabb mérsékls-
dott, és az utols6 negyedévben 13,2%-ot ért el. A k6z0sségi szektorban a bérek dinamikdja dtme-

2 2

neti tényezdk, mint pl. a béremelések el6z8 évitdl eltérd 1ddzitése, a nem rendszeres kifizetések
eltérd idSpontban torténd kifizetése miatt nagyon valtozékonyan alakult. A kiilonb6z6 torzit6 té-
nyezOk hatdsat kiszlrve a kozosségi szektorban is csokkent a bérdinamika, de a bérnovekedés
korrigalt iiteme kb. 4%-kal meghaladta a versenyszektor béreinek emelkedését.

Az évek atlagit tekintve a Kiils6 finanszirozasi igény 1998-ban és 1999-ben kozel azonos, a
GDP 4,3%-a volt. Az éven beliili dinamika viszont eltér6en alakult, mig 1998-ban folyamatosan
romlott a finanszirozasi igény, 1999-ben javul6 tendencia bontakozott ki. Mind a maganszektor,
mind az dllamhdztartds finanszirozasi igénye az el6z6 évhez hasonléan alakult. A maganszektor-
ban a vallalati szektor ndvekvé netté megtakaritisai ellensulyoztdk a lakossag csokkend finan-
szirozasi kapacitasat. A vallalkozoi szektor csokkend finanszirozési sziikséglete elsGsorban a be-
ruhdzasi aktivitds lassuldsanak volt koszonhetd, de fontos szerepet jatszott az is, hogy tovibb nott
a tulajdonosi jovedelmek részesedése a megtermelt GDP-bdl. Ezzel szemben a lakossag finan-
szirozasi kapacitasa a GDP 2%-aval volt alacsonyabb, mint 1998-ban, amelyhez a jovedelmek-
nél gyorsabban boviil6 fogyasztas és a megélénkiild lakossagi beruhdzds egyarant hozzajérult.
Az év soran az dllamhéaztartds korrigélta az els6 negyedévben megemelkedett nett6 finansziroza-
st sziikségletét, igy az év egészét tekintve nem véltozott a gazdasag kiilsS finanszirozasi igényé-
hez val6 hozzdjéarulasa.

A vallalkoz6i szektor finanszirozasi igényének 1999-ben tapasztalt csokkenését részben at-
meneti tényezGk okoztdk. A beruhdzasi aktivitds varhaté megélénkiilése nagyobb vallalati finan-
szirozasi sziikséglettel jar majd egyiitt Ezt a hatdst részben ellenstilyozza a tulajdonosi jovedel-
mek GDP-beli részesedésének tovabbi novekedése, de a jarulékfizetési kotelezettség mérséklése

altal is timogatott, az 1999. évihez hasonl6 nagysdgrendd dtrendezddésre 2000-ben nem szamit-
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hatunk. Ezzel szemben a lakossdg megtakaritdsi hajland6sdgaban bekdvetkezett 1999. évi vélto-
zasokat f6ként tartds hatdsok eredményezték, a likviditdskorlatos haztartdsok szamanak csokke-
nése, a fogyasztasi és lakdsfinanszirozasi hitelek széles kord elterjedése tobb éven keresztiil is az
1999. évihez hasonl6 megtakaritdsi ratat eredményezhet. Ezért fenndll annak a lehet&sége, hogy
a gazdasagi novekedés tovabbi gyorsuldsa, és ezen beliil a beruhdzasi aktivitas erGteljes felfutdsa
a maganszektor kiils6 egyensilyi pozicidjadnak romldsdhoz vezet. A gyors, de fenntarthat6 gaz-
dasdgi novekedést elgsegiti, hogy a 2000. évi koltségvetési torvény tovibbra is az aggregélt ke-
reslet novekedését kismértékben sziikits fiskalis politikdt irdnyoz eld.

A gazdasag gyorsul6 novekedése 1998-ban a folyo fizetési mérleg romlasaval jart egyiitt, ami-
ben a belfoldi felhasznalas GDP-novekedést meghaladé emelkedése mellett szerepet jatszott az év
kozepétol kibontakozd orosz valsag kozvetlen €s kozvetett hatasa is. 1999 elején a kiils6 egyensuly
tovabbi romlasara vonatkozo varakozasokat erdsitette az EU konjunktira lassuldsa, az orosz valsag
athuzodo hatasa, a CEFTA-orszagok recesszidja, majd a délszlav habort kitorése. A fejlett orsza-
gokba irdnyuld viszonylag stabilan magas exportdinamika, valamint a gazdasag gyors alkalmazko-
déasa eredményeként visszafogottabb importkereslet novekedés ahhoz vezetett, hogy 1999 elsd ne-
gyedévében a kiils§ egyenstlyhidny stabilizalodott, majd a javuld kiilpiaci helyzet hatdsara is éves
szinten mar az 1998. évinél kedvezdbbé valt a kiils6 egyensulyi pozicid.

A foly¢ fizetési mérleghidny (1970 millié eurd) a GDP 4,3%-dra csokkent az 1998. évi
4,9%-kal szemben. Gyakorlatilag valtozatlan aruforgalmi egyenleg mellett a szolgéltatasok ala-
csonyabb aktivuma miatt a realgazdasagi tranzakciok egyenlege 250 milli6 eurdval romlott, amit
azonban ellentételezett a jovedelem- €s a folyo transzferek passzivumanak csokkenése. Ez utdb-
bin beliil nominélisan nem valtozott (GDP ardnyosan csokkent) a mikodotdke-befektetések uta-
ni profitrepatridlds éves Osszege, bar a profitkivitel litemezése eltért az 1998. évitdl. Az addssag-
hoz kapcsolddo jovedelemétutaldsok azonban tovabb csokkentek a kormédnyzat és az MNB ala-
csonyabb netté kamatfizetései kovetkeztében. Addssagillomanyunkbdl ugyanis a kordbbi ked-
vezGtlenebb kamatozasu hitelek nagy részét elStorlesztettiik, az djonnan felvett hitelek kamat-
kondici6i pedig nemzetkozi pénzpiaci megitélésiink folyamatos javuldsdnak eredményeként
kedvezdbbek voltak a lejaro hitelekénél.

Mivel a foly6 fizetési mérleg hidnydt a nem addssdgképzd nettd tSkebedramlds (a nettd
miikoddStSke-befektetések €s a kiiltoldiek portfoliddiverzifikacio jellegd nettd részvényvasarla-
sai) meghaladta, tovabb folytatddott a nettd kiilfoldi adossdg csokkenése. A nemzetgazdasag net-
t6 kiilfoldi addssaga az 1998. év végi 18,8%-kal szemben csak a GDP 14,8%-at (6,8 milliard
eurot) tette ki 1999 végén. Az MNB €s a kormanyzat netto kiilfoldi adossagbol valo részesedése
18% ala siillyedt (1,2 milliard eurdra), ezen beliil a kordbbi szuverén kibocsato jegybank nettd
kiilfoldi hitelnyujtéi pozicidba keriilt. A maganszektor viszont a hitelforgalomban is nett6 forras-
bevono volt, igy nettd kiilfoldi addssdga, ha nem is nagymértékben, de nétt.

A nemzetkozi tartalékok az év masodik felében jelentGsen felduzzadtak, €s december végére
10,9 milliard eurdt értek el.

1.2 A monetaris politika 1épései 1999-ben

A belfoldi kamatok alakuldsara meghatarozoé hatdssal volt a forintbefektetések kamatprémiuma-
nak ingadozasa. Az orosz valsdg utin kialakult magas, 550 bazispont koriili kamatprémium 1999
elsd haromnegyed évében mindvégig fennmaradt. Ehhez a nemzetkozi befektetSk preferenciai-
nak a feltorekvd orszdgokat negativan érint6 valtozasan til a koszovoi hdbord, és a makrogazda-
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Ségl egyensﬁly alakulasaval kapcsolatos bi- 2. dbra A 3 honapos diszkontkincstdrjegy kamatprémiumdnak
zonytalansdg is hozzdjarult. 1999 &szétgl — @lakuldsa 1998 ot

azonban kb. 300 bazisponttal csokkent a pré- gggisp"“‘

mium nagysdga, amely el§szor a hosszabb ka- ¢,

matok csokkenését eredményezte, majd 2000 700
janudrjatdl a hozamgorbe rovidebb végére is
kiterjedt. A prémium csokkenése tobb ténye- jﬁﬁ
z0re vezethetd vissza: 300
— Elmudlt az orosz valsag kitorését kovetéen 2%
kialakult nagyobb bizalmatlansig a felto- o

rekv$ orszdgokkal szemben (fert6zéses gL 8 8888888585888 888888580

27 22 7z

hatds), amely az el6z6 masfél évben meg- 22255 i e pue $osgdsgsgsagacs
emelte a prémiumszintet.
- Az orszag makromutat6i kedvez6bb képet

. PR o 3. dbra A monetdris kondiciok alakuldsa*
mutattak, mint az orosz valsagot megels-

27 12 2 2 . Readlarfolyam-valtozas % Redlkamatlab %
zG idGszakban. 1998 els felével 6sszeha- e B
sonlitva csokkent az inflacids szint, ked- s )
vezGbbé vilt a kiils§ egyensiily és a kolt- 6 8
ségvetési pozicio is. E kedvez6bb adatok 4 7

alacsonyabb orszdgspecifikus kockazati 2
prémiumot eredményeztek.

— A fenti tartds hatdsok mellett az év eleji
gyors hozamesésben szerepe volt annak,
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hogy a 2000. év probléma 1999 végén fé- EEEIEES RS PR RS FEIERS PEIE
kezte a rovid hozamok esését (a hosszu 1995 199 1997 1998 1999 2000

hozamokban mér az utolsé negyedévben  + A grafikonon elretekints infliciéval hirom hénapos kinestrjegyhozamok
100-200 bazispontos kamatcsokkenés ?i?.ﬂf&?;ﬂf?ﬁﬁiﬁﬂ‘éﬁﬂ?ﬁf ?;i;‘;i‘Sﬂi;ﬁy“k‘?;:?!2223‘?2252‘1‘5‘:&2?32‘?
kivetkezett be). E hatds nélkiil a hozam-  jii skl & slischan i b shopehest o honbin
esés feltehetGen lassabban, fokozatosan

kovetkezett volna be.

- A valutakosar-valtds a dollarndl alacsonyabb rovid euréhozamok miatt kb. 60 bazispontos

prémiumcsokkenést tett indokoltta.

A monetaris kondiciok 1999. évi alakuldsaban a legfontosabb véltozast a redlarfolyam-pélya
valtozasa okozta. Az inflaci6 litemének vartnal erGteljesebb csokkenését a kormény és az MNB
arfolyamlépései 1998 folyaman ugyan kovették, de a realarfolyam korabbi években tapasztalt
folyamatos felértékelddése 1998 masodik felében leértékel6désbe ment 4t. Az 1998 mésodik fe-
lére jellemzd kedvezGtlen tGkepiaci helyzet stabilizdldddsa utdn, az inflacids veszteség elkeriilé-
se érdekében a kormany és az MNB 1999 soran harom alkalommal, 0,1-0,1 szdzalékponttal
csokkentette a leértékelés havi iitemét. E 1€pések eredményeként az év végére a redlarfolyam a
korédbbi évekre jellemzd felértékel6dést mutatd palyara allt vissza, majd az inflacids folyamatok
kedvez6 alakuldsa december végén djabb, 2000 4prilisaban életbe 1ép4 leértékelési litemcsok-
kentés bejelentését tette lehet6vé. (Ldsd 2.; 3. dbra.)

A monetdris kondicidk 1999 folyamén az 1998. évivel ellentétes irdnyban valtoztak. Mig a re-
alkamatok az orosz valsag utan kialakult magas szint utan fokozatosan csokkentek, 2000 janudr-
jara a harom hénapos piaci instrumentumokon 3% koriili redlkamat alakult ki. A redlkamatok
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csokkenésével egyidGben a kitlizott drfolyam-
y palyanak megfelelGen a redlarfolyam alakul4-
17 T sa a monetdaris kondiciok szigoroddsa iranydba
oo hatott. Ezzel mind a redlarfolyam, mind a reél-

2000.02.29 kamatok tekintetében az 1998 elejére jellemzd

monetaris kondiciok alltak vissza.

A pénz- és tokepiacok hosszabb tava ka-
matvarakozasai az orosz valsagot kovets, a
hozamgorbe minden lejdratit egyardnt érint§
gyors emelkedés korrekcidja utdn 1999 elsd ha-

g ! ! ! ! ‘ romnegyed évében stabilizdlédtak, a harom

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 500 éves zéro-kupon hozam 13-14%, az 5 éves 12%
koriil ingadozott. (Ldsd 4. dbra.) Szeptember-
t61 kezd6dGen a hozamok jelentSsen, a hdrom és 6t éves lejaratok 10% ald estek. A hosszu tdvi ka-
matvarakozdsok mérséklddését elsGsorban belfoldi tényezSknek tulajdonithatjuk, bar jétékonyan
befolydsolta a forint kamatok alakuldsét a feltorekvo orszagok megitélését tiikkr6z6 EMBI+ mutatd
mérséklddése is. A hosszabb kamatok alakuldsiat egyre erdteljesebben befolydsolja az tn.
konvergenciaspekuldnsok tevékenysége. Az Eurépai Unids csatlakozds varhat6an a belfoldi ka-
matszint csokkenését fogja eredményezni, ami kiilondsen vonzova teszi a hosszabb lejdratu forint-
instrumentumokba torténd befektetéseket. Részben ez eredményezte, hogy a harom éves forward
kamatok februdr végére 8% ala csokkentek.

A pénz- és t8kepiaci szereplSk forintinstrumentumok irdnti kereslete 1999 folyaman jelentd-
sen ingadozott. Mig a nem kamatérzékeny tételek esetében az év egészében jelentds bedramlds
volt megfigyelhetS, kamatérzékeny t6kebedramldsra az elsd félévben gyakorlatilag nem keriilt
sor, és a spekulativ tételek koziil t6kekidramlas is tortént. Majd 1999 utols6 negyedévében tjra
megélénkiilt a kamatérzékeny t6kebedramlds, és jelentds miikodStSke- és részvénybefektetésre
is sor keriilt, ami a konverzids forintkeresletet ismét megemelte. A gazdasdgban kicsap6do, aleg-
szlikebb pénziigyi aggregatum irdnti keresletet meghaladé tobbletlikviditast az MNB sterilizaci-
6s eszkozokkel vonta ki a gazdasagbol. Az év egészében az el6zG évhez képest a sterilizicids esz-
kozok dllomanya nétt, mégpedig tgy, hogy az év elsd felében csokkent, majd a konverzié médso-
dik félévi felerdsodése miatt emelkedett. A konverzids forintkereslet likviditdsbdvitd hatdsat a
jegybank 2 hetes betétallomanyanak novekedése sterilizdlta, a monetdris bazis a nomindlis GDP
novekedésével osszhangban, az év sordn egyenletesen emelkedett.

A sterilizéci6 a jegybank szdmdra koltséges, hiszen a jegybanki betétre fizetett kamat maga-
sabb, mint a megvasdrolt devizan elérhetd hozam (a devizakamat és a forint leértékel6dése miatt
keletkezd atértékelési eredmény Osszege). A valds, az egész orszag szempontjabol relevans kolt-
ségek kiszdmitdsdndl azonban figyelembe kell venni azt is, hogy a jelenlegihez képest nagyobb
arfolyamingadozdssal jar drfolyamrendszerben, (ahol nincs sziikség sterilizaciora) értelemsze-
rien magasabb lenne az elvart kockdzati prémium szintje is. A jelenlegi fix arfolyamsavos re-
zsimben a sterilizacids dllomdnyra fizetett kamatprémium tobbletkoltséget jelent ugyan, a na-
gyobb arfolyam-ingadozast engedd arfolyamrendszerben azonban a fenndllé dllamaddssagra
kellene magasabb kamatokat fizetni, ami nagysagrenddel milhatja feliil a csiszé leértékeléses
rendszerrel egylitt jaro sterilizacidbol eredd fiskalis koltségeket.

A belfoldi redlgazdasagi szereplGk tovabb novelték vagyonukon beliil a forintban denominalt
eszkozok sulyat.

4. abra Zéro-kupon hozamgorbék
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A szikebb monetdris aggregdtumok irdnti 5. dbra A monetdris bdzis és isszetevdi
kereslet a nomindlis GDP-t meghalad6 mér-  williard t

. . . 3000
tékben emelkedett, amit decemberben tovabb 2500
novelt az évezredvaltds miatt megnovekedett 2000
Ovatossagi készpénztartds. Mig az orosz val- %0 | Netid devizaeszkozok
1000 Netto f’oqlnte's;kozok
sdg utdn a haztartdsok portféli6jukat a bizton- 500 ifonictanislbizls
P . . v P ST &
sdgosabbnak tekintett bankrendszeri eszkzok T
felé rendezték at, 1999 utols6 hdonapjaiban is- g
mét szamottevden ndtt a nem banki eszk6zok — -1500
. . tepae s e P , -2000
stlya a banki lekotott eszk6zok rovdsara, igya -,
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1. tabldzat F6bb makrogazdasagi mutatok
1995 1996 | 1997 | 1998 1999
tény becsiilt
novekedési iitem (véltozatlan aron), %
GDP 15 1,3 4,6 49 44
ebbdl: belfoldi felhasznalas -3,1 0,6 41 8,0 45
—végse fogyasztas -6,6 -3,4 2,3 4,2 4,7
= lakossagi fogyasztas =71 -3,3 1,7 49 5,0
—felhalmozas 8,2 13,7 9,0 17,9 3,9
= alldeszkoz-felhalmozas —4,3 6,7 9,2 13,3 6,6
export (GDP) 13,4 8,4 26,3 17,1 13,5
_ import (GDP) -0,7 6,2 24,8 23,7 13,1
Arindexek
Fogyasztoi ar (december/december) 28,3 19,8 18,4 10,3 11,2
Maginflcio (MNB altal szamitott dec./dec.) 27,7 20,0 18,3 10,8 8,7
Fogyasztoi ar (atlag) 28,2 23,6 18,3 14,3 10,0
Maginfléci6 — (MNB dltal szdmitott atlag) 26,7 23,6 18,3 14,3 9.4
Ipari belféldi értékesitési ar (dec./dec.) 29,7 20,8 19,3 6,6 11,3
Ipari belfoldi értékesitési ar (atlag) 27,3 22,6 20,8 10,6 71
Redleffektiv arfolyamindex**
Fogyasztéiarindex-alapon 3,2 -3,2 42 0,5 -1,6
Feldolgozoiparidrindex-alapon 5,6 42 -49 3,8 -0,4
Fajlagos munkakdltségalapd (hozzaadott értékkel szamolva) 22,7 10,6 -0,6 45 5,6
a GDP szdzalékdban
Hiany és adossag
Folyo fizetési mérleg -5,5 -3,8 -2.1 -4.9 -4.3
Allamhéztartas egyenlege (pénzforgalmi szemléletben)1 -6,7 -3,1 -4,9 -4.4 -3,9
Allamhéztartas egyenlege (eredményszemiléletben)* S -4,5 —5.3 -4,6 4,6
Allamhéztartds elsddleges egyenlege (eredményszemléletben)* 1,8 43 29 1,9 1,7
Allamhéztartas brutté adéssaga 87,0 73,3 63,7 61,2 59,7
Nett6 kiilfldi ad6ssagallomany™*** 341 27,9 20,3 18,8 14,8
millidrd eurd
Arudeviza—egyenleg (fizetési mérleg) -1,9 -2,1 -1,7 -2,1 =21
Folyd fizetési mérleg -1,9 -1,3 -0,8 -2,0 —2,0
Kiilfoldi mikdd6tke-befektetés ™ *** 3,5 1,8 1,9 1,8 1.8
Nett6 kamatkiadds az aru- és szolgéltatisexport szazalékédban 8,8 58 3,8 35 2,7
Megtakaritasi rata* (%) 8,4 11,5 11,3 10,7 7,2
Munkanélkiiliségi rata** (%) 10,2 9,9 8,7 78 7,0
Egy fére jutd brutt6 atlagkereset™ (el6z6 év azonos id6szaka = 100%) 16,8 20,4 22,3 18,3 16,1
Keresettomeg*™** (el6z8 év azonos iddszaka = 100%) 111 11,9 19,7 19,1 17,2
Egy fére jutd nett6 atlagkereset redindvekedése™** (%) -12,2 -5 49 3,6 43

* A GDP-adatok részben MNB-becslések, amelyek eltérnek a KSH hivatalosan publikalt adataitdl. Ennek oka, hogy a szdmitdsok sordn visszamenéleg figyelembe vettilk a fizetési mérlegben
tortént valtozasok kozill az tizleti turizmus elkiilonitését, valamint a valutaforgalmazok altal belfoldiekt6l vasarolt valuta kezelés feliilvizsgélatdnak eredményeit. Az eredményszemléletii egyenle-
gek MNB-becslések.

** El6z6 év azonos iddszaka = 100, magasabb, mint 100 = real leértékelGdés; nominalis drfolyamindexek 1995-t6l piaci arfolyammal szamitva; a defltorok a feldolgozéiparra vonatkoznak.

*** Tulajdonosi hitelek nélkiili, devizdban denominalt ad6ssag.

**** Magyarorszagra, tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
* A hdztartésok nettd pénziigyi megtakaritasa az dsszes lakosséagi jovedelem szézalékaban. (A netté pénzmegtakaritds az arfolyamkiilonbozeteket nem tartalmazza.)
** KSH munkaeré-piaci felmérése alapjan, a nemzetkdzi (1LO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélkiiliek az aktiv népesség szdzalékaban.
** Akoltségvetési szerveknél és a 10 fonél tobbet foglalkoztato vallalkozasoknal teljes munkaidében foglalkoztatottak.

“** Anettd keresetnovekedés indexe a KSH altal becsillt, szimitott mutaté. Az adérendszeri kedvezmény 1999. évi mddositésa, a csaladi kedvezmény bevezetése, a tényleges adofizetési kotele-
zettséget, igy a bruttd és nettd kereset kozotti kiilonbséget becsléseink szerint kozel 1 szazalékponttal médositja, de ezt a KSH szamitasaiban nem veszi figyelembe. Igy azidGsor ez évi mutatdi nem
6sszehasonlithatok a korébbi értékekkel.

1998-ban a Postabank konszolidacitjanak figyelmen kiviil hagy4saval.
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2. ldblazat Fobb monetaris mutatok

1995 1996 1997 1998 1999

éves atlagos novekedés (%)

Infléci6 (fogyasztdi rindex) 28,2 23,6 18,3 14,3 10,0
Maginflacié — (MNB éltal szamitott &tlag) 26,7 23,6 18,3 14,3 9,4
Ipari termel6i arindex 28,9 21,8 20,4 11,3 51
Forint kdzéparfolyaménak nomindlis leértékelése 26,8 119,0 15,1 12,2 8,4

A monetdris aggregdtumok redlndvekedése (%)

MO 12,4 -7,3 0,1 18 6,4
M1 -15,9 -8,1 1,4 6,2 7,7
M3 -10,2 -0,5 0,8 2,7 6,7
M4 -6,0 3,1 7.4 8,0 8,8

Pénzintézeti hitelek dllomdnydnak redindvekedése (%)

Véllalati (kiilfold + belfdld) 13 -8,1 11,1 12,9 11,6

Véllalati belfoldi -7,9 -7,9 20,8 12,9 8,4

Lakossagi 27,8 -25,5 -17,9 -3,5 16,1
ld6szak végén (%)

Kamatok*

Passziv repo/depo 1 hénapos™* = 22,25 19,75 16,75 14,25

90 napos diszkontkincstarjegy 30,54 22,24 19,36 16,10 12,44

12 hénapos diszkontkincstérjegy 31,30 21,46 19,20 15,88 12,33

3 éves dllamkotvény - 21,47 18,25 14,18 10,75

BUX* 1529 4134 7999 6308 8819

Kamatprémium (bézispont)*** 1129 351 459 533 426

Millié eurd

Konverzids forintkereslet

Konverzid 2527 3069 3416 862 2890

Hitelintézetek nett6 kiilfoldi forrdshevonasa™ * ** 364 —603 369 3N 299

Véllalati szektor nett6 hitelfelvétele* ™ 1252 1218 1147 1568

* Allampapirok esetében 1997-t61 AKK referenciahozamai.
**1996. janudr 29-t6l all rendelkezésre az MNB 1 honapos lejaraton is. 1999. januar 8-tdl a passziv betéti konstrukcio lejaratat 1 honaprol 2 hétre csokkentették.
*** Kamatprémium: a 3 hdnapos diszkontkincstérjegy befektetések tobblethozama a leértékelési iitem és a kiilfoldi kamatok felett. Az aktualis leértékelési iitemet valtozésanak hivatalos bejelen-
tésekor médositottuk.
**** Privatizacionak mindsiild bevételek nélkiil, 1996-t6l egységes szerkezetben.
* Tulajdonosi hitelekkel egyiitt, 1996-t0l egységes szerkezetben.

2. A hitelintézeti rendszer 1999. évi tevékenysége

bankrendszer 1999. évi tevékenységét a kiélez8ds versenyhelyzet, a hitelezési tevékenység
bdviilése, és ezzel parhuzamosan a jovedelmezdség romlésa jellemezte, ami mogott alapve-
téen a bankok tobbségének nem megfelelS szintd koltséghatékonysdga allt. A jovedelmezdség-
csokkenés ellenére is elmondhat6, hogy a konszolidacidk és a privatizacidk kovetkeztében a ha-
zai bankrendszer j6 minGség, kiilfoldi szakmai tulajdonosok altal domindlt, stabil és tGkeerds
rendszer, melynek 1999. évi mikodését — a korabbi évekkel ellentétben — nem zavartak
inszolvens, prudencidlis problémakkal kiiszkodd bankok.
A bankrendszerben tapasztalt éles verseny 1999-ben a bankok kozotti differencialodas felerd-
s0désével jart egyiitt. Az utobbi években privatizalt nagy- és kozépbankok rendkiviil kedvezdtlen
évet zartak, s az elszenvedett veszteség jelentds részben multbeli 6rokség kovetkezménye volt.
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A privatizalt nagy- és kozépbankok stabil és megfelelS jovedelmezdségli miikodtetésének kiala-
kitdsa a vartnal hosszabb idGt vesz igénybe, s ennek megteremtése érdekében e bankok tulajdo-
nosaiktdl az év folyaman jelentGs t6kejuttatasban részesiiltek. A bankrendszer tobbi tagjdnak tel-
jesitményét alapvetden befolydsolta a mérethatékonysdg (200-250 millidrd forint mérleg-
f60sszeg), amelynek alapjin kirajzolodik egy 67 bankbol 4116 nagy- és kozépbanki kor, amely a
kiegyensulyozott, dinamikus novekedés mellett is megfeleld, stabil jovedelmezdséget tud fel-
mutatni.

A hitelintézeti rendszer mérlegfoosszege az 1998. december 31-i 6935 milliard forintrél
1999 végére 7807 millidrd forintra, nominélisan 12,6%-kal, reeile’:rte’:kben,2 1,3%-kal emelkedett.
A ndvekedés az év egészében nem egyenletesen oszlott meg, mig augusztusig ink4bb a stagnils,
addig szeptembertdl kezdve a megindulé novekedés, majd az év vége felé dinamikus fellendiilés
voltajellemzd. Az aktivitds boviilése a nagyobb kockazati sulyozasu szegmensek felé torténd el-
mozduléssal jart, — dllampapirok csokkenése, hiteldlloméany névekedése — melynek kovetkezté-
ben a bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja az 1998. év végi 16,4%-101 1999. év végére, a mér-
leg szerinti eredményt is beleszamitva, 15,7%-ra csokkent.

A vallalkozoi hitelallomany 1999-ben — az el6z6 év végéhez viszonyitva — dinamikusan,
19,6%-kal, redlértékben’ 10%-kal emelkedett. Legnagyobb mértékben a hosszi lejarati deviza-
hitelek, valamint a foly6szdmlahitelek novekedtek. Az 1999 vége felé megindult hitelndvekedés
folytatdsdra lehet szdmitani 2000-ben is, mivel az ligyfélkockazattal silyozott fiiggd kotelezett-
ségek dlloménya jelentdsen meghaladta az egy évvel kordbbi értéket, és a bankok 2000. évi iizleti
terveikben is dinamikus, 22%-o0s ndovekedéssel szdmolnak. Ismét az vélt jellemzGvé, hogy a vél-
lalkozésok a forintban torténé megtakaritdst és a devizdban val6 eladdsodést preferdljak.

A lakossagi hitelek allomanya a villalati hitelekkel szemben az év egészében folyamatosan
boviilt, s év végére 33,5%-kal volt magasabb az el6z6 évinél. A lakosségi hitelek részesedése
a hitelintézeti rendszer eszkdzallomanyabdl a dinamikus ndvekedés ellenére is csak 4,6%-ot tett
ki.

Miko6zben a bankrendszer mindsitendd portféligja 1999-ben realértékben béviilt, a problé-
mas eszkozok dllomanya nominélisan is elmaradt a megel6z6 év végi szinttdl. A portf6lio mind-
ségének javuldsa azonban jelentds részben a problémas eszk6zok értékesitésének, illetve leirdsa-
nak volt koszonhetd.

A bankrendszer 1999. évi ad6zas el6tti eredménye az elGzetes adatok alapjan 46 milliard fo-
rintot tett ki, 26 bank nyereséggel (6sszesen 82 milliard forint), 17 bank pedig veszteséggel
(0sszesen 36 milliard forint) zarta az évet. A bankrendszer — Postabank és MFB nélkiili — ad6zas
eldtti eredménye 1999-ben 42,2 millidrd forint volt, 20%-kal kevesebb, mint 1998-ban. A jove-
delmezdség csokkenését alapvetden az okozta, hogy mikézben a bankrendszer bankiizemi ered-
ménye csak 16,6 millidrd forinttal novekedett, addig a mikodési koltségek 31,2 milliard forinttal
emelkedtek. A bankiizemi eredmény szerény novekedése a kamatjovedelem 2,3%-os csokkené-
sének és az egyéb — ezen beliil is elsGsorban a devizakereskedelembdl — pénziigyi és befektetési
szolgaltatéasi tevékenységbdl szdrmazo eredmény 28,6%-os emelkedésének ered§jeként ado-
dott.

A pénzpiaci kamatok csokkenése 1999-ben is folytatédott, bar kisebb mértékben, mint az
el6z6 évben. A vallalkozasok dllomannyal silyozott forinthitelkamatai az év vége felé (novem-
berben) a csokkenési tendencidt megtorve emelkedtek, ami 6sszefiiggésben allhat a kozépvallal-

2 Az 1999. dec/1998. dec. fogyasztoi drindexszel (11,2%) deflélva.
3 Az 1999. dec/1998. dec. termel&i drindexszel (8,7%) defldlva.
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kozasok felé megindult hitelezési aktivitds boviilés kockazati felaraval. A lakossagi hitelek ka-
matai, ezen beliil is elsGsorban a fogyasztasi hitelek kamatai tovdbbra is magasnak tekinthetdk,
ezen a teriileten a dinamikus bdviilés nem jart egyiitt drversennyel.

3. Az MNB 1999. évi emisszios tevékenysége

3.1 Bankjegycsere

Magyar Nemzeti Bank 1999-ben befejezte az 1ij bankjegysorozat 1997-ben elkezdett kibo-

csdtasat. A régi bankjegyek ujakra cserélése gyors litemben zajlott, ezért a jegybank lerovi-
ditette azt az dtmeneti idGszakot, amig parhuzamosan szerepeltek a forgalomban régi és 1j
bankjegyek. Igy 1999. augusztus 31. utdn mdr csak az tj bankjegysorozat hat cimlete torvényes
fizetGeszkoz.

3.2 Forgalomban lévé készpénz

A forgalomban 1€v§ készpénz értéke 1999 végén 950,3 milliard forint volt, 29,1%-kal megha-
ladta az egy évvel korabbi értéket. Az évszamvaltassal kapcsolatos tartalékolast leszamitva a no-
vekedés megkozelitSleg 24%-ot tett ki. A készpénzallomany értékének 98%-a bankjegy, 2%-a
érme volt.

Egy lakos 1999-ben dtlag 94 550 forint 6sszegli készpénzzel (20 darab bankjegy és 139 darab
érme) rendelkezett. Az el6z6 évhez képest az egy fore jutd készpénz értéke 30%-kal emelkedett,
nem valtozott azonban az egy lakosra jut6 bankjegyek szdma, valamint csokkent az érmék sza-
ma.

1999 végén 201,7 milli6 darab bankjegy volt forgalomban, 931,1 millidrd forint értékben.
A forgalomban 1év6 bankjegyek értéke 1998 végéhez viszonyitva 214,0 milliard forinttal nove-
kedett, ugyanakkor darabszdma 2 millidval csokkent. A csokkenést a szdzforintos bankjegyek
bevondsa €s arégi tipusu, a jegybank pénztaraiban torvényes fizetGeszkdzre be nem valtott 5000,
1000 és 500 forintos bankjegyek jelentSs szama okozta.

A forgalomban 1évS érmék szama az el6z6 évhez viszonyitva 9,6%-kal csokkent, 1999 végén
1,4 milliard darabot tett ki. A Magyar Nemzeti Bank 1999-ben kivonta a forgalombol az dtvenfil-
léres forgalmi érméket, amelyeket 2000. marcius 31-ig lehetett forgalomképes fizetGeszkozre
becserélni. Az otvenfilléresek, valamint a kétszaz forintos és a nagyméretd szazforintos érmék
1998. évi bevonasat kovetden a forgalomban 1évs érmecimletek szama hétre csokkent.

A kétszaz forintos és a nagyméretd szdzforintos érmékbdl az eléviilési hatariddt kovetGen
16 milli6 darab érme maradt a lakossdgnél,ezek értéke 2519 millio forintot tett ki, melybdl pénz-
bevételi nyereségként 1762 milli6 forint keriilt 1999-ben elszamolasra. Ez az 0sszeg — a Magyar

Nemzeti Bankrol sz616 1991. évi LX. torvény értelmében — az dllamadossagot csokkentette.

3.3 Készpénzforgalom, feldolgozasi tevékenység

A forgalomban 1év6 készpénz értékének emelkedése mellett az MNB pénztaraiban lebonyolitott
készpénzforgalom értéke 19%-kal csokkent. A csokkenést az okozta, hogy az 1998 oktdberében
bevezetett készpénzkezelési és valtisi dijak hatdsara a kereskedelmi bankok részben egymads
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Py

készpénzfeleslegébdl elégitették ki készpénzsziikségletiiket. Az el6z6 harom évben minden for-
galomban 1év§ bankjegy évente atlag 2,5-szer fordult meg a jegybankban, ahol megtortént a for-
galomképesség és a valodisag szerinti feliilvizsgdlat. 1999-ben ez az ardny 1,9-re csokkent, mi-

Py

vel a jegybank pénztaraiba 28 %-kal kevesebb darabszdmiu bankjegyet fizettek be, mint az el6z6

z2_

évben. A forgasi sebesség csokkenése nem jelenti a forgalomban 1év6 bankjegyek ellenGrzésé-
nek enyhitését, hiszen a bankjegyek iizleti alapon torténd feldolgozésa a jegybankon kiviil is szi-
gord, — 1997-t61 — torvényileg szabdlyozott keretek kozott folyik a pénzfeldolgozasi engedéllyel

rendelkezd szervezeteknél.

3.4 Hamisitvanyok

Az 4j bankjegysorozat cimleteinek hamisitdsa nem szamottevd, az egyszerd irodai sokszorositd
eszkozokkel késziilt hamisitvanyok a megfelelS biztonsdgi elemeknek kdszonhetSen kdnnyen
felismerhetSk. Az 1999-ben fellelt hamisitvanyok kozel 70%-a a régi tipust 6tezerforintos bank-
jegyrdl késziilt, amelyeknek dontd tobbsége aprilistol, a cimlet bevonasdnak bejelentését kovetd-
en keriilt forgalomba. Ez a jegybankot a bevonasi hatarid6 — 1999. julius 26-ra torténd — eléreho-
zataldra késztette, amellyel elkeriilhetGvé véalt az 6tezerforintos hamisitvanyok tovabbi elterjedé-
se a forgalomban.

4. Pénz- és elszamoldsforgalom

fizetési rendszer fejlesztésének fontos mérfoldkove volt 1999. szeptember 3-4n a Valos Ide-

JU Brutt6 Elszamoldsi Rendszer (VIBER) bevezetése. A VIBER feladata elsGsorban a mone-
taris politikaval, a pénzpiacok mikodésével kapcsolatos, valamint az egyéb nagy értékd, illetve
stirgds forintatutaldsok lebonyolitdsa. A VIBER-hez kapcsoldddan vezette be a Kozponti
Elszdmolohaz és Ertéktar Rt. (KELER) vals ideji értékpapir-elszdmoldsi rendszerét. A két va-
16sidejid rendszer kozott kdzvetlen Osszekottetés 1€tesiilt, ami lehet6vé tette, hogy a nem t6zsdei
értékpapiriigyletek elszdmolésa tranzakcionként, azonnal, a pénzfizetéssel egybekapcsoltan,
mindkét oldalon el6zetes fedezetvizsgdlat mellett teljesiiljon.

Az elszdmolasi rendszer fejlesztése révén javultak a bankok likviditdsmenedzselésének felté-
telei, csokkent az értékpapirpiac szerepldi éltal véllalt partnerkockézat szintje, 1étrejott a bankok
tigyfelei dltal igénybe vehetd targynapi bankkd6zi dtutaldsi szolgdltatds 2000-ben torténd beveze-
tésének infrastrukturdlis kerete.

Az orszdagos bankkozi fizetési forgalmat Magyarorszagon két elszdmoldsi rendszer, a mar em-
litett VIBER és a GIRO Elszdmolasforgalmi Rt. 4ltal iizemeltetett Bankkozi Kliring Rendszer-
ben (BKR) bonyolitja le. Ezek egyiittes éves forgalma 1999-ben a GDP t6bb mint hétszeresét tet-
te ki. A tranzakciok szdma 64%-kal, értéke 20%-kal novekedett 1998-hoz képest. A forgalom
el6z6 évekhez hasonl6 dinamikus emelkedése elsGsorban az értékpapiriigyleteknek volt koszon-
hetd, mig a darabszdm latvanyos novekedését a legkisebb érték tn. csoportos fizetési megbiza-
sok (munkabér-dtutalds, koziizemi dijbeszedés stb.) elterjedése okozta.

A Magyarorszdgon mikodd hitelintézetek 1999 végén devizabelfoldi szamlatulajdonosok
megbizdsai alapjan 7,5 milli6 (ebbdl gazdasagi szervezetek, egyéni vallalkozok részére tobb
mint 900 ezer, lakossagi ligyfelek részére 6,6 millid), mig devizakiilfoldieknek 250 ezer bank-
szamlat vezettek, a bankkdrtyak szdma elérte a 3,8 millié darabot.
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A Magyar Nemzeti Bank a fizetési rendszerek szabalyozasa sordn elsGsorban a hazai pénzfor-
galom igényeit tartotta szem el6tt, ugyanakkor eleget tett az eurépai jogharmonizacio kotelezett-
ségébdl fakado feladatainak is. Ennek keretében készitette el és terjesztette el az elektronikus fi-
zetési eszk6z0k haszndlatdra és kibocsatdsara vonatkozé egyes szabdlyokrol sz616 77/1999. (V.
28.) Kormanyrendeletet, mely a 97/489/EC Irdnyelvet vette figyelembe. A kormédny 1999. de-
cemberében fogadta el a 183/1999 (XII. 13.) kormédnyrendeletet, mely szerint 2000. jdlius 1-t6la
pénztartozdsok teljesitésénél — amennyiben szerz8dés, vagy mds jogszabdly nem rendelkezik
masképp, pl. az ad6zds rendjérdl szo616 torvény — a jogosult szamldjan torténd jovairds szamit a
teljesités idopontjdnak. A modositas masik jelentSs eleme, hogy a pénzforgalmi bankszamla el-
len benyujtott inkassz6t a kotelezett ugyanazon bankndl vezetett valamennyi pénzforgalmi bank-
szamléja ellen (devizaszamla is) benyujtottnak kell tekinteni.

Az MNB, mint a pénz- és elszamolasforgalom biztonsdgaért felelds intézmény, egyiittmikod-
ve az Allami Pénz- és Tékepiaci Feliigyelettel, szerepet jtszott az elszamolasforgalmi rendsze-
rek évezredvaltasra valo felkészitésében, a résztvevs hitelintézetek felkésziilési tevékenységé-

nek figyelemmel kisérésében. A pénziigyi szektor a 2000. évre torténd attérést zokkendmentesen
hajtotta végre.
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I. A magyar gazdasag fejlodésének

nemzetkozi kornyezete

vildggazdasdg az 1998. évi 2,6%-o0s bdviilés utdn

1999-ben az év elejei varakozdsokat meghalad6
mértékben, 3,3%-kal nétt. A vartndl gyorsabb ndveke-
dés az amerikai gazdasig tovabbra is kiemelkedd telje-
sitményének és annak volt kdszonhetd, hogy a vélsdg
sujtotta délkelet-dzsiai orszdgokban az eldrejelzésekhez
képest hamarabb indult meg az élénkiilés.

A Magyarorszag f6 piacét jelentd Eurépai Uniéban a
kiilsé sokkhatdsok miatt 1998 mésodik felétdl bekovet-
kezett novekedéslassulds ideiglenesnek és mérsékelt-
nek bizonyult.

A kozép-kelet-eurdpai orszdgok tobbségében az
orosz valsdg utéhatdsai, a nyugat-eurépai novekedés
lassuldsa, valamint strukturdlis problémak kovetkezté-
ben mérséklédott a novekedés 1998-hoz képest. Ko-
zép-kelet-eurdpai partnereink lasstibb novekedése és az
orosz valsag 4thiiz6d6 hatdsa — az elsd félévben a valsag
altal még alig érintett 1998. elsd félévi magas bazishoz
viszonyitva orosz viszonylatd exportunk tovdbb csok-
kent —egyardnt a magyar export irdnti keresletet mérsé-
kelte.

A megel6z6 két évi esés utdn tovdbb mérsékl6ds vi-
lagpiaci arak 1999 elsé félévében timogattdk a magyar-
orszdgi infldci6 tovabbi csokkenését. A mdsodik félév-
ben azonban a vildgpiaci nyersanyag- és energiadrak
emelkedése a fogyasztdi drindex csokkenés megtorpa-
ndsdnak egyik tényezdje volt. Az energiahordoz6 im-
portarak novekedése fontos szerepet jatszott a kiilkeres-
kedelmi csereardnyok, dontSen a masodik félévre esd,
romldsdban is.

A vilag devizapiacainak f6 eseménye 1999-ben az
euro bevezetése volt. A k6zos eurdpai pénz a sikeres be-
vezetést kovetd dtmeneti idGszakoktdl eltekintve szinte
folyamatosan gyengiilt a vildg vezet§ devizdihoz ké-
pest.

Az eur6 gyengiilésének hatterében az amerikai gaz-
dasdg tartésan kiemelked§ teljesitménye, az eurdrégid
gazdasdgainak strukturdlis problémakbdl is ad6dé ked-
vezGtlenebb kildtdsai és mindebbdl kovetkezden az
eurorégidt jellemzd nettd tékekidramlas allt.

A feltorekvé orszagok szdmara a nemzetkozi pénz-
tigyi valsagok utdni id6szakhoz képest javultak a kiils§

forrasokhoz jutas feltételei, és Magyarorszag pozicidja
az altaldban kedvezSbb feltételeken beliil is elénydsen
véltozott.

1. Fejlett orszdgok

z EBurépai Unié gazdasdgi novekedése 1998 elsé

félévében meghaladta a 3%-ot, az év mdsodik felé-
ben és 1999 elsd félévében azonban a nemzetkdzi pénz-
ligyi valsdgok keresletmérsékld hatdsaként fokozatosan
lassult a novekedés. A kiils§ kornyezet felSl érkezd
sokkhatdst részben ellensulyozta, a novekedés lassulé-
sat fékezte atovabbrais élénk szolgdltatdsi tevékenység
és az elsé félévben is erds fogyasztéi bizalom. Az eurd
elsé félévi leértékeldésének kovetkeztében megndve-
kedett arversenyképesség és a globdlis gazdasagi élén-
kiilés eredményeként a masodik félévi GDP mar ismét
2,5% koriili litemben bdviilt. Az év egészében az 1998.
évi 2,6%-kal szemben 2,1% volt a ndvekedés.

A novekedési litem fél szazalékpontos csokkenése
mindenekel6tt a két meghatdroz6 gazdasag, Németor-
szag és Olaszorszag gyengébb teljesitményébdl ado-
dott. E két orszdg mérsékelt titemid novekedését az is
okozta, hogy a fejlett kontinentalis eurdpai orszagok ko-
ziil leginkabb erre a két orszdgra jellemzd a strukturalis
reformok (munkaer&piac, adérendszer) halogatdsdnak
gazdasagi novekedést fékezG hatésa.

A magyar export mintegy 38%-it felvevd Németor-
szagban az 1998-ban még 2,2%-o0s novekedés 1999-ben
1,4%-ra mérsékl5dott. Az elsé negyedévben éves Ossze-
hasonlitdsban mindossze 0,7%-kal b6viilt a GDP. A ha-
zai kereslet bGviilése nem volt elég erds ahhoz, hogy el-
lenstlyozza a kiilgazdasagi szektor novekedést lassitd
hatdsat. A német gazdasagban az 1998. Gszi orosz vél-
sdg 6ta elGszor 1999 aprilisdban mutatkoztak az élénkii-
1és hatdrozott jelei. A kedvezden alakulé export-rende-
1éséllomany, amelyen beliil a beruhdzasi javakra vonat-
koz6 megrendelések értéke emelkedett a legjobban, el6-
re vetitette az export novekedésének gyorsulasat. A ja-
vulé exportteljesitmény megalapozta a gazdasig kedve-
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1. A magyar gazdaség fejlédésének nemzetkozi kornyezete

I-1tdblazat Afejlett orszagok néhany gazdasagi mutatoja*

%

Ev Equesit Japén Németorszg EU15 EU 11

GDP 1998 43 -2,5 2,2 2,7 2,7
(év/év) 1999 41 0,3 1,4 2,3 2,3
Inflacio 1998 1,6 0,6 09 1,8 1,3
(év/év) 1999 2,3 -0,3 0,6 1,3 1,2
Inflacio 1998 1,6 0,6 04 1,3 1,3
(dec./dec.) 1999 2,7 -11 1,2 1,8 1,7
Munkanélkiiliség 1998 4,5 41 94 9,9 10,8
(%) 1999 4.2 4,7 9,1 9,2 10,0
Allamhéztartasi hidny** 1998 0,4 -6,0 -2,0 -1,9 -2,0
1999 2,2 -8,2 -1,2 -1,4 -1,2

Brutt6 allamaddssag 1998 53,5 99,9 60,7 69,0 73,1
1999 57,7 127,8 61,0 67,6 72,3

Fizetési mérleg egyenlege** 1998 -2,5 3,2 -0,2 0,9 1,4
1999 -3,7 2,5 -0,8 0,2 1,0

Export 1998 21 -1,5 7,5 59 6,7
(Bv/Bv)*** 1999 40 49 49 4,0 4.2
Import 1998 11,7 -49 9,7 9,1 94
(Bv/Bv)*** 1999 12,7 10,5 7,6 6,4 6,6

Forrds: European Economy, Spring 2000 (European Comission).
* OECD-orszagok Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszag, Torokorszag és Mexikd nélkil.
** A GDP szazalékaban.
*** Vdltozatlan aron.

z6bb, az utolsé negyedévben éves Osszehasonlitisban
mar 2,5%-0s novekedését.

Az amerikai gazdasdg teljesitménye 1999-ben — a fo-
lyamatos gazdasagi novekedés kilencedik évében is —
kiemelked&en j6 volt. A GDP az 1998. évi 4,3% utin
4,1%-kal, a hosszu tavon fenntarthaténak itélt 2,5%-os
iitemnél 1ényegesen gyorsabban bdviilt. A szik munka-
erdpiac, a 4%-ot alig meghalad6, harminc éves mély-
ponton levé munkanélkiiliség ellenére mérsékelt maradt
azinflaciés nyomads. A fogyasztdi drak kedvezd alakula-
sa az erds dollarnak, az erds versenynek és a gyors ter-
melékenység novekedésnek volt koszonhets. A hosszi
ideje tart6 toretlen novekedésen beliil azonban a gazda-
sdgot potencidlisan gyengitd tényez§vé valt az alacsony
megtakaritdsi hajlandésag és ezzel Osszefiiggésben a
haztartasok erds eladésodottsaga.

A japan gazdasdg 1999 els6 félévében a vartnal jobb
teljesitményt nyujtott. A laza monetaris feltételek és a
fiskélis 6sztonzés eredményeként megindult a noveke-
dés, sikeriilt elkertilni a komolyabb defl4ciot, és haladas
tortént a pénziigyi szektor problémdinak megoldasaban
is. Az elsé két negyedévi novekedés utdn azonban meg-
tort a fellendiilés, az év egészében csak 0,3 %-kal bviilt
a GDP. A lassan egy évtizede egymadst kovet§ fiskalis
élénkits programokkal nem sikeriilt a gazdasagot tartds
novekedési palyéra éllitani, és a GDP 120%-at meghala-

dé allamaddssag mellett mar nincs lehet§ség anticik-
likus fiskalis politika folytatasara.

2. Kozép-Kelet-Eurépa

kozép-kelet eurdpai orszdgok tobbségében 1998

kozepétSl romlott a gazdasag teljesitménye, és ez
folytatédott 1999 elsé félévében is. A kdzép-eurdpai or-
szagokban! az 1998. évi 1,5%-r6l 1999 elss félévében
0,3%-ralassult a novekedés, a balti allamokban az el6z46
évi4,5%-os novekedéssel szemben 1999 elsé félévében
kozel 4%-os visszaesés, Oroszorszagban és az egyéb
szovjet utédallamokban pedig tovébbi, de az el§z8 évi-
nél sokkal kisebb visszaesés kovetkezett be.

A gazdasdgi ndvekedés litemének csokkenését az ex-
portndvekedés lassuldsa és a munkanélkiiliség noveke-
dése kisérte. A gazdasdgi helyzet romldsat részben az
elsé félévet jellemzd kedvezGtlen kiilpiaci hatdsok (nyu-
gat-eurdpai novekedés lassuldsa, az orosz valsag utéha-
tasai, a koszovdi hdbori), részben pedig a belsé fejlédés
hidnyossédgai, a gazdasigi szerkezet 4talakitdsanak el-

! Albédnia, Bulgdria, Horvétorszdg, Csehorszdg, Magyarorszdg,
Lengyelorszag, Romaénia, Szloviakia, Szlovénia, Macedonia, Jugo-
szlavia.
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I. A magyar gazdaség fejlédésének nemzetkozi kornyezete

I-2. tablazat A kozép-kelet-eurdpai orszagok néhany gazdasagi mutatéja*

0/ 0

Ev Moz:gzy:gr- (?rssezg-g Lgps%(g' Szlovékia Szlovénia Bulgéria Romania UOrr:Zsézé Ukrajna

GDP 1998 49 -2,3 48 4.4 39 35 -54 —4,6 -1,7
(év/év) 1999 4,4 -0,4 41 1,9 4,0 2,5 -3,2 3,2 -1,0
Inflécio 1998 14,3 10,7 11,8 6,7 8,6 22,3 59,1 27,7 10,6
(Bv/év) 1999 10,0 2,1 7,2 13,5 6,0 0,5 45,8 85,8 22,7
Inflacio 1998 10,3 6,8 8,6 5,6 6,5 1,0 40,6 84,4 20,0
(dec./dec.) 1999 11,2 2,5 9,8 14,2 8,8 6,5 54,8 36,4 19,2
Munkanélkiiliség 1998 7,8 75 10,4 15,6 14,6 12,2 10,3 12,4 3,7
(%) 1999 7,0 9,0 12,1 19,0 14,0 14,2 13,6 14,5
Allamhéztartasi 1998 -4,4 -1,7 2,4 -5,3 -1,0 1,0 -43 -5,3 -2,7
hidny* 1999 -39 -3,6 -3,3 —4,5 -1,0 -3,5 —4,5

Fizetési mérleg 1998 -2,3 -1,0 —6,8 2,1 -0,1 -0,1 -3,0 2,1 -1,3
egyenlege™ 1999 2,1 -0,1 -11,7 =1,1 -0,6 -0,5 =1,2 22,0 0,8
Fizetési mérleg 1998 -4,8 -1,9 -4,3 -10,1 0,0 -1,0 -7,2 0,8 =31
egyenlege** 1999 -43 0,1 7,5 -59 -0,1 -55 -3,0 11,0 1,9
Brutt6 kiils6 1998 221 245 56,9 11,8 50 10,2 10,6 171,0 16,7
adossag** 1999 24,6 24,7 60,8 11,0 10,1 8,9 168,0 18,0
Brutt6 kiilsé 1998 48,1 41,0 34,0 58,0 25,6 82,0 27,5 63,6 39,5
ad6ssag* 1999 53,0 46,0 38,0 52,9 83,0 26,2 59,9
Forrds: Magyar adatok: MNB. Tobbi orszag: Emerging Markets Economics Quarterly, March 2000 (Goldman Sachs)

* A GDP szézalékéban.
** Milliard dolldr.
maraddsa vagy lassd haladdsa magyarazzék. Mig Cseh- 3 A’ rfo lya m-
orszdgban, Szlovdkidban és Bulgaridban inkdbb afolya- . .,
és kamatirdanyzatok

matban lev$ szerkezetkiigazité reformok lassitottdk a
novekedést, addig Roménidban és Ukrajndban a sziiksé-
ges reformok halogatdsa hatriltatta a gazdasagi fejls-
dést. Megfigyelhetd az is, hogy a kiils§ sokkokat azok az
orszagok (Lengyelorszdg, Magyarorszig és Szlovénia)
heverték ki a leghamarabb, amelyekben magas a kiilfol-
di miikodstdke dllomanya, és/vagy egyébként is a leg-
messzebb jutottak a piacgazdasagi dtalakuldsban.

Az év masodik felében, amikor a nyugat-eurépai fel-
lendiilés javitotta a varakozasokat és az egyéb kedve-
z6tlen kiils§ hatasok is enyhiiltek, szamos orszdgban
élénkiilt a gazdasagi tevékenység. Szélesebb nemzetko-
zi Osszehasonlitisban is kedvez$ novekedési titemek
alakultak ki a mar emlitett Lengyelorszagban, Magyar-
orszagon és Szlovéniaban.

Figyelemre méltd, hogy az év eleji varakozdsokhoz
képest sokkal jobbak az 1999. évi orosz gazdasdgi muta-
tok, kozottiik a GDP novekedése, az inflacid litemének
csokkenése, a kiils§ egyenstly javuldsa és a devizatarta-
1ékok alakuldsa. A kedvezd eredmények elérését azon-
ban nem a piacgazdasagi atalakulds, hanem a rubel je-
lent8s leértékelddése nyoméan megindult importhelyet-
tesités, tovabba a nyersanyag- és kiilonosen az olajarak
gyors novekedése eredményeként megugrott exportar-
bevételek tették lehetdvé.

fejlett orszdgok monetdris politikdjat 1998 végén

és 1999 elsG honapjaiban dltaldban a monetaris fel-
tételek lazitdsa vagy valtozatlanul tartdsa jellemezte. Az
amerikai irdnyadé kamatok 1998 6szén harom alkalom-
mal csokkentek, hozzdjarulva a nemzetkozi pénzpiacok
stabilizdldsdhoz a pénziigyi vélsdgokat kovetSen.
A gyorsan novekvd, de tovédbbra is alacsony inflacidval
jellemezhetd Egyesiilt Allamokban 1999 els6 félévében
akamatszint nem véltozott, jinius végétsl azonban mér-
sékelt kamatemelési irdnyzat bontakozott ki. Bar a tébb-
sz0ri kamatemelés eredményeként az irdnyad6 kamat-
szint az év végére 5,5%-ra emelkedett, egyelSre nem
mérséklddott a hazai kereslet fenntarthatatlannak itélt
bdviilése.

Az eurérégidban aprilis elején az 1999 els6 negyed-
évét jellemzG lassuld novekedés és alacsony inflaci6 ko-
riilményei kozott az irdnyadé refinanszirozasi kamatlab
50 bazispontos csokkentését hatdroztik el. A monetaris
lazitas a kiils6 kereslet élénkiilésével egylitt timogatta a
régi6 gazdasigi novekedésének gyorsulasat. A masodik
félévben mar hatdrozottan élénkilé eur6zéndban a
megnovekedett inflaciés kockdzat (a harmonizalt fo-
gyaszt6i drindex 12 havi vdltozdsa 1999 juliusdban 1,1,
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oktoberben pedig 1,4% volt) ellenstilyozasira novem-
berben megel6z6 1épésként ismét 3%-ra, az aprilisi
csokkentés el6tti szintre emelték az irdnyad6 kamatot.

A kilencvenes években a japan gazdasagot a noveke-
désosztonzés hagyomanyos eszkozeivel nem sikeriilt
kimozditani a stagnéldshoz kozeli allapotbdl. A komoly
strukturdlis problémdkkal kiizd§ gazdasdgban a rovid
lejaratd kamatok évek 6ta nulla kézelében vannak, en-
nek ellenére a hitelkereslet gyenge, és korlatozottak a
bankok hitelkihelyezési szdndékai is. A monetdris poli-
tika alapdlldsa 1999-ben is valtozatlan maradt.

A vildg devizapiacainak f6 eseménye 1999-ben az
euro bevezetése volt. A k6zos valuta bevezetésének els-
készitése idején, két-harom évvel ezelStt felmeriilt ag-
galyok — sikeres lesz-e a gyakorlati 4tmenet, mennyire
fogadja el a piac az eurét — nem igazolddtak. A kozos
pénz bevezetése zokkenSGmentes volt, és a région beliili
bankkozi forgalomban az eurd lett a domindns valuta.
Az eur6 arfolyama azonban Ugyszolvan folyamatosan
gyengiilt a vezet§ valutdkhoz képest.

Az eur6 1999 januar 1-jei bevezetését felfokozott va-
rakozasok kisérték. Az ecu arfolyama 1998 §szén széa-
mottevéen emelkedett a vilag vezet§ devizaihoz képest,
jelezve a tagvalutikban jegyzett tGkeeszkozok irant
megnovekedett keresletet. Az 1,18-as US dollararfo-
lyammal indul6 euré azonban két rovid ideig tart6 eré-
s0déstdl (augusztusban és oktoberben) eltekintve folya-
matosan gyengiilt. A kdzos pénz egy év alatt a dollarhoz
és a fonthoz képest mintegy 16%-ot, a jenhez képest pe-
dig tobb mint 25%-ot veszitett értékébdl.

Az eur6 szinte folyamatos gyengiilését az amerikai
gazdasag stabil novekedési kilatasai és az eur6régidéénal
magasabb kamatszinvonala, a koszovéi habortinak a
dollar menedékvaluta szerepét erdsit6 hatdsa, a moneta-
ris unidval vallalt kotelezettségek esetleges lazitasaval
kapcsolatos bizonytalansdgok és mindennek kovetkez-
tében a folyamatos tSkekidramlas, az elsésorban dollar-
ban és jenben jegyzett t6keeszkozok irdnti kereslet no-

vekedése magyaraztak.

A gyorsan novekvé amerikai gazdasag folyamatosan
emelked§ fizetési mérleg hidnydt Oridsi mértékd
mikodbtSke-bedramlds és portfolidobefektetések finan-
sziroztak. Kiilonosen 1998 utolsé és 1999 masodik ne-
gyedévében volt gyors a nemzetkozi vallalati fizidkkal
osszekapcsolodd mikodStdke-bedramlds. Az intenziv

t6kebedramlas id6szakai nagyjabol egybeestek az eurd-
régiot jellemzd netto tékekidramlas cstcsaival.

Az 1999. évi arfolyammozgasok masik {6 jellemzdje
ajen a vezetd devizdkhoz képest torténd erésodése, a ja-
pan gazdasag makromutatékkal ald nem tdmaszthatd je-
lentGs t6kevonzd képessége volt. 1999 soran az exports-
rok profitrepatridlasi akcidi és a tGzsdei arfolyamok
emelkedése folyamatosan erds keresletet timasztottak a
jenirant. Az arfolyam a nemzetkozi 6sszehasonlitdsban
gyenge gazdasagi teljesitményre alig reagélt. A jen tdl-
zott, az exportSrok érdekeivel ellentétes emelkedésének
igy csak a kozponti bank ismételt beavatkozasai tudtak
ideiglenesen gatat vetni.

4. Tokepiaci helyzet

megel6z8 két év nemzetkozi valsdgait kovetSen

1999-ben stabilizalodtak a pénz- és tékepiacok. Az
elsédleges piacokhoz val6 hozzajutés feltételei a felto-
rekvd gazdasdgok szamadra a késd 1998. évi viszonyok-
hoz képest javultak, de tovdbbra is kedvezStlenebbek
maradtak az orosz valsagot megel6z6 feltételeknél. Ez
elsGsorban azzal magyardzhatd, hogy a nemzetkozi
pénziigyi valsdgokat kovetden a befektetSk sokkal 6va-
tosabbakkd valtak. Az altaldnos irdnyzaton beliil azon-
ban novekvd differencidlédas figyelhetd meg. Néhdny
orszag, igy Magyarorszdg, Mexikd, Uruguay és a Fii-
16p-szigetek esetében nem volt 1ényeges novekedés a
kamatfeldrakban az orosz valsdgot megel6z6 idészak-
hoz képest, mig példdul a latin-amerikai orszagok tobb-
ségérdl ez nem mondhatd el. A kdtvények kamatprémi-
umai 1999. janudr 6ta a masodlagos piacokon szintén
csokkentek, de még igy is az 1997. évi dzsiai valsag el6t-
ti szint felett maradtak.

A feltorekvd gazdasdgokba irdnyuld 6sszes netto t6-
kebearamlas 1999-ben kevesebb mint fele (158 milliard
dollar) volt akilencvenes években a legmagasabb, 1996.
évi értéknek. A netté magantSke-bedramlds (136 milli-
ard dolldr) nagyjabdl megegyezett az el6z6 évivel, igy a
mintegy 20 millidrd dollarnyi csokkenés a szuverén net-
t6 t6kebedramlds visszaesésébdl adddott. A feltdrekvd
orszagokba irdnyul6 t6kebedramlds domindns formdjaa
mikodotdke, amelynek részesedése az 6sszes nettd t6-
kebedramldson beliil az 1996. évi 27%-r61 1999-re
74%-ra nétt.
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VIIL A hitelintézeti rendszer 1999. évi

tevekenysége

1. A piac mérete, novekedése
és tulajdonosi struktiirdja’

1.1 A piac mérete, novekedése

részvénytarsasagi formaban mikodd hitelintézetek

szama 1999-ben 43, az el6z6 évben 44 volt.
A Realbank felszamolas ala keriilt, az EKB beolvadt a
Citibankba, mig megkezdte mikodését a masodik jelza-
logbank. Az 1999. janudr 1-jét8l megvaltozott jogsza-
balyi lehetGséggel élve 5 hitelintézet kapott teljes kord
befektetési szolgdltatdsi engedélyt (ABN-AMRO,
Deutsche Bank, Raiffeisen Bank, Rabobank, WLB).

Szovetkezeti formdban 217 hitelintézet (ebbsl 209
takarékszovetkezet, 8 hitelszovetkezet) mikodott 1999
végén, 26-tal kevesebb, mint 1998-ban. Az év folyaman
egy Uj takarékszovetkezetet alapitottak (EuroDirect Or-
szagos Takarékszovetkezet), és a felgyorsult fuzids fo-
lyamat keretében, 27 takarékszovetkezet olvadt be ma-
sikba (1998-ban G6sszesen 7).

A teljes hitelintézeti rendszer mérlegf6osszege
7806,5 millidrd forintot tett ki 1999 végén, nomindlisan
12,6%-kal haladta meg az el§z8 év végi dllomanyt, ami
redlértékben? 1,4%-o0s ndvekedést jelentett. A részvény-
tarsasdgi formaban mikodd hitelintézetek — a tovabbi-

VIlI-1. tablazat Az egyes hitelintézeti csoportok novekedése
és piaci részaranya

akban bankrendszer — mérlegfGosszege az 1998. decem-
ber 31-1 6560 millidrd forintrdl 7355 milliard forintra,
nominalisan 12,1%-kal, realértéken 0,9%-kal emelke-
dett. A szovetkezeti formdban mikodd hitelintézetek
— tovédbbiakban szovetkezetek — mérlegfGosszege
20%-kal, 451 milliard forintra emelkedett az év soran.

A hitelintézetek aktivitdsa nem volt egyenletes az év
folyamdn, az év els6 nyolc hénapjaban kisebb mérték-
ben, mig szeptemberétSl kezdve erSteljesebb iitemben
bdviilt.

A nagybankok részardnya az el6z8 évekhez hasonl6-
an tovabb csokkent, bar 1999-ben az e csoportban 1évE
hitelintézetek aktivitdsa meglehetSsen eltérd képet mu-
tatott. A megfelelGen kidolgozott stratégidval rendelke-
2§ bankok az atlagosndl nagyobb mérték fejlédést tud-
tak felmutatni. (Ldsd VIII-1. tdbldzat.)

A kozépbankok aktivitdsa mar harmadik éve er8so-
dott, de 1999-ben ebben a csoportban is néttek a kiilonb-
ségek. Egyes kozépbankok mérlegf6osszegének nove-
kedése megkozelitette a nagybankokét, mig mdsoké
stagndlt. Ezzel egyiitt is ez az egyetlen csoport, amelyik
szamottevden tudta novelni piaci részesedését.

A kisbankok aktivitisa nominalisan is visszaesett,
ami egyrészt a szereplk szdmdnak csokkenésére (a
Realbank felszamoldsanak elinditasa, az EKB beolva-
déasa a Citibankba), masrészt a kiélezett piaci verseny-

Hitelintézetek szama Mérlegféosszeg Megoszlas
Bankcsoportok 1998 1999 1998. dec. 31. 1999. dec. 31. véltozas 1998. dec. 31. 1999. dec. 31.
december 31. milliard forint % %
Nagybankok 7 7 4161,3 4588,3 110,3 60,0 58,8
K6zépbankok 12 12 1665,7 20425 122,6 24,0 26,2
Kishankok 18 16 432,5 416,0 96,2 6,2 53
Kereskedelmi bankok dsszesen 37 35 6259,5 7046,8 112,6 90,3 90,3
Szakositott hitelintézetek & 4 2735 257,2 94,1 3,9 3,3
Lakés-takarékpénztarak 4 4 27,2 51,3 188,6 0,4 0,7
Bankrendszer dsszesen 44 43 6560,2 7355,3 1121 94,6 94,2
Szdvetkeztek 243 217 375,2 451,2 120,3 54 58
Hitelintézeti rendszer dsszesen 280 252 6935,4 7806,5 112,6 100,0 100,0

' Az 1999. évi el6zetes, nem auditalt adatok alapjdn.
2 Az 1999. dec./1998. dec. fogyasztéi drindexszel (11,2%) defldlva
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ben elfoglalt hatrdnyos helyzetiikre vezethet§ vissza.
Ebben a csoportban csak az egyes banki tevékenységek-
re specializalédott és az erds anyabanki hattérrel rendel-
kez6 induld bankok tudtak novekedést felmutatni.

A szakositott hitelintézetek aktivitdsanak visszaesé-
sében szerepet jatszott, hogy 1999-ben elhizddott a ter-
vezett stratégiavaltas végrehajtasa.

A lakas-takarékpénztirak dinamikus novekedése
természetes kovetkezménye volt a mar el6z8leg megko-
tott betétszerz6désekhez kapcsolddé folyamatos megta-
karitasoknak. Ugyanakkor 1999-ben az érvényben 1évs
szerz6dések szdma szamottev&en nem emelkedett, s je-
lentGsen elmaradt a varakozasoktol.

A szovetkezeti hitelintézetek aktivitdsa az atlagot
meghaladéan, 20,2%-kal emelkedett, tevékenységiik
bévitése a kis- és kdzepes méretd varosokban volt sike-

Ics.

1.2 Tulajdonosi struktiira

A bankrendszer tulajdonosi struktirdjaban 1999-ben az
1998. esztenddvel ellentétben, amikor is a Postabank
konszolidacidja miatt jelentGsen emelkedett az allami
tulajdon ardnya, lényegesebb valtozas nem kovetkezett
be.

A bankrendszer jegyzett t6kéjében a kiilfoldi tulaj-
don ardnya tovabb emelkedett, (4,1 szazalékponttal
65%-ra), ami a 3 milliard forint jegyzett t6kéji HVB
alapitas kivételével alapvetSen annak a kovetkezménye,
hogy a mér tulajdonosi részesedéssel rendelkezé kiilfol-
di hitelintézetek 1999 folyamén jelent8s mértékben haj-
tottak végre jegyzett tékeemelést.

A belfoldi tulajdon nem csak ardnyaban, hanem érté-
kében is csokkent, ami arra vezethetd vissza, hogy 1999

VIll-2. tablazat A részvények tulajdonosok szerinti megoszlasa

1998. december 31. | 1999. december 31.
Részvénytulajdonosok G il
forint % forint %

Allami dsszesen 69244 | 21,1 | 68995 | 19,9
Hitelintézetek 21590 6,6 19436 5,6
Befektetési vallalkozés, biztosité | 5122 1,6 1555 0,4
Véllalkozdsok 13395 41 12636 3,6
Maganszemélyek 9184 2,8 9090 2,6
Egyéb 621 0,2 972 0,3
Egyéb belféldi 6sszesen 49911 152 | 44229 12,7
Belfdldi dsszesen 119155 | 36,4 |112685 | 32,4
Kilféldi hitelintézetek 152527 | 46,5 |173235 | 49,9
Egyéb kilfoldi 47242 | 144 52748 15,2
Kiilfdldi 6sszesen 199769 | 60,9 225984 | 65,0
Els6bbségi részvénytulajdonosok 5817 1,8 7257 2,1
Visszavasarolt részvény 3039 0,9 1586 0,5
OSSZESEN 327779 | 100,0 (347512 | 100,0

elején elkezd6dott egy kisbank felszdmolasa, valamint,
hogy az 1998. évi t6zsdei események utdn a belfoldi tu-
lajdonosok t6zsdén forgalmazott banki részvény befek-
tetéseiket csokkentették, melynek vevéi oldalan kiilfol-
di intézményi befektetSk alltak.

2. A hitelintézeti rendszer
mérlegszerkezetének alakuldsa

2.1 Fébb elmozdulasok
a mérlegszerkezetben, mérlegen Kiviili
tevékenység

hitelintézeti rendszer forrdsstruktirdjdaban az el-

mult évben szdmottevé elmozdulds nem tortént
(VIII-3. tdbldzat). Kismértékben emelkedett a sajat t6-
ke, a betétillomany, valamint a kiilfoldi forrasok része-
sedése, ugyanakkor tovabb csokkent a jegybanki forra-
sok ardnya. A kiilfoldi forrdsok az év elsé tiz honapjaban
a leértékelésnél lassubb iitemben ndvekedtek, novem-
ber-december hénapokban azonban jelentds (179 milli-
ard forint) kiilfoldi forrasbevonas tortént, melybdl egy-
részt kiilfoldi kihelyezéseket, masrészt belfoldi vallal-
kozasok devizahiteleit finansziroztak. A lakosséagi for-
rasok novekedésének dinamikdja az 1998. évihez képest
csokkent, a 12%-o0s (301 milliard forint) b&viilés nem
voltelegendd a részesedés megtartisara. Ebben szerepet
jatszott a lakossdgi fogyasztas és a lakosségi hitelallo-
many novekedése is. Meg kell azonban jegyezni, hogy a
hitelintézeti szektoron kiviili megtakaritdsok sem emel-
kedtek olyan mértékben, mint 1998-ban.

A hitelintézeti rendszerben 1999-ben folytatédott a
nagyobb kockazatot jelent§ kihelyezések felé torténd el -
tolddas. Az eszkdzokon beliil jelentSsen csokkent a koc-
kazatmentes értékpapirok részesedése, ugyanakkor
emelkedett az tigyfélhitelek (vallalkozok, lakossag,
koltségvetési szektor) és a kiilfoldi kihelyezések aranya.
Az allampapirok csokkend tendencidja a bankokat jelle-
mezte, a szovetkezeti hitelintézeteknél — vélhetGen
azért, mert nem érhet§ el szamukra az MNB betéti
konstrukcidja — emelkedett az allampapir-dllomany.
A hitelallomany az inflaciéndl és a mérlegf6osszegnél is
gyorsabb iitemben novekedett. A lakossigi hitelek
34%-kal, a vallalkozdi hitelek 20%-kal béviiltek. Leg-
dinamikusabban (37%-kal) a koltségvetési szektor hi-
telallomanya emelkedett, ami mogétt az Allamkincstar
kozvetlen hitelfelvétele all.

A hitelintézeti rendszer forrdsidllomdnydban még
mindig az éven beliili lejaratd forrasok részesedése volt
a meghataroz6 (75%). A forint-deviza aranyt tekintve a
kétharmad-egyharmados Osszetétel osszességében sem
eszkoz-, sem forrasoldalon nem véltozott Iényegesen.
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VIlI-3. tablazat A hitelintézeti rendszer mérlegstruktiiraja

%

KIHELYEZESEK oo, oot FORRASOK P o3,
Allampapirok 15,8 12,4 Sajat téke 8,6 8,8
Jegybank 16,8 16,8 Aldrendelt kdlcsontéke 1,9 1,9
Hitelintézetek 7,7 6,6 Jegybank 2,5 1,6
PBBS 0,8 11 Hitelintézetek 7,3 6,2
Kilfold 9,5 10,7 Kiilfold 16,5 17,2
Hitelek 35,7 38,7 PBBS 1,0 1,0
—vallalkozasok 29,9 31,7 Betétek 55,5 56,0
— lakosség 3,8 46 —vallalkozésok 16,2 17,0
—koltségvetés 1,7 2,1 — lakossag 36,2 36,0
Céltartalékok -1,7 -1,2 —koltségvetés 3,1 3,0
Vagyoni érdekeltség, részvény, kétvény 43 3,8 Hitelezési jogot megtestesitd értékpapir i3 1,4
Pénztar és elszamoldsi szamlak 5,6 6,0 Egyéb 53 6,0
Egyéb 5,7 53
Mérlegf6osszeg 100,0 100,0 Meérlegféosszeg 100,0 100,0

VIll-4. tablazat A bankrendszer mérlegen kiviili kotelezettségeinek
aranya a mérlegfddsszeghez viszonyitva

Bankrendszer oo 5i. | deed.
Fiiggd kotelezettségek teljes értéken 26,0 29,0
HataridGs kotelezettségek teljes értéken 31,6 15,0
Osszesen 57,6 44,0
Fiiggd kotelezettségek kockdzattal silyozott értéke 9,4 11,9
Hatarid6s kotelezettségek kockdzattal stlyozott értéke 0,7 1,0
Osszesen 10,1 12,9

Mérlegen kiviili tevékenység

A bankrendszer mérlegen kiviili kotelezettségeinek
alloménya a mérlegf66sszeghez viszonyitva 1999 vé-
gén 44%-ot tett ki, az el6z6 évihez képest 13,6 szazalék-
ponttal csokkent (VIII-4. tabldzat).

A kockdazattal silyozott fiiggd kotelezettségek
emelkedése mogott elsGsorban a vallalkozasok részé-
re megnyitott, fel nem mondhat6 hitelkeretek béviilése
all.

Mig a hataridds tigyletek dlloménya — teljes értéken —
a nyitott devizapozicidk leépiilése miatt jelentGsen
csokkent, addig a kockézattal silyozott értékiik emel-
kedett, ami annak kovetkezménye, hogy a t6zsdén ko-
tott tigyletek ardnya csokkent, de tovabbra is jelentds
maradt az tigyfelekkel megkotott hataridSs tigyletek al-
loméanya.

2.2 Villalkozéi iizletag

2.2.1 Vallalkozéi kihelyezések

A hitelintézeti szektor teljes vallalkozéi kihelyezésének
allomédnya 1999 végén 2476 milliard forintot tett ki,
1998 végéhez képest 19,6%-kal emelkedett, (VIII-5.
tdbldzat), ami meghaladta a hitelintézeti rendszer mér-
legf6osszegének novekedési titemét. A hitelallomény az
év folyaman nem egyenletesen béviilt, a negyedik ne-
gyedévben jelentds felfutds volt tapasztalhat6 elsGsor-
ban a projektfinanszirozasi és a folydszamlahiteleknél.
Az éves novekmény 42%-a éven tuli lejaratd devizahi-
tel, 35%-a foly6szamla és eseti hitel volt.

VIll-5. tabldzat Avallalkozoi kihelyezések megoszlasa fdbb kategoriak
szerint

1999  EVES JELENTES

Zar6allomany
Inudex:
1998 1999 %
millidrd forint millidrd forint

Bankok dsszesen 2020 2395 118,6
Even beliil 1000 1170 117,0
Even tiil 1020 1225 120,0
Forint 1375 1565 113,8
Deviza 645 830 128,7
Szivetkezetek 51 81 158,6
Minddsszesen 2071 2476 119,6
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Az éven tuli vallalkoz6i kihelyezés dllomany az els§
harom negyedévben lassu iitemben béviilt, azonban a
negyedik negyedévben ez a novekedés felgyorsult, s az
allomany a harmadik negyedévhez képest 11,4%-kal
emelkedett (VIII-6. tdbldzat). A n6vekedés dontG része
az egyéb hosszu lejaratra nyujtott hiteleknél kovetkezett
be, melynek 80%-a devizaban tortént kihelyezés volt.

Az éven beliili vallalkoz6i hitelek novekedése
(17,0%) a teljes vallalkozoi hiteldlloméany novekedése
alatt maradt. A rovid lejaratd hitelek koziil a folydszam-
la- és eseti hitelek dlloménya kiemelkedGen, az el6z8
évhez képest 23,4%-kal béviilt. Itt azonban nem lehet fi-
gyelmen kiviil hagyni a jelent8s napi dllomanymozga-
sokat, ezért célszerd az atlagallomanyok (VIII-7. tdbld-
zat) figyelemmel kisérése is.

VIlI-6. tablazat Az éven tiili hitelek egyes negyedévekben tapasztalt
novekedési iiteme*

u/0
|. negyedév Il. negyedév | Ill. negyedév | IV.negyedév
Bankok dsszesen 4,2 -0,7 4.1 11,4

* Az el6z6 negyedévi zaro értékeket véve bazisul.

VIll-7. tablazat Folyoszamla- és eseti hitelek negyedéves atlagallomanyai

A villalkozasi hiteldllomany tovabbi novekedését
vetitheti elére az tigyfélkockazattal silyozott fiiggd ko-
telezettségek (hitelkeretek, garancidk stb.) tobb mint
40%-o0s emelkedése.

1999. szeptemberétdl a kis-, kozép- és mikrovallal-
kozasok hiteleire vonatkozdan is rendelkeziink adatok-
kal. (Ldsd VIII-1. box.)

A vallalkoz6i hiteldllomény forint-deviza Osszetéte-
1ét vizsgdlva megéllapithatd, hogy az év elejéhez képest
aforinthitelek ardnya 3 szazalékponttal csokkent, igy az
év végét 65%—35%-o0s megoszlas jellemezte. A deviza-
ban nyujtott hitelek részardnya az éven tili hiteleknél
7 szazalékponttal emelkedett, ugyanakkor az éven belii-
li lejaratra nydtjtott hitelek esetében 2 szdzalékponttal
csokkent.

A véllalkozéi hiteldllomany &dgazati megoszldsa
alapjdn a legnagyobb részardnyt a feldolgozdipar
(29,2%) képviselte, stilyardnya 2 szdzalékponttal csok-
kent az 1998. év végi értékhez képest. Ugyanakkor fo-
kozatosan nétt a kereskedelem, koziti jarmd és koz-
sziikségleti cikk javitdsa 4gazat szdmadra nyujtott hitelek
allomdnya, s igy ennek az dgazatnak a hiteldllomanyon
beliili ardnya 20,8%-ra nétt. Emellett igen erdteljesen
boviilt a szallitds, raktarozds, posta és tadvkozlés dgazat
részére nyujtott hitelek dllomanya is.

A teljes villalkozéi hiteldllomany 3 1%-a keriilt 1999
végén kis- és kozépvallalkozdsokhoz kihelyezésre,

Milidrdforint - melynek fele kozépvallalkozdsokhoz, 25-25%-a Kis- és
oot "”zegé‘fdzév ”"‘;gé‘jgév ”"g;g;esdé" . ”;g;fjév mikrovillalkozdsokhoz kotédstt. A garanciaszovetke-
Folyoszamlahitel 2206 2388 244 6 256 8 zeti rendszer kiépitése varhatdan az dllomanyok boviilé-
Usszasen 493.8 43,6 582,4 625,2 sét vonja majd maga utdn. A garanciaszovetkezetek a

kis- és kozépvallalkozdsok hitelfelvételeit segitik el
VIII-1.box

c) megfelel a (3) bekezdésben foglalt feltételeknek.

16n és egyiittesen sem haladja meg a 25%-ot.

1999. évi XCYV. torvény szerint a kis- kozép- és mikrovallalkozasok meghatarozasa

2. § Kis- és kozépvallalkozasnak mindsiil az a vallalkozds, amelynek
a) osszes foglalkoztatotti 1étszama 250 f6nél kevesebb, és
b) éves nett6 drbevétele legfeljebb 4000 milli6 Ft, vagy mérlegf6osszege legfeljebb 2700 milli6 Ft, tovabba
c) megfelel a 3. § (3) bekezdésben foglalt feltételeknek.

3. § (1) Kisvallalkozasnak mindsiil az olyan vallalkozas, amelynek
a) 0sszes foglalkoztatotti 1étszama 50 f6nél kevesebb, és

b) éves nett6 arbevétele legfeljebb 700 millié Ft, vagy mérlegfdosszege legfeljebb 500 milli6 Ft, tovabba

2z

(2) Mikrovéllalkozdsnak mindsiil az olyan vallalkozas, amelynek 6sszes foglalkoztatotti 1étszdma 10 fonél keve -
sebb, és megfelel az (1) bekezdés b)—c) pontjaban foglalt feltételeknek.

(3) Egy vallalkozas akkor mindsiil kis- és kozépvallalkozasnak, ha abban az dllam, az 6nkormdnyzat vagy a 2. §
szerinti vallalkozédson kiviil esd véllalkozdsok tulajdoni részesedése — tGke vagy szavazati jog alapjan — kiilon-kii-
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oly médon, hogy a veliik egytittmtikodd hitelintézetek
hiteleihez készfizetS kezességet vallalnak.

A vallalkozasok teljes hiteldllomanya a hazai bank-
rendszerrel szemben fenndlld tartozasndl erdteljeseb-
ben nétt, mivel a kozvetlen kiilfoldi hitelfelvétel
54,8%-kal béviilt.3 A véllalatok nettd kiilfoldi eladéso-
dasa a kiilfoldi hitelfelvételeknél kevésbé ndtt
(48,1%-kal), mivel a vizsgalt idGszakban erételjesen
emelkedett a hazai vallalkozasok kiilfoldi hitelkihelye-
zése is.

A hazai hitelintézetek kiilfoldi kihelyezései (a kiil-
foldi hitelintézetek részére nyujtott kihelyezések nél-
kiil) szintén dinamikusan, 60%-kal emelkedtek, igy al-
loméanyuk az év végére 242 millidrd forintot tett ki.
A novekmény teljes egészében a hosszu lejaratra kihe-
lyezett hitelekbdl szarmazott.

2.2.2 Villalkoz6i betétallomany

A betétallomany 1999. évi zar6 értéke (1326 millidrd Ft)
az el6z8 év végéhez képest 18,2%-kal emelkedett. Az
el6z6 év utols6 negyedévében bekovetkezett nagymér-
tékd boviilés utdn az 1999. évet az elsd negyedévi mér-
sékelt dllomanycsokkenést kdvetSen gyorsuld ndveke-
dési iitem jellemezte. Az éven beliili betétek tették ki az
0sszes vallalkoz6i betétallomany kozel 99%-at 1999 vé-
gén. A betétdllomdny forint-deviza 6sszetételében el-
mozdulds tortént a forint forrdsok javara, amelyek az
1999. végi allomany 82%-at tették ki.

2.2.3 A vallalkoz6i kamatok alakulasa

A rovid lejarati vallalkozéi hitelkamatok az 1998. de-
cemberi értékhez viszonyitva 3,4 szdzalékponttal csok-
kentek. Figyelembe kell azonban venni, hogy az orosz
vélsdg miatt 1998 utols6 negyedévében dtmeneti (szep-
tember és december kozott 0,5 szdzalékpontos) kamat-
emelkedés tortént. A rovid lejaratd vallalkozo6i hitelka-
matok 1999. augusztusdig a pénzpiaci irdnyadé kama-
toknal erdteljesebben csokkentek, az azt kovetd id6-
szakban azonban — elsGsorban a kockazatosabb kozép-
és kisvéllalkozasok felé val6 eltol6dds miatt — a kocka-
zati felar novekedése volt megfigyelhetd. Decemberben
az éven beliili véllalati hitelek és a harom hoénapos
diszkontkincstarjegy stlyozott dtlagkamata kozotti kii-
Ionbség 2 szazalékpontra ndtt. Az éven tili vallalkoz6i
hitelkamatok a rovid lejaratd kamatokndl kisebb mér-
tékben, mintegy 3 szdzalékponttal csokkentek (VIII-1.
dbra).

Az éven beliili lejaratra elhelyezett vallalkozdi beté-
tek kamatcsokkenése 1999-ben elmaradt a hitelkamatok
esésétdl, amely a rovid lejarati kamatkiilonbozet szikii-
1ését eredményezte. Atmeneti kamatmarge-emelkedést
valtott ki oktéber—november hénapban az éven beliili

3 A kiilfoldi hitelefelvétel a tulajdonosi hiteleket is tartalmazza.

VIII-1. dbra Villalkozoi hitel- és betéti kamatok alakuldsa

- Evcn beliili hitelek stlyozott atlaga
20 — Even tali hitelek stlyozott atlaga

19 Even beliili betétek sulyozott atlaga
— 3 hénapos diszkontkincstarjegy
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hitelek siilyozott dtlagkamatdnak megugrasa. Az 1999.
decemberi kamatkiilonbozet 0,9 szdzalékponttal alacso-
nyabb volt, mint az 1998. decemberi. Figyelembe kell
venni azonban, hogy 1998 decemberében a kamatmarge
1998 szeptemberéhez képest 0,6 szdzalékponttal emel-
kedett.

2.3 Lakossagi iizletag

A lakossagi hitelezésben 1999-ben meger8sodott az az
1998-ban megindult folyamat, amely szerint a kereske-
delmi bankok dinamikusan bévitették lakosségi iizlet-
dgukat. Betéti oldalon egyértelmien a lakossagi folyo-
szdmla €s a hozza kapcsolddo szolgéltatasok bdviiltek,
mig a hitelezés teriiletén a csokkend lakdshitel-llo-
mdany mellett jelent§sen megndtt a fogyasztdsi hitelek
szerepe.

A lakossagi hitelek dllomdnya a hitelintézeti rend-
szer teljes mérlegfGosszegébsl az 1998. év végi
3,8%-101 4,6%-ra emelkedett.

2.3.1 A hitelallomany alakuldsa

A lakosségi hitelek dllomanya 1999. december végére
89,5 milliard forinttal, 33,5%-kal nétt az €l5z6 évhez
képest (VIII-S. tdbldzat).

A lakossagi hitelek piacdn a koncentracié 1999-ben
véltozatlanul magas volt. Az elsd hat legnagyobb piaci

részesedési bank rendelkezett a teljes hiteldllomany

VIII-8. tablazat Lakossagi hitelek megoszlasa

dodi. | deodi | Vaous
millidrd forint %

Bankrendszer dsszesen 218,5 290,4 132,9
—éven tali 188,5 256,9 136,3
—éven belili 30,0 33,5 11,7
—lakéscéld 114,2 104,7 91,7
—fogyasztasi 102,2 184,6 180,6
Szivetkezetek 48,5 66,1 136,4
Minddsszesen 267,0 356,5 133,5
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84,1%-aval, mely az el6z6 évinél kozel 4 szazalékpont-
tal volt alacsonyabb.

Fogyasztasi hitelek

A lakossagi kihelyezések novekményét egyértelm-
en a fogyasztasi hitelezési tevékenység intenzivebbé va-
lasa okozta. A fogyasztasi hitelek dllomanya az 1998.
végi 122.4 millidrd forintrél 1999. decemberre 212,9
milliard forintra (74%-kal) emelkedett, s ezzel részese-
dése a teljes lakossagi hiteldllomanybol 46,8%-r6l
63,6%-ra ndtt. A novekedés a bankokndl gyorsabb iite-
md, tobb mint 80%-o0s volt, a szovetkezeti hitelintézetek
ennél alacsonyabb (34%-0s).

Kiilon kategoriat jelentenek a fogyasztasi hitelezés-
ben az aut6vasarlasi hitelek, ezek jelent8s részét a kife-
jezetten erre specializdlédott bankok nyujtjak, melyek
11,9%-o0s piaci részesedéssel rendelkeztek 1999 végén a
teljes lakossagi hitelallomanybol.

2.3.2 Betétdllomany alakuldsa

A hitelintézeti rendszerben elhelyezett lakossdgi betétek
dllomanya (VIII-9. tdbldzat) 1999. december 31-én
2814 milliard forintot tett ki, az el§z5 év végéhez viszo-
nyitva 301 millidrd forinttal, 12%-kal nétt. Ennek elle-
nére a betétek mérlegfGosszegen beliili részardnya kis-
mértékben csokkent (36,2%-1r61 36,0%-ra).

A lakossagi piacon jelentGs szerepet jatszé bankok
altal ,,vezérterméknek” tekinthetd folyoszdmlabetétek
0sszege az 1998. évi 393,6 milliard forintrél 1999. de-
cember végére 486,2 millidrd forintra, az Osszes betét
éves novekedési iitemét jelentGsen meghaladéan, nomi-
ndlisan 23,5%-kal, (realértéken 12,3 %-kal) nétt.

A lakossagi forrdsokndl is magas a koncentracio, mi-
vel a forrdsgydjtésben legaktivabb tiz banknal volt de-
cember végén az dllomény 88,3%-a.

VIII-9. tablazat Lakossagi betétek megoszlasa

1998. dec. 31. 1999. dec. 31. Véltozds
Betétek
milliard forint %

Bankrendszer 2218 2462 111,0
—forint 1602 1814 113,2

—deviza 616 648 105,3

—éven tali 171 192 12,7

—éven belili 2047 2270 110,9

—foly6szamla betét 394 486 123,5

Szovetkezetek 295 352 119,2
Minddsszesen 2513 2814 112,0

2.3.3 A lakossagi kamatok alakuldsa

Az 1999. évi altaldnos kamatcsokkenési tendencidnak
megfelelGen a lakossagi piacon a kihelyezés és forrés-
gytjtés terén is megfigyelhet§ volt a kamatszinvonal
csokkenése.

A lakossagi hitelek koziil a lakashitelek irdnti csok-
kend kereslet, részben pedig a potencidlis iigyfelekért
folyé verseny eredményeként az 1998. decemberi
27,1%-161 1999. végére 4,2 szazalékponttal csokkenve
22,9%-ra estek vissza a lakashitelek atlagkamatai. Ezzel
szemben a fogyasztasi hitelek iranti fokozédé kereslet
nem késztette a bankokat hasonlé mértékd kamatmér-
séklésre, igy itt az atlagkamatok az 1998. év végi
25,7%-16l, egy év alatt csak 23,9%-ra csokkentek.
A lakashitelkamatoknak az elmult évben felgyorsult és
a fogyasztasi hitelkamatoknal nagyobb iitemi csokke-
nése azt eredményezte, hogy a lakéshitelek atlagkamat-
szintje a fogyasztasi hitelek kamatszintje ala siillyedt.
Meg kell azonban jegyezni, hogy a fogyasztasi hitelek-
nél a teljes hiteldijmutaté bankonként eltéré mértékben
ugyan, de 1ényegesen magasabb lehet a meghirdetett ka-
matoknal.

Betéti oldalon az egyes lejarati kategéridkat vizsgal-
va a latra sz616 betétek atlagkamata 7,9%-r6l 6,3%-ra
csokkent tizenkét honap alatt, mig az éven beliili betétek
kamata 14,4%-161 11,1%-ra, az éven tili betéteké pedig
14,3%-161 10,9%-ra mérsékl&dott.

A hitel- és betéti kamatok eltérd tlitemd és mértékd
valtozasa azt eredményezte, hogy ha csak kismértékben
is, de n6tt a kamatkiilonbozet, ami tobblet kamatjovede-
lem realizaldsat tette lehet6vé a lakossagi betétekbdl fi-
nanszirozott lakosséagi kihelyezések esetében.

2.4 Allam, 6nkorméanyzatok

A bankok eszkozszerkezetében folytatodott az dllampa-
pirok portf6lién beliili aranyanak 1998 I11. negyedévétdl
megfigyelhet6 csokkend tendencidja.

Az édllampapirok mérlegf66sszegbdl valé részesedé-
se az év eleji 14,7%-r6l az év végére 10,8%-ra esett
vissza, amely 163 millidrd forintos csokkenést jelentett.
Ezzel egyidejtileg a szovetkezeti formdban miikods hi-
telintézeteknél az allamkotvények allomanyéanak nove-
kedése volt tapasztalhat6 (VIII-10. tdbldzat).

A kozponti koltségvetés hiteldllomdnya szeptem-
berben 32 milliard forinttal emelkedett egy Gjonnan fel-
vett hosszu lejaratd konzorcidlis devizahitel kovetkezté-
ben.

Az dnkormanyzatok tovabbra is csekély stlyt — aktiv
oldalon 0,7%-ot (49,1 milliard forintot), passziv oldalon

VIII-10. tibl4zat Allampapir-allomany alakulasa

1998. dec. 31. 1999. dec. 31. Véltozas

millird forint %
Bankrendszer dsszesen 954,0 7911 -163,9
Takarékszovetkezetek 145,5 178,9 +33,4
Minddsszesen 1099,5 970,0 -129,5
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1,8%-ot (123,6 milliard forintot) — képviseltek 1999. év
végén.

2.5 Jegybank, bankkozi pénzpiac

A bankkozi pénzpiacot 1999-ben a hozamok, illetve a
kamatok lassu, kiszdmithat6 csokkenése €s a forgalom
viszonylagos dllanddsdga jellemezte. Az év egészében a
bankrendszer bd likviditdssal rendelkezett, igy a forras-
szerzés nem okozott gondot a bankoknak. A kialakult
piaci helyzetben az aktiv repd nydjtotta lehetGség igény-
bevételére csupén az év elején volt sziikség. Mig a jegy-
bankkal kotott iizleteket illetGen az egynapos konstruk-
cidkkal szemben a kéthetes kihelyezések domindltak, a
bankkdzi piacon a béségesen rendelkezésre 4ll6 likvidi-
t4s elsGsorban a rovidebb lejaratud kihelyezések felé to-
rekedett. A bankkozi piac hektikus mozgasoktdl vald
mentességét az is elGsegitette, hogy javult a hitelintéze-
tek likviditdskezelése. Ehhez hozzdjirult az, hogy az
MNB marcius 1-jén bevezette a kéthetes betételhelyezé-
si mdédozatot a kordbban havi egyszeri alkalmat biztosi-
t6 konstrukcid helyett.

2.5.1 Jegybankkal szembeni tételek

A hitelintézetek jegybankt6l szarmazo forrasdllomanya
1999. december végén 123,7 milliard forint volt, az év
elejéhez képest 29,4%-kal csokkent. A valtozdsban a
bankok hosszi lejaratu forintrefinanszirozasi hitelfelvé-
telének egyenletes iitemd, Osszességében 19,3 millidard
forint csokkenése jatszotta az els6dleges szerepet. A de-
vizabetét ellenében nytjtott forintforrasok dllomanya
december végén 43,0 millidrd forint volt, 39%-kal ala-
csonyabb, mint az év elején.

A kereskedelmi bankok jegybankkal szembeni, a
jegybanki devizakotvényeket nem tartalmazo teljes ko-
vetelés dllomanya december végén 1063,7 milliard fo-
rint, az egy évvel kordbbinal 30,3%-kal nagyobb volt.
Az allomany novekedésének dont6 hanyada az év utolsd
két hénapjaban kovetkezett be. A kovetelésallomany
nagy részét a jegybanknal elhelyezett rovid lejaratd be-
tétek tették ki, melyek december végi allomanya
936,0 milliard forint volt. A betétallomany forint-deviza
szerkezetében az év sordn jelentSs elmozdulas tortént,
mivel a devizabetétek részardnya a januar elejei 58%-o0s
szintr6l az év végére 28%-ra esett vissza.

2o 2

A bankok tarcdjaban 1év{ jegybanki devizakotvények
dllomdnya az év végén 223,7 millidrd forintot tett ki,
1,8%-kal haladta meg az év eleji szintet.

2.5.2 Bankkozi tételek

A belfoldi hitelintézetekkel szembeni kotelezettségek
1999. december végi 436,9 milliard forint értékd 6ssze-
sitett dllomanya 7,7%-kal maradt el az év elejei szinttSl.

Ezen beliil a deviza kotelezettségek részaranya az év
elejei 40,8%-r61 38,4%-ra esett vissza. A belfoldi ban-
kokkal szembeni kovetelésdllomdnybol a bankkozi beté-
tek 308,9 millidrd forintot, a bankkozi hitelnydjtasok
109,2 milliard forintot tettek ki. A kovetelésallomany
forint-deviza szerkezetét tekintve a devizakovetelések
részaranya az év eleji 48,2%-161 47%-ra csokkent.

A kiilfoldi hitelintézetekkel szembeni kotelezettségek
Osszbanki dlloméanya december végén 666,6 milliard fo-
rintot tett ki, az év soran 1,1%-kal emelkedett. A kiilfoldi
bankokkal szembeni kovetelések dllomanya az év végén
(17,2%-0s emelkedés mellett) 543,2 millidrd forintot ért
el, melynek dont6 hanyadat rovid lejaratd betétek tették
ki. A bankrendszer kiilfoldi hitelintézetekkel szembeni
netto hitelfelvevéi pozicidja 1999 végén 120,8 millidrd
forint volt.

A bankkozi hataridGs kotelezettségek 1999. decem-
ber végi 227,4 millidrd forint dsszesitett dllomanya az
el6z8 év végéhez képest csaknem 70%-os visszaesést
jelentett, dontSen a hatarid8s devizaszerz&dések vissza-
szoruldsabol eredGen.

2.5.3 A jegybanki
és bankkozi kamatok alakulasa

A pénzpiaci kamatokat folyamatos csokkenés jellemez-
te 1999-ben. A bankkozi forrdskamatok az év eleji, atla-
gosan 17% koriili szintr6l az év végére 13,5-14,0%-ra
estek vissza.

3. A bankrendszer tokehelyzetének
alakuldasa

bankrendszer egészében 1998. december 31. és

1999. december 31. kozott — a jelentds bels6 moz-
gasok ellenére — a t6keellatottsdgban szamottevd valto-
zas nem kovetkezett be. A tGkemegfelelési mutat6 érté-
ke a bankok aktivitdsanak a nagyobb kockazati silyoza-
su szegmensekben tapasztalt novekedése kovetkeztében
16,4%-106l az elézetes év végi pozitiv eredménnyel sza-
molva 15,7%-ra, eredmény nélkiil nézve 14,1%-ra, mér-
sékl6dott.

A bankrendszer sajat t6kéje 1999 végén az eldzetes
adatok szerint 655 milliard forintot tett ki, 84 milliard
forinttal emelkedett az el6z§ év végéhez viszonyitva.
A 15%-o0s sajat t6kendvekedés meghaladta a mérleg-
f60sszeg 12%-os emelkedését.

Az alarendelt kolcsontSke dllomanya ellentétes hata-
sok eredGjeként az el6z6 évhez képest tobb mint 20 mil-
liard forinttal, 146 milliard forintra emelkedett. Uj ala-
rendelt kolcsontSke bevondsara kozel 21 milliard forint
Osszegben keriilt sor, f6ként kritikus t6kehelyzetben, az
elGirasok betartdsa érdekében. A devizaban tartott ala-
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VIlI-11. tablazat A bankrendszer tokemegfelelésének alakulasa

doo 3. |don i, | Vatozss
milliard forint | AT | o

Mérlegféosszeg 6560 | 7355 | 795 112
Silyozott mérlegfédsszeg 2739 | 3092 | 353 | 113
Sdlyozott mérlegen kiviili tételek 663 944 | 281 142
Korrigalt mérlegf6osszeg 3350 | 3976 | 626 119
Szavatol6 t6ke 549 | 559 10 | 102
TMM 16,4% |14,1% 2,3
Szavatol6 téke évkozi pozitiv eredménnyel 623

TMM az évkozi pozitiv eredménnyel 15,7%

rendelt kolcsontdke forintértékének novekedését a né-
hany bankndl bekovetkezett dllomanycsokkenés ellen-
sulyozta. A csokkenésre fGként a szabalyozas valtozasa-
nak hatdsara keriilt sor. A szavatol6 tke szamitdsa so-
ran 2000-t81 az alarendelt kolcsontdke méar csak az alap-
vetd tdke 50%-aig vehets figyelembe a korabbi 100%
helyett. Néhdny bank ezért az alarendelt kolcsontSke
egy részét — az alapvetd téke felét meghaladd 6sszeget —
a jegyzett téke emelésére forditotta.

Az 1998. végi auditilt adatokhoz viszonyitva a
t6kemegfelelési mutaté 2,3 szdzalékponttal csokkent,
amit a bankrendszer mérlegen beliili és mérlegen kiviili
aktivitasanak novekedése idézett elS (VIII-11. tdbldzat).
A fiiggd kotelezettségek allomdnya jelentSsen boviilt,
és anovekedés a 100%-os és 50%-os kockazati silyoza-
su garancidkndl és hitelkereteknél volt a legerételjesebb.
A hataridGs kovetelések Osszege kismértékben csok-
kent, viszont az dllomanyon beliil dinamikusan b&viilt a
teljes kockazati sulyozasui devizaiigyletek ardnya.

A szavatol6 téke 10 millidrd forinttal emelkedett az
év sordn, ami az alapvetd és a jarulékos tGkeelemek
emelkedésének (8 és 12 milliard forint), valamint a t6ké-
vel fedezend§ limittdllépések ndvekedésének egyiittes
hatdsdra alakult ki.

A nem auditdlt pozitiv eredményt is figyelembe véve
a szavatol6 t6ke 74 millidrd forinttal haladta meg az

VIlI-12. tablazat A bankrendszer portféliéjanak mindsitése

1998. végi dlloményt, de novekedése elmaradt a bank-
rendszer portféliéjaban megjelent kockazatok emelke-
désétdl, ezért a t6kemegfelelési mutaté értéke e szami-
tas szerint is csokkent 0,7 szdzalékponttal.

4. A bankrendszeri kockdzatok
értekelése

4.1 A bankrendszer portfélioja

ig 1998-ban a mindsitett kovetelések dllomanya-

nak bdviilése l1ényegesen meghaladta a teljes
portf6lié novekedési ilitemét, addig 1999. év végén a
problémds eszkdzok dllomdnya nomindlisan is elmaradt
az el6zd év végi szinttdl. A portféliomindség javuldsa
ellenére a megképzett kockdzati céltartalékok 34,5 mil-
lidrd forinttal mérsékelték a bankrendszer eredményét,
mivel a portfélié javuldsa jelentSs részben a mindsitett
eszkozok értékesitésének, illetve leirasanak volt ko-
szonhet6.

A bankrendszer mindsitendd portfélidja 1999-ben
redlértékben ugyan novekedett, de a kordbbi években
megszokott novekedési dinamikdjat nem volt képes
fenntartani.

A portf6lié nomindlis bdviilésében — 1998-hoz ha-
sonléan — a mérlegen beliili tételek novekedése jatszotta
a fontosabb szerepet.

A portf6lié minGségében bekovetkezett javulasként
értékelhetS, hogy — a mindsitett eszk6zoknél a kiilon fi-
gyelendd tételek kivételével — az Osszes kategdridban
csokkenés volt tapasztalhatd. (Ldsd VIII-12. tabldzat).
Ugyanakkor a kedvezd képet némileg bedrnyékolja az a
tény, hogy ebben dont§ szerepet jatszott, hogy kozel
39 millidrd forint 8sszegben keriilt sor mindsitett hitelek
eladdsara, illetve lefrdsdra 26 milliard forintot meghala-
do6 veszteséggel.

Ezt tovabb novelte a részesedések nyilvantartisi ér-
ték alatt tortént értékesitése.

1998. december 31. 1999. december 31.
. i ) . ) ) Vltozas CT véltozas
allomény céltartalék allomény céltartalék
millidrd forint millidrd forint millidrd forint % milliard forint %
Mindsitendd eszkézok 6875 188,8 7823 145,1 948 13,8 —43,7 —23,1
Meérlegtételek 4067 168,0 4648 127,3 581 14,3 -40,7 —24,2
Problémamentes 3435 4060 625 18,2
Mingsitett 634 588 -46 7,3
Kiilén figyelendd 321 12,2 343 8,1 22 6,9 —4,1 -33,6
Atlag alatti 92 16,8 16,9 -12 -13,0 0,1 06
Kétes 117 47,8 38,6 =27 -23,1 -9,2 -19,2
Rossz 104 91,2 63,7 -29 -27,9 27,5 -30,2
Mérlegen kivili tételek 2807 20,7 3174 17,8 367 13,1 -2,9 -14,0
Minésitett 95 -24
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VIlI-13. tablazat A céltartalékolas eredményre gyakorolt hatasa

1998. dec. 31.* 1999. dec. 31.
millidrd forint
Kockazati céltartalék —29,3 -34,5
Altaldnos kockazati céltartalék -13,1 -12,3
Egyéb céltartalék -6,5 -10,4
Ebb6l: orszagkockazatra -7,5 -3,7
Osszesen -48,9 57,2

* Postabank, MFB és Redlbank nélkiil.

VIlI-14. tablazat A bankrendszer kiilfoldi eszkdzei kockazati besorolas
szerint

1998. 1999, 1999,
dec. 31. jdl. 30. dec. 31.
millidrd forint

Mérlegen beliil 710 781 888
Mérlegen kiviil 476 447 657
Fiigg6 kotelezettségek 58 123 205
Jovdbeni kotelezettségek 418 324 452
Osszesen* 778 875 1035
Kockéazatmentes orszagok 632 745 930
Kockazatos orszagok 146 130 105
Ebb6l: Oroszorszag 84 81 56

* Fligg6 kotelezettségek 50%-0s, jovbeni kotelezettségek 10%-os stllyal.

s s

A hitelintézetek a mindsitések, illetve djramindsité-
sek soran 1999-ben 97,1 milliard forint kockazati céltar-
talékot képeztek. A portfélidelemek értékesitése, lefrasa
miatt 61 milliard forint céltartalék keriilt felhasznalasra,
és ugyanezen okok, illetve az 4tmindsitések kovetkezté-
ben 62,6 milliard forint Keriilt felszabaditasra. Mivel a
céltartalék-felhaszndlds eredménysemleges, ezért a
kockdzati céltartalékolds az eredményt a képzés és fel-
szabaditds kiilonbségével, tehat 34,5 millidrd forinttal
csokkentette (VIII-13. tdbldzat).

A kiilfoldi kihelyezések béviilése, mérsékelt titem-
ben ugyan, de 1999-ben is folytatdédott. Orszagkoc-
kazati szempontbdl a kihelyezések tobbsége (930 milli-
ard forint) a kockdzatmentesnek tekinthetd, fejlett or-
szagokba irdnyult. Kedvezd fejlemény, hogy a kockaza-
tos orszdgokkal szembeni kihelyezés dllomany folya-
matosan csokkent, december végén 105 milliard forin-
tot tett ki (VIII-14. tdbldzat).

A hitelintézeti torvényben 1997-ben bevezetett
altalanos kockdazati céltartalékot a hitelintézeteknek
3 év alatt kell megképezniiik. Ez a nem egyes port-
folidelemekhez kotott céltartalék-képzési kotelezettség
12,3 milliard forinttal csokkentette a bankrendszer ered-
ményét.

4.2 Kamatkockazat a bankrendszerben

A bankrendszer kamatkockazati kitettsége — vagyis a jo-
v6beni kamatvaltozasok hatdsa a bankok eredményére —
tovabbra sem nagymértékd, mivel az eszk6zok és forra-
sok jelentds része valtozo kamatozast, és a fix kamato-
zasuak is altaldban negyedévente atdrazodnak. Tovabbi
— a hazai megtakaritasi szokdsokkal is 0sszefiiggésben
all6 — kedvez§ jelenség, hogy a hosszu lejaratu fix ka-
matozast betétek ardnya margindlis. Ugyanakkor 4j
fejlemény, hogy a negyedéven beliil atdraz6dé deviza-
eszkozok és devizaforrdsok dllomanyanak negativ kii-
Ionbozete jelentGsen emelkedett, ami arra utal, hogy a
bankok 1999 végén rovid tdvon a devizakamatok csok-
kenésére szamitottak.

A 90 napos forint dtdrazdsi rés nem valtozott jelen-
tésen, az els§ harom negyedévben kismértékben kinyilt,
majd az utolsé negyedév sordn zarddott, igy a
mérlegf6osszeghez viszonyitva az 1999. év eleji
—11,5%-161 —10,1%-ra (=747 milliard forint) csokkent.
A negativ gap fenntartdsa arra mutat, hogy a bankok to-
vabbi forintkamatcsokkenésre szamitanak (VIII-15.
tdabldzat).

A deviza 90 napos dtdrazdsi rés a forinthoz hasonlé-
an szeptember végére negativ irdnyban kinyilt (a
mérlegf6osszeg —4,3%-4ra), majd szdkiilt, de az év eleji
—1,9%-nal igy is tdgabb (-3,3%) maradt. A devizaban
felvallalt negativ kamatgap ugyanakkor kedvezétlen jo-
vedelemhatésu lehet, mivel mind az eurénél, mind pedig
a dollarnal tovabbi kamatemelésre lehet szamitani.

VIII-15. tabldzat A kamatkockazat mérésének fobb mutatéi

1998. 1999.
dec.31. | dec.31.
%

Fix kamatozas( eszkdz/ 6sszes kamatozd eszkoz 48,9 48,4
Fix kamatozasu forras/ 6sszes kamatoz6 forras 50,2 48,3
3 hénapon tili fix kamatozas( betét/ 6sszes kam. forrds 5,6 3,8
90 napos kumuldlt forint 4tarazési rés* (milliard forint) | -756 747

90 napos kumuldlt deviza atarazasi rés(milliard forint) -123 241
90 napos kumuldlt forint atarazasi rés/ mérlegf6osszeg | -11,5 -10,1
90 napos kumuldlt deviza &térazasi rés/ mérlegf66sszeg | -1,9 -3,3

* Atérazési rés: a kamatozo eszkozok és kamatozo forrésok kiilonbozete &tarazodasuk sze-
rint.

4.3 Devizaarfolyam-kockazati kitettség

A magyar bankrendszer arfolyamkockazata alapvetSen
két 6sszetevire bonthaté szét. Az egyik elem a forint in-
tervencios savon beliili mozgasabdl ered. Amennyiben
a bank rendelkezik forinttal szembeni nyitott pozicio-
val, igy a sdvon beliili ingadozas hatast gyakorolhat az
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eredményére, melynek maximalis mértéke a forint elle-
ni pozicié 4,5%-a (az intervencids sav +— 2,25%-os tar-
tomdnya), illetve az esetleges rendkiviili forint leértéke-
1és. A masik arfolyamkockazati 6sszetevd a devizak ko-
zotti keresztarfolyamok volatilitdsabol fakad.

A teljes kovetelésallomany devizaszerkezetét tekint-
ve az eurd és az eur6zondba tartozd orszagok devizdinak
részaranya 52%-ot, az US dollar kovetelések részaranya
46%-ot tett ki. A kotelezettségeket tekintve az eur6hoz
kotott devizdk és az eurd, valamint a dollar részaranya
egyarant 49—49% volt. Ezek az aranyok varhat6an a dol-
lar devizakosarbol vald kikeriilése, valamint a
dollar-eur6 keresztarfolyam valtozasanak hatdsa kovet-
keztében jelentGsen médosulni fognak.

A mérlegen beliili és a teljes nyitott pozicié 1999 els§
negyedévében is alacsony volt (VIII-2. dbra). A maso-
dik negyedévben a bankrendszer mérlegen beliili nyitott
pozicidja elGjelet valtott, a devizaeszk6zok dllomanya
meghaladta a devizaforrasokét. Nagymértékd valtozas
majus kozepén — a kedvezStlen marciusi folyéfizetési-
mérleg-adat nyilvanossagra keriilését kovetSen — kovet-
kezett be, amikor is a forinttal szembeni spekuldcié mi-
att a mérlegen beliili forint elleni pozicié néhany nap
alatt 48 milliard forinttal (—21,6-r61 —69,5 milliard fo-
rintra) véltozott. A bankrendszer teljes nyitott pozicidja
a mérlegen beliili nyitott poziciénal abszolit értékben
ugyan kisebb, de azzal megegyez§ volt. A harmadik ne-
gyedév kezdetétdl bankrendszeri szinten mindkét pozi-
ci6 jelent&sen csokkent.

A mérlegen beliili nyitott poziciok drasztikus csok-
kenésével parhuzamosan a bankok deviza-hatarid8s ak-
tivitasa is jelentGsen mérsékl&dott.

A deviza-deviza keresztarfolyam kockédzat 1999. ja-
nudr 1-t6]l rendszer szinten jelentGsen mérséklGdott,
mely dontSen annak koszonhet§, hogy az eur6zoéna de-
vizdinak egymadssal szembeni keresztarfolyam-kocka-
zata a fix atvaltasi ardnyok bevezetésének kovetkezté-
ben megszint.

VIII-2. dbra A bankrendszer forint elleni (hatdridos
iigyletekkel egyiitt) és mérleg szerinti devizapozicidja

Milliard forint
100
— Forint elleni pozicio
50 — Meérleg szerinti nyitott pozicid
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A bankrendszer rovid lejaratd kiilfoldrdl szarmazé
devizaforrasainak allomdnya az 1999. decemberi mér-
legadatok szerint novekedésnek indult, megkozelitette
az 1998. szeptemberi szintet.

5. A bankrendszer jovedelmezosége

bankrendszer 1999. évi adézds elbtti eredménye az

el6zetes adatok alapjan 46 millidrd forint volt.
26 bank nyereséggel (Osszesen 82 millidrd forint),
17 bank pedig veszteséggel (6sszesen 36 millidrd forint)
zarta az idGszakot. A bankrendszer — Postabank, MFB
nélkiili — adézas elbtti eredménye 1999-ben 42,2 milli-
ard Ft volt, 10,2 milliard forinttal (20%-kal) kevesebb,
mint 1998-ban.

Annak érdekében, hogy a bankrendszer tényleges jo-
vedelemfolyamatait bemutathassuk, az elemzés e feje-
zetében a bankrendszeri adatoknal a Postabank, az MFB
és a Redlbank adatait sem a bdzis, sem a targyid&szak-
ban nem vettiik figyelembe.

A jovedelmezdség csokkenésének alapvets oka az
volt, hogy mik6zben a bankrendszer bankiizemi ered-
ménye csak 16,6 millidrd forinttal novekedett, addig a
mikodési koltségek 31,2 millidrd forinttal emelkedtek.
A bankiizemi eredmény szerény novekedése a kamatjo-
vedelem 2,3%-os csokkenésének és az egyéb pénziigyi
és befektetési szolgdltatdsi tevékenységbdl szarmazd
eredmény 28,6%-0s emelkedésének eredGjeként ado-
dott.

A bankrendszer kamatjovedelme, a hatdridGs tigyle-
tek, valamint a devizakereskedelem és -arfolyam vélto-
zasanak eredménye Osszesen 5,6%-kal novekedett az
el6z6 évhez képest.*

A bankrendszer kamatjovedelme az el§z6 évhez ké-
pest a kamatbevételek 9,4%-os és a kamatkiaddsok
12,6%-0s csokkenésének eredményeként 2,3%-kal
csokkent (VIII-16. tdbldzat).

A forint hozamel&nyének kihaszndldsa céljabol ko-
tott igyletek visszaszoruldsat jol tiikkrozi a kamatbevéte-
lek és -kiaddsok belsG szerkezetének alakuldsa is. Az
el6z48 év hasonlé iddszakahoz képest az MNB-tS1 szar-
maz6 kamatbevételek 25%-kal, az dllampapirok utdn

4 A kamatjovedelem és az egyéb pénziigyi és befektetési szolgalta-
tasi tevékenységbdl szarmazé eredmény alakuldsdnak vizsgélatit
torzitja egyrészt az, hogy a bankok 1998-ban devizaforrdsaik kon-
vertdlasdval és forint eszk6zokbe vald forgatasaval jelentGs nyere-
séget realizdltak, masrészt pedig az, hogy e tevékenység bevételeit
és raforditdsait nem egységesen mutattdk ki. Mig a forinteszk6zok
hozama a kamatbevételek kozott jelentkezett, a forraskoltségeket
egyrészt kamatraforditdsként, masrészt a hataridds iigyletek, vala-
mint a devizakereskedelem €s drfolyamvaéltozds eredménye soro-
kon mutattdk ki. EbbSl adéddan a kamatjovedelem és az egyéb
pénziigyi és befektetési szolgaltatasi tevékenységbdl szarmazo
eredmény alakuldsa kiilon-kiilon nehezen értékelhetd.
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VIlI-16. tablazat A bankrendszer eredményének dsszetevdi

1998* 1999* 1999 Viltozas*
millidrd forint milliérd forint %
Banktevékenységh6l szarmazd kamatkiilénbozet 261,5 255,4 2771 6,1 -2.3
Kapott kamatok 843,6 764,2 873,2 -79,3 -94
Fizetett kamatok 582,0 508,9 596,1 -73,2 -12,6
Kapott osztalék 815 51 59 1,5 43,3
Céltartalék 29,4 37,9 -84 8,6 29,2
Egyéb pénziigyi és befektetési szolgdltatés eredménye 74,2 95,4 67,6 21,2 28,6
Jutalékért végzett szolgéltatdsok eredménye 53,9 59,7 59,9 538 10,8
HatéridGs iigyletek eredménye -6,9 -1,5 -1,4 54 78,6
Devizakereskedelem és -arfolyamvéltozas eredménye 16,2 32,1 33,3 15,8 97,4
Egyéb eredmény -34,2 -33,8 -45,8 04 1,2
Brutt6 pénziigyi és befektetési szolgaltatds eredménye 275,6 2841 3133 8,4 3,1
Mikadési koltségek 2172 2483 269,7 31,2 14,3
Személyi jelleg( kifizetések 89,5 97,5 105,9 8,1 9,0
Egyéb miikodési koltségek 127,7 150,8 163,9 231 18,1
Addzas el6tti eredmény 52,4 42,2 46,0 -10,2 -19,6
ROE (nevezd: sajat toke — eredmény) (%) 8,87 5,84 5,51
ROA (ad6zés el6tti eredmény / 6sszes eszkoz) (%) 0,96 0,67 0,68
* Postabank, Realbank és MFB nélkiil.
kapott kamatok 28%-kal csokkentek, mellyel parhuza- . ) L
mosan az egyéb kamatkiaddsok 55%-kal mérséklédtek. VIlI-17. tablazat A spread Gsszetevdinek valtozasa
A vallalkoz6i és lakossagi kamatok csokkenését a hitel- 1998 1999 Viltozs
allomany novekedése kompenzalni tudta, igy az iigyfe- milldrd forint %
lektSl szarmazé kamatbevételek 10%-kal emelkedtek Kamatbevétel 844 764 9040
az el6z6 év azonos idSszakdhoz képest. Kamatozd eszkézok 4964 5712 15,07
A kamatbevételek és -kiadasok fent emlitett csokke- Atlagos kamat (%) 16.99 13,38 361
nésével parhuzamosan a kamatozé eszk6zok és forrasok Kamatkiadés 582 509 1257
atlagallomanya 15%-ot meghaladé mértékben noveke- Y s 4604 5320 15,06
dett. Az eszkozok atlagkamata 3,6 a forrasoké 3 szaza- Atlagos kamat (%) 12,59 9,56 3,02
Iékponttal csokkent 1998-hoz képest, igy a bankrend- Spread (%) 441 3,81 0,59

szeri spread 0,59 szazalékponttal csokkent (VIII-17.
tdabldzat).

Az egyéb pénziigyi és befektetési szolgaltatasi tevé-
kenységb6l szarmazo6 eredmény 1999-ben az el6z6 év-
hez képest 28,6%-kal emelkedett, melynek kovetkezté-
ben a bankrendszer bankiizemi eredményének 28%-a
(1998-ban 23%-a) szarmazott a nem kamatjellegti bevé-
telekbdl. Dont&en a mar emlitett okok miatt a devizake-
reskedelembdl és arfolyamvaltozasbol szarmazé ered-
mény 15,8 millidrd forinttal, a hataridSs tigyletekbdl
szarmaz6 eredmény 5,4 millidrd forinttal javult az el6z8
évhez képest. A bankrendszer jutalékbevételei 5,8 milli-
ard forinttal, 11%-kal néttek.

A kockazati, valamint az egyéb céltartalékok alloma-
nyanak valtozasa 1999-ben 57 milliard forinttal — 1998-
ban 49 millidrd forinttal — rontotta a bankrendszer jove-

delmez&ségét.

A bankrendszer brutté pénziigyi és befektetési szol-
géltatasi tevékenységébdl szarmazé eredményének
3,1%-0s novekedési iitemét nagymértékben meghaladta
a bankiizemi koltségek 14,3%-os emelkedése, igy a
bankrendszer koltséghatékonysaga 1999 folyaman to-
vabb romlott. A személyi jellegd kifizetések a 1étszam
kismértéki csokkenése mellett 9%-kal, az egyéb miko-
dési koltségek 18%-kal néttek az el6z6 évhez képest.
A mikodési koltségek jelentGs novekedése a legtobb
bankndl a fidkhél6zat és a szamitastechnikai rendszer
fejlesztésére és az egyre magasabb marketingkoltségek-
re vezethetd vissza.

A bankrendszer atlagos dllomanyi 1étszama az el6z8
évhez viszonyitva 6%-kal csokkent, igy az egy fére jutd
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adozas el6tti eredmény 14%-kal maradt el az egy évvel
korabbitél. Bar a tarsadalombiztositasi jarulékot nem
tartalmaz6 személyi jellegd kifizetések csak 13,5%-kal
emelkedtek, a 1étszam csokkenése miatt az egy fére jutd
személyi jellegt kifizetések 21%-kal néttek.

A bankrendszer eredményének csokkenése kovet-
keztében a téke- és eszkozardnyos jovedelmezlség is
csokkent 1998-hoz viszonyitva. A bankrendszer ROE-
mutatdja 1999-ben 5,8% volt, 3 szdzalékponttal keve-

sebb mint 1998-ban. A vizsgélt id§szakban a bankrend-
szer tGkearanyos jovedelmezdsége 1ényegesen elmaradt
afogyasztéi drindext6l. Redlértelemben tehat t6kevesz-
tést szenvedett el a bankrendszer. Az eszkbzaranyos jo-
vedelmezdség (ROA-mutaté) 1999-ben 0,67% volt,
0,3 szazalékponttal kevesebb mint 1998-ban. 13 hitelin-
tézet t6keardnyos jovedelmez@sége meghaladta
1999-ben a fogyasztdi drindexet, 13 pedig alacsony nye-
reséggel zarta az id6szakot.
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VII. Tokepiacok

1. Az dllampapirpiac

mdsodpiacon 1999-ben is a piac dinamikus mélyii-
1ését figyelhettiik meg. A masodpiaci forgalom ala-
kuldsarél a BET forgalmi adataibél és a KELER OTC
forgalom-nyilvantartasab6l nyerhetiink képet. A ma-
sodpiac e két szegmensén zajlé forgalom alakuldsa
(egyszeres szdmbavétellel) azt a képet mutatja, hogy a
forgalom az év egészében erdteljesen ndvekedett az elG-
76 évihez viszonyitva. A t6zsdén lebonyolitott 4llampa-
pir-forgalom 4534 millidrd forintot tett ki, az el6z6 év-
hez képest 30%-kal bdviilt. A teljes t6zsdei dllampapir-
forgalom mintegy 72%-at az dllamkotvények addsvéte-
le adta, amely ardnydban megegyezett az 1998. év for-
galmaval. Az allamko6tvény-forgalom dinamikus nove-
kedéséhez részben a kiilfoldi befektetSk jarultak hozza.
A KELER statisztikdi alapjdn a KELER OTC elszdmo-
14s keretében bonyol6dé dllampapir-forgalom megko-
zelitette a 9100 milliard forintot, amely tobb mint
300%-os forgalomndvekedést jelentett az 1998. évihez
képest. A forgalom 70%-4t dllamkotvények adasvétele
adta, ez 4 szdzalékponttal kisebb részesedést jelentett a
forgalombdl, mint 1998-ban.
A KELER Rt. statisztikdja szerint 1999. december
végén a kiilfoldiek tulajdondban 1év§ allampapir-allo-

VII-1. tablazat Az dllampapirok alloméanyéanak alakulasa
(a GDP szézalékaban)

%

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Allampapir-allomény a GDP szézalékaban | 30,5 | 36,2 | 31,6 [ 32,5 | 34,8
Allamkotvények 22,0 | 26,1 | 20,9 | 22,4 | 229
ebbdl:
piacképes 85 10,7 | 12,2 | 13,3 | 15,6
konszolidacios 61| 52| 31| 26| 22
egyéb zart kibocsatasu 74 1102 | 56| 65| 51
Kincstarjegyek 8,6 10,1 | 10,7 | 10,1 | 11,9
ebbdl:
diszkontkincstarjegyek 72| 83| 78| 67| 74
lakossagi kincstarjegyek 14| 18] 29| 34| 45
Allampapirok ardnya a BET forgalméban | 62,5 | 54,5 | 56,1 | 49,6 | 54,1

VII-1. dbra A kotelezd drjegyzésben szereplo fix hozamii
dallampapirok masodpiaci forgalma (hdtralévé lejarat szerint)
a BET-en és a KELER OTC-n osszesen
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mdany 438,9 millidrd forint volt, 141 millidrd forinttal
tobb mint 1998 végén.

Az elsd jelentdsebb forgalomnodvekedés dprilis-ma-
jus hénapokra esett, ami elsGsorban a belfoldi befekte-
t6k megélénkiils vasarlasi kedvének volt tulajdonithatd.
Ezt kovetSen a masodlagos piacokon oktébertdl élén-
kiilt meg tjbol a kiilfoldi befektetdk kereslete és a tulaj-
donukban 1év6 allamkotvény 4llomédny dinamikusan
novekedett az év utolsé hénapjaban. (Ldsd VII-1. tdbld-
zat; VII-1. dbra.)

2. Részvénypiac

korabbi évekhez hasonldéan 1999-ben a részvénypi-

aci folyamatokat alapvetSen a nemzetkozi pénz-
iigyi kornyezet, illetve Magyarorszag relativ megitélé-
sének valtozasa altal mozgatott kockdzatiprémium-in-
gadozasok befolyasoltak. Ez kozos jellegzetesség vala-
mennyi feltorekvd orszag tGkepiacan. A kockazati pré-
mium volatilitdsa jéval meghaladta a vallalati profitva-
rakozasok, illetve a kockdzatmentes kamatldb ingado-
zasait. Ez azt jelentette, hogy a feltorekvd tkepiacokon,
igy a BET-en is az arfolyamok alakuldsa jelentGsen
volatilisebb volt, mint a fejlett t6kepiacokon, s azt domi-
nans mértékben az orszagspecifikus prémium mozgatta.
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A magyar vallalati szféra modernizicidjdban a
miikodStke-bedramléssal finanszirozott kiilfoldi tulaj-
donban 1év4§ stratégiai vallalatok kulcsfontossagu szere-
pet jitszanak. Emiatt a BET egy torz és tokéletlen leké-
pezddése a magyar vallalati szektornak, azaz az
orszagspecifikus prémium ingadozasai jelent§s mérték-
ben elszakadhatnak a jegyzett véllalatok profitjara vo-
natkoz6 varakozasoktél. A BET-nek igen magas a bel-
foldi diverzifikdcioval mar nem csokkenthet§ piac-
specifikus kockazata, az egyes cégekre vonatkozo hirek,
gyorsjelentések vagy elemzGi profitvarakozasok gyak-
ran csak minimdlis informdacidtartalmat hordoznak az
arfolyamok alakuldsara vonatkozéan (VII-2. tdbldzat).

A fizetési mérleggel kapcsolatos t6kepiaci aggodal-
mak 1999 elején ranyomtdk bélyegiiket a BET-re. Az
arak a tavasz soran fokozatosan lemorzsolddtak, s a
csokkend forgalom lanyha befektetSi érdeklGdést jelen-
tett.

A nyér elejére nyilvanvalova valt, hogy a kiils§
egyensuly, illetve a koltségvetés alakuldsaval kapcsola-
tos aggodalmak megalapozatlanok voltak. A hazai mak-
rogazdasagi helyzet megitélése javulasanak hatdsara —a
feltorekvd piacok kockéazati prémiumanak emelkedése
ellenére is — jelentGs kiilfoldi t6kebedramlas volt megfi-
gyelhet§, amelyet az index jelent§s emelkedése kisért.

VII-2. tibldzat A részvénypiac alakulasa

1995 1996 1997 1998 1999
Forgalom (egyszeresen,

a GDP szézalékdban) 0,8 3,6 16,8 34,0 29,4
Uzletkotések szama (ezer) | 60,8 | 153,9 478,2 | 1011,5| 14615
Atlagos napi kitésszam 2444 | 620,7 | 1936,2 | 4090,7| 58459
Atlagos napi forgalom

(egyszeresen, millio Ft) | 175,3 | 988,9 | 5815,2 |13 952,8 |13 725,3
Egy kétésre jutd forgalom

(millio Ft) 0,7 1,6 3 34 2,3
Kapitalizacio az év végén

a GDP szdzalékaban 58 12,4 35,8 29,7 8615

VII-2. adbra A BUX dolldrban és a CESI
(1998. december 30 = 1.00)

Szeptember folyaman f6leg a jegybankot ért politikai
tamadasok kovetkeztében a feltorekvd piacok kedve-
z6bb nemzetkozi megitélése ellenére novekedett Ma-
gyarorszag orszagspecifikus kockazati prémiuma,
amely portf6lié-kidramlasban és a t6zsdei arak jelentGs
csokkenésében Oltott testet.

A kedvez6 makrogazdasagi helyzetnek és a nemzet-
kozi t6kepiacok optimista attitidjének kdszonhetSen a
2000. évi datumvaltassal kapcsolatos aggodalmak elle-
nére 1999 utolsé hénapjaiban jelentds emelkedésre ke-
riilt sor, amely sorén a BET elérte az orosz valsag el6tti
arszintet (VII-2. dbra).

Az év sordn az §sz eleji politikai bizonytalansag id6-
szakat kivéve a rezidens befektetdi korok folyamatosan
nettd eladok voltak. A két legjelentGsebb rezidens rész-
vénytulajdonos szektor az dllam és a haztartdsok. Az 4l-
lam t6bb jelentGs privatizacidt hajtott végre mar t6zsdén
jegyzett cégekben 16vS kisebbségi APV Rt. részvény-
csomagok eladdsaval, ezek adtdk az 1999. év privatiza-
cids bevételeinek tilnyomo tobbségét. A lakossdg szin-
tén folyamatos eladé volt. Ugy tiinik, hogy a jelentds
kedvezménnyel meghirdetett privatizdciés kibocsata-
sok a kisbefektetSk tézsdei kitettségét teljes vagyonuk,
illetve kockdzati preferencidik ismeretében szdmukra
optimalis szint folé vitték.

Az orosz valsag okozta nyomott arszint korrekci6ja-
val 1999-ben mdr nyereséggel lehetett eladni az
1996-97-ben privatizaciés kibocsatasok sordn vésarolt
részvényeket, s a lakossag ekkor kockazatviseld képes-
ségének megfelelGen atrendezte portfélidjat. Figyelem-
be kell venni azt is, hogy az orosz vélsdg volt az elsd
olyan t6zsdekrach Magyarorszdgon, ahol nemzetgazda-
sagi szinten is jelentds, bar tobbnyire nem realizalt t6ke-
veszteséget szenvedtek el a kisbefektetSk, ami értelem-
szerden drnyalta a t6zsdei varakozdsokat. A hozamvara-
kozasok valtozadsan tdl a bréokercégeknél sorozatosan
felszinre keriilt iigyfélpénzzel valé visszaélések és
egyéb blincselekmények ugyancsak megrenditették az
értékpapirpiaci intézményrendszerbe vetett kisbefekte-
t6i bizalmat. Mindezen tényezSk kovetkeztében a lakos-
sag ,kiszallt” a t6zsdébdl, a haztartdsok kapitaliza-
ciébeli részesedése 1998. junius és 1999. december ko-
zott felére zuhant.

A rezidens tulajdonosok jelents eladasai kovetkez-
tében a kiilfoldiek részesedése 80%-ra novekedett. A je-
lenleg allami tulajdonban 1év§ részvények tilnyomo-
részt tartésan dllami tulajdonban maradnak. A magantu-
lajdonban 1év§ hazai vallalati kor részérdl f6leg a tulaj-
donosi szerkezet sajatossdgai miatt nem lehet jelent8s
kibocsatasokra szamitani. Ez azt jelenti, hogy amennyi-
ben nem kertil sor tovabbi privatizaciés bevezetésekre (a
Malév vagy az MVM esetében ez elképzelhet8) a korab-
bi éveknél nagysdgrendileg kevesebb részvényportfdlié
bearamlasra lehet szamitani.
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VII. T6kepiacok

3. Szdrmazékos piacok

szarmazékos piacok 1999-ben a megel6z8 masfél

évhez képest nyugodtabb idGszakot éltek meg.
A piac szerkezete sokat nem valtozott, a harom makro-
gazdasagi szinten jelentSs szarmazékos piac tovédbbra is
a hatarid6s BUX-index piac, az eurd és a dolldr deviza
hataridds t6zsdék, illetve a t6zsdén kiviili hataridGs de-
vizapiacok. A szdrmazékos kamatpiacok tovabbra sem
mutattak dinamizmust annak ellenére, hogy a BET-en
lehetdvé valt az dllampapirok szabvanyositott hataridGs
kereskedése. A mar tobbszor meghirdetett és végiil csak
2000 februdrjdban megnyilt szabvanyositott opcids ke-
reskedés (a BUX-ra eurépai, harom egyedi részvényre
amerikai kontraktusok) sem hozott e tekintetben valto-
z4st.

3.1 A BUX részvényindex hataridds piaca

A BUX hatdridds piacdn az dzsiai és az orosz valsag
elGtti peribdushoz viszonyitva a hangulat megvaltozott.
Az azonnali BUX index ugyan elérte a valsag el6tti leg-
magasabb szintet, s6t meg is haladta azt, a befektetSk az
év sordn Ovatosnak mutatkoztak. Ez tiikkr6z8dott az in-
dex hataridds arfolyamaiban. A kamattartalmak az év
eleji 15%-1615 és 10% kozotti értékre csokkentek. 2000
elején a decemberi hatarid6 kamattartalma 5—6% koriil
ingadozott. A kamattartalom igy folyamatosan, nagyja-
bél a kamatszinvonal esésével egyiitt csokkent.

A VII-3. dbrdbol, amelyik a BUX hatéridds arfolya-
maiban foglalt hataridgs prémiumot, a kamattartalom-
nak a kockdzatmentes kamat feletti részét! mutatja, 14t-
hatd, hogy a prémium az év sordn szinte végig negativ
volt. Ez azzal magyarazhat6, hogy a piacon kevesen sza-
mitottak az azonnali drfolyam jovGbeni novekedésére,
azaz, kevés spekulans volt hajlandé magasabb arfolya-
mon hatdridGs vételi kontraktust kotni. Ezzel szemben
sok szerepld inkdbb attdl tartott, hogy a jovbeni azon-
nali arfolyamok alacsonyabbak lesznek, és a birtokuk-
ban 1évé részvények értékcsokkenésével szemben biz-
tositast keresve a hataridGs eladéi oldalon jelentek meg.
Ezek kozott f6leg az intézményi befektetdk a jelentds
szerepldk, amelyek mindenképpen tartanak részvénye-
ket a portféliéjukban.

A BUX hatéridés kotésdllomanyait és forgalmat az
azonnali BUX-index véltozékonysdgdval (volatili-

'A prémium kiszdmitdsdhoz egyszeriien a hdrom hénapos 4llam-
papir hozamat vettiik alapul. Ez nem teljesen preciz, mert arogzitett
lejaratd hataridGs kontraktusok kamattartalma hol hosszabb, hol
rovidebb hétralévd lejaratra vonatkozik, mint hdrom hénap. A tor-
zitds azonban elhanyagolhaté mértéki, mert az év sordn a hirom
hénapos és az egyéves allampapirok hozamkiilonbsége soha nem
haladta meg a fél szdzalékpontot, és nagyobbrészt sokkal kisebb
voltennél. A torzités elkeriilése érdekében az 1999. decemberi leja-
rat utolsé két havi értékét nem dbrazoltuk.

VII-3. dbra A BUX hatdridds elszamlodrakban foglalt
prémiuma kockdzatmentes kamatok felett

Hataridds prémium, %

—2000. dec. lejarat
=113 — 1999. dec. lejarat
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VII-4. dbra A hatdridés BUX kontraktusok forgalmadnak,
nyitott kotésdallomdnydnak és az azonnali BUX volatilitasdnak
alakuldsa
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tasdval) egyiitt mutaté grafikonrdl (VII-4. dbra) leolvas-
hatd, hogy 1999-ben az el6z8 évhez képest a BUX inga-
dozdsa csaknem a felére esett. A kotésadllomanyok vi-
szonylag stabilak voltak 1999 sordn (a decemberi ala-
csonyabb kotésallomany csak dtmeneti, technikai jelle-
gl jelenség volt, akifuté nagy lejaratot 16-a utan az utol-
s6 kereskedési napig nem, csak kés6bb, 2000-ben kotot-
ték djra). A forgalom azonban alacsonyabb volt, mint
1998-ban, ami a kiegyensulyozottabb piaci kornyezettel

magyardzhat6.

3.2 A hataridés devizatézsdék

A hatéridds devizat6zsdéken a forgalom 1999-ben nem
érte el a megel6z6 év torténelmi rekordjat. A csekélyebb
mértékd tékebedramlas és a bankok semleges devizapo-
zicidra valé torekvése a hataridGs tevékenység csokke-

nését eredményezte a devizat§zsdéken. Amint azt ko-

1999  EVES JELENTES
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VII. T6kepiacok

rabbi kiadvanyainkban bemutattuk, az 1998. évi felfutas

nagyrészt a bankok sajat forgalmazoéikkal kotott, nem

valédi fedezeti tigyleteinek volt koszonhetS. Ezért nem

is célszerd az 6sszehasonlitas bazisaul valasztani az el-

74§ évet. A hatarid6s devizat§zsdei tevékenység masik
VII-5. dbra A devizakosdr, a mdrka, az euro

és a dolldr volatilitdsdnak, illetve hatdridds tozsdei
forgalmdnak és kotésdllomdnydnak alakuldsa

Volatilitas (%) Kontraktus (db)
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meghatdroz6ja a jelenlegi arfolyamrendszer mellett
megmarad6 arfolyamkockazat fedezése. Ennek megfe-
lelGen a tézsdei aktivitds devizadsszetétele tiikrozi a fo-
rint hivatalos kosardnak osszetételét. 1999-ben az eurd
felvaltotta a markat, de még megmaradt a dollar 30%-os
részaranya. (Az eur6 csak 2000-ben valt a kosar kizaré-
lagos elemévé). A marka ennek megfelelGen az év soran
fokozatosan hattérbe szorult a devizat6zsdéken az
euréval szemben.

A VII-5. dbra alapjan lathat6, hogy a kosar volatili-
tasa az év masodik részében jelentGsen csokkent, ennek
ellenére az év vége felé a forgalom meghaladta az év ele-
jiszintet. A kotésallomanyok az év végére szintén emel-
kedtek, bar az év elejit nem érték el.

3.3 A tézsdén Kkiviili (OTC, bankkozi)
szarmazékos piac

A bankkozi (OTC) szarmazékos piacok fontos szerepet
jatszanak a bankok kockazatkezelésében. Az 6sszefog-
lalé VII-3. tabldzat a fennallé kotésallomanyok névér-

VII-3. tablazat A bankrendszer dsszes szarmaztatott kotésalloméanya 1998. december és 1999. december végén

Kotelezettségek (szerzddés szerinti 6sszeg) és ko ések — eredeti futamidd
1998. december 31. . . n n n
<3ho % 3ho-1 év 1-2év % 2 év felett % Osszesen %
100%-0s_kockazati silyii iigyletek 177 417 15,9 215 596 31,7 50 748 315 20 050 8.7 463 811 21.2
Kamatlébszerz6dések 852 2 066 35520 18704 57 142 2,6
DevizaszerzGdések 152 002 209 585 15228 1346 378 161 17,3
Ertékpapir hataridds tigyletek 24 563 3440 0 0 28 003 13
Index hatéridds ligyletek 0 505 0 0 505 0,0
50%-o0s kockazati silyi 3 270 0,3 0 0,0 0 0,0 0 0,0 3 270 0,1
Kamatlabszerzddések 0 0 0 0 0 0,0
Devizaszerz6dések 3270 0 0 0 3270 0,1
Ertékpapir hataridds tigyletek 0 0 0 0 0 0,0
_Index hataridds iigyletek 0 0 0 0 0 0,0
%= azati silyi 844 915 75,6 408 867 60,0 | 103 461 64,1 209 123 91,2 | 1566 366 1.6
KamatlébszerzGdések 1526 18 462 95 393 162 067 277 448 12,7
Devizaszerz6dések 843 389 390 405 8 068 47 056 1288918 58,9
Ertékpapir hatéridds tigyletek 0 0 0 0 0 0,0
Index hatéridds iigyletek 0 0 0 0 0 0.0
0%-o0s kockazati silyi 91 355 8,2 56 484 8,3 7 146 4,4 26 0,0 155 011 71
Kamatlébszerz6dések 20723 4308 46 26 25103 1,1
DevizaszerzGdések 58 273 51749 6478 0 116 500 53
Ertékpapir hataridds tigyletek 12 359 427 622 0 13408 0,6
_Index hataridds igyletek 0 0 0 0 0 0,0
(Osszesen 1116 957 100,0 680 947 100,0 161 355 100,0 229 199 100,0 | 2 188 458 100,0
1999. december 31.
100%-0s kockazati silyii 252 778 43.4 327711 37,6 139 681 50,6 57 870 20,4 778 100 38,6
Kamatlébszerz6dések 273 6232 34108 49 272 89 885 45
Devizaszerz6dések 200 057 319759 105573 8598 633 987 315
Ertékpapir hataridds tigyletek 52 448 1780 0 0 54 228 2,7
Index hatéridds iigyletek 0 0 0 0 0 0.0
50%-o0s kockazati siilyd 7587 1.3 2 523 0,3 0 0,0 0 0,0 10 110 0,5
Kamatlabszerz6dések 0 0 0 0 0 0,0
DevizaszerzGdések 7587 2523 0 0 10t110 05
Ertékpapir hataridds tigyletek 0 0 0 0 0 0,0
Index hatdridds (igyletek 0 0 0 0 0 0,0
20%-0s kockazati siilyii 245 335 42,2 | 484 821 55,6 | 120130 435 | 222 681 78,4 | 1072967 | 53,3
Kamatlébszerz6dések 38075 25 605 24 088 170290 258 058 12,8
Devizaszerz6dések 207 211 459 216 96 042 52 391 814 860 40,5
Ertékpapir hataridds tigyletek 49 0 0 0 49 0,0
Index hataridds {igyletek 0 0 0 0 0 0,0
0%-o0s kockazati silyi 76 270 131 56 444 6,5 16 372 5,9 3 485 1,2 152 571 7.6
KamatlébszerzGdések 0 308 541 1698 2547 0,1
Devizaszerz6dések 52 140 54 998 15 831 1787 124 756 6,2
Ertékpapir hataridds tigyletek 24130 1138 0 0 25 268 1,3
_Index hatdridds iigyletek 0 0 0 0 0 0.0
581 970 100,0 | 871 559 100,0 276 183 100,0 | 284 036 100,0 | 2 013 748 100,0
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VII. T6kepiacok

tékét mutatja. Osszességében a kotésallomanyok értéke
némileg csokkent (2333 millidrd forintrél 2063 millidrd
forintra, amit az inflaci6 redlértékben tovabb csokken-
tett), a bels§ ardnyok jelentGsen médosultak.

A korabbi években tapasztaltaknak megfelelGen a
kontraktusok legnagyobb része, mintegy 53%-a hisz
szazalékos hitelkockazati stlyu iigyfelekkel (OECD or-
szagbeli, koztiik a hazai bankok) szemben allt fenn, mig
egy évvel kordbban ez az ardny még 72% volt. A szaz
szazalékos kockazati sulyt képvisel§ (nem banki vélla-
lati szektor és nem OECD banki szektor) ardnya a tavaly
év végi 21%-r6l 39%-ra nétt. Ez vélhetSen azt tiikrozi,
hogy a vallalati szektor novekvé mértékben alkalmazza
a korszert kockazatkezelési eszkozoket. A nulla kocké-
zati stlyd — t6zsdei — ligyletek ardnya érdemben nem
valtozott (kissé csokkent). Ez Osszhangban van az
év soran tapasztalt mérsékeltebb devizat§zsdei aktivi-
tassal.

A nemzetkozi gyakorlatnak megfelelSen a lejaratok
tovabbra is f6ként éven beliiliek voltak. Ezen beliil
azonban a harom hénaptél egy évig terjed§ (hosszabb)
lejaratok ardnya volt a jelentGsebb. Mig 1998-ban ez
csak a vallalatokkal kotott tigyletekre volt igaz,
1999-ben mar a bankok egymads kozotti tigyleteire is.
A kontraktusok tipusa alapjan tovabbra is a devizaszer-
zG6dések tették ki az tizletek legnagyobb hanyadat.
A vallalatokkal kotott iizletek részardnydnak novekedé-
se mogott a devizakontraktusok novekedése allt. A ban-
kok egymas kozotti kotésallomanyainak relativ csokke-
nésében a devizakontraktusok allomanydnak relativ
csokkenése tiikrozddott.

A kamat-instrumentumok részaranydnak relativ no-
vekedése ennek tudhat6 be.

A VIII-6. dbra az 6sszefoglal6 tdblaval azonos havi
idGsor egyik dimenzidjat illusztralja. Lathat6, hogy a
véllalati tigyfelekkel szemben fenndllé kotésalloma-
nyok (100%-os kockdzati suly) stabilan novekedtek az
év sordn novemberig, és decemberben enyhén visszaes-
tek. Ennek ellenére az év eleji és végi dllapotokat mutatd
tdblazat nagyjabdl jol tiikrozi az évkozi tendenciét.

A VIII-7. dbrahavi bontdsban mutatja a bankok szar-
mazékos devizatevékenységének nagysigit a deviza-
eszkozok és -forrdsok nagysdagahoz viszonyitva. A devi-
zaban fennall6 eszkoz- és forrastételeket 6sszeadtuk, és
mellé helyeztiik az Osszes (tdzsdei és t&zsdén kiviili)
szarmazékos kotésallomany névleges értékét, fiiggetle-
niil att6]l hogy tartozik vagy kovetel jellegid tételek-e.
(Ez az eljaras kozgazdasdgilag nem értelmezhetd, ezzel
csak a nagysagrendeket kivantuk érzékeltetni.)

Lathato, hogy a bankok szarmazékos devizapiaci te-
vékenysége az dzsiai valsagot kovetSen visszaesett, és
ez a visszaesés az év végéig tartott. Az év masodik felé-
ben azonban mar novekedésnek indult a szarmazékos
allomanyok nagysiga és ez egyiitt jart a mérleg szerinti

VII-6. dbra A bankrendszer osszes szdrmazékos
deviza-kotésdllomdnydnak megoszldsa partnerkockdzat szerint
1999-ben
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VII-7. dbra A bankok mérleg szerinti és szarmazékos
dllomdnyai devizdban denomindlva 1998. jiinius

és 1999. december kozott (kotelezettségek és kovetelések
osszesen)

Osszeg mérleg és szarmazékos
névértéken, milliard Ft
6000

B Mcérleg szerinti deviza kov. és kot. 0ssz.
Szarmazékos deviza kov. és kot. 0ssz.

5000

4000
3000
2000
1000

8

0

en pioA 5] = Bl o0 iy 5]
E 28 & 3z & & £ 8 &
1998 1999

tevékenység novekedésével is. A kamattermékek eseté-
ben tovédbbra is csekély aktivitds mutatkozott a mérleg
nagysigahoz viszonyitva.

4. Intézményi befektetol’

z elmult harom évben a hazai intézményi befekte-
t6k ,,nagykortiva valtak”. A magannyugdijpénztari
jarulék befagyasztasa ellenére az intézményi befektetSk
altal kezelt vagyon nemzetgazdasagi jelentGsége folya-

2 Az Allami Pénztarfeliigyelet csak jelentGs mértéki késéssel
(mintegy fél év) képes feldolgozni a nyugdijpénztarak jelentéseit.
Emiatt a nyugdijpénztirakra vonatkozéan tényadatokkal csak a
harmadik negyedévre rendelkeziink, az év végi adatokat elérebe -
csiiltiik.
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matosan emelkedett (VII-8. dbra). Az orosz valsag nem
okozott tartds torést a hazai intézményi befektetSk iranti
bizalomban, az 1998 Gszére jellemzd atmeneti bizony-
talansag utan 1999-ben gyakorlatilag folyamatos volt a
lakossagi megtakaritdsok dramlasa az intézményi be-
fektet6khoz.

VII-8. dbra Intézményi befektetik dltal kezelt vagyon,
trend a GDP szdzalékdban
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VII-9. dbra Befektetésialap-index
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Az intézményi befektetSk koziil a nyilt végd befekte-
tési alapokba torténd bedramlés fiigg a legerSsebben a
t6kepiaci folyamatokra vonatkoz6 lakossagi varakoza-
sok alakuldsatél. A nyugdijpénztari és életbiztositasi
megtakaritdsokat hosszui tavu szerz6dések mozgatjak,
melyek csak nagyon gyengén fliggnek a hozamvarako-
zasokt6l. A maginnyugdijpénztarak részben kotelezd
jellegiiek, az életbiztositasok pedig a portfdlié kezelé-
sen kiviil biztositasi elemet is tartalmaznak. Mindkét ti-
pusra jellemzd, hogy a befektetSk csak negyedévente
vagy évente kapnak tdjékoztatast a hozamok alakulasa-
r6l és a tobbi megtakaritasi formanal 1ényegesen kedve-
z6bb ad6zasi feltételeket élveznek.

A nyiltvégi befektetési alapok ezzel szemben tobb-
nyire a haztartasok kozéptavu, diszkreciondlis dontés
alapjan megtakaritott vagyonanak kezelSi. A rovidebb
id6horizont, a megtakaritdsi dontés tudatossaga, vala-
mint a napi eszkozérték-nyilvantartds éltal biztositott
transzparens hozamalakulds a befektetési alapokba tor-
ténd bedramlast fiiggvé teszi a t6kepiaci varakozasok-
t6l. Nem meglepd médon novembertSl gyorsult fel a
nyiltvégd alapokba torténd bearamlds, mikdzben a nyar
végén kidramlas is megfigyelhetd volt. A nyilt végi be-
fektetési alapok mind rugalmassdg, mind tranzakcids
koltségek szempontjabdl korszerd elemet jelentenek a
haztartasok pénziigyi vagyona kezelésére, tovabbi tér-
nyerésiik a t6kepiaci folyamatok normadlis alakuldsa
esetén igen valdszind.

A befektetésialap-iizletag teljesitményének értékelé-
sére még nem alakultak ki 4ltaldnosan elfogadott
benchmarkok. A befektetési alapok aggregalt teljesit-
ményének mérésére egy befektetésialap-indexet konst-
rudltunk, mely a tiz legnagyobb eszkozértékd alap su-
lyozott atlaganak alakuldsat méri (VII-9. dbra).

Az intézményi befektet6k vagyonkezelési magatar-
tasa tovabbra is szélsGségesen kockazatkeriils. Portf6-
liéjuk domindns, és novekvd hanyada all allampapirok-
bdl és bankbetétekbdl (VII-10. dbra). Mind a belfoldi
részvények, mind a kiilfoldi befektetések ardnya nagy-
sagrenddel alatta van a nemzetk6zi mércével korszert-
nek tekinthetd portfélidkezelés normdinak.

A kockazatkertiil§ befektetSi magatartas csak részben
szabdlyozasi korlatok eredménye, bar a kiilfoldi befek-
tetések esetében ez is szerepet jdtszik.3 Az életbiztositok
esetében gyakran a kiilfoldi tulajdonos tizletpolitikdja
all a konzervativ magatartas hatterében, a nyugdijpénz-
tarakndl a befektetSk érdekeinek tdl rovid idShorizon-
ton valé értelmezése okoz torzuldsokat.

A nyilt végl befektetési alapok, mint emlitettiik
diszkreciondlis megtakaritasi formdk. A magyar haztar-

3 Noha a befektetési alapok kiilfoldi befektetései elvben liberalizal-
tak, az értékpapirok hazahozatali kotelezettsége extrém moddon
megndveli a kiilfoldi befektetések tranzakcids koltségeit, és nagy
adminisztrativ terhet hérit a vagyonkezelSkre.
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tasok tilnyomo tobbségében ez nem ér el akkora mérté-
ket, ami rovid idShorizonton jelentds kockazatvallalast
tenne lehet&vé. A befektetési alapok a lakossagi portfo-
liédontések szempontjabdl inkdbb a lekotott betétek, il-
letve kozvetlen kincstarjegy tartds, mintsem a tézsdei
befektetések helyettesits termékének tekinthetSk. Valo-
szindsithet§ az is, hogy az orosz valsag idején elszenve-
dett t6keveszteség az alacsonyabb kockazatvisel§ ké-
pesség miatt a lakossdg hozamkockazat preferencidjat
hosszabb ideig befolyasolja, mint a professzionélis be-
fektetSkét.

A devizaszabélyozds pedig nem teszi lehet6vé a na-
gyobb kockazatvisel§ képességt kiilfoldi befektetSk
bevonasat. E tényezGk miatt az allampapirok dominans
szerepe kozéptdvon valdszindsithet6. Ez azt jelenti,
hogy mig a fejlett piacgazdasagokban az intézményi be-
fektetGk kulcsfontossagu szerepet vallalnak a véllalati
szféra beruhdzasainak finanszirozasaban, a vallalati
struktira modernizaldsaban és a korszerd menedzsment
és a t6kepiaci innovacié kikényszeritésében, Magyaror-
szagon szerepiik lényegében az dllamhaztartds hidnya-
nak finanszirozasara korlatozédik.
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VL. Kiilso egyensiily

1. A netto finanszirozdsi igény
és kapacitds’

z elmdlt két évben a magyar gazdasag rugalmassa-

ga, a kiilpiaci feltételek varatlan valtozasaihoz val6
alkalmazkoddképessége 1ényegesen javult. Az EU étla-
gdt meghaladé gazdasdgi novekedés 1999-ben az
egyensulyi helyzet érezhet§ romlédsa nélkiil kovetkezett
be. Az év elsé felében a kiils6 kereslet erdteljes mérsék-
16désének a veszélye, az orszagot sijto természeti ka-
tasztr6fak, majd a jugoszlav haboru erdsitették mind a
belfoldi, mind a kiilfoldi egyensilyi helyzet jelentds
romldsdra irdnyul6 varakozasokat. Az év soran azonban
a jovedelem novekedése és annak felhasznalasi szerke-
zete modosult, a negativ tényezdk egy része pedig dtme-
netinek bizonyult. A privét szektor gyorsan alkalmazko-
dott a megvaltozott koriilményekhez, és az év sordn az
allamhaztartas is folyamatosan lefelé korrigalta finan-
szirozasi keresletét. Az orszag kiilfoldi konjunktiratol
valé fiiggdsége az elmilt években kiépiilt exportkapaci-
tasok bazisan kisebbnek bizonyult, a GDP ardnyos kiil-
s finanszirozasi igény az el6z6 évet jellemzd szint ko-
zelében maradt, és az dllamhdztartdsi hidny sem muta-
tott érdemleges valtozdst 1999-ben. A fundamentumok-
ban megindult pozitiv irdnyud elmozdulds erdsitette a be-
fektetdi bizalmat.

Az alig médosult kiils6 pozicié annak ellenére ala-
kult ki, hogy a lakossagi fogyasztas bGviilése meghalad-
ta a GDP novekedési litemét. Mindez azonban nem oko-
zott fesziiltséget, mivel a rendelkezésre all6 (GDP-ara-

! A jovedelemtulajdonosok megtakaritéi magatartdsdnak értékelé-
se—a negyedéves Inflacids Jelentéssel 6sszhangban —az inflacio-
szlrt adatokra épiilt. A kordbbi MNB éves jelentések a folyddras
pénziigyi megtakaritdsokat tartalmaztdk. Az inflacié mértékének
erételjes valtozdsa azonban a jovedelemtulajdonosok megtakarita-
sdra kiilonféle mértékben hat. Ezért a gazdasagi szerepldk pozicio-
véltozdsat operaciondlis szemléletben adjuk meg, ami konnyebben
értelmezhetd Osszefiiggésben 4ll a redlgazdasagi dontésekkel. Ez
aztjelenti, hogy mig kordbban a netté pénziigyi vagyon inflacids ér-
tékvesztése miatti kompenzaciot jovedelemként, illetve folyé meg-
takaritasként szamoltuk el, ezentil csak a kamatok inflaciés kom-
penzacio feletti részét tekintjiik jovedelemnek, illetve a pénziigyi
vagyon infldcids értékmegdrzés feletti részét megtakaritdsnak.

nyos) jovedelem ezzel azonos ardnyban ndtt annak ko-
vetkeztében, hogy a kiilfoldiek —az el6z8 évhez képest —
GDP ardnyosan mérsékelték a befektetett t6kéjiik utdni

profit hazautaldsat. Az orszag brutté megtakaritisa igy

VI-1. tdblazat Megtakaritasi és felhalmozasi ratak*
(infléaciosziirt, a GDP szazalékéban)

1995 1996 1997 1998 1999
Bruttd hazai termék 100 100 100 100 100
Nett6 jovedelemétutalasok -40 | -32 | -31 -40 | -33
Viszonzatlan atutalasok 2,5 2,0 2,2 2,2 1,9
Rendelkezésre alld jovedelem | 98,5 | 98,8 | 99,1 98,2 98,6
ebbdl:  haztartdsok 742 | 727 | 704 | 71,2 71,2
vallalatok 10,5 10,7 | 13,8 13,2 14,4
adllamhéztartas 13,9 15,4 14,8 138 | 129
Végsd fogyasztas 773 | 739 | 723 | 725 73,0
ebbdl:  haztartdsok 66,3 | 63,7 | 61,7 | 62,3 62,7
kozosség 11,0 10,2 10,5 10,2 10,2
Brutté nemzetgazdasagi
megtakaritas** 212 | 249 | 26,8 | 257 | 256
ebb6l: haztartasok 79 9,0 8,7 8,8 8,5
véllalatok 10,5 10,7 | 138 13,2 14,4
dllamhéztartas 2,9 5,2 4,2 &7 2,7
Nettd t6ketranszfer
héaztartasok 0,7 0,8 0,5 0,4 0,4
véllalatok 1,0 0,7 0,8 1,2 0,9
dllamhaztartas -18 | 15 | 13 | -1,6 | -1,2
Felhalmozds 239 | 27,2 27,8 | 29,9 | 29,9
ebb6l:  haztartasok 49 5,0 5,2 45 59
véllalatok 16,1 189 | 188 | 21,6 | 20,6
dllamhéztartas 2,9 3,2 39 &7 3,4
Nett6 finanszirozési igény (-),
kapacitas (+)
kilfold*** -28 | 23 | -10 | 42 | 43
héztartdsok 3,7 4.8 41 47 2,9
vallalatok -46 | -75 | 41 -72 | -53
dllamhéztartas -1,8 0,5 -1,0 -1,7 -1,9
Allamhéztartés
nyugdijreform
hatésa nélkiil -1,8 0,5 -1,0 -14 -14

Megjegyzés: MNB becslés. Kerekitésbél eredGen a részek dsszesenje a tablaban szerepld
dsszesent