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Bevezetés

1988-ban, rikodésének etsévében adta kdzredsizor a Pénziigykutatdé Részvénytarsa-
sag jelentését a magyar gazdasag helyidet&r akkori beszamol6 a nyolcvanas évek
masodik felében Gjbdl felésodd eladdsodas kdvetkezményijra szocialista gazdasag
tobbréted és mélylb valsagardl szolt. Tanulmanyunkat ,Jelentések aglabol” elne-
vezéssel jelentettiik meg, kifejezve azt, hogy ayaagazdasag sotét alagutba kerdilt.
Utalva ugyanakkor arra is, hogy az alagut nem zsakihiszen van kijarata.

Alagutjelentéseinkben ezt kovein évil évre beszamoltunk a rendszervalté magyar
gazdasag atalakulasanak fazisairol, eredmésiy&srkudarcairdl. Egy évvel edtl mar
ugy itéltik meg, hogy a sikeres makrostabilizacgdményeképpen a magyar gazdasag
1996 végén Uj névekedési ciklus kezdetéhez érkexethzoéta eltelt év visszaigazolta
vérakozasainkat.

Megesodtek a piacgazdasag intézményi és szabalyozggarlvéget ért a transz-
formacios valsag, étehaladt a gazdasag konszolidaciodja, az egykanirdllszovetkeze-
ti tulajdon z6me magankézbe kerlt. Beindult a gaad ndvekedése, méghozza hosszu
évtizedek ota ékzor Ugy, hogy a finanszirozasa is megalapozott.

1998 tavaszan, e kotet kdzreadasakor, Ugy itélgdy, tmogy megallapithatd: a magyar
gazdasag kijott az alagutbdl, véget ért egy siitdsagos korszak, és az EU tagfelvételi
targyalasok megkezdésének bejelentésével Uj parepelyilt az orszag szamara. Ezért
dontéttiink ugy, hogy 1997. évi gazdasagi beszarkakiimelbzzik az ,alagut” megje-
lblését. A ,vilagossag” visszanyerése kitagitotaspektivankat. Am ez nem jelenti azt,
hogy a palyat, amelyen haladunk, ne kisérnék, tiisék veszélyek, netan olyanok is,
amelyek Ujabb ,alaguit” felé visznek. Abban azonb@onyosak vagyunk, hogy az Uj
évezred magyar gazdasaganak problémablnesr mas természik lesznek, mint a 20.
szdzad méasodik felében felméitil

Kutatéi, kritikai alapallasunk koételessége felhienfigyelmet a palyat kis€rveszé-
lyekre. Ezt tettik mostani jelentésiinkben is, ami&ogazdasagi atalakulas 1997-re
beép eredményeinek bemutatasa mellett szélunk a hianyokz atalakulas aranytalan-
sagairdl, a ké&bbiekben kritikussa valhat6 tendenciakrol.

Tanulmanykétetiink elsfejezetei a ,realgazdasag” teljesitményeivel fhkglanak, a
kilgazdaséagi és a belgazdasagi kapcsolatokban mhegnydkkal (kilkereskedelem,
idegenforgalom, rikodétoke ki- és bearamlasa, ipar, égiar, agrargazdasag). A to-
vabbi fejezetekben a koéltségvetési, a monetarérazh bankrendszer és az értékpapir-
piac 1997. évi jellem fordulatait, folyamatait és |étrejott allapotukrakterisztikus
jegyeit mutatjuk be. A kotet zard része az allantgjtion 1997. évi privatizaciéjanak
kérdéseit tekinti at — kilonds tekintettel arragnd 997 végére a magyar gazdasag elér-
kezett a kampanysZerprivatizacié befejezésének deklaralhatésagaigBafgjezés —
bevezetés” cimet vistlkepilogusban azt foglaljuk 6ssze, hogy miért tellknaz 1997-es
esztendt korszakvaltasnak a magyar gazdasagban, amikejelzédott és el is ket
dott valami.
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A kotet szerkes#fe ezuttal is koszdonetet mond a Pénziigykutatdé Régtarsasag
valamennyi munkatarsanak, akik kritikai észrevditéhld, kiegészit informacidikkal
hozzajarultak a munkaanyagok teljesebbé tételébtzmjans mondanddinak kikristalyo-
sodasahoz. Kilon kdszonet illeti Békesi LaszloABtl LaszI6t, akik értékes megjegy-
zéseikkel, értékeléseikkel segitették kutatbhetylink munkajat.

Budapest, 1998. aprilis
(A szerkes#)
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1.

Osszefoglalo értékelés

1997-ben élénkiilt a gazdasag és javult a killgagdaeggensuly. A GDP termelésének
novekedése az év 8lharomnegyed évében negyedévnegyedévre ésodott, éves
szinten — becsiilhgtn 4 szazalékot ért'ehz 1995. évi 1,5, illetve az 1996. évi 1,3 sza-
zalékos, stagnalashoz kozeli Gitem utan. A stabilit&dvetien, a megszoritdsok enyhi-
tésével, mind a kormany, mind pedig afrejelzéseket készikiil- és belfdldi kutatdin-
tézetek 2, legfeljebb 3 szazalékos névekedést peagaltak, a killkereskedelmi és a
folyé fizetési mérleg hianyanak emelkedése mellE3®7 nem igazolta vissza ezeket a
varakozasokat, aminek a hatterében a keilkélss konjunktdran kivil elésorban azok

a makro- és mikroszféran belllisayts strukturdlis valtozasok hizédtak meg, amelyek
hatasat a prognézisok nem ismerték fel maradékibliletve alabecsiilték.

1. A gazdaséagi nbvekedés keresleti és kinalati térpji

A konjunktara — keresleti oldalrél tekintvekedve# szerkezetben indult mefy.néve-
kedést elésorban a beruhazas és az export hlizta. Az aggkegé#tlet vartnal gyorsabb
bévilése magasabb import és termelési Utemet v&ito& GDP-n belll a legnagyobb
sulyt képvised fogyasztas csak az év utolsd hénapjaiban kezdedtvekedni.

Mindezek hatasara valtoztak a GDP felhasznalasaréalyai: folytatddott a haztarta-
sok fogyasztasanak visszaszorulasa,sanberuhazasi hanyad. Az dsszes fogyasztas
aranya az 1995. évi 77 szazalékrdl 1997-re 71 Bddaaesett vissza, mikdzben a beru-
hazasi rata csak 1-2 szazalékponttal lett magasalifl szazalék kézelébe emelked
felhalmozéasi hanyad — a KSH adatai szerint a fodgd készlet-felhalmozasnak volt
k6szdnhei. (1996-ra 56%-0s készletndvekedést mutatott Kiatis3tikai Hivatal,1997-
re 29%-ost.) A legnagyobb mértékranyvaltozas a killgazdasagi folyamatok tekinteté-
ben mutatkozott. Az export és az import sulya (hgértelemben, figyelembe véve a
szolgaltatasokat is) ugyanis a GDP-ben két év alattegy 10-10 szazalékponttdit
és megkozelitette a brutté hazai termék 50 szaatl&kmarkans valtozas arra is utal,
hogy fokozédott a magyar gazdasagnak a &kidsnjunktira alakulasaval szembeni
érzékenysége.

11998 marciusaban a GKI Gazdasagkutaté Rt. 3,5%«gailte a GDP névekedését, ugyan-
akkor az MNB 3,8%-ra, a KSH Ecostat intézete 4%aralllamaddssagkedeKozpont 4,2%-ra,
a Kodzponti Statisztikai Hivatal pedig 4,4%-ra.

2 Az 19966szén késziilt étejelzések kozott a ndvekedési litem tekintetéblermanyé volt
a legpesszimistabb, amelyben mindéssze 2%-os GDbBletdszerepelt. A Pénzligykutaté Rt.
2,5%-0s ndvekedést valosifitett, és — akarcsak a tobbi kutatéintézet — natgyiailféldi egyen-
sulyhianyt, mint amit a kabinet jelzett.
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(Beruhazasok)A stabilizacios intézkedések 1995-ben visszafogtaldllamhaztar-
tasbdl finanszirozott beruhdzasokat, amit sem askdgi, sem a cégbefektetések nem
tudtak ellensulyozni. (A koéltségvetési és a tarkadhiztositasi szervezetek beruhazasi
kiadasai ebben az évben nomindlisan is csokkergk rilliard forinttal.) igy az allo-
eszkdz-fejlesztések az 1994. évi magas Utem (1Bd8%+xan 5,3 szazalékkal visszaes-
tek. Az 1996. évi 5,2 szazalékos novekedést réazimkasépitések fellendilése, részint
a cégbefektetések folytatodd névekedése valtotta kibvekedés 1997-ben mefsd-
dott, az ebzetes adatok szerint az iitem 8 szazalékra emetkedet

Agazatonként elemezve az atlagosnal nagyobb mémélviiltek a befektetések a
szallashely-szolgaltatasban és a vendéglatasbap%9a szallitds, raktarozas, posta,
tavkozlés terén (27,9%), az egyéb kozosségi, tahsmdds személyi szolgaltatdsok
kérében (26,7%), a kbzigazgatasban és a kd@tdfasadalombiztositas intézményeinél
(18%), valamint az agraragazatban (16,3%). A fgldnbipar fejlesztéseinek tUteme az
atlag kdzelében alakult (8,7%), ami az 1995. évéd@z 1996. évi 16 szazalékos nove-
kedés utan kiemelkédteljesitménynek bizonyult. Az &6 évi magas (77%-0s) ndve-
kedést koveten 1997-ben szamotigen visszaestek a beruhdzésok a kereskedelemben,
a kozuti jarnti és kozszikségleti cikkek javitasa, karbantartésgnt(9,2%-kal), vala-
mint az épitiparban (12,4%-kal). A pénzigyi tevékenység ésdsetd szolgaltatasai-
nal mutatkozé alléeszkozfejlesztés-cstkkenés (R YWwiszont az ék6 évi 32,5 szaza-
Iékos zuhanas utan kovetkezett be.

Kedve® valtozasnak mondhaté, a korsisidés folyamatanak@&odésére utal, hogy
a gépberuhazasok volumene kétszer olyan gyorsatkedett, mint a nemzetgazdasagi
befektetések atlaga, és a fejlesztéseken béliillbaz importgépek részesedése (kéril-
belil 60%-ra). Az épitési beruhdzasok 1 szazaldkékdtak meg az &6 évit, és az
Osszes fejlesztés 41 szazalékat tették ki.

A beruhazasok agazati alakulasa arra utal, hogy-b@d mérsékldott az egyéni
(zdmében lakasépitések) befektetések hanyadattazmallami forrasokbdl finansziro-
zott fejlesztések aranya. Azobbi korbe tartozéknak folytatddott a korabbi éveklie
megnyilvanulé anticiklikus hatasa, ezzel szemberaliami fejlesztések ésitették a
cégberuhazasok gerjesztette konjunktirat.

A cégbefektetéseket a javul6 piaci kilatasok osaxdgk, forrasoldalrdl pedig a sajat
alapok vilése, illetve a kedvébb idegenforras-szerzés tette Iéhwét A vallalati
felhalmozas kuks forrasokkal valé kiegészitése a nagyvallalati &brolt jellem®bb.
Mik6zben a cégek hiteltartozasai 42 szazalékkalibek, a kisvallalkozéi hitelek allo-
manya alig valtozott, redlértékben pedig jelsph csokkent.

A stabilizacié évei alatt hatarozott jovedelematiexidés zajlott le a vallalati szféra
javéara (az allamhaztartas és a lakossag karara),98-ben tovabb folytatédott. Ebben
az évben a vallalati szféra felhalmozasra forddtisagat jovedelme koérilbelll 60 szaza-
Iékkal (redlértékben tébb mint 40%-kal) emelkedatkbltségvetésé stagnalt, a lakossa-
gé pedig a GDP aranyaban cstkkent. A vallalkoz§doddelempozicidjanak javulasara
utalt, hogy a vallalati betétek az inflaciét megtoll mértékbendttek (25,6%-kal) az
élénkib befektetési kedv ellenére is.

A sajat forrasok tviilése javitotta a cégek hitelképességét, a nagati&o vallalko-
z6i redlbetéti kamatlabak rontottak a vallalatokgtakaritasi hajlanddsagat, ésoéhe
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érdekbdését a redlbefektetések iranyaba terelték. A ipazél-hitelkamatlabak jelets
mérsékbdése, a j0 cégekért folyd éar pénzintézeti verseny, valamint az alacsonyabb
kamatlab, mint minimalis hozamkdvetelmény osztbéadbanki forrasok igénybevétel-
ét. Mindezek kovetkeztében a vallalati hitelallojamar 1996 végét megfigyelheb-

en, folyamatosan emelkedett. A vallalkozéi szeliankhitelei 40 szazalékkabttek,

ami realértéken szamotiewobbletet tiikroz. Adkeszerzést segitette tovabba a részvé-
nyek irdnt megnyilvanulé fokozott kereslet, s higéhnyel lehetett megjelenni a kot-
vénypiacokon is.

(Haztartasok fogyasztasd) lakossag fogyasztasa 1993 6tésebr valt novekedési
tényedvé. 1994 és 1996 kdzott a stabilizacios intézkddés¢asara a haztartasok fo-
gyasztasa tébb mint 10 szazalékkal csokkent, ézafagyasztasi szint — késleltetve —
hozzaigazodott az 1990-93 kozott bekdvetkezett @B&shez. (Ez édalatt a GDP
18%-kal esett, mikbzben a haztartasok fogyasziseda &%-kal.) A fogyasztas 1997-ben
csak a negyedik negyedévben kezdett emelkedni,szieten 1 szazalék koruli tdbbletet
jelezve. A realbérek az &b két évi 17 szazalékos visszaesés utan mar 198 Tedés
ben gyorsan emelkedtek (7%-kal), antildd is lehefvé tette volna a fogyasztasnéveke-
dés meginduldsat. A lakossag fogyasztasanak farrddeedvesdbb jévedelempozicio
mellett a hitelallomanyok emelkedése tvitette. 1997 egyik Uj fejleménye volt, hogy
megfordult a lakossagi hitelallomany cstk&erendje, amiben a részvényvasarlasokhoz
kapcsolt kolcsondk és a fogyasztasi hitelékihése jatszott szerepet. igy a haztartasok
netté real megtakaritasa 1997-ben 3,4 szazalékkedanyabb volt az 1996. évinél. A
késleltetetten meginduld fogyasztasnovekedés kédwehatott a kilks egyensulyra és
az inflacié folyamatara is.

(Export) A ndvekedés masik meghatarozé eleme a beruhazastéttmaz export
volt, amelynek mennyisége a becsiilt adatok sza€irizazalékkal haladta meg a&zél
évit. A kivitel negyedik éve jelzett magas, 10 s#éak kordli, illetve feletti Gtemet, ami a
hatarozottan ésod exportképesség jele. Kiviteliinkéalyds valtozasok jegyeit mutat-
ta: tovabb ftt a fejlett orszagok aranya, a kinalat szerkeaet&@gényesebb, magasabb
feldolgozottsagu termékkor javara tolédott el. Aételjesebb exportdinamikaban alap-
vetden a nagy,dkeeis cégek korabbi fejlesztéseinek eredményei jelemie. A tdbb-
letexport tobb mint haromnegyed része a vamszatideliekiél szarmazott. A Kivitel
szamotte¥ fokozédasa az exportkapacitasok kiépllésén t@dwéd kilss konjunkta-
ranak volt kszonhét

(Import) Az import mennyiségének 26 szazalékos névekedé$soeban a magas
exporthoz és a beruhdzasokhoz kapcsolédott; agiareehozatal ugyanakkor csdkkent
a kedve# idéjarasnak koszénhéen. A gépek és szallitbeszkdzok importjavidt a
legnagyobb mértékben, amiéayds szerkezeti valtozasként értékathed novekw
kereslet ellenére sem lédult meg azonban egyenseélgzélyeztét moédon a nyers-
anyagok, élelmiszerek, italok, dohanyaruk kilféldorténs vasarlasa. A hagyomanyos
termékek sulya — az &6 évek tendenciajat kovetve — csdkkent az dsszesriom
belll.
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(Termelés)Az aggregalt keresletthiilésére legéiteljesebben az ipari és az éjpa-
ri kindlat reagélt. A konjunktdra olyan kedwéegzerkezeti valtozasokkal parosult, ame-
lyek megalapozasa a korabbi évekre vezéthissza.

Az ipar brutté kibocsatasanak titeme majdnem haromszordsazd996. évinek és
negyedévll negyedévre magasabb dinamikat jelzett. Az ipanjlunktdrat az export
hazta, a belfoldi értékesités csak az év utols@pi@iban emelkedett, &m éves szinten —
kdvetve az 1995-96. évi tendenciat — tovabbra lidzsszint alatt maradt. A belfoldi
eladasok visszaesése a nagy €s a kis cégekheoKmjmts A nagyok ugyanis a kidls
piacok felé fordultak, az exportra nem képes kiessizont nem voltak kelen verseny-
képesek a bedspiacokon, ahol a vé§dogyasztas csak lassan tagult.

Egyenetlen volt az ipari névekedés agazatilagalatthagysag, piacok szerint és regi-
onalisan is. Kiemelkedihek bizonyult a gépiparon belll a szamitégépekitgarmi-
vek, hiradastechnikai cikkek termeléstilése, de a banyaszat és az élelmiszeripar ter-
melése cstkkent. Meghaladta az atlagos mértékitoaniszazdnél tobbet foglalkoztaté
cégek termelése, a kdzepes mégké elmaradt attél, az 6tved &lattiaké viszont csok-
kent.

Regionalisan tekintve az orszag fejlett régidibaizép-, illetve Nyugat Dunantilon
mutatkozott a legnagyobb ipari ndvekedés. Ezzehbea a Dél-alfolddn az ipari terme-
Iés nem érte el az@s évit, a Dél-Dunantulon stagnalast jelzett. Az rildorrasokbdl
évek 6ta sokféleképpen tamogatott észak-magyagirkbézetekben, valamint Eszak-
alféldén a ndvekedés éppen csak elindult, de Glmaradt az orszagos atlagétél.
Osszefiiggott a vallalatokékeerejével, piacorientaltsagaval, a régidkketzonzo-
képességével, s végsoron azzal, hogy az adott vallalatnal, illetvezaicsoporton
beldl milyen mértékben valtak meghatarozéva a kdifidke befektetései.

Az épitipar termelése — a beruhazasok visszaeséséhez kapimoléd1995-ben
szamotte¥ien (15%-kal) csokkent, 1996-ban azonban 5,6 szaédallémelkedett. 1997-
ben az eisod konjunktira jeleként 10 szazalékkahviilt. A termelés ndvekedése —
hasonléan az iparéhoz — az év folyaman gyorsult.alapagazatok kozil a magas-
épitipar teljesitménye az atlagot meghaladodétt (14,2%-kal), az épitési szak- és
szerebiparé atlagkoruli (9,6%-0s) volt, a mélyépftar, valamint az épulletfenntartas és
korszetisités realkibocsatasa kisebb volt az agazat adhgar, illetve 6,2%-0s). Az
épitipari fellendllést kinalati oldalrél lehiaté tette a kordbbi években lezajlott szerve-
zeti, vagyoni struktdravaltas, a korskepitési technol6giak meghonosodasa. 1997-re
az agazat konszolidalédasa rogzithet

Az agrargazdasadl997. évi teljesitményében az elh(z6dd gazdasalikalas, az
idéjarasi hatasok, a belféldi kereslet csokkenésemialt az agrarollé nyilasabdl kdvet-
kezs, romld jovedelmeiség jutott kifejezésre. A ndvénytermesztés eredmie(y,5%-
0s nOvekedés) a tovabbra is visszaesést @lattartas (4,4%-0s) teljesitménye lerontot-
ta, igy az agazat bruttd kibocsatasa stagnalasitotiit Az elszé két évben tapasztalt
novekedéssel szemben ez figyelemre mélté valtazast jelzi, hogy az altalanos kon-
junktira ezt az agazatot elkerilte. Az 1991-92.mgly recesszié utan az agrargazda-

3 GDP termelése viszont a KSH&I4997. évi jelentése szerint 2%-kal csokkent.
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sagban a tulajdonviszonyok rendezetlensége, illetravidtavra sz6l6 foldbérleti viszo-
nyok miatt elmaradt az &kebefektetés (igy az lltetvények telepitése, qvtadalem, a
talaje-utanpotlas, az ontdzési rendszerek megujitdsy stimi potolni tudta volna a
korabban felhalmozott hidnyokat. Az agazat béikefelhalmozasa alacsony volt, kiils
téke pedig csak szérvanyosan tudott megjelenni. Aééks mennyiségi és ndiségi
problémai az elégtelen fejlesztések kévetkezmémygkdentkeztek, gatolva az élelmi-
szeripar termeléstvilését is.

Annak ellenére, hogy az agazat egésze nem julothég az atalakulasi valsagon, a
globalis adatok mogott itt is &eljes differencialédas jelei mutatkoztak. Eggfehar-
kansan elvaltak egymastél a piacra és a nem piacneeb gazdasagok, mastdlaz
elébbieken belll a nagyoblékeebvel, fejlédési tartalékkal rendelkék azoktdl, ame-
lyeknek belathat6 tavon belll nincs esélydikep6tld befektetésekre.

A szallitas, raktarozas, posta és tavkoziegskordbban megvaldsitott beruhazasoknak
kdészénheien — kapcsolodni tudott az ipari, égiari konjunktirdhoz. Az agazat az
1996. évi stagnalas kozeli allapot utan 8 szazkbélkli GDP tobbletet jelzett. Aide-
genforgaloma kedvedtlen feltételek ellenére is sikeres évet zart:vaktia meghaladta
az 1996. évit.

A belkereskedelerazervezeti rendszerében jelEntstrukturalis valtozasok kedd-
tek. A kiskereskedelem eladasainak tovabb csdkkemdenciaja mellettdtt a vendég-
latas (7%-kal), a diszkontértékesités és a naggkedelem arbevétele. A statisztikailag
szambavett kiskereskedelmi forgalom reédlértékbak ez év masodik feléberdth de
még igy is 1 szazalékkal elmaradt az 1996. évittstimA kiskereskedelmi forgalom
1994 ota évil évre jelends visszaesést mutatott, joval nagyobb méditiékint ami a
haztartasok fogyasztasanak zsugorodasabol kovétkedaa. Ebben szerepet jatszott
részint a sajat fogyasztasra termelés kiszélesedésant — feltételezhégn — a nem
regisztralt forgalom aranyanakailése. 1997-ben a haztartasok fogyasztasa égar for
lom volumenvaltozdsanak mutatdja éves szinten Kéarilt egymashoz. Ennél is figye-
lemre méltdbb azonban a masodik félévben felfedd ifogyasztas és kiskereskedelmi
értékesités egyittmozgasa.

2. Az egyensulyi helyzet alakulasa

2.1. Kilgazdaséagi egyensuly

Az 1994. évi rekordmérét(a GDP 9,5%-a) fizetési mérleghianyt kdext a deficit
folyamatosan csokkent. Az 1996-ban mutatkozé 1|ifamd dollaros hiany mar csak 3,7
szazalékos — elfogadhat6 méiték deficitet jelzett a bruttd hazai termékhez visgdt

va. A kormanyzat 1997. évi programjadban — a lasskoz6do ndvekedés hatdsaként —
1,5-2 milliard dollaros kifizetési tobblet szerepas mas érejelzések ennél nagyobb
hidnyt prognosztizéltak. Ezt a varakozast latskadtatdmasztani az 1996. decemberi és
az 1997. januéri, februéri adatok. (Az évetet hdnapjaban a hiany 498 milliard dol-
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lart tett ki az 1996. decemberi 501 millié dollambeficit utan.) Az év egészében azon-
ban afoly6 deficit nem érte el az egy milliard dollaat GDP 2 szazalékat.

A foly6 fizetési mérleg elisorban az arudeviza-forgalom passzivumanak 9116mill
dollaros csokkenése kdvetkeztében alakult kefiveen az €lz6 évinél. Szoros 0ssze-
flggésben a kulkereskedelmi mérleg javulasavak(eitl 400 millié dollarral kevesebb
lett az 1996. évinél), amely az import névekedésagasabb exportdinamikanak volt
k6szénhet. 140 millio dollarral tdbb netté devizabevételnedsdott az idegenforga-
lomban és némileg alacsonyabb voltkebefektetések passzivuma aizélévinél. Az
adossagszolgalattal kapcsolatos kiadasok tovabbékigitek, az alacsonyabb addssag
allomany és kamatszint kévetkeztében. Ugyanakkékebefektetések utani jbvedelem-
kivonas 230 milli6 dollarral emelkedett. A viszotaa foly6é atutalasok aktivuma 74
millié dollarral nstt 1996-hoz képest.

Kedve#tlenll érintette viszont a foly6 fizetési mérleyegegét a technikai és a kultura-
lis szolgaltatasok deficitiének emelkedése, amik@ketkeztében az idegenforgalmon
kivili szolgaltatasok mérlege azeb évi bevételi tdbblettel szemben (191 millié dJllar
1997-ben 252 millié dollaros hiannyal zart.

A bearamlé kulféldi skebefektetés — tulajdonosi hitelek nélkil — 1,8liémdl dollart
tett ki, messze meghaladva a foly6 fizetési médeficitjét, igy az orszag adéssagallo-
manya csokkenhetett. A brutté adéssag decemben\@&y& milliard dollart tett ki (3,9
milliarddal kevesebbet az &b évinél), a netté pedig 11,2 milliardot (3,1 mitti@al
kevesebbet az egy évvel korabbinal). A kormanyZ8/AB egyiittes addéssaga 1997
végén mar csak 42,5 szazaléka volt az orszag adtissaganak. Rilss adossagteher
relativ kénnyebblilésgelzi, hogy mig 1994-ben a teljes netté adéssdgeiny a GDP
45 széazalékat tette ki, 1997-ben mar csak korill®lR7 szazalékat. Az export és a
szolgaltatasi bevételek szazalékaban kifejezetssdyszolgalat 1994-ben 49 szazalékot
jelzett, 1997-ben viszont mar csak korilbelll 28zs¢ékot, ami nemzetkdzi mércével
mérve is kedvaz Ezen belll a kamatszolgalat az 1994. évi 12 $zlazd 1997-re
korulbeldl a felére csokkent.

2.2. Az allamhaztartas helyzetének valtozasa

Az allamhaztartdas GDP-hez viszonyitstock és flow mutatéi altaldbaa tervezett
szinten teljeslltek, illetve a vartnal kedvedbben alakultak Ez azonban a redl GDP
korabbiaknal és prognosztizaltnal istetiesebb névekedésének volt a kdvetkezménye,
igy ellensilyozédott a kormanyzat 1997-ben megayiltd tulkoltekezése. A gyorsuld
GDP noévekedés altal realizalt tdbbletbevételekngsz&nheien nem jelentkeztek na-
gyobb egyensulyi zavarok. A nyugdijreformon ésrac&fari gazdalkodas kiterjesztésén
kivil 1997-ben ielmaradtakaz allamhaztartds egyensulyanak megteremtése, malam
az allamhaztartasi feladatok tisztdzasa érdekélenithetetlen szerkezeti/intézményi
reformok.

Mérsékbdott ajovedelemcentralizaciGa koltségvetés teljes bevételei 5,4 szazalék-
ponttalalacsonyabbakoltak a GDP-hez viszonyitva, mint 1996-ban. A kezdvfordu-
lat azonban a gyors real GDP és a magas infladéséa tll olyan egyedi események-
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nek volt a kdvetkezménye, mint a vampotlék leépités a korabbiaknal |ényegesen
kisebb privatizacids befizetések. A koltségvetésidieleken belil egyébkénithvala-
mennyi kdzvetlen és kézvetett add sulya.

A koltségvetési Ujraelosztas,radisztriblcio csokkenésis, a vartnal nagyobb GDP
ndvekedés eredménye volt. A kiadasok — ellentétbdrevételekkel — redlértékben is
béviltek, amit el§sorban adkekiadasok névekedése gerjesztett. Az MNB és addiizp
koltségvetés kozott végrehajtott adéssagesere igyam mérsékidé kamatlabak és az
adossag atlagos lejaratanak meghosszabbodasaeheadyszeri nagyobb koltségveté-
si addssagszolgalatra vezetett, mikbézben a kowg#bhllamaddssagra semleges hatasu
volt. A koltségvetési kiadasok szerkezetén bellbigegmarkansabb valtozasnak az
adossagszolgalat és kamattérités hanyadanak mieggazalékpontos ndvekedése
bizonyult, amit az adossagcsere kdvetkeztében pokiizkéltségvetésbhen megemelke-
dett adéssagbazis valtott ki.

1997-ben megtorpant a koltségvetés egyenlegeineldjéendenciajaAz elssdleges
aktivum a GDP szazalékdban 1,8 szazalékponttataigabb lett, jelezve a korabbi
koltségvetési szigor enyhulését. A koltségvet§edetgyenlege 1996-ban még aktivu-
mot (1,2%), 1997-ben mar 2,2 szazalékos deficiightott a GDP szazalékaban. Egy-
részt, mert a privatizaciés bevételek joval kiseidrtékben finansziroztak a foly6 ki-
adasokat, masrészt, mert az adéssagcsere kamatveggazeri sokként érte a koltség-
vetést. A koltségvetés privatizacids bevételek iékzamitott GFS deficitie — a névek-
vé GDP ellenére — 1996-hoz képest megkétsdelit.

Az allamhaztartas tobbi alrendszerének folyamagaeliértek az éiranyzottaktél.
Kilondsen szembitd volt az elkilonitett allami alapok kiadasainak émdése. A TB
onkormanyzatok koéltségvetésének a hianya a tevéZetilliard forinttal szemben 52
milliardot mutatott annak ellenére, hogy a bérkidlés Iényegesen meghaladta a terve-
zettet, és igy nagyobb jarulékbevétel realizalodst allamhaztartds hianyanak GDP-
hez viszonyitott aranya azéektes adatok szerint a gyorsuld6 GDP hatasara tjeléati
mérsékbdést.

1997-benjelentisen cstkkent a GDP aranyos konszolidalt allamadpsaa 1995.
évi 87 szazalékos csucs utdn — a koltségvetésaditiisnak és GDP ndvekedésének
kdészénheien — 65 szazalékra. (A konszolidalt allamadéssagelgesen magasabb lett
volna, ha allomanyaba beszamitottdk volna az MN8&! &lbocsatott kdtvényeket és a
jegybanknal 1é¢ repoallomanyt is.)

A konszolidalt allamaddssag zsugorodasa (10 sagqrahéos az éiz6 évhez képest)
kizarélag a devizaaddssag visszaesésének tudhatdiizzben a forintadéssag 7 szaza-
Iékponttal emelkedett — GDP-ben mért aranyat tekinf devizaaddssagot 1997-ben is
csokkentette a privatizacios bevételékés jegybanki devizatartalékokbdl torééadds-
sagtorlesztés, illetve @brlesztés. A devizaaddssag forintban szamitatkéttkedved-
en befolyasolta tovabba a dollar arfolyamanak saetbelkedése, hiszen a kulféldi ados-
sagallomany kb. 70 szazaléka mas valutadkban &il fen

A forintadéssag hanyada konszolidalt adéssagon beliil részint a koltsé&gvataga-
sabb deficitje, részint a jegybanki konverziévatqsailé nagyfoku sterilizadlas nyoman
emelkedettmeg. Az eballd jelents szerkezeti valtozas (a forintaddssag a teljesnall
adossag 53%-aradth az ebzb évi 36%-r6l) megnodvelte a nominalis kamatkiadasoka
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mikdézben a realkamatterhek kisebbek lettek, minghadorintadéssagon alacsonyabb
realkamatlab realizalédik. Ugyanakkor az allamadqQdejarati szerkezete kedéte-
ndl véaltozott, mivel a jegybank hosszllejarati dasddssagot torlesztett, viszont a
deficitfinanszirozas, valamint a sterilizacié soétékesitett allampapirok atlagos leja-
rata ennél révidebb volt.

2.3. Az inflacio alakulasa

Az inflaci6é Uteme 1997-ben mérsé#btt, am korantsem olyan hatarozottan, mint 1996-
ban és nem minden tekintetben a varakozasoknalelsiégh.

Az atlagos fogyasztoi arindex 5,3 szazalékpontdsanyabb lett (118,3%) azded
évinél, megfelelve a kormanyprogramban szérefiirejelzésnek. A decemberi arindex
(118,4%) azonban 1,4 szazalékponttal meghaladdNE prognézisdban szeréjplés
5,7 szazalékkal magasabb volt az IMF hitelsaéésben @iranyzotthoz képest.

Az ipari termelés, illetve a belféldi értékesitéslragulasa (20,4, illetve 20,8%-0s)
csak 1,4-1,8 szazalékponttal maradt el az 1996&Ié@iz épitiparnal 4,8 szazalékpon-
tos mérsékidés volt megfigyelhét (119,9%-0s épdipari arindex). A terméli arak
tekintetében az agrargazdasag jelzett hatarozpimftheiot, amennyiben az ardragulas
(13,4%) kevesebb, mint a fele lett aéz8l évinek. E mdgott azonban a névénytermelés
arszintiének a terméseredményekkel szorosan oggpeférss ingadozasa hdzodott
meg. Mikdzben 1996-ban a novénytermesztési és dzmtié termékek termdél
felvasarléi arszinvonala 61 szazalékkal emelked97-ben a gabona- és burgonya
areseés hatdséra ebben a termékkorben csak 1,3&p&zeolt az inflacio. Az éhllatok
és dllati termékek arndvekedése viszont tébb métsder akkora lett (23,8, illetve
27,1%-0s).

Nem mutatkozott jelefis inflacids Utemcsokkenés tavaly, ha azt a hamdésiek tik-
rében nézzik. A decemberi arindex a januarinapagan 2,7 szazalékponttal (1996-
ban 6,6 szazalékponttal) az épgiarban 3,1 szazalékponttal (1996-ban 8,4 szazalék-
ponttal) volt csak kisebb. A fogyasztoi arindexaéhél joval kevesebb, minddssze 0,5
szazalékpontos kilonbség jelentkezett (1996-bars@italékpontos). Az iparban és az
épitiparban az év masodik felében mar csak tized sziqzahtokkal mérséitiott a
dragulas, a fogyasztoi arszint Gteme viszont noeehdn és decemberben emelkedett.
Mik6ézben a decemberi ipari és fogyaszt6i arindek@iében 1995 és 1996 kozott 8-10
szazalékpontos csokkenést lehetett regisztralri987. decemberi szamok csupéan 0,6-
1,4 szazalékpontos eséisianuskodtak 1996. decemberéhez képest.

Ezek az adatok arra utalnak, hogy az év masodébésl, amikor az éx6 évisl atha-
z6d6 hatasok fokozatosan kiestek, inflacio mérsékidése megtorpan€lvileg ekkor
kellett volna érédnie a vampotlék-megéaés dezinflaciés hatasanak és az augusztus
kozepédl érvényesitett tovabbi havi leértékelési ltemcsbké&snek is. Az energia-
aremelés is lényegesen kisebb volt az év masotBbda, miként az atlagos kereset-
emelkedés is. Az inflacidiésnek mindezeldd adodéan meg kellett volna jelennie.
Minthogy ez nem kovetkezett be, és az inflacio étgberagadt”, ezt 1997. évre jellem-
zébbnek tartjuk az évi atlagok szintjén mutatkoz6 sékbbdésnél.
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A fogyaszt6i aremelkedés lUteme az 1990-91. évi rdakygazitasok abszorbeélasa
utan évi atlagban 21 szazalék koriili szinten ataldlstabilizacids intézkedések nyo-
man 1995-ben 30 szazalék kdzelébe emelkedett alldsagértéke. Két év, 1994 és
1995 atlaga azonban tovabbra is 21 szazalék karéittéket mutatott, s ez jellemezte
1996 és 1997 atlagat is. Az 1995-ben magasrassniifacioé a nagy leértékeléseknek és
a kvazi leértékelést jelehtvampdtiék bevezetésének volt a kdvetkezményeagaditasi
politika megjeleniijeként. A kikényszeridl stabilizacios intézkedések a fizetési mérleg-
hiany és a kits adossagallomany felduzzadasa altal elrejtettdifftaették nyilvanva-
I6va — a forint talértékeltségének megsziintetésénv@d6 masodik felét fokozatosan
kiesett a stabilizacio extra, inflacigitd hatasa. Ezt kovéen ugyanakkor nem Iépett a
helyébe olyan hatarozott antiinflaciés jeliegazdasagpolitika, amely a dezinflaciét
tovabb eésitette volna. A gazdasagpolitikekabb engedte, mintsem korlatozta a infla-
ci6 folyamatéat.Ez tukrosdott a jévedelempolitikdban, a monetéaris és a &gitstési
politikaban is.

1997-ben az alkalmazésban allok nett6 realkerdsetezdzalékkal emelkedett. A be-
kovetkezett 24,1 szazalékos nomindlis keresetemétknyegesen meghaladta az ET-
ben és a KIET-ben kétott megallapodas szerintiilltye 17,5 szazalékot. Az atlagos-
nal magasabb nominalbér-emelkedés mutatkozottlg&iaiod szektorokban, igy a szal-
litas, raktarozas, posta és tavkozlés, a pénzéggkenység és kiegészfizolgaltatasok,

a kozigazgatas, a védelem és a kotetdzsadalombiztositas terén. A kdzvetlen teémel

szféranal csak a banyaszatban realizalt netté rddbdéinnévekedés haladta meg a nem-
zetgazdasag atlagat. Azokon a teriileteken tehat, alacsonyabb a termelékenység
emelkedése, ott az atlagosnal gyorsabb volt a &ékilas, ami az 1997. évi inflacié

meghatarozé elemének bizonyult. (A Pénzugyminigrigiszamitasai szerint a 18,3%-

os éves atlagos inflaci6bél 9% az atlagbérszintlkedése nyoman kovetkezett be.)

A nemzetgazdasag termelékenysége kb. 4 szazalékielkedett, mikdzben a netté
realbérek 4,9 szazalékkabttek. A magasabb termelékeny8égpruletek nem tudtak
ellensulyozni az alacsonyabb termelékeniis&gobblet-bérkiaramlasat. A 22,3 szaza-
Iékos bruttd és a 24,1 szazalékos nettd bértdhbiptatutal, hogy a béremelések 1997-
ben inkdbb az 8k6 évi inflacio (23,6%-0s) mértékéhez igazodtak, semh a megalla-
podasokban régzitettekhez. (A megallapodasok egydbk csak kordlbeltl 1,2 millio
munkavallaléra vonatkoznak, azaz a foglalkoztakottegkozelibleg egynegyedére.) A
joévedelempolitikai varakozasok tehat nem teljesill téke- és profitérdek bérszaba-
lyozé szerepe a termelékenységi adatok szerintga@msaféraban érvényesilt. Az allami
tulajdonnal, illetve az allamhaztartasboél finanszatt terileteken azonbam bérara-
nyok kiegyenlitésére valé torekwasinflacio Uj fundamentélis okanak bizonyult.

A jovedelempolitikdban tendenciavéltas kovetkelzetamennyiben az ét6 évek
megszoritasai utdn megkéndtt a ,vesztesek karpotlasa’ az allami finansZsiz
szféraban. Altalanosan elfogadott, hangoztatottéelalt, hogy a kdzszféra béreinek
kozelitenitik kell a vallalkozéi szektorban realtaéihoz. A jévedelempolitikai elvek
ellentmondasba kerultek a kormanyprogramban kordétbl lehetségekkel. Ugyanak-
kor nem tortént atallas a visszatekimmdexalasrol az étetekintre. A kormanyprog-
ram szerint pedig ennek kellett volna bekovetkezaeilbl O realbérkereset-emelkedés
adodott volna. A vartnal nagyobb reéalkereset-négéknek csak azért nem volt még
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nagyobb inflaciét nyomé hatasa, mert a real GDPekéuése is magasabb Utamak
bizonyult az elrejelzettnél. A bér- és profittbbbletek keresletitdsa a beruhazasok
ndvekedésében, a készletallomanyok feltdltésébarm éaport emelkedésében is megje-
lent.

Az inflacios Utem csokkenésének masodik félévi imgmgnasat alapwétn keresleti
tényedk magyaraztak, amelyek leligé tették a koltségnyomas és a profitndvelési
érdek elismerését. A kifikereslet fokoz6dd ésddése mellett — részint ennek hatasa-
ként is — élénkilt a bdlkereslet. Fokozodtak az ipar belféldi eladaséit az épibipar
kibocsatasa, élénkuilt a belfdldi beruhazasi javahti kereslet, a kiskereskedelmi forga-
lom augusztustdl emelkedést jelzett, az utols6 edgyben pedig emelkedni kezdett a
fogyasztas. A negyedik negyedévben a realbér-ehétkgyorsulasa volt megfigyelliet
nem csak a versenyszféraban, hanem a koltséguetésteken is. A jévedelemtébble-
teknek ugyanakkor kisebb hanyadat takaritottdk riggegybank a negyedik negyed-
évben lazitott kamatpolitikdjan és kamatcsokkengsizalmat allegezett az inflacié
vart mérsélkidésének.) A kids dezinflacids ténydk helyébe — az adatok tanisaga
szerint —az epsod konjunktlra arhiz6 hatadapett.

A pénzfolyamatokat alakitthonetaris és fiskalis politika kozo6tti 6sszhang 7:B8n
(klénésen annak masodik felébeipdl felborult. Az MNB egyre inkdbb egyedul
maradt az inflaciéellenes politikaban, mikdzbenkégrira — a régzitett arfolyamrend-
szer keretein belil — nem alkalmas e politika egliekivitelezésére. A forint ére
bejelentett leértékelése, aminek Utemét a progizdsizinflacié alapjan a kormannyal
kbzbsen alakitjak ki, eleve behatarolja a jegyb&aknatpolitika mozgéasterét, mikbzben
az MNB automatikus devizapiaci intervencioval ké&gh megvédeni a kialakitott arfo-
lyamot.

Az inflaciés prognézishoz és azsed bejelentett leértékelési itemhez egyre kevésbé
igazodo jovedelemkiaramlas miatt az MNB mindsebb ,védelmi politikara” kénysze-
rult berendezkedni: a kamatszint csékkenésénelkeéSiéwel prébalta a fogyasztasifel
a megtakaritasok iranyaba terelni a jévedelmeketeldzben a deviza-bedramlasok
forintpiaci hatasait ételjes — és koltséges — sterilizacioval semlegeisikeles6dott a
tékebearamlas — sterilizalas — kamatemelkedés — Jablza-bearamlas — 6ngerjeszt
folyamata, amelynek koltségei végul visszaszabi&bltségvetésre.

A jegybanki célokkal nem konzisztens fiskalis pkétigy a monetaris politika eleve
ellentmondasos célrendszerének — az inflaciésfizetdsi mérleg céloknak — a fesziilt-
ségeit is kiélezte. Aetiss célkitizés kdzott lavirozé jegybanki politikeedsje azonban
a varakozasokkal ellentétes lett: a realértékbkozatosan felértékétls nemzeti valuta
ellenére csokkent a kereskedelmi és a folyo fizetésleg hidnya, mig a magas szinten
Lberagadt” inflacids varakozasokat az évéelslében szigord kamatpolitika sem tudta
mérsékelni.

A kilgazdasagmérlegek egyenlegeiben megmutatkoz6 aktiv hatéisnaézinflaciot
korlatoz6 kdvetkezménye lehetett, amennyiben a5kiis- és szolgaltataskinalat relativ
csokkenésével szemben megemelkedtek a vallaladgimnek. A pénzkinalatot a cégek
erdsodd hitelkereslete is dvitette. A vallalati nettd hiteltartozas 1997 védhszaza-
Iékkal magasabb volt azée évinél.
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A lakossagmegtakaritasi hajland6sag@DP-ben kifejezve) mérséidott. Hitelfel-
vételi hajlanddsaga viszont fokozédott. A haztarkasettd pénziigyi megtakaritasainak
novekedése ennek kdvetkeztében elmaradt az inflaéréékétl, ami arra utalt, hogy a
pénzkeresleti oldal inflacidits szerepe is mérséidott.

A koltségvetési politikmem tamogatta kélen a monetéris politikat, igy annak eszké-
zei elégtelennek bizonyultak a teljesitményekkeh alem tédmasztott jévedelem-
kiaramlas inflaciés hatasanak semlegesitéséftt. d\koltségvetés operacionalis deficit-
je, ami a koltségvetéébkigytiriizé keresleti tobblet megjeletje. Ez a keresleti hatas
is lassithatta a dezinflaciot, mikdzben — feltéthéhen — a GDP emelkedését is ser-
kenthette. A kdltségvetési deficit ndvekedése izkgmiens volt tovabba a meghirdetett
antiinflacios politikaval és leértékelés-mérsékddsami a gazdasagpolitika hitelességé-
nek rontasan keresztil keddenul hatott az inflaciés varakozésokra.

2.4. A munkaefpiac alakulasa

A gazdasag élénkiilése nem javitotta a murimacon korabban kialakult egyensuly-
talansagot A foglalkoztatottak szama nenévailt, bar a munkanélkiliség némileg csok-
kent. E latszélagos ellentmondas hatterében résziital korosztalyok beiskolazasi
idejének megndvekedése hluzodik meg — ennek ereddémycsdkkent a hlsz év alatti
munkanélkiliek aranya, részint a munkanélkiliséggayjazassal térténmegszinése,
illetve a regisztraciohol vagy a KSH felmérésiamlo kikerilés.

1997 volt az el év a gazdasagi rendszervaltas soran, amikor nékkest az allas-
ban 16wk szama, ama konszolidacio egyik jelekééttékelhet. A munkaeépiac tulju-
tott a radikalis atrendédés szakaszan, azon, amikor adék, felszamolasi eljarasok,
vallalatatszervezések, racionalizalasok nyoman sttémien rottek az elbocsatasok, és
ezt az Ujonnan teremtett munkahelyek nem tudtékelilyozni.

A foglalkoztatas stabilizalédasszonbanalacsony aktivitasi rata mellekdvetkezett
be: a potencialis munka#orrasnak tekintett 15-74 év kdzotti korosztalyraig vala-
mivel tébb, mint a fele mifsll gazdasagilag aktivnak. A gazdasagi aktivitddjaa
1997-ben is cstkkent, bar a korabbiaknal kisebligkien.

A 10 16 feletti vallalkozasok és a koltségvetési intéznaknkorében végzett statiszti-
kai felmérések szerint — az 6sszes foglalkoztaa&tikdrilbelll a kétharmada tartozik
ebbe korbe — az alkalmazasban allék atlagos 1éesZ887-ben 1,7 szazalékkal csok-
kent. Ez a mérséktiés lényegesen alacsonyabb az 1996. évi 7,5 skégaté@rtéknét.

1997-ben mar talalhattunk olyan dgazatot, &dolilt az alkalmazottak szama: a szal-
lashely-szolgéltatas, a vendéglatas, az ingatldetiakyés bérbeadas teriletén. Lényegé-

4 A nemzetgazdasag egészére vonatkoz6 adattal ssd@\etés elsbarra enged kdvetkeztet-
ni, hogy a 104 alatti, ugynevezett mikrovallalkozasoknditina munkasei-kereslet. Amennyiben
viszont ebben a korben csokkent a kibocsatas —ahiogy ersl az ipari termelés tekintetében a
KSH szamot ad —, akkor a mikrocégeknél jelsntatékonysag-romlasnak kellett bekévetkezni.
Avagy valamely statisztikai becslés téves, aminekaldszirisége nem zarhaté ki. Lehetséges
olyan magyarazat is, hogy a mikrovallalkozasokiit@rjedt a sitkebb és tagabb csalad tagjainak
foglalkoztatasa.
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ben stagnalt az atlagos allomanyi létszam az alatantdshoz tartozok kérében, agy
mint az egészségigyi és szocialis szolgaltataspliri@zigazgatashan, a kotéldarsa-
dalombiztositasban és a védelemnél. Valtozatlalaltaggtatasi szint volt kimutathaté a
kiskereskedelemben és a feldolgozdiparban. A fgtidiparon belll a gépiparbafith

a munkavallalok szama, bar a termelés felfutaséekét! joval elmaradéan. A legje-
lentssebb létszamleépités a banyaszatban tortént, anidbklil 15 szazalékkal keve-
sebbet foglalkoztattak, mint azdeb évben. Folytatédott a mézés erdgazdasagoknal,
illetve a villamos iparban a dolgozék szamanak apad6-7%-kal) is. Az oktatasban, a
szallitasban, az épiparban 4-4 szazalékkal kevesebbet foglalkoztatra&hzo évinél.

A nemzetgazdasag egészében mutatkozé muftkal&inalat mellett az elmult évben
az orszag nyugati régidiban és bizonyos gép-yélétxtilipari szakdgazatokbamunka-
ershiany is fellépettA legtdbb Uj munkaalkalom ott nyilt, ahol a munébkiiliségi rata
egyébként is alacsony volt, ahol azt a gazdasdflgitle®g, a munkaérszakképzettségi
szinvonala, kevésbé specializalodott jellege éyatay piaci alkalmazkoddképessége
leheBvé tette. A magas munkanélkiliséggel kiiszkatbgyékben Uj munkaalkalmakat
toébbnyire k6zhasznu és kzmunkaprogramokkal tettézkte

A foglalkoztatottak korilbelll 70 szazaléka tismegan vagy vegyes tulajdonban
dolgozott. Az alkalmazottakon belubth a szellemi foglalkozastak aranya, ami a mun-
kae kvalifikdltsaganak javulasara utal. (A szellemiaéBzikaiak k&zotti béraranyok is
az ebbbiek javara valtoztak.)

A hivatalosan bejelentett, betdltetlen allasok &lagos szama 42 457 munkahelyet
jelentett, azaz ebben a formaban a kilencvenesstl/tegmagasabb munkédweresletét
jelezte (11%-kal tébbet azéal évinél).

A munkaebépiacon tehat a lassu stabilizal6das jelei mutatéoatacsony aktivitasi és
tovabbra is magas munkanélkiliségi ratak melletprben amunkanélkiliség szerke-
zetében sem voltak felfedsietényeges valtozasok.

A regisztralt munkanélkiliek év végi szama 14 0®efkevesebbolt az 1996 végén
nyilvantartottnal és 463 96&tf tett ki. (A korabbi években, 1993-at kdden, ennél
nagyobb mérsé&tiés volt kimutathaté.) Ugyanakkor a KSH munkafaimérése 1997
utols6 negyedévében csak 348,9 ezer allasnélkidizitett, 51 ezerrel kevesebbet a
megebzd évinél, mikdzben a passziv munkanélkilliek szanecadgkent

A kétféle statisztika kozti Iényeges kuldnbség shatd ki a munkanélkiliségi rata egybeveté-
sélbl is. A regisztralt munkanélkiiliek szambavételéapalé aranyszam 1994 6ta lényegileg
mérce szerint a munkanélkiliség relativ szintje316& folyamatosan csokken és 1997 utolsé
negyedévében mar csak 7,2 szazalékot jelzett.\iak gdacsonyabb a nyugat-eurdpai atlagénal.
Az évi atlagok kildnbsége is jelést A regisztralt munkanélkiliek szama adzélév atlaga-
hoz mérten 6 szazalékkal csokkent, a KSH felmérdsziamitott atlagadat viszont 13 szazalé-
kos mérsékidést mutatott 1997-ben. A két adat kozti kilonbéizetagyarazhatja a munka-
erdpiac élénkiilése, amely olyan alkalmi munkavallatétitiehebvé a regisztralt munkanélki-

5 llyen mértéki eltérésre a két adatfelvétel kozott csak a nerbizetkunkaiigyi statisztikai
rendszerre val6 atallaskor (1992) volt példa.
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liek koérében, ami kizartéket, mint munkanélkiilieket az ILO szabalyok szeérstatisztikai
felmérésisl.

A regisztralt munkanélkiliek kérében kialakult @iz ardnyok és valtozasi iranyok
1997-ben sem moédosultak figyelemremélté mértékidemunkanélkilieken bellto-
vabbra is a férfiak voltak tulstlybafb6,3%), és tartotta magat az a tendencia, hogy
mikdézben a regisztralt férfi munkanélkiliek arardrsa csotkkent, adké valamivel
magasabb lett. 1997-ben tértént ez annak hatasésaez Uj jelenség —, hogy a férfi
allasnélkiliek szama kisebb, 8ké viszont nagyobb lett.

1994 6ta lényegében valtozatlan a munkanélkidikélai végzettség szerimtiegosz-
lasa. A regisztralt munkanélkuliek tébb mint haregyed részét 1997 végén is a nyolc
altalanost vagy annal kevesebbet végzettek, illatazakmunkasképkbol kikertlok
adtak. Hasonld6 médon régzilt a masik pélus is; gzemet éséiskolat végzettek
aranya az allastalanok kérében nem érte el a Zekdnt.

A regisztralt munkanélkulieB2 szazaléka fizikai foglalkozasiunkakordkisl kerdilt
ki — 1994 6ta ez az arany sem moédosult. Tendentiavésak a segédmunkasoknal volt
érzékelhet, amennyiben aranyuk csokkent, feltételedbprtk tudtak a legrugalmasab-
ban elhelyezkedni a feketegazdasagban, valamint vésni a kézmunkakban. A veze-
t6i, iranyitéi munkakoért egykoron betdk hanyada, valamint az Ugyviteli dolgozéké
némileg csobkkent, az Ugyinték& viszont emelkedett.

A munkanélkiliektobb mint felét a ,derékhad”, a 26-45 év kdzottedkottak. Ked-
vezd, hogy mérsékidott a fiatalok, a 20 év alattiak aranyaétiNviszont a 21-30 év
kozottieké, mig az e folottieké lényegében stagaaltebz6 évhez és 1994 végéhez
meérten is.

1997-ben tovabbdtt az allastalanok kérébentartésan munka nélkil lék hanyada.
Az allasnélkiliek haromnegyede egy évnél hosszdbje inem talalt maganak munkat.
Emelkedett azoknak a szama, akik két év utan sdtakwelhelyezkedni, és még mindig
regisztraltatiak magukat. Tobbségiket az alacsépydttséd, kdzépkora férfi lakossag
alkotja. Az egy és két év kozotti allasnélkulieknirdda viszont csdkkent. Az egyre
elhliz6dbébb munkanélkili Iét a munkanélkiliség strédis jellegére utal. Arra, hogy a
kordbban allasukat ve$kta munkaeipiac szerkezete miatt nem tudnak ismét legalisan
munkahoz jutni, reintegralodni.

A munkanélkuliségegionalis problémai sem oldddtakem valtozott a legmagasabb
(Szabolcs-Szatmar-Bereg megye, Borsod-Abauj-Zempiégye, Négrad megye) és a
legalacsonyabb (Budapest, &Moson-Sopron megye, Vas megye) munkanélkiliségi
rataval rendelkez térségek sorrendje (1994 6tal!). Csokkent a murkaligeg rataja
azokban a megyékben, ahol nagyobb ipari termelk@stkmény, illetve GDP tobblet
mutatkozott, igy G§r-Moson-Sopron, Vas, Zala, Veszprém, Komarom-Egoier me-
gyékben, tovabba Budapesten. A Dél-alféldon, akdpari termelés tovabb csdkkent, a
munkanélkiiliség rataja emelkedett, akarcsak a m@dDtdlon, ahol az ipari termelés
stagnalast jelzett. A kritikusnak tekinténdérségekben, igy Szabolcs-Szatmar-Bereg
megyében, és Borsod-Abauj-Zemplén megyében tovétitarrata, Nogradban viszont
valamelyest mérsékdiott. Szélesedett a kilbnbség a harom legmagasaldg&acso-
nyabb munkanélkiliségi rataval rendelkeregye mutatéi kozt.
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A munkaebpiac egyensulyi helyzetét javitdktiv eszkdzok koresbilt, s mintegy
2000 Bvel nstt az aktiv médon tamogatottak szama. Am tovabdia kézhaszni mun-
kaval térté megoldasnak volt a legnagyobb szerepe a munkdisélgienyhitésében.
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2.

Kllgazdasagi folyamatok

1. A nemzetkozi kdrnyezet fontosabb jellents

1997 immar a negyedik év volt, amikor a vilaggazdian, illetve dikebb kdrnyeze-
tinkbentulsulyba keriiltek a magyar gazdasag szamara kédetmségek.

A tavalyi év nemzetkozi gazdasagi fejleményei azonkét szempontbdl is eltértek az
el6zé esztendk tendenciaitol. Egyfél 1997-ben a kordbban tapasztaltndl nagyobb
kiilénbség alakult ki az egyes régiok kozott. Mdsfalvilhggazdasagnak éppen abban a
térségében volt a legjelésebb a ndvekedés lassulasa, amely évekig a legitinam
sabbnak szamitott, s ahol a mértékadd ebmzég 1997 nyaran is a legnagyobb néve-
kedést vartak.

Az OECD-orszagokban a GDP emelkedése tavaly edéBtazazalékothz 1997 ko-
zepén kitort tavol-keleti pénziigyi valsag az OE@Dallamok kozll elssorban Japant
érintette: mig az orszdg gazdasaga 1996-ban méga&zalékkal ndvekedett s 1997-ben
is 2,3 szazalékos dinamikat vartak, az év végén stagnalas mutatkozott (0,5%). A
Allamok, ahol a GDP iteme megkozelitette a 4 seimalanélkill, hogy az inflacio
felgyorsult volna (az 1996. évi 2,3%-kal szembe@7tBen mindossze 2%-ot tett ki), a
munkanélkiliségi rata pedig 1973 6ta a legalacdumgzintre (5%) csokkent. Hasonld
tendencidk jelentkeztek Kanaddban, s az EurOpad @giyes tagorszagaiban (Nagy-
Britannia, Hollandia, irorszag, Finnorszag). Ugysaicjo évet zart Mexiké és az Azsian
kivili un. feljowo (emerging) orszagok. A gazdasagi fellendilés miégmult a vilag-
kereskedelemben is: az 1996. évi 6,3 szazalékoskedeés utdn 1997-ben 9,2 szazalé-
kot jelzett a forgalom &vilése; az ipari termékek vilagkereskedelme mégleisnna-
gyobb mértékben, 10,2 szazalékkéavtlt. A ndvekedés efsorban az OECD-orszagok
egymas kozotti kapcsolataiban kovetkezett be, aZ@h kiviili forgalom visszaesett.

1. tblazat

A gazdasagi novekedés itemének alakulasa az OECD-oagokban
Megnevezés 1995 1996 1997
Egyesiilt Allamok 2,0 2,8 3,8
Japan 0,9 35 0,5
Eurépai OECD-allamok 2,7 1,7 2,6
OECD 06sszesen 1,9 2,8 3,0

Forrads: OECD Economic Outlook December 1997
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A magyar gazdasag szempontjab6l meghatakamdpai Unié régidja 1994 6ta no-
vekszik s 1997-ben — Eszak-Amerika utan — a vilaggazdeasigpdik legdinamikusabb
térségévé valt. Az Egyesiilt Allamokhoz hasonléaisitassult az inflacié, az 1996. évi
2,4 szazalékrél 1,8 szazalékra. Tavaly latvanyésekpés tortént a bélsegyensulyi
folyamatokban: a 15db 14 tagallam teljesitette a Maastrichti S#glgs koltségvetési
hianyra és allamadosséagra vonatkozdrasait. Ehhez — a mindenhol alkalmazott szigo-
rd monetaris és fiskalis politikan tll — hozzajémlgyorsulé gazdasagi névekedés, és
néhany esetben kdnyvelési trikkok is segitettekUAD legtbb gondja tovabbra is a
rendkivil magas munkanélkiliségi rata volt, ami :8@n — a gazdasag élénkuilése
ellenére 11 — sz4zalék folott maradt.

1997 nyaran jeledis fordulat tortént az EU stratégiajaban. Az elrh@litom-négy év-
ben agy tint, hogy Brisszel 86z6r az Union beldli intézményi reformokrél fog &at
rozni, s csak ezutdn szilethet dontés az integrbéidtésésl. Ezzel szemben az
institucionalis valtozasok &észitésére hivatott kormanykozi konferencia nette te
rugalmasabba a az EUitkbdési mechanizmusat, elodazta az intézményi refiain
mégis bejelentették, hogy 1998 tavaszan megkezdgatakozasi targyalasokat Cseh-
orszaggal, Esztorszaggal, Lengyelorszaggal, Magyzéggal és Szlovéniaval. A dontés
— a NATO-ba val6 meghivassal egyitt — jeleseh javitotta az érintett orszagok nem-
zetkdzi megitélésétsikevonzi-képességét, ugyanakkor a csatlakozni skéndé a
felkésziilés jelenlegi tibzakaban sem tudhatjak pontosan, hogy milyen Eutdpia-
nak lesznek a tagjai.

A magyar fejpdés szempontjabél d@nfontossagiNémetorszag 1997-ben az évtized
egyik legsikeresebb gazdasagi évét zaravaly — az 1996-0s gyenge teljesitményeket
figyelembe ve¥ Ovatos drejelzések utdn — a gazdasagkutatéknak folyamatetfate
kellett modositaniuk prognézisaikat. A GDP ndvelsed@,4 szazalékot tett ki, az ipari
termelés Bvilése megkdzelitette a 4 szazalékot Ugy, hogyuszipar, az elektronikai
ipar és a szintetikus alapanyaggyartas ennél issgipban, 5-7 szazalékkal fokozta ki-
bocsatasat. A német fellendiilés motorja az expoltt amelynek ndévekedése tavaly
kétszamjegivé valt. A kivitel hizéerejét a vilagpiaci konjudka és a marka leértéke-
I6dése jelentette. A bélkereslet dinamikdja 1997-ben is gyenge volt, dréépberu-
hazasok egyenesen cstkkentek. A tavol-keleti vaddig érintette Németorszagot —
elsisorban a kilencvenes évek &lfelél a kilkereskedelem relacidés szerkezetében
megkezddott s az elmalt két évben felgyorsult valtozasaatnaz Eurépai Unié szin-
ten maradasa, az Egyesilt Allamok és a Tavol-Kedékkenése mellett folyamatosan
né a kozép- és kelet-eurépai orszagok részaranya7 (&g félévében példaul az Azsi-
aba iranyul6 német export 7,9, mig a kelet-eurggallitasok 25,5%-kal emelkedtek.)
Miutan az adéreform elmaradasa koévetkeztében atnéitialatoknak tovabbra is joval
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magasabb bérkoltségekkel kell szamolniuk, mint kiekseiknek versenyképességiik
novelése érdekében folyamatosan telepitik ki aréfadlag hozzajuk legkdzelebb &s
alacsony béreket kinalo Kelet-Eur6paba tevékenysigiRészben emiatt tovabb rom-
lott a munkaefpiac helyzete; a munkanélkiliségi rata az 199616y8 szazalékrol 11,4
szazalékra emelkedett. Kiildbnésen sulyos a helyelttiNémetorszagban, ahol tavaly a
munkanélkiiliségi rata megkozelitette a 20 szazaléko

2. tablazat

A német gazdasag fefldésének §bb mutatdi (el6z6 év = 100%)
Megnevezés 1994 1995 1996 1997
GDP 2,9 1,8 1,4 2,4
Ipari termelés 3,6 2,0 0,5 3,7
Export 8,0 6,2 4,5 10,4
Import 7,6 6,9 2,2 6,4
Munkanélkiliségi rata (%) 9,6 9,4 10,3 11,4
— Kelet-Németorszag n.a. 14,0 15,7 18,1
— Nyugat-Németorszag n.a. 8,3 9,0 9,8

Forras. OECD Economic Outlook December 1997 és AufschwimgDeutschland ohne
Dynamik. Die Weltwirtschaft 1997 Heft 4. InstitutrfWeltwirtschaft an der Universitét Kiel

A kulkereskedelmi partnereink kézott mind fontosablélé CEFTA-ban1997-ben
két, hatdsdban egymasnak ellentmondé tendenciay@sidt: aprotekcionizmus néve-
kedése és a tovabbi térbelillés. 1996 végéig mar jeletsen ebrehaladt a régién
bellli kereskedelmi korlatok lebontasa: az ipammté&kforgalom 80 szazaléka vammen-
tes volt, tovabbi 10 szazaléka 50 szazalékos kedéeyi. Bovilt a vamkedvezményt
élved agrartermékek kore is, a forgalom 80 szazalékazait ebbe a kategoriaba. A
megallapodas szerint 1997-ben folytatddott az egykd@otti kereskedelmi akadalyok
megsziintetése. Részben egyes orszagokdélédilss egyensulyi problémai, részben a
hazai lobbycsoportok medgmtdése kdvetkeztében azonban — a multilateraésditza-
lassal parhuzamosan — a forgalomban bilateralisidyak keletkeztek. Aprilisban
elébb Csehorszag, majd Szlovakia — fizetési-mérledproéikra hivatkozva — importle-
téti rendszert vezetett be. Julius végén CsehomsEgsziintette, Szlovakia azonban 7
szazalékos vampoétlékkal valtotta fel a korabbi &mtasokat. Lengyelorszagban a va-
lasztasok utan hatalomra kerult (j kormany metieggetsodott az agrarlobby, amely-
nek nyomaséara az év utolsé szakaszaban korlatbzdkyos medgazdasagi és élelmi-
szeripari termékek importjat. (Ez kilondsen érzgkanérintette Magyarorszagot, hi-

5 1996-ban Németorszagban az egy munkaérasatalfes bérkoltség 30,33 dollar volt.
Ugyanez az adat a rangsorban masodik Svajcban B88 a negyedik Ausztriaban 24,17 USD,
a tizedik Svédorszagban 22,74 USD, a tizenkettEdikciaorszagban 18,85 USD, a tizenharma-
dik Olaszorszagban 17,40 USD, a tizenotodik Egydsiiflysagban pedig 13,63 USD. (Ossze-
hasonlitasul: Lengyelorszagban 2,09 USD, Csehorsmadh64 USD, Magyarorszagon 1,40
USD.) Forras: Price Waterhouse, Plant Locationrhatonal. Idézi: Financial Times 1997.
november 7.
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szen a lengyel kormany tébbek kdzott megszintetteagyar takarmanykukorica ked-
vezményeit és ledllitotta a hazankbdl szarmazédpmempiré importjat.) Mindezek
ellenére az egymas kozotti kereskedelmi forgalo®i7i®en tovabb &vilt. Ehhez rész-
ben hozzajarult, hogy a régidban a gazdasagi ndéskésszességében az 1996-0s szin-
ten alakulf — az atlag mogott szamottekilonbségekkel —, nem csokkent jetesen a
fogyasztds sem. A ndvekedéststette, hogy a forgalmat multinacionalis vallakato
mozgatjak, amelyek rugalmasan alkalmazkodnak aslathez, ésékeerejiiknél fogva
képesek a piacon maradas magasabb koltségeitaissfifrozni. Végul hozzajarultak a
forgalom dinamizalasahoz a keddéderméseredmények.

Magyarorszag szempontjabdl nagy jetesdige volt annak, hogy 1997. julius 1&jé
CEFTA Romaniaval dvilt, s az 0] tag atmeneti ddzak nélkil csatlakozott a tobbi
orszag altal mar alkalmazott kedvezményekhez. Awiifermékek 80 szazaléka igy
azonnal vdmmentes lett, és hatalmas vamcsokkendskiegett be a mégazdasagi
cikkek kdrében. (Romania ugyanis, mint defp orszag az Uruguay-i fordulé megélla-
podasainak értelmében ndgazdasagi és élelmiszeripari behozatalara 100-280ak-
kos vamokat vetett ki 1995. julius 1-4€)

Oroszorszaggazdasaga 1995ita lassi makrogazdasagi és pénzigggbilizacio je-
leit mutatja. 1997-ben hivatalos adatok sz&nineégallt a GDP csdkkenése (100,4%), az
ipari termelés kozel 2 szazalékkditihn a mesdgazdasag teljesitménye szinten maradt.
Jelenésen lassult az inflacié (az 1995. évi 131%-r6l 1886 22%-ra, 1997-ben pedig
12%-ra), és a rubel dollarhoz mért leértékése. Folyamatosarb ra kiilkereskedelmi
mérleg tdbblete (a bevasarl6 turizmus adataitggefembe véve 1995-ben 20,4, 1996-
ban 26,9, 1997 eiskilenc hénapjaban pedig mintegy 20 milliard dokdtivum kelet-
kezett). A beruhadzasok azonban — a rendkivil atgcbézishoz képest — még tavaly is
mintegy 6 szazalékkal cstkkentek.

2. A kiilgazdaséagi kapcsolatokat befolyasol6 hazai
kornyezet

A kulss egyensuly romlaséat kivantak megallitani az 19984aan meghirdetett stabili-
zAacios csomag egységes rendszert alkotd eszkdhelsiakereslet visszafogasa, a csu-
sz6 leértékelési rendszer, a forint egyszeri nagydbvalvalasa, illetve a vampotlék
bevezetése. 1996-ban tovabba elfogadtak azokasagbalyi kereteket (devizatdrvény,
vamtorvény), s ténylegesenikiddni kezdtek azok az intézmények (Eximbank, Mehib)
is, amelyek az export és az import hazai feltételseerét tartbsan meghatarozzak.
1995-96-ban a kiilkereskedelmi folyamatokat alafeeta stabilizacios intézkedések
determinaltak. 1997-ben azonbanBokros-csomag elemeijérészt efre lathatéan —
felszamolddtakilletve a hatasuk atalakult. Az év kdzefét vallalt itemnek megfelél
en megsint a vampoétlék. Ez az eszkdz 1995-ben a szabadlegielsni egyezmények-
ben rogzitett vamliberalizalasi folyamatot allitotheg, hatasara jelésen megemelke-

" Forras: WIIW )
8 Forras: Orosz Féderaci6 Allami Statisztikai Bizogesa



Kilgazdasagi folyamatok 29

dett a magyarorszagi termékek vamvédelme. 1996kkbEmbo®d szabadkereskedelmi
megallapodasok és WTOé@lasok hatdsara mar csokkent a vamszint, valanstatesz-
tikai illeték és a vamkezelési dij. Két hullambaaregkbdétt a vampotlék is. Az 1997.
évi teljes megdiméssel a magyar arucikkek vamvédelme az 1995 it ala — a ki-
lencvenes évtized legalacsonyabb szintjére — csitkike arfolyam-politikai rendszer,
annak legfontosabb tulajdonsagaval, a kiszamithgga fennmaradt, de hatasa valto-
zott. 1995-ben valamennyi real-effektiv arfolyamatata forint leértékédését jelezte.
1996-ban a nominalis leértékelés nagyjabdl semlbgidst jelentett a realarfolyamra
(termebi ar alapon némi felértékadést, fajlagos munkakoltség alapon pedig leértéke-
l6dést lehetett kimutatni). Az export versenyképesséagermelékenység emelkedése és
a viszonylag kedvégkilsd konjunktdra javitotta. Importoldalon még hatotvampot-
I€k. 1997-ben terméi ar alapon folytatédott a forint reél-felértébdése. A felértékék

dés azonban még nem jelenti azt, hogy a forinttékéltté valt volna. Annyi bizonyos,
hogy — figyelembe véve a vampotlék mdgszsét is — a hazai termi&limporttal szem-
beni versenyképessége csokkent. A kivitel verseguggsege tekintetébexrz arfolyam-
hatast altalanosan ellensulyozte értékesitési piacainkon tapasztaltert#sod; kon-
junkttra, a feldolgozéipari exportnal pedig dinamikus termelékenységemelkedés.
Ugyancsak versenyképességet és piacra jutast jsuiyed volt egy meghatarozott
vallalati kérben (a kelet-eurdpai értékesitésbeleléelt, hazai tulajdonban I&gépipari
cégeknél) aEximbank és a Mehib névekszerepvallalasa kivitel finanszirozasaban
és biztositasaban.

Osszességében 1997-ben keményebbé valtak a mampgasgg szerdplszamara a
versenyfeltételek. A kids egyensuly alakulasa ilyen kortlmények kdzottsbsban
attol fliggott, hogy a stabilizacié évei alatt milyszerkezeti valtozasok térténtek a hazai
gazdasagban. Az adatok két markdns modosulastmalitas vamszabadterletek, illet-
ve a multinacionalis cégekdateljes ebretdrését. A forint real-felértélkaése és a vam-
védelem csokkenése egyed nem jelentett gondot a piaci kapcsolataikataltibn
belllre helyeéd, igy az ar- és arfolyamkockazatokat jetesein csokkenteni képegke-
erds multinacionalis leanyvallalatoknak. Ezek figyetenrmélté hanyada raadasul vam-
szabadterileten ithodik, ahol vamteher és arfolyamkockazat kordbbem gelentke-
zett. Az 1997. évi valtozasok nehezitették ugyaoakkhelyzetét a bérmunkazoknak, az
importtal versenyéknek, a hazai beszallitéknak, illetve az exportnaneb kiscégek-
nek.

3. A kulkereskedelmi forgalom alakulasa

A stabilizacios csomag athuzédé hatasai 1996-banvisnyesiltek, az év masodik felé-
ben azonban a megindul6 gazdasagi névekedésseizpanbsan megfordulni latszottak
a korabbi trendek: gyorsult a behozatal névekedésgmileg lassult az export emelke-
dése. Osszességében év végére mintegy 150 millérmad romlott a killkereskedelmi

mérleg egyenlege. A tendencia 19975 etét hénapjaban is folytatddni latszott, igy az
tint a © kérdésnek, hogy mennyire fogja rontani a gyorsga@édasagi novekedés a
kiilsd egyensulyt olyan kortlmények kozoétt, amikor jetesein cstkkennek az import
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terhei is. (Azzal minden gazdasagi elénegyetértett, hogy a GDP emelkedése a kiilke-
reskedelmi deficit névekedésével fog jarni,6elsrban a magyar gazdasag még mindig
jelen®s importigényessége miatt.) A varakozasokkal edfbein tavaly — hosszl évtize-
dek 6ta elsz6r —egyszerre javult a kidsegyensuly és ndvekedett a GDP.

A kilkereskedelmi mérleg hianya ugy csokkent, hagyimport a prognézisoknak
megfeleben magas dinamikat ért el; a 16,3 szazalékos edédkameghaladta a kilenc-
venes évtizedben legnagyobb deficitet mutaté é46R3 és 1994) behozatalanak nove-
kedését is. Ezzel parhuzamosan a kivitel is dinasaik Bviilt. 1994-ben Magyarorszag
0sszes, a hazai statisztikdban regisztralt expt€jé milliard dollart tett ki, 1997-ben
viszont mar meghaladta a 19 milliard dollart. Aatinkus exportndvekedés eredménye-
ként a kiilkereskedelmi mérleg hianya 2 milliardid@altett ki, amely 400 milli6é dollaros
javulas 1996-hoz képest, és 1993 6ta a legalacbbnya

Az imponalé folyamat felvazolasa utdn azonban mafj&gyezniink, hogy az 1994
€s 1997 kozotti kilkereskedelmi folyamatok leiras@m képezhétkonzisztens ibsor,
az emlitett szamok tehat legfeljebb tendenciakaikéitethetnek.

A statisztikai szambavétel mddszere az elmult édtien t6bbszér médosult. 1991 és 1994 ko-
z6tt a megfigyelési rendszer csak a vamhatart éttiégrmékekre terjedt ki (vamstatisztikai ex-
port és import). A vamszabadteriiletek néviekzama és latvanyosan teijggvékenysége mi-

att 1995-ben szlrdprébasien mar megfigyelték ezek forgalmat is, az igy kapatatok
azonban a tényleges teljesitményhez képest §alentalulbecsiiltek voltak. 1996-ban megkez-
dédott a vamszabadteriiletek exportjanak és impoiitjdendszeres statisztikai szambavétele.
Az erre vonatkozé adatok az IKIM szakiérszerint mar pontosak, a VPOP egyes munkatarsai
azonban azokat kissé még mindig alulbecsiltnejakarfz 1997. évi informacidkat mar meg-
bizhaténak tekinthetjik.

Nagyjabél 6sszehasonlithatéssbrt csak a vamstatisztika szerinti adatok képeznek
Eszerint az export és az import az 1995. évi nédekaitan 1996-ban stagnalt, 1997-
ben pedig nagyjabdl azonos ttemben, mintegy 9 Eddad rott. A vamstatisztika sze-
rinti kiilkereskedelmi deficit a rekord mérték994. évi 3,9 milliard dollarrél 1995-ben
2,3 milliard dollarra csdkkent, majd ismét néveksaek indult, s 1997-ben Gjra tallépte
a 3 milliard dollart. Itt is tudnunk kell azonbampgy 1996-ban tébb belfoldi vallalat
vamszabadteriletre helyezte at tevékenységét, xggriguk és importjuk hianyzik a
vamstatisztikab6l. Amennyiben ézteljesitményiiket ebben a kérben vesszik figyelem-
be, akkor a vamstatisztikai kivitel és behozatalaggnt nagyjabdl 11 szazalékkaitin
Ebben az esetben a vdmszabadteriileti export a &iot86,6 szazalék helyett 12 sza-
zalékkal, az import a kétszeres ndvekedés helyeht &zazalékkal emelkedett.

1997-ben egyérteltien a vamszabadteriileti cégek mozgattdk a magykereske-
delmet. Kivitelinkben az 1996. évi 18 szazalék@a-ben 26,5 sz4zalékra, behozata-
lunkban 14 széazalékrél 25 szazalékra emelkedetisaaranyuk. 1997-ben az dsszes
exportnévekmény 77, az importemelkedés 51 szazaéékadmszabadteriletek adtak. A
zbénak tevékenysége javitotta a kulkereskedelmiagétl 1996-ban 318 millié dollarral,
1997-ben pedig méar 1 milliard dollarral cstkkentvedeficitet. A vamszabadterileti
export importtartalma az 1996-os 88,8 szazalél®8lriben 79,7 szazalékra csokkent.
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A kilkereskedelem fizetési mérlegre gyakorolt héit@éz 0sszesitett adatoknal jobban
mutatja a fizetést nem igédytételek nélkili termékforgalom. Ebben a bontasksan
kedvedek a folyamatok: bar a fizetéssel jaré import niagdse 10 szazalékponttal
meghaladta az 6sszes importét, de a fizetéssekjqort dinamikdja ugyancsak maga-
sabb volt az 6sszes exporténdl, myizetési mérleget terhglaruforgalmi deficit is
csokkent 311 millié dollarral.

3. tablazat
A kiilkereskedelmi forgalom alakulasa

Megnevezés 1994| 1995 1996 1997 | Valtozas| Vaéltozas| Valtozas
millié millié millié millié | 1995/94| 1996/95( 1997/96
USD USD USD USD (%) (%) (%)
Osszes export 1058 1430p0 15704 19069 135,10 109,8 1214
» vamstatisztika szerinti
export 10588 | 12867 | 12859 14044 121,5| 100,0 109,2
» vamszabadterileti export + 152p 2845 5055 - 186,61 | 177,7
« fizetéssel nem jaré tételek 189 2248 2780 3025 1185 123,7 108,8
Fizetéssel jar6 export 8691 10619 1292416044 122,2 121,7 124,1
Osszes import 1445( 16593 18144 21106 114,8 109,3 116,3
» vamstatisztika szerinti im-
port 14450 | 15466 15617 17077 107,0| 101,0 109,4
» vamszabadterileti import E 1264 2527 4029 - 200,01 | 159,5
« fizetéssel nem jaré tételek 276p 30p2 3469 3622 1119 112,2 104,4
Fizetéssel jar6 import 1168 12374 1467517484 105,9 118,6 119,4
Egyenleg -3862 —2298 —2440 —2037] 59,4 106,4 83,5
» vamstatisztika szerinti
egyenleg -3862 | —2599| -2758| -3033 67,3 | 106,1 110,0
« vamszabadterileti egyenldg
- 2610 318 1026 - 121,81 322,6
» afizetéssel jaro termékfor-
galom egyenlege —2997 | -1755| -1751| -144Q 58,6 99,8 82,2

O Az 1995. évi vamszabadteriileti forgalom becslédapul, ezért minden ebbszarmaztatott
adat szintén csak becslésnek tekirithet

Forras: Ipari, Kereskedelmi és Idegenforgalmi Miniszténiadatai alapjan részben sajat szami-

tas.

1997-ben — eltéen a megéiz6 harom éuil — volumenben mind az export, mind az
import gyorsabbandgtt, mint értékben. A volumen- és értékadatok ilyramyu eltérésé-
ben vélheien szerepet jatszott a marka dollarral szembemtéleghidése. 1997-ben
rdaadasul az 8k6 évhez képestatt a markaban lebonyolitott forgalom részaranya: az
exportban 43,8 szazalékrdl 45,7 szazalékra, azritmpo 36,2 szazalékrél 39,3 szaza-
I€ékra. A német markaban mért dinamika a dollarteanm®ntartott emelkedésnél joval
magasabban — a behozatal esetében 33,9 szazdléktehesetében 39,9 szazalék —
alakult. 1997-ben a volumenadatokban az értékabatkasonléan tiukrédott a be-
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hozatal és a kivitel névekedési liteme kdzott anexpvara elnyilo rés. (Ertékben 5,1,
volumenben 4 szazalékpont.)

4. tablazat

A kiilkereskedelmi forgalom valtozasdl(el6z6 év = 100%)

Megnevezés Behozatal Kivitel
Volumenindex Ertékindex Volumeninde Ertékindex
1994 114,5 115,3 116,6 118,9
1995 96,1 107,0 108,0 1215
1996 107,4 109,3 105,8 109,8
1997 126,0 116,3 130,0 121,4

01995-ig vamszabadteriiletek nélkil, 1996-t6l vainadeeriletekkel egyiitt.
Forras: IKIM, KSH

El6zetes informaciok szerint az 1996. évi romlas Wt887-ben ismét javultak Ma-
gyarorszag cserearanyai.

3.1. Az aruszerkezet jelleméi

Az 1995-ben kezttott kiulkereskedelmi stabilizaciot jelést szerkezeti valtozasok
kisérték. Struktramodosulas lathaté az exportlsaazéimportban, az aidsoportos
makro- és a mélyebb bontasi mikroadatokban, vatearirehozatal és a kivitel relaciés
szerkezetében. A kilencvenes éveldeiislében a magyar kilkereskedelmi forgalmat
exportoldalon a gabona, a bérmunka és az élelnpszetermékek, importoldalon a
bérmunkahoz érkézanyag és félkész termék, a fogyasztasi cikkekzésnargiahordo-
z6k mozgattdk. Ez a helyzet 1996-ban kezdett vidiltd®97-ben pedig mayyokeres a
moédosulas: a kivitelben és a behozatalban is mégbadva valt a gépipari termékek
forgalma. A fordulatszeiinek latsz6 atalakulas oka részben a statisztilki@inbavétel
valtozasdban — a vamszabadteriletek rendszerelgsénggdfigyelésében — gydkerezik.
Részben azonban a kilencvenes évek &ének kulfoldi niikddstéke-beruhdzésai
értek be napjainkra. 1997-ben a magyar kilkereskedenar egyérteltren a multina-
ciondlis vallalatok, ezen beliil is 8&rban a vamszabadteriletetikdds cégek moz-
gattak.

(A vamszabadteruleth vamszabadterilet egy adott orszag tertleténeknodkilo-
nitett részét jelenti, ahol a raktarozas, illetgari feldolgozas céljabdl ide kulfoklr
beszallitott arut az itt-tartdzkodas idejére mdtitea vam, a vdmhoz kapcsolédé illeté-
kek és a forgalmi adé medfizetése alél. Magyargsma 1982-ben a kulfoldi
mitkddstoke-bevonas 6szténzése érdekében — a kédvemnzetkozi tapasztalatok alap-
jan — szilletett meg az élgsvilagviszonylatban az egyik legliberalisabbnak ket

9 Mas informéciok szerint a KSH megsziintette a esérg-mutatd szamitasat.
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vamszabadterileti szabalyozds.vamszabadteriileti tarsasdg szabadon eladhatott é
vésérolhatott belfoldon.

1993-t6l a vamszabadteriileti tarsasagok alapitasat id®dasiket tdbb menetben
szigoritottak,amelynek hatasara letisztult a vamszabadteritetarelést folytatok kére.
Szamuk csokkent, majd a kilencvenes évek kédegét hullamban Gjra ndvekedésnek
indult. A névekedés gyokerei részben a magyar garglhelyzetében, a gazdasagpoliti-
ka alakulasaban, részben a megjélbefektetk jellegében kereserid. A stabilizaciés
csomag egyfél helyredllitotta a kilfold bizalmat, maskl hatdsara a CEFTA-
térségben a legolcsébba valt a munéadsgyanakkor a vampétiék bevezetése meg-
emelte az import koltségeit, felgyorsult az inftaciolyamatossa valt a forint-leértéke-
Iés. S bar erre azdde ebrehaladt a gazdasag altalanos liberalizacibja,zalgkodok
szamara csaknem konvertibilissé valt a forint, gmabezedett a vamszabadterilet Iéte-
sitése is, az Uj befektdt jelents része a bizonytalansagokat, kockazatokat nagwadbbn
itélve a vamszabadteriiletet valasztbttd bizonytalansag mellett fontos téngea
befektet jellege is. A kilencvenes évek kozeflészaporodni kezdtek a kovets a
beszallitd6 beruhazok. Azdadbiek azért telepllnek vamszabadteriletre, merkuduam-
seik is ott nikédnek, az utdbbiak pedig azért, mert amennyibeasarl6 vamszabadte-
ruleti cég, nem is valaszthatnak mas format: beifidlephelyi vallalatként csak egyedi
engedéllyel, s korlatozottan szallithatnanak medgérknek.

A sajatos magyar szabalyozas miatt Magyarorszagodem vallalkozas létrehozhat-
ja sajat vamszabadteriiletét az altala kivalastatileges helyen. A vdmszabadterile-
tek elhelyezkedése tehat a vilagon egyedilallé mé&pmntan folyamat és nem allami
terlletkijelolés eredménye. Magyarorszagon nindsetszigetelt ,kilénleges z6nak”, a
vamszabadteriletek szétszorva megtalalhatok aadgezinte egész tertletén, bizonyos
korzetekbenigisodve.

llyen ,vamszabadteruletisis6dési kérzet” 1997-ben példaul Székesfehérvawvétszabad-
teriilet), Pécs, Kecskemét (8-8), Szombathely, Mét)( Godols, Gysr, Tab, Mosonmagyaro-
var (3-3), Eger, Tatabanya (2-2). Az elmult hétf@yamatait vizsgalva lathaté egy terjedési,
szétterilési folyamat. A vamszabadteriletek a kitenes évek legelején a nyugati orszaghatar
mellett, majd a Dunantul megfetelnfrastruktiraval rendelkézteriletein jottek Iétre. Innen
kisugarozva elterjedtek szinte az egész nyugatégrészben, majd atlépték a Dunat. 1997-ben
mar talalhatunk egy-egy vamszabadteriiletet Ozdkdltis Kazincbarcika, Maké, Nyiregyhaza,
Debrecen kérnyékén is. A nagy multinaciondlis Vattzk azonban egy&le még elkeriilik
ezeket a tavoli, infrastruktdraval rosszul ellatétségeket.

Az ipari vdmszabadteriileti cégek szadma az 19968@v6l 1997 végére 105-re
emelkedett. Kbzel 80 szazalékuk gépipari, elekkaniautdipari tarsasag, mintegy 10
szazalék textil-, ruha-, illetve dipari vallalat, a maradék 10 szazalék pedig vegyes

10 A terhek névekedése, illetve a rendkiviil lasst iidymtézés forgdeszkozigénye miatt eb-
ben az idszakban néhany korabban belfdldoikadott elektronikai 6sszeszeatalég is athelyez-
te tevékenységét vamszabadteriiletre. Ugyanakkoagasnhazai beszallitoi, illetve értékesitési
arany miatt a Suzuki belféldre telepuilt.
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profild. Az 1997-ben Gjonnan alakult vamszabad&tgkl mar szinte kizarélag a nagy
multinacionalis autéipari és elektronikai vallalatoeszallitéi kozil keriltek ki.

1997-ben a vamszabadterilletek dsszes exportjdnabs92es importjanak 83 szaza-
Iéka gép, gépi berendezés volt. Ezek adtak a magd@ipari kivitel 54, a gépipari be-
hozatal 38 szazalékat. Exportjuknak 95 szazalékauagpai Uniéba iranyul, importjuk
78 szazaléka innen szarmazik. (Az EU-n beldliprtner Németorszag és Ausztria.)
Vamszabadterilait eredt 1997-ben az EU-exportunk 35,3, importunk82¥azaléka.
A vamszabadterileti cégek tehat tavalgtelfesen ranyomtdk bélyegiket a magyar
kilkereskedelem aru- és relacids szerkezetére.

(Export) 1997 mar a masodik olyan év volt, amikor a madgyeaitelt a gépipari ter-
mékek dinamizaltdk. Hasonléan az 1996-o0s folyantadnlkaz 1997. évi 21,4 szazalékos
exportnévekedés mogott is déah a gépipari termékek kivitelének rendkivil dinami
kus, kozel 51 szazalékos emelkedése hluzodott megtlagtdl jelentsen elmaradva
nétt a feldolgozott termékek, a nyersanyagok, azmétalerek kivitele, s csokkent az
energiahordozok kiszallitdsa. Az 5. tablazat aszemlélteti, hogy a fordulatszeval-
tozasokhoz jelefisen hozzajarult a vamszabadteriletek statisztikgfigyelése.

5. tablazat
A kivitel ndvekedése arubcsoportok szerint(dollaralapon, €z6 év = 100%)

Megnevezés 1995 1996471 1996 1997
I. Elelmiszerek, ital, dohany 131,6 92,5 91,9 103,2
Il. Nyersanyagok 107,8 98,2 97,7 105,7
lll. Energiahordozék 97,2 128,6 127,6 95,8
IV. Feldolgozott termékek 119,4 105,1 109,3 105,9
V. Gépek, gépi berendezések 125,3 102,0 1729 150,8
Osszesen 121,5 100,0 1221 121,4

OVamszabadterileti export nélkiili a bazis és aytrgs.
Forras: Ipari, Kereskedelmi és Idegenforgalmi Miniszténiadatai alapjan részben sajat szami-
tas.

A vamszabadteriletek tevékenységének felfutasastatiaztikai megfigyelés altala-
nossa valasa hatasara az elmult négy éjddentisen atalakult Magyarorszag export-
struktUraja.A makrostruktiraban lathat6 valtozas egyérteimkedveének tekinthed.
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6. tablazat
A kivitel szerkezete aruficsoportok szerind(dollaralapon, %)
Megnevezés 1994 1995 1996 1997
I. Elelmiszerek, ital, dohany 18,6 20,2 15,2 12,9
1. Nyersanyagok 6,2 5,5 4,4 3,8
Ill. Energiahordozék 4,0 3,2 3,3 2,7
IV. Feldolgozott termékek 46,3 45,5 40,8 35,5
V. Gépek, gépi berendezések 24,9 25,6 36,8 45,1
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

(01994 és 1995 vamszabadteriletek nélkiil, 1996 €8 i&mszabadteriletekkel egytt.
Forras: Ipari, Kereskedelmi és Idegenforgalmi Minisztémniu

A mélyebb szerkezeti elemzés szerint a gépek, lgg@indezések akidsoportban a
volumenhordozo termékek az irodatechnikai gépdielsiégés motorok és alkatrésze-
ik, az elektromos alkatrészek és vezetékek, a bielemdezések, az izzolampak, a radio
és televizidkészulékek, a gépjdiatkatrészek és a személygépkocsik. 1997-ben e ter-
mékek adtak a gépipari export 70, a telies magypore 31 szazalékat. Tavaly tobb
mint 6tszorosére dit a videoberendezések, harom és félszereséreodatéchnikai
gépek, megduplazodott a radidk és televizidk KwitBinamikusan emelkedett a bils
€égéd motorok és ezek alkatrészeinek kiszallitdsa isnt&z maradt az izzélampak,
némileg visszaesett a személygépkocsik kivitele.gEonban a hasznalt autok exportja-
nak zuhanasszercsokkenésével kapcsolatos, az 0j autok kivitekso I6letti itemben
bovdilt.)

Kétségtelen, hogy a Magyarorszagon az elmult négabgn felfutd gépipari terme-
Iésnek és exportnak a jeléat hanyada alacsony hozzaadott-értékérmunkaszér
Osszeszerelés. Az is igaz, hogy kiviteliink konddntrAzon tal, hogy a felsorolt tiz
termék adta 1997-ben a magyar export 31 szazakék&xport toplistat vezietiz cég-
t6l szarmazott kiviteliink 26 szazaléka (ezen cégek \fémszabadteriletenikodik).
Ennek alapjan gyakran megfogalmazédik a magyarrexgebezhétségének, kiszolgal-
tatottsaganak veszélye. A folyamat értékelésekar kockazatokat nem lebecsiilve —
érdemes néhany szempontot figyelembe venni.

Egyfebbl a magyar szerkezeti valtozasok illeszkednek agalZgasagban tapasztal-
haté tendencidkho? gép-, niiszer- és kozlekedési eszkdzgyartas a vilagkerekdmade
leggyorsabban névekszektora. A nemzetk6zi munkamegosztasban az egyaslési
folyamatok egyre inkdbb azokhoz az orszagokhozlkekiiamelyek az adott termelési
szakaszban komparativoalyokkel rendelkeznek. A munkaintenziv termeléskazao-
kat az alacsony bérkélts@égrszagokba telepitik ki. igy a kereskedelmi arawikdn
belll gyorsan & a félkész termékek exportja az alacsony kdoltdétephelyekre, majd a
késztermékek kivitele ezelra telephelyekil. Az OECD-orszagok a kilencvenes évek
kézepén 440 milliard dollar értékben exportaltakatiészeket és félkész termékeket
tovabbi feldolgozas/tsszeszerelés céljara, amiekt@z teljes kivitelének kozel a har-
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madat tette ki' A hazai gépipar struktiravaltasa és exportja ezekhtendenciakhoz
kapcsolodik.

Figyelembe kell venni tovabba, hogy éppen az ettdkamiatt valdjdban a statisztika
tukrozte modosulasnal joval mélyebb szerkezetiozals tortént az elmult években: az
egyszeii kereskedelmi kapcsolatokat — éderban a gépiparban — felvaltotta egy, az
exporbrt és impordrt 6sszekdt szorosabb, kooperaciés, altalaban tulajdonosiedesz
nédassal is egyutt jaré viszony. Ezek az (j tigkagicsolatok ma még térvénysien —
az eltelt id révidsége miatt is — inkabb bérmunkaszds; ahol a helyi hozzadadottérték
még viszonylag csekély. Nemzetkozi tapasztalatanlaan azt mutatjak, hogy a gép-
iparban (az agazat jellegbad6dé szorosabb kooperaciés szikséglet okan,eheégf
hazai gazdasagpolitika segitségével) lehetségesablbbépni a magasabb
hozzaadottérték-tartalmi egyiittkddés szintjére.

Végul a mélyebb bontasu adatok elemzése szermmiitett tiz terméken kivil tavaly
szamos mas arucikk kivitele is emelkedett. A gépigamékkorben — igaz nagyon ala-
csony bazishoz képest, és jeteneximbanki segitséggel — kétszeresdit az autd-
buszok exportja. A mégazdasagi, élelmiszeripari cikkek kérében tobb rkétszere-
sére emelkedett a gabona és gabonakészitménydklkivA feldolgozott termékek
rendkivil heterogén csoportjaban 20 szazaléké@laxmagas hozzaadottérégyogy-
szerek, 16 szazalékkal a vegyipari termékek, 10adekkal a mianyag-alapanyagok, 14
szazalékkal a papir- és papirtermékek kiviteleaA#scsoport volumenhordozé termé-
kei, a ruhazati cikkek, statisztikaban kimutatotpertja viszont némileg (1,3%-kal)
visszaesett. A csokkenés a bérmunkéra vezetietza.

(A bérmunka)1996-ig a bérmunka jelefgen befolyasolta a magyar export alakula-
séat. 1994 és 1996 kozott a bérmunkaexport ndvekeddslire meghaladta a teljes ex-
port dinamikajat, igy részaranya a kilencvenes @lejét| folyamatosan emelkedett, s
az évtized kozepére elérte a kivitel 25 szazalé@7-ben ea trend megtort? 1997-
ben az d€iz6 évhez képest a bérmunkaexport ndvekedése mind6sazazalékos volt
— az 0sszes kivitel 20 szazalék feletti emelkeddisézemben. Ennek kovetkeztében
aranya az 6sszes exportunkban 25 szazalékrél 2alékéa csokkent. Az 1997 nyaran
végzett empirikus vizsgalataink soran a bérmunkédidlatok egybehangzéan a megbi-
zasok efiteljes ndvekedésérszamoltak be, ezért a statisztikdAban megjefetyamatok
mogott elésorban arfolyamokat (a marka dollarral szembentdgébdése) sejtiink. A
bérmunkatiigyleteket ugyanis tilnyomoéan markabastyél a markadhoz kététt schilling-
ben kotik (bérmunkaexportunk 65%-a Ausztriaba ém&térszagba iranyul), de a sta-
tisztika dollarban tartja nyilvan. Az eltérés mé&gejol szemlélteti, hogy 1997 élhat
hénapjaban markaban a bérmunkaexport 13 szazalékkial mig dollarban szinten
maradt.

1 Global Economic Prospects and the Developing CmstwWorld Bank 1997.

12 A valés folyamatok nyomonkévetését azonban ebleesatben is jeletsen neheziti a
vamszabadteriletek megjelentetése a statisztikdfmaban 6sszehasonlithaté adatokat tartalma-
z6 hosszabb itbor nem képezh&tigy a folyamatok megitélése is bizonytalan.



Kilgazdasagi folyamatok 37

7. tablazat

A bérmunka alakuladsa
Megnevezés 1994 1995 1998 19971
Bérmunkaexport (millié dollar) 2410 3096 3781 4029
A bérmunkaexport ndvekedése 137,1 128,5 122,14 106,6
(el6z6é év = 100%)
Bérmunkadij (millié dollar) 672 991 1064 1085
A bérmunkadij ndvekedése ¢eb év = 100%) 134,7 147" 107}4 102,0
A bérmunkadij aranya a bérmunka-
exportban (%) 27,9 32,0 28,1 26,9

OBérmunkaexport az ipari vamszabadteruletekkel egyt
Forras: Ipari, Kereskedelmi és Idegenforgalmi Minisztémniu

1997-ben tovabbomlott a bérmunkaexport gazdasagossadydérmunkadij — amely
a tényleges magyar teljesitmény — minddssze 2 lekdkazh emelkedett, s bérmunkaex-
porton bellli részaranya 1991 6ta a legalacsonyatifitre csokkent. A bérmunkadij
kialakulasa kétoldalt alku eredménye. Az utébbiéédben valamennyi, altalunk meg-
kérdezett bérmunkazé alkupoziciéjanak romlasatkéti® Ennek oka egyf@l hogy
erteljesen B belfdldon, illetve a szomszédos kelet-eurdpai @gskban a bérmunka-
megbizasokért folytatott verseny: a kereskatitésével 1épést tart, esetenként azt meg
is haladja a kinalat névekedése. Es bar a meghiidiségi problémak miatt eddig nem
vonultak keleti irdnyban tovabb, a potencialis kar@énciara valé hivatkozas a meghbizé
alkuerejét noveli. Hasonl6 hatdsa van mésfliforint-leértékelésnek: a bérmunkaztatok
erre hivatkozva haritjdk el a hazai vallalkozokndetesi torekvéseit. A bérmunkadij
csokkenésében végil szerepet jatszhatott a bérexmid elmult négy évben tapasz-
talhaté s 1997-ben felgyorsult szerkezeti valtoza@asgépipari bérmunkazasoljes
novekedése a kontipari rovasara. (A gépipari bérmunka hozzaadoktédé&alma
mindeddig elmaradt a kdntipari bérmunkaétol.)

8. tablazat
A bérmunkaexport fébb agazatok szerinti megoszlasgzazalék)

Megnevezés 1994 1995 1996 1997
Kohaszat 2,6 51 54 4,2
Gépipar 30,1 35,9 34,4 41,8
Vegyipar 6,4 6,5 6,0 4,2
Kdnnytipar 56,7 47,8 50,0 43,0
Egyéh] 4,2 47 4.2 6,8
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

0 Az egyéb kategoéria tartalmazza a bérmunkaexportharginalis szerepet jatszé banyaszat,
villamos energiaipar, é@ianyag-ipar, mez és erdgazdasag, valamint a kissé jelisgbb — és
folyamatosan névekiv— élelmiszeripar adatait.

Forras: Ipari, Kereskedelmi és Idegenforgalmi Minisztémniu
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(Import) A kilencvenes évtized élfelében a magyar kilkereskedelem egyikdbbf
gondja az import — exporttal egyre kevésbé elletgghed — ndévekedése volt. A gép-
import stagnalt vagy csokkent, ezért vélekedtiink bggy a noveky kilkereskedelmi
hiany nem modernizacios deficit. (A vamszabadtéeltkt ekkor még nem figyelték
meg.) A stabilizaciés intézkedések természetilogld a vamszabadterileti behozatalt
nem érintették. Az dsszanport emelkedése igy 1995 utan idtelies maradt, ez azon-
ban mar jelends struktiramodosulassal jart997-ben a behozatalt a gépimport dina-
mizalta: az €izé évhez képest 1997-ben a gépipari termékek beHaddiael 35 szaza-
Iékkal (2255,6 millio dollarral) emelkedett, s agsides importnévekmény 76 szazaléka
ebbBl az arubcsoportbdl szarmazott. A gépimport 38,4 szazalégkayult a vamszabad-
terlletekre. Sokkal kevésbé dinamikusan, éte aw élelmiszerek (+79,9 millié dollar), a
nyersanyagok (+51,2 millié dollar), valamint a feligozott termékek (+662,3 millid
dollar) behozatala is, mikézben az energiahordozdkékent (-86,5 millié dollar).

9. tablazat
Az import ndvekedése arubcsoportok szerint(dollaralapon, €zé év = 100%)

Megnevezés 1995* 1996* 1996 1997
I. Elelmiszerek, ital, dohany 88,8 98,8 100,1 109,8
1. Nyersanyagok 118,5 95,5 93,8 107,9
Ill. Energiahordozék 104,9 121,8 121,9 96,1
IV. Feldolgozott termékek 115,9 102,8 108,3 108,3
V. Gépek, gépi berendezések 98,2 103,9 136,0 134,9
Osszesen 107,0 104,8 117,3 116,3

* Vamszabadteruleti import nélkili a bazis és a tvgy.
Forras: Ipari, Kereskedelmi és Idegenforgalmi Miniszténiadatai alapjan részben sajat szami-
tas.

1997-ben jelerdisen modosult az s évekhez képest behozatalunk makroszerkezete.
Ugrasszdien megitt a gépek, gépi berendezések, s csdkkent a tobidicdoport rész-
aranya.
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10. tablazat
Az import aruszerkezete aruficsoportok szerint* (dollaralapon, %)
Megnevezés 1994 1995 1996 1997
I. Elelmiszerek, ital, dohany 6,4 53 5,0 4,2
1. Nyersanyagok 4,0 4,4 4,0 3,3
Ill. Energiahordozék 11,9 11,7 13,5 10,0
IV. Feldolgozott termékek 44,2 48,1 47,0 41,1
V. Gépek, gépi berendezések 335 30,5 30,5 41,4
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0
O 1994 és 1995 vamszabadteruletek nélkil, 1996 €& I&9szabadteruletekkel egyiitt.

1] Orosz hadiszallitasokkal ndvelt érték.

Forras: Ipari, Kereskedelmi és Idegenforgalmi Miniszténiadatai alapjan részben sajat szami-
tas.

Az arutcsoportok finomabb szerkezetének elemzése a kinéetiédtozasokat mutat-

ja:

Az energiahordozdkilencvenes években tapasztalhatd folyamatgmrtnévekedé-
se 1997-ben megallavaly valamennyigbb termékcsoportban csékkent a behoza-
tal (szén, Kolaj, gaz), kivéve a villamos energiat. Az utébhoaban nem a hazai
felhasznélas ndvekedésével kapcsolatos, hanem zralosaddssagtorlesztéshez
szilkséges. A tobbi termékcsoport cstkkenését meszberak, részben a hazai fo-
gyasztas visszaesése okozta.

1995-ig a magyar behozataltfeldolgozott terméketendkivil heterogén arégso-
portja dinamizalta, s ennek az arukdrnek volt anlegasabb a részaranya impor-
tunkban még 1996-ban is. 1997-dmhozataluk az atlag alatt emelkedsttgszara-
nyat tekintve a gépek, gépi berendezések utan adikakelyre szorult. Az arucso-
porton bellil a kénniipari bérmunkdhoz beérk&zanyag szerepel a legnagyobb
sullyal, ennek importja dollarban mindéssze 2,6zalékkal Btt. Dinamikusan
emelkedett viszont a vas és acél (16%), a szine&f¢hb%), a fémtermékek (13%),
csekélyebb mértékben a gyogyszerek (4%) és a iBeb) behozatala. Mintegy 4
szazalékkal csokkent a ruhazati termékek impoHjgek a szamok azt mutatjak,
hogy 1997-ben e termékkdr névekedésésaleban a termelés importsziikségletéhez
kapcsolddott, a fogyasztasi behozatal nem dinaddodl jelentsen. Az arufcso-
port importnévekményének kevesebb, mint a negyegedolédott a vamszabadte-
riletekhez, a behozatali tébblet tllnyomd részeagybmanyos belféldi termelést
szolgalta.

1997-ben ayépek, gépi berendezések behozatala mozgatta az egdyar impor-
tot. A kdzel 35 szazalékos emelkedés hatasara aigcangort részaranya 6sszes im-
portunkban meghaladta a 40 szazalékot. A tavalyiommovekmény doit része
(61%) a vdamszabadteriiletekhez kapcsolodott. A rhBlyentasu elemzés azt mutat-
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ja, hogy a gépbehozatalt alaps& harom termékcsoport dinamizalta: az irodagépek
és gépi adatfeldolgoz6 berendezések (ezek impoegduplazédott), a hiradastech-
nikai-, hangrégz&- és hangvisszaadé készilékek (behozataluk 55%rRalkedett)

és a villamos gép, készillékjiszer, valamint ezek elektromos részei (26%-0s nove-
kedés). Ezek a szamok azt val6§zgitik, hogy a gépbehozatal ilyen dinamikaju né-
vekedésében dldleges szerepe a vamszabadteriileteken folyd dsselsnek volt,

s a gépberuhazasok névekedése csak masodlagog, jlllenbts sz6rédast mutat. A
megallapitas igazolasa, vagy elvetése azonbankarkkedelmi statisztika alapjan
megbizhatéan nem lehetséd@dnnyi latszik, hogy tdbbségében a beruhazasi céli-
nak tiné gépek behozatala is ndvekedett, de ezek dinamitéjaradt a feltehéen
Osszeszerelés céljabdl behozott gépek ndvekddlését

12 szazalékkaldtt példaul a specialis szakipari gépek, 16 szakalée altalanos rendeltetés
ipari gépek és berendezések behozatala, a fémmégibugépeké viszont visszaesett. |-IX.
havi adatok alapjan 20 szazalékkal csokkent azgangagatd gépek, 38 szazalékkal a szer-
szamgépek behozatalajth viszont a kohaszati berendezések (32%), a Kipaysi gépek
(26%), a meégazdasagi és erdészeti gépek (11%) importja.

3.2. Kulkereskedelmlnk relacios jelleméi

1997-ben szinte valamennybbb relacidban dinamikusanswilt a magyar export és
import. Az egymashoz viszonyitott mértékeket, vatdra relaciés szerkezet jelletitz
ebben az esetbenasfelfuté vamszabadterileti tevékenység hatarozg. A vamsza-
badteriletek exportjanak ugyanis a 98,3 szazaléKejlett orszagokba (ezen belil
95,4%-a az EU-ba) iranyul, importjuknak pedig a8388zazaléka (78,1%-a) ezékla
régiokboél szarmazik.

Kiviteli oldalon atlag folétt ritt a fejlett orszagokbagzen belll is az Eurépai Uniéba
irAnyuld exportunk (23,6, illetve 24,1%). Ennébigrsabban, 34 szazalékkal emelked-
tek a németorszagi kiszallitdsok — a marka leéktéése, a német bél&ereslet csekély
bévilése ellenére. (Ez is szemlélteti azt a korabbgaiapitasunkat, hogy mara a ma-
gyar kilkereskedelmi forgalom hatterében egyrebbkiéooperaciés kapcsolatok allnak.
A német export gyors névekedése hizza a magyaekiis a beszallitéi, bérmunkazo
hal6zatokon keresztil.)

1997-ben is folytatédott a magyar export dinamiko8vekedése a CEFTA-
orszagokba. Az atlagtél némileg elmaradé, 19,3 al2éms ndvekedés mogott szlovén
és lengyel exportunk 30 szazalékos, roman kivitellvh szazalékos, csehorszagi kiszal-
litasaink 9 szazalékos, mig szlovak eladasainksda&alékos dviilése allt. A ndveke-
déshez jelesen hozzajarult a j6 gabonatermés, ez dinamizédteowén, a roman és
részben a lengyel kivitelt. A relacié kereskedeleréb- az éuil évre ingadozé méez
gazdasagi termékek mellett — tovabbra is a stablfimacionalis vallalatoké azerep.

131996-t61 ugyanis megéat az aruszerkezet korabbi &fcoportos bontasa, amely elkiiloni-
tette egymastoél az alkatrészeket, féltermékekéamiat a beruhazasi javakat.
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1997-ben — hosszl évek Otésdor — jelerisen, 24 szazalékkal emelkedtek oroszor-
szagi kiszallitdsaink is. Exportunk valamennyi acsbportban étt: leggyorsabban a
nyersanyagoké (kdzel haromszorosara), de 20 skaftaddt volt a feldolgozott termé-
kek és a gépek kivitele is. (Az alacsony bazis thmiéhany termék kivitelének néveke-
dése is meghatarozé moédon képes dinamizalni alfoagd

Az elmult négy évben jeletgen atrendeérott exportunk relacios szerkezete. A leg-
szembdindbb valtozas az Eurdpai Unié és Németorszag résganak 20, illetve 11
szazalékpontos novekedése. A CEFTA-orszagok ré&dzesaagyjabdl szinten maradt,
Oroszorszag és a féf6 allamok aranya viszont 2,4, illetve 1,4 szazalék{ad csok-
kent.

11. tablazat
Az export orszagcsoportok szerinti megoszlaga
(dollaralapon, szazalékban, szarmazasi-rendeltetssagok szerint)

Megnevezés 1994 1995 1996 1997
Fejlett orszagok 72,3 69,3 76,1 77,5

— Eurdpai Uniall 51,0 62,7 69,6 71,2

— Németorszag 26,7 28,6 33,7 37,3
Fejl6dsé orszagok 4,1 3,9 3,2 2,7
Kdzép- és kelet-eurdpai orszagok 18,6 20,0 19,9 19,2

— CEFTA-orszagok T 6,1 6,4 7,4 7,3

— Oroszorszag 7,4 51 4,9 5,0
Méashova nem sorolt orszagok 5,0 6,8 0,8 0,6
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

O  1996-t6l vdmszabadteruletekkel.

(0 1994-ig EU(12), 19958t EU(15).

(T 1996-t6l Szlovéniaval, 1997-ben Roméaniaval

Forras: Ipari, Kereskedelmi és Idegenforgalmi Miniszténiadatai alapjan részben sajat szami-
tas.

1997-benmportunk differencialtan valtozotbinamikusan emelkedett a fejlett, ezen
belll is az Eurépai Unidbdl, illetve Németorszagbpérmazo behozatal (16,8, illetve
15,7%). Az alacsony bazishoz képest ugyancsakt{aleB4 szazalékos behozatali no-
vekedés lathato a féfl6 relaciéban (ez a vamszabadterileti tevékenysédgimmzsol6do
gépimport felfutasaval fligg 6ssze). Az atlagnal dsbé Bviltek vasarlasaink a
CEFTA-ban (9,9%), az atlag mogétt azonban nagydkilanbségek: Szlovéniabol és
Lengyelorszagbdl szarmazé importunk 24 szazalékkellkedett, romaniai, csehorszagi
és szlovakiai vaséarlasaink azonban csak 4-6 sidadlfsttek. Szinten maradt oroszor-
szagi behozatalunk.

Importunk relacioés szerkezetében sokkiabbb mddosulasok lathatéak, mint expor-
tunkban.A fejlett orszagok részaranya mar a kilencvenek &l felében magas volt;
importunkban a relaciévaltas sokkal gyorsabbanjll@tamint exportunkban. A& ara-
nyok négy éve nagyjabdl valtozatlanok (fejlett digak 70%, kelet-eurépai allamok
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20% kordli részesedés). 1996-97-ben a korabbiakiépest némileg emelkedett Né-
metorszag és a féfllé régié aranya, cstkkent viszont Oroszorszageé.

12. tdblazat
Az import orszagcsoportok szerinti megoszlafa
(dollaralapon, szazalékban, szarmazasi-rendeltetssagok szerint)

Megnevezés 1994 1995 1996 1997
Fejlett orszagok 71,1 70,4 71,4 72,5

— Eurdpai Uniall 61,5 61,5 62,3 62,6

— Németorszag 23,5 23,4 26,9 26,7
Fejl6ds orszagok 4,6 5,6 6,0 7,0
Kbdzép- és kelet-eurdpai orszagok 21,6 22,1 21,2 19,0

— CEFTAITI 6,1 6,4 6,9 6,5

— Oroszorszag 12,2 11,9 11,1 9,5
Mashova nem sorolt orszagok 2,7 1,9 1,4 1,6
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

O 1996-t6l vamszabadteriiletekkel.
[0 1994-ig EU(12), 199581 EU(15)
11 1996-t6l Szlovéniaval, 1997-ben Romaniaval.

4. Idegenforgalom

A kilencvenes évek kdzepe ota az idegenforgatdiveky mértékben jarul hozza a
folyo fizetési mérleg egyenlegének javitasaromk ellenére, hogy a turistaforgalomra
vonatkozo részletes adatok nem tikréznek sem faaniniségi, sem mennyiségiéel
rehaladast. Ennek az ellentmondasnadseldan az az oka, hogy amit ma statisztikailag
idegenforgalomnak mondunk, annak csak részben &am & turizmushoz.

13. tablazat

Az utasforgalom alakulasa
Megnevezés 1994 1995 1996 1997
Magyarorszagra latogato kiilféldiek szama (ezer
f6) 39836 39240 39832 37315
Novekedés (éz6 év = 100%) 98,1 98,5 101, 93,7
Kilféldre latogaté magyarok szama (ez#y f 14374 13083 12064 12173
Novekedés (ék6 év = 100%) 118,6 91,0 92,1 100,9

Forras: Kdzponti Statisztikai Hivatal

A hazankba latogato kilféldiek szama a kilencvehask eleje 6ta 40 millidsfkorul
alakul, ezzel Magyarorszagikels helyet foglal el az idegenforgalom vilagrangsoraba
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A latogatdk szama évek 6ta enyhe csokkenést mitidilféldre latogatd magyarok
szama 1995-96-ban jeléstn visszaesett, majd tavaly szinten maradt.

14. tablazat

A Magyarorszagra latogato kilféldiek megoszlasa atogatas jellege szerint(szazalék)
Megnevezés 1992 1993 1994 199p 1996 1997
Turista* 60 56 54 53 52 46
Atutazé és kiranduld** 40 44 46 47 48 54
Osszesen 100 100 100 100 100 100

* Az a kiilféldi, aki 24 6ranal hosszabb ideig taitddik a meglatogatott orszagban.
** Az a kilféldi, aki 24 éranal révidebb ideig tétkodik a meglatogatott orszagban.
Forras: Kdzponti Statisztikai Hivatal

A kilencvenes évek daisfele Gtafolyamatosan csékken a 24 éranal hosszabb ideig
Magyarorszagon tartézkodo kilféldiek szarka. a tendencia a rendelkezésre allé sta-
tisztikai adatok szerint 1997-ben folytatédottt elészor fordult eb, hogy a turistak
aranya 50 szazalék ala csokkent. A néhany oraignkahrt6zkoddék vagy csupan at-
utaznak, vagy bevasarlasi céllal érkeznek, tetg#téaklasszikus értelmében nem turis-
tak. Nem vesznek igénybe kereskedelmi szallashedgitesiik alacsonyabb, illetve mas
szerkezet, mint a hosszabb & nalunk tol6 tarsaiké.

A Magyarorszagra latogaté kulféldiekre jelletniovabba, hogyagyobb résziik Ke-
let-Eurépabol érkezikbar e tekintetben lassu szerkezeti valtozas kaesilencvenes
évek kbozepe 6ta. Egyfidl folyamatosan & a nyugati orszagokbdl hozzank latogatok
aranya, masfél a Kelet-Europabdl érkék kozott is tapasztalhatd szerkezeti atrende-
z6dés. A délszlav haboru befefelgse 6ta folyamatosan csdkken a jugoszlav utédkdz-
tarsasagokbol hozzank utazék szama, s ez a tead&d@i’-ben sem maddosult. Tavaly
tobb mint 10 szazalékkal kevesebben érkeztek h&zdmanidbdl is. A korabbiakhoz
képest valtozas, hogy 1997-ben Iényegesen kevesgbibek Oroszorszaghodl és Ukraj-
nabdl. Dinamikusandit viszont a csehorszagi és a szlovakiai beutagiszdma.

Nyugat-Europabdl a két le@fhb kilds orszag Ausztria és Németorszag. Az osztrakok
nagyobb része (1997-ben 62%-a) hagyomanyosan @mahavidebb idt télt hazank-
ban. Raadasul tavaly a 24 éranal hosszabiteidrkedk szama az 6k6 évhez képest
tovabbi 10 szazalékkal cstkkent. 1997-ben a hagygos@n hosszabb tartdzkodasi
idejii németorszagi latogatok szama stagnalt, s ezehibelémileg visszaesett a turis-
tak aranya.
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15. tablazat

A Magyarorszagra latogato kilféldiek megoszlasa omgcsoportonként(szazalék)
Megnevezés 1994 1995 1996 1997
Kelet-Eurépa 71,0 67,0 68,0 63,0
—volt Jugoszlavia és Romania 50,0 38,0 41,0 31,0
Nyugat-Eurépa és tengerentlli orszagok 29,0 3B,0 032 37,0
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

Forras: Kdzponti Statisztikai Hivatal adatai alapjan sa@amitas.

1997-ben az 6k6 évi magas bazishoz képest 15 szazalékkal tovétitan idegen-
forgalombdl szarmazé regisztralt bevétel, s 6ssnaggkozelitette a 2,6 milliard dollart.
A kiutaz6 magyarok szdma nerith de — az 1996. évi alacsony bazishoz képest — 20
szazalékkal emelkedtek a kiadasok. Az 1153 millodlddos 6sszeg 7,7 szazalékkal
meghaladta az 1995 évit (ami a leértékelési varddalikal és a bizonytalan pénziigyi
helyzettel 6sszefliggrekordmérdt lakossagi devizavasarlas eredményeként alakult ki)
A kiadasok és bevételek pozitiv egyenlege tavaly hdlié dollarral tébb volt, mint az
1996. évi kiugréan magas érték, s megkdzelitette,mmilliard dollart. Ez az 6sszeg a
kilkereskedelmi mérleg hianyanak 70 szazalékargoatyfedezetet.

16. tablazat

A turistaforgalomhoz kapcsolédo regisztralt devizabrgalom (millié dollar)
Megnevezés 1994 1995 1996 1997
Bevétel 1337 1724 2246 2582
Kiadas 801 1071 958 1153
Egyenleg 536 653 1288 1429

Forras. Magyar Nemzeti Bank

A magyar idegenforgalom statisztikaban lathatéegabtességeinek valtozaggzan
latvanyosan az 1994. és az 1997. évi szamok ossmdftasaval szemléltethetjik. A
Magyarorszagra érkézkilfoldiek szama 6 szazalékkal csokkent, a 24 &rébbbet
nalunk tartézkodok aranya 8 szazalékponttal esetza. Ezzel parhuzamosan a bevéte-
lek kézel megduplazédtald kilféldre latogaté magyarok szama 15 szazalélddal
kevesebb, a kiadasok 44 szazalékiélehk. Az idegenforgalom pozitiv devizaszalddja
tobb mint két és félszeresére emelkedett.

Bevételi oldalon részben indokolhatja a valtozabeatazék szerkezetében bekovet-
kezett modosulas. A kilencvenes ével6didének nagy szamu — a szirke-fekete szféra-
hoz k6tds — délszlav, roman, lengyel menekiiltjeit és Uztételapjainkra lassan felval-
tottak a szamukban kisebb, de nagyobb 6sszegekéth@vasarlok, illetve tzletembe-
rek. Feltehdt, hogy btt a koltési hajlandésaguk a hosszahirédérkes turistdknak is.

Az idegenforgalmi bevételek alakulasaban azonbam nsupan az idegenforgalom
teljesitményének tényleges valtozasa tukdilz A bevételek ugyanis nem csak az ide-
genforgalmi cégek szolgaltatasi devizabevételeitlrmazzak, hanem a pénzvaltéhelyek
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forgalmat is. Ez utdbbi viszont magaban foglaljaedfdldieknek a viszonylag magas
forinthozamok miatt forintra valtott valutakésziétes. Ugyancsak nem az idegenfor-
galmi agazat teljesitményét, hanem a forint kariayet és a devizaliberalizalas hatasat
tikrozi a kilféldiek hivatalos forint-bevaltasainadvekedése. Véleménylnk szerint
elstsorban e két utébbi tényekdvetkezménye az 1995 6ta tapasztalhabéebes be-
vétel-ndvekedés.

5. Mikodotoke-aramlasok

5.1. Miikddétoke-befektetések Magyarorszagon

1997-ben mind a nemzetkdzi, miral hazai feltételek kedveztek a magyarorszagi
mikodstoke-befektetéseknebelengsen edsitette a befekték bizalméat a régié harom
orszaganak meghivasa a NATO-ba, majd az EU-csathakdargyaldsok megkezdésé-
nek bejelentése. Magyarorszag attraktivitisanakkenéséhez hozzajarult a kediez
alakulé makrogazdasagi helyzet, valamint az eddir rmefektetett rikodotoke-
allomany vonzo hatasa.

17. tablazat
A miikddétéke-bearamlas alakulasa(millio dollar)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1996 1996 1997
Készpénzben beérkezett 1459 1471 2339 1147 44583 1983 2085
mitkoddtoke
Apport 155 170 142 173 11y 57 22
Osszesen 1614 16411 2481 13p0 4570 D40 2107
*Tulajdonosi hitellel egyutt
Forras: IKIM, MNB

N

Az 1997-ben bearamlott tkodétdke 6sszességében nem haladta meg {&entaz
1996-0s értéket (a novekedés minddssze 3,3 szasjlék szinten maradas azonban
egyértelnien sikerként értékelhi&t Azt bizonyitja ugyanis, hogg privatizacié lecsen-
gésével is fennmaradt a befekieBrdekbdése Magyarorszag iranii995-ben még a
készpénzben beérkezettikbdstéke 68 szazaléka privatizaciohoz kapcsolddott, 1996-
ban az arany 30 sz&zalékra, majd 1997-ben 13 skéaalstkkent.

Novekedésnek indultak viszont a tulajdonosi hitel&896-ban 195 millié dollart,
1997-ben pedig 274 milli6 dollart tettek ki a begzétt befektetéseken belil. A kimuta-
tott apport értéke a vAmmentesség 1996-os riagse miatt minimalisra csokkent.

1997-ben 4396 yj kulfoldi részvéitelallalat alakult 68,3 milliard forintnyiskével az
1996-0s 4088 vallalkozas 30 milliard forintngkéjével szembett Tavaly is folytato-

14 Adatok forrasa: KSH
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dott az az 1993-94-ben megkéddtt tendencia, hogy a kulféldi befekiktelsnyben
részesitik a kizarélag kulféldi tulajdonban dweégek Iétrehozasat997-ben az Gj kil-
foldi vallalkozasok 60 szazalékat mar kizarélagfdddi tulajdonosok alapitottak, a
bearaml6 dke 74 szazaléka ezekben a véllalatokban kezdte miggdését. (Ez az
arany 1996-ban még csak 66% volt.) Ennek megfetebz Gjonnan bejegyzett kilfoldi
véallalkozasok jegyzettokéjédl a kilféldi ke aranya az 1996. évi 76 szazalékrol
1997-ben 86 szazalékréth A korabbi évekhez képest jeléatvaltozas, hoggz Ujon-
nan létesitett tarsasdgok nagyobb m#éektlettek:az atlagos, egy vallalkozasra juté
befektetés 6sszege 16 millié forint volt, ami tGhimt a kétszerese az 1996. évinek. Az
Uj beruhazasok agazati szerkezete 1996-ban keneettaltozni, ekkor csékkent a fel-
dolgozéipar ardnya és novekedett az ingatlantidylet@pénzigyi, illetve egyéb kozés-
ségi, tarsadalmi szolgaltatasok részesedése. Emdaricia 1997-ben is fennmaradt: a
beérkezett Ujdke 20 szazaléka kertiilt a feldolgozoiparba, 28 dekaaaz ingatlanigyle-
tek, bérbeadas, és gazdasagi tevékenységei segigaltatds agazataba, s 33 szazalékot
tett ki az egyéb kozodsséqi, tarsadalmi és szerseéblgaltatasokba (filmgyartasba) tor-
tént befektetés.

1997-ben a legtdbb 0] vallalkozast kinaiak, németsiztrakok és amerikaiak alapi-
tottdk Magyarorszagon. Az 6sszes befektetetioke 41 szazaléka az Egyesiilt Alla-
mokbdl érkezett, jeleis befekted volt tovabba Hollandia, Franciaorszag és Németor-
szag.

1997 végeéig 6sszességében 17,3 milliard dollariidaiskét fektettek be Magyaror-
szagonEbbsl az apport 1,4 milliard dollart, a készpénz 15j8iand dollart tett ki.

5.2. Magyar befektetések kulféldén

Magyar vallalkozasok a kilencvenes évek eleje éktefnek beskét a hataron tal.
Az Ipari, Kereskedelmi és Idegenforgalmi Miniszténi adatai szerint 1991 és 1995
kozott évente 200 és 400 kozotti céget alapitoktialkdldon, 1995 végéig dsszesen
1649-et. A dkekivitel értéke ezekben az évekberisen ingadozott és 1995 végéig
O0sszességében 235,5 millié dollart tett ki.
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18. tablazat
A magyar tékeexport jellemzoi

Megnevezés 1996 1997 Novekedés (ékz6
év =100%)

Alapita- | Befektetett| 1 beruhdzasra A befekte- | Alapita- | Befektetett| 1 beruh&-| A befekte-| Alapi- | Befek-

sok sza-| 0Osszeg juté be- tett 6sszeg| sok sza-| 0Osszeg | zasrajutd| tett 6sszed tasok tetett
ma fektetés megoszlasg ma befektetéy  meg- szama| 0Osszeg

(ezer USD) oszlasa
(ezer USD) (%) (ezer USD) (%)
(db) (ezer USD) (db)

Kelet-Eurépa 206 15531 75,4 26,1 30b 55310 181,3 914 1481 365,1
Eurdpai Unid 168 38389 228,5 66,0 211 293239 1390 9,07 | 125,6 764,0
Egyéb 85 4259 50,1 7,3 133 22502 169,2 6]1 156,528,35
Osszesen 459 58179 126,8 100,0 649 371051 51,7 ,01Q0 1414 637,8

Forras: Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan sajat szamitas
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1996-t6l az Uj devizatérvény jeléisen liberalizalta askeexportot. Az6ta szamos
véallalatalapitdshoz sziikséges devittaetet engedély nélkil, pusztan utélagos bejelen-
tési kotelezettséggel elvégezheA tékekivitel megkdnnyitése nagyjabol egybeesett a
magyarorszagi vallalati szféra stabilizalédasasatégek dkeerejének novekedésével.
A tékeexport latvanyosan emelkedni kezdett mind azi@spk szamat, mind a befekte-
tett tke értékét tekintve.

1996-ban az alapitasok szama masfél-kétszeresazelizé 6t évben évente regiszt-
raltnak, a befektetettbke 6sszege pedig kétszeresen mdalta felll példadlogs. évi
kiugréan magas értéket.

A tokeexport 1997-ben tovabb gyorsitMagyar Nemzeti Bank 371,1 millié dollar
értékben hagyott j6v4, illetve engedélyezett kdiféBllalatalapitasradkekivitelt. 1996-
hoz képest a ndvekedés rendkividitelies, tébb mint hat és félszeres. A tavaly egy év
alatt kivitt ttke értéke magasabb, mint az 1996-ig 6sszességébgvaldsult dkeex-
port. Lényegesen alacsonyabb ltemben, mintegy 4Pakikkal emelkedett azoéeb
évhez képest az alapitdsok szama, igy az egy lmsraajutd befektetés dsszege is
kézel hatszorosaraétt. 1997-ben atlagosan a korabbiakrideesebb magyar tulaj-
donud cégek jottek létreviddosult a befektetések relacids szerkezetAzisalapitasok
szamat tekintve 1996-ban az 6sszes cég 45 szaz#lélad-Eurépaban, 37 szazalékat
az Eurdpai Unidban, 18 szazalékat pedig egyéb gokb@n (pl. azsiai szovjet utédkoz-
tarsasagok, USA) hoztak létre. 1997-ben a keldigairalapitdsok részaranya 47 szaza-
Iékra rétt, az EU-n belllieké 33 szazalékra csokkent, sé&imegemelkedett az egyéb
orszagok részesedése. A befektetések 6sszegenabgman forditott az atrendedes
irAnya. 1996-ban az 6sszes kivitkeé 26,7 szazalékat fektették be Kelet-Europaban, 66
szazalékat az EU-ban, 1997-ben ezek az aranyok és4,89 szazalékra mdédosultak.
Tavaly tehat még inkabb jelle®ze valt, hogyKelet-Eurépaban sok kicsi céget alapi-
tanak a magyar vallalkozékjlnyomdrészt a magyarok lakta szomszédos orszagokb
(Ugyanakkor itt is tébb mint duplajara emelkedettegy befektetésre jutéke dssze-
ge.) 1997-ben példaul az ebben a régiéban létréthd8856 cégbl 156-ot Romanidba
telepitettek. Ezek a vallalatok altalaban kicsielsed vagy szolgaltaté cégek, s ma
még mindig ritkasagszamba megy a nagyobb befektetés

Az éltalanos vélekedésekkel szemtemagyar dkeexport nagyobbik hanyada az
Eurépai Uni6 orszagaiba irdnyulz itteni befektetések egy része — jelenleg alkise
a legfontosabb piacainknak szamité orszagokbansutiléneg (1997-ben példaul 59
véallalatalapitas tortént Németorszagban 13,6 ndlbiaros értékben, és 28 céget hoztak
Iétre Ausztriaban 42,8 millié dollaros értékben.}ékeexport tdbbi része viszont felte-
hetben adokimélésigkemenekitési célokat szolgalt. 1996-ban példaidza iranyu-

I6 Osszes magyarokeexport 85 szazaléka a Nagy-Britannidhoz tartoeésey-
szigeteken landolt, 1997-ben pedig 78 szazalékshttihba iranyult. Az 6sszeske-
export-névekménynek ez utébbi befektetés a 73 sdéaette ki.

Az MNB nem szolgaltat adatokat a befektetések dpgazarkezetéil, sem a létreho-
zott vallalatok nikodésésl (pl. nyereségesek-e, hazautaljak-e a profito)) sty ezek-
rél elemzések sem készithilket
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3.

Az ipari és épibipari konjunktura jellemz éi

1997-ben az iparban és az 8jgiarban egyarant hatarozott névekedési tendenabk v
tak megfigyelheiek. Az ipar esetében az 1996 utols6 harmadabanandgiott élén-
killés a tavalyi év folyaman @&06dott: az agazat brutté kibocsatdsa 11,1 szazlékk
emelkedett. Az épitpar teljesitménye — az 1995. évi jelgntvisszaesést kdnian
1996-ban emelkedett, ami 1997-ben tovalis@idott. Az eredmények mindkét agazat-
ban felilmultak a kilénbdzkutatohelyek altal megfogalmazott varakozasokat.

1. Ipari folyamatok

1997ipari konjunktarajanak legfontosabb jelledije a differencialtsaglelends eltéré-
sek figyelhebek meg az értékesités orientacioja, az egyes a&jazéygiok, a kilonbdz
meéreti vallalkozasok és a tulajdonosi szerkezet szerint.

Az értékesités orientacidja tekintetében a diffei@tsag a kilfoldi és belféldi elada-
sok viszonylataban jelenik meg. Az ipari kereslkrkezete egyértelien exportorien-
talt fejlodést tikrozott. Az értékesitésre vonatkozisatok azt mutatjak, hogy a kilfol-
di eladasok élszér 1994-ben multak felll a belfdldi értékesitdstéta ez a jelenség
tartésult, 1997-ben karakteresebbé is \élbelfoldi elad4dsok tovabbi cstkkenése 34,5
szazalékos kiviteftviiléssel parosulf1995-96-ban a kulféldi eladasok ,csak” 17-18%-
kal néttek). Ezaltal az export aranya az ipari értékeb#@ az 1994. évi 25 szazalékrdl
40 szazalékra (a feldolgozoiparban 49%-ra emelkedkttovabbra is elégtelen hazai
kereslettel parosulé sikeres exportexpanzio azi, jebgy a szerkezetvaltas és a moder-
nizacios lépések eredményeként a magyar termékekatkdzi versenyképessége ja-
vult.

19. tdblazat
Az ipar belfoldi és export eladasainak alakulasa (6z6 év = 100 %)

Az értékesités iranya 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Belfold 82,6 93,4 103,17 1064 984 98,5 98,8
Export 76,3 96,6/ 100,2 121 118|8 114,6 1345
Osszesen 81,7 934 1029 1098 10,8 1041 110,55
Forras: KSH

A kivitel névekedéséhez az egyes ipari agazatakoetnértékben jarultak hozza. A
legnagyobb élénkiilés — a 90-es években rekordémtéikbizonyulé — a gépiparban volt
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megfigyelheb. Az dgazat kivitele 77 szazalékkathl1996-hoz képest. Ennek eredmé-
nyeként tavaly a gépipari vallalkozasok adtak ayaagari export tobb mint felét.

Az exportlbviilés szintén kétszamjeijyolt az energiaiparban, a kohaszatban, a fa- és
papiriparban, valamint a nem fém asvanyi terméKléélliéadsanak tertletén. A Kkivitel
egyedil a banyaszatban cstkkent, ez azonban &nékarendre nem gyakorolt hatast,
mivel az dgazat relativ sulya a kilfoldi értékesdtébelll elenyész

20. tablazat
Az ipari agazatok 1997. évi értékesitésének volumiadexei és megoszlasa
Belfoldi értékesités Exportértékesités
Agazatok 1997. évi megrVolumen-index 1997. évi megt volumenindex
oszlas (1996=100%) oszlas (1996=100%)
Feldolgozoipar dsszesen 78,1 98,2 98,9 137,3
Ebkbl:
Elelmiszeripar 24,9 89,9 10,4 104,3
Textilipar 2,8 99,5 5,4 103,3
Fa- és papiripar 7,1 110,4 2,5 134,0
Vegyipar 18,4 102,8 16,0 103,9
Nem fém asvanyi
termékek 3,8 100,0 1,8 124,6
Kohéaszat 8,6 101,0 9,0 119,9
Gépipar 11,4 101,4 52,9 177,9
Banyaszat 15 94,2 0,1 57,9
Energiaipar 20,4 99,4 1,0 142,0
Ipar 6sszesen 100,0 98,8 100,0 134,5
Forras: KSH

Belfoldi eladasait a vegyipar, a kohaszat, a gépimamint a fa- és papiripar tudta
novelni. A tébbi agazatban — amelyek a belféldékesitéseknek valamivel tdbb, mint a
felét adjak — stagnalas, illetve cstkkenés volasagalhatd. Leginkabb az élelmiszeripar
hazai eladasai estek vissza. A 10 szazalékos asé&lara utal, hogy a lakossag jove-
delmi helyzetében bekovetkezett javulas tavaly merg éreztette hatasat.

Az ipar 4gazatai kdzll az élelmiszeripar és a bswatdaz egyediili, amely a belfoldi
kereslet elégtelenségét nem tudta a kilfoldi eladagvelésével potolni. Ennek kbvet-
keztében mindkét tertileten — 1996-hoz hasonldarternaelés visszaesése volt medfi-
gyelhet a volumenindexek alapjan.

A termelés idsorat tekintve lathatd, hogy a magyar ifpeiz6agazatava a gépipar
valt az elmalt 6t év folyaman. Az agazatban az 199bréstriktiv gazdasagpolitikai
intézkedések hatdsara sem kovetkezett be vissz#ekdrmcsatas novekedése 1993 ota
toretlen, évél-évre javulé. Az 1996. évi ipari ndvekedés szikitgardlag, az 1997. évi
jelenbs mértékben a gépipar teljesitményének kdszénldetavalyi tobb mint masfél-
szeres kibocsatas-javulas nemzetkdzi viszonylatbkimagaslonak szamit.
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21. tablazat
Az ipari termelés volumenindexei(el6z6 év = 100 %)

Agazat 1990| 1991 1992 1993 1994 1905 1996 1997
Elelmiszeripar 99,1 93,2 96, 95,8 1055 1016 99,63,1
Textilipar 86,3 | 74,1 84,8 102, 104, 952 96[4 ,102
Fa- és papiripar 93,9 88p 106,83 1076 103,3 103%4,7 |115,3
Vegyipar 93,2 | 80,4 92,9 100,84 1050 98|8 97,3 104,5
Nem fém asvanyi termékek 95,8 71,0 977 110,7 10@61,7 |101,0| 105,1
Kohéaszat 82,8 71,4 81,3 114,p 119|8 10,5 97,6 4108,
Gépipar 83,8| 71,4 89,1 110,83 120J1 1210 128,7 3154,
Egyéb feldolgozoipar 91,6/ 77,F 89,2 1067 96,4 700n.a. n.a.
Feldolgozoipar 6sszesen 89,7 78,9 91,8 108,3 109@,0 |103,4| 114,8
Banyaszat 88,2| 89,5 82,1 99p 82|77 84,7 1024 914
Energiaipar 100,7| 97,% 85,7 97,8 1017 101,8 10{160,4

Ipar 0sszesen 90,7 81)6 903 1040 1096 104,6 410311,1
Forras. KSH

A gépiparon beliil a ndvekedés koncentralt volt.edénkiilés az irodagép- és szami-
togépgyartas (358%), a hiradastechnika (202%)kézati jarmigyartas (169%) terile-
tén volt a legszamottébb. A tobbi aldgazat termeléshilése a gépipari atlag (154%)
alatt maradt.

Az elmdlt 6t év konjunktirafolyamatainak eredmérdmtkszerkezeti atrendédés
kdvetkezett be az ipar agazatai kozott. A gépipararanya az dsszes termelésen belll
jelenBsen ndvekedett. 1992-ben az agazat a teljes iff@ocsatasnak még csak 14,6
szazalékat adta. Tavaly év végére ez az arany rpigudott. Ek6zben az dsszes tobbi
agazat részaranya csOkkent. Az élelmiszeripar leetéa legnagyobb a
részaranyvesztés: 6,6 szazalékpontos. Az energidipés a vegyiparnal a csokkenés
egyarant 2 szizalékpont korili, a tobbi agazatmétiekisebb mérték
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22. tablazat
Az egyes agazatok részaranyanak valtozagszazalék)
Agazat 1992 1997 Véltozas
(szazalékpont)
Elelmiszeripar 25,40 18,80 —6,60
Textilipar 5,65 3,90 -1,75
Fa- és papiripar 5,39 5,10 -0,29
Vegyipar 19,80 17,50 -2,30
Nem fém asvanyi termékek 3,07 2,90 -0,17
Kohéaszat 8,20 8,70 -0,50
Gépipar 14,60 29,30 14,70
Egyéb feldolgozdipar 1,50 1,00 -0,50
Feldolgozdipar 6sszesen 84,60 87,2( 3,60
Banyaszat 2,10 0,90 -1,20
Energiaipar 14,30 11,90 -2,40
Ipar 0sszesen 100,00 100,00
Forras: KSH

1997 decemberébeéd0270 vallalkozast tartottak nyilvan az iparbd€bzulik 40663
tevékenykedett tarsasagi formaban, a tébbi egydtalkozoként. Tavaly az &6 évek
atlagahoz képest a szervezetek szamanak novekeud@s@val mérsékeltebb Utdéim
(10% koruli) volt, el§sorban azért, mivel Iényegében befég#t a nagy ipari szerve-
zetek kisebbekre tortérielbomlasanak folyamata.

Az ipari tarsas vallalkozasok 94 szazalékaban lflogtattak szama nem érte el az
50 f6t, 5 szazalékuk bizonyult kozepes ménetk (51-300 ével dolgozdnak) és csak 1
szazalék, 560 cég sorolédott a 300l tobbet foglalkoztatd tarsasagok kdzé.

23. tablazat

Az iparban miik6dé tarsas vallalkozasok létszam-kategoériak szerint

Megnevezés 116hél kisebl) 11-20 6 | 21-50 6 | 51-300 & 300 Bnél | Osszesen
nagyobb

Szam (db) 32964 2715 2437 1987 560 40663

Megoszlas (%) 81 7 6 5 1 100

Forras. KSH

Az ipari konjunktiranem csak az értékesitési orientacio és az egyratak telje-
sitménye szerint, hanemnaéretstruktira tekintetében differencialtképet mutat. Ter-
melésiiket legjobban a nagy cégek tudtak névelBD@HBNnél tébbet foglalkoztatd val-
lalkozasok korében az 1997. évi bruttd kibocsatagHés atlag feletti, 16,4 szazalékos
volt. A statisztikai besorolas szerint kdzepes tidek szamitd, 50-30Gf foglalkozta-
t6 vallalatok termelésnévekedése 2 szazalékkaldhatea 11 szazalékos atlagtdl. A kis
— 50 Bnél kevesebbet foglalkoztaté cégek kérében — 1@@6Hasonléan, a kibocsatas
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csokkenése volt tapasztalhaté. Egy 1997. évi ekuyairfelmérés szerint a 300 alatti
véallalkozasok zomét jelefiténfoglalkoztatok és a 1®&riél kevesebbet foglalkoztatd
mikrocégeknek a gazdalkodasi feltételek javulasangmontjabol az adminisztrativ ter-
hek csokkentése lenne a legfontosabb. A kis- éedeéx vallalkozdsok szamara szintén
a deregulacio, a szabalyok egysisitése, kiszamithatdsaga és stabilizalasa, valamint
megrendeléshiany és a tisztességtelen versenykiésdenne [ényeges.

Az 1997. évi teljesitmények tulajdonosi szerkezetisiti polarizaciéjarél nem allnak
rendelkezésre atfogd adatok. Kozvetetten mégisseaifsithet, hogy a konjunktara
elsgsorban a vegyes, illetve kizarélagos kulféldi td@a cégekre koncentralédo#.
feldolgozodiparban a kilféldi tulajdonosi dominan@a orszagos atlagot jelésen
meghaladd, valamivel 50 szazalék feletti, a gépi@arennél is magasabb. Tovabbi
jellegzetesség, hogy a magyar tdbbségi tulajdonéd@szt olyan kis- és kbzepes mére-
tl cégekben testesil meg, amelyek 1997-ben az oisZlgy alatt maradé kibocsatasi
tobbletet kdnyvelhettek el. Mindezek alapjan vaildézithet, hogy az ipari konjunktira
elsssorban a feldolgozdipar, azon belll is a gépipgymetreti, tdbbségi kulféldi tulaj-
donua cégeire koncentralédott. Ezt a feltételezéstig egy tavalyi empirikus felmérés
is, amely az 1500 legnagyobb feldolgozéipari cégneatkozott. Az eredmények szerint
az allami és hazai magan kézbensléégek az atlagosnal kisebb mértékben tudtak ar-
bevételeiket ndvelni, mig a tébbségi kilfoldi tdiani tarsasagok kérében 60 szazalék
koruli arbevétel-novekedés kdvetkezett be.

Az ipari névekedéaz orszag régibi szerint is jeldisteltéréseket mutad KSH altal
szambavett hét tertleti egység kdzll 6tben atlati &ibocsatas-valtozast jeleztek.

Az ipari konjunktarat elésorban a teljes brutté termelés tobb mint egyhaénadé
két korzet, a nyugat-dunantdli (&yMoson-Sopron, Vas, Zala megye) és kdzép-
dunantuli (Fejér, Komarom-Esztergom, Veszprém meggéotta ki. Az ipari néveke-
dés a Dél-Dunantulon és a Dél-alféldén tovabbradisast magara. Az ébbi esetében
stagnalast, az utébbindl visszaesést mutattakytazahdatok.

A foglalkoztatasalakuldsa és az ipari kibocsatas valtozasa kd887-ben sem je-
lezhet szoros kapcsolat. Annak ellenére, hogy az elmdinésodik felében a munka-
erd-allomany enyhe névekedése volt tapasztalhatd,pad agazatok tobbségét éves
szinten a stagnalas vagy a lassu csokkenés jelem&z egyetlen kivételt a gépipar
jelenti, ahol — a termelés és az export dinamikinekedésének tulajdonithatéan — az
Osszes agazat kozubekor itt jelentsnek tekinthdét mértékben (8%-kal) a foglalkoz-
tatottsag.
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24. tablazat
Az ipar termelése régiok szerint 1997-ben
Novekedés A termelés meg-
Régio oszlasa
(1996 = 100 sz&zalék) (szazalék)
Kbdzép-Magyarorszag
(Budapest, Pest megye) 106,8 26,6
Kdzép-Dunantul
(Fejér, Komarom-Esztergom, Veszprém) 136,2 21,3
Nyugat-Dunantul
(Gysér-Moson-Sopron, Vas, Zala) 120,3 15,7
Dél-Dunantul
(Baranya, Somogy, Tolna) 100,8 5,8
Eszak-Magyarorszag
(Borsod-Abauj-Zemplén, Heves, Nograd) 104,5 11,2
Eszak-alfold
(Hajdu-Bihar, Jasz-Nagykun-Szolnok, Sza- 106,0 10,1
bolcs-Szatmar-Bereg)
Dél-alfold
Bacs-Kiskun, Békés, Csongrad) 97,3 9,3
Forras: KSH

Az ipar egészére nézve a kedvewvekedéssel parosulé stagnalas korili murdkaer
allomany atermelékenység javulasatedményezte. Az egy alkalmazottra jutd termelés
az 1995. évi 10,2 és az 1996. évi 9,4 szazalékeskedést kdvéen tavaly 13,5 szaza-
lékkal bsviilt. Az ipari versenyképesség masik fontos mugatdj termékegységre jutd
fajlagos bérkoltség szintén javult, mivel a stagrfélglalkoztatottsag mellett a kibocsa-
tas Bvilése hatasaban felilmulta a vartnal nagyobb £a3adékos) brutté ipari atlagke-
reset emelkedését.

A tébb szempontbdl elemzett differencidltsagstsban arra vezethietissza, hogy a
dinamika meghatarozéja 1997-ben is a nagy gépipaltinacionalis vallalatok exportja
volt. E vallalatok az export fokozasara létesitetialunk termeibazisokat, és ezeket a
termebkapacitasokat jeles mértékben dvitik is mindaddig, amig kids piacaikon
semmi zavaré esemény nem torténik.

A konjunktira j6¥beli alakuldsa szempontjabdl a legfontosabb kékhéseazt tart-
juk, hogy az egyes agazatok mennyire lesznek k&péisasznalni a betskereslet élén-
kilését, és hogy az elmult években kialakult tamdgersenyképesnek bizonyulé, kil-
gazdagsagot”, alsorban a kulénbdz kooperaciés formak és beszallitdi kapcsolatok
erssodésével.
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2. Epitéipari folyamatok

Az épiBipart a rendszervaltast kdvetecesszio kilondsen érzékenyen érintette. A brut-
t6 hazai termék és az ipari termelés 1997-re madteabhz 1989. évi szint 90 sz4zalékat,
ezzel szemben az éfifiar ennek csak kb. a 80 szazalékat érte el.

Az épitipar szamara aglmult tobb mint egy évtized kritikus periodusnakésithe-
t6. Kilondsen igaz ez 1992-ig, a figképes kereslet tartds és folyamatos méésidide
miatt. Ebben az itkzakban az 4gazat teljesitménye mintegy kétharmadéikkent. A
kereslet visszaesése és Bedsanyainak modosuldsa ugyanakkor kénysiegthatott
az Uj szerkezét épitipar kialakuldsara. Az agazat — alkalmazkodva awvdléggott
helyzethez — a felesleges kapacitasokat leépitietigyorsult a szervezeti és vagyoni
struktira atalakulasa. 1997-re gyakorlatitegfeje#dott a privatizacio,a belfoldi tulaj-
don aranya 50 szé&zalék felett maradt. A nyugatpairbefektaik tdbbsége vegyes
véllalati formaban vesz részt a termelésben. Jjekbzel 1300 olyan égipari tarsa-
sag niikddik Magyarorszagon, amelyekben a kilféldiek réedése meghaladja a 80
szazalékot.

25. tablazat
A brutto épitéipari termelés alakulasa

Szakagazat 1996 1997 Volumenindex
Termelés| Megoszlas (%) Termelés| Megoszlas (%
(Mrd Ft) (Mrd Ft) (%)
Magasépii-ipar 109,8 26,7 173,9 31,9 114,2
Mélyépitipar 117,9 28,7 150,9 27,7 105,9
Epitési szak- és szere-
|16ipar 160,9 39,2 193,2 35,4 109,6
Epiiletfenntartas és
korszefisités 22,0 5,4 27,3 5,0 106,2
Epitési-szerelési tevé}
kenység 6sszesen 410,6 100,0 545,3 100,0 109,8
Forras: KSH

Az agazat konjunkturaérzékenysége a stabiliza@ésdtkozas kapcsan is megfigyel-
hets volt: 1995-ben az épitési-szerelési tevékenysészaFalékos visszaesése kdvetke-
zett be. A recesszio a kovetkegzvben méar nem folytatédott, de a nagyobb élénkulés
jelei csak 1996 utols6 harmadaban jelentkeztekk Bzendenciak 1997-ben tartdsultak,
ami a bruttd épitési-szerelési kibocsatas kézesZdralékos javulasdhoz vezetett. Az
épiBipar egészét tekintva ndvekedés 1997 folyaméan egyenletes adiérmelés volu-
menindexe minden hénapban magasabbnak bizonyalézaz év hasonl6 itiszakéénal.

A konjunktdra az épdipari alagazatok tekintetében egyenletesebb vattf az ipar
esetében. A legnagyobb noévekedést az éves terBelgzazalékat add magasépfar
érte el. Az élénkilés kilondsen a masodik féléwvrdh e6teljessé, melynek eredmeé-
nyeként az alagazat kibocsatasa éves szinten tdzalékkal Bvilt. A termelés 28
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szazalékat képviselmélyépibipar ndvekedése mérsékeltebben, 6 szazalék kaadl al
kult. Az épitipari termelés legnagyobb hanyadat, 35 szazalékép#ési szak- és sze-
relsipar adta. Ebben az aldgazatban a ndvekedési ciklés el§ és utolsé négy hdnap-
jaban volt megfigyelhét Az ingadozas ellenére az alagazat bruttd kibéssd®,6 sza-
zalékkal volt kedvedbb az ebzé évinél. A termelésben elfoglalt részaranyat teldra
legkisebb alagazatban (5%) az éplletfenntartask@szefisités teriiletén, 1997 éls
felében jelerds visszaesés kovetkezett be.dBtsrban a termelés masodik félévi felfuta-
sanak tulajdonithat6, hogy a volumenindex évesezimégis 6 szazalékkal lett maga-
sabb az 1996. évinél.

Kindlati oldalrél a tavalyi épdtpari konjunktirat az agazatban megvaldsitott béruh
zasok 1996. évi dinamikus ndvekedése alapozta t89H-ban az épiiparban rjtt a
legjobban a beruhazasok volumene. Ez a folyama7-b@® lefékeiddtt. Részben az
elé6zé évi magas bazis miatt a beruhazasi tevékenysédwgenygszaesése volt megfigyel-
he®.

Az épitipari cégeknél a beruhazasok dbtiibbsége tovabbra is sajablasl valdsul
meg. Céljuk niszaki szempontbdl dldlegesen a technolégiai szinvonal emelése. Stra-
tégiailag a fejlesztésekre vonatkoz6 dontéseknpiaaok megtartdsanak van kiemelt
szerepe, melyet indokol az épitési piacra jellemés versenyhelyzet.

Keresleti oldalon a konjunktira szamar&@oest elsfsorban a nagyberuhazasok
jelentették.Mar az év elején lathatd volt, hogy az infrastrualis fejlesztések Gjabb
lendiletet vesznek. Az épitési keresletet jéleen befolyasoltak az dnkormanyzati
koézmifejlesztések. Advarosban is folytatodtak a jelésebb infrastrukturalis projek-
tek. Emellett tobb nagy kereskedelmi egység, beldsizpont, irodahaz épitése kez-
dodott meg, illetve folytatédott. A 26. tablazatbditHatd, hogy tavaly tébb mint 80
milliard forint értéki bevasarl6kézpont és irodahaz-beruhazas volt fayaam, amely
O0sszegnek a déhtésze az épiipar szamara jelent megrendelést.

A koltségvetési és vallalati szféraban bekovetkeggitési konjunktira nem terjedt at
a lakossagi piacra. Fakasépités -amely az egyéni (nem piaci) gazdasagi tevékenység
keretében végrehaijtott befektetések tébb mint néghgh adja 1997-ben stagnalt.
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26. tablazat
Milliardos beruhazasok 1997-ben

Bevasarlokézpontok (Mrd Ft) Irodahazak (Mrd Ft)
Campona 28,0 Providencia 4.5
Auchan 8,2 Terr Park 4,0
Mamut 8,0 City Gate 2. 3,4
Cora 7,5 Lurdy-haz 3,0
Lurdy-haz 7,0 Daewoo 1,9
Rézsakert 2,2 Hattyahaz 1,8
Proform 1,5 Siiba Center 1,6
Fény utcai piac 1,4 Atronix 1,2
OBl 1,2 omv 1,0
Osszesen 65,0 Osszesen 22,4

Forras: |1+B Média

A lakasépités a mélypontot 1992-1993-ban érte letheE az idszakban évente 20
ezer (j lakas épult, amely a 80-as évekhez ké|ie3bkzazalékos visszaesést jelentett.
A lakossagi lakdsberuhazasokslor 1995-ben indultak névekedésnekgsisban az
1994. évi kormanyintézkedések hatasara: 1995-beszdBalékkal, 1996-ban 14 szaza-
[ékkal épiilt t6bb lakas, mint azéet évben. Részben a szocialpolitikai kedvezmények
feltételeinek szigoritdsa miatt 1997-re ez a koktjira kifulladt: tavaly megkozeliteg
ugyanannyi (j lakas épdilt, mint 1996-ban.

27. téblazat
A lakasépités volumenének és paramétereinek valtoza

Epitett lakasok szamaAtlagos nagysad Nem szervezett lakaséfi-  Epitési
Ev tés aranya koltség/m

(m?) (%) (Ft)

1980 89065 67 37 7888
1985 72507 79 52 11962
1990 43711 90 70 21646
1991 33164 90 73 31000
1992 25807 93 79 36000
1993 20925 95 86 52000
1994 20947 97 86 60000
1995 24718 99 90 70000
1996 28257 99 92 73000
1997 28000 100 94 76000

Forras: KSH

1997-ben tovabbra is jelleianaradt, hogy a koltségvetés, az dnkormanyzatak és
gazdalkodd szervezetek nem jatszanak nagy szemefadiasépitésekben. Ezt mutatja,
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hogy a nem szervezett lakasépitések részaranya @980 szazalék felett van és to-
vébbra is ndvek¥ tendenciat mutat.

A regionalis lakasépitési adatok jelésteltéréseket tiikrézneRzél$ségként emlit-
het, hogy ameddig Csongrad megyében 40 szazalékkikest) addig Nograd me-
gyében ugyanennyivel emelkedett az Uj lakasépitézs@ha. Szintén jeleftt ndvekedés
volt tapasztalhatd az észak-keleti, keleti orszsmrén, Borsod-Abauj-Zemplénben,
Hajdu-Biharban és Szabolcsban. Az elmult hat évaadaerint a lakasépitések megosz-
lasat tekintve a varosok aranya nem valtozott, z82aék korlli. Ezzel szemben a fal-
vakban épitett lakdsok hanyada 7 szazalékkal ndetkeA vizsgalt idszakban az
egyértelnti vesztes Budapest, ahol csokégrndencia a jellentz Tavalyebtt a f6va-
rosban 3000 U] lakas épiilt, 1997-ben ennél 25kewedsebb. A lakossag 20 szazalékat
magaban foglalé Budapestre tehat az épitkezéspl @lszazaléka jut. Ezért viszonyla-
gos hiany mutatkozik minden 0] kategoriaban.

Egyes szamitasok szerint a lakasszektor kiélégitkodéséhez 40 ezer lakas éven-
kénti megépitésére lenne szilkség. Ennek elérésétazascéll thmogatasok hatéko-
nyabb felhasznalasa sem lenne elégséges. A jeldahaggatasi rendszerrel a realisan
feltételezhat gazdasagi névekedés mellett is csak a szintestadihszitsithet.. Az
Ujonnan indult lakasfinanszirozéasi formak (példdaldastakarék-pénztarak, lizingtarsa-
sagok, vasarldi klubok, lakashitel szovetkezetgjedre nem hoztak érdemi valtozast.
A vasarlok és épitkék tovabbra is atlagosan 20 szazalékig tudjak finozni a vételt
vagy az épitkezést ezektlta forrasokbodl. Lényegesdéeklépést csak a klasszikus jelza-
log-hitelezési konstrukciok elterjedése jelenthet.

28. tablazat

Az épitiparban miikddé tarsas vallalkozasok létszam-kategoériak szerint

Megnevezés 116hél | 11-20 & [ 21-50 B | 51-300 & | 300 Bnél | Osszesen
kisebb nagyobb

Vallalkozasok szama 19559 130% 1011 403 32 22310

Megoszlas 87,67 5,85 4,53 1,81 0,14 100,0

Forras: KSH

Az épitiparban 1997 végénb ezer volt a regisztralt szervezetek szamelyek ko-
zul a legtobb egyéni vallalkozaskéntikiidott. Az dsszes szervezet kevesebb, mint
egyharmada tkodott tarsas vallalkozasként, ezek talnyomé tohbsel 6nél keve-
sebbet foglalkoztatott.

1997 tekintetében nehéz egyértélkdvetkeztetéseket megfogalmazni azzal kapcso-
latban, hogy a konjunktlra hogyan érintette a Kiiizth méreti cégeket, mivel az egyes
méretkategdridkba tartoz6 vallalkozasok szamalantfs valtozasok kovetkeztek be.

Az épitipar konjunkturalis helyzetének javulasa akids szervezetek szamanak 7,5
szazalékos ndvekedésével jart egyiitt. Ek6zbenyarsagéretkategoriak kdzott atrende-
z6dés kdvetkezett be: a nagyobb Iétszamot foglalkdkztazama visszaesett, mig a 11
fénél kevesebbel dolgozokéwailt.
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A 300 6 feletti szervezetek a termelés kevesebb, minttéggd allitottak & 1997-
ben. Termelésiik 8 szazalékkal volt alacsonyab®8s.1évi szintnél. A volumenindex
esése egyértelien a szervezetszam csokkenésdakad, a megléy szervezetek sike-
res évet zartak, teljesitményikth1997-ben. A kbzepes méiietégek (11-3004) a
teljes termelés két 6todét adtak, kibocsatasukgazadi atlagnak megfetiEn emelke-
dett. Az atlagosnal nagyobb dinamika jellemezteljas agazati kibocsatasban 40 szaza-
Iékos sullyal bird épdipari kisvallalkozasokat. A termelési érték ebbekdaben 28
szazalékkal volt magasabb az 1996. évinél, amédyties részt a szervezetszam nove-
kedésének kdvetkezménye.

Az épiBipari kinalat alakulasa szempontjabdl kedvaendenciaként értékelliet
hogy a nfikéds szervezeteknek a bejegyzett vallalkozasokhoz migmutt hanyada
novekw. Az IKIM adatai szerint 1996 végén dikdds szervezetek aranya 76 szazalék
volt, 1997 azonos ipontjdban ez mar 85 szazalékot tett ki. &ldrra lehet kovetkez-
tetni, hogy azdgazat szervezesitruktiraja stabilizalodikés igy egyre inkadbb az igé-
nyekhez megfeléen alkalmazkodni képes étifiari kinalat alakul ki.

Az épitipar miszaki szinvonalat tekintve alkalmas a legtdbb épitgny kielégité-
sére.Megkezddott a korszeaf épitési technoldgidk meghonosodasa és @$dim javu-
lasa ismegfigyelhed. A kedve® valtozasok hatasara a magyar &pér termelékeny-
sége megegyezik a spanyoléval és niegdPortugaliaét, Goérogorszagét. A fejlett or-
szagokénak azonban tovabbra is csak 6tdde-hatoda.

Azok az épitési vallalkozasok, amelyek az elmitesszids idszakban talpon ma-
radtak, altalaban megbizhatéak, megalapozottaralkainak. A cégek vallalkozasi
esélyegyeriisége azonban differencialt, mivel a kisebb cégkdnigs része hatranyban
van a piacon jelenlévtékees, jobb szervezettségnagy nyugati vallalkozasokkal
szemben.

Az 1997. évi gazdalkodasi tapasztalatok alapjaagazat nehézségei kdzott a hitel-
hez jutas problémai, a fejlesztésekhez sziikségehianya a legszamottiwb. Nehezi-
t6 tényed a feketemunka mas agazatoknal jéval nagyobb aidnya

A konjunkturakilatasok a kozeli@vekintetében kedvéek Keresleti oldalrél ezt el-
sdsorban a folytatdédd nagyberuhdzasok alapozzak fmbgzai épitipari vallalkozasok
esélyeit javithatja az is, hogy 1997-ben az eur@pdbipar is tdljutott a mélyponton,
ezért varhatéan kevesebb kulféldi cég fog munkéaié Magyarorszagon.
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4.

Az agrarium helyzete

1. Altalanos jellem#k

A magyar meégazdasagi és részben élelmiszeripari valsdgon h8a87sem sikeriilt
taljutni. Am a rendszervaltassal jaré atalakul&@nustabilizalodas tobb jele — akarcsak
koradbban — ez évben is kimutathat6 volt. Az ,é@és®, a versenyképes négazdasag
és élelmiszeripar megteremtésének kdvetelménye dgyngsulyosabban fogalmazodott
meg. 1997 fejleményei ravilagitottak arra, hogyeasenyképes agrarium gazdasagfold-
rajzi és kulturalis okok miatt — szemben az élemmigparral —-nem jelentheti a teljes
mezgazdasag egy elven tori&piaci rendszerbe foglalaséEgyfell a me#gazdasagi
termebk jelentis része nem a versenypiacon jelenik meg, haner@digasl szomszédsa-
gi szilkségletre termel. Mastlkiterjedt a gazdasagi visszaesés kdvetkezméreine
atvészelését seihaztartas-kiegéstigazdalkodas is. Az ebben kozigdok alapve-
téen autarchiara tdrekszenek, s csaladjuk megéltidtésszabb tavon élsorban nem a
mezgazdasagban képzelik el. igy a Wgazdasag szerdplszétvalnak. A nagymériet
gazdaséagok, a nagyvallalkozok, a kozepes gazdasagplobb része és a részmunka-
id6sok specializalddott hanyada versenypiaci arutersteblytat, és a mégazdasag
~versenyszektoranak” tekinthietA csaladi gazdasagok mésik része és a részmuiskaid
gazdasagok tetemes hanyada ékelb helyi piacra termel, illetvebleg a sajat és a
kornyez térség (csaladok) szilkségletét elégiti ki. igy ramozik a medgazdasag
nyilt piacra termei ,versenyszektordba”.

1997 folyamatai felhivtak a figyelmet: ahhoz, hegynesdgazdaséag és az élelmiszer-
ipar hosszabb tavra tekintve is stabilizalodjorn;seayképessége javuljon, olyaer-
mék(egyiittikodési)lancokra van sziikseagmelyek megalapozzak a hazai és a nemzet-
kozi koltség- és mifsegi versenyben vald helytallast, valamint teljesiz élelmiszer-
biztonsag igényét. llyenek méar 1997-ben is létezéakegymasra figyél szerepbkbdl
allé kooperécids lancok Ujra és Ujra kialakulnadagdok léte és tikddése nagyon labi-
lis. Tobbek kdzott a mégazdasagi Uzemrendszer (gazdalkodéi szandékokiniao
lansaga, a foldhasznélat 6sszehangolatlansagédraifielés és a mégazdasagi szol-
géltatdsok nem megfetebiztonsaga, a beszerzési gondok, adgazdasagi termékek
értékesitési piacanak és kooperacios formainaktkifgnsége, valamint a finanszirozasi
rendszer zokkefi miatt. igy 1996-hoz képest nem valtozott a helyde megeisitést
nyert, hogy az élelmiszer-gazdasagban elért eregEkéstabilizalasa és novelése — a
széban forgé feladatok megoldasa révén — csak ablstavon lehetséges.

Az 1991-92-ben bekdvetkezett 6sszeomlast dgamdasag még nem heverte thi,
vabbra sem tudott maradéktalanul drra lenni a galsaés eelakasztotta az élelmiszer-
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ipar fejlodését isAz élelmiszeripari cégek zéme mar tdljutott a adten, talalt befekte-
téket és piacokat, de a bizonytalan dgazdasagi kapcsolatok miatt korlatozott a moz-
gastere. Ekképp az agraragazat relativ nemzetgegidaslya az ékzetes varakozasok-
nal gyorsabban csodkkent, s az alacsonyabb, minkkorénak az orszag adottsagaibdl
kdvetkezni kellene.

2. Atermelés és az értékesités alakulasa

A medgazdasag brutté termeléd®97-berstagnalt A két fbagazat teljesitménye elté-
réen alakult: az allattenyésztésé 4,4 szazalékkddkesd, a ndvénytermesztésé viszont
2,5 szazalékkal emelkedett. A migazdasag mas nemzetgazdasagi teruletakyei-
gébb(azokkal ellentétes irAnyl mozgast mutagdjesitménye a szektor elhiizédé valsa-
gaval, a sikeres piaci fellépéshez sziikséges tésmedzolgaltatasi, kereskedelmi és
pénzigyi-finanszirozasi kooperacios rendszer proéigéal magyarazhato.

A novénytermesztésbeneghatarozé sulyt képvigebabonafélék termelésesth A
kalaszosoké mintegy 38, a kukoricaé 13-14 széazalékk gabonafélék dssztermése
13,7 millié tonna volt. A termény miisége azonban egyenetlennek bizonyult. A term
terlilet csaknem felén tovabbra sem tudtak megfelgtotechnoldgiat alkalmazni (mi-
nésitett vebmag-felhasznalast, gépesitést, technoldgiai fegtelimagyazast, névény-
védelmet), részben a féldhasznalati rendszer btatansaga, részben a gazdalkodok
hozzaértésének vagy vallalkozokészségének hiangdt. miigyanakkor a csapadékos
id6jaras és a gyakoriiiszaki problémak kovetkeztében elhGzddott a betasaind-
ez megmutatkozott a gabonatermés dsé@gi szérédasdban. (Példaul a csak takarma-
nyozasra alkalmas kalaszosok hanyada rendkivil sreziatet ért el: a szokasos 30-40-
rél 60%-ra emelkedett. igy a rendelkezésre all6 tistit harommillio tonnas felesleg
z6bme csak takarmanygabonaként exportalhato.)

Az ipari nbévények kozul a napraforgétermés kozebA@zalékkal esett vissza. Ennek
is részben agrotechnikai okai voltak: nem volt retadé a talaj tApanyag-ellatottsaga, a
névényvédelem hianyossagai miatt pedig témeges gfaritizdttség alakult ki. Gyenge
lett a termés amiatt is, hogy azesyareb nem tette lehévé a viragok kielégh be-
porzasat. A napraforgbmag olajtartalma alacsorty ilgy a feldolgozéipar nyersanyag-
beszerzési gondokkal kiiszkédik. A cukorgyarak fedwkasi politikaja kovetkeztében a
cukorrépa-termelés (és felvasarlasjikst. A kiterjedt niiborgyartas 1997. évi némi
mérsékbdésével magyarazhatd fogyasztascsokkenés a cuklmteds150 ezer tonnas
felhalmozédasara vezetett. Ezért a gyarak visszafdglvasarlasukat.

Zoldségféléekbl és gyimolcsokll egyuttesen gyenge kdzepes lett a termés. Mig a
zoldségtermelés kismértékbetiviilt a csapadékos dfhras és a zéldségterrielllal-
kozasok szamanak emelkedése miatt, a gyimolcsgsnkidebb lett az &6 évinél.
Régidnként jelerdis eltérések mutatkoztak. A téli és a tavaszi fagyakamint a no-
vény-egészségugyi problémak (baktériumos és gonbgdrgek, lizelhalas) dleg az
orszag déli és kozépsmegyéiben okoztak nagyobb terméskiesést. A goratphk
forrasa az, hogy a kilencvenes évelddislében a tulajdonviszonyok valtozasa miatt
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bekodvetkezett Ultetvény-pusztulast csak kis réspidnltak (Ujitottak meg) az Gjabb telepi-
tések.

A szl6termelés az 6hyos idjaras kdvetkeztéberstt 1997-ben. Az elmult évek so-
ran kiderult, hogy komoly kultiraja van a hazailégzetnek és boraszatnak. A G88agi
bortermelés figyelemre méltd féfésen ment keresztil, amely 1997-ben is folytatddot
Ezt segitette a hegykdzségek mégsdése. De a belfdldi piacon jeléntteret nyert
illegélis kannasbor-értékesités és az ukran asmalinport magas vamokkal tori&mnj
keleti korlatozasa érevetiti, hogy a borgazdasagok tdmegbor-értékesétkadozni fog
az ebttiink all6 idbszakban is?

Az allatallomany —a tyukféléket leszamitva — minden allatfajta esatésokkentA
szarvasmarha- és a juhallomanyban nem j&fert sertésallomanyban viszont szamotte-
v visszaesés kovetkezett be.

15 A kilencvenes évek elejére 6ssZésdt a magyar bortermelés piaca. Kiildnésen a volt
KGST-piacok kiesése okozott gondot. A nem palackpasztali borok terméi (féként az alfél-
di térségben) piacot keresve termékeiknek, az atédéerilve, 1990/918l megszervezték sajat
értékesitési haldzatukat. Ekkor jelentek meg arfélé piacokon, kocsmakban, italkereskedések-
ben sth. az an. kannas borok. Ezel &zl késziiltek, egyszér de megbizhaté méisédi (épp az
ado kikerilése miatt) olcsé italok voltak. A cstkéeletszinvonal és realjdvedelmek miatt vasar-
lasuk — nem kis részben az olcsobb sordk rovasgsersan ndvekedett. 1993-t6l,@eg 1995-
t6l a magyar bor exportja ismét fellendiilt. Az expoik Ujraszervezték piacaikat. A ndisegi
borkivitel és a kelet-eurdpai igénytelenebb borekmonévekedett. Egyidiéieg a mirdségi bor-
termelés is kiterjedt; az export melletitha belfoldi értékesités is. Am az illegélis kasitérok
uraltédk a hazai piac dd@hhanyadat. Az 1995. évi rosszEermés utan 1996-ban a kereslethez
képest kisebb volt a fogyasztok széles kore aledsmokott kannas borok kinalata. Ekkor e pia-
con fontos valtozas kdvetkezett be. A kordbbarhalajsitassal foglalkozék egy része — a szigo-
rabb elledrzés miatt felhagyva ezzel a tevékenységgel — reggja kannas borok illegalis pia-
can. Nagy volumenben dobtak a piacrél&nem latott szintetikus borokat, amelyek igy még
olcsdbbak voltak. 1997-re ezek a hamis borok neswwdszben kiszoritottak a kannas forgalma-
zashol a s#6bol készilteket. Az utdbbiak &llitéi defenziv helyzetbe keriiltek, forgalmazasuk
sziirke gazdasagba csliszasa miatt nem tudtak meggzieri a hamisbor-készikkel szemben.

1996-ban az itthon megtermelt bor kb. 25%-a keziftortra. Az olcsé kannas borok megje-
lenése nyoman a hazai borfogyasztas névekedeterckenes években, s 1996-ban elérte a 26
liter/f6t. A fogyasztas kdzel 70%-a (hozzalegesen 2,2 millid hektoliter bor) elkeriilte az ad6
zast (ezt sajat fogyasztasként tartja szamon eatka). Napjainkban a teljes hazai fogyasztas
mintegy 35%-at (1,1-1,2 millié hektoliter) teszikdz addzast elkerdilkannas borok.
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29. tablazat

Az allatallomany alakulasa(ezer darab)
Megnevezés 1996. december 1-jén 1997. december 1-j¢ 1997/1996

(szazalék)

Szarvasmarha 909 871 95,8
ebsl tehén 414 403 97,3
Sertés 5289 4931 93,2
ebbl anyakoca 379 345 91,0
Juh 872 858 98,4
Tyukfélék 27 692 30983 111,9

Forras: KSH

A tehenészetek és a tejtermelés helyzetének részlstbilizalédasa 1997-ben is
folytatédott. Ezzel egyiitt a tehénallomany kismidrehn tovabb cstkkent, amit azonban
a tejhozamok javulasa ellensulyozott. Az elmultkien a tejipari izemeknek kialakult
a torzsszallitéi kore, résztviéivmegfeleb minésédi nyersanyagot kinalnak és a kivant
Utemben szallitanak. Szamos koncentralt, jo6seéni tejet eballitd, 200-300-as allo-
manyu tehenészeti telepikiddik az orszagban — altalaban tarsasagi formabeszal-
litéi kor helyzetének biztonsagéara a tejipar ésranéktanacs is megkildnboztetett fi-
gyelmet fordit (szekaéses rendszer kialakitasa, argaranciak beépidaromarha-
tartds 1997-ben nemd&mddott meg, igaz, nem is romlott tovabb. A tulajdemonyok
rendezetlensége, a foldbérlet néhany évikitatt iddtartama, a tertilethasznositas kor-
latozott kiszamithatésaga akadalyozza a tegeldalkodas megszerdeigsét, ami a
tehenészeti telepek és a juhszektor gazdalkodés&madvestlendl hat. A juh- és a
hizomarhatartas alacsony szintje jelzi, hogy altegedalkodasban nem térténdrellé-
pés: az 6sszehangolt foldhasznositas formai netaktéiblakulni.

A sertésszektort alapvéen befolyasolta, hogy a sertésciklus lefelé tageigen nagy
kilengést mutatott. 1996 végén és 1997 tavaszéaalisan magasra emelkedtek a gabo-
nadrak, ami visszavetette a tartasi kedvet. Az 1897~ korabbiakat joval meghalad6 —
gabonatermés ismeretében a takarmanyarak az édikdsliben cstkkentek, s az év
végére megallt a kocaallomanyikialése. A hazai sertésallomany alakulasaban az is
szerepet jatszott, hogy a nyugat-eurépai jarvaajlatbetegség miatt megugrott a kilpi-
aci malac- és sulikereslet, ami fellenditette a magyaros@rtés-kivitelt. A
tenyészmalacok nagyszamu exportja egyrészt kottamzagodallat-kindlatot, masrészt
fékezte a kocadallomany megujitasat.

A tyuakfélék allomanya névekedett, akarcsak a baitenmelés. A névekmény export-
ra keriilt, mert a mérhé&tbelfoldi fogyasztas nagymértékben csokkent. Angphsztas
€s a nem regisztralt allomany, valamint az értééesialdszitileg jelenbsen wtt. A
szektorban folytatédott az a korabban megindultkezetvaltas, amely a csirke rovasara
a pulyka- és a kacsatartaéretdrését hozza.

A mezgazdasagi termékek felvasarlasd97-ben 2,3 szazalékkedokkentAz élal-
latok felvasarlasa kozel 5 szazalékkal lett kisghlikbzben a ndvényféléké Iényegében
az 1996. évi szinten maradt.
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30. tablazat
A mezégazdasagi termékek felvasarlasanak alakulasa 1992
(el6z6é év = 100 szazalék)

NoOvénytermesztési és kertészeti termékek 99,0
ebb3l: ndvényi termékek* 98,2
Zoldségfélék 100,9
Gylmolcsok 89,0
Bor, bors8l6, must 131,9
El5 allatok 95,2
ebbsl: vagémarha** 100,4
Vagosertés*** 90,0
Vagobaromfi 106,4
Allati termékek 101,0
Osszesen 97,7

* Gabonafélék, hivelyesek, ipari névények, burggrszalastakarmany, magvak
*»*  Vagoborju nélkiil

** \Vagomalac, vagosiddnélkil

Forras: KSH

A szant6foldi termelésben meghataroz6 gabonafélékelésének jelets ndvekedé-
se ellenére nemdtt a felvasarlas, mert egyre kiterjedtebb a tebimeészletezés és a
tézsdézés. A felvasarlas alakulasaban kilonféle mhygtszottak szerepet. Egydél
tobb termékcsoport (példaul a zoldségfélék) esetébie a szervezett termi silya és
igy valamelyest a felvasarlas is. XKz és a borfelvasarlas — a jo termésnek kdszénhe-
téen — ugrasszérnodvekedést mutatott. Maskkla vagosertés-kinalat visszaesése, a
cukorrépa- és a napraforgdtermés cstkkenése, tawébb terméknél (példaul baromfi)
az onellatas, illetve az illegalis forgalmazéésédése mérsékelte a termékek felvasarla-
sét.

A mezbgazdasagi termékdklvasarlasi arszinvonalaz év egészébelB,4 szazalék-
kal emelkedettA ndvénytermesztési és a kertészeti cikkek araldssze 1-2 szazalék-
kal nstt, amely ellentétes iranyu folyamatok efgd Mik6zben a gabonafélék ara — a j6
termés miatt — termékenként eltédnértékben, 13-22 szazalékkal esett, a naprafoey6é,
z6ldség- és a gyumdlcsféléké 26-29 szazalékkallkeuett. Az &allatok felvasarlasi
atlagara kozel 24 szazalékkal lett magasabb. Aserts kiemelkedmértékben, csak-
nem 30 szazalékkal dragult. Az allati termékek debrlasi arindexe 127 szazalékot
jelzett. 1996 és 1997 nyara kozott a tiggzzdasagi cikkek arszerkezete atalakult: az
araranyok az allattartassal foglalkozok javara nsattak. (De ekkorra mar sok allattar-
t6 kilritette az udvaréat.)

Az élelmiszeripar termelést997-ben6,9 szazalékkal csokkemdzért, illetve az ipar
mas tertlileteinek dinamikus féjlése miatt, a teljes ipari termelésen beliil azrédzler-
ipar részesedése 23-rél 19 szazalékra sullyed€lémiszeripar termelésének mintegy
négy-otddét felved hazai piac 1997-ben isigdilt. Az élelmiszeripar belféldi értékesi-
tése 10,1 szazalékkal lett kisebb. Ezt az exp@&tszazalékos ndvekedése nem tudta
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ellensulyozni, igy az 6sszes értékesités 7 szadal@lsszaesett. Annak ellenére, hogy a
realjovedelmek ndvekedtek, szeptemberig nem allj e élelmiszerek kereskedelmi
forgalmanak zsugorodasa. A lakossag jélerdsoportjai ugyanis a megélhetési koltsé-
gek emelkedését az élelmiszer-beszerzés visszafmjagyekeztek kivédeni, mikézben
— amint emlitettiik — az 6nellatas és az ad6zastlikbeszerzések szerepe tovabbra is
szamotte¥ maradt. A pillanatnyi araranyvaltozasok hatas&aébszirileg nagyobb és
tartésabb a fogyasztéi magatartasnak az a — nyugéapaias — atalakulasa, amelynek
kovetkeztében megfontoltabb, takarékosabb lettkaskag élelmiszervasarlasa. A fo-
gyaszték a boltok kinalatanak 6sszevetésével dggatosabban keresik a kedébh
aru termékeket, amivel az élelmiszeripar csaknelamennyi terilete kénytelen szem-
benézni. A dohanyipart, a tartésitdipart, az éadesips a tejipart leszamitva (ahol rendre
9,2, 0,6, 1,9 és 2,2%-0s ndvekedés volt) mindekaggzathan cstkkent a belfoldi érté-
kesités. Kilondsen dramai visszaesés kovetkezettdagomfiiparban (21%) és a szesz-
iparban (21,3%). Az adott helyzetben az élelmigmeii szakdgazatok tdbbségének
véllalatai kapacitastébblettel rendelkeznek, amgasafajlagos raforditasokkal jar. A
hazai értékesités akadozasa a kodzelmultban vétphagruhazasok megtériilését is
lassitja.

A novekw élelmiszeripari export legdinamikusabb teriletdiaaomfiipar (22,9%-0s
bévilés), a malomipar (164,4%) és az édesipar (23\@#ak. A hasipari feldolgozast,
illetve exportot hatraltatta, hogy megfélehinésédi vagdsertés-alapanyag hianyaban a
szakagazat a kinalkozé exportleisgigeket csak részben tudta kihasznalni. Hasonlo
gondokkal kiiszkddoétt a tartésitéipar, amely dggzdasagi inputoldalrél (csemegeku-
korica, zoldbab, zdldborso, fagyaszthat6 zéldségegylimolcsok) Utkdzott ndvekedési
korlatba. A meégazdasagi beszallitok kérének kiterjesztése (mel§felartnerek, 6sz-
szehangolt kisterméil korok hianya miatt) elakadt. A magyar baromfiipgen ebés
koltségversenynek van kitéve a nemzetkdzi piacomate a csirkeexport tamogatas
nélkil nem rentabilis. Ezért kedviezel, hogy a versenyképesebb pulyka és a kacsa
kivitele névekszik. Mind a huds-, mind a baromfiiparsenyképességét rontotta viszont,
hogy 1997 el§ felében magasra széktek a hazai takarmanyarakvi#lk mégis ,meg-
mentette”, hogy a marhakér miatti hisztéria a nyegadpai piacokon javitotta a ma-
gyar his- és efsorban baromfiipari termékek értékesitési lébégét, amely 8hyo-
sebb exportarakban is megmutatkozott.

Az élelmiszer-gazdasag exportj@th 2,7-2,8 milliard dollart tett ki. A baromfiipari
termékek exportjdnak ndvekedése mellett a gabaafdvilé exportjat szikséges
kiemelni. Az édesipar, a kdrnyezrszagok piacara alapozva, dinamikusan fokozta
eladasait. A ndvényolajipar a finomitd- és csomakmbacitasok gyors fejlesztése révén
— a korlatozott nyersolajtermelés ellenére — exppmtkedést tudott elérni. A kihaszna-
latlan piaci lehdiségek miatt a hdsok és huskészitmények kivitelebkidett, az ukran
vamintézkedések hataséara visszaesett a borok égkexportja. A hazai nyersanyag-
hiany korlatozta a gyimoélcs-alapanyagu levek ex@ior kozép- és kelet-eurdpai or-
szagokba iranyuld élelmiszer-gazdasagi kivit@ilt a legdinamikusabban (23,7%); a
fejlett ipari orszagokba 1,7 szazalékkal adtuntébb arut; az Eurépai Unidbeli export
volumene viszont stagnalt, értékben csdkkent. Bxlefejlett ipari orszagok részesedé-
se s#kilt az exportban, annak kevesebb, mint a feldée tkit Mas nemzetgazdasagi
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terlletek lendiletes expotiilése és az élelmiszer-gazdasag kihasznalatlatelkiv
lehetségei kdvetkeztében a szektor hanyada — a kileesvémekben jellenéz20-25
szézalékrol — kb. 15 sz4zalékra mérséitt.

Az élelmiszer-gazdasagi impamintegy 130 millié dollarrahétt 1997-ben, s elérte a
930 millié dollart. Az élelmiszerek behozatala &bén 80 millié dollarral, volumenben
15 széazalékkal volt magasabb a&zélévinél. A hazai vagéallat-kinalat kerestétel-
maradd sitkossége miatt a hds- és hiskészitmények importjanakkedése volt a
legjelentsebb. Enélkul az élelmiszeripari kapacitasok elsdaka még nagyobb lett
volna a nyersanyag-kinalattol, ami a megszerzét)iaci poziciok témeges elveszté-
sével jart volna. A szemestakarmany magas ara mitghérje behozatala kediébé
valt, s igy fokozodott e termék kiilpiaci beszerzésgitve a midségi allattartas terje-
dését. A medgazdasagi nyersanyagok kdrében mintegy 50 milliadal nstt a ndveé-
nyi olajok és zsirok importja, ami a hazai noévéajiphr néveké bérfinomitasi és pa-
lackozasi tevékenységével fliggott 6ssze. Mindeybegetve: az élelmiszer-gazdasag
megbrizte kilkereskedelmi aktivumképzzerepét, kiviteli tébblete 1997-ben is megha-
ladta az 1,5 milliard dollart.

1995-ben és 1996-ban komoly fesziltséget okozotty Magyarorszag nem teljesitet-
te a GATT/WTO-szekmésben vallaltakat, és az egyezménybe foglaltriifatib kézvet-
len tamogatasban részesitette az agrarexportjatt Eibb tagallam panasszal élt a ma-
gyar féllel szemben, ami szankciok alkalmazasésayegetett. Végil is 1997 juliusaban
befeje#dott a kifogasolt magyar exporttdmogatasrél 1995 téttd targyalas. Eszerint
Magyarorszag2002-ig felmentést kapost GATT egyezményben szerépxportszub-
vencids kotelezettségvallalasok teljesitése alédysperes eljaras sem kéztk az or-
szag ellen.

3. Beruhazasok és foglalkoztatas

A medgazdasagi beruhazasdkljesitményértéke — a KSH adatai szerint -1997-ben
62,6 milliard forint volt, amely folyé aron 35,4 &alékkal haladta meg az 1996. évit
(46,2 milliard forint). A me#gazdasagi beruhazaseblumene 16,3 szazalékkadtn
1997-ben. A beruhazasok alakulasaban a rendelleeab8banki forrasokdvilése és a
tamogatasi rendszer befektetést generald szertgmtiabszerepet. Efisorban a gép-
vasarlasok és az lltetvénytelepitések dinamizatédtagépberuhazasok értéke kb. 40,
az épités és az Ultetvénytelepités 22 millidrdnfotitett ki. Noha 6rvendetes a niez
gazdasagi beruhdzasok novekedése, az is tény, dmmky donten nem modernizald
jellegiiek. A cégek az ismert technolégiai szinten valdisikomeg pétlo jelled (gép,
épllet, tarold és feldolgozo) fejlesztéseket.

A medgazdasagi beruhazasokat fékezte, hogy szektor altalanos dkevonzé-
képessége 1997-ben sem javult Iényegesédldtulajdonosi és a foldhasznalati viszo-
nyok rendezetlensége miatt a gazdasagi izemek nagy része nem stabil, gazdalko-
dasa (példaul egy termeltevallalkozds vagy éppen bank szdmara) attekinteatei
foldkérdés és az akorilli vita a ndgazdasagi Uzemek stabilizaciéjat gatlo tédyer
tékevonzo-képességet javitotta volna, ha példaul tobtbzési tarsulas, vetésforgot
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biztosité egyuttrikddési forma, félextenziv allattartast lehet tews megallapodas j6tt
volna létre. A medgazdasagokeellatottsagan javitott (bar ennek hatasa ink&#84
ban lesz érzékelh&taz 1997 masodik felében elérbwed tett kdzel 50 milliard forintos
t6kepotlo hitel.

Fontos fejlemény volt &ldjelzalog-hitelezést folytatd intézmégwoldhitel- és Jel-
zalogbank Rt.) 1997. évelallasa. Ez %leg a nagyobb maganvallalkozék biztonsagat
novelheti, azaltal, hogy segiti az altaluk bérélt fmegvasarlasat. Ugyanakkor a féldte-
rilet kdzel 60 szazalékat (részben biéeht, részben béiimeloként) hasznal6 tarsasa-
gok és szovetkezetek kdzll csak azt a néhanya hitljlezni, amely az allamtol bérel
foldet. Ugyanis csak ad bérletik tartds és biztonsagos. A tényleges ftidieg-
hitelezés 1997-ben még nem indult meg, igy ebbeévben még nem segithette a me-
zégazdasagi beruhazasokat.

Az élelmiszeriparban a beruhazasodljesitményértéke mintegy 37 milliard forint
volt 1997-ben, még nominalértékenkisebb,mint 1996-ban (40 milliard forint). Sza-
mos szakagazatban ugyanis 1992 utan jéefieflesztésekre kerilt sor, igy Gjabb befek-
tetésekre sokhelyitt nincs sziikség. Azokban a gaazkéokban (édesipar, huasipar,
névényolajipar), ahol a kilfoldi befekédét még nem fejezték be programjaikat, folyta-
tédtak a beruhdzasok. Az élelmiszeriparban megitatbslléeszkoz-fejlesztések dént
hanyadban a versenyképesség javitasat, asémm €s élelmiszer-biztonsagi kbvetelmé-
nyeknek valé megfelelést (rekonstrukcidk, gyartakesgitas, kornyezetvédelem) szol-
galtak. Toébb teruleten, a tdbbletkapacitdsok daggreermebiizemek létesiiltek (a Pini
kiskunfélegyhazi vagoéhidja, a térokszentmiklosi ona, illetve a megle¥ gyarat lhvi-
tették (gyermelyi tésztagyar). Ez azzal magyardzhaigy a nemzetkozi tendenciakhoz
igazodva, a beruhazéasi dontésekben mindinkabbikitegid volt az a befekidtszan-
dék, amely a piaci versenyben helytallé (masokatleg kiszoritd), koncentralt és a
méretgazdasagossagi kovetelményeket széih takté (a fajlagos raforditdsokat mér-
sékb) lizemek létrehozasat célozza meg. Igy meghait a fejtdésre korlatozottan
képes feldolgozéi kor kiszorulasa a piacrél.

A mezgazdasagbafoglalkoztatottakszamabarenyhe csokkenés, stagnakil be,
szezonalis ingadozas mellett. A statisztika a d.@efetti élelmiszeripari szervezeteket
veszi szamba, amennyiben viszont a kisebb vallakokat is figyelembe vesszik — ez
utébbiak bizonyos térnyerése miatt — az élelmigaeban foglalkoztatottak szama
1997-ben val6szitbeg nem valtozott. Az élelmiszer-gazdasagbdl kikeriunkanélki-
liek — idénymunkatol flggen — az 6sszes munkanélkili 14-20 szazalékat teitték

4. Bizonytalan berendezkedés, kooperaciés rendszer,
Ovatos allami szerepvallalas

Az, hogy a meigazdasag jeleéis része nem tud megfaleh alkalmazkodni az Uj piaci
igényekhez és leh&tégekhez (s ezzel fékezi az élelmiszeripabdéitét, konzervalja a
rendszerveszteségeket és tartdés bizonytalansaghfm szeredlit) nem az agrartevé-
kenységek gyakran alacsony jovedelfisggének a kdvetkezménye. Valamennyi nem-
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zetgazdasagi terlileteragy a szerepk eredményességének szérédasdyzetik diffe-
rencialt, s ez a mégazdasagban sincs masként. A éggzdasagban is vannak olyanok,
akik — kiléndsen, ha az egyes tevékenységek jovedigségét két év atlagaban vizsgal-
juk — tisztes eredményre tesznek szert, mig masak cagyonuk felélésével, vagy 6n-
maguk kizsarolasaval képesek megmaradni a piacoatlAgosan nem kielégifdvede-
lembsl és a nagy kockazatbdl a sikeres gazdalkodasi kmédaegyittrikddési mintak
gyors terjedése is kdvetkezhetne. A pozitiv mintjedését &, lathatéva formaldda-
séat is) azonban fékezi az intézményrendszer feflefige (példaul az értékesitési tarsu-
lasok és az aukcids piacok, a hitelszdvetkezésgésamciaszovetkezés, a rdgazdasa-
gi fejlesztési tgyndkségek, a foldjelzalog intéiagynokeként rik6dé intézmények, a
foldhaszndlati és névényvédelmi egylikddések, a kdzds mégazdasagi termelési
program formainak: pjt-k, céltarsulasok, kozts &rdegebhasznalat, ekimiivelés,
ontdzés szervezeteinek hianya). Akadalyozé téikyeavabba a jogrendszerben dév
ellentmondasos és diszfunkcionalis elemek (pél@dadbldtérvényben és a tulajdon-
nyilvantartasi rendszerben @&jla szoévetkezeti térvényben kimutathatdé bizonytsdan
gok). Az allam pedig — ellentétben a nyugat-eurd@yaikorlattal — nem meri, vagy nem
tudja az allami tamogatasokkal szalonképessé ¢ettdikozasi rendszerét az egyiittm
kodési rend normainak és formainak kikoveteléstetye terjesztésére felhasznalni.

A mezgazdasag ugyanis igényli, hogy a szefkpelents része tartésan berendez-
kedjen, amelynek egyik alapeleme a mégathet) birtok méretének és hosszabb tavu
rendelkezésre allasanak pontos ismerete. Naluioladulajdonosztas soha nem latott
mértékben elvalasztotta egymastél a foldtulajdokasés a gazdalkoddkat, gy tette
altalanossa a bérleteken valé gazdalkodast, hdmrksk és a bérbeadodk kozott nagy a
tarsadalmi tavolsag —, kulénosen fontos lenne tagdrirtokalakitast és a birtokelemek
egylvé tartozasat sefjiszabalyozast élérbe allitani. Ezzel szemben a foldtérvény
atalakitasi kisérletei 1997-ben ideologikus vitdkifaneklettek meg. A tulajdonosi vi-
szonyokkal 6sszhangban nem all6 szovetkezeti sgatd valtozatlan maradt, az erdei
és a legéin gazdalkod6 kdzosségek megszervezése nem halegltagl életidegen jog-
szabalyok miatt, a részaranyosztaskor kényisretemerevitett tarsas foldtulajdoni
forma nem lett feloldva. igy a magyar jog — szemaerltalaban szokasos agrarjoggal —
gatolja a hosszu tavra sz6l6 berendezkedést, aiteahfejlsdést és a biztonsagos ko-
operacios formak kialakulasat.

A hazai jogfejidés — az EU harmonizaciéra is tekintettel — tat@abbhaladt a me-
zégazdasag és altaldban az élelmiszertermeléssgmn feltételeinek meghatarozasaval
és ezzel segitette a megfélelunkamegosztasi szerepek létrejottét, serkeradttdato-
san vallalt egyittiikédési rendszerek kialakulasat és iranyt szaba¢ichnol6giai és
termékfejlesztéseknek. Ugyanakkor azt nem vallateyy jogi mintakat alkosson kriti-
kus munkamegosztasi szerepek elvégzésére (novéikyvdelvasarlok, tapgyartok,
fejleszt tigyndkok).

Az élelmiszerbiztonsag érdekében és a varatlaregiacasok elleni védekezés je-
gyében 1997 elején megindult a terbkeés a termelési eszkdzok lajstromozasa, atala-
kult a Hegykozségi Toérvény és a Bortorvény. Ezdkpisek segitik, hogy Magyaror-
szagon is a nyugat-eurépai szabalyozott piacnakeledfcéhesitett, kollektiv értékesi-
tési stratégidkba rendezbgftejlesztési programokba tagolhaté gazdalkodasi tepe
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alakuljon ki, s igy egyérteltnjovékép terelje a gazdalkoddkat 6sszehangolt szereprend
szer felé. Ugyanakkor nem formalédtak meg a konszétgaltatod, hitelézvagy értéke-
sitd szovetkezetek modelljei, és nem tdrtént meg a&fzlitlés arra, hogy kotetegzaba-
lyok szerint kialakitand6 termeltetési sziésekkel, illetve értékesitési tarsulasokkal
toltsék ki a nyersanyagterni&l és a felhasznalok kozti intézmériyt. (Pedig ezek az
intézmények is részei a nyugat-eurdpai — megisieatszigorl — rendnek.)

Az allam 1997-ben is félt szembenézni azokkal avezesi feladatokkal, amelyeket
az eurdpai agrarius hagyomany és dzgslakorlat is az allamra biz. Nem allt 6ssze a
tajgazdalkodas normait meghataroz6 és a konkrégranwok kialakitasaban résztéev
allami szolgaltaté rendszer, a szaktanacsadas emoth vilagos rendszereket. Ezért az
is nehézségekbe Utk6zoétt (s fog Utkdzni), hogy HzbBn szokasos fejlesztéspolitikai
eszkdzoket hasznalni lehessen, a strukturdlis kkapdkonform tamogatasi rendszer
épilljén ki. Ugyanigy elmaradt a terméktanacsok.amda&ak és a kdzigazgatas kozti
feladatmegosztas egyértdimendszerének Ujragondolasa, Ujraszabalyozasa.

Az 1997-es eszteddmindennek ellenérgelents kulturadlis valtozassgart. Az év
eleji gazdatiintetések a gazdalkodok kozti belsakat, a Nemzeti Agrarprogram pedig
az agrariummal foglalkoz6 szakemberek kozti vitdkéénkitette. A polémidk
rakényszeritették az agrarszféra képvised realitdsokkal valé szamvetésre és az (j,
kooperacidkat tAmogat6 normarendszer sziikségessiédélismerésérdlgy tinik, az
agrarium szerepinek egy része épp a szenvedélyek atmeneti Ujjésdeed| kezdett
rahangol6dni egy Uj, felhasznaldkra figyekend elfogadasara. Egy ilyen rendet var a
magyar félél az EU is.

1997-bentovabb efsddott a metgazdasag szerefkérének polarizalédasaEgyfe-

6] abban az értelemben, hogy markansabban elvafjakdstol a versenypiacra lgp
illetve ott meg nem jeldh féleg Onellatasra és a szomszédsagi keresletre tegaeta-
sagok. Masfdll abban az értelemben, hogy élesebben elkilonéggknastél azok a
szerepbk, amelyek képesek lesznek tovablifdjli, beruhazni, valamint azok a szerep-
6k, amelyeknek nincs esélyik a termelési téfigeisszehangolasara s igy folyamatos
(tevékenységik lefulladasaval fenyégeproblémakkal kiiszkédnek. (Az 8lEsoport
erdsodése révén a kilsbiekben a mibiségi fejbdés és szervezetféflés is latvanyo-
sabb lehet.) Emellett példaul a bortdrvény és yhiEaségi torvény elfogadasadedlé-
pést jelentett az igényes bortertilebsetében, tovabba a novékeeresletre szamithato,
felelés novényvédelmi vallalkozasok létrejotte és a figldpdiparhoz kapcsolédd zoéld-
ség-gyumolcs értékesitarsasagok alakulasa terén.

Sok gazdalkod6 1997. évi kudarcélménye reménytriad hogy a mifiségi termelés
bizonyos mérték terjedése kdvetkezik majd be. Az elszenvedesizteségek a gazdal-
kodo6i magatartasszamos esetbga irdnyba befolyasolhatjakami természetesen nem
jelenti azt, hogy attorés kovetkezne be ezen a)éfgy példaul az az éimény, hogy
1997-ben az itjarasnak készonh&n mind a hagyma-, mind a napraforgétermés ki-
emelked lehetett volna, de a névényvédelem részleges atfdam, valamint a vetésfor-
g6 nem megfelél alkalmazasa miatt mégis rossz lett a termés. \dagyogy a névény-
védelem és a talajgutanpotlas javitasa esetén sokkal jobb lehetédtiava blza mié-
sége és igy az ara is. A komoly bortertkakk egyre inkdbb érdeke a borpiac rendezet-
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lenségébl fakadd veszteségek kikiiszobdlése. Hasonloképpodbtt a késztetés a
tapgyartas és a sertéstartasdnéyi 6sszhangjanak megteremtésére.
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S.

Allamhéaztartas

Az éallamhéaztartas poziciéjanak, valamint a koltsdgsi politika jellegének alakulasa
szempontjabdél 1997 dsszességébegyes évolt. A konszolidalt allamadéssag — szer-
kezetének éiteljes valtozasa mellett — jelésen csdkkent részben az évkdzben megva-
I6sulé addssagtorlesztések, részben a redl GDPs gyovekedése kdvetkeztében.
Ugyanakkor tavaly megtorpant a kéltségvetés eggemlgatdinak 1995 6ta tapasztalt
javuldsa. Ebben szerepet jatszott a koéltségvetdigika hangsulyainak moédosulasa,
amely el§sorban az etglleges egyenleg tdbbletének mérédksében tukrd@aott. A
koltségvetési egyensuly romlasaban meghatarozéavaiitségvetés és az MNB kozotti
adossagcesere is, amely a kdltségvetési politikengaatjabdl kil adottsagnak volt
tekinthe®

Az egyenleg romlasa nem okozott finanszirozasi |profkat. A GDP gyorsulo te-
mii ndvekedése a relativ mutatékat javitotta, s egkakarta a koltségvetési politika
valtasat. Abban a tekintetben mégis problematikiigiay névekedése, hogy felgyorsulé
jovedelemkiaramlassal parosult, és a cslsz6 arfobrdszer bevezetése otaszbr lett
inkonzisztens az allamhaztartas finanszirozasi ssxjlktének alakulasa, valamint a
nomindlis jovedelmek névekedése a leértékelés kiédke temével.Az egyensulyi
mutatdk Ugy teljesiltek, hogy ekézben a kormarkiitekezése meghaladta a tervezet-
tet. Nagyobb egyensulyi zavarok csak a gyorsulé GDP kelés altal realizalt tdbblet-
bevételeknek készontietn nem jelentkeztek.

1997-ben ielmaradtakaz allamhaztartds egyensulyanak megteremtéselaazhakz-
tartasi feladatok tisztdzasa érdekében elkerilrateszerkezeti/intézményi reformok
(kivéve a nyugdijreformot, valamint a kincstari dalkodas kiterjesztéségmiatt hosz-
szabb tavon feltételezléetn nem tarthatdk az egyensulyi célok, és a kiadhatdkony
finanszirozdsa sem teljesithefTovabbra is hatnak az allamhaztartason belll azok
szerkezeti feszilltségek, amelyek a tarsadalomliiasobidnya nyoman az egyenlegek
alakulasaban is megjelentek.

1. Az allamhaztartas alakulasara hato tényeik

Az allamhéaztartas stock és flow mutatéinak alalatid®997-ben is ételjesen befolya-
soltak a 8bb makrogazdasagi folyamatok.

Az allamhéaztartas pozicidjanak valtozaséinytsen érintette aedl GDP korabbi
éveknél és a vartndl isdteljesebb — és az év folyaman gyorsul6 ttermdvekedése.
Ennek eredményeképpen kedéea valtoztak a relativ mutaték, éworban az allam-
haztartasi redisztriblcio és jovedelemcentralizaeaamint a konszolidalt allamadds-
sag aranya. A gyors redl GDP ndvekedés ugyanaldavdden hatott a kbltségvetési
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egyenlegre is, és részben semlegesitette a kadtsdg\politika lazulasa nyoman beko-
vetke® egyensulyromlast. A nagyobb névekedés pozitivanteite az elddleges
egyenleget (a bevételi oldalon &dsrban a kdzvetett addbevételek névekedésével, mig
a kiadasi oldalon a foglalkoztatasi, jo0léti kiadaswérsékbdésével), és a kamatkiadasok
novekedésének relativ terheit is.

A fokozatosdezinflacié aszimmetrikusan hat@ttkoltségvetés finanszirozasi szuk-
ségletén belll az dldleges egyenlegre és a kamatkiadasokra. Az év rkafsdében a
lassabban mérséids inflacio jelentisebb seigniorage jovedelmet, a jdvedelemaddknal
pedig — a hideg addprogresszié kihasznaldsa révéragasabb real addbevételeket
eredményezett, mikdzben mérsékelte a kiadasokrté&lédek ndvekedését. Ugyanakkor
az ereszketldezinflacié és az emiatt bemeregedflacidos varakozasok a kamatszinvo-
nal lasstbb csokkenését eredményezték, novelvedasagszolgalati terhekt.

A fokozatosan mérsékdls inflacié, valamint ezzel parhuzamosan a nomirkdimat-
labak lassu cstkkenése az allamadossag nagysagaedezetét is befolydsolta. A
magas nominalis kamatszinvonal, valamint az infl&#s a leértékelés Gtemének eltérése
miatt (1997-ben a nominalis arfolyam-leértékelésitéie a valutakosarral szemben
14,2%, mig az inflacié 18,3% volt) 1997-ben is #éaifedezetlen kamatparitas elve, és
jelenBs volt a hazai allampapirokon jelentkezamatfelar. Ennek nyoman 1997-ben is
boviiltek a kilféldiek portfolio-befektetésami hatott a konszolidalt allamaddssag devi-
za- és lejarati szerkezetére, valamint a sterilisakoltségeken keresztil a folyé egyen-
suly alakulaséra.

Tavaly isjelents volt a privatizacidbefolyasaaz allamhaztartasra: a tervezettet meg-
halad6 privatizaciés bevételekbugyanis az eredeti tervekhez képest tobb, kogél 1
milliard forintot forditottak az allamhaztartas dimszirozasi sziikségletének kielégitésé-
re, mikbzben a privatizaciés bevételékbz allamaddssagot is csokkentették.

Az allamhaztartas flow és stock pozicidjat is egpaérintette askemérleg 1997-ben
is szamotted tobblete, és a tobbletlikviditds bedramldsdbotreaadsterilizacios terhek
ndvekedésel tokebedramlas kezelése nyoman a konszolidalt allapsaddészerkezeté-
ben névekedett a forint- és mérgildtt a devizaaddssag aranya, csokkent a konszoli-
dalt adéssagon fennallé real-kamatszinvonal, valbendevizaad6ssag és a teljes ados-
sag atlagos lejarata is.

A redljovedelmek ndvekedése, valamint a kedvezAlhozamok eredményeképpen
1997-ben a lakossagi megtakaritasok realértékbdoévids lakossagi fogyasztas mellett
is — nbvekedett, mikbzben GDP aranyos értéke —oasgeal GDP ndvekedés miatt —
kissé csOkkent. Alakossagi szektor nettd megtakaritad#i97-ben meghaladtdk az
eléz6 évit, amiszélesebb befdinanszirozasi forrast biztositaz allamhaztartas szaméa-
ra.

A makrogazdasagi folyamatok mellett fonfog&zményi valtozasak hatottak az al-
lamhéaztartasra. Ezek kozoétt kiemelt helyen szerepegybank és a kdzponti kéltségve-

%A hozamgorbe ellaposodasanak eredményeképpen kidéise a hozamok esése a hosz-
szabb lejaraton és csokkent a rovidebb és hossmatamok kdzotti eltérés, aminek eredménye-
képpen kevéshé mérséltek a kamatkiadasok, ugyanakkor az allamadéssétrezetén belll
relative ndvekedett a hosszabb lejaratu allamplapészesedése.
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tés kozott 1997. januar 1-jével megkotdtt megakfsoaz adossageseiieEnnek soran
a jegybank portfoli6jaban korabban szeéepb63,3 milliard forint érték lejarat nélki-
li nullas adéssagot, valamint a 187,3 milliard forértéki nullas kotvényt felvaltottak
1750,6 milliard forint érték a jegybank altal a kbzponti kbltségvetésnek mgtifevi-
zahitelre. Az addssagcsere nyoman a kdzponti kgiletés teljes devizaaddssaga kama-
tozéva valt (szemben a korabbi allapottal, amikdeéatékelési veszteséget kamatmen-
tesen szamoltak el). Ennek eredményeképpen a GB& R8 szazalékaval ndvekedett
1997-ben a koltségvetés kamatozé addssaganak aédngaGDP 1,5 szazalékaval a
koltségvetés kamatkiadasa — mikbzben az adésségaskonszolidalt allamaddssagra
semleges hatasu volt.

A masik fontos intézményi valtozast a kincstaridgkodas hatokorének szélesitése
és az allamhaztartas tovabbi racionalizalasa jetentEnnek keretén belll fetabdott
a nem kozvetlentl dllamhaztartasi feladatokat @lervezetek levalasztasa az 4llam-
haztartasrol. A kincstari gazdalkodagstette a pénziigyi fegyelmet a kozdsségi szekto-
ron belll, mig a szervezetek levalasztasa a joeet€iraclosztas mértékét korlatozta.

2. Kozponti koltségvetés

(Redisztriblcid)1997-benfolytatédott a jovedelemcentralizacié és a redibzirid
1995-ben megkezdi6tt (s csak a bevételek esetében 1996-ban megtmgsdkkené-
se,amelyben egyszerre érvényesiilt a real GDP noveketi#a magas inflacié hatasa. A
kozponti kdltségvetés bevételei 1997-ben nomindleidy 10 szazalékkal névekedtek,
ami szamotte¥ redlcstkkenést jelez, mikbzben a bevételek GDPviwonyitott ara-
nya 5,4 szazalékponttal mérsgddtt.

A bevételek csokkenésébendslsrban a kdltségvetés éteges bevételeinek relativ
mérsékbdése jatszott meghataroz6 szerepet, bédikabevételek is kisebbek lettek az
alacsonyabb privatizaciés bevételek nyoman. A fddgdételeknél a kiesést éorban
a vambal eredl befizetések visszaesése eredményezte a vamptitidkse kovetkezté-
ben, de redlértékben jelésen csokkentek a tarsasagi adobefizetések és +raabko
évekkel szemben — lassabban ndvekedtek a szemelilglemads-befizetések is. A
tokebevételek esetében a kdzponti koltségvetés fuifpdeleteinek finanszirozasara a
korabbi éveknél kisebb dsszeg kerllt, amit csakbes semlegesitett az adéssagszolga-
lati bevételek latvanyos novekedése. Az addssagfilati bevételek ndvekedésében
szerepet jatszott az allami vagyon utani bevétedglizalasa, valamint az allam altal
nyujtott kdlcsondk kamatainak emelkedése.
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31. tablazat
A kozponti kdltségvetés egyenlege a GDP szazalékab
Megnevezés 1994 1995 1996 1997
1. Elsddleges bevételek 33,7 29,9 30,4 25,8
2. Elsédleges kiadasok 34,1 27,0 24,5 22,1
3. Elsédleges egyenleg (1-2) -0,4 2,9 5,5 3,7
4. Privatizacios bevételek 0,7 2,6 3,2 1,9
5. Kamatbevételek 0,6 0,3 1,6 1,9
6. Kamatkiadasok 6,9 8,8 9,2 9,6
7. Kamategyenleg (5-6) —6,3 -8,5 —7,6 7,7
8. Bruttd bevételek (1+4+5) 35,0 32,9 349 29,5
9. Bruttd kiadasok (2+6) 41,0 35,8 33,7 31,7
10. Finanszirozasi sziikséglet (8-9) —6,( -2.9 12 -2,2
11. GFS-egyenleg (10-4) —6,7 -5,5 —2,( -4,1

Forras: PM, sajat szamitassal

A kiadasok esetében a kép a redisztriblcié altal@soékkenésén belll kissé arnyal-
tabb. A teljes koéltségvetési kiadas nomindlis néddise 1997-ben 22 szazalékos volt,
amit el$sorban a dkekiadasok névekedése gerjesztett. A kamatkiad&Sodben két
ellentétesen haté tényeervényesilt: a kamatfizetés alapjavbilt — az MNB és a koz-
ponti koltségvetés kozotti addssagesere nyomananakkor az addssagon fennallé
atlagos kamatszinvonal mérsedkdtt a kamatlabak fokozatos esése, valamint azsados
atlagos lejaratdnak meghosszabbodasa miatt. A kedasok emelkedése azt jelzi,
hogy 1997-ben aolumenhataggyértelniien ersteljesebb volt a kamatlabak szintjének
mérsékddésénél.

A teljes koltségvetési kiadasok redlértékének nédékével szemben az dieges
kiadasoké csokkent. Ugyanakkor mind adelsges, mind a teljes kiadasok részesedése
a GDP-hez vetitve visszaesett, bar a mébséld kisebb volt a bevételekénél (és ezzel is
kapcsolatos mind az édleges, mind a teljes egyenlegek romlasa 1996-Bpest). A
folyé kiadasok kozil csak a gazdalkodd szervezkiattasainak realértéke nem emel-
kedett, mikdzben a tébbieké szamobtew névekedett. A kamatozé addssagallomany
emelkedéséh fakad6an a kamatkiadasok aranyadst,ramit csak részben kompenzalt
az addssagallomanyon fennallé atlagos és margkdtimtszinvonal csokkenése.

(Koltségvetési egyenlegeh)folyd, valamint a teljes bevételek és kiadasotachika-
ja meghatarozta a koltségvetési egyenlegek alaklAz elssdleges egyenleg tébblete
a GDP-ben — a kiugréan magas 1996-os értékkel smemid997-bed,8 szazalékpont-
tal mérsékddott. A kamategyenleg — a ndvekkamatbevételek miatt — a kamatkiada-
sok novekedésének dinamikajanal kisebb mértékberotb Ezek hatasaira &FS-
deficit GDP-ben mért arAnya megkétszédgitt 1997-ben. A privatizacids bevételek
folyd kiadasok finanszirozasara torééelhasznalasa mérsékelte a kdzponti kdltségvetés
finanszirozasi szukségletét, amely — szemben ag.¥38 tobblettel — az 1995. évi hi-
anyt megkézelt értéken, 2,2 szazalékon maradt.
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1. abra
A koltségvetés egyenlegmutatéinak alakulasa a GDR&zalékaban
1994-1997 kozott

Szazalék

199¢ 199t 199¢ 1997

—o—Elsédleges egyenleg —®— Kamategyenleg
—&— Finanszirozasi igét GFS-egyenley

Az egyenlegek és a bevételi/kiadasi dinamika elemzévilagitott arra, hogy 1997-
ben a koézponti koltségvetés (és ezen keresztill jflagly az egész allamhaztartas)
egyensulyi poziciéjat harom tényebefolyasolta. Az egyik azlsidleges egyenleg
tobbletének csokkenéselt, ami a kéltségvetési politika jellegében bektked enyhe
irAnyvaltast jelzett. A valtas mértéke azonban paby mint amit pusztan az étieges
aktivum visszafogasa takar, hiszen a real GDP rgiléde is gyorsult 1,3 szazalékrdl
kb. 4 szazalékra, mikdzben az 1997. évi koltségvetbterjesztést megalapoz6 gazda-
sagpolitikai programban erre az esztmed?2 szazalékos névekedést vart a kormanyzat.

Az egyenlegekre haté masik téngea brutté és netté kamatkiadasok noévekedése
volt, mely tavaly egyszeri exogén sokként érintettkoltségvetést, bar a konszolidalt
allam egyuttes deviza- és forint-kamatkiadasait befolyasolta. Végezetil az egyenle-
gek alakulasat meghataroztaravatizacios bevételek mérsé#€sel995-tel és 1996-tal
szemben, ami ndvelte a finanszirozasi szikséghstatstkkentette @kebevételekbl
ered kamatmegtakaritast.

(A koltségvetés szerkezetd)bevételekdl és kiadasokrdl jelenleg csak jellegik és
nem kozgazdasagi tartalmuk szerinti csoportositassalelkeziink, ami korlatozza a
szerkezeti atrendédés érdemi elemzését. Az adatok szamétwmozdulasokat jelez-
nek a kdzponti kéltségvetés kiadasi és bevétetkezetében. A bevételi oldaldardu-
lat allt be a folyd ésdkebevételek ardnyanak alakulasabd®94 és 1996 kozoétt a
tokebevételek részesedése 4 szazalékrél 14 szazaéhelkedett (ami nemzetkdzi
Osszevetéshen is jeléptaranynak tekinth&t a szamottey privatizacids és a kisebb
kamatbevételek emelkedése nyoman. Ezzel szembgkebetételek részesedése mér-
sékbdott a cstkkeh bevételeken beliil, ami mutatja, hogysketbevételek folyd finan-
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szirozasra torténfelhasznalasa — a privatizacié keretében értdiasivagyon kimeru-
lésével — elérte azt az értékét, ami feltételémhretnar nem fokozhato.

32. tablazat
A kdzponti kdltségvetés egyes bevételeinek aranydavételek szazalékaban
Bevételek 1994 1995 1996 1997
Gazdalkodo szervezetek befizetései 17,9 21,p 17[4 65 1
+ TANYA 5,2 5,0 4,8 53
¢ Vam 10,3 13,8 10,8 8,7
Fogyasztashoz kapcsolt adok 34,5 34,5 32,2 39,7
« AFA 23,2 23,4 22,5 27,8
« Fogyasztasi ado 11,3 11,1 9,7 11,8
Lakossagi befizetések 18,2 17,3 18,4 19,3
Adéssagszolgalati bevétel 4,3 2,1 1,4 1,6
* Privatizacios bevételek 2,1 8,3 9,3 2,2

Forras. PM, KSH

A foly6 befizetéseken belll mérsélbtt a kézvetlen addbevételek részesedése és
novekedett a kozvetett addké. A tarsasagi és syefmidledelem-addbevételeknek a
realértéke is csokkent. A kdzvetett addk ndvekedifla®zte a lakossagi fogyasztasnak,
a belfoldi kereslet tAguldsanak hatasatjsesban az altalanos forgalmi adobdl éred
befizetések névekedtek, déviiltek — a szamottévfeketegazdasag ellenére is — a fo-
gyasztasi addkboél szarmazé bevételek is. A forghtmrkapcsolddo tételek kdzil csak
a vambevételek mérsékltek, mert az év masodik felében kiesett a vamipdéig ennek
a hatasat nem semlegesitette az import varttidéébb dinamikaja.

33. tablazat
A kdzponti koltségvetés egyes kiadasainak részessdé@ kiadasok szazalékaban

Kiadasok 1994 1995 1996 1997
Gazdalkodo szervezetek tamogatasa 6,0 4,9 5,2 4,4
Fogyasztoi arkiegészités 1,6 1,7 2,0 2,0
Felhalmozési kiadasok 50 6,5 6,6 5,7
TB kozreniikddésével folydsitott ellatasok 12,4 10,4 9,6 8,1
Koltségvetési szervek tAmogatasa 20,7 19,3 21,3 8 21,
Onkorméanyzatok tamogatéasa 21,2 21,0 19,4 19,4
Addssagszolgalat, kamattérités 16,8 24,3 24,4 31,9

Forras. PM, KSH

A kdzponti kéltségvetés kiadasain belll 1997-betoigibbnstt a kamatkiadasok ha-
nyadaa kamatoz6 adéssagbazis névekedése kovetkez#lh@matkiadasok a j@ben
varhatéan mérséitinek — 6sszhangban a marginalis és az atlagos s&imainal foko-
zatos esésével. A folyd kiadasokon belill kedtlem, hogy tovabb zsugorodott a fel-
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halmozasi kiadasok aranya, bar ebben — részbdakascéll tamogatasok visszaszoru-
lasa is szerepet jatszik. Mindenesetre nem tekiftkedvesdnek, hogy jelenleg a kéz-
ponti koltségvetés kiadasainak alig 5 szazalékdtifdk beruhazasokra, hiszen a meg-
feleléen szelektalt k6zdsségi beruhazasok pozitiv hgtédtorolnak a real GDP-re és a
privat fejlesztésekre.

3. Afinanszirozas alakulasa

A kbzponti kéltségvetés és a tarsadalombiztosétiagiok finanszirozasi szikségletének
alakulasat 1997-beszamos makrogazdasagi és intézményi valtozas tésirisgyrészt

— a Jegybanktdrvény moédositasaval 6sszhangban % j®@%uar elejél megsiint az
allamhaztartas kdzvetlen jegybanki finanszirozasémdelkezésre allé utolsé eszkoz is;
a jegybank a tovabbiakban mar nem vasarolhat d@letges piacon allampapirt. Ez
egyben megteremtette a Kalh kompetitiv kdrnyezetet és az addssagkezajyakorolt
piaci nyomast is. Masrészt a jegybank és a kozpattségvetés kdzott 1997 év elején
sziletett adéssagcsere nyoman ndvekedett az alttentés kamatkiadasainak finanszi-
rozasi igénye, ami ndvelte az allampapirok 1997kidocsatasat.

Az allamhaztartas finanszirozasi sziikségleténdkdiigsét befolyasolta, hogy 1997-
ben is fokozédott — a fedezetlen kamatparitas nmagse miatti Gkebearamlas kévetkez-
tében — a kockdzatmentes allampapirok iranti keteBz enyhitette a finanszirozasi
fesziltségeket, mikbzben a deviza-bedramlas émamttdkeletked konverzios sziikség-
let ndvelte a finanszirozas koéltségeit. A devizalamié monetaris hatasainak mérséklé-
se érdekében ugyanis a jegybank aé fl®vben a hagyomanyos visszavasarlasi megal-
lapodasokon tulméien hosszabb lejaratu (6, illetve 12 hénapos) refiniiozasi papi-
rokkal is megjelent, majd 1997. jaliusatél kiboctta 364 napos lejaratl kétvényét. Ez
a forrasok elszivasaval, valamint a kamatesés dneggztasaval’ novelte az allamhaz-
tartas finanszirozasanak koltségeit.

Végezetll a finanszirozasi terheket és a finansafrezerkezetét egyarant befolyasol-
ta a kamatlabak folyamatos esése 1997-ben (leszmitmasodik negyedévben beko-
vetkezett kisebb torést), ami mérsékelte az all@ssagon fennalld hatar- és atlag-
kamatszinvonal nagysagat. Mikézben a kamatlabadedsgdveden érintette a finanszi-
rozast,a hozamgorbe ellaposodasa keditken kévetkezményekkel jarhdelzi az inf-
lacioés varakozasok beragadasat és a finansziréaéstmszdien a hosszabb lejaratok
felé tereli. Ugyanakkor, ha mégis bekovetkezik m nart dezinflacio, akkor a fix kama-
tozasu allamaddssag utan teljesitejiébeli real-kamatkiadasok megemelkednek.

A deficitfinanszirozasban (illetve tagabb értelembeteljes finanszirozasi sziikséglet
kielégitésében) 1997-ben folytatédtak az 1995 hdikmaegyedévél megfigyelhed
szerkezeti elmozdulasok. Az G allampapirok kibtdsédn belil 30 szazaléknédveke-
dett az allamkdtvények részesedés&pzben ezen belil is ndvekedeti@sszabb leja-
ratll — és ebbl fakaddéan a leghosszabb lejaratokon az inflaci6zié elleni védelem
érdekében indexalt — allamkotvények részesedéseAllamadossag-kezél Kozpont
adatai szerint 1997-ben az allamkdtvények értébsdsit bellil a 2 éves papirok valtozat-
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lanul magas (43%-0s) részesedéssel birtak, mikbalevesek aranya 31 szazalékot,

mig az 5, illetve 7 éves allampapiroké 26 szazalékeel.

A valtozéas dinamikaja mérsékeltebb, de irAnya az@ndvidlejaratl allampapirok, a
kincstarjegyek esetében, ahol a tavaly értékeditiginanyon belil a 3 hénaposok ré-
szesedése 20 szazalékot, a 6 hdnaposoké 36 srdzalfdk az egy éveseké 41 szazalé-
kot tett ki az addssagkededdatai szerint.

A finanszirozéas szerkezetében bekdvetkezett valtdzdisszatikrozik a monetaris és
a fizetési-mérlegfolyamatok alakulasat. Tavaly&nkfinanszirozé allampapirokon beltl
tovabb mérsékidott a jegybank részesedése, mely 1997 harmadiyedégében mar 5
szazalék alatt maradt — ellentétben az 1994 végza3alékkal. Ezzel szemben ndveke-
dett a kalfoldi portfolié befekték kezében talalhaté allampapirok allomanya: ezt nem
csak a kovetkeztablazatban szergphagyobb ,kilféld " tétel, de az intézményi befek-
tetbk részesedésének szélesedése is mutatja, amelyttngygdithatéan dott mér-
tékben kilfoldi forrasok vannak (kilondsen, hodyedektetési alapok hanyada ndveke-
dett egyértelritien dinamikusan).

A finanszirozas szerkezetének atreridiése természetesen befolyasolta az allamhaz-
tartds és a konszolidalt allam addssaganak deeidaszetét is. A masik oldalon a jegy-
bank sterilizalasi sziikségleteinek névekedésélentjeneg, hiszen a kulféld az allam-
papirok finanszirozasban csak a devizakonverzigetén tud részt venni.

34. tablazat
A forgalomban Iévé hianyfinansziroz6 allampapirok tulajdonosi megos&sa(szazalék)
Megnevezés 1994, 1995. 1996. |1996. dec{1997.jun{ 1997.
dec. dec. jan. szept.

MNB 32,9 15,3 7,2 51 4,3 4,6
Kereskedelmi bankok,

pénzintézetek 28,3 31,6 37,8 37,1 28,9 30,4
Lakossag 11,7 15,1 16,8 15,4 16,B 16,9
Kalfeld 0,3 3,1 2,7 3,4 5,9 6,4
Intézményi befekték 26,9 34,8 35,6 39,1 44 1] 41,6
Onkéntes Biztosité Pénz}

tarak 1,2 15 15
Befektetési alapok 6,9 9,2 10,1
Biztositok 10,2 9,9 10,3
Véllalkozdsok 20,8 23,5 19,7
Osszesen 100,0 100,0 100, 100/0 104,0 100,0

Forras: Allamaddssag-kezélKozpont

Az allampapirokkal toértéhfinanszirozas a teljes finanszirozasi sziksédletye a
poétldlagos finanszirozasi igény a koltségvetés s sadalombiztositasi alapok hianya-
hoz kapcsolddik. A koltségvetés édbeges egyenlegének javitdsaban, valamint ezaltal a
finanszirozasi szikséglet mérséklésében fontoepekijatszanak a jegybank altal a
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koltségvetésbe teljesitett befizetések, amelyalé$ara pénzteremtédlszarmazo bevé-
tel.

4. Az 4llamhaztartas egyéb alrendszereinek alakulas

A kozponti koltségvetéshez hasonl6an a teljes dilfetartas esetébenmeghaladtak a
kiadasok és a bevételek a tervezett szidteaiz egyes alrendszerek egyenlegei eltértek
az eredetileg szandékolttol. A kiadasok tébbletéiisen szembiné volt az elkiloni-
tett allami pénzalapok esetében, mig a hiany tettezmeghaladé mértéke a tarsada-
lombiztositasi alapokat érintette &egesen.

A tb-alapok 52 milliard forintos hianya az 1996itéleltérs szerkezetben alakult ki.
A hiany névekedéséhez 1997-ben az Egészségbizioditp jarult hozza kiugrdan,
mikdézben a Nyugdijbiztositasi Alap egyenlege ndggdiaa terveknek megfelgtn ala-
kult. Az utébbi helyzetét 6hydsen érintette a tervezettet meghaladé bérkidasrami-
nek kévetkeztében gyorsan névekedtek a jaruléko&bdlozzajarulasokbdl exebevé-
telek, el$sorban a munkaltatok altal tortébefizetések révén. A bevételek kdzott ezzel
szemben kevesebb realizalédott az aranyat tekistkisebb sullyal rendelkézvagyon-
értékesitési befizetésakbilletve a tb-kinnlevségek behajtasabdl. A kiadasok kérében
a terveket kissé meghaladdan névekedtek a nyufigétések.

Az Egészségbhiztositasi Alap tdbblethianya alafsmta bevételek elmaradasaval, ki-
sebb mértékben a kiadasok tervezettet meghaladékadeésével fliggott 6ssze. A bevé-
telek kiesése dotitmértékben az év elején bevezetett egészséglugyajdoalas elma-
radasabdl eredt, mikézben kisebb lemaradas kelettkew munkaltatdi tappénz-
hozzajarulas befizetéseknél is. E kétféle bevétslist nem tudta poétolni a tervezettet
meghalad6 mértékbérkiaramlas hatasa sem.

Az Egészségbiztositasi Alap hianyanak ndvekedésé&lsedb mértékben a kiadasi
tobbletek is szerepet jatszottak,éslsrban a természetbeni ellatasok kiszélesedése nyo-
man. A természetbeni ellatadsokon belliibstsban a mar évek 6ta terhet jetegyogy-
szer- és gyoégyaszati segédeszkdzoknél mutatkadetitjs tallépés a koltségvetés ere-
deti keretszamaival szemben.

Osszességében: a tarsadalombiztositasi alapokih biginy névekedése aggaszto,
novekw finanszirozasi terhet jelent az allamhaztartasaakyugdijrendszer reformjat
leszamitva nem parosul a kiadasok és bevételelszersk el reformjaval, mikdzben az
alapok — és ezen belill étorban az Egészségbiztositasi Alap — altal finaozaftt
szolgaltatasok szinvonalasezljesen romlik.

5. Az allamaddssag alakulasa

(A kozponti kéltségvetés brutté adéssagavaly a kozponti kdltségvetés GDP-hez
vetitett brutté adéssaga és a konszolidalt allanttd®és netté addssagdentisen mér-
sékbdott A kdzponti koltségvetés addssagallomanyan baédinettey szerkezeti at-
rendeddés kdvetkezett be annak kévetkeztében, hogy estaljossag kamatozé adds-
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sagga valtozott az MNB-vel lezajlott addssagcseedraényeként. 1997-ben a belféldi
kamatozé adossagdateljesen csokkent — szemben az 1996. évivel, anakoenyhén
ndvekedett — mikdzben a kulféldi kozvetlen ad6ssdgzaesése mérsékelt volt. A bel-
foldi adéssag csokkenése teljes egészében a hidanystirozasahoz nem kapcsol6do
kotelezettségek cstkkenésével allt 6sszefliggéstmnmészben az év eleji adéssagcsere
nyoman kikerdlt nullds adossagkétvények, részbesggéb — elésorban bankkonszoli-
daciés — kotelezettségek jegybank altal tdrtdevaltasa eredményezte. A hianyt fédez
adossagallomany azonban nem méis#ilt, csak szerkezetében alakult at, mert a hitel-
tartozas folytatédd természetes fogyasa melletekédett az allamkotvények és a hosz-
szabb lejarata kincstarjegyek allomanya.

Az addssagcsere nyoman a koltségvetéshez keralt 8NB-vel szemben fennallé
kamatozé devizaaddssag novekedése 1997-ben csakéigki volt, amit jelez, hogy
GDP-hez vetitett aranya kisebb volt 1997 végént minullas allomanyé 1996 decem-
berében (annak ellenére, hogy a nullas allomanjethaullas allamaddssagi kdtvénye-
ket is atvaltottak az MNB-vel szembeni devizaaddsteben). A lassu névekedést
részben a devizaad6sag 1997-ben is folytatodéstiidee eredményezte, ami megjelent
a konszolidalt allamadéssag szerkezeti atrefdesben. A masik ok a devizaaddssag
szerkezetével és a keresztarfolyamok kedwedtozasaval fliggott 6ssze: az atvett adds-
sagallomany 32 szazaléka 1997 elején dollarbanamigradék német markaban, oszt-
rak schillingben és japan yenben allt fenn. Tagaemlitett valutak jeletisen leértéke-
[6dtek a dollarral szemben, aminek kdvetkeztében \edwgikban fenndllé devizaados-
sag forint ellenértéke alig valtozott.

35. tablazat
A koltségvetés bruttd adéssaga a GDP szazalékaban

Adossagok 1994 1995 1996 1997

1. Hidnyt fede& addssag 27,9 25,2 26,1 26,3
2. Egyéb kotelezettségek 19,8 17)4 18,9 115
A koltségvetés bruttd belfoldi adéssaga (1+2) 47,7 42,6 45,0 37,8
Adéssagcsere miatti adéssag 0 0 q 22,6
MNB-vel szembeni kamatmentes addssag 38,1 36 42,8 0
A koltségvetés bruttéd kulféldi adéssaga 5[4 5,7 42 3,8

A koltségvetés bruttdé adéssaga 86)2 84,3 72,1 64,2

Forras: AKK 1998

1997-berkedveden valtozott az adéssag atlagos lejaraaMikdzben a devizaadds-
sag atlagos lejarata szamotiem nem maddosult, a forintaddéssag lejarata ndvekedet
mert a brutt6 finanszirozasi sziikséglet (amelyabardzza a lejart allampapirok meguji-
tasat, valamint az allamhaztartas folyd deficitlefinanszirozasi igényét is) kielégitése
novekw lejaratl allampapirokkal kévetkezett be. Masfal bruttd kdltségvetési adds-
sagon fennall@tlagos kamatszinvonal is mérsfddtt annak eredményeképpen, hogy
az alacsonyabb kamatozasu allampapirok kivalt@ttdagasabbakat.
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(Konszolidalt allamado6ssag)997-berjelentssen csokkersa GDP aranyos konszoli-
dalt dllamaddssag és a szerkezete is alapnehegvaltozott. A konszolidalt allamadés-
sdg 1995-ben még kritikus szinten volt, de dinafaika fiskalis korrekci6 nyoman
1996-ban mar pozitiv elmozdulast jelzett és 1997i8eegyenletesen és szamobev
csokkent. Tavaly év végén a GDP 64,7 szazalékat ketA konszolidalt allamad6ssag
zsugorodasa kizarélag a devizaaddssag visszaekédséihatd be, mikdzben részben e
folyamat ellentétje jelent meg a forintaddssag kédésében.

A devizaad6ssagot 1997-ben is cstkkentette a macbs bevételeldd térténs
adossagtorlesztés. A brutté allami devizaaddssE@@T-ben — hasonléan az 1996. évi-
hez — mérsékelte a jegybanki devizatartalékoknak &ami devizaadossag
(elb)torlesztésére tortérfelhasznalasa. Ezt motivalta, hogy a deviza-beléimmyoman
jelentke® konverzids igény kielégitésével a jegybank olyernizheszk6z6khoz jutott,
amelyek kamatbevételei elmaradtak a devizaadosaageljesitendl kamatkiadasoktél,
ami a kamatmegtakaritas érdekében a brutté devdzaad cstkkentésére 6sztonzott.

A devizatartalékoknak a brutté devizaaddssag twdsgre tortéh felhasznalasat
tobbek kozott j6l mutatja, hogy tavaly a bruttéaéli devizaaddssag 4,5 milliard dolla-
ros csokkenése mellett a nettd allami devizaadd3daqilliard dollarral mérséitott,
ami a jegybanki devizatartalékok kdzel 1,4 milli@ollaros csokkenésével parosult. A
devizaaddssag forintban vett értékének csokkereinétlett kedveden befolyasolta a
dollar arfolyaméanak tartés emelkedése, hiszen feximt arfolyamat kevésbé csékken-
tette a tobbi valutaval (élsorban a német markaval) szemben, amelyek részesadé
hazai devizaadéssagon belil kézel 70 szazalékate&ski.

36. tablazat
A konszolidalt allamaddéssag alakulasa
Megnevezés 1994 1995 1996 1997
Konszolidalt brutté allamadéssag
Mrd forintban 3601,2 4750,6 4942,0 5413,0
A GDP szazalékaban 82,5 86,5 74,7 64,7
Ebb3l:
belféldi allamaddssag
Mrd forintban 1025,4 1349,0 1801,3 2861,5
A GDP szazalékaban 23,5 24,5 27,2 34,2
kilféldi allamadossag
Mrd forintban 2575,9 3408,3 3140,7 2543,0
A GDP szazalékaban 59,0 62,0 47,5 30,4
Forras: MNB

A jegybanki devizakonverzidval parosul6 nagyfokéridizalas kovetkeztében a nettd
devizaaddssag egy részének leéplilését szikségszkovette akonszolidalt allam
forintadossaganak novekedésk.konszolidalt allamaddssagon belil a forintadgssa
rész a kdzponti kdltségvetés tartozasait jelzi, lpraedeficit finanszirozasa és a jegy-
banki sterilizalas nyoman 1997-ben a GDP 27,2 $etazd 34,2 szazalékra emelkedtek.
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A forintaddssag és ezen keresztil a konszolid&@mahddssaga is magasabb lenne
abban az esetben, ha a jegybank altal kibocséittéhyek, valamint a repoallomany is
a konszolidalt allam kotelezettségeként jelenne.rif@gndsen a repoallomany figye-
lembe vétele névelhetné meg a mutaté értékét, vodutmene 1997-ben januar és okto-
ber kdzott 230 milliard forintrol 532 milliard farira emelkedett.

A konszolidalt devizaaddssag csdkkenése mindezeknay ebteljes szerkezeti val-
tozasokkal parosult: mikdzben 1995-ben a bruttéskoldalt adéssagon belil a forint-
adossag aranya 28 szazalék alatt volt, addig 1887ebszor haladta meg a deviza-
adossag részesedését (elérve a teljes adossagtp3sekonszolidalt devizaaddssag
szerkezetében bekovetkezett atreddéz hatasa az addssagszolgalattal 6sszefiigg
terhek alakulasara vegyes.

A forintban denominalt adéssag névekedése dsszdmseaq koltségvetés nominalis
kamatkiadasainak novekedését eredményezi, viszkatmatkiadasok realértékére ked-
vezd hatassal van. A forintadossagon dérealkamat ugyanis kisebb realkamatlabat
tartalmaz, mint a devizaaddssagé. Ezzel egyitt kalféldi befektetknek érdemes a
hazai allampapirokba fektetni megtakaritasaikatt meealkamatlabakban i@eltérést
jelentsen fellilmalja a hazai inflacio, valamint a fonmitminalis arfolyamanak leértéke-
l6dése kozotti kilonbség. Mindezek alapffsszességében a névwekamatterhek mel-
lett a konszolidalt ad6ssag utan teljesitetlkamat-terhek kisebbek az ad6ssag szerke-
zeti atrendeddését kdveéen.

A konszolidalt allamaddssag devizaszerkezeténandebddése ugyanakkokedve-
zdtlendil érintheti az adéssag lejaratdtiszen a jegybank hosszu lejaratl devizaaddssa-
got torleszt, mikdzben a sterilizalas nyoman (égficitfinanszirozas soran) értékesitett
allampapirok atlagos lejarata a devizaaddssagddtlegarata alatt van. A lejarat révidi-
Iése természetesen ndveli a konszolidalt allamagdodesfinanszirozasaval kapcsolatos
kiadasokat, ami ifkzakosan addicionalis terheket okozhat az adéssélijkek, vagy
akar a kamatlabakra is nyomast gyakorolhat (hafinareszirozas keresleti oldala nem
teljes kofien biztositott). Ugyanakkor 6sszességében a lajdvatiilése addig nem jar
nagyobb problémaval, ameddig a befeltaek nem kell esetlege$keveszteséggel
szembenézniik (az arfolyam leértékelése miatt pdlddminek valészifisége azonban
a fizetési mérleg, a devizaaddssag alakulasa ézdagagot érexogén sokkok fliggvé-
nyében jelenleg nem szamottev

6. A kbltségvetési folyamatok makrogazdasagi hatasa

A koltségvetés makrogazdasagi hatdsainak elemzggeadott évben meglelisen
nehéz, hiszen nem lehet a% idvidsége miatt a koltségvetés és a makrogazdadhkgi
tozék kozotti kapcsolatra haté exogén téibkehatasat kiseni. A makrogazdasagi
folyamatokat befolyasol6 kdltségvet&giyenleg és az allamaddssag 1997-ben egymas-
sal ellentétesen alakultakiikdzben a koltségvetési kiadasok és bevételekammany-

ba mozdultak el. Az emlitett nehézségek ellenéhéumg tertileten érdemes a lehetséges
hatasokat szdmba venni.
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Az els fontos kérdés, hogy volt-e szerepe az allamhdasiafblyamatoknak 1997-
ben a dezinflacié tervezettnél valamivel lassublgaimataban, jelentkezett-e inflacios
tényedként a koltségvetési egyenlegek ismertetett romi&sallamhaztartas inflaciéra
gyakorolt hatasa kilonbézcsatornakbdél eredhet: hathat az inflaciés varasmzda,
befolyasolhatja a gazdasagpolitika hitelességétofikisen ha exogén korlathoz van
kotve), érvényesilhet keresleti hatasa és finawsasi szikségletének valtozasa is hat-
hat.

Az aggregalt keresleti hatason keresztill az irdl&ci gyakorolt nyomastaz
operacionalis deficijeleniti meg, amelyavaly névekedettEbben szerepet jatszott az
elssdleges egyenleg tobbletének mérédkke, valamint az adéssagallomany utan telje-
sitett kamatkiadasok realértékének novekedése iamatkiaddsoknal kérdésként me-
rilhet fel, hogy a jegybank altal nyUjtott devizalek kamatait figyelembe kell-e venni
a realkeresleti hatds meghatarozasanal, hiszenagzélkami devizaaddssag utan teljesi-
tendd kamatszolgdalatot ellentételezték és ezaltal nemitgk hozza a hazai kereslet
novekedéséhez. Ugy gondoljuk, hogy igen, mert ezegjelenése tette feleslegessé az
MNB veszteségfinanszirozasat (mérsékelve ezaltalséidleges tobblet csokkenését),
valamint az MNB &ltal a gazdasag tobbi szektoritdérs forraselvonast (kisebb kéte-
lez6 tartalékelvonas altal). A nagyobb aggregalt keteslatas tavaly lassithatta az inf-
lacio mérsékddését, mikdzben a real GDP névekedését is gerfaszte

Tovabbi inflaciés hatasok szarmazhattak 1997-b&bzésségi szektoron belil meg-
valdsuld jelerds nominalis és realbér névekedélsbA kdzosségi bérek ndvekedése
egyfebl erételjesen fligg a versenyszférdban megvalésuld jdepu@vekedést, mas-
felél azonban az itt lezajlott bérfejlesztés is getjemkompetitiv szektorok bérnévelé-
sét. A kdzdsségi szektor ndveékbérkiaramlasa ételjes inflaciés hatasokkal jar, ha a
bérndvekedés inflaciés hatasait a termelékenyseégketlése nem ellensulyozza.

Az allamadoéssag év kézben bekdvetkezett csokkenakamint a devizaaddssadier
teljes visszafizetése egyértdiem azinflaciés varakozasoknérséklése irdnyaba hatott,
hiszen igy cstkkent a meglepetés inflacidbdl, a&tleges arfolyam-korrekciobdl ered
elény és ezzel az ilyen gazdasagpolitikai Iépésekszatiisége is. Ugyanakkor a deficit
novekedése — mikdzben a kapcsolat természetesalndlba linearistél — disithette az
inflacios varakozasokat, mert a magasabb defikdnaisztens lehet az inflacié meghir-
detett folyamatos cstkkenésével, és az arfolyamasumérséklésével. A deficit nove-
kedése ezért a gazdasagpolitika hitelességénetinzésktenciajanak kikezdésével gya-
korolt kedvestlen hatast az inflaciés varakozasokra.

Az allamhaztartasi folyamatok masik fontos makratgeaAgi kovetkezményefiaetési
mérlegre gyakorolt hatas\ fizetési mérleg folyd részének alakuldsaval 18821996
kozott viszonylag szoros egyittmozgas mutathattnkgedsitve a ketis deficit fennal-
lasat erre az ithzakra. Tavaly a kapcsolat konzisztens volt abbtakiatetben, hogy a
netté allami devizaaddéssag mérséldse a folyo fizetési mérleg egyenlegének javulasa-
val parosult. Ezzel szemben a teljes allamhaziantasy, a teljes folyd fizetési mérleg
és az allamhaztartds keresleti hatasa, valamietsaleges foly6 fizetési mérleg egyen-
lege is ellentétes irAnyban mozgott.



84 Pillantas a hidrél

37. tablazat

Az allamhaztartas és a fizetési mérleg egyenlegelGDP szazalékaban

Megnevezés 1994 1995 1996 1997
A folyé fizetési mérleg egyenlege -9,4 -5,7 -3,9 2—2
Elsddleges mérleg -6 -1,6 -0,7 -0,06
Kereskedelmi mérleg -8,7 -5,5 -6 -3,8
Netté kamat- ésskejovedelmek -3,4 -4,1 -3,2 -2,1
Az allamhaztartds keresleti hatasa -3,7 0 3 kb21,5

Forras: MNB és PM sajat szamitasokkal

A teljes ko kapcsolat hianya részben magyarazhaté azzal, amgPp95-96. évivel
szemben 1997-ben a real GDP jebsah névekedett és a keresleti hatas részben ebben
merilt ki. Masrészt a kapcsolat hidnya azzal isyagzhat6, hogy 1997-ben az allam-
haztartas oldalarél érkézmpulzusokat részben semlegesitette a maganszeizen
belll kiléndsen a vallalati szektor viselkedése. KEzdndsen szemléletesen mutatja a
netté jovedelmi pozicidék valtozasa 1995-1997 kozbtikozben 1995-ben a kulfoldi
finanszirozas egyenlegének jeteti(a GDP 4%-at eldy javulasat egyszerre eredmé-
nyezte az allamhaztartas és a privat szektor fitgdelmi poziciéjaban bekbvetkezett
korrekcio, addig 1996-ban a valamivel mérsékelskiplozicidéjavulas mar kizardlag az
allamhaztartasi pozicidvaltozas eredménye volteEzzemben 1997-ben a |ényegében
valtozatlan kil§ finanszirozas mellett az allamhéaztartas romléonéttedelmi pozicio-
jat a maganszektor, és ezen belill is a vallaletitez javul6 pozicidja finanszirozta.

2. &bra
A netto jovedelmi pozicidk valtozasa a GDP Hpan 1995-1997-ben
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Hasonl6 kdvetkeztetés levonasat teszi ket folyd fizetési mérleg és az allamhéaz-
tartds kozotti kapcsolat elemzésénél a megtakaridésk vizsgalata. Tavaly a nett6d
megtakaritasi hianynak a folyd fizetési mérleg e{ggjavulasaval konzisztens cstkke-
nésében (a GDP 1,9%-r6l 1,4%-ra) — az allamhazstadgyjabol valtozatlan megtakari-
tasi hianya mellett — a privat szektor megtakaaitéesk ndvekedése jatszott déiszere-
pet. Ezen belll is adfmozgatdeit a vallalati szektor jévedelmi poziciéjanak javada
jelentette, ami tukré@ott a felhalmozasok gyors és a bruttd megtakaniéda felhal-
mozasokat is meghaladd dinamikus novekedésébeall#ati szektor nettdé megtakari-

Iényegében valtozatlan allamhaztartasi pozicidettiell

38. tablazat
Megtakaritasi és felhalmozasi ratak 1994 és 1997 it a GDP szazalékaban

Megnevezés 1994 1995 1996 1997
Bruttd megtakaritas 14,4 18,6 21,4 25,7
Haztartasok 9,8 9,7 12,6 12,1
Allamhéztartas -1,5 -2 -0,7 -0,3
Vaéllalatok 6,2 11,0 9,5 13,9
Felhalmozasok 22,2 22,4 23,3 26,9
Haztartasok 4,8 4,3 5,0 4,9
Allamhéztartas 55 3,5 2,8 2,9
Vallalatok 11,9 14,6 15,5 19,1
Nettd megtakaritasok -7,8 -3,8 -1,9 -1,4
Haztartasok 6,5 6,8 8,1 7,4
Allamhéztartas -8,2 6,6 4,6 -4,5
Vallalatok -6,1 -4,0 -5,4 -4,3
Forras: MNB

Osszességében 1997-teem érvényesiilt a kést deficit keretében leirhaté kapcso-
lat az allamhéaztartas és a folyo fizetési mérleg deggerkdzott. A kapcsolatot a magan-
szektor viselkedésében bekdvetkgzlents valtozasok gyengitették a korabbi évekhez
képest.

Kérdésként merilhet fel, hogy ékemérleg tdbblete és az dhtereds konverzids
nyomas semlegesitése hatott-ésisban az allamaddssag és az allamhaztartas alakula
séra, vagy forditva; az allamhaztartas hianyananfzirozasi sziikséglet befolyasolta a
tékebedramlas volumenét és szerkezetét. 1996-bakpmamisterilizalasban déhisze-
repet a jegybank portfoliéjaban szekegllampapirok értékesitése és részben az allam-
haztartas tulfinanszirozasa jatszotta, a kapcemdgtkétoldalu volt.

Ezzel szemben tavaly mar mas tédjamk jutott meghatarozé szerep a sterilizalas-
ban (el$sorban a repoallomany és a jegybank altal kibottstixolejarati kotvények,
valamint a betétek allomanyanak noévekedése), mikdzbmagas allamhaztartasi finan-
szirozasi szukségletnek, illetve az altala a karfratsnalra gyakorolt hatasnak jelésit
szerepe volt askebearamlasok fenntartdsaban. Tavaly ezé&apcsolat inkabb a hiany-
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tél és finanszirozasi igénjjtered a tkebearamlas felébar a jegybank sterilizalasi
Iépéseinek kdzvetleniil és kdzvetve is volt kihat@saallamhaztartas hianymutatdinak
alakulasara.

7. A kbltségvetési politika értékelése

Osszességében 1997-ben a korabbi két évhez képleszas kovetkezett be mind a
koltségvetési politika jellegében, mind a koltségseegyensuly- és addssagmutatdiban.
A valtozas részben exogén ténjlehatasanak (a real GDP varakozasokat is meghaladé
novekedése, az MNB-vel kotott adoéssagcsere megélée), részben a koltségvetési
politika prioritdsaiban bekdvetkezett valtas erexdyee Az egyenleg romlasa 1997-ben a
névekw real GDP mellett toleralhatd volt, rAadasul aardiddssag jeletd csokkené-
sével parosult. Ugyanakkor néhany téryezel kell hivni a figyelmet.

e A jovében nem allnak rendelkezésre egyszikejvedelmek, amelyek akar a finan-
szirozasi igény kielégitését, akar az addssag esélét lehévé tennék. Ez min-
denképpen korlatot jelent az &lbeges tobblet lefaragasaban.

» A koltségvetés egyensulyi poziciéjat, de a gazdashgkedését is kedwvétenl
érintheti az allamhaztartasi reform szamos eleméegé&szségugyi rendszer atalaki-
tasa, oktatas reformja, elkilonitett alapok refajnglmaradasa. A jdben mérsé-
kelhetik a fiskalis politika mozgasterét az allaxthétast terhél, hatasaiban, mérté-
keiben pontosan fel nem mért eligérkezések is (ailya-épités, metrdéépités, HM-
rekonstrukcio stb.).

» A deficit nbvekedése azdatb emlitettek fényében ddel megakaszthatja az adéssag
kivanatos cstkkenését, Tovabba a ndbdekagy valtozatlan, de magas allamhaztar-
tasi deficit 6sszeltkdzésbe kerlilet az inflacidsltél, nehezitheti az arfolyamrend-
szer fenntarthatésagat, csokkentheti az egyenséihalt gazdasagpolitika hiteles-
ségét és elemeinek konzisztenciajat.

» A notvekw deficit olyan kedvedtlen makrogazdasagi hatasokat eredményez (speku-
lativ tdkebearamlas, magas kamatprémium tartosulasa, dredgonasa), amelyek a
novekedési és az inflacids célokat keresztezhetik.

» A real GDP novekedése éppen hogy mérsékelhetigarsefiskalis politika hatasat,
és leheiséget adhat az elmaradt korrekcidk kisebb tarsadabmiiltségek mellett
tortér végrehajtasara.

» Figyelni kell a kéltségvetési politika kdzvetlent&isain talmeéen a kbzvetettekre is,
elsssorban ami a kd6zésségi szektorbdl éskbeérkiaramlast illeti. Itt mind a ver-
senyképességi, mind a dezinflaciés célokbdl &ada tavalyinal szigoribb politika
lehet eredményes.
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» Figyelembe kell venni, hogy &kemérleg fokozatos liberalizalasa, valamint a kotot
arfolyamrendszer exogén korlatként téiéatfogadasa mellett egyreigebb lesz a
monetaris politika mozgastere, és ez noveli a &gitstési, illetve a jovedelempoliti-
ka sulyat a gazdasag exogén sokkokra téredkalmazkodasaban. Ehhez viszont —
kilbndsen eiteljes aktudlis és vart real GDP névekedés mellatkoltségvetési po-
litika mozgéasterét ndvélkisebb hidnyra van szikség.
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6.

A monetaris folyamatok alakulasa

A pénzfolyamatokat alakitthonetaris és fiskalis politika kdzotti 6sszhang 7:Bén
(kGléndsen annak masodik felébarbdl felborult. Az MNB egyre inkabb egyedil
maradt az inflaciéellenes politikaban, mikdzberkégtara — a rogzitett arfolyamrend-
szer keretein belil — nem alkalmas e politika eglikdvitelezésére. A forint ére
bejelentett leértékelése, aminek temét a progizd#izinflacié alapjan a kormannyal
k6zosen alakitjak ki, eleve behatarolja a jegyb#aknatpolitika mozgasterét, mikdz-
ben az MNB automatikus devizapiaci intervenciov@aikelen megvédeni a kialakitott
arfolyamot.

Az inflacios prognézishoz és azded bejelentett leértékelési itemhez egyre kevésbé
igazodé jovedelemkiaramlas miatt az MNB mindsebb ,védelmi politikara” kény-
szerllt berendezkedni: a kamatszint csdkkenéséralzésével prébalta a fogyasztas
felsl a megtakaritasok iranyaba terelni a jovedelmelést, ekbzben a deviza-
bearamlasok forintpiaci hatasaittaljes — és koéltséges — sterilizacidéval semlegeisite
Felebsodott a dkebearamlas — sterilizdlas — kamatemelkedés — Updbza-
bearamlas — dngerjeéztolyamata, amelynek kdltségei végil visszaszaktdoltség-
vetésre.

A jegybanki célokkal nem konzisztens fiskélis pkétigy a monetéris politika ele-
ve ellentmondasos célrendszerének — az inflaciés fizetési mérleg céloknak — a
feszilltségeit is kiélezte. Retids célkitizés kozott lavirozé jegybanki politiesedje
azonban a varakozasokkal ellentétes lett: a ré#léeh fokozatosan felértékedb
nemzeti valuta ellenére csokkent a kereskedelraiféd/d fizetési mérleg hianya, mig
a magas szinten ,beragadt” inflaciés varakozasakatv el felében szigord kamat-
politika sem tudta mérsékelni. Az év utolsé negpeaévégil az MNB is lazitott ka-
matpolitikdjan, megélegezve a bizalmat az inflacié remélt, de elmaesdisének.

1. A monetaris politika jellemzéi

A kormany 1997 folyaman két |épésben mérsékelteriatfvalutakosarral szembeni
leértékelésének havi Utemét: aprilis eldjét,2-r61 1,1 szazalékra, majd augusztus
kozepédl 1 szazalékra. Bar az aprilisi GtemcstkkenésrehdBap utan kertlt sor,
mikoézben az éves inflacio ezdidilatt 9 szazalékponttal mérsédbtt, a halogatasra
egyrészt a forint igy is beindult realfelértéadse, masrészt a febsddott jovede-
lemkiaramlas és — éttnem fliggetlenil — az inflaciés varakozasok magastje adott
okot. A leértékelési Utem csokkentése végll inkdbmonstrativ jellely a piacnak
adott biztato jelzés volt, mintsem a pozitiv fejéayek tiikre.
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A leértékelési Utem augusztusi csokkentésére aakdlpagi pozicid élsfélévben
tapasztalt javulasa teremtett alapot, noha azcidiakilatasok valtozatlanul nem vol-
tak biztatdak. A netté nominalis keresetek ugyafi87 el$ negyedévében — azéeb
év azonos iflszakahoz képest — 26 szazalékkatek, jocskan meghaladva az akkori
18,8 szazalékos inflaciét.

A késsbbi hénapok bérkiaramlasa sem kedvezett az inflietidrésének. A foglal-
koztatottak nett6 keresetének emelkedése a massdharmadik negyedévben is 5
szazalékponttal haladta meg az inflaciét. Ezért segle®, hogy a leértékelési tGitem
mult novemberben bejelentett — 1998 el#ljérvényes — tovabbi egy szazalékpontos
csokkentését lathatd hezitdlagze meg. Az Gvatossagra a mar addig Gdedott
keresetndvekedés mellett az idei évre sz06l6 13,5zB&alékos bérmegallapodasok,
valamint a nyugdijakra és minimalbérekre megaltapt9 szazalékos emelés is alapot
adott, mikdzben a hosszabb lejarati kamatok nendztdk az inflaciés varakozasok
csillapodéasat. Ez egyuttal azt is megmutatta, leolpértékelési item csokkentése nem
mindenhatd: csak akkor jarul hozza az inflaciésakérasok titéséhez, ha a pénztu-
lajdonosok mas jelzések alapjan is bizhatnak adrusnal-emelkedés mérséiEsé-
ben.

A kormannyal kdzosen kialakitott arfolyam-politilkkalta keretek kdzott az MNB
legfébb 6nallé eszkdzével, kamatpolitikavalprobalta a jovedelem- és fiskalis politi-
kaval kevéssé alatamasztaiflaciomérsékddést edidézni. Az irdnyadd kamatlabak
meghatarozasaval 1997-ben is a kamatesés fékezésékedett, annak érdekében,
hogy fenntartsa a megtakaritasok &elkztonzottségét. Az élsegyedévben, amikor
a nemzetkdzidkepiacok bizonytalansaga miatt a deviza-bearaneléstysen vissza-
esett, kamatemelésre is sor kerilt: az USA kozpoatikjanak kamatemelését egy
nappal megékzve, marcius 24-én, az MNB negyed szazalékponttalte a 6 honapos
betételhelyezési konstrukcid kamatat, amit csalupglan kovetett korrekcid. Az 6va-
tossagot az aprilisban kirobbant csehorszagi vwadilgdg is indokolta, bar az végul
csak kismérték és rovid ideig tarté valtozast idézetd al forint arfolyamaban.

Az iranyadd jegybanki kamatok cstkkenése az év néggében gyorsabb volt, mint
az inflacio esése, ami miatt a redlkamat — a fé@EEvovidebb lejaratok esetében —
mérsékbdott. (Az el$ félévben az 1 hetes passziv repokamat 1,5 szawaitil
csokkent, mikdzben az inflacid 1 szazalékponttalséididott, a masodik félévben a
kamatcsokkenés 1 szazalékpontos volt az infla@gnsétiasa mellett.) Amint azt az
elérevetitett inflaciéval szamitott redlhozamok is atjftk, az MNB az év utolsé ne-
gyedévében lazitott kordbbi szigorl kamatpolitikajaz iranyadd kamatok cstkken-
tésével elébe ment az inflacié mérséldsének, aminek kévetkeztében — legalabbis a
révidebb lejaratokon — igen alacsony szintre, 1sk&zalékpontra sillyedtek a realho-
zamok.
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39. tablazat
Az MNB pénzpiaci kamatai és readlhozamai
A meghirde- | Passziv repo, pénzpiaci betétek és aRassziv repo, pénzpiaci betétek és az
tés ids- MNB-kotvény kamatlaba* MNB-kotvény redlhozama**
pontja 1 hetes| 1hoéng-6 hona-| 364 | lhetes| 1hénal 6 364
pos pos napos pos héna-| na-
pos | pos**
Januar 14. 21,75 22,25 21,2% - 1,95 3,25 3,R5 -
Januar 24. 21,50 22,00 20,75 - 2,40 3,20 3,p5 -
Februar 17. 21,00 21,25 21,0 - 20,20 2,45 3,p0 -
Junius 6. 20,25( 20,75 20,5( 20,2p 1,85 2,65 2,10 .4kb
Julius 7. 20,00 | 20,25 - 20,04 1,90 2,25 + kb. 4,0
Szept. 30. 19,75 20,25 - 19,56 1,75 2,5% — kb. 4,5
December 1. | 19,25| 19,75 - 19,2p 1,05 1,36 — kb. 5,5
* Oktébertl a passziv repokonstrukciot felvaltotta az 6vadékiili pénzpiaci betéti konst-
rukcio.

**  Eléretekin® inflaciéval szamitva.
** A kormany inflaciés prognézisa alapjan szanaitv
Forras. MNB havi jelentések

1997-ben a jegybank () elemekkeivitette eszkdztarat. Januarban 6, marciusban
12 hénapos betételhelyezési konstrukciot vezetet kereskedelmi bankok szamara,
juniustél pedig — az ébbiek megsintetése mellett — 364 napos lejarati sajat kétvényt
bocséatott ki havi rendszerességgel. Oktdiberaz Ovadék tipusi passziv
repokonstrukciot felvaltottak a hitelintézet&kelfogadott fix — 1 napos, 1 hetes és 1
hénapos — futamidéj fel nem mondhat6 betétek (Un. pénzpiaci betétek).

Az Uj pénzpiaci eszkdzokkel a hozamgoérbét a hossksghiraton is kdzvetlenil be-
folyasolta a jegybank. Kétvény-kibocsatasaval dediil az is a célja volt, hogy széle-
sebb pénztulajdonosi kort érintsen a sterilizaldspmval elérhét kereskedelmi ban-
kokénal. (Annak érdekében, hogy kulféldiek ne vebksaz MNB-k&étvényeket — ami
éppen a sterilizacids cél miatt fontos —, a lejaddtrovidebb, mint egy év.)

A jegybanki kamatpolitikdnak tavaly isi8e korlatot szabott az arfolyamrendszer.
Az antiinflaciés célt szolgald, viszonylag magaglkamatok kialakitasa ugyanis a
csokkentett leértékelési tem és ékskebegtetési sav mellett kialakult arfolyamszin-
ten jelents kamatprémiumot eredményezett a forintinstrumeokira fekted deviza-
tulajdonosoknak. Az emiatt is felex0dott deviza-bearamlasok forintpiaci hatasait
viszont éppen az inflacié mérséklése érdekébemrtkslierilizaciéval, azaz forintkivo-
nassal semlegesiteni.

A tékebearamlassal egyuttjaaeviza-konverzi@ mult évbenjelents volt: havi
mértéke — februar és marcius kivételével, amikakgylatilag megdmt — altaldban
200-600 millié dollar kdzott mozgott. A konverziamit a tkebearamlas mellett a
bankok MNB-nél elhelyezett devizabetéteinek csokkens novelt, éves szinten meg-
haladta a 3 milliard dollart. A megnévekiikviditas semlegesitése igy jeléatmérté-
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ki, mintegy 600 milliard forintnyi jegybanki steriéiziét tett szilkségessé. A steriliza-
cio eszkozei valtoztak: mig azéeb évben a kdltségvetés folybszamla-egyenlegének
ndvekedése is sterilizacids eszkdzt jelenthetéf,7iben mar az MNB sajat eszkdzei,
a repo és pénzpiaci betéti konstrukciok, valamistjat kdtvénykibocsatas dominal-
tak.

A koteled tartalék rendszerébeh997-ben egyetlen jelgigtebb valtozas kovetke-
zett be: etil kezdve a takarék- és hitelszévetkezeteknek igbjagkpénzben kellett
elhelyeznilk a koteléztartalékot. Az év folyaman az MNB fokozatosan Kiiette a
forint- és devizaforrasok alapjan képzett (formthalékok kamatait (az év végéig 12,5,
illetve 13%-ra mérsékltek), egyuttal kdzelitve azokat a piaci kamatokh®banki
forrasok dinamikus névekedése miatt azonban véltzaata mellett is szamottéen
emelkedett a tartalék-elhelyezés, ami egyuttaggljanki sterilizalas mértékét is csok-
kentette.

2. A pénzfolyamatok alakulasa

2.1. Az arszinvonal és az arfolyamok alakulasa

A pénzfolyamatok 1997-ben a korabbiaknal is jobtikndzték a jegybanki mozgastér
korlatait az inflacié fékezésében. A fogyasztozéreonal esése csak azes atlagok
alapjan mutat kedvézképet: ez 23,6 szazalékrdl 18,3 szazalékra méchit] ami
5,3 sz4zalékpontos esés. Az inflaéien belili cs6kkenéseonban jéval szerényebb
volt: az 1996. decemberi 19,8 szazalékrél 1997 neeggupan 18,4 szazalékra mérsék-
16d6tt. Az inflacio 1996. marciusdban beindult csokkénrendje ugyanis 1997 nyaran
megtort a majusi 17,7 szdzalékos mélypont utan ismétlkedékbe fordult, majd 18
szazalék korili értéken allanddsult az év végditiehiet idskdzben két izben is sor
kerllt a forint leértékelési titemének csokkentésére

Az ipari termebi arszint emelkedésében még szerényebb cstkkemésvégbe az
év folyaméan: az ék6 év végi 20,1 szazalékrol minddssze 19,5 szazatéméks-
dott. Az 1996 végére dsszezarult forditott ollGalgeétnyilt: az ipari belfoldi értékesi-
tési arindex folyamatosan meghaladta a fogyaszaitexportértékesités arszinvonala
az év folyaman emelkedett, és az év masodik feléliataban meghaladta a belf6ldi
értékesitését.

Az inflaciés varakozasokitését sem a belfoldi, sem a klkereslet alakuldsa nem
szolgélta.Bar a jegybank tavaly is prébalta az iranyadd Kakaiszonylag magas
szinten tartasaval fékezni a kereslévidését, ez a torekvése nem hozott teljes sikert,
mivel a jovedelemkiaramlasnak mind a tényleges dnairprognosztizalt mértéke ma-
gasabb aremelkedést jelzett, mint amit a kamatkitalsanal feltételeztek.

Sem a lakosséagi, sem a véllalati jdvedelmékitése nem allt 6sszhangban a kor-
many inflaciomérsékl céljaval, a jovedelmek elkdltését fékezni probgdgybanki
politikdt (megtakaritdsokat 6szt@nhkamatokkal) pedig az inflaciés prognézishoz
illeszked arfolyam-politika kototte guzsba. A keresetek 24zmlékos novekedése
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1997-ben jécskan meghaladta az inflaciot, mikozbéakossag netté pénzigyi megta-
karitasai kevésbé, mindossze 14 szazaléldalltek. A kilpiaci konjunktara hatasa is
kétéli volt: mikbzben segitette mérsékelni a foly6 fizetdérleg hianyat, a novekv
exportbevételekben realizalédott jbvedelmek a latilazektor keresletét isshitették.

A véllalatok hitelfelvétellel is ndvelték keresl&gi: nettd bankhiteltartozasuk 64 sz4-
zalékkal emelkedett az év folyaman.

2.2. A kamatok alakulasa

Az antiinflaciés cél érdekében csak lassan mésgdkjegybanki kamatok 1997-ben
inkabb az allampapir-piacon és a bankkdzi pénzpiacotattak valéban iranyt, mint-
sem a banki kamatok tekintetében, amelyek alakidgésaal kisebb hatasuk volt.

Az allampapirok hozamszintjét 1997-ben sikereseliimalyasolta az MNB, mint
kordbban. A megék6 év tendenciajaval szemben 1997-ben a diszkontiénegyek
hozamanak esése nem volt gyorsabb az iranyadogegiykamatokénal: egyarant 2,5
szazalékponttal csokkentek az év soran. (1996-bé&m 80 szazalékponttal mérsék-
l6dtek a kulonboa lejarata diszkontkincstarjegyek hozamai, mikozlzeregybanki
iranyadd kamatok ennél kisebb mértékben, 5-6 szkgahttal estek.)

Mas volt a helyzet a kereskedelmi banki kamatokwdésanal. A jegybank pénz-
sZikit6 torekvését keresztezte a lakossagi és vallalagdélmek vartnal gyorsabb
ndvekedése, amelysHikviditast teremtett. A bankszektor likviditasatokeemelések,
alarendelt kdlcsotkék és a tulajdonosok altal elhelyezett betételémévearamiott
téke is Wvitette. Ez magyarazhatja, hogy a bankkodzi kamasilkkenése gyorsabb
volt, mint a repokamatoké, az egy-két hetes kamatblszazalékponttal mérséltek
az év folyaman. A kereskedelmi bankok altal nytijtéilalkozdi hitelkamatok esése —
a bankok B likviditasa és expanzios torekvései miatt — isrggbb volt az iranyadé
jegybankinal: az éven beliili kamatok 3,5, az évtiak 4 szazalékponttal csdkkentek.
A hitelek realkamata ezért régen nem latott szjrazeebz6 év végi 6-rol 3 szazalékra
mérsékbdott, hozzajarulva a vallalati hitelkereslévkiléséhez.

A betéti kamatok csdkkenésére azonban #ékekatott a jegybanki kamatpolitika.
Mivel az altala is befolyasolt allampapirhozamoksesyt tamasztottak a bankbeté-
tekkel szemben, azok kamata sem csokkent nagyolti@khén. Az éven belili lakos-
sagi betétek atlagos kamatszintje 18,8 szazaldlg@ szazalékra mérsékiott, tehat
hasonl6an 2,5 szazalékponttal, mint a diszkontkdmggyek hozama.
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3. &bra
Az iranyadd jegybanki és a piaci kamatok alakulasa

1995.1.
1995.11. +
1995.111
1995.1V. +

1996.1. +
1996.111
1996.1V. 4

1997.1
1997.11. +
1997.111
1997.1v. L

—— Aktiv repokamat, 1 hetes —®— Passziv repokamat, 1 hetess— Bankkozi kamat, 1-2 hetes
—O— Hitelkamat, éven belilli —%— Fogyaszt6i arvaltozas

2.3. A pénzmennyiség, a megtakaritasok és a hitelek
alakulasa

Amint a hitelek realkamatanak latvanyos csokkenésetiikrozte, a legtagabb
pénzaggregatumébiilése is azt jelzi, hogy a jegybarkamatpolitika 1997-ben nem
volt képes a pénzkereslet megfeketabalyozasaraA kilfoldi tékebearamlas sterili-
zalasara ugyan lelteteget teremtettek a kialakitott jegybanki kamatakbelfoldi
jovedelemképidés miatt megnovekedett likviditast azonban nertétulels mérték-
ben s#kiteni.

A jegybank korlatozott mozgasterét a pénzmennyiddgnb6z aggregatumainak
eltérs mértéki bévilése is tukrozi. A legskebb pénzkategoria, az M1, a készpénzt és
a bankbetéteket feldkeIM2 bsvilése nem haladta medits banki értékpapirokat is
magaban foglalé M3 emelkedése 1997-ben alacsongabtit a nominalis GDP né-
vekedésénél.

A bankrendszeren kivili allampapirokat is tartalin&# ndvekedése azonban igen
ersteljes, 26,3 szazalékos volt, meghaladva a norsilG@DP Gvilését. A pénzmeny-
nyiség Osszetéw kozil a leggyorsabb, 48 szdzalékos novekedés-h8A7a bank-
rendszeren kivili allampapir-allomanyokban figy&lhmaeg.
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40. tablazat

A pénzmennyiség alakulasa

Megnevezés 1996 1997 ebzetes | Valtozas
(Mrd Ft) (Mrd Ft) (szazalék)

M1 1237 1511 22,1
M2 2 854 3507 22,8
Pénzintézeti értékpapir 497 484 -2,6
M3=M2+pénzintézeti értékpapir 3 351 3991 19,1
Bankrendszeren kivili allampapir 804 1189 48,1
M4=M3+bankrendszeren kivili allampapir 4 155 5 248 26,3

Forras. MNB

A pénzmennyiség belféldi komponensei kozil mindkossagi, mind a vallalati be-
tétallomany az inflaciét meghaladé Gtemben emelitede ebbbi 23,8 szazalékkal, az
utébbi 26,3 szazalékkal.

A haztartasok brutté pénzigyi megtakarita8aszességében 27 szazalékkadlib
tek az év folyaman, ami realértékben 8-9 szazalékbsekedést tikroz. Az &6
évben megfigyelt tendencia folytatédott: a foririliek ndvekedése jéval gyorsabban
néttek, mint a devizabetétek, annak ellenére, hoggwafolyaman cstkkent a forint-
megtakaritdsok hozanielye. A pénzintézeti forintbetétek gyors névekedéémott
jérészt a folyészamlabetételériilése all (32%), amiben feltelden a bankkartya
lepé modon — afsddott a készpénztartasi hajlam is. A készpénzalhgnaz inflaciét
meghaladd Gtemberstt. Mivel a még mindig magas inflacié mellett a kgénztartas
szamotte¥ kamatveszteséggel jar, feltetiehogy a jelenség mogoétt a fekete-sziirke
gazdasagdvilése hazodik meg.

Jelensen emelkedtek a haztartasok nem-pénzintézeti papékbefektetései. A
bankok altal kinalt kamatok ugyanis a lekotott beltée és értékpapir-jellégnegtaka-
ritasi konstrukciokra egyre kevésbé biztositottakitiv realkamatot, &, az ebrete-
kint6 redlkamatok az év masodik felében az éven belkitittseknél negativva valtak.
Ugyanakkor az allampapirok a révidebb lejaratoke?y & hosszabbakon 3-4 szazalé-
kos redlhozamot nyujtottak. A részvényekben ésfekbeési jegyekben tértérmeg-
takaritast az addhitel nyujtotta kedvezmény is voaztette. A szintén addkedvez-
ménnyel is 8sztokélt biztositasi és nyugdijpénztigtakaritasok atlagosnal gyorsabb
ndvekedése folytatddott, allomanyuk egyittesenzadaékkal Bvilt.

A lakossagi részvénybefektetések jebsnt61l milliard forintos névekedésében a
MATAV és az OTP részvények kibocsatasa, illetveeagkhez kapcsolodd halasztott
fizetés (hitel) is szerepet jatszott. Ezt tiikrozeazvénybefektetések novemberi meg-
ugrasa, egyetlen hénap alatt 50 milliard forintdwekedése, valamint ugyanezen
hénapban a lakossagi hitelek szintén kiemdikedmagas, 27 milliard forintos néve-
kedése.

1997 (j fejleménye, hogy kakossagi hitelallomangsokked trendje megfordult,
ndvekedésnek indult. Mig a meged évben 29 milliard forinttal csdkkent a haztarta-
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sok hitelallomanya, addig 1997-ben 43 milliard fttal ndvekedett, amiben részben a
részvényvasarlasokhoz kapcsolédé — mar emlitetalashtott fizetés, részben a fo-
gyasztéi hitelek bvilése jatszott szerepet. A haztartasok hitelfeleémiatt a lakos-
sag éveqettd pénzugyi megtakaritasainddssze 14 szazalékkabmillt, tehat jéval
kisebb mértékben, mint a jévedelme.

41. tablazat
A haztartasok pénziigyi megtakaritasa és hitele*

1996 | 1997 eb- | Eves valto-| A bruttd megtaka-
Megnevezés zetes zas riths megoszlasa
1997-ben (szaza-
(Mrd Ft) [ (Mrd Ft) | (szézalék) 1ék)
1. Brutté pénziigyi megtakaritas 583,8 741,p 27,0 0,a0
Ebhsl:
Készpénz 44,7 53,6 19,9 7,2
Forintbetét 217,2 282,2 29,9 38,0
Kisvallalkozoi betét 14,7 18,0 22,4 2,4
Pénzintézeti értékpapir 817 -4.,3 -5,2 -0,5
Nem pénzintézeti értékpapir* 130,8 278,2 112,7 537,
Biztositasi dijtartalék és nyug-
dijpénztari megtakaritas 48,9 65,7 34,4 8,9
Devizabetét 45,8 47,8 10,4 6,5
2. Hitelek -29,0 43,3 —282,7 —
3. Nett6 pénziigyi megtakaritas (L- 612,8 697,9 13,9 -
2)
Nettd6 megtakaritas a GDP szazalgkakb. 8,9 kb. 8,2 - -
ban

* a megtakaritas-, illetve hiteladllomanyok valteaa

** 1996-16l eltéen 1997-ben az dldleges forgalmazéknal bonyolitott masodpiaci nétié
lampapir-vasarlasokat is tartalmazza.

Forras. MNB

A véllalati betétek25,6 szazalékosshiilése — kiilondsen, hogy a szektor kdzvetlen
kulfoldi hitelfelvétele csdkkent —, disorban a jévedelmek névekedésével magyaraz-
hat6. Ebben csakigy szerepet jatszott a kilpiagjukétira, mint a hazai gazdasag
beindult névekedése.

A belféldi hitelallomanyemelkedése 1997-ben jécskan az inflacié alatt dvatd,7
szazalékos volt. dbb komponensei azonban eltéitemben bvultek. Mig a kormany-
zat nettd hitelei az atlagosnal lassabban, min@d$sx szazalékkaldttek, a haztarta-
soknak és a vallalatoknak nyujtott kélcsénok allogzéigen efteljesen Bvilt. A
véllalkozoi szektor bankhitelei 40 szazalékkéttek, ami realértékben is szamotiev
tobbletet tukroz. A vallalatok hiteltartozasa 42zalékkal Bvilt, azonban a kisval-
lalkoz6i hitelek allomanya alig valtozott, realédbén pedig jelerdisen csdkkent.
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42. tablazat
A véllalati hitelallomany alakulasa
Hitelek 1996. dec. 31.| 1997. dec. 31. Valtozas
(milliard forint) | (milliard forint) (szazalék)
Vallalati hitelek allomanya 1197,2 1699,2 41,9
Ebb3l:
Forinthitelek 847,1 1184,3 39,3
Devizahitelek* 350,1 514,9 47,0
Kisvallalkozdi hitelek 62,9 64,6 2,7
Vallalkozéi szektor bankhiteltartoza-
sa 1260,1 1763,8 39,9
Vallalkozéi szektor bankbetétei 798,4 1008,5 26,3
Netté bankhiteltartozas 461,7 755,3 63,6

* tulajdonosi hitelekkel egyutt
Forrds. MNB

2.4. A kilsb adossag alakulasa és finanszirozasa

A belss és a kiil§ egyensuly egymasnak fesii@éljai kozul 1997-ben az utébbi kerilt
ki gyéztesen:az inflacié lassi mérseldését a folyd fizetési mérleg nem vart mérték
javulasa kisérteElsssorban a kereskedelmi mérleg 900 millié dollaraniicsokke-
nésének hatasarafaly6 fizetési mérleggyenlege lényegesen kedéeken alakult
mind az ebz6 évinél, mind a prognosztizaltnal: kevesebb, minnilliard dollarra
mérsékbdott.

Ez annak ellenére kbvetkezett be, hogleértékelési Utem csokkenése rontotta a
magyar termelés versenyképességtit a feldolgozoéipari aralapon szamitott
redleffektiv arfolyamindex felértékidése tikrozott. A leértékelési ltem kétszeri
csokkentése miatt a forint arfolyama a valutakosateépest 1997 folyaman mar csak
14,2 szazalékkal értékelott le az egy évvel korabbi 15,8 szazalékkal sasmii
marka dollarral szembeni gyengilése miatt raadasklilkereskedelmi sulyozassal
szamitott arfolyamindex ennél is kisebb méiitédertékebdést mutatott. A kivitel &
bazisat jelerit feldolgozéiparban azonban 1997-ben @tra termelékenység, ami
miatt a fajlagos munkakoltség alapjan szamitotilgaimindex mar kevésbé tikrozott
redlfelértékaldést. A kilpiaci konjunktdra mellett ennek koészaihbogy a kereske-
delmi mérleg hianya jelets mértékben csdkkenhetett az év folyaman.

A folyé fizetési mérleg hianyanafinanszirozasabarl997-ben is fontos szerepet
jatszottak a kdzvetlen kulféldickebefektetések (a kddstoke-befektetések). Bar
ezen az Uton az 1996. évi 1,8 milliard dollarramben csak 1,5 milliard dollar &ram-
lott az orszagba, az egyenleg cstkkenése mogotanditioldi befekteik érdekbdé-
sének lanyhulasa allt (a kilfdldiek befektetéssiamngigy 1,8 milliard dollart tettek ki,
mint egy évvel kordbban), hanem a magyarok kilfdldfektetéseinek 290 millié
dollaros névekedése. A privatizacidhoz kapcsoléedramlas nélkil szamitva viszont
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néttek a kalfoldi tkebefektetések. Szintén 0] fejlemény, hogy 1997+hbén nemcsak
a magyar vallalkozasoknak nyujtottak kulféldi tulaposaik hiteleket (280 millié
dollar értékben), hanem a magyar befdikas kulféldi vallalkozasaiknak (146 millié
dollar értékben).

1997-ben haromszorosara (343 millié dollarrél 9&Lsbtt a mikdddtéke kdrén ki-
vil ed, tulajdonviszonyt megtestesithazai értékpapirokba tortént portfolio-
befektetések nagysayaEz azért kedvegz mert a kebearamlasnak ez a tipusa épp-
ugy nem noveli a kids addssagot, mint a itkodstoke-befektetések. Aolyd fizetési
mérleg nem addssaggenerald finanszirozsaek kovetkeztében 2,&H2,5 milliard
dollarrandtt 1997-ben.

Az 1997. évi folyamatok tovabbi valtozasokat iejlek adkearamlasok szerkeze-
tében. A magyar vallalkozdi szektorba tortdiketbearamlas mind nagyobb mértékben
tulajdonosi szalon (részvények és tulajdonosi élifemegy végbe, mikézben csdkken
a kulfoldl tortérs kozvetlen hitelfelvétel. 1997 folyaman a magyatlalatokba
aramlott kilfoldi tkének mar csak a 13 szazalékat tették ki a hitetég, a részvé-
nyek aranya 66, a tulajdonosi hiteleké 21 szazatdk (1996-ban ezek az aranyok:
58, 27, 15 szazalékosak voltak, mikézben az igydmeldtt ke ugyanigy 1,3 milli-
ard dollart tett ki, mint 1997-ben.)

" Az MNB csak a 10% feletti részesedéssel jaré réshafektetéseket sorolja a kbzvetlen
tékebefektetésekhez, mig a tobbit a portfolid-befeisekbe.
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43. tablazat
A foly6 fizetési mérleg és finanszirozasamillié dollar)

Megnevezés 1996 1997
1. Aruk egyenlege -2 645 -1734
1.1. Export 14 183 19 637
1.2. Import 16 828 21 371
2. Szolgaltatasok és jovedelmek 45 -243
2.1. Idegenforgalom 1288 1428
2.2. Tokebefektetések jovedelmei —1438 -1419
— addssaghoz kapcsol6do jovedelemaramlas -1 196 2 -95
— t6kebefektetéshez kapcsol6do jovedelemaramlas -p38 68 —4
2.3. Egyéb folyé fizetések 191 -252
3. Viszonzatlan foly6 atutalasok 922 996
4. Folyo fizetési mérleg egyenlege (1+2+3+4) -16f8 —-981
5. Nem addssaggeneralo finanszirozas: 2 135 2 496
5.1. Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés, nett 1792 1526
— Kdzvetlen tkebefektetés kulféldon, nettd 3 —286
— Koézvetlen dkebefektetés Magyarorszagon, netté 1788 1811
ebbl: privatizaciéhoz kapcsolédo 60d 272
5.2. Portfolio befektetések, tulajdonviszonyt nestgsit érték- 343 971
papirok, netté
6. Tulajdonosi hitelek egyenlege, nettod 195 128
6.1. Kulféldon, nettd 0 -146
6.2. Magyarorszagon, netto 195 274

Forras. MNB

A folyé mérleg hianyat meghalad6 kozvetlékabefektetések lehitéget adtak a

devizaban fennall6 addssagérséklésére. Az orszag bruttd kulféldi devizaadga
4,2 milliard dollarral, netté adéssaga pedig 3,2iénd dollarral csdkkent az év fo-
lyaman, ami mogott teljes egészében a kormanyzekiter és az MNB addssaganak
mérsékbdése allt. A kilféldi devizaaddéssag cstkkenébéfintegy 1,1 milliard dol-
larnyi 6sszeg a keresztarfolyamok valtozasanak dabset). A kisebb devizaaddssag

nettd 22 szazalékra esett vissza ézde€vi 62, illetve 30 szazalékrol.

jelentssen javitotta a GDP-hez viszonyitott adossagrtakatutté adéssagarany 52, a
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44. tablazat
A kilsé adéssag alakulasgmillié dollar)
Megnevezés 1996 1997
Nemzetkdzi tartalékok év végén 9751 8 430
Brutto kilfoldi adossag év végén (tulajdonosi hikatélkil) 25 874 21672
eblBl: MNB és kormany 18 177 13 429
Netto kilfoldi adossag év végén (tulajdonosi hikelélkdil) 12 507 9 264
eblBl: MNB és kormany 7 618 4374
Brutt6 devizaaddssag a GDP %-aban 624 kb. 52
Nett6 devizaaddssag a GDP %-aban 30,1 kb. 22

Forras. MNB
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1.

Bankrendszer — privatizacio utan

1997 eseményekben dus éve volt a magyar banksmektdel$sorban nem a tavaszi
bankpanik miatt, amely nem a bankrendszer, hanamacsannak egy tagja iranti
bizalom megrendilésének a jele volt. A kevéshé&latas, de anngélentsebb ese-
mények a bankok tulajdonosi kdrébendkgjeben jatszodtak I&z allam helyére sok
bankban 0], tébbnyire kilféldi szakmai tulajdonodébtek, s az allamnak fizetett
vételar mellett tovabbbkével efsitették meg Ujonnan szerzett bankjukat.

1998-ra mar nem ugyanaz a bankrendszer latja éhaligyi szolgaltatasokat Ma-
gyarorszagon, mint két-harom évvel kordbban. A kbed valtozatlan bankok (né-
hany kivételdl eltekintve) stratégiajat, Gzletpolitikajat és tejgkkel valdé banasmad-
jat mar az Uj tulajdonosok alakitjak. J6 esély gy arra, hogy rovid iéh belul a
hazai Ugyfelek — véllalatok, maganszemélyek — uglyan szolgaltatasokat kapjanak,
mint barhol a fejlettebb vilagban.

A bankok életét az 199ithatalyos hitelintézeti térvény is befolyasoltaz Aurd-
pai uniés normakhoz igazodd U] térvény megemelkeadkékdvetelményt, szigorubb
miikbdési szabalyokat, a bankveddtel szemben tdmasztott nagyobb igényeket ho-
zott, mikdzben a felligyeleti hatdsagoknak is témmopitvanyt adott a bankok elt@n
zésére. A pénzlgyi vallalkozasok mindegyikére jat#r szabalyozas ugyanakkor
védelmet is nyUjt a legmagasabb kdvetelniéognki szektor szamara, mivel korlatoz-
za a nem-bank pénziigyi véllalkozasok (pl. lizingéggnyilvanossagtél torténfor-
rasbevonasat. Ezzel médot ad arra, hogy a bedékigilonbséget tudjanak tenni a
szigoru allami szabalyozassal viszonylag biztonssdydett bankszektor és a kisebb
kotottségekkel gazdalkodod egyéb pénzigyi vallalkok&ozott.

1. A bankprivatizacié utols6 menete

A magyar bankszektatllamtalanitdsa 1997 végére gyakorlatilag lezaréltszektor
jegyzett 6kéjének alig egydtdde maradt allami kézben, beleéttb-6nkormanyzatok
tulajdonat is. A kbzvetlen allami tulajdon ennékisebb aranyu, és jérészt olyan gaz-
dasagpolitikai feladatokat ellaté intézményekre gy Fejlesztési Bank, Eximbank,
Foldhitel- és Jelzalogbank Rt.) koncentralodik, ele allami részvétel nélkil egy-
elére nem tudnanak ikodni. A kisebbségi allami tulajdonrészek (BudapBank,
K&H, Mezsbank) tervezett eladasaval — a csupan egy arangnéisgel elledrzott
OTP Bankon kivill — az Uzleti bankszektorban gyakdalg nem marad az allamnak
kozvetlen befolyasa. Ez az allami bankok korabbkinlése és a konszolidaciéjukra
forditott 6sszegek tikrében inkabb kedyenint aggodalomra okot adé allapot.
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A bankprivatizacié korabban nehézkes folyamata 189V felgyorsult.Ebben a
kormany hatarozottabb szandéka és a bankkonszidlidis eredményeinek megmu-
tatkozasa mellett az is szerepet jatszott, hogye X82€6l érzékelheaien javult az
orszag befektét megitélése, ami a hitelmtinitok értékitéletében is tikrédott. Az
MHB 1996 végi eladasa soran mar megmutatkozotfektmtbk ndvekw érdekbdése
a magyar bankok irant, és ez a mult év folyamdenemaradt.

A szakmai befekték fokozédé érdekidése megfigyelhétvolt a takarékszovetke-
zeti kapcsolatai révén jeldist piaci poziciokkal rendelkézTakarékbankl997 tava-
szan lezajlott gyors eladasanal. A jetentllami konszolidacios segitség ellenére
tokeleszallitasra kényszerilt bank mindoéssze 1,3amdlIforintos jegyzettdkéjének
61 szazalékat vasarolta meg a német DG Bank ésigdra Biztositd alkotta konzor-
cium, azonban tovabbi tébb milliardogkeemelést vallalt a bankkehianyanak or-
voslaséra.

A komoly Ugyfélkapcsolatokkal, kiterjedt fiokhaldz rendelkes, és az IBUSZ
Bank beolvasztasaval a lakossag széles koréh élichalézatra szert téy a Bke-
vesztést és a konszolidaciot kdert 199561 jovedelmesdvé valt Kereskedelmi és
Hitelbank (K&H) tékeemeléses privatizacidja is gyors és megnyugtaddineényt
hozott. A bank 10,4 milliard forintnyi jegyzetikéjének 9,7 szazalékat vasarolta meg
a belga Kredietbank és az ir Irish Life alkottaksaai befektati konzorcium 1997
szeptemberében 5,7 milliard forintért, és vallattagy hamarosan tovabbi 60 millié
dollaros tkeemelést hajt végre, 105 szazalékos arfolyamonelEhovetkeztében a
bank jegyzettdkéje megduplazédott. A privatizaciés aktus részgiekzte az EBRD
pénzigyi befektét 30 millié dollaros alarendelt kdlcsdihke nyljtasa, amit az 1997
oktéberébendkévé konvertalt. A részvényeladasok églkeemelések, illetve konver-
ziok eredményeként a belga-ir konzorcium tulajdoyaéa 57 szazalékra, az EBRD-é
pedig 17 szazalékra emelkedett. A fennmarad6 altésuvények a tervek szerint a
kozeljowben tzsdére keriinek.

Hasonldéan gyorsan zajlott le az Agrobankot magabasato, kiterjedt fiokhaldzat-
tal és ugyfélkorrel rendelkézMezbank eladasa. A részvények 83,7 szazalékat, 2,9
milliard forint névértéki pakettet az osztrak Erste Bank vette meg mintegylliard
forintért, és vallalta, hogy fél éven belll 3 ndilid forintnyi tkeemelést hajt végre.

A korabbi bankprivatizacidk tiikrében meglepetésdetiaokot, hogy az allami
Pénzintézeti Kézpont (PK) és az 1997-ben neki @iiddPolgari Bank dud privatiza-
cios péalyazatanak nyertese egy olyan konzorciutndetelyet tobbségéberem szak-
mai befektetk alkotnak, és amely tagjai kdzott dokumentalhatdzfigyi 6sszefono-
das all fenr® Mivel egy nem-szakmai tulajdonos részesedése seneka 10 szaza-
lékos aranyt, nem volt szilkkség a bankfelugyelefiljdgyasara. Az APV Rt. pedig
lathatdan nem tekintette feladatanak adketulajdonosi alkalmassaganak mérlegelé-

18 A vews konzorcium vezéje a Postabankkal hitelkapcsolatban allé IBUSZ Ral &lilaj-
donolt Atlasz Biztositd, mikdzben egyik tagja a Rbsink Ertékpapir Kft., masik két tagja (a
Timesco Rt. és a Bankar Kft.) az IBUSZ egyik cégélremeztek a kdzelmultban érdekeltséget.
(Bank&Tdzsde 1997. november 28.)
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sét. Minthogy a konzorcium egyedili palyazé voitt,edadas jogszésége nem kértd
jelezhet med?®.

Egy évvel korabban Rolgari Bankmegvasarlasara felallt vallalati konzorcium ajétlaz
engedélyed hatdsag még elutasitotta, igaz, akkor az egyek thg szazalék feletti tulajdon-
szerzése miatt sziikség is volt a bankfeliigyeladtjagyasara. A rossz tapasztalatok (az Ybl
Bank — mas bankokéval is parosulé édje) tikrében helyeseltievolt a felligyelet elutasitd
magatartasa az olyan bankalapitasi és -vasarladekeényezéseknél, ahol felmeriilhetett an-
nak az alapos gyanuja, hogy az alapiték-vasarléidinnosi 6sszefon6dasa lebstget nyujt

a sajat cégek finanszirozasara.

A magyar bankrendszer allamtalanitasat a korablegkezdett privatizacios akciok
befejezése is segitette. Oktdber végén sor kexU@BP fennmaradt 25 szazaléknyi
allami részvénypakettjének értékesitésére, aminthdsivek szerint zajlott le, mint az
1995. évi privatizacio.

A 7 milliard forint névértélt részvénycsomagbdl minimalisan 4,2 milliardnyit zetkozi és
belféldi intézményeknek kindltak fel, a belfoldi géamjegydknek 400 millidnyit kildnitettek
el, 1 milliard forintnyi mozgd pakettet pedig miretkkor rendelkezésére tartottak fenn. A
bank munkavallaloi — kedvezményesen — 1,4 milli@miht névérték részvényt jegyezhet-
tek. A mintegy 40 milliard forintos allami bevélbankeladasokbdl szarmazé bevétel dont
részét alkotta 1997-ben.

A CIB-ben & allami (MNB) tulajdonhanyad értékesitésére 199ventberében
keriilt sor. Mivel az MNB-térvény alapjan a jegybaak meg kellett valnia a nem
bankiizemi célokat szolgalé belfdldi érdekeltségeiés az off-shore statuszi CIB
1998 elején fuzionalt a belféldi CIB Hungariavat, eladasra 1997 végéig sort kellett
keriteni. A ve¥ a bankban mar eddig is 13,2 szazalékos érdekgkbégndelked
olasz Banca Commerciale Italiana lett, amely egzé&zaléknyi japan érdekeltségen
felll a tébbi tulajdonos részesedését is kivasardlz aktus a 34 szazalékos tulajdoni
résszel rendelkézMNB és — ezen keresztil — az allami kdltségverdsndra, csak-
nem 30 milliard forint bevétellel jart.

A tébbségi szakmai tulajdonosok kezébe keriilt bar{E®, K&H, Mezdbank) ide-
iglenesen fennmaradt allami tulajdonhanyadanakaskad — részbetizsdei értékesi-
tés soran, részben a tulajdonosok opcidinak le&ixdgovid idbn belil sor keriilhet.
Tartésan allami tulajdonban csak a specidlis fusjicbankok, az Eximbank, a Ma-
gyar Fejlesztési Bank és a részben alldiével Gjonnan alapulé Foldhitel- és Jelza-
logbank Rt. marad. Az MFB holdudvaraba tartoz6 Konkank sorsa még nyitott.

Az MNB 0Osszesitése szerint 1997. janius 30-ig ayaagpankszektor tulajdonosi
struktarajaban mar csupan 20,4 szazalékkal részgsedallami tulajdonost megteste-

9 A Postabank Rt. idei konszolidacidja tukrében, gbhenh fontos szerepet jatszik a PK
Bank altal a bank rossz hiteleire nyujtott 15 mitliforintos garancia, megvilagosodott, hogy
milyen célt szolgalhatott a PK eladasa egy, a Pasiekal kapcsolatban allé konzorciumnak.
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sity APV Rt. és 5 szazalékkal a szintén allami tulajgelent tb-onkormanyzatok. Az
azt kdveben tortént bankrészvény-eladasok és a magantulzgdntkeemelései
nyomanaz év végeéig becslésiink szerint 17 szazalékra csokkeat allam kdzvetlen
tulajdonhanyadaa magyar bankrendszerben, ami a tb-6nkormanyzaiotegy 4,6
szazalékos tulajdonhanyadaval egyiitt is alig haladig a Magyarorszagonikdds
banktke egydtodét. A kulféldidke aranya mintegy 61 szazalékiéttraz év végéig,
ami az 1998-ban varhatékeemelések és a kisebbségi allami részvényhanyaldok
adasa révén kétharmados sulyra emelkedhet.

45. tablazat
A bankrendszer tulajdonosi szerkezetének alakulasgzazalék)

A tulajdonos tipusa 1993 1994 1995 19b6 1997.1997. dec.
junius becslés
I. Hazai tulajdonosok 86,7] 83, 63,949,2 42,5 36,3
1. Allami tulajdon és TB 67,7 65,8 41{831,1 25,5 21,8
« PM 46,2 48,0 25,1 11,6 0,0 0,0
+ APV Rt. és ddei 20,4 | 16,9 129156 | 204 17,2
e TB-6nkormanyzatok 1,1 0,9 3|8 3,9 5,0 4,6
2. Egyéb hazai szervezetek 17]9 15,1 171819 15,0 12,0
3. Maganszemélyek 1,1 25 4,2 3,2 2,0 2,5
1. Klféldi tulajdonosok 12,4 16,0 35,7 49,0 55,1 61,4
1. Bankok 9,9 13,9 26,8 38,9 44,1 52,8
2. Befektetési alapok, egyébl 2,6 2,2 8,9 10,1 11,0 8,6
szervezetek
Ill. Elsébbségi részvények, sajgt 0,9 0,5 04 1.8 2,4 2,3
tulajdon
Osszesen 100, 1000 100100,0 | 100,0 100,0

Forras. Magyar Nemzeti Bank és sajat becslés

A mult év végéig a bankok eladasabdl — 1997-esofréilsszegezve — mintegy 140
milliard forint bevétel folyt be az allamkasszabahyatramaradt részvényeladasok még
néhany tizmilliard forint tovabbi bevételt hozhdtnBar a bankkonszolidaciéra fordi-
tott tetemes allami raforditasok miatt sokan fekvetzt a kérdést is, hogy a privatiza-
ciobol szerzett allami bevételek hogyan viszonykl@a bankeladasokat medeb
konszolidaciés koltségekhez, a két esemény csakn&istkben kapcsolddik 6ssze. A
kifejezetten a privatizaciot &egiti allami tamogatasok tdéredékét (mintegy 30-40
milliard forint) tették ki a konszolidacios kiad&sak. Ahitel- és bankkonszolidaciéra
forditott kiadasok nagyobbik részére akkor is sefjKett volna, ha az allam tovabbra
is megtartja bankrészvényeittSebben az esetben sok olyan banknal, ahol az (j t
lajdonos vallalta a biztonsagos barilkiddés fenntartasahoz szikséddg®émelést, az
allamnak kellett volna Gjbél a zsebébe nydilnia.

A bankok eladasanak nem is az volt a célja, hoggtdal befolyt 6sszegek karpé-
toljak az allamot konszolidacios kiadasaiért. Aajdbnosvaltast az allami tulajdonu
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bankok rossz hatékonysaguikidése, fefldésképtelensége tette szikségessé. A
bankprivatizacié sikermutatdja ezért az, hogy sikeraz allamnal alkalmasabb, a
bankok prudens tikodését és fajldését biztositani képes tulajdonosokat talalni. 8ar
nagyrészt allamtalanitott bankrends#bemég kevés tapasztalatigyfel, a szektorban
eddig bekovetkezett és adml jelezhed tovabbivaltozasok pozitiv mérleget jeleznek.

2. A Postabank konszolidacioja

Bar az allami bankkonszolidacids és a privatizatdbgmatok lezarulasanak Iényege
az allam kivonuldsa a bankrendszéria tavalyi év nagy eseményét, a Postabanknal
kirobbant panikot kévéen éppen ellentétes kormanyzati megnyilvanulassiagtiiink
tanti. A bankpanikkal beindult, de korabbi okokiaszavezethétesemények maig
sem lezarult folyamata a banktulajdonosi és — «iealszerrel szemben fennallé —
kormanyzati felelsség anomaliai mellett a politikai hatalom és adgaagi hatalmat
megtestesit bankszektor ambivalens viszonyat is tikrozi.

Az orszag egyik legnagyobb bankjanak problémai aef@bruarban kirobbant pa-
nikkal kezadtek. A bank mérlegeit hitelesitekintélyes konyvvizsgaldé hianya mar
évekkel kordbban felhivta a szakmai kdzvéleményefipét arra, hogy a vonzé rek-
lamkampéanyaval és a kiterjedt postai haldézat hdatzZnél népszéné valt bank a
szokasosnal is kevesebbet mutat meg magarél. A haajklonosi problémajarél az
elss figyelmeztet jel 1995-ben kerilt napvilagra, amikor a gyors ekidés miatt
elkerilhetetlenné valt 10 milliard forinto8keemelést dodtrészben a belfdldi kvazi-
allami nem szakmai tulajdonosok, a Magyar Posia thsonkormanyzatok, valamint a
bank Ugyfélkorébe tartoz6 vallalatok részvényvésailtették lehévé, ugyanakkor az
egylttesen 20 szazalékos tulajdonhanyaddal rerafetisztrak szakmai tulajdonosok
érdektelenségut tettek tantbizonysagot.
legesen privatizalt bank dkeemelés révén mind inkdbb a magyar allam réspeaé
tarsadalombiztositasi 6nkormanyzatok és allamaiatibk tulajdonaba kerult.

A figyelmet magara addig inkdbb csak a reklamjaigajtéérdekeltségeivel és kul-
turalis szponzori tevékenységével felhivo intézménypetétesek pénzét kihelyez
bankizemként csak a tavaly februarban kirobbagyéssan eszkalalédott panik révén
keriilt reflektorfénybe. Osszeeskiivés, szervezetidak hallhattuk a bankvezetés
magyarazatat. A hatésagok is kénytelenek voltaktiéneghallgatasukat. A betéteseket
megnyugtatd szavak mellett azonban csak halk waialfdezték, hogy ha a panikot
nem is indokolta semmi konkrét baj, talan mégsethwéletlen, hogy éppen akkor és
éppen ezzel a bankkal esett meg a dolog. A bargfelét altal még az &6 nyaron
elrendelt rutinvizsgalat 6nmagaban valéban nenefelzajt, de mivel az neves (tehat
megbizhatd) auditorral nem rendelédmanknal folyt, mégis okot adhatott a gyandra.

A panikot koveb fejlemények deritettek fényt a bank addig homalybeolt hely-
zetére. Kiderult, hogy bar a betétesi rohamot \ahdbem indokolta a bank likvidita-
sanak megrendiilése, mas gondok mégis voltak. Az veles kozdyést megeizo-
en valt ismertté, hogy a bankban kutakodé nemzédgelismert auditor jeletis, 26



Bankrendszer — privatizacié utan 105

milliard forintos hianyt talalt a bank kockazatiteétalékdban. Minthogy ennek meg-
képzésére csak részlegesen nydjtott fedezetet la jbaadelme, szikségessé valt,
hogy a tulajdonosok garanciat vallaljanak a banknviitiard forintnyi kdvetelésére.
Mivel azonban erre nem mutattak hajlandésagot,zaddtenil nem tulajdonos magyar
allam véllalta a garanciat a tulajdonosok egy néskéviszontgaranciaja mellett, ami
azt az igéretiket jelenti, hogy a garancia beal@salljak a koltségvetés szamlgjat.
A garancia el — 5,6 milliard forintnyi — részének lehivasara milius elején sor
keriilt (ekkor az Egészségbiztositasi Onkormanyggtéses haladékot kapott kotele-
zettségének teljesitésére), a masodik részlet Kaz@pén esedékes. Az allami segit-
ségre mas szalon is sor kerilt: a bank aprilis péizeteljes, junius végéig pedig 50
szazalékos felmentést kapott az MNB4d koteled tartalék-elhelyezés aldl, ami nem-
csak a betétkivonas likviditas-csokkértatasat mérsékelte, hanem a bankot ért ka-
matveszteséget is.

Minthogy a garanciavallalas utan is fennmaradt gdégjos céltartalékot csak az
eredmény rovasara lehetett megképezni, a Kibeggn az is kiderilt, hogy a korabban
kozzétett dizetes kimutatassal szemben gyakorlatiiag nem ledetk nyereség a
bankban 1996-ban. A bank vedietigyan mind a pétlélagos céltartalék-igényt, mind
az eredmény csokkenését a februari panikkal maztgdeéa tényleges ok a kockazatos
kihelyezések korabbi eszkalacidja volt, amit altedeauditor mar nem rejthetett véka
ala. A kdzgyilésen a tulajdonosok tovabbra is bizalmat szavaztadnkvezetésnek. A
jelek szerint a panik kdvetkezménygimegrettent hatésagok (a bankfellgyelet és a
jegybank) és a tulajdonosok helyett garanciat dyifirmany sem tadmasztott olyan
kovetelményt a bank tulajdonosaival szemben, ameaedzsment felésségre vona-
saval jart volna.

Az allam szerepvallalasa a bank megrendikelhelyzetének rendezésében korant-
sem zarult le. A bankdkehianyat az allami garancia csaklejesen és részlegesen
orvosolta, adkeemelés elkerilhetetlenné valt. &lépésére mar janiusban sor kerdilt:
zartkofi részvényjegyzés soran az allami tulajdon vab&lgMagyar Posta, MAV,
MOL, MVM), az Egészségbiztositasi Onkormanyzatawsht néhany, a Postabankkal
uzleti kapcsolatban all6 magané®yasarlasainak koszonken 7 milliard forinttal
emelkedett a bank 16,5 milliardos jegyzéttéje. Az4szre tervezett tovabbi — mint-
egy 10 milliard forintot és szakmai befekietegcélzé —dkeemelés azonban elma-
radt. Helyette december végén alarendelt kolés@nkotvény zartkdr kibocsatasara
kerult sor 3,8 milliard forint értékben.

Ezt megeabz6en azonban, még augusztusban megidiiti a bank portfoliéjanak
megtisztitasa — az allam vagyonképelkozrentikddésével. Bar az APV Rt. szerint a
10,7 milliard forint piaci érték vagyoncsere révén nem érte veszteség az allamot, a
Ugylet nyilvanval6an a bank konszolidalasanak réste hiszen a bank kevéssé mobil
ingatlanbefektetéseinek lecserélése kdnnyebberegénhei vallalati részvényekre a
bank portfolidjanak likviditasi fokat novelte (éaelemszeifen az allami vagyonkeze-
|66t csokkentette).

?° Ezek egy része (Atlasz Biztosit6, Bankar, Times@stko a Polgari Bank — PK Bank
duo vasarléi konzorciumabaiint fel, a Postabank Ertékpapir tarsasagaban.
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A Postabank allami megsegitése ezzel az akciovalzseult le. Bar két megbizott
szervezet (a svajci SBC Wartburg és az 1997. sardia a bank kényvvizsgaléi sze-
repét is betolt D&T) is megbizast kapott kilfoldi szakmai befe&télkutatasara, az
eltelt csaknem egy év alatt nem bukkant fel olyarepb, amely a nem csekély piaci
részesedés megszerzése érdekében felvallalta adirnyzo dke poétlasat. A fiasko
vélheten annak tudhat6 be, hogy még mindig atlathatateakkora kockazat is rejlik
a bank portfolidjaban.

A tékees befektet felbukkanasanak hianyaban ezért nem is volt igazégle®
az az idei marciusi kormanydontés, mely szerintn@fiard forint erejéig az allam
hajland6 tkeemelést végrehajtani a bankban, méghozza részhEd0D szazalékos
tulajdonaban allé Magyar Fejlesztési Bank segitséigé De ez mar 1998 fejleménye-
inek nyitanya.

3. A bankszektor fejlédése

A bankszektor fefildését a Postabank korili problémak sem akasztotik 1997
folyaman — sok év éta@@zor — az inflaciét meghaladd mértékben, ézeatkes adatok
szerint mintegy 26 szazalékkabth a bankrendszer Osszesitett mérlgisszege. A
banki eszk6z6k GDPdviilését is meghalad6 ndvekedése a magyar gazdéeagqyi
mélyllését jelzi. A gazdasag szef@pek még fontosabb jelzés az, hogy az Osszes
eszkdzokon belul az tgyfeleknek (vallalkozoknakad®ssagnak) nydjtott hitelek 29
szazalékkal éttek, mikbzben az allampapirokba tortént kihelyekéssak 10 szaza-
Iékkal ksviiltek, tehat realértékben mérseddek, és az MNB-nél elhelyezett betétek is
csokkentek. A szamok a bankok hitelezési hajlanglirsak efsodését tiikrozik, de —
eltéen a nyolcvanas évek végének altalanos hitelexpgtal — most mar csak a
jobb mirbsédi tgyfelek iranyaban. Ezt jelzi, hogy — azéefélévi adatok szerint — a
kihelyezett eszktzok miisége tovabb javult: a kétes és rosszdsitési eszkdzok
aranya 3 szazalékra esett vissza.

A milt évben — részben ékieemeléses privatizacidknak kdszoibleet —tovabb
erdsddott a magyar bankszektoikepozicidja az 6sszesitett jegyzettke 36 szaza-
Iékkal, a sajatdke 46 szazalékkalstt. A bankok egyiittes addzassil eredménye
ugyanakkor realértékben csokkent: aizetes adatok szerint 81 milliard forint volt az
el6z6 évi 78 millird forinttal szemben. Ennek kdvetkdmn mind az eszkdz-, mind a
tékearanyogovedelmedség csokkera bankszektor egészében és a bankok tébbségé-
nél. A jovedelmedséget az is mérsékelte, hogy a hitelintézeti torvérielmében
1997-61 a bankoknak meg kellett kezdeniik a mérlégskzeg 1,25 szazalékaban
megszabott altalanos kockazati tartalék képzéséteddig megismert bankmérlegek

2L Az allami MFB nem @iszor jatszik szerepet a bankok megmentésében. 83-Aén
csbd kozelbe jutott és véve nem talalt Konzumbank felvasarlasaval és nél@wdbbi akcio-
val mar korabban is burkolt konszolidaciokat hajwedgre; raadasul Ggy, hogy a felhasznalt
tokét egyszdt rendelet Gtjan — tehat a Parlament megkeriléséygttatta a kormany bankja-
hoz.
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azonban jeles sz6rast mutatnak; néhany bank a mualt évben isokomértékben
ndvelte eredményét.

A banki kamatrés(a hitelek és betétek kamata kozétti atlagos éddéjelenisen
sZikilt 1997-ben, s ez a bankok eszkézaranyos jovet®bagének csokkenésében is
megmutatkozott. A $kil6 kamatrés mellett a bankoknak szinte egyeduli tetdefiik
eredménytdmegik mézésére aktivitdsuk ndvelése volt. Emellett dijjudalékbevé-
tellel jar6 szolgéltatasaikdbitése jelenthetett megoldast, aminek viszont sokkbal
korlatot szabott a termékfejlesztés koéltségigénye.

46. tablazat

A bankszektor fejlédése(takarékszovetkezetek nélkiil)
Megnevezés 1993 1994 1991 1996 1997
Mérleg-t66sszeg (Mrd Ft) 2631 3072 3693 4 49( 5680
Ugyfélkihelyezések aranya (%) 430 4416 40,6 3¢,7 7,33
Kétes és rossz niisitési eszkdzok az
osszes kihelyezések %-aban 20,0 11,5 7,4 4,0 3,2*
Jegyzettdke (Mrd Ft) 257 296 220 222 300
Sajat 8ke (Mrd Ft) 148 209 296 377 550
Adbzés ebtti eredmény (Mrd Ft) —-150,4 21,8 56,0 7716 81,1
Adézott eredmény (Mrd Ft) -154,0 128 441 61,4 564,
Eszkbzaranyos jovedelme- -5,8
2656g** (%) 0,5 1,1 1,4 1,1
Tékearanyos jovedelméz
sS€g** (%) -59,6 6,2 19,1 27,7 21,5
Eszkbzaranyos koéltség*** 2,9 3,4 34 38 kb.33
Kamatrés, atlagos**** 4,3 4,3 4,7 4,0 2,6*
T6ke-megfelelési mutatd 11,% 15,6 183 18,9 n.a.

* Els félévi adat

* Ado6zott eredmény/osszes eszkdz (mérlégstzeg)

% Adozott eredmény/jegyzetike

*x Pénzintézeti tevékenység koltsége/dsszes @észk

*ek KamatozO eszkozokre jutd kamatbevétel — kawmt forrasokra jutd kamatkiadas
Forras: az Allami Pénz ésdkepiaci Feliigyelet éves jelentései, a Magyar NenRagik 1996.
éves és 1997. féléves jelentése, Bank&stle 1998. februar 27.

A koltséghatékonysag nem javult a bankszektor egész&miikddési koltségek
inflacional gyorsabb emelkedésében sok banknal@idejlesztés és a technolégia-
korszefisités noveky raforditasai jatszottak szerepet. Az Osszes eszkéetitett
koltség altalaban 2-5 szazalék kozoétt szoréddegas értéke pedig — az eddig nyilva-
nossagra kertlt bankmérlegeken alaputzeties becslésiink szerint — agzélévi 3,3
szazalékhoz hasonld értéket mutatottdAvdlasztovonalat a bankok tgyfélkére jelen-
tette: a vallalati tgyfélkérre koncentrald bankdkatacsonyabb volt a kéltségarany,
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mint a lakossagi bankoknal. Emellett azonban a dlaektét koltséggazdalkodasa is
szerepet jatszott a kildnbségekben: a lakossagokd@zott az OTP, a vallalatfinan-
szirozé bankok kodzott a CIB Hungaria, a Raiffeisémic és az MKB mutatott fel

kedved koéltségaranyt.

A bankszektor stabilitasat jélztéke-megfelelési mutatdésszbanki szinten mar
1996-ban igemmagas volt jocskan meghaladta a térvényben minimumkédirte8
szazalékot. A javulas egyrészt a portfoliok megjtidzanak, illetve a kockazatos kihe-
lyezések csokkenésének, masrészt a bék&et gyors ndvekedésének kdszorthé
bankrendszer sajabtkéje két év alatt csaknem megduplazddott). A kdifgkzakmai
tulajdonosok tobbségénél megfigyethéfkeemeléseks bankizemi beruhazasok azt
tukrozik, hogy a kilféldi tulajdonosok magyarorszgnkjaikat tartés befektetésnek
tekintik és — akar atmeneti veszteségek aran igjlartddk megéllegezni a piaci tér-
nyerés koltségeit. (Ezt legszembébben az ABN AMRO magatartasa mutatja, amely
az 1997-ben elszenvedett veszteség mell&tinsoly 24 milliard forintos ékeemelést
hajtott végre, és jelebd haldzatfejlesztési és korsisitési tervekkel vag bele a maso-
dik Gzletévbe.)

A tulajdonosok tébbségének j6 nemzetkdzi pozicaija is alapot ad, hogy ma-
gyarorszagi bankjuk a térségben toétdarjeszkedéssel, regionalis bankkémtitsa
versenyfeltételét és kihasznalja a mérethatékonységtotta lehaiségeket. llyen
magatartast eddig élsorban az MKB-nal tapasztalhattunk, amely a szoduwz®r-
szagokban mar tobb érdekeltségeket szerzett, dban&sk részét is megfigyelhet
ez a torekvés.

4. Valtozasok a bankpiacon

1997-ben tovablkerdsddotta versenya bankszektoron belil, valamint a bankok és
egyéb pénzlgyi intézmények kodzott. Ezt tukroztedalld piac ellenére csokkén
jévedelmedség, a kamatmarzs idilése, a hitelek realkamatanak csokkenése. A
banki mérleg-66sszegek alapjan csak kéz&kyg lehet bemutatni a bankok piaci pozi-
ciojanak alakulasat, hiszen a nyilvanossagra haafmtmaciok csak a mérlegen belli
tevékenységek alapjan engedik attekinteni a baolqti@ndeédését, mikdzben egyre
jelentisebbé valik a mérlegen kivilli tevékenység aranyacgéeipan 1997 eisfélév-
ében 46%-kal dévlt).

A bankszektomaktivitasanaknévekedése nem egyforman érintette a piac egyes sze
repldit. A nagyobb mérét (100 milliard forintnal nagyobb mérlegédsszed, 2%-nal
nagyobb piaci részaranyl) bankok kozil az atlagagy@rsabban ndévekedett a Ma-
gyar Kilkereskedelmi Bank, a CIB Hungaria, a R#&fa Unicbank és a Creditanstalt,
ugyanakkor az atlagosnal kisebb mértékbéth az OTP, az ABN AMRO (Magyar)
Bank és a Budapest Bank, a Postabank mééigsstege pedig csdkkent. Ezt a piaci
poziciok atrendexése is tikrozte: a Postabank a kordbbi masodikrakgyedik
helyre csuszott vissza, helyet cserélve az MKBAaBB és az ABN AMRO is veszi-
tett piaci sulyabol, mig a CIB Hungaria és a Ra&ta Unichank a korabbi évek ten-
dencigjat folytatva ndvelte piaci részesedését.
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A kdzepes mérét (1-2%-0s piaci részesed@sbankok meényében az AEB, a
Hypo-Bank és a Takarékbank novelte jebsebben piaci poziciéjat, a Merank
viszont veszitett piacabdl. Az eddig rendelkez@&dliie adatok szerint a kisebb bankok
ko6z6tt a Konzumbank mutatott fel gyors novekedégz, ebben kis mértékben a
Corvinbank beolvasztasa is szerepet jatszott.
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47. tablazat
Egyes bankok helyzete 1997 végén
Mérleg-Bosszeg Sajatke Ered- ROA| ROE
Bank Meg- Meg- mény
%-0s oszlas | oszlas %-0s (adé
véltozas| 1997- 1996- valto- elstt)
ben ban zas
Mrd Ft % % Mrd Ft Mrd Ft % %
OTP Bank 1442 14,8 254 27,9 62,6 23,6 19,1 |,330,5
MKB 457 31,3 8,0 7,7 50,0 64,5 04 2,p820,9
K&H* 455 26,4 8,0 8,0 33,0 95,3 2,6 0,%6 7,8
Posta-bank 373 -1,5 6,4 8.4 238 1%,7 -8,8 -1,626,1
ABN AMRO 295 17,6 5,2 5,6 35,3 1950 -11 -0,36-3,0
M.o
BB 254 12,6 4,5 5,0 31,3 5P 4/6 1,8314,8
CIB Hunga-
ria 207 54,0 3,6 3,0 27,1 44,0 8,4 4,05 30,9
Raiff.
Unicbank 169 54,1 3,0 2,4 19,1 40,6 6,6 3,93 34,8
Creditanstalt 157 34,3 2,4 2,6 15p 21,5 4,0 2,585,7
AEB 125 228,3 2,2 0,8 12,4 1414 2|7 2]1621,8
Inter- Euro-
pa** 111 22,3 2,0 2,0 11,4 25,8 2,3 2,43 20,4
Mezsbank 111 14,2 2,0 2,2 4,3 34 0}2 0{17 4,4
Commerz-
bank 97 27,7 1,7 1,7 8,0 82,6 0,4 0,43 5.2
Takarék-
bank 96 43,9 1,7 15 4,2 96,8 0,9 0,89| 20,3
Hypo-Bank 83 106,8 1,5 0,9 13,4 124,4 4,5 0,55 3,4
Crédit
Lyonnaise 46 9,3 0,8 0,9 3,0 2,6 0,9 1,84 28,3
Konzum-
bank** 46 25,6 0,8 0,6 51 103,8 0,1 0,23 2,1
Realbank 26 25,6 0,5 0,4 4, 35,6 q,1 0,39 2,4
Egydtt a 18
bank 4545 23,6 80,1 81,8 363,9 49,1 59,0 1,29| 16,2
Bank-
rendszer 5 680 26,2 100,0 100,0 550,4 45,9 77,6 1,43 147

* Konszolidalt adatok

**  Nemzetkdzi szdmviteli elv szerinti konszolidaltatok.

** A Corvinbank beolvasztasa utan.

Megjegyz&sROA = ad¢ ditti eredmény/dsszes eszkdz, ROE = adttisdredmény/sajatke
Forras: Az 1997. évi szamok a bankok nem auditatizeles adatait tartalmazo gyorsjelentése-
ibdl és sajtotajékoztatdibdl szarmaznak.

A bankoksajat Bkéjemérleg-86sszegiiknél is gyorsabbaditin Kiiléndsen a priva-
tizalasra kerilt dkehidnyos bankoknal volt megfigyeliea ©tkee nodvelése: az
MHB-t megvasarl6 ABN AMRO haromszoroséara, &HK és az AEB (j tulajdonosai
pedig I kétszeresére emelték bankjaik jegyzékiejét. A tkee névelése azonban
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ma mar nemcsak @Kehiany felszamolasa, de a {ieli aktivitds szempontjabdl is
fontos, hiszen a hitelezési potencial ennek fliggwéRzt a szandékot mutatja a jelen-
legi aktivitAsukhoz mérten jookeellatottsagl bankok (pl. MKB, CIB Hungaria,
Raiffeisen Unicbank, Hypo-Bank)skéjének gyarapitasa, ami lebstget nyljt a
nagyhitel-korlat tagitasara, és igy arra, hogygadazébb lgyfeleknek szamité nagy-
véllalatokat egyedil, vagy konzorcialis alapon|biteék.

A jovedelmedségi pozicidkbars torténtek valtozasok, bar az eszkdzaranyos jéve
delme®ség szinte egydnien csokkent (a kivételt az OTP jelenti, noha gtlants
javulas ellenére sem érte el az atlagos szintet)d Mz eszkdz-, mind @kearanyos
jévedelmesdségben tovabbra is a CIB Hungaria és a Raiffeiseitddnk vezeti a
mednyt (az OTP dkére vetitve hasonlé aranyld eredménye viszonylangg dke-
erejének tudhaté be).

A kamatkilénbozettl szarmazé jovedelem a legtobb banknal kevésiigaz inf-
lacional (kivétel Takarékbank, ahol a kamatbevétéle kiadasok dinamikus névelése
mellett a kildnbézet is hdromszorosara emelkedel@mint a CIB Hungaria, a Kon-
zumbank és a Realbank), egyes bankoknal (B&H KPostabank) még cstkkent is. A
bankok tébbsége a dij- és jutalékbevételek noveddsészlegesen kompenzalni tudta
a kamatjovedelem cstkkenését.

A bankiizemi koltségek a bankok egy részénél aadidft meghaladd mértékben
néttek (kiemelkedik a Hypo-Bank, a CIB és a BB), masevéshé (Takarékbank,
OTP, K&H, Inter-Eurépa Bank),8 a Postabankban csokkentek. A kilorbéplt-
ségdinamikdk mogott a banki stratégiak eltérédealél a lakossagi piacra betdrni
szandékozd bankoknal a kdltségndvekedést a tedjimelés a halézat fejlesztése
okozta, mig a jeledis lakossagi ugyfélkdr bankoknal a létszamleépitések hoztak
megtakaritast.

A jelentbsebb bankok kérében két intézmény jelentett vedgtsA Postabankdl
zetes, februari gyorsjelentésében kimutatott 3/8amd forintos vesztesége — ami az
aprilisi kozgyilésre 12 milliard forintra (az alajke felére) duzzadt — mogott ééeor-
ban az év soran megképzett céltartalékokat islt@aiad Uun. egyéb raforditasok jelen-
tés (66 milliard forintos) dsszege allt. Erre nem jiotll fedezetet a pénzintézeti és
egyéb tevékenységek nettd bevétele. A vesztesély m&ssebb sulyl — tényépe a
panikkal allhat kapcsolatban: a lecsdkkent aktivitdellett a pénziigyi és befektetési
szolgaltatasok bevételei (kamat és jutalék) visste&e mikdzben raforditasai emel-
kedtek, amit a bankiizemi koltségek csdkkentése tadott ellensilyozni. Az ABN
AMRO (Magyar) Bank veszteségét mas okok idézték A&llakossagi bankiizem ki-
épitése miatt jeletisen (40%-kal) éittek a koltségek, mikbézben a pénzigyi és befekte-
tési szolgaltatasok netté bevétele ezzel nem tdépést. igy a szokasos véllalkozasi
eredmény az 8k6 évi felére (3 milliard forintra) zsugorodott, ugykkor ezt megha-
lado rendkivuli raforditdsokra kerlt sor.

1997-berfolytatddott a bankpiac koncentraciéjanalérsékédése:a legnagyobb o6t
bank mar alig tébb, mint a felét foglalta el a piak (1990-ben még a négyotodét), és
a legnagyobb tiz bank részesedése is mintegy 7Zhlékéa csokkent (az 1990. évi
92%-rdl). A koncentracio foka valamivel alacsonyatmint az Eur6paban kézepesnek
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szamitd belga és a brit bankrendszeré, és valamiaghsabb, mint a spanyol és fran-
cia?

48. tablazat

A bankrendszer koncentraciéja 1997-ben (piaci részedés a mérlegédsszeg alapjan,
szazalékban)

Bankok 1990 1994 1995 1996 1997
5 legnagyobb bank 83 64 61 58 53
10 legnagyobb bank 92 81 78 75 kb. 71

Forras: MNB, valamint a bankok nem auditaleétes adatait tartalmazo gyorsjelentések és
sajtétajékoztatok

5. A banki szolgaltatasok fejpdése

1997-ben fordulat allt be a bankok aktivitAsabawdsodott ahitelezési hajlamukA
véllalkozasok részére kihelyezett bankhitelek adloya 35 szazalékkalbilt, ami
redlértékben is jelets ndvekedést mutat. Kilondsen kedivaz a fejlemény, hogy az
éven tali hitelek allomanya 60 szazalékkéltit, elssegitve a vallalkozasok fégé-
sét. A bankok novekiy mértékben fordultak a véllalkozéi szektor felé,caddkked
mértékben hitelezték az allamot. A bankok hitelebéflandésaganak é&sddésében
harom fontos tényézjatszott szerepet: Ugyfélszerzési térekvésik gzeegdazabb
versenyben,dkepoziciéjuk efsddése, valamint a vallalati szektor javuld hitpke
sége.

A bankok hitelezési hajlandésaganakséidésében joblbktehelyzetiik mellett az a
felismerés is fontos szerepet jatszott, hogy pmaicidjuk megrzését/ndvelését az
Ugyfelek mind szélesebb kérének megnyerése bihtigt Bar a legnagyobb vallala-
tok viszonylag sik kére mar a korabbi években ,felosztasra” kerithiaakok kozott,
egy-egy nagy cég tobb bankkal is kapcsolatbanigyl.elvileg barmely bank étt
nyitott a lehedség valamilyen Uzlet megszerzésére 6Aitérési leheiséget azonban
ma mar inkabb a masodik-harmadik vonal megnyerésatheti. Ennek kdszonliet
hogy a bankok mind nagyobb aktivitassal fordultakbaepes mérét hitelképes val-
lalkozasok felé. Ezt a valtozast a magyar gazdésagenne a vallalatok stabilizaléda-
sa is ebsegitette. Az atalakulas éveiben szétbomlottydlelj tulajdonosok altal meg-
vasarolt ,tuléb” cégek tébbnyire megtalaltak 0j piacaikat, és pmndan alapitott kis
méreti maganvallalkozasoknak is egyre nagyobb hanyadmyitotta életképességét.

A csekély tkeereji és arbevété| kis szamlaforgalmui cégek azonban tovabbra sem
valtak vonzova a bankok szamara. E kor finanszéiogéndjait allami eszktzokkel

2 1995-ben az elsot (tiz) bank piaci részesedése a fontosabb eub@pkrendszerekben
csokkerd sorrendben a kdvetkézolt: Svédorszag 86 (93), Hollandia 81 (89), Firszag 74
(83), Belgium 59 (73), Egyesiilt Kiralysag 57 (78jpaByolorszag 49 (62), Franciaorszag 47
(63), Olaszorszag 29 (45), Németorszag 17 (28)dBoBank for International Settlements
66" Annual Report, Bazel, 1996. junius 10.
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lehet csak enyhiteni, miként a vilag mas tajékairteszik a kormanyok. Ennek az
intézményi feltételei a bankrendszerben mar kidtakua Magyar Fejlesztési Bank az
allam tgynokeként tovabbitja a kormanyzati tamagtat (kamatkedvezmények), és
a maganbankok is mind nagyobb szamban mutatnaknididjsagot tamogatott hitelek
nyujtasara.

Az Ugyfelekért folytatott verseny @&odése folytatddott a vallalkozéi hitelek real-
kamatanak fokozatos csokkenésében, amely az élidntbeleknél 4-61 3 szazalék-
ra, az éven tuliaknal 5,%ir4 szazalékra mérsédott az év folyaman. Ez ugyan egy-
felél a banki kamatjovedelmek csdkkenésével jart egyidisfebl azonban javitotta a
hazai vallalatok hitelhez jutasi esélyeit. A bdtiichitelek lecsokkent redlkamatai miatt
1997-ben mar kevesebb magyar vallalat vett felchditdl hitelt, mik6zben mind tébb
kulfoldi székhelyi cég fordult a hazai bankokhoz kdlcsonért.

A vallalati hitelek ndvekedésének hluzberejét tavaly az exportpiacokvilése je-
lentette: a bankhitelek jelgi# része a kivitelt finanszirozta. Emellett a bemndisak
megugrasa is ndvelte a hitelek iranti keresletdbaAkok szamara a legvonzébb Gzlet-
agat egyre inkabb a projekthitelezés jelenti, mazjelends volumeri dijbevétellel is
kecsegtet. Minthogy a legnagyobb projekteket azgiaszektor beruhazésai és az
infrastrukturdlis, telekommunikaciés fejlesztéselentik, amelyek jorészt allami-on-
kormanyzati pénzeki valdsulnak meg, egyre nagyobb harc folyik a k&zeezések
piacan.

A lakossagi piaanegnyerése mind fontosabba valik a bankok szarérez a szol-
galtatasok miéségi fejidésében is testet 6lt. A szélesebb Ugyfélkdrt megoén.
retail bankok folydszamla-szolgaltatasai (és azmtikai hattere) az elmult évben
érzékelhdt javulast mutattak, részben a fiokfiiggetlenségobitdsa terén, részben a
szamlahoz kapcsol6d6 szolgaltatasok (kartya, hitettalasok, telefonos és szamité-
gépes Ugyintézésphiilésében.

A bankoknak mind tébb versenytarssal kell megkuidea lakossagi piacon. A be-
fektetési alapok, a biztositok és a nyugdijpénktéakossagi megtakaritasokat elszivé
hatasa feldisodott a mualt évben. A bankok szamara a talpon adara az ad esélyt,
ha legalabb alapkezi¥ént kivehetik résziket a magyar piacon Ujonnan jehewof
nem-banki lakossagi szolgaltatasokbdl. Aéséb versenyben az olyan biztos forra-
sok is mind fontosabba valnak, mint amilyenekkdld@él a kozalkalmazotti bérek
atutalasai kecsegtetnek.

A tavalyi év (j fejleménye, hogy — az 1996-ban gidfdott térvénynek készonléein
— Uj piaci szerepk jelentek meg a szinen: a lakastakarék-pénzta@&kz-ben harom
pénztar, a Fundamenta, a Lakaskassza és az OTRdZdle meg riikodését, ditel-
jes reklamkampany kiséretében. A lakossagi piaeotcsak ezek az G intézmények
prébaljak meghdéditani, hanem a takarékszovetkszetktor is Uj dire kapott. A fo-
gyasztéi hitelezésre szakositott intézmények saammaaporodott a CETELEM Bank
megjelenésével.
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8.

Toékepiaci folyamatok

Mar harmadik éve arathattak a merészebb beféktBtdapesten. Aki jol taktikazott,
kitart6 volt és optimista, az 1994 végén befektgténhzének t6bb mint az 6t és félszere-
sét kereshette meg 1997 végéli, egyes dzsdén kivili papirndl még nagyobb hoza-
mokat is elérhetett. Az egy év alatti hozam senedsbilend: a Budapesti Ertékzsde
(BET) tavaly is a legnagyobb arfolyam-emelkedébnigatd élbolyban végzett: forint-
ban 93,48 szazalékos, dollarban 53,6 szazalékosvvékzvények dragulasa, ami alatta
maradt ugyan az 1996. évi teljesitményének (foantmérve 170,4%, dollarban sza-
molva 133,5%), de igy is impozansnak bizonyult. &yraz sem rontotta nagyon a képet,
hogy az év eleje és vége kdzotti névekedés nentinatien, Budapest kdvette a vilag-
eseményeket, s a BET a nyar vébéirténetének legnagyobb visszaeséseit produkalta.

A hivatalos index, a BUX januar elején 4291 ponton allt, s 7999 pontorzfejbe a
decembert, azaz korulbelill a kétszeresére emetkeetlistdl a BET-en a zar6arakat
hasznaljak az index kiszamolasahoz, ami jobbarotilkérzékenyebben kdveti a befek-
teték és a piac altalanos hangulatat.

A nemzetkdzi és magyar piacok érdigése az év soran igen valtozo volt. Az ideges-
ség aprilisban azzal ke&dibtt, hogy az USA-beli sajté megs#eiette: félve a gazdasag
talfiitotté valasatél, az amerikai jegybank szerepétltéef@deral Reserve Board (FED)
kamatemelést fontolgat. S a gondolatot néhany napantett kbvette. A dontés azonban
hatastalan maradt. Az amerikai gazdasagnak egésgmsaetien j6l ment, 8t mondhat-
ni az utébbi hat évben az évszazad egyik leghobstadllendiilését élte meg, semmi ok
nem volt a befekték bizalmatlansagara. Erre utalt az is, hogy a dalfgusztusban
nyolc éves rekordokat dontdtt a markaval szemble@mezpersze az is hozzajarult, hogy
az adott idszakban a német valuta igencsak gyengélkedett.

Am a tavol-keleti pénzigyitzzavar azonnal megbolygatta a kedélyeket. Senki sem
lehetett tébbé bizonyos, hogy az atmenetileg le&tizizsiai pénziigyi problémak vég-
leges megoldasuak-e, s hogy nem folytatddik-e sagalpéldaul akar Latin-Amerikaban.
Valojaban nem tértént mas, minthogy az amerikaliadiobz kotott azsiai valutak a dol-
larral egyitt tllsdgosan felértékdtek, ami rontotta kereskedelmi mérlegiket. Ezen
orszagok zome ellenallt a piac leértékelési nyomdiséaminek kévetkezménye a pénz-

2 A BUX-ban szerepl részvények szamat és sulyat negyedévente modositjiegutolso,
decemberi véltozat szerint a kosarban a kévétkégzvények szerepelnek (zaréjelben a sulyuk a
kosarban, szazalékban): BorsodChem (6,92), Danubi@8)( Egis (6,68), Fotex (1,45), Globus
(0,36), Graboplast (4,18), Human (1,26), Inter-Bpard1,97), Meégép (4,02), MOL (14,65),
NABI (1,91), OTP (14,28), Primagaz (3,05), Pick (8,6Pannonplast (3,63), Richter (15,06)
Skala-CoopT (0,78), TVK (8,97), Zalakeramia (2,20)ack (0,73)
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Ugyi és valutaris 6sszeomlas lett. A tll gyors h@des és a tradiciondlis tarsadalmi
szerkezet kdvetkezményeképpen torz, tllcentraljgdtiasagi struktira alakult ki.

A foldgoly6t bejaro krach a BET-en 16,5 szazalékasz 1292,54 pontos visszaesést
eredményezett az élsnenetben, a masodik hullamban pedig 7,72 szazdékazaz
533,25 pontost. Jelafst esést regisztraltak mindendtt a vilagon, Moszémab
felfiggesztették a kereskedelmet, New Yorkban Sadtqi (7,18%-ot) veszitettek érté-
kikbsl a részvények. Bar egyes eldikzajlamosak voltak a BUX és az amerikai papi-
rok arfolyamat kovét Dow-Jones index mozgasa kdzott szoros korrel&indtitatni, a
valésag az, hogy a globalis piacon nem lehet kidrra © aramlatokbdl, akar kedve-
zéek, akar kedveilenek. A két index mozgasa kozotti 6sszefiiggésldezis zarhato,
hiszen a trendhatas kisgsével, a hozamok dsszehasonlitdsaval mar egyaltem
latszik az egylittmozgas.

Oktéber végétl — a befektdik teljes elbizonytalanodasat jelezve — sigdgesen in-
gadoztak a jegyzések, Gjabb és Gjabb mélypontdigkkitva a hullamzast. A BET-en
novemberben tovabb nehezitette a helyzetet, hdgyr@bbi hosszt meglovagolva sok
befektet hitelben vasarolt értékpapirt. A Kébi Gjabb zuhanas pedig arra késztette a
hitelez brokercégeket, hogy likvidaljak nem fideigyfeleiket. A hirtelen piacra dobott
Ujabb részvénymennyiség csak még nyomottabbaazteakat.

November végére azonban lassan megnyugodtak ayk&dél piacokon helyredllt a
rend, az arfolyamok fokozatosan visszarefidezk, s az indexek ismét a magasba tor-
tek. A befekteik figyelme Ujfent a gazdasagi hattér és a céggbsiainénye felé fordult.

A BET tavalyi sikertorténetét nagyban segitettegyha konkurens szomszédok telje-
sitménye ezuttal nem volt tllsagosan biztat6. Adkést reformok hatasara a nagyobb
nyugati befekteétk a BET-et részesitettékoelyben a visegradi orszagoskepiacaival
szemben. Lengyelorszagban a kiilkereskedelmi méoietasa kévetkeztében kialakult
spekulaciés nyomas és a lengyel részvények koaksezat/alasa tantoritotta el a befek-
tetbket. A masik nagy versenytarsnak, Csehorszagnalg peglensulyhiannyal, kor-
manyvalsaggal és a korona nagyaranyu leértékeldséett szembe néznie. Ily médon
a bizonytalanna valt kulfoldickék részben atcsorogtak Magyarorszagra. (Meg kell
azonban jegyezni, hogy a gazdasagi és politikgizeelnormalizalédasaval ezek a pén-
zek éppoly gyorsan vissza is térhetnek.)
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4. dbra
A Budapesti Ertéktézsde részvényindexe havi bontasban
(1991. januar 2. = 1 000)
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Forras. Budapesti Ertékizsde, Eves jelentés 1997.

1. Tozsdék a csucson

A BET és a Budapesti Aréesde (BAT) forgalma 1997-ben rendkivilli itemben leme
kedett: a kétdzsde altal lebonyolitott azonnali és hatasidigyletek értéke egyuttesen
5957 milliard forintra ugrott, (a GDP 71%-ara), azmy év alatt a 3,5-szeresére, ezen
belll az értékizsdéé az azonnali piacon 5,8-szoroséra, 0sszezezefeséredtt. Az
értéktizsde azonnali piacan 3368 milliard, a hatésih 1416 milliard forint, azaz
egyltt 4784 milliard forint, az aréesdén egytttesen 1173 milliard (ébbzonnali: 330
millio Ft) értékben cseréltek gazdat a kontraktuésla kiilonbdz tézsdei termékek. A
harom piacon egyutt a regisztralt forgalom 8853iand forint volt, azaz meghaladta a
nomindlis GDP-t, mivel a ,nyomon kévetlettézsdén kivili (OTC) forgalom 2896
milliard forintra tehet - a brékercégek, a befektetési szolgaltatok bejései alapjan.
Ez utobbi szam azonban csal6ka, szamitasa a BET exslése alapjan tortént, hogy
atlagosan miként oszlik meg ézsdei (54%) és a&zsdén kivili (46%) forgalom, ami
egyébként az egyes papircsoportok esetében igab. elt
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5. dbra
A BAT és a BET forgalmanak alakuldsa 1996-1997-ben
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Forras. Budapesti Aruizsde Statisztika 1997.; Budapesti Exgktle, Eves jelentés 1997.

Jollehet tavaly nem sok latvanyos dolog torténétidesde kdzeledését tekintve, va-
I6szini, hogy a tervet még nem vetették el teljesen, ¢gajelik”. Hozza kell tenni,
hogy ehhez tébb jogszabalytykEnt az aruizsdét és az értéktsdei nfiveleteket
regulalé térvényeket Gjra médositani kellene, arhB@8-ban csekély az esély.

2. A piac és szerei

A magyar tkepiac alapvét minéségi ugrast tett 1997-ben. A mefgl hat év a tanulas
€s a mennyiségi ndvekedégsdaka volt, most viszont mar egy stabil, jalkdds, inf-
rastruktirajaban fejlett piacrol és professzionalisrepirsl beszélhetiink. A tanulasi
idészak végét jelzi, hogy a BET tdrténelmének legnhbyuisszaeséseit kiléndsebb
panik és riadalom nélkil oldottdk meg a sze¥kephem omlottak dssze a brékercégek,
sem az alapok. A hatafid ligyletek esetében is csak egy-két brékercég emyskgét
kellett - az arfolyam-kilonbozeti szamlajukon mégpd kells fedezet hidnyaban -
felfliggeszteni, azokat is csak atmenetilegbkh sikerilt kiiktatni a nagyobb kockazatu
Uzleteket azzal, hogy a BET és a Keler Rt. ideiggen a kétszeresére emelte a BUX
poziciok alapbiztositékat. Jolukbdtek a BET fékjei a 10, illetve 20 szazaléko-arf
lyam-valtozasi limitekkel.

A szigorubb toérvényi és dnszabalyozas hatasarthatébb lett adkepiac. A piaci
szerepbknek januartél pontosabb és ebeimhetbbb informacidkat kellett adniuk a
tézsdén kivili kereskedelmiikris. A masik Uj ebirds, hogy az egyes értékpapirok
struktirajanak a leirasakor a hozamokat és a k#ataisszehasonlithatéva kellett tenni
a tobbi befektetés hozamaval, kamataval. A trikkdeantak kiséarni azzal, hogy
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bevezették az egységes értékpapir hozammutatot YEaiVegységesitett betéti kamat-
labmutatét (EBKM) és a teljes hiteldij mutat6t (THM

A tisztanlatas lehéségének a novelését célozta a Befektetési Alapiekéhgyaror-
szagi Szbvetsége azzal, hogy az alapok hirdetgyekszik szabalyozni. Birtak pél-
daul, hogy a hirdetményekben is utalni kell az akapefektetési politikgjara.

A bréker tarsadalom tovabb polarizalédott. Mar 1:8@n megindult a kisebb broker-
cégek felvasarlasa @kieeisebb partnerek részér(a Gog Brokerhazat megvette a
Bankar-B Rt., az Aranybrékert a BNP Dresdner, 1888én a New York Brokert az
Inter-Eurdpa), s ez a folyamat varhatéan nem abj.mde (j értékpapir-térvény nem
kedvez a kis brékerhazaknak, igy azoknak a kdvétkéternativa marad: jOl kiépitett,
nagy pénét maganugyfeleik nagy ésszegekre dagadd portfdlgrelik amolyan kicsi,
de a sz6 szoros értelmében vett ,private bankerdjam vagy keresnek eggkieeiss
partnert és beleolvadnak. Mindez elkerilhetetlehoah hogy a magyarskepiac fel
tudja venni a csatlakozas miatt igen élessé valdzptkdzi versenyt.

Az intézményi befekték kozill a leggyorsabban a befektetési alapok gymitz.
Oriasi befektati rétegnek igérkezik tovabba az életbiztositokisohéyugdijpénztarak-
bol allé kér. A magan nyugdijpénztarak csak éppegyhmegindultak, de a korabban
|étrejott Gnkéntes nyugdijpénztarak mar 50 millifodnttal gazdalkodnak. A biztosité-
tarsasagok életbiztositasbol befolyd dijtartalddalig elérik a 180 milliard forintot. Igy
a befektetési alapok 200-250 milliardjaval egyltkezelt 6sszeg meghaladja az 500
milliardot. Ez igen jelentékeny dsszeg, amelynekekésére nagyon szigoru jogszabalyi
eléirasok vonatkoznak. Az intézményi befekiekdre 1998-t6l jelerdisen szélesedik a
nyugdijpénztarakkal, amelyek portfolidjanak igengam hanyadat (maximum 30%-at)
tézsdei ,A” kategorias részvényekbe fektethetik.

3. Budapesti Ertékpapirtézsde

A nemzetkdzi befektetési l1égkér tavaly kiemelked j6 volt, ami modgott harom tény
hazédott meg: az amerikai gazdasag viragzasa,lar dokje s a kdtvényhozamoknak a
tézsdei befektetéseknél alacsonyabb allasa. A magpatasag szamai is megnyugtatéd-
ak, f6ként, hogy a 49dsdei cég az utébbi harom év alatt meghétszeregteesitett
adozott eredményét.

Realisabba valtak a kurzusok: a magy#epiac alighanem magasabb osztalyba Iép-
het, s lassan elblcslizhat a feltdfepiacok statuszatél. Ez egyebek kdzott azt is felen
hogy a magyar papirok mar nem kulénleges(en) vgszékbsodabogarak” tobbé, ame-
lyekért a tdbbi hasonldé nyugati cégért fizetettzégmek legfeljebb az egyharmadat
hajlanddk kifizetni (mert magas kockazati ,alara?amoltak bele az arfolyamukba).
Vagyis megadjak értiik adott esetben a nyugat-eunfgmek jaré 6sszeget, azaz az egy
részvényre jutd nyereség 16-18-szorosat is. Matgheazok a nagy nemzetkozi befek-
tetési alapok, amelyek biztonsagra és kiegyensdatysagra torekednek portfolidjuk
kialakitasakor.
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49. tablazat

A BET kapitalizacidja (milliard forint)
T6ézsdei kapitalizacio 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Részvények 47,2 81,17 181p 327,8 852,5 3058,36
Allamkoétvények 82,3| 241,71 392,9 454|0 703,4 951,80
Véllalati kétvények 0,1 0,3 1,8 1y 1, 37,09
Kincstarjegyek 54,4 74, 239,6 3763 697,2 908,41
Befektetési jegyek 1,9 5,4 19,8 42\8 43,6 33,84
Karpotlasi jegyek 16,0 53,4 48, 18}7 95,0 125,73
Osszesen 2019 457p 883}]8 1221,3 23929 511523

Forras. Budapesti Ertékizsde, Eves jelentés 1997.

1997 kilénleges éve volt a BET-nek a kapitalizawidekedése szempontjabdl, mert
az év végén megjelent a borze ,legnagyobb falai@ATAV Rt. Ez az Oridstarsasag a
maga 1124 milliardjaval egyedil lefedi a részvéntidsdei kapitalizaciojanak tdbb,
mint az egyharmadat. Az dsszkapitalizacié egy éitt dl14 szazalékkal lett nagyobb, s
meghaladta a 5110 milliard forintot (a GDP 61%-égen beliil a részvényeké a harom-
szorosara emelkedett az 1996 végi értékhez kégléste a 3 058 milliard forintot.

50. tablazat

A BET azonnali forgalma (milliard forint, kétszeres adatok)

Azonnali forgalom 1992 1993 1994 1995 1996 1997
arfolyamértéken

Részvények 6,01 18,26 57,11 87,27 490,53 1 436,30
Allamkoétvények 12,34 73,38 53,89 77,16 418,21 979,72
Véllalati kétvények - - 0,0L 0,05 0,57 19,56
Kincstarjegyek 15,06 85,00 81,23 81,11 206,33 908,87
Befektetési jegyek 0,08 0,10 0,260 3,42 8,88 1,16
Karpotlasi jegyek 0,21 8,95 18,74 4,16 20,93 22,48
Osszesen 33,67 185,69 211,23 253,18 | 1 145,44 3 368,00

Forras: Budapesti Ertékizsde, Eves jelentés 1997.

Majdnem hatszor akkora forgalmat bonyolitott lef&TBaz azonnali piacon, mint egy
évvel korabban, s a leggyorsabb névekedést (58%st) Ujfent a részvényekben mér-
ték, ezen a téren a masodik helyen az allamkdtkemybarmadik helyen pedig a kincs-
tarjegyek allnak.

Abszolit el$k a részvények az zletkdtések szamat tekintvhiszen egy év alatt
kozel 480 ezer Ugyletet jegyeztek fel, vagyis aazés Uzletnek a 95 szazalékat. A ma-
sodik helyen a karpotlasi jegyek allnak, ebben girpban kotdtték az 6sszes lzletnek a
2-3 szazalékat, a tbbbiek aranya elen§égz atlagos napi forgalom mar 27 milliard
forint folé nott, vagyis kdzel hatszor akkora lett, mint egy éwaabban.
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51. tablazat
A BET fontosabb mutatoi

Mutatok 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Uzletkotések szama 8 656 23 749 73784 71240 402 g 504 897
Atlagos napi Uzletkdtés

szam 34 94 293 286 689 2044
Atlagos napi forgalom

(milli6 forint) 133,6 736,9 838,2| 1016,8| 4618,7| 272725
Egy kétésre jutd forga;

lom (milli6 forint) 3,9 7.8 29 3,6 6,6 13,3
Tézsdetagok szama 48 47 5] 54 5y 63

Forras. Budapesti Ertékizsde, Eves jelentés 1997.

A BET értékpapir-szekcidjaban tavaly 18 papirralde=bb volt, a részvények szama
a 10 0] papirral és a 6 kivezetéssel korrigalvagpélgrstt, az allampapiroké viszont
Osszesen 14-el csokkent 1996 végéhez képest.

52. tablazat
A bevezetett értékpapirok szamanak névekedése
Bevezetett értékpapirok szama 19p2 1993 1994 199596 19 1997
Részvények 23 28 40 42 45 49
Allamkétvények 4 16 25 34 36 28
Vallalati kbtvények 1 1 3 3 2 7
Kincstarjegyek 10 10 31 50 50 44
Befektetési jegyek 1 6 20 36 33 20
Karpotlasi jegyek 1 1 1 1 1 1
Osszesen 40 62 120 166 167 149

Forras. Budapesti Ertékizsde, Eves jelentés 1997.

A befektetési jegyek szama lényegesen csokken&rivédi alapok tovabbi részének
megs#inése miatt mar csak 20 befektetési jegy maraéitsaén.

3.1. Ertékpapir-szekcio
3.1.1. Részvénypiac

A tézsde tovabbra is betolti a j§8” szerepét, ahol zommel a legjobb tarsasagok, a
cégek elitje jelenik meg. 1997-ben 164,8 millidodifit 6sszeredményt tudtak felmutatni
a BET cégei, ennek 97 szazalékat az a 27 ,A” katégdarsasag adta, amelyéagdei
Osszkapitalizaciob6l 96 szazalékkal részesedik.
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53. tablazat
A Budapesti Ertéktézsde 6sszefoglalé adatai 1997-ben
Papirok Bevezetett mennyiség Kapitalizacio
Ertékpapirok szama 1997. XII. 31.
Mrd Ft % Mrd Ft %
Részvények 49 398,24 16 3058,36 59
Allamkotvények 28 903,49 37 951,80 19
Véllalati kétvények 7 36,97 1 37,09 1
Kincstarjegyek 44 961,68 39 908,41 18
Befektetési jegyek 20 27,02 1 33,84 1
Karpotlasi jegyek 1 139,70 6 125,73 2
Osszesen 149 2467,09 10( 5115,28 100

Forras: Budapesti Ertékizsde, Eves jelentés 1997.

A MATAV megijelenése teljesen atformalta a magyazwénypiacot. Nemcsak azért,
mert a cég kapitalizacidja egymaga lefedi a tefjgsdei kapitalizacié kézel egyharma-
dat, s ezzel a nagybefekiket is képes becsalogatni az orszagba, hanemiszanert a
nagy mennyiségekkel jaré likviditaébég igen nagy forgalmat teremtett a parketten. A
BET-en forgd 49 részvénnyel lehetett kereskednbl@liard forint értékben, s dssze-
sen 478 ezer kotést regisztraltak, majdnem négysmeyit, mint egy évvel korabban. E
tekintetben a részvények abszolUtk|shiszen a masodik legnagyobb kdtésszam a kar-
poétlasi jegyeknél jelentkezett, de ott éppen hapkanegkdzelitette a 20 ezret.

Tiz (j tarsaséag jelent meg tavaly a BET-en, a M&sbaiviza Factory, a Riziké Factory, a Qu-
aestor, a Gardénia, a Mggp, a NABI, a BAV, a MATAV, CE Growth Fund és a Rahde-
fektettk a Rizikd Factoryval és a Gardéniaval jeteen vesztettek, a tbbbiekkel éves szinten
nyertek, de 1997. december végéig a legtébbet dddepel és a Rabaval lehetett ,kaszalni”
az arfolyamnyereségh A t6zsdén forgd cégek szama ugyanakkor néthtfzzel, mert 1997-
ben hat céget kivezettek a BEJl;ra Fonixet, a Martfi Sorgyarat, a Hajdutejet, a Globalt, a
Goldsunt, és a Csemege-Julius Meinl-t. Ezek kégék @ fitdipari Goldsun tavozasat indo-
kolta a felszamolasi eljaras indulasa, a tobbiakéd®en mas indokok szerepeltek. A Martf
Sorgyar beleolvadt a Soproni Sérgyarba, a tdbbieedig a cégek kdozgesén dontottek a
tavozasrol.

A részvénytarsasagok sorrendje megvaltozott a MATANegjelenésével, amely a
kapitalizaciot tekintve atvette a vezetést a MOL-&% elsS helyen a tavkézlési tarsasag all
1124 milliard forinttal, a MOL 487 milliarddal a madik helyre szorult, s harmadik a Richter
431 milliarddal. A legtébbet a MOL részvényeivetdskedtek (a MATAV-ot csak az év végén
vezették be aszsdére New Yorkban és Budapesten egiildg), a masodik legtdbbet forgatott
papir a TVK s a Richter csak a harmadik volt. Ailegtiebb részvényeknek, amelyeknek a
legnagyobb volt a forgasi sebessége, a TVK, a Zadakia é€s a BorsodChem bizonyult.
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A legnagyobb nyereséget a Globus papirjaiban lghel&rni, amelynek az arfolyama 198,04
szazalékkal emelkedett. A masodik helyezett az @8®,9 szazalékos emelkedéssel, s a har-
madik a Richter 145,45 szazalékossal. JO befekietiésa MOL (+145%), a Soproni Sérgyar
(+141,32%) és a Fotex (+130%). A vesztesek kozit & két kivezetett cég a Goldsun és a
Horizon-Multiplan, tovabba az Inter-Eurépa (-49,%8azalék), a Gardénia (-46,84%), a
Garagent (-42,25%) és a Cofinec (-34,15%).

Tovabb emelkedett 6zsdei cégek elemzéséhez szolgald egyik legismeneibatd a
P/E, amely 1995-ben atlagosan 10,90, 1996-ban 16,48lytaedig 25,40 volt. A P/E-k
2,21 (Cofinec) és 110,94 (Eravis) k6z6tt mozogigén nagy szérédast mutatva. Mind-
Ossze kilenc cégnek a mutatdja alakult az atlaggoarl 1997 végén (Csopak, Danubi-
us, Kékkuti Asvanyviz, M&gép, MOL, OTP, Pannonplast, Primagaz).

Ami az agazatok aranyat illeti, a MATAV bevezetésiatt a tavkozlésnek 37 szaza-
Iékos lett a részesedése. A gybgyszeripar 18jotajleldolgoz6-ipar 16, a vegyi alap-
anyagipar 8 szazalékkal részesedik, mig a banlezidzalékkal.

3.1.2. Vallalati kétvények

A tézsdénmegjelent néhany Uj vallalati kotvérey MOL két killdn sorozata egy két és
egy Otéves, a Pannon GSM harom kuilobénrozata, tovabba az OTP Broker FX
kotvénye. Mellettiik régi ismés az EBRD és az SK Lizing, amelyekben egyetlenskoté
sem sziiletett. A kotvények teljes kapitalizacidjg &bb mint 37 milliard forintot tett
ki, ami mindossze az Osszkapiatlizacié 1 szazalbkayy kilonésebben nagy likvidi-
tasrol nem beszélhetiink, azt az is mutatja, hotp¢tapapirban 6sszesen 192 lzletet
kotottek, igy nem is jutott minden napra egy. Alagas napi forgalom a befektetési
jegyek utan a masodik legkisebb a kilonbpapirok kézott.

3.1.3. Befektetési alapok

Folytatodott a befektetési alapok nyilt#égké alakulasas emiatt fokozatosan kiszo-
rultak a jegyek adzsdédl, mivel a nyiltvégiek befektetési jegyei nem ndisiilnek 6zs-
dei papiroknak. Nagy aranyban esett vissza a btezempirok dssznévértéke is az
1996. évi 40 milliardrél 27 milliard forintra. Asgsdei kapitalizaciébél is mindéssze 0,6
szazalékkal részesedtek, szemben az egy évveltkdt&zazalékkal. A jegyek azonnali
forgalma az €lz6 évi 8,88 milliard forintrél 2,33 milliardra sullgt, s alig 1600 Uzletet
kotottek ezekben az értékpapirokban.

Mindez persze nem jelenti azt, hogy a befektetigigkkel ne kereskednének. A bro-
kerek jelentései szerint oriasi a forgalmukéastién kivil, sdként a nyiltvégeknek;
tavaly majdnem 2000 milliard forint adas-vétel &, ami az OTC piacon egy év alatt
5255 szazalékos, kitéréssizardvekedést jelentett. Gyakorlatilag majdnem asefpr-
galom a ézsdén kivil zajlott.
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Felismerve a befekt@t altal thmasztott sokoldalu igényeket, az alapkdzegyre
masra inditottdk az Ujabb és Ujabb befektetésjailas amelyeknek mas és mas a be-
fektetési politikaja, attdl figgen, hogy mennyire kockazatvallalok az tgyfelek. gy
alapkezeinél megtalalhatok a biztonsagosnak tekintett kgtWé@ntsd: allampapir) ala-
pok és a kisebb vagy nagyobb részben részvénytadfetizikdsabb alapok jegyei is.

6. bra
A nyiltvégii értékpapir befektetési alapok 6kéjének tsszetétele

Készpéz
16%

Vallalati
kotvények. Allamkétvények
3% 45% B Allamkétvények
EDKJ
Részvény ORészvény

15%
0 Ovallalati kotvények.

B Készpéz

DKJ
21%

Forras: Allami Pénz- és 3kepiaci Feliigyelet

Tavaly mar tobb szdzezer magyar polgar pénzét tédzak alapok, a megtakarita-
sokbdl tobb mint 220 milliardot, amelynek az év éédiozel a kétharmadat allampapir-
okban tartottdk. Az aranyok fél év alatt jel&sen megvaltoztak6ként a részvények
javara.

A részvénybefektetések népdiargea BUX index emelkedésével aranyoswitt, er-
rél tett tandbizonysagot az 0] részvényalapok, idedvrégebbiek alapkezelési szabalyza-
tainak a megvaltozasa. Mind tébbféle befektetésimeket” vontak be a lehetséges
befektetések kdzé. A nagy lelkesedés csak akkoyoliagissé alabb, amikor zuhanni
kezdett a BUX, magaval rantva a befektetési jegyetké eszkdzértékét is. Hogy nem
lett kilébndsebb panik ezen a téren, az részbenfektbék, részben az alapkes&l
szakértelmén mulott. Az utébbiakébb vagy késbb, de mind felismerték, hogy el kell
mélyednilk a derivativak kereskedelmének a rejtiideme kilonben nem tudnak haté-
konyan védekezni &zsdei ,boruldsok” ellen. Néhany hénap alatt azonlegtdbbjik
magahoz tért (igaz @1sdei arak is), de ezzel a tapasztalattal mar ddra allhatnak
egy esetleges Ujabb bessz elé.
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3.1.4. Karpétlasi jegy

A tavalyihoz hasonlé nagy forgalmat bonyolitotteka tzsdei Uzletkdtk a karpotlasi
jegyekben 6sszesen kdzel huszezerszer forgott ez a papiéria@phalatt. Naponta atla-
gosan majdnem 80 koétést regisztraltak. A forgaloréké 22,85 milliard forintra emel-
kedett, a tavalyinak tébb mint kétszeresére, de ig¢ds csak az 1 szazalékat adta az
Osszforgalomnak. A jegyek kapitalizacidja megkdeé a 126 milliard forintot, az
Osszkapitalizaciobodl 2 szazalékkal részesedetigpy év alatt tdbb mint 32 szazalék-
kal gyarapodott. A forgalom egész évben 1-2,5 arilliforint k6z6tt ingadozott havon-
ta, novemberben viszont kiemelkesh nagy, kézel 5,5 milliard forintnyi karpétlasgje
cserélt gazdat, az 6sszes, még piacoti By milliard forint cimletérték papirnak az
egynegyede. Ennek & bka az lehetett, hogy november elején indult adpedti Ingat-
lan Hasznositasi és Fejlesztési Rt. (BIF) részvi@akecseréje. Ugyanilyen élénkség, de
nem ilyen forgalom volt megfigyelhgt Szabolcstej (228,8 millié forintos) a Forte (490
milliés), a Dominancia s az év legvégén — 1998trg@dan — az EMASZ részvénycso-
magjanak cseréjénél is.

A kéarpétlasi jegy arfolyama az év folyaman szurékil emelkedettnovemberben
megkozelitette az 1000 forintos cimletértéket, Végiév eleji 610 forintrdl indulva 900
forinton zart.

A papir likviditasat noveli, hogy Gjabb karpétigsgyeket hasznositék léptek a piac-
ra. Egyre tébb kozilik az olyan, amelyik — meghirdebettektetési politikaja szerint —
inkabb a hosszabb tavon megtérék jovedelmeaz cégekbe fekteti a pénzt, azaz amo-
lyan kockazati dketarsasagként itkddik. Vannak, amelyek telkeket vasarolnak, és
voltaképpen ingatlanhasznositassal foglalkoznakingk, amelyek faktoralnak, vagyis
koveteléseket vesznek meg, megint masok a turizanéstszallodaiparba fektetnek, van
olyan is, amely a befektetéssel célba vett szektigjen széles skalajaval rendelkezik.
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7. &bra
A kéarpétlasi jegyek zarbarfolyama 1994. majustol 197. decemberig
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Forras. Budapesti Ertékizsde, Eves jelentés 1997.

3.2.1. Allampapir-szekcio

Az Allamaddssag-kez&lKozpont a lejaré 1511,95 milliard forint értélllampapirral
szemben 1893,42 milliard forint allampapirt boctak amelynek 28,8 szazaléka két
évnél hosszabb futamidieyolt, mialtal jelenbsen tt a hosszabb papirok részesedése
(1996-ban 21,5 % volt).

Mar tavaly is lathato volt az ad6ssagkékekk az a szandéka, hogy inkabhasz-
szabb és lehéség szerint a fix kamatozasu papirok felé tolja &lbocsatasi portfolid
aranyait. Az allomanyon bellul cstkkent a valtozé kamatozdapirok aranya, az egy
évvel korabbi 60 szazalékrol 40 szazalékra. A laiabos vagy annal révidebb kincs-
tarjegyek részesedése pedig egy év alatt 47 ské&aaR6 szazalékra esett vissza. Az
elss 5 éves, fix kamatozasu allamkotvényt 1997. jarddém dobtak piacra. A beharan-
gozott, 10 éves fix allamkotvény premierjét azonbaonytalan idre elhalasztottak.

Mivel a piaci likviditas sokkal kbnnyebben biztd&itd az azonos sorozatok mennyi-
ségének a ndvelésével, az Allamadossag-kdgépont tavaly 6ta ugyanazt a sorozat
papirt egymas utan tdbbszér is kibocsatotta.

Stabilizalédott az allamkoétvényeknek és a kincetiyrgknek a forgalomban valé
egylttes részaranya.1997-ben 56 szazalékban kdtekkaz allam papirjaival, ami
kicsivel magasabb arany, mint ad#i évi 54 szazalék. Az allamkdtvények forgalma az
év sordn megkozelitette a 2000 milliard forintokimcstarjegyeké pedig meghaladta az
1800 milliardot. A kétféle papirban tébb mint 50QZletet kotéttek. Egyuttes
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kapitalizaciojuk elérte az 1860,21 milliard forihtami a teljesdzsdei kapitalizaciéban
(valtozatlanul) 37 szazalékos részaranyt jelent.

8. dbra
Az allampapirok tulajdonosainak megoszlasa (%)
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Forras: Allamaddssag-kezélKozpont

A legnagyobb sullyal a kereskedelmi bankok és &asitott pénzintézetek részesed-
nek az allampapirokbdl. A bankok betéteseik péizétagas hozamui allamkotvények-
be, vagy kincstarjegyekbe fektették. A masodik sgobb befekték ezen a piacon a
véallalkozasok, amelyek atmenetileg szabad pénzéilgezik el a j6 hozama, kis koc-
kazatl papirokban. A rangsorban a harmadik helyakassag all, azaz a kisbefekiet
csoportja, amely 17 szazalékkal részesedik. Ezopors hosszu tavra gondolkodik,
ritkan valik meg az allampapiroktdl azok lejaralkétte A biztositék, befektetési alapok
és dnkéntes pénztarak viszont természetes bdfkldeen a piacon, mar csak a térvény
eléirdsai miatt is, amely szerint a naluk felhalmozsgzegek j6 részét ilyen papirokban
kell tartaniuk.

A DWIX* amelyhez sok esetben a valtoz6 kamatokat kotiknalyaaz altalanosan
hasznalt révid tdva hozamindex, az évieffnapjatol kezdve kisebb-nagyobb hulla-

24 A DWIX index az MNB egy, harom és hat hénapos atikckialakult hozamok 3 hénapos
mozgé atlaga. A hozamokat az adott aukcié étatettélszerint sulyozottan veszik szamitasba.
Az indexet a ténylegesen eladott kincstarjegyeknyisége szerint is stlyozzak.
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mokbanfolyamatosan csokkerdprilis és junius kozott igen lassanjted és utana me-

redekebben. Az index januarban 21,5 szazalékkalltindecemberre pedig mar csak
19,2 szé&zalékon allt.

9. abra
A DWIX alakulasa 1997-ben
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Forras: Budapesti Ertékizsde, Eves jelentés 1997.

A BUX és a DWIX mellett Gjabb index jelent meg agdn tavaly az év masodik fe-
lében, a MAX. Az AKK tadmogatasaval és ellenésével kidolgozott index referencia
jellegii mutatd, amely — ellentétben a DWIX-szel - nemdddhanem a hosszu (éven
tali) lejarata allampapirok piacét jellemzi majdol#an is kilénbozik a DWIXél, hogy
ez nem hozamindex, hanem arfolyamindex, amit egyikvanos kibocsatasu, fix kama-
tozasu papirokbdl alakitott - allampapir-kosar @agkalkulalnak, méghozza a masod-

lagos piac arfolyamait figyelembe véve. A kosataiana és a papirok sulya havonta
valtozik.

3.3.3. Szarmazékos piacok

Folytatta szarnyalasat a BET hatésdszekciojaA forgalom hétszeresére emelkedett, s
emogott eldsorban a BUX Ugyletek alltak. Az indexben lebonyttiforgalom az 1996.
évihez képest a tizendtszérosére ugrott. A szarkoaziermékek sikere azzal fligg 6sz-
sze, hogy mind tébb befekteél a hedge-elés letis€gével, azaz igyekszik kikliszobol-
ni az altala el nem talalt arfolyammozgashbdl éreglszteségeket. A piac teljesen hozza-
szokott a szarmazékos termékekhez, megtanultazmdlatikat és a hasznukat. Eppen
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ezért nem csoda, hogy egész évben varva vartbadsnasitott opcioknak a BET Altal
aprilis ota igérgetett bevezetését. Egy-egy papbnatkoz6 hatéritk vételi vagy elada-
si jog kereskedése teljessé tenné a madymmdék derivativ piacat. Erre a termékre
azonban még mindig varni kell.

Kiemelkeden magas, 1415,97 milliard forintos forgalom jeleate a BET hatar-
id6s piacat. A nyitott kdtésallomany 633 milliard foion allt decemberben, mig egy
évvel kordbban éppen hogy csak kozelitette a 18&rdiforintot. A teljes forgalombdl
a BUX kereskedés 71 szazalékkal részesedett, el£ri®04,2 milliard forintot, a nyi-
tott kdtésallomany pedig tébb mint a felét adtadsgzesnek, meghaladva a 324 milliard
forintot.

A harom hénapos kincstarjegyek részaranya annigéga kolt, hogy szinte észrevehe-
tetlen, ugyanez a helyzet jellemezte az 1 és anapu$ BUBOR-t is. Az index utan a
masodik helyezett a német marka, a harmadik azikandollar, a negyedik az ECU, az
otodik helyen pedig a 12 hénapos kincstarjegy all.

(BUX — index) A hataridis BUX forgalom 770 milliard forintot tett ki az 189évi
minddssze 49 milliard forint utan. Ez magyarazhstdiszen a BUX-index mint fedeze-
ti eszkdz, a részvény-portfolioju befektetések Kaeitat hivatott mérsékelni, s a BET
nyar végi ésszi zuhanasabol kévetkisan majd minden befekte€lni akart vele. Au-
gusztusig 100 milliard alatt volt a forgalom, aonlad négy hénapban azonban 130 és
227 milliard kdzo6tt mozgott, folyamatosan néveked&ekontraktusok szama (1 kont-
raktus = 100 Ft) szeptemb@rhavi bontasban folyamatosan 100 ezer f6lott Allbyi-
tott kotésallomany szintén szeptembBernaradt tartésan 50 milliard f6l6tt, csak no-
vemberben esett vissza kissé.

(Hataridds devizak)A harom deviza kozil a legtdbbet német markabaeskedtek a
brékerek, a forgalom 216 milliard forint volt, s 883 ezernél tébb kontraktust jelentett.
A nyitott kotésallomany majdnem elérte a 200 mitlidorintot. A dollarra 115 milliard
forintos forgalom (55 ezer kontraktus lefedésévd)86 milliardos nyitott kdtésallo-
many jutott, az ECU lényegesen elmardtlik az 5 milliardos forgalommal (2339 kont-
raktus cseréje révén) és a 6 milliardos nyitotekédtlomannyal. A harom deviza aranya
a devizak dsszforgalmaban a kévetkd2EM 64, USD 34, ECU 2 szazalék.

(Diszkontkincstarjegyek)A harom hénapos diszkontkincstarjegyek forgalmgyoa
alacsony volt, mindéssze 3 milliard forint kdrtl ngott 3409 kontraktus adas-vétele
révén, de a nyitott kotésallomanya jetenimaradt, megkdzelitette a 16 milliard forintot;
augusztust kdvéen havonta mindig 1,5 milliard f6l6tt alakult. Miedestre jelesége
csokkent, 6ként, hogy megjelent a piacon a 12 hénapos lejdliattkontkincstarjegy is,
amelyben 70 milliardos forgalom zajlott, 8126 kaktus cserélt gazdat, a nyitott kdtés-
allomany viszont csak 239 millié forintra rdgott.éEzér novemberben volt értékelbiet
mennyiség, arfolyamértéken 84 millié forint nyitott kbtésathany ebben a termékben.

(Bankkozi kamatlabak)A naponta nyolc magyar pénzintézet legjobb Uaghlata
alapjan szamitott BUBOR mar masfél éve a budapestikkdzi forint napi kamatszint-
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jének mozgéasat irja le. Varhat6, hogy mind tdbb zpdézet alkalmazza ezt
benchmarkként a hitelezésnél. A felarkonstrukcittde értékméije lehet a hitelfelvely
cégeknek is.

Megfordult a népszésége a kilonbdzlejaratid BUBOR-oknak is. Tavaly inkdbb a 3
hénapos BUBOR érdekelte a brékereket, a forgal@mdilliard forint volt, amit 3679
kontraktussal fedtek le, a nyitott kdtésallomangkcg72 millié forintot ért el. Az 1
hénapos BUBOR szinte étit a parkettsl, 22 millié forint (131 kontraktus) volt az
egész éves forgalma, nyitott kétésallomanyanakly@afeértéke pedig 35 millié forint
korul alakult.

10. 4bra
A BET hatérid 6s piacanak megoszlasa
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Forras. Budapesti Ertékizsde, Eves jelentés 1997.

(CESI) Majdnem 10 széazalékponttal, 27,2 szazalékra naletkea magyar részvé-
nyek stlya a BET 1996. februarja 6ta kozzétett WéEéropai Bzsdeindexében, a
CESI kosaradban. Budapestdssrban Praga és Varso rovasara terjeszkedett. ik in
az, hogy a magyar papirok piaci kapitalizacioja ey marad el a pragai és a varsoi
cégek Osszesitetbkeerejédl. A magyar cégek kodziil harom (MATAV, MOL, Richter)
kapitalizaci6ja atlépi az 1 milliard dollaros kissd. (A CESI dollaralapu részvényin-
dex, amelyet a benne szeiephrsasagokétzsdei kapitalizaciéja alapjan sulyoznak. Az
index a régi6 6tizsdéjének a mozgasat irja le.)
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11. 4bra
A CESI-koséarban szerepé orszagok sulya (%)

451
40 T
357
30T
25T
20 T
15+
10 T

Budapest Ljubljana Pozsony Praga Vars6

E1996. oktéber  N1997. majus

Forras. Budapesti Ertékizsde, Eves jelentés 1997.

4. Budapesti Arutézsde

1997-ben tdbb mint 20 sz&zalékkal ndvelte 6sszemlimat a Budapesti Arsitsde.A
hataridis és az azonnali Gzletek forgalma 1172 milliardntoa emelkedett az egy évvel
korabbi 918 milliardrél. A dzsdenapokon 32207 kontraktust regisztraltak. Azféss
galmon belll — az amigy megszokottan kicsi — azofiatetek részaranya tovabb zsu-
gorodott. A forgalom minddssze 300 milliés volea dsszesen 20 kontraktussal fedték
le, amibl 16 jutott a gabonaszekcidéra és 4 a his szekddStmtaridss Ugyletek jelen-
tés részét, 91,78 szazalékat, a pénzigyi szekciodlitotya, a gabonaszekciéra 8,18, a
hasszekcidra 0,04 szazalék jutott.
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12. abra
A BAT 6sszeforgalma (M FT) 1989-1997 kozott
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Forras. Budapesti Aruizsde Statisztika 1997.

A pénzigyi szekcié — az 1993. évi megindulast lesé - mindig a BAT legna-
gyobb forgalmu szekciéja volt. Aranya éWévre nagyobb lett, 91-93 szazalék kordl
stabilizalédott. Az Uzletkdtések szamat tekintvezeint tovabbra is a gabonaszekcio
vezet, amelynél 1995-ben még csak 3500 lzletaitgtek, egy évvel kébb majdnem
10000-et és tavaly tobb, mint 18 ezret. A pénzigggkcidban a csucs 1997 végén a
13,6 ezer kotés volt. A hasszekcié mindkét szentp@mharginalis maradt.

A pénzigyi részlegben nyolcféle valutaval és hdkamattermékkel lehet kereskedni.
A valutak kozil az eshelyen a német marka allt, amelyben kozel 47 daribs érték-
ben kotottek Gzleteket, 2223 kontaktus forgataséméA masodik helyezett az amerikai
dollar, majdnem 423 milliardos forgalommal (417kaktussal), a harmadik a japan
jen, 323 milliarddal (3022 kontraktussal), a negkduwlyen all az ECU, amelybh 297
milliard forintos forgalmat bonyolitottak a BAT paattjén. A felsoroltakon kiviil lehet
még forgatni svajci, olasz, brit és cseh valutalakitisokat. A harom kamatlab koziil a
legnépszdibb a 3 hénapos BUBOR volt, amelynek forgalma megktitte a 195 mil-
liard forintot.
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13. 4bra
A BAT volumenének megoszlasa 1997-ben
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Forras: Budapesti Aruizsde Statisztika 1997.

A gabona szekciéban az étkezési buza és a takakoikornca a legtobbet forgé ter-
meék, a buzaban 53 millidrd forint, a kukoricabann2@liard forint értéki 9557, illetve
5332 kontraktus cserélt gazdat. Tavaly augusztes®AT-on kidolgoztak egy Ugyne-
vezett EURO-blza kontraktust, amely megfelel aznetinaknak. Ezeken a termékeken
kivil a szekciéban megtaldlhaté még a takarmanykaizakarmanyarpa és a naprafor-
go.

A husszekcidban haromféle vagosertéssel kereskadbedkerek, az EUROP ndisi-
tési rendszer bevezetésével az EUROP Vago |l. Gatelptt a legnépszidnb.

54. tablazat

A BAT 6sszefoglald adatai
Megnevezés| 1989-90 1991 199p 1993 1994 1995 1996 97 19
Uzletek 200 882 2617 4234 4091 7 20( 18 97432 207
osszesen
Hataridbs 146 688 2323 372 4 04] 716p 18 p1232 187
Azonnali 54 194 294 514 44 31 b2 20
Forgalom 574 1917 6 137 12 331 35261 175 347 917|70972 748
millio Ft
Kontraktus 3618 13 477 39620 67701 3255¢0 91488 5428 5546 574 549

Forras. Budapesti Aruizsde Statisztika 1997.
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A BAT legfontosabb piaci szergpla kilénbos szekciokban a kdvetkék: a his-
szekcibban az dglsa La-Rex Kft, masodik a Dél-Pest megyei Mg.i Riarmadik a
LaSalle Rt. A gabona szekcidban a sorrend a kozé&tkerder Rt., Swap Kft., IKR Rt.,
a pénzugyiben pedig az élkarom — tavaly 6ta valtozatlanul — az OTP-Forek, Kf
LaSalle Rt. és a Swap Kift.

5.0TC

Ereztette hatasat az OTC piacra az (j értékpapémira piac kissé atlathatobba vas,

a brokercégek altal a nyilvanossag felé kozolt lvée eladasi arfolyamokat is komo-
lyabban lehetett venni, mint kordbban. Ezzel eggatOTC piac a fejlettebb piacokon
szokasos nyilvanossagot még nem érte el.

Tovabb csokkent &kepiaci forgalombdl az OTC részesedésds szazalékos atla-
gos arany azonban nagy szorédast mutatott a kitdnipirfajtak esetében. Mikézben
a részvényeknek csak a 8 szazalékaval kereskedrekagpiacon (de szamuk a brékeri
jelentések alapjan meghaladja a 60-at), addig lam&btvények 50, a kincstarjegyek
46, a karpdétlasi jegyek 20 és a befektetési jegyakinem 100 szazalékaval. A vallalati
kotvényeknek nincs OTC piaci forgalmuk sem, egyetigyre sem adnak a brdokerek
vételi és eladasi arfolyamot.

5.1. Allampapirok

Igen sok brékercég forgalmaz allampapirdzstién kivil is, de tavaly egy Uj, csak OTC
forgalmazasu ,allampapir’ is megjelent a piaconghwzza az MNB sajat kdtvénye.
Lejarata majdnem egy év (azért csak majdnem, neentkivanjak kilfoldieknek értéke-
siteni). A papir megjelenése egyértéljal arra, hogy az MNB mindenképpen szeretné
befolyasolni a kamat- és hozamszinteket. A kétvikelyaem aukcion értékesitik, hanem
jegyzésen. A zérd kuponos konstrukcidju papirh@k egy igen sik elsidleges for-
galmazdi kor jut, akik — ha akarjak — tovabbadhagigpapirokat a széles publikumnak.
A feltételes modnak azért van szerepe, mert adatélds ezen a téren igen szegényes.
Ebbsl azt a kbdvetkeztetést lehet levonni, hogy az MNBnntérekszik a papirok na-
gyobb likviditasara.

5.2. Vallalati részvények ézsdén kivil

A részvények esetében az aramszolgaltatokon (DéBésmasz, Edasz, Emasz, Titasz)
és a gazszolgaltatokon (Tigaz, Dégaz, Egaz, Kog@m-nyilvanos tarsasagok, s kevés
az esélylk adzsdei bevezetésre!) kivil a legtbbbet forgd papamintenna Hungaria,
a Bakonyi, a Budapesti, a Tiszai és a Matréngr, az Elnii és a MAVAD.



134 Pillantas a hidrél

14. 4bra
A BET és az OTC forgalom megoszlasa 1997-ben

oTC
) 46%
BET
54%

Forras. Budapesti Ertékizsde, Eves jelentés 1997.

5.3. Vallalati kétvénypiac

A vallalati kétvények esetében mégsagdén kivili piacon sem igen beszélhetiink valé-
di mozgasrdl, hiszen a nyilvanosan (sokszor kvgivénosan) kibocsatott kotvények-
nek (egy-két banki papirt leszamitva) gyakorlatiféics masodlagos piaca. A kdtvény —
mint pénzigyi instrumentum — még mindig nem talélg a helyét a magyar vallalatok
finanszirozasi forrasai kdzott, kevés a hosszrdéja fix kamatozasu papir. Persze
ehhez nem is optimalisak a viszonyok, hiszen aomgiag magas és csak lassan cstkke-
né inflacio mellett nehéz Ggy arazni a kétvényekeigyhhosszabb tavon sem a befekte-
t6, sem a kibocsatd ne jarjon nagyon rosszul. A nagzeért hanyagoljak, mert a pén-
zUket mindenaron kihitelezni vagyé bankok elkéngtiziket az alacsony kamataikkal,
a kdzepesek pedig nem tudjak megfizetriik $s édzkodnak a nyilvanos adatszolgalta-
tasi kotelezettségeakt

Zart kdrben még csak-csak kibocsatananak kotvéhyadkeezek nyugaton jellegzetes
vasarloi, a befektetési alapok, ilyen papirokb&lagyar szabalyozas szerint nem vehet-
nek. igy a valédi, pezsg likvid vallalati kétvénypiacra még varni kell,sz6rvanyosan
kibocsatott kotvényeknek sincs masodlagos piacdefektetk altaldban a lejaratig
kénytelenek tartani ezeket, s emiatt is magasalditlagosnal a hozamigényik, amit a
kibocsatonak kockazati prémium formajaban kell nzeghie.

A valtozd kamatozassal ajanlott papirok viszonyitdapjaul csak az allampapirok
hozama, vagy az inflacié (CPI) adédik, hiszen azpéti alapok kozil a Bubor-nal
még nincs egy éves futamidieja (tkepiaci) hozamalapuaknal pedig csak az allampa-
piroké johet sz6ba. Ezek a hozamok azonban nemigniighzodnak az adott ddzak
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kamat- vagy inflaciés szinvonaldhoz. A helyzet |asét igéri, hogy 1998-ban megkez-
dik miikddésiket a hazai hitelndisits cégek, s ha megfeteismertség kilfoldi tarsa-
sagot tudnak bevonni, a rating segitheti a tars&golénykibocsatasait.

Ez év januar elsejéitlépett életbe a mar évek Gta vart és igen soksmmgyvitatott (]
értékpapirtérvény, amelynek a kdtvénypiac szempbitjaz egyik legfontosabb Ujitasa,
hogy immar a zart kétvénykibocsatasokhoz is elgeetlyt kell kérni a Felligyelétt
igy az legalabb informéaciokat kap élra piacrol, amely eddig fekete lyuk volt — min-
denki szamara. Az 1997. évi zart kdtvénykibocsdtidde- bar a Felligyelet mar mind-
egyikrél hivatalbdl értesilt — igen keveset tudni. Ez é&lius végéig 6sszesen 16
kotvényemisszio tortént, ebba Bank és ®zsde 1997. augusztus 8-i szama irt a Buda-
pesti Elektromos Nvek (EImi) kibocsatasarol, amelynek futamideje 6 hénap, isagy
inkabb kereskedelmi kétvénynek tekiniheA garancia nélkili papirokat a West LB
Investment Magyarorszag forgalmazza, s a cég té&daitt 6sszesen 3 milliard forint-
nyi kétvénykibocsatas szerepel.

A kibocsatok kozdl hat termilcég, amelybl egy allami érids, egy 6nkormanyzat,
egy utazasi iroda, két tavkozlési cég, egy bank,péhziigyi szolgaltatd, egy lizing
tarsasag, tovabba az HImMA legkisebb 6sszeg 10 millié forint volt a leggagb, 3
milliard, atlagosan 5-600 millio forint korll moztyjoaz emisszidk dsszege, amelyek
z6me névre sz0l6 papir.

1997-ben csokkent a nyilvanos kétvénykibocsatasi(emissziok szama), a kibocsatott meny-
nyiség azonbandtt. A kamatok sillyedése megtette a hatasat, éadnyébégnek kedvébhé
valt a megitélése befekbetkorokben. Ezt kihasznalva tobb kicsi és néhangsokibocsatas
jellemezte a piacot. Osszesen 16 tarsasag 25 ngivéibocsatasa kapott feliigyeleti enge-
délyt, két bank, a CIB Rt. ,Kincsem” sorozata, ameadjydmatos kibocsatasu, a Kvantum
Investment Bank Rt., tovabba hat, pénziigyi tevékeyaiseds tarsasag és nyolc egyéb cég.

A Kereskedelmi és Hitelbank Rt. leanybankja — anaglyanyabank kockazatos befektetéseivel
foglalkozik, s 20 kilénbdz cégben kdzel 900 millié forint tulajdonrésszel birkdzel 700
millio forint, két éves lejaratl kdtvényt dobottapra, az allampapirokénal kicsivel nagyobb
hozamot igérve. A pénzigyi jellédlizing) tevékenységet folytat6é vallalkozasok kibad IT-
Consult Befektetési és Pénzlgyi Kft., egy kis dssertéldi, 16 millios (mert kb. ennyi volt a
sajat bkéje is) kotvényt értékesitett, am a futanak atlagosnal hosszabb: 10 év. A masik li-
zing cég az MC Faktor Gazdasagi Szolgaltatd Rt.gkés kdtvényét is e tevékenységének fi-
nanszirozasara dobta piacra, hasonlé céllal, mikatra@bbi zart-, és nyilvanos kdtvénykibocsa-
tasait. A harmadik lizing cég a Prodax Rt. 20 éwsganfideji 100 milli6 6ssznévértdékkot-
vényt bocsatott ki, vagyis a leghosszabb tavu fidéwel jelent meg a piacon. A negyedik, az
OTP Broker Rt. viszont igazi befektetési csemegéliebl, az FX 98 nely kdtvényik igen
kockézatos, mert a BAT szabvanyositott hat@ridiacan, tovabba a BET hatdisdszekcioja-
ban derivativ lgyletek finanszirozasara bocsatdiaiminek a rizikojara a Felligyelet kiilon
felnhivta a befekték figyelmét. A papirokat bevezették a BET-re. Azdikdaz AXON Va-
gyonkezeb, amely két kétvénnyel is megjelent, a ,G” sorozgamideje 1 év, 6ssznévértéke
300 milli6 forint, a ,H” sorozat két éves és 28Tlliot jegyeztek le bdlle. Végil pedig a
ConCorde Ertékpapir Ugynokség Rt. jelentkezett 5006%ib éves kotvénnyel, amelyet ha-
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rom nap alatt kapkodtak el a befektetAz egyik leggyorsabban féfié brokercég neve bizo-
nyara garancia a jo befektetésre.

Ami az egyéb kotvénykibocsatd tarsasagokat illetek kdzott volt a korabban mar emlitett
orids tavkozlési cég. Rajta kivill megjelent 3 keedshmi vallalkozas: a Mura AFESZ, az
Aranypék Kereskedelmi Rt. és a MOL Rt., tovabba &&neb, a Rubin Ruhazati Kft. és a Ka-
ramell SUipari Rt., valamint egy mégazdasagi, a Hajdu Gabona Rt. A nagyok kdzoti l1év
Pannon GSM egymaga kdzel 25 milliard forintnyi paginalt eladasra, s mivel garantalt kot-
vényil volt sz6, a piac azonnal felszivta. A papirokviiktasa is biztositott volt, hiszen a
MOL Rt. és a Pannon kotvényeket bevezették a BES-fedrgalmuk azonban igen kicsi volt,
mert a tulajdonosok ezeket tébbnyire a lejaratitjata

A kamatkondiciékat tekintve 1997-bemindenféle variacié megtalalhaté valtpia-
con. A fix kamatozasu papir, az MC lll. félévenieef kamatot. Ugyancsak fix, de havi
kamatfizetéses a Karamell Il. kdtvény, s a Rubipigai is, de azokra 6t éven at harom
havonta fizetnek igen magasnak latszé kamatokdteiEbben kiszamithaté hozama, de
a befektetdk altal kedveltek a valamilyen indexkétten kamatozé papirok. Léteznek
ugyanakkor a piacon olyan kétvények is, amelyekadlamata részben a tarsasag tevé-
kenységének eredményességétdl is fligg. Amolyamdhilozam( kotvény az IT-Consult
és a Mura AFESZ 2MM-re keresztelt papirja. Az OT®R ¥8-as kdtvénye pedig egy
befektetési alap részjegyeire hasonlit, mert a oa#t6l fliigg, hogy a brokercég a
bevont dsszeget milyen ereményesen forgatja a kélagesti tdzsde hataridds
szekcibdjaban.

A nem pénzigyi cégek részaranya Ujra emelkedettérse a 93 szazalékot is, ami
igen biztaté lenne, ha nem rontana le a képet, lrogibocsatasok zomét elvitte két
Orias, a Pannon és a MOL. Igy a kézepes méretasagek részaranya 1szazalékra esett
vissza.

A sztarpapirokra éhes befekiietmég mindig jol teszik, ha az OTC papirokat ele-
mezgetik. Tavaly tavasszal nem volt nehéz megjdsbbygy az arampapirok lesznek a
befektetk kedvelt célpontjai, lassan kiszoritottak a baqipzkat. A kéznlivek részvé-
nyeit egyébként mindenutt a vilagon szivesen vdigéra befektetk. Meg kell emliteni,
hogy ugyancsak az OTC-n kezdte palyafutasat abkéBET-re keriilt BAV és a Raba
is. A kialakult arak nagyjabdl tikrozték a kébi t6zsdei araranyokat.
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9.

Privatizacio

1997-et a kormanyzat egészészig a privatizacio zard évének hirdette. Az Allami
Privatizacios és VagyonkeseRt. (APV Rt.) szorgalmasan késziilt is a sziikséiywe-

nyi és intézményi valtoztatasok korvonalazasaraéggehajtasara. Erre ugyan 1998
tavaszaig, a parlamenti valasztasaktaiem kerlt sor, de a dontéshozdknak a valaszta-
si ciklus altal felallitottkét csapdat sikertilt kikertlnitlAz egyik a kampanyszéma-
gankézbe adas lassitasa és lezarasa akkor, anékptetemes nagysagu, elvileg eladha-
t6 vagyon volt az APV Rt. portfoli6jaban. A masikapda az elosztasos modszerek
széles kdi alkalmazasa, illetve a megmaradt allami vagyomukidasa lett volna — a
mesterséges gyorsitds érdekében. Noha az utdblyzatinéhany eleme 1997-ben is
felbukkant, még az utolsd ddzakban is Uj megoldasokkal gazdagitva az amufprdis
dulatos torténetet, erre az évre az eladas, sakheymagas arfolyam, s igy a terveket
Iényegesen meghaladd bevétel volt a jeliéniZlemzésiink eét a pontrél indul, nem
mintha ezt tartanank a privatizacié egyetlen vagr degfontosabb sikerkritériumanak,
hanem pusztan a kifejtés logikaja miatt: az 6sspafd adatok bemutatasa adja meg a
keretet a mogottik meghlzodé folyamatok bemutatésah

1. Kiugré bevétel — nagy hazai vasarlasok

A privatizacios bevételek tervezett nagysaga 199a@-megeizé évinél magasabb, de
ahhoz nagyséagrendjében hasonlé volt. Készpénzb@milBardot iranyoztak &, ami-
bél az osztalékkal és az adoskonszolidacios kovetklésékesitésével egyiitt 6sszesen
72 milliardos kéltségvetési befizetést kellett \beljesitenf> A tervek realitdsat az év
elején bizonytalansag ovezte. Az allami privatiddcszervezet vez@ttavasszal még
kétségesnek lattak azoehnyzott bevétel elérését, és mintegirelis mentegéizve azt
allitottak, hogy ebben az évben mar nem szorittadgvetési atutalasok kényszere.

Az aggodalom anndl is inkabb indokolt volt, mert&RV Rt. teljes vezérkaranak le-
cserélése és az apparatus atretdiesze 1996szén érthét modon visszavetette a tranz-
akciokat. Aprilis végén a készpénzbevétel még nemm & a 20 milliard forintot, az
Osszes bevétel pedig az 50 milliardot, mikézbenaaldsok mar meghaladtak azt. A
tulkoltekezés az eisfélévre végig jellem& maradt. A holding jlniusig bezarélag szinte
telijes egészében felhasznalta bevételeit Ggy, hddiitségvetésbe kdzvetlenil, az elki-

% Az APV Rt. pénziigyi terveinek forrdsa a Pénziugyszidiriumnak a Gazdasagi Kabinet
szamara irt jelentése (A gazdaséag 1997. évi hélgte1997. december). A tényadatok az Allami
Privatizaciés és Vagyonke#eRt. hivatalos kiadvanyabdl szarmaznak: Privatizadidonitor
1997. december.
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I6nitett alapok feltdltésén kivil semmit sem fizetee. Ugyanakkor elkoéltotték, illetve
eligérték — jorészt kormanydontések nyoman — agz§ére szo6l6 tizmilliardos reorga-
nizacios keretet.

Az intézményi és személyi bizonytalansagplév tovabbi részét is végigkisérték. Az
igazgatosag elndkének posztjan ismét valtozastdé az apparatus egyik kulcsembe-
re, a folytonossagot legtovabb képvisekzérigazgato-helyettes is megvalt poziciojatol.
Szinte megszakitas nélkil zajlott a vita a privitia lezarasarol és az allami vagyonke-
zelés Uj intézményrendszetErMenetrendszdéien, a mar megszokott két éves ritmus-
ban, megérkezett a privatizacios térvény felllviata is. Ez azonban most nem lassi-
totta az eladasokat, hanem a gyorsitas feltétel@imtette meg. A legjelgigebb valto-
zasnak ugyanis a tartos allami tulajdon korénekasfiélsa bizonyult. Noha az ide sorolt
cégek szama némileg novekedett, a vagyonérték Bi@arhiforinttal csokkent, aminek
két legfontosabb tétele a MATAV és az OTP tartdsndil tulajdonhanyadanak leszalli-
tasa, vagyis a tovabbi részvényeladas tedtgtének megnyitasa volt. A gyorsitast segi-
tette a palyaztatas kotelezettségének enyhitéd®9. nyaratdl az apparatus két ered-
ménytelennek missitett fordulé utan kdzvetlen targyalast kezdhetmiekbdokkel.

Mindez hozzajarulhatott az éven beliili — ugyanasaik kivételes — szezondlis inga-
dozashoz. November végén az eladasokbdl szarmazpédaz 140 milliardot, az 6sszes
bevétel pedig mintegy 160 milliardot tett ki. A yaggrasra, ugyanagy, mint 1995-ben,
az év utolsd két hénapjaban kerllt sor. Az ossatbsszamok szerint az értékesitési
készpénzbevétel megkozelitette a 320 milliardkdrpotiasi jegyeket és egyéb befizeté-
seket is hozzaszamitva pedig a 350 milliardoti tobb mint 40 szdzalékkal magasabb a
tervezettnél. (Ennek kovetkeztében nagyobb, 14%iandl forint lett a koltségvetési
atutalas.) Ezt a nominalis nagysagot a magyar {gaeé torténetében csak egyetlen
évben, 1995-ben az energetikai cégek eladasalentitineghaladni.

Az elmult években mar megszokotta valt, hogy a tedeken belll magas — most 97
szazalékos volt — a készpénzhanyad. A kedvezmédgek)95 Ota szigorubb feltételek-
kel adott Egzisztencia-hitel és a részletfizetéedékes (300 millié forint) maradt, kar-
poétlasi jegyekbl pedig 22 milliardot hasznaltak fel, az 1996-osimgségnek korilbe-
[0l a felét.

Ez egyben azt jelenti, hogy a karpétlas nem zéeukdt a legutdbbi térvények nyo-
man jogosultta valt mintegiétszazezer igénjirmég hatarozat sem sziiletel.piaci
szerepbk jelents része viszont arra szamitott, hogy a kormany anéglasztasok étt
— a Népszabadsag szerint ,hangulatjavitd intézkeads — dontést hoz a bevaltasra
varo, tébb mint 20 milliard forintnyi jegy felhas@i@sanak lehéségeibl. E varakozast
taplaltak altalaban a privatizacié végérkonkrétan pedig a Karpoétlasi Hivatal bezara-
sarol szol6 hiradasok, valésilieg ez az egyik fontos oka a jegyek varatlan asiwly
emelkedésének 19%&6zé6l. A megoldas azonban még varat magara, sem §sieiib
részvénycserékre, sem a hénapok 6ta vitatott tfditalap |étrehozasara nem kerlt
sor.

1997 jelents Ujdonsaga, hogy a készpénzen belil abszoluténéss részaranyaban
is magas a forintért tortérvasarlas. Ez a tétel 1997-ben az dsszes készpémadiat
adta. A tobb mint 100 milliardos 6sszeg négyszeazsk993 6ta folyd aron 25 milliard
koril ingadozd privatizacios forint-befektetéseknek
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Az APV Rt. hivatalos kiadvanya szerint 1997 folyani&’7 tarsasagot értékesitettek,
ezek kozil 103-at teljes egészében.&lagos arfolyam meghaladta a 300 szazalékot,
de a szaz szazalékban értékesitett cégeknél alig tél a konyvszerinti értéket. Az
utébbi csoport eladasanak szites szerinti értéke 33 milliard forintot tett ki. taljes
egészében eladott tArsasagok tehat viszonylaghekelmltak, amelyek dsszességikben
— de meglehésen nagy széras mellett — a regisztralt vagyonéetgkdzeli aron keltek
el. A bevétel domt tételeit a nagy cégek kisebbségi pakettjének eésttdse hoztagsz-
ben az érintett vagyon nagysaga, részben peditgetzneagas arfolyam miatt. Ez éis
sorban adzsdei privatizaciokra és a bankok allami részvémjeieladasara volt a jel-
lemz5. Onmagéban csak a MATAV és az OTP részvénycsomalgjpiacra vitele 180
milliard forintot hozott az allamkasszanak, vaggiserven fellli bevételek e két nagy
tranzakcionak voltak koszonioét



55. tablazat

Allami bevételek a privatizaciobol(milliard forint)

140

A bevétel formaja 1990 1991 1992 1993 1994 1995 6199 1997 Osszesen
Forint 0,14 4,81 17,55 27,61 25,71 25,71 25,09( 108,78 235,40
Deviza 0,53 24,61 | 110,67 10,95 10,95| 412,05 77,50 208,39 885,65
Készpénz dsszesen 0,67 29,42 128,22 38,56 36,6 7&37,102,59 317,17 1091,05
Karpotlasi jegy - - 2,26 14,56 64,20 18,48 41,63 22,66 163,79
E-hitel - 1,01 9,07 21,72 29,27 3,92 2,44 0,30 67,73
Devizahitel és egyéb - - - - 16,84 - 5,16 3,80 25,80
Osztalék - 0,93 7,41 5,41 7,80 13,81 8,15 5,77 49,28
Osszes bevétel foly6 aron 0,67 31,86 146|96 80,2554,7 473,97 159,97 349,10 1397,65
Osszes bevétel 1997. évi aron 3,0 105}4 401,3 9178 290,3 693,4 189,4 349,71 22114

Forras: 1990-1996: KSH, 1997: APV Rt.
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Mig a bevételi oldalon a magyar maganbeféktaszereplése és az eladasi arfolyamok
atlagosan magas volta az Gjdonsag, mikdzben a ktrdc@ foka — a bevételek néhany
cégre Osszpontosulasa — csak az 1995. évi enargetiiastrukturalis eladasokhoz
hasonlithatd, a kiadasi oldalon a reorganizacidsrdéas latszik kiugrénak (Id. 56.
tablazat). A befektetésekkel, addskonszolidaciésadgrartamogatasokkal egyitt szami-
tott 6sszege meghaladta a 46 milliard forintot. &#pénz és az ilyen tipusiu kiadasok
aranyat mutatd 15 szazalékos reorganizacids haayatP96. évi értéknek kevesebb,
mint a fele. Figyelembe véve azonban az APV Rttfpligjanak alakulasat, e rafordita-
sok a csOkkefivagyonhoz viszonyitva tetemesek.

A reorganizacié legnagyobb tételei az adoskonsaoi@h és az agrartdmogatasokon kiviil
1997-ben a kdvetkék voltak. A Richter Gedeon Gydgyszergyar 1 millifodntos tkeeme-
|ésére — az adott részvényarfolyam mellett — 14ardlot kellett forditani. A Nitrokémia 4 mil-
liardos alapikéjét 2 milliarddal novelték. A Dids@yi Acélmivek eBszor 200 millié forintos
tulajdonosi hitelt kapott, majd 2 milliardos hitalgnciat, késbb az APV Rt. kifizette a Csepe-
li Csdgyarnak a cég 2,8 milliardos tartozasat. A Hungamionnak a holding 200 milliés tu-
lajdonosi hitelt adott a vamtartozasok kiegyenéitéd® A Mecsek Uran éiszor 1 milliardos
tdmogatasbhan részesiilt, a bezarasi déntés utamargzat 1,5 milliard forintot iranyzottél
végkielégitésre és 15 milliardot a banya rekuléisata. Az Antenna Hungaria mintegy 3 milli-
ard forintnyi tamogatast kapott.

% Megjegyezzilk, hogy az APV Rt. dssitésében a révid lejaratl tulajdonosi kélcsoén nulla
értéken szerepel. Ennek nyilvan az az oka, hoggvakdzben folydsitott tulajdonosi hiteleket
1997 végére a cégek visszafizették.
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56. tablazat
A vagyonkezeb szervezetek reorganizacios és garancidlis kiadasai
Reorganizacio és Garanciak kifizetése és tartalgkOsszes készpénzbevétel (milli- Ujraelosztas a készpénzbevétel
Ev befektetések (milliard forint) ard forint) szazalékaban
(milliard forint)
1990 - - 0,7 -
1991 - - 29,4 0,7
1992 8,7 5,8 128,2 11,3
1993 9,5 7,8 38,6 44.8
1994 8,0 7,0 36,7 38,9
1995 17,4 3,7 437,8 4.8
1996 32,3 2,6 102,6 34,9
1997 46,6 n.a. 317,7 14,7
Osszesen 1225 26,9 1091,2 13,7

Forras. KSH (1996), Statisztikai Evkényv 335. 0., APV Rt.
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Az APV Rt. kassz4jabol kifizetett reorganizacioszisyek jelerdts részékormanyza-
ti dontés nyoman folyésitottaés ezek a raforditdsok nem kizarélag a holdinglkea
lévé cégeket érintettek. Az APV Rt.-hez kapcsolt joVedeuljraelosztast aejtett
redisztribtciéfogalomkérébe sorolhatjuié.

A kiadasok szerkezetdbugyanakkor az is latszik, hogy a helyi 6nkormétgknak
atutalt részesedés nem érte el a 26 milliardogllalatoknak jard privatizaciés ellenér-
tékhanyad pedig alig haladta meg a 15 milliardnftot. E kétfajta kotelezettség teljes
nagysagarol tébbféle adat is napvilagot latott. ek szerint a hatralék 1997 elején
70-80 milliard volt, ebbl 472 vallalat 36 milliardot igényelt vissza. Pomitezamok
hianyaban annyi biztosan allithatd, hogy az APVriRk most sem sikerdilt e két régen
hazo6do, kinos lgy végére jarnia, s még mindig tdiokt 400 per folyik ellene, doéen
a belterileti foldek miatt.

A privatizacié 1997. évi sarokszamairdl 6sszefdgdal megallapithatjuk, hogy a be-
vételek nemcsak a tervezettet haladtak meg jident hanem abszolit nagysagukat
tekintve is magasak: a magankézbe adas nyolc éuésétének az 1995. évi energeti-
kai privatizacio utan a masodik legnagyobb értékétatjak. Az eredmények hatterében
nem annyira a tranzakciok szamanak noévekedése,imkibb néhany nagy vagyoncso-
mag piacra vitele és a jo arfolyamok allnak. Enpe#lig fontos tényéife — nem kiseb-
bitve az APV Rt. és az érintett cégek érdemeitmagyar gazdasagi helyzet altalanos
javuldsa, az orszagkockazat csokkenése részbenTdDNBatlakozas és az Eurdpai
Uniés dontések nyoman. Mindez jelésen befolyasolta aszsdei kibocsatasok iranti
élénk érdelddést — amelyet a nemzetkddkepiac 6szi felbolydulasa sem sziintetett
meg —, és néhany esetben a tébb szaz szazalékasiddafolyamokat. Ehhez kapcsolo-
dik a bevételek szerkezetének Uj vond@shazai készpénzes vasarlok magas részaranya.
Az elmult évek tendencidjanak folytatasaként az ARVdonben készpénzért értékesi-
tette a tulajdonrészeket. A szamokédleges elemzése tehat azt mutatja, hagya-
gyonelosztas {egalabbis a latvanyos, kordbban is alkalmazothéiban -nem indult
meg,és a magas atlagos arfolyamok alapgaéles kaf kiarusitasrol sem beszélhetiink.
A kiadasok k6zoétt azonban viszonylag nagy volt @rganizaciés raforditdsok aranya,
azaz folytatdédott a jovedelmek Gjraelosztasa.

Mikoézben orvendetesnek tartjuk, hogy a kormanyzah népett a valasztasokstl
vagyonelosztas ingovanyos talajara, fel kell havifigyelmet, hogy az elosztas hattérbe
szoruldsanak vannak hatranyos vonasai is. Az Orikaypati €s vallalati vagyonatadas
elhlzédasa torvényséres koltséges, a karpoétlas lezardsa egyre inkdbbbdik, s e
kotelezettségek teljesitése agbterheli.

Az értékesitésekben 1997 hozott néhany latvanyestsimegoldodott j6 par, régota
hazo6do, esetenként reménytelennek latszé lgy, gmniezarult tébb agazat privatiza-
cidja.

27 Emellett 1997-ben is @kodott a nyilt, azaz a kdzponti kéltségvetésbenjeteds vjrael-
osztas. A gazdalkodd szervezetek tAmogatasaraéskeéiési kiadasoknak 1,9%-at iranyoztdk el
ami az agrarszektornak nyujtott preferenciakkaligigglérte a 4,4%-ot. Ebben természetesen
nincsenek benne az elmaradt bevételek, amelyelaypiéldnormativ tamogatasok formajaban — a
fejlesztésre szoruld régidk nagyberuhazasainakkaiiinav teljes adomentességet.
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2. Sikeres eladasok

Az allami vagyon csokkentésének mértéke és az bBrételek szempontjabdl 1997
egyik sikerdgazata a bankprivatizacié, masik teeldeszsdei kibocsatasgolt.

A sort az év tavaszanMagyar Olajipari Rt.nyitotta. A kézel 19 milliard forint név-
értéki csomag a jegyzetékéhez viszonyitva majdnem 300 sz&zalékos arfolyakedtn
el. (Kdzismert, hogy a MOL Rt. jegyzett és sajitéje kozott nagy a kildénbség. Az
utébbihoz viszonyitva az arfolyam csak 105%-o0s3dEaz allami tulajdon részaranya
az olajipari cégben 36 szazalékra csokkent, a bewétghaladta az 55 milliardot. A
kisbefektebk ekkor kaptédk a legtdbb preferenciat: a vételarsz@zalékat egy éven
belul, halaszott fizetéssel lehetett kiegyenliteds, jelents nagysagu pakettet K-
[6nitettek el az alkalmazottaknak is. A kedvezménye50 szazalékos arkedvezményt
jelen® — vasarlasi lehéség szamottéyyvagyonhoz, illetve jovedelemhez juttatta a jol
mer cég dolgozdit és vez@t. A privatizacios toérvény modositdsa nyoman 2&zsz
Iékra csOkkent a tartds allami tulajdonhanyad a MRL-ben, ami tovabbi 11 szazalék-
nyi részvény eladasat teszi lehet. Erre azonban 1997-ben nem, csak 1998 tavaszan
kerlt sor.

Hasonloképpen nagy bevételt, tobb mint 40 millgnmhtot hozott az allamkasszanak
a Richter Gedeon Rijjabb részvénycsomagjanaksdére vitele, amivel az APV Rt.
tulajdonhéanyada a cégben 28-rél 16 szazalékra esbkRz allami bevétellel szemben
ebben az esetben kiadas is alltskeemelés az adott arfolyam mellett mintegy 14 milli
ard forintos befektetést igényelt. A kisbefekietek itt csak a vaséarlas 30 szazalékara
adtak hitelt.

1997-ben, tdbb éves halogatas utan elind®R&baprivatizacidja is. A giri gépipari
véllalat — részben a Magyar Fejlesztési Bank Rajdonosi fennhatésaga alatt — jelen-
t6s atstrukturdlast hajtott végre, stabilizalta péyriés piaci helyzetét. Az aktiv és
koncepciozus menedzsmenbsddr hosszu kiizdelemben megakadalyozta, hogy & cége
részenként értékesitsék, &b pedig sikerrel ellenallt a szakmai befeftetnegjelené-
sének (A Skoda és a Daewoo 1996-ban is é6dékl a Raba irant, de az utobbi hatéaro-
zottan csak tobbségi pakettet vett volna.) 199j8elaz APV Rt. — valdsziiteg a valla-
lati vezetés sugallatara, de legalabbissazandékaival most mar nem ellentétesen —
kétlépc$s privatizacios javaslatot fogadott el.

Az el menetben a részvények 25-30 szazalékéat ajaniettaart kbrben pénzigyi
és szakmai befeki@tnek, ebzetesen kikotve, hogy 10 szazaléknal nagyobb rédess
egyikiik sem szerezhet. Az észén az Europai Ujjaépitési és Fejlesztési Barfrsi
Hungary Fund ndv befektetési alap, a DRB Hicom malaj tarsasag,milaa Grabo-
plast és a Raba Menedzsment Kft. szerzett tulajddnkedvezményes alkalmazotti
véasarlas eredetileg a részvények 10 szazalékdetbeivolna, amit — sajtokdzlemények
szerint — a miniszterelndk a cég meglatogatasanadkel személyesen emelt fel 15
szazalékra. A privatizacié méasodik lépéseszsdei bevezetés volt, amelynek soran a
kisbefektebk is bevasarolhattak. A Raba részvényeinek 60-aadeka — megfeléen
az ebzetes szandékoknak — magyar tulajdonban maradtpedég honvédelmi szem-
pontok érvényesitése érdekében. (Az arfolyam azgty¥kének 148, a sajaékének
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azonban csak a 90%-at érte el.) igy 1997 végérabamél osztott tulajdonosi szerkezet
alakult ki a cégen bellli csoportok jeléstrészesedésével, de — sajatos vonasként —
kllsé szakmai befekték részvételével.

A privatizacids térvény modositasa tette |éhéta legnagyobb volumérnézsdei ki-
bocsatast. AMATAV 20 milliard forintos névérték pakettje a jegyzetbkéhez viszo-
nyitva 730 szazalékos arfolyamon (a sajetértékének is majdnem a négyszereséért)
kelt el, tdbb mint 140 milliardot hozva az eladdknA tranzakcié soran mind &ttilaj-
donos Magyarcom, mind pedig az APV Rt. tulajdonészaranya csokkent, az utbbié
jelens mértékben, 255t 6 szazalékra.

A négy nagy dzsdei kibocsatas az OTP 40 milliardjaval egyltzésen mintegy 290
milliard forintot jelentett az elad6knak — joréset allamnak. Az 1997. évi tranzakciok-
bél a halaszott fizetés — azaz lIényegében az egy, @amatmentes hitel — mintegy 20
milliard forintra tehes. Ennyi bevétel tolodott at az APV Rt. szamlajaed9a, s ennek
kamatait kaptak meg kedvezményként a részvényrgelggzai kisbefekték.?

E nagy akcidk mellett kisebb privatizalandé cégernegjelentek az értékpapirpiacon,
mint példaul a Bzféi Papirgyar vagy a Bizomanyi Aruhdz. Az utdbbi réswyeitsl a
menedzsment 10 szazalékot vehetett karpotlasi fedy® szazalékot pedig a dolgozok
jegyezhettek.

E latvanyos akcidkon kivil néhany olyan nagyvatlaarsat is sikerilt rendezni,
amelynek lgye hosszl évek 6ta huzodik: a borsoskorsszat két nagy cégéraz
aluminiumiparrél és a Digéfirvan sz0.

A borsodi acélipar beteg vallalatai koziil az APV &bsz6ér Ozdnak talalt befektit
noha sokaig a dioséyi kilatasok fintek jobbnak. 1997-ben a2zdi Acélnivek 2,7
milliard forintnyi jegyzett 8kéjének 90 szazalékat hirdette meg az allami tatajd, az
elézé évi palyazathoz képest azzal a lényeges kilonleséhggy a befektéhek nem
kellett vallalnia a mini acélthfelépitésének kotelezettségét — igaz, igy a kandlsh-
irdnyzott 1 milliard forintos kormanyzati tamogatem tarsult az eladashoz. A tarsasa-
got a német Aicher cég vasarolta meg 157 millintért (a jegyzettike értékének 6%-
aért), tovabbi 50 milli6 markas fejlesztést igénde. Uj tulajdonos a német kormany
altal garantalt hiteléd fel akarja épiteni a mini acélinet, amelynek alapkdvét mar le is
tették. Az 6zdi vallalatnal a privatizacio idejéA0fan dolgoztak. A befekiitkdtele-
zettséget vallalt arra, hogy a létszamot elsben 20, azutan pedig 10 szazaléknal na-
gyobb mértékben nem csékkenti.

Még fordulatosabb volt 1997-benidsgysri Acélmivek (DAM) sorsa. Az egyszer
mar privatizaciéon, majd felszamolason atesett, kd@emilliard forintos allami tamoga-
tast elnyad céget februarban a kormanyzat privatizaciora gekthyilvanitotta, egyben
azt is kimondva, hogy a valsagkezelésnek vége. RY Rt., a pénzikre hidba varo
nagy szallitok (MOL Rt., EMASZ) fenyegetésének &gban, 2,3 milliard forintnyi
adossaggal egyitt hirdette meg az eladast, mégpggicdhogy 5 milliardosékeemelést
vart el a befektétsl. A palyazat sikertelendil zarult, élsorban azért, mert a DAM lik-

akik a kibocsatasnal kilonféle trikkokkel a korkath jegyzési lehéségnél Iényegesen tobb
részvényt szereztek, illetve Kéb a piacon nagyobb paketteket megvasaroltak.
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viditasi gondjai a kormanyzati deklaracio ellenéton-rsttek. Osszel mar ugy lat-
szott, hogy az éves veszteség meghaladja a 7 nehillgtintot. Az allami tulajdonos
tovabbi tamogatasokkal (200 millié forintos tulajasi hitellel, a Csepeli Ggyar
majdnem 3 milliardos szamlajanak kifizetésével émiltiardos kormanygaranciaval)
sietett a segitségére.

Az Ujabb tender giztese a Kassai Vadntett, amely egy dollart ajanlott fel jelképes
vételarként, de megvasarolta volna a DAM tartozasaés 3 milliard forintosskeeme-
Iést igért. A roml6 eredményeket latva azonbanzeigdsarlasi garanciat kért a kor-
manytdl, valamint azt, hogy az 1997. évi veszteséiganszirozzak. Novemberben,
amikor az energiaellatas korlatozdsa a termeldlsdédsal fenyegetett, Gjabb zart kor
palyazatra kertlt sor, most mar csak 2 milliarddeémelés élirasaval. Az 5 meghivott
kézul ismét a kassaiak lettek a nyertesek, akikddben letettek a visszavasarlasi ga-
rancia igényéil, és harom temben 4,5 milliardos fejlesztéstyicatak eb. A tranzak-
ci6 lezardsa még honapokig huzoédott a szlovak lsdkknek a Vasiivet is eléé
hullamai miatt. Noha elitb az eladasbo6l a magyar allamnak kézvetlen bevéteta
szarmazott, a nyereség az évente tdbb milliarehtimsj folyamatos finanszirozas terhé-
nek megsinése lehet. Ennek feltétele azonban, hogy &z erés nem feltétlenil min-
den gyanu folétt allo — politikai kapcsolatokkak Bizonytalanabb pénziigyi-piaci hat-
térrel rendelkei kassai véllalkozas valdban végrehajtsa a sziksétgéskitasokat, és
megteremtse a hosszu tavikibdoképesség alapjait.

A harmadik cég, amelynek sorsa hosszu évek utémerani latszik, aDidsgysri
Gépgyar.A részekre bontott hajdani nagyvallalat részvémleitébbsége — az évekig
tartd felszamolasi eljaras lezarasaként, a tartbzésiében — az APEH, valamint az
Egészség- és a Nyugdijbiztositasi Onkormanyzajdtatgéba keriilt. A két utobbi intéz-
mény képvisdli 1995-ben eladtak részesedésiiket egy magyar béietsoportnak, de
az oOnkormanyzatok koz@lése nem hagyta jova a tranzakciot. A pereskedések
lezarultaval 1997-ben visszaallt az eredeti allapsta ftulajdonos ismét — a tarsada-
lombiztositas, illetve az adbhivatal részesedéséjében — a Kincstari Vagyonkedel
lett. Ezek a szervezetek eladtak részesedésikeagyavl Fejlesztési Banknak, amely
vallalkozott egy reorganizaciés program végrehdjesA Digép tulajdonosvaltasanak
legutébbi forduléja tehat a sz6igen vett értelmében nem privatizacié, de remény ad
cég feljavitasara, és esetleg a tényleges magamletidsra.

Ugyancsak 1997-ben zarult le a magyar aluminiumjpéaratizaciéja. AHungalu
mitkbdoképes részeit magyar magantulajdonosok vasaroléiik Az allam szempontja-
bél a diésgyri ligylethez hasonléan itt sem a kbzvetlen bevéiehem a tovabbi nagy
kiadasok elharitdsa a legfontosabb nyereség. Aykaatvédelemre forditand6, mintegy
9 milliard forintot a befekték vallaltak magukra, noha ebben az esetben médlinka
kérdéses, hogy eleget tudnak-e majd tenni kotesgggiknek. Az aluminiumipar utol-
soként eladott része Ajka volt, az inotai tarsedgjdlonosainak 10 millié forintért, de 3
milliardos kérnyezetvédelmi teherrel. Az APV Rtkraz iparagat kdzelt isme veze-
t6i nemcsak azért partoltdk ezt a megoldast, mertiggyar tébbségben maradt a ,fe-
hér arany” — és a kormanyzathoz kézel all6 befékt@itottak tulajdonhoz —, hanem
azért is, mert ennek megfdleh lIényegében helyreallt a vertikum. Néhany befékte
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csoport egymassal egyitikbdve el tudja jatszani a kordbbi trosztkdzpontsbheir-
alakit6é szerepét.

A régota veszteségekkel kiszkodagyvallalatokon kivil tdbb olyan kisebb cég is
volt, amely — elemik szerint — meglehésen olcson kerdlt G tulajdonosok kezébe.
Ennek legfontosabb Gtja 1997-ben a péalyazaton ikértdkesités volt, amit a privatiza-
cios torvény médositadsa megkonnyitett. A szabalgpitasa részben gazdasagi megfon-
tolasok alapjan is indokolt: a privatizacié végétézeledve egyre tobb olyan cég el-
adasa keriil teritékre, amelyeket az APV Rt. korabiidbszor sikerteleniil hirdetett
meg. Ohatatlanul felmeriil azonban a gondolat, helglyen a gazdasagi érveken tal a
politika, esetleg a parlamenti valasztasok kozelésltszerepet jatszott. A meghivasos,
zart ajtok mogott folyd targyalas ugyanis az elkerhetetlen einyben részesitéseknek,
a klientdraépitésnek is a melegagya lehet. 1997absajtoban két eset kapcsan merult
fel ez a gyanU: az Atheneum Nyomda és a TiszarMizieeladasakor.

Az APV Rt. tulajdonaban l1évcégek kdre nemcsak az eladasok nyoman valtozott,
hanem néhanportfoliécsere révén isAz egyik nagy tétel a Raba részvényeinek meg-
szerzése volt a Magyar Fejlesztési Banktdl, amelgéholding tdbb kisebb tarsasag
részesedéseit adta at. Itt a cél nyilvanvaléan mpgé nagyvallalat privatizalasanak
kdézponti kézbe vétele, nem pedig a korabbi tébbsdlgidonos pozicidinak javitasa
volt. Az MFB Rt.-nek tdbb gondja lesz az atvettaédeljavitadsaval és eladasaval, mint
a mar egyenesbe jutott Raba részvényeinek kezeléséldsziileg nem jar jobban a
szaz szazalékos allami tulajdonbansi@énzintézet a masodik, 1997 végén még egyez-
tetés és értékelés alatt allé6 3-4 milliard éiitésomaggal sem. Ebben ugyanis néhany
reményteljes cégen — példaul a salgotarjani Acgigmon és Oblosiiveggyaron — kiviil
jérészt egykori szovjet repiterek és mas katonai objektumok szerepelnek.

Az MFB Rt.-6l eltérben minden bizonnyal a cserepartner megsegitésittaéd ma-
sik, nagyobb Iéptdkakcid, a Postabankkal végrehajtott mintegy 10iandl forint érté-
ki atadas-atvétél Ennek nyilvanossagra is hozott indoka kénnyebbeékésithet
vagyonelemek juttatdsa volt a tavasszal megrendlitzeti pénzintézetnek — ami a
masik oldalrél nézve azt jelenti, hogy az APV Rthezebben mobilizalhatd, azaz gyen-
gébb mirbsédi ingatlanokhoz és részesedésekhez jutott.

Ez a mddszer egyébként egy 1996-ban tervezett, tmjavaba holt kisérletnek a
maédositott valtozatat jelentette. Akkor — részbdwzponti allami tulajdon csékkentése
és a karpotlas @lelenditése, részben a masik érintett fél rejtiskolidacioja érdeké-
ben — az APV Rt. nagyobb vagyoncsomagot ajanlbitde ko palyazaton meghata-
rozott befektati kornek, pénzintézeteknek és maganvallalkozasqkkedlvezményes
aron, donien karpotlasi jegyért. A meghivottak kdzott mar akls szerepelt a Posta-
bank Rt. és kiszivargott hirek szerifittett volna a nyertes. Az 1997-ben alkalmazott
eljaras, bar lényegesen kisebb csomagot érintettyedeti valtozatnal két szempontbdl
kedveztlenebb volt: az allami vagyon nem csokkeit, reehezebben eladhaté elemek-
kel gyarapodott, s a tranzakcié karpétlasi jegysken szivott fel.

2 Ezt a feltételezést tAmasztja ala, hogy 1998 mwvasz allam az APV Rt. és az MFB Rt.
részvételével 24 milliard forintogkeemelést irdnyzott &la pénzintézetnél.
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Az APV Rt. 1997-ben dsszesen 211 eladast bonybléo{Az érintett cégek szama
ennél kisebb, mert kozilik j6 néhanyat tobb I1épésbpéldaul egymast kovetézsdei
kibocsatasok soran — privatizaltak.) Az értékesaéolyam két széls értéke a jegyzett
tékében mérve: 0 és 4500 szazalék. (Ez utobbivalrpatia Etterem tartja a rekordot —
igaz, hogy az eladott csomag névértéke mindossgmiltig forint volt.) A tulajdonosi
szerkezetek valtozatosak: kiksés alkalmazottak, magyar és kulféldi befeltetgy-
arant szerepet kaptak a vasarlok kdzott. Noha abkorévekél nincs teljes attekinté-
stink, egyre gyakoribbnakirtik, hogy magyar szakmai befekiként fellé@® cégek
vesznek meg vallalatokat az allami vagyonkézéf°

Az agazati megoszlasokat nézve azt mondhatjuk, A88y-ben a bankok és az alu-
miniumgyartas privatizacidjanak lezarasan kivilynagrtékben érehaladt az acélipar,

a medgazdasagi gépgyarak és élelmiszerkereskedelmi gglyssladasa. Lényegében
befejesdott a gydgyszertarakptsaz egész élelmiszeripar privatizacioja is. Azbbid
terlileten a cukor-, a tej-, a gabona- és a szeseémeinek eladasa volt a legnagyobb
[éptéki.

Osszefoglalva az allami vagyon csokkentése, illatbevételek szempontjabdl a leg-
nagyobb tételeket, azt 1997-ben a nagyvallalatak Begybankok kdzil az OTP kisebb-
ségi részvényeinelbzsdei eladasa jelentette. Déeh ehhez kapcsolédik az 1997-es
privatizacié egyik Uj vonasa, a magyar befakdtetloretérése. Bar korabban issedr-
dult, most hatokorébekiterjedt a tzsdei részvényjegyzéshezktkedvezméngmely
egyfebl altaldban a kishefeki@tet, masfall, még nagyobb mértékben, az érintett cégek
dolgozéit és vezéit juttatta jelents és kdnnyen mobilizalhaté vagyonrészekhez. A
forint-befektetések kiugré ndvekedésének masikafara maradék allami vagyont ol-
cs6n megvasarlé — esetleg befolyasukat politikeadaili kapcsolatokon keresztil érvé-
nyesitt — befektafi csoportok térnyeréséehetett, amit a palyazaton kivili eladasok
megkonnyitése is &egitett. Ez azonban minden bizonnyal csdikedzb csoportokat,
kisebb vagyonrészeket érintett.

Mindennek alapjan azt mondhatjuk, hakedvezményes-elosztadsos mddszerek nem
tiintek ela magyar privatizaciébdl. A léptékek nem hasoniitkaéhany volt szocialista
orszag kuponos vagy befektetési alapokrasémiddszereihez. Nalunk az ingyenes és
kedvezményes vagyonatadasok is sokszor dsszeftnpitai vonasokkal (példaul a
karpétlasi jegyek masodlagos forgalma vagy az MBRRZEgzisztencia-hitel megjele-
nésének palyazati keretei). Az allami vagyon magabhk adasanak azonban mindvégig
voltak a kormanypartok népsasegének disitésére és a klientlra épitésére utald jegyei
is. Ezeket a jellentket a parlamenti valasztasok kozeledte — csakugy, mégy évvel
kordbban — feldisitette. Akkor a meghirdetett cél a belféldi tutajdsi kbzéposztaly
ergsitése, a& modszer az Egzisztencia-hitel és a karpétlasigkdglhasznalasanak

30 Az Alféldi Nyomda Uj tulajdonosa aifsi Papirgyar, a Pietraé a Zalakeramia lett, a Pick
megvasarolta a Ringat. A vertikalis vagy horizostatényl koncentracié mellett&éordul a
pénziigyi-reorganizacios tipusi befektetés is. Aatitilaz MVA-Wallis konzorcium, az Eszak-
Magyarorszagi Vegyi NMveket pedig a Magyar Fejlesztési Bank és a Budapegyi Mivek
vették meg kbézésen. A Bakonyi daniivet a Transelektro-Euroinvest paros, a pécsit padig
Croesus Co és az 5V vagyonkézkdt. vasarolta meg.
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kiterjesztése, valamint a KisbefekieRészvényvasarlasi Program beinditasa volt. Most
a preferencidkat nem kisérte hangos ideol6giai Bayp- saz alkalmazott eljarasok
jOrészt piaci tipusu ¢zsdei) tranzakcidkhoz kiittek —, de Iényegében hasonl6 ered-
ményhez, a magyar befektetések novekedéséhez elezéit esetleges rejtett célok
megvalésulasat, viszonylag széles allampolgargeitghangulatjavitasat” és a valasz-
tasi kampanyhoz szerzett tdAmogatasok hatasat maenéfehet megitélni.

3. Elmaradt tranzakciok

Az elmaradt tranzakciok kdzé csak azokat a céga@ljuk, amelyek eladasat az APV
Rt. 1997-re nyilvanosan@tanyozta, de azokra mégsem kerdilt sor.

A legnagyobb hordergjigy aMagyar Villamos Mvek Rt.(MVM Rt.) régéta huzé-
do, bizonytalansagokkal terhelt sorsa. Az év eleAPV Rt. elnbke még azt allitotta,
hogy a kormanyzat eltokélt a villamos ipar eladas&tarciusban azonban az ériashol-
ding mar enélkul allitotta 6ssze lzleti tervét, myapedig a miniszter kijelentette, hogy
ebben a kormanyzati ciklusban nem folytatédik aargiaszektor tulajdonosvaltasa.

Az MVM Rt. jovobeli szervezeti és tulajdonosi felépitését — egyismavényes kor-
manyhatarozat ellenére — a vallalati menedzsmeritlamos ipari szakmai szervezetek
és az ellenzéki partok folyamatosan megkgaiezik. A vita az alapkérdése#rszol:
mikor és mekkora részt célsiegladni az MVM Rt.-Bl, milyen vagyonelemek tartoz-
zanak a felkinalt csomagba, szakmai vagy pénzigfgkbetket érdemes-e keresni. Az
elvileg privatizalhat6 rész az 50 szazalék tarttzsra tulajdon és a 10 szazaléknyi dol-
goza0i részvény folétti tulajdonhanyad. A cég vegetés a mellé felsorakoz&kregy-
értelnien a pénzlgyi befektit bevonasat, az osztott tulajdont partoljak. Ezbljg
azonban az MVM Rt. évek 6ta gyenge eredménye, amelben a szenesserivek
finanszirozasabdl, részben az allami szabalyozdsiddtkezik. Emlékezetes, hogy a
kormanyzat 1996 végén a mar halaszthatatlannareitelések idején — a fogyasztokra
gyakorolt hatas minimalizalasa érdekében — az MMMNRK és a hozz4 tartoz6 tarsasa-
goknak nem adta meg azt a 8 szazalékos koltségaramyereséget, amit a kulféldi
kézbe kerlilt cégek a torvények értelmében megkafitaan feltételek kozott pénzigyi
befektetknek csak aron alul lehetne a részvényeket elagmyegében ezt allapitotta
meg 19976szén az APV Rt. Igazgatdsaga, allast foglalva aaWRt. értékesitésének
elhalasztasa mellett. A tulajdonosvaltastteh banyakkal integralt dunantaliéeniveket
le kell valasztani, rendezni kell a Paksi Atofimaii tulajdonlasaval jaré nuklearis fele-
l6sség és kotelezettség mértékét, az MVM Rt. hitatd@inyat és az indokolt nyereség-
szint elérésének maodjat. A nagy részvénytarsasd@tash ezen a ponton megrekedt, de a
kapcsolodo terlleteken mutatkozott némi mozgas.

Az Eszak Magyarorszagi Aramszolgaltatd 200 ezeallagszvényét kinalta fel az
APV Rt. karpotlasi jegy cserére. A harom dunargaknes émi kozil ketbn sikerdilt
tuladni, mégpedig a masodik sikertelen palyazaioek kozvetlen targyalasok révén.

Az integracién kivil maradt szénbanyak folyamatmdgatasat egyébként a miniszterelndk
19976szén lezartnak miisitette, noha vilagos, hogy a harom banyavagyonnioatasara lét-
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rehozott tarsasag koltségvetési segitség nélkavden nem tudja teljesiteni a kdrnyezetvé-
delmet és tajrendezést is magaban foglald felad#diérdés anndl is élesebbenddik fel,
mert a kormanyzat és a Banyaszati Dolgozok Szakszetének 1992. évi megallapodasa,
amely az eimiiveket meghatarozott mennyisiégzén atvételére kbtelezte meghatarozott aron,
1998-ban lejar. Az dnalldaniikddd banyak és a hozzajuk kapcsolddo cégek sorsandd-vég
ges rendezéséhez az ezredforduldig — az érintsti@hitasai szerint — az 1997. évi arakon
mintegy 13 milliard forintos kézponti forrasra vamiikség.

A mozgéasok masik iranyaz energetikdban a masodlagos tulajdonosval@s A
Bayerwerk megvette a francia Edi-aiz EDASZ részvénypakettjének felét, és igy mar
négy aram-, illetve gazszolgaltatéban szerzethfédetulajdonrészt. Nem maradtak ki a
sorbdl a gazszolgéaltaték sem. Itt a legnagyobb egoiat a helyi énkormanyzatok
kinaltak fel eladasra. Hirek szerint az eredetvagiizaciobol a palyazat meghirdetett
feltételeivel kizart orosz Gazprom két gazszoldalteégben is 10 szazalékon felili
részesedést szerzett.

Az MVM Rt.-én kivill 1997-ben nem keriilt sor az sy a Recski Ercbanya és a
Hungarocamion eladasara sem, de tigykt hogy a harom cég régota vajudé privatiza-
cidja 1998 tavaszara lezarult.

A korabbi palyazatok sikertelensége utarkazusigazgatosaganak élére az APV Rt.
19966szén U elndkot nevezett ki. Az ismert vallalkodagles Gabor és a Videotonban
mar kiprébalt valsagkez&lcsapata a termelés haromszorosara emelését, 2880 d
busz gyartasat tervezete és egy milliardos nyee¢sgmyzott ed. Elsssorban az orosz
piacot céloztak meg az Eximbank hiteleivel tamoga¥eégul is mintegy 2000 autébuszt
sikeriilt eladni, mikézben — az APV Rt. 8sszesigzsgint — a cég addssagallomanya 14-
rél 18 milliard forintra btt.

Az U vezetés ézor vagyonkezelési szédest szeretett volna kotni, Iényegében a
Dunaferr-konstrukcié mintajara. Az allami tulajdenazonban a privatizaciéra hirdetett
palyazatot, amelyben a részvények 57 szazalékatt&infel a tarsasag dsszes addssa-
gaval egyutt és tovabbi 2 milliardaskeemelés vallalasaval. A dolgozéknak 10 szazalé-
kos részesedést tartottak fenn. Kénnyitésul a &efelét karpétlasi jegyben lehetett
volna fizetni.

Az érdekbdék kdzott megjelent a céghez kivillijott vallalatvezetés és komoly be-
fektetbként a Volvo is. A menedzsment torekvédleitem fliggetlentil 1997 nyaran és
6szén tbbb demonstracid is volt az lkarusban, amelyakmai befekték, pontosabban
a Volvo ellen irdnyult. A svéd cég ugyanis nemditl, hogy a termelést csak Székesfe-
hérvaron tartana fonn, és a budapesti gyarat b&zade végul palyazatot sem adott be.
Az APV Rt. 1997 novemberében eredménytelennek éyitotta a tendert.

A menedzsment ezutdn sem adta fol vasarlasi szahd&k allami tulajdonos 1998
februarjdban — most mar palyazaton kivil — targa@htat kezdett a Széles Gabor vezette
konzorciummal. A megallapodas szerint az MT-Liz kivleges aron, 10 millié forin-
tért veheti meg tarsasag a 53 szazalékos rész\amgggat, de atvallalja az 6sszes tar-
tozast. Az &llammal és az ABN Amro bankkal szemBemallé 9 milliard forintos
kotelezettség felét azonnal torlesztik, a masikrielkormanygaranciaval tAmogatott U
hitelt vesznek fel.
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A Recski Ercbanyaladasara kiirt harom tenderen éveken at ugyanatmekteik
indultak, egy kinai, egy panamai és egy osztrak 8éanszirozasrol és néhany garan-
cia kérdéséil azonban 1997-ben sem sikerllt megallapodasra jtlegutdbbi palya-
zat panamai nyertese az év végén visszalépettletsljagy az APV Rt. az osztrakok-
kal kezdett targyalasokat, amelyek 1998 elején méegre is vezettek. A DCI
Bergbauholding vallalta a mintegy félmilliardos kgezeti kar elharitdsat. A banya
fenntartasa havonta 22 millié forintba kerult, aztég eddig az allami tulajdonos altal
folyésitott hitell®l finanszirozta.

A Hungarocamioreladasat két sikertelen tender utan 1997-ben m&giszer meg-
kisérelte az APV Rt, de nem jart eredménnyel. Arj6k piaci részesedéssel rendetkez
szallitmanyozasi cég 8 milliardos tartozasa nagjaibegegyezik a vagyon nagysaga-
val. 1998 februarjaban végul palyazaton kivili vatgsokon taldlt gazdara a
Hungarocamion. Az (] tulajdonos a HC Invest Kftamely mogott az tzletben a
Ventura Pénziigyi BefektetRt. all — a vételar 60 szazalékat karpotlasi jeydigette,
de jelents Bkeemelést és jaripark-rekonstrukciot vallalt.

A tartés allami tulajdonba tartozé k@thmegkezddott az eladhatd részek értékesité-
se aMAHART-nal.A cég a decentralizalt privatizacié atjan inddltlgrom 6nallé tar-
sasagba szervezett részleget hirdettek meg, ésaingkat is értékesitésitettek 1,3 milli-
ard forintért. (A bevételeket az APV Rt. nem voaty Maganak a nagy rt.-nek az el-
adasara azonban 1997-ben sem kerult sor, csakigy,anvolan, a Hungexpo és az
Antenna Hungéaria privatizaciéjara.

Végul elmaradt a nagy allami gazdasagok privatizaciganoha egyes hirek szerint
28 allami gazdasag eladasat tervezték, majd 19@&2an kilenc cég tartdés allami tu-
lajdonon felllli részének értékesitégérlt sz0.

Az elmaradt-elhalasztott tranzakciokisdembedl néhany kdzds vonad részvé-
nyek eladasat szinte minden esetben a nagy adfiesd@ydy, az égét likviditasi gon-
dok és/vagy a sajatos tevékenységek szabalyozak@@mlossagai, sokhelyiitt ezen tdl a
koncepciondlis bizonytalansagok gatoljak. A rovat fizetképességet sokszor az
allami tulajdonos segit fenntartani rejtett vagyltnyreferenciakkal — folyamatos veszte-
ségtérib tamogatasokkal, tulajdonosi hitelekkel, a résaegadasokbdl szarmazo bevé-
telek visszaforgatdsaval, hitelgarancidkkal. Az exdpént is tobb milliardos tételek
azonban altaldban nem hoznak hosszabb tava megaligdgd esetben nemcsak a to-
vabbi mikédést finanszirozzak, hanem lehet teszik az eladastptsa privatizaciés
bevételekbl részben vagy egészen meg is térilnek. Ezt ati&@slalyozza viszont a
tartés allami tulajdon magas aranya. Ha éré& az 6tven szazalék megtartasa, akkor a
dolgozéi és dnkormanyzati részesedéseket is beszantak kisebbségi pakettet lehet
eladni. A szakmai cégek ilyen poziciét a legritkads®tben fogadnak el — a pénziigyi
befektetket viszont a gyenge eredmények riasztjak. A tophbdami részesedés fenn-
maradasa viszont csak a vegetalashoz elégkiitds forrast ad és konzervélja a re-
ménytelen indul6 allapotot. Az 6rdogi kor attorésémkézenfeké modja a sziikséges
allami szabalyozas kidolgozasa és mégiése mellett a tartés allami tulajdonhanyad
mérséklése vagy megsziintetése lehet.
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4. Az elmaradt lezaras

Az APV Rt. 1996 végén kinevezett Uj vezetése 1¥9harom céltiizétt maga elé: a
kampanyszér privatizacio befejezését, széles, nem csak szélnéttelemben vett
elszamolast a folyamat eredméngkirés az allami vagyonkezelés U(j intézményi-
torvényi kereteinek kidolgozasat. Az allami tulapidnyad csokkentésében, mint lattuk,
nem lebecsileridelérelépés tortént. A szdmadas egy széles szakmairbdgit kiad-
vanysorozat ékészitésével megindult. A lezaras deklaralasarazslj szabalyok-
szervezetek kialakitasara azonban nem keriilt sierez nem etssorban a holding fele-
[6ssége.

A korméanyzat az év nagyobbik részében még 1997reégényozta € a folyamat
berekesztését. Ezt latszott 6sztdndzni a hatalréah Koalicionak az a harom évvel
korabban tett igérete, hogy 1998-ra, azaz a kozétarlamenti valasztasokodl lezar-
ja a privatizaciot. Az APV Rt. szakérttanulmanyokat rendeltek a megmarado allami
vagyon kezelésének lehetséges modozatairol, ésdandpn belil is bizottsag alakult
egy atfogo javaslat kidolgozasara.

A sokféle elgondolas kozill az APV Rt. Igazgatoségia tarca nélkiili miniszter is a
vezérigazgatd-helyettes altal jegyzett megoldastogatta. Eszerint a tartésan allami
tulajdonban Iég, illetve még privatizalandé cégek vagyonanak keszdle egyetlen
oriasholding maradt volna fonn. A javaslat pikaidér, hogy ugyanakkor az 6sszes
kotelezettség (az onkormanyzati és vallalati vagyatas és a karpotlas lezardsa, a
szerddésben véllalt allami és befeldetkotelezettségek teljesitésének figyelemmel
kisérése, beleértve legalabb 40 milliard forintajlami garancia kifizetését is) egy
Pénziigyminisztérium ala rendelt — és semmilyen waggl nem rendelkéz— hivatal-
ban dsszpontosult volna. A megoldashoz a torvévgret szovege is készen allt.

19976szén a privatizacios miniszter az driasholding statat terjesztette a Gazdasa-
gi Kabinet, majd a kormény elé, de a testiiletek hemtak dontést. Ekkoriban feter
sOdtek azok a hangok, amelyek a privatizacio lesérak célszéségét is megkétge-
lezték. A miniszterelndk kiléndsebb indoklas nélkémsokara nyilvdnosan is bejelen-
tette, hogya magankézbe adas lezardsara az orszélggyvalasztasok éit nem kerl
sor.

A varatlan fordulat okait csak talalgathatjuk. Arc@nyon 1é% politikusok talan agy
itélték meg, hogy nem célstea valasztasi kampanyt a privatizacio értékeléseheha-
téan nehéz kérdéseivel terhelni. Kockazatosabbfizhkl a lezarassal elkerulhetetlentl
egyutt jaro szamadasi kotelezettség teljesités@tpmaban fellangold vitat, mint annak
a deklaracionak a hozadékat, hogy ebben a parlagikhisban sikerilt a privatizacio
végére jutni. Az élkészit munka soran mind nyilvanvalébba valt az is, hogwgyon-
kezebi pozicidkra palyazé allami szervezetek kozott édedizdelem, & az APV Rt.
vezetésén beliil sem teljes az egyetértés — ez tosgik kellemetlen visszhangot kivalté
kotélhuzassal jar. Elképzelldetogy a kisebbik koaliciés partnernek, illetveedienzé-
ki partoknak az Gj térvénnyel szembeni — éltéanyu, de azonos kovetkeztetésre jutd —
érvelése is nyomott valamit a latban.
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Lehet azt mondani, hogy a kozel tiz éves folyama@lasanak elhalasztasa kedtez
len, mert elnydijtja a bizonytalansagstakat. Elképzelhét hogy az APV Rt. megsziin-
tetése és az allami vagyonkezelés kereteinek kiaksk 1999-re marad. A korabbi ta-
pasztalatok azt mutatjak ugyanis, hogy a parlameitisztasokat kovékoncepcionalis
és pozicionalis vitdk hosszu hdnapokra leblokkidkad torvényhozas munkajat, kilo-
ndsen akkor, ha — mint ebben az esetben is — hkaaynegegyezés a kilonkibbefo-
lyasos csoportok és intézmények kozott.

Mindennek ellenére megitélésiink szedrttalasztasnak gazdasagi szempontbdl tébb
a haszna, mint a kardda a kormanyzat 1993szén deklaralta volna a privatizacio vé-
gét, akkor a jelenleginél Iényegesen tobb vagyoradiaszolna allami tulajdonban. Az (j
szervezeti és pozicionalis rend kialakitasavalgiddd apparatusnak nem az eladasok
felpbrgetése lett volna & fjondja. A vagyonkezeléssel megbizott holding pedigden
bizonnyal kevesebb energiat forditott volna az &la#t folytatasara, ami a jelént
nagysagu maradék allami vagyon bebetonozasahothetzi volna.

Az mindenesetre biztos, hogykampanyszérprivatizacié vége barmikor deklaral-
hat6é —az idizités tisztan politikai kérdés. A magantulajdorzeéénya a magyar gazda-
sagban nem kisebb, mint sok nyugat-eurépai orsraglitanéhany terileten mégoblb-
re is tartunk. Az is kétségtelen azonban, hogy B¥ Rt.-nek vagy jogutddjanak az
allami vagyon kezelésén kivil még sok, esetenkiati &vig hiz6do feladatot meg kell
oldania.

5. Gyorsmérleg a privatizaciorol

A magyar privatizacié a célokat és a médszerelentiee is valtozékony és kevert jel-
legii volt. Elosztassal és eladassal, j0 pénzért vaggoal korrupciéval, botranyokkal
vagy tisztességesenl998 elejéig az allami vagyon zéme magankézbetkérikiozel
tiz éves idtartam nem tekinthéttilsagosan hosszinak, ha figyelembe vesszik datela
méretét, a keresleti és kinalati oldal egyszertenjke® gyengeségét és a kénnyen
alkalmazhaté modellek hianyat. A folyamaiszonylag gyorsan lezajlott a kdrngez
orszagokhoz viszonyitva is.

A legfontosabb eredménynek a magantulajdon téragékit azaz, ha agy tetszik, a
privatizacionak, mint 6éncélnak a megvalésitasaintgik. Ezen belll is kiemelkéd
jelenséget tulajdonitunk annak, hogykorabbi allami cégek tdbbségeszé sitk ér-
telmében vévanagankézbe keriilhem pedig valamilyen kdzvetetten allami, k6z6sségi
vagy a maganbefektik altal valéjaban nehezen eltgizhe® intézményi tulajdonba. A
nemzetkdzi tapasztalatok ugyanis mégéik azt az allaspontot, hogy az ilyen tipusu
magantulajdonosok jelenléte és érdekeltsége — &iftlyé a megfelél gazdalkodasi-
irdnyitasi tapasztalattal és8keevel — elengedhetetlen feltétele volt az 1980-ak éve
végébl szinte minden cég szamara sziilkségessé valt &simpénzigyi és piaci atstruk-
turdlasnak. Ez tette lelée a gazdasag mélyrétegeit éfidtalakulast, azt, hogy a volt
allami véllalatok jelertts része stabilizalni tudta helyzetét, kifizettedtran felhalmo-
zott adGsséagait, és az igényes piacokon is vergeegsé valt.
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A masik oldalon a magankézbe adas legsebézbgtontjanala tulajdonosi szerep
nakvassal szemlélik a privatizacié révén — vagy madon — szerzett vagyont. A nyil-
vanos ellefirzés korlatozottsaga, a folyamatos, kdzvetlen igalibefolyas, a napvilag-
ra kerilt, de kevés retorzidval jard lgyek altglldét kozvélekedés nehezen fordithatd
meg. A valtozast csak az a mindennapi tapasztapbzhatja meg, hogy a teljesitmény-
elv a tovabbiakban tikddik. A kezdeti vagyonhoz jutds nem szél egyszeirglenkorra
— a verseny szelektal, a gyenge tulajdonosokatvegtnelszakithatatlan halé —, a piacra
Uj szerepdk is viszonylag kénnyen beléphetnek.

A privatizacié6 mérhét eredményeit harom adatsorral, a tulajdonosi szetlaakula-
saval, a vagyon eladasabol szarmazé bevételekkat édlami kézben maradt vagyon
nagysagaval jellemezzik.

1997 végérea magyar gazdasagbanikods tékének kdzel haromnegyede magantu-
lajdonosok kezébe keriiftEzen beliil mintegy 38 szazalék a belfoldi magamshgek
és tarsasagok, szévetkezetek és MRP szervezetmisedlgse és korulbelll egyharmad-
nyi a kilféldieké. (A szambavétel a kilfdldi befetéseket teljes egészében magantulaj-
donnak tekinti, noha vilagos, hogy ezek egy résetsssorban az energetikdban, a tav-
kozlésben és a gépiparban — mas orszagok allamikémpsségi kézben léybar gyak-
ran privatizacié dltt vagy alatt allo6 cégeit szarmazik.) A fennmaradé 28 szazalékbol
18 széazalék a kdzponti kormanyzaté, kdzel 8 szlazakelyi 6nkormanyzatoké, a mara-
dék pedig egyéb kozosségi jeltemtézmeényeké (Id. 57. tablazat). Az ismertetdtjiu
donosi aranyok nemcsak a privatizacié végeredményédtjak, hanem magukba foglal-
jak a sajat bazisukon féfé magyar maganvallalkozasokat és a kilféldiek zokdime
beruhazasait is, masétkikrozik az allami cégek vagyonvesztését, illdelezamolasat.
Az azonban biztos, hogy az allami tulajdon résaaaak csokkenésében désizerepet
jatszott az allami vagyonrészek, tarsasagok, régeeémagok eladasa.

Nem elhanyagolhaté a privatizaciénak az allami §iaekre gyakorolt kézvetlen
hatdsa sem. Az 1990-1997 kozotti bevételeket attekiazt lathatjuk, hogy készpénz-
bevételek- folyd aron, illetve a mindenkor érvényes valdi@igamokkal szamolva —
megkdzelitették az 1100 milliard forint@nnektdbb mint 80 szazaléka devizaban folyt
be. A kedvezményes és ingyenes elosztasi formak blantint 150 milliardnyi karpét-
lasi jegy, tovabba a kdzel 70 milliardnyi Egzisatienhitel — az 6sszes bevétel 16 szaza-
Iékat adtdk. E szamok szerint a magyar privatizé€iditia az eladas volt. Az elmult
harom év, ezen belll 1997 adatai is azt mutatjdgy hmég a készpénzes eladasok altal
kétségtelenil dominalt legutdbbisszakban semintek el a kedvezményes formak. S a
tényleges elosztas ennek legalabb a kétszeresetleta hozzaadjuk intézményeknek
(helyi és tarsadalombiztositasi dnkormanyzatokradépitvanyoknak és maguknak az
érintett vallalatoknak) téritésmentesen juttatdét,ebben a statisztikaban nem szérepl
vagyont.

31 A szamok az APEH adatainak 6sszesitélsgtirmaznak.
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57. tablazat

A tarsasagok tulajdonosi szerkezetészazalék)

Tulajdonos 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Magyar maganszemély 98 119 123 124 126 12,8
Magyar tarsasag 12,4 14p 17{1 19,9 20{5 21,8
Szovetkezet 2,8 2.4 2,6 2,1 2,1 2,2
MRP szervezet 0,1 0,3 0,9 10 1,2 1,2
Belfdldi magantulajdonosok dsszesen 281 2P0 3F2,%43 36,4 38,0
Kilféldi tulajdonosok 10,1 16,1 18,9 27,9 311 34,0
Magantulajdon dsszesen 352 451 518 68,3 67,9 0 72,
Kdzponti kormanyzat 58,9 48,4 404 295 22pb 18,0
Onkorméanyzatok 51 5,9 6,6 6,8 7.5 7.8
Egyéb 0,8 0,7 1,2 0,9 2,1 2,2
Allami és egyéb dsszesen 64(8 549 482 36,7 32,180 2
Minddsszesen 100, 100,p 100{0 100,0 100,0 100,0

Forras: 1992-96: APEH adatok, 1997: A Gazdasaghutaézet becslése

A privatizaciés bevételekh tobb szazmilliard forint a kézponti kéltségvetésiolyt
be. Ugyanakkoa privatizacidhoz jeleds kiadasok is kapcsol6dtakem csak, & nem
is elsisorban a kézponti privatizacids szervezetdkadési kdltségedil vagy a sokszor
biralt és magasnak tartott tanacsadoi dijakrolsan hanem a magankézbe adast meg-
elé6z6é reorganizaciordl is (az allami cégek veszteségemegtéritéséd, az adossagok
elengedését, atitemezésél, tékeemelésil, tulajdonosi hiteleksl és garanciakrol).
Ezeknek a kiadasoknak a nagysagrendjét csak betsdjuk, mert az Allami Privatiza-
cios és Vagyonkezélszervezet csak egy résziiket folydsitotta, masikéskozvetlendl
az allamkassza utalta ki, illetve elmaradt bevétailegyaltalan nem jelentek meg (pél-
daul a vallalatok egyes részlegeinek eladasabdihmsz® bevétel visszaforgatdsa az
érintett cégekhez). A szamon tartott feljavitaszaA®V Rt. és dldei tobb mint 160
milliard forintot koltottek. A reorganizaciés kiasldknak a készpénzbevételekhez viszo-
nyitott aranya 1993-ban volt a legmagasabb, absZolékben a masodik helyezettnek
1997 bizonyult.



58. tablazat

Az APV Rt. portfolidja a tartds allami tulajdonhany ad szerint
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Megnevezés Allami rész Tartés allami tulajdon

Véllalatok szdma Osszes jegyzeft Osszes sajat Jegyzett | Sajat 6kébsl Jegyzett | Sajat tkébsl
(db) téke vagyon tokébsl (Mrd Ft) tokébsl (Mrd Ft)
(Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft)

Tartds allami tulajdon-

hanyad van 85 435,59 663,92 360,19 467,01 199,56 280,50

Tartés allami tulajdon-

hanyad nincs 193 884,79 130,47 123,57 141,39 — —

Osszesen 278 1320,38 794,39 483,16 608,40 199,56 0,528

Forras: APV Rt.



Privatizaci6 157

Az 1998. marciusi adatok szerint 278 cég kozel iilbard forintnyi vagyona van az
APV Rt. portfoliéjabar?. Tartés allami tulajdonba tartozik ezen kiviil dokiboz
minisztériumokhoz rendelt 65 tarsasag, koztiik olyaasok, mint a MAV vagy a Posta
(nem emlitve most a ddign nem vallalkozéi jelleg500 milliardos kincstari vagyont,
illetve a nem kdzponti kézben kgvde szintén allami jelldgénkormanyzati tulajdont).
Az Uj szabalyozas és Uj intézményrendszer keretéleemcsak e cégek vagyonanak
kezeléséfl, hanem a hatralévprivatizaciok lezarasarél is gondoskodni kell majc
ezek a feladatok még az 1998 tavaszi allapotokrazam csekélyek.

Az APV Rt. tulajdonosi korédl a jelenleg érvényes torvények szerint 85 tardsemag
marad fenrhosszabb tavon allami részesedsaglynek nagysaga 200 milliard forint. E
cégek jegyzettékéjének azonban még 360 milliard forintnyi résza allami tulajdon-
ban, azaz 160 milliard (a sajat vagyonban szaméBzamilliardbél 280) eladasra var.
Tovabbi 193 cég 123 milliardos részét lehetne pidééni gy, hogy az allam teljes
egészében kivonuljon a tulajdonosi kdélthA teljes értékesiteridpakett tehat 283 milli-
ard, mégpedig tobbbségi részesedés. A holdingnaknigyt44 cégben van 50 szazalékot
meghalad6 — atlagosan 96 szazalékos —, tulajdoabdanyamelynek értéke kdzel 390
milliard forint. A 134 tarsasag kisebbségi pakeité nagysaga nem éri el a 100 milliar-
dot. A privatizacios feladatok nagyobbik hanyadaagyonérték szerint tdbbségi részek
értékesitését jelenti, de val6siizg nem lesz egysaela sok cégben szétszort, gyakran
toredékes nagysagu csomagok eladasa sem.

Ha ezek az eladasok lezarulnak, és a tartds atldajdonbdl esetleg kisorolt része-
sedések is elkelnek, azaz a privatizacié a szaltsirértelmében is lezaru, tulajdono-
si szerkezet atalakulasa természetesen tovablatfidyk. Varhatd, hogy az elosztasos
mdédszerekkel vagyonhoz juttatott intézményekjseighan a tarsadalombiztositasi és a
helyi 6nkormanyzatok, folyamatosan piacra viszikzu&nyeik és ingatlanaik egy-egy
csomagjat. (A th.-t 1997-ben koéltségvetésidsok kotelezték eladasokra. Még jetent
sebb volt ahelyhatésagok altal végrehaijtott privatizaci@melynek két legnagyobb
szelete advarosi kozni vallalatok és az energiaszolgaltatokban kapottesedések
értékesitése volt.) Asfforma azonban a jében amaganbefekték kdzotti adasvétel
lesz. E masodlagos tulajdonvaltasnak mar eddigames jele mutatkozott. A két leg-
fontosabb irdnyzat az egyes ipardgakban egyre ébddkvalé koncentracio, illetve a
finanszirozéasi gondokkal kiiszkéidesetleg a felszamolas kdzelébe jutott cégek megvé
tele mas befekték altal, sokszor reorganizaciés és tovabbadaslcéll

32 Az adatok az APV Rt. nyilvantartasabol szarmazmakskenagysagot a jegyzetikével
jellemeztik, de a részletes megoszlasokat mut&t6é$59. tablazatokban a tényleges allapothoz
kozelebb allé, sajat vagyon értékeket is feltlititet]
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59. tablazat
Az APV Rt. portfoliéja az &llami tulajdonhanyad nagysaga szerint
Allami rész Az allami rész atlagos nagysaga
Allami tulajdonhanyad ~ Vallalatok | Osszes jegyzeft Osszes sajat | Jegyzettdké- Sajét va- A jegyzett A sajét va-
szama toke vagyon bél gyonbdl | tékébsl (szaza-| gyonbdl (szaza-
(db) (Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft) 1ék) 1ék)
Nagyobb, mint 50% 144 401,11 449,25 388,29 434,7p 6,80 96,77
Kisebb, mint 50% 134 919,26 1345,15 95,48 173,68 ,390 12,91
Osszesen 278 1320,37 1794,40 483,771 608,38 36,64 ,90 33

Forras: APV Rt.
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A fazidkra 1997-ben a legtdbb példat a konzerveukor-, a his- és a tejipar adta.
Hasonl6 folyamat megy végbe a gyogyszer-nagykedetgmben, amely ma mar harom
szakmai és egy pénziigyi befekttoport kezében dsszpontosul. A masodlagos tulajdo-
nosvaltasnak aktiv szeréph magyar magankézben &wégek is. A Fotex felvaséarolta
a Hungarotont, a Skala meghataroz6 részesedégetizerkorabban MRP tulajdonban
lévé Centrum Aruhdzakban, a Bankar Kft. szintén tSbbPviRcégbe befektetett (Ba-
kony Mivek, MMG Automatika Mivek), és j6 néhany éd szélén all6 vallalkozast is
megvett. Ebbe a csoportba sorolhaté a MALEV masmdiatulajdonosvaltasa is. A
veszteségei miatt a magyar érdekeltség eladaséetekétt Alitalia 1997-ben két ma-
gyarorszagi nagybanknak, az OTP-nek és a Kilkedetke Banknak adta el részvény-
pakettjét, valamivel kevesebbért, mint amennyigttkarabban megvasarolta. A pénzin-
tézetek atmeneti befektetésnek tekintik a MALE\Ajtibnrész megszerzését.

Viszonylag 0], de a kovetkézvekben egyre markansabb jelenség lemsagyaror-
szagi cégek kilfoldi terjeszkedé¥@llalati tapasztalataink arra utalnak, hogy ajtib-
nosvaltason atesett, stabilizaldd6é hazai vallalageh jelents része érdektlik ilyen
befektetések irant, s e tervek kozil az elmult Beekmar j6 néhany meg is valésult. A
szomszédos allamok privatizacidjanasrehaladasa még szélesebb kapukat nyit e szan-
dékok valdra valtdsdhoz. Ezekben a tranzakciOkbamagyar cégek hasznosithatjak
azokat a tapasztalatokat, amelyaketmaguk a privatizacio targyaként szereztek.



160

Befejezés — bevezetés

1997-ben a magyar gazdasag korszakvaltas hatéakeacé. Egyfall lezarult a piac-
gazdasagra valé atmenet legnehezebb szakaszasaftranacios valsag és az azt kdve-
t6 stabilizaciés periodus. Masslperspektiva nyilott arra, hogy a piacgazdasagkon
lidacidja — Eurdpa fejlett régidjanak normait kéxet- az Eurdpai Unidval tortérel-
mélylls integracio keretei kozt teljesedjék ki.

Gazdasagi teljesitményeinket korabban 6nmagunkhiwem ahhoz viszonyitva érté-
keltik, hogy mennyiben sikerilt azseb rendszer, majd a rendszervaltas keltette valsa-
gokon tdljutnunk. Az éves és kbdzéptavu tervek kpp@tidban is a mualt meghaladasa
allt. A konszolidalédé piacgazdasag és az EU-vigbftargyalasok megkezdése Uj mér-
cét allit elénk: a fejlett vilaghoz valé midlbi felzark6zast.

A transzformacios valsag nem volt elkeriitheAz elbzé rendszer termelési, tulajdoni
viszonyainak, kil- és belpiaci kapcsolatainak liepie at kellett épiilnie. Ennek soran
1990 és 1993 kozott a GDP 18 szazalékkal csokkefaglalkoztatottak szama pedig
masfélmillioval. A munkanélkiliség rataja 10 sz&kablé, az inflaciéé 20 szazalék folé
emelkedett. A gazdasagban a leépiilési és a felpolgamatok egyiddjeg voltak
jelen, de a transzformécids valsagban a leépli@¥spz volt a meghatarozd.

1997-re a magyar gazdasag tdljutott az 1994-b&tyel 1995 elejére felgyorsuld
adossagvalsag szakaszan is, amely a még gyengelésiinazison megindulé néveke-
dés kovetkezményeként alltéelegybeesve a nemzetkozi hitdlkezaltalanos bizalmi
valsagaval. Az 1995 marciusaban meghirdetéteges stabilizacios intézkedések révid
idén belll elharitottak a gazdasag 6sszeomlasanakeitémvweszélyét. Ugyanakkor a
gazdasagpolitikai kiigazitast jeléntdontések nem tartoztattak fel a mikroszféra rend-
szervaltasat,& a vallalkozéi szektor javara tori@fdvedelem-atrendéeés révén ked-
vezményezték asként az exportpiacokra terndetégek pozicidit, felgyorsitvaékekép-
z6désiket, 6sztondzve beruhazasi tevékenységiiket.

1997-re a magyar gazdasagban kiépultek és sigtek a magantulajdonon alapulé
piacgazdasag intézményi feltételei:

» A legfontosabb intézményi valtozas a gazdasagduoiajszerkezetében zajlott le.
1997-ben a GDP 75-80 szazalékat mar a maganszedktta |étre, a nemzet terme-
I6vagyonanak kb. a 80 szazaléka a privatszektorhitaztat. A tulajdonosi strukta-
ravaltas gazdalkodéi szemléletvaltast eredményazatitenziv profitérdek megjele-
nésével. Akadozva haladt és halad viszobiteeh versenyképes féflést biztositani
tudoé tulajdoni szerkezet kiépulése az agrargazéiasag

* Megesodott a kétszifitbankrendszer. A gazdasagpolitika formalasabaroridag
onallé szerepet betdljegybankot nem terheli sem a vallalati, sem aségjvetési hi-
telezés kotelezettsége. 1998-ra mar nem ugyanankadndszer latja el a pénzigyi
szolgaltatasokat Magyarorszagon, mint két-haroneléswebtt. A bankprivatizaciok
j6 hiri nemzetkdzi pénzintézetekstl nyitottak utat. A bankeladasok és a magantu-
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lajdonosok dkeemelései nyoman 1997 végére becst#retl7 szazalékra csokkent
szerben. Sikeres éveket tudhat maga mogott a ndildigfors fejbdésen keresztil-
ment érték- és aréesde, s bvils a Hzsdén kivili instrumentumok kdore.

» Kiépultek a modern gazdasagban sziikséges allamalypaast betodt felligyeleti
szervek.

» Lezajlott a killkereskedelem, az ar- és bérrendgzmalizacidja, konvertibilis lett a
forint, elbrehaladt adkemozgas liberalizacidja is. Tényleges piacszalkzélynddon
hatnak az arak, a kamatlabak, az arfolyamok, ak,gdcaulékok, vamok, illetékek.
Megszilettek a modern piacgazdaségkddési feltételeit figyelembe véjogsza-
balyok.

A makrogazdasag 1997-ben felmutatott teljesitméaymikroszféra lassan évtizedes
atalakulasanak az eredményei, amelynek folyaménitditak az €iz6 rendszer tulaj-
donosi, intézményi, kil- és belpiaci kapcsolatt|akultak jovedelmi és vagyoni viszo-
nyai. A kialakul6 0] tulajdoni szerkezet szerkeZdt&st eredményezett a piacok, a ter-
mékek és szolgaltatasok, valamint a termelés teébidga terén. Megsimt az eéfor-
ras-pazarld, birokratikus koordinacién alapulé Wgzdasag és a profit/piacorientalt
termelés, szolgéltatas valt gazdasagszabalyozawdekEa transzforméacionak az &ls
pozitiv eredményei mutatkoztak meg az 1997-ben nieddott export- és beruha-
zashuzta névekedésben. A stabilizacids szakaset \é&tgvel az elmalt évben nem
rendiltek meg a stabilizaciés gazdasagpolitika regegei, a gazdasag novekedése
erfsodott a kilgazdasagi egyensuly javulasaval edilietpj A gazdasag - makro- és
mikroviszonyainak mély strukturalis valtozasa nyomaa piacgazdasag konszolidacio-
janak szakaszéaba érkezett.

A novekedés, a jovedelemrealizalas, a konszolid@dtem volt egyenletes. A nagy
tékeevel, kiterjedt lzleti kapcsolatokkal rendelkezxportorientalt nagyvallalatok —
foként kilfoldi tulajdonban &y tarsasagok — gyors féflése volt megfigyelh8t ami
regionalisan is és szorddast jelzett. A kis- és kozépvallalatokewdtménye, profitter-
melése ésokefelhalmozasa elmaradt adlebiekétl, helyzetik a bets piac fokozédé
tagulasaval lassan stabilizalodik.

A novekedést belibt segitette, hogy a stabilizaciés intézkedések tkiamtében
olyan jovedelem-Ujraelosztas zajlott le a gazdaadghmely egyrészt helyredllitotta a
termelés-fogyasztas kordbban megbomlott egyensiiyrészt a vallalkozéi pozicié-
kat ebsitette, efteljesebb felhalmozasi forraskéjiZst lehetvé téve.

Am 1997 teljesitményében olyan kéilkorilmények is szerepet jatszottak, mint a
kedved kilss konjunktira legibb partnereinknél és a lassan konszolidalédé ex-
szocialista orszagok novekkereslete. A korabbiakban szerzett j6 refereneiékitet-
ték a kil toke bedramlasat. Kedvezményezte az adossagspirahblkikerilést a
privatizacios bevételek egy részének adossagtiémezforditdsa — mint egyszeri hatas
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—, amely az alacsonyabb kamatszolgalaton kerebptgzabb tavon nyujt dlytsebb
helyzetet.

Az 1997-ben felmutatott eredmények tartésithatdsaddvetked kdrilmények ve-
szélyeztethetik:

» A foglalkoztatas alacsony aktivitasi €és magas moékdiliségi rata mellett stabiliza-
I6dott. E probléma megoldaséara rovid és kdzéptdemn latszik lehéség. Az edt-
tink all6 modernizaciés periéduskeintenziv jelled lesz. Feltételezhéeén az EU
csatlakozas sem hoz e sulyos tarsadalmi gond éedé&mi valtozast.

e 1997-ben kiléptink az inflacié viszonylag gyors sébdésének szakaszabdl. Az
1998. évi adatokbdl is ugyirik, hogy a kétszamjegymagyar inflacié elérkezett a
mag (core) inflacié szintjére. E tehetetlensédiairid kiiktatdsahoz az eddigieknél
sokkal hatasosabb eszkdzokre van sziikség. \bélhetz EU kovetelmények akutta
valo teljesitésének édzakdban az inflacio letorését ndvekedési vesztéshggy
egyensulyromlas aran is vallalni kell.

» Aszinkronitas alakult ki a piaci jelleget dltottrmeekiszféra és az ehhez nem alkal-
mazkodo allami szerep kozott. A versenyképesséitpay érdekében egybéimér-
sékelni kellene a jovedelemcentralizaciot, mésieleg kell akadalyozni, hogy az al-
lamaddssag vissz&jon. Erre csak akkor van esély, ha az oktatasiszsggugyi,
kézigazgatasi szféraban isethalad az 6rokolt allami finanszirozasu rendster a
alakitasa. E reformok nélkil mar azéeleges egyenleg kialakult mértéke sem tart-
hat6. A ndvekd allamhaztartasi deficit 6sszeltkdzésbe keril infléeids célokkal,
neheziti a csuszo6 arfolyamrendszer fenntarthatfségidkkenti az egyensuly és no-
vekedésorientalt gazdasagpolitika hitelességétdnsz spekulativ dkebearamlast,
kedvedtlen forrdsallokaciora vezet.

e 1997-re kimeriiltek a magyar gazdasag versenyképé&isgitdé olyan extra koril-
mények, mint a termelés, forgalmazas racionalidfldlsadddé ,zsugorodasos” ter-
melékenységnévekedés. A forint — a feldolgozéigaria fogyasztd arak alapjan —
realfelértékeltté valt. A relative kedvezalacsony bérszintnek készonheerseny-
képességi tartalék is kimedllen van. A jévedelempolitikdban a kiegyenlitésre to
rekvés lett meghatarozéva.

» Az elmult évben hangsulyvaltas kovetkezett be algsagpolitikdban amennyiben a
koltségvetési és a hozzakapcsol6do jovedelempalik meghatarozéva a moneta-
ris politikaval szemben. Megbomlott a fiskalis (wg¢delmi) és a monetaris politika
egymast efsitd konzisztenciaja, a gazdasagpolitika az év masfatiben sodr6do
jellegivé valt.

e A visszaépitl allami szerep jeleként értelmezbietaz allamhaztartas eligérkezései
és az allamhaztartason kivili masodlagos eloseédisganizaciok) felésodése. A
novekedési kilatasok javuldsa olyan determinacidlazetett az allamhaztartas ki-
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adasi oldalat és a ,vonal alatti” tételeket e, amelyek teljesithé&tége kildn-
kilén nem, de egyiittesen kérdésessé teszi az dkesiag tovabbi, egyébként még
szilkséges leszoritasat. Az APV Rt.-ben, az allamkbkon és az allami vallalkoza-
sokon keresztil kiészakolt kormanyzati politika a korabbi rendszertdénés ma-
gatartasmintainak a feléledését példazza. A mikéoszkonszolidacidja mellett az
allam magat a korabbi szerepbe visszahelyezveke@kzolidalhaténak; ez ellent-
mond annak a magatartasnak, amit az EU-val folggy#dasok soran a gazdasagpo-
litikdnak fel kellene mutatnia.
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T4jékoztatd a Pénzlugykutaté Részvénytarsasag
kutatécsoportjanak munkairol

A Pénziigykutaté Részvénytarsasag évente Kéejelzést készit. Eves és 2005-ig
sz0l6 progndzisunk varhatéan 199&¢én jelenik meg.

Elemzéseink és szamsiariorejelzéseink a kdvetkézerileteken kinalnak segitsé-
get az Uzleti dontésekidészitéséhez:

» arfolyamok

* beruhazas

* bruttd hazai termék

e épibBipar

- fogyasztas

 inflacio

e ipar, épibipar

e jovedelmek

» kamatlabak

» koltségvetés és allamhaztartas
» kulkereskedelem

* megtakaritas

e agrargazdasag

»  mitkddstoke-befektetések
* munkanélkiliség

e privatizacié

Az elérejelzésekkel kapcsolatban tovabbi informaciévalga
Romhalmi Gyulané levélben, telefonon, faxon, ileinterneten.

Pénziigykutaté Részvénytarsasag
1023 Budapest, Felhévizi ut 24.
@ 335-0831, 335-0726, fax: 335-0828
E-mail: pukrt@mail.datanet.hu
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A Pénzigykutato Rt. 1997. évidbb kutatasainak
zarotanulmanyai

A koltségvetés és a monetaris rendszer kapcsolata

Az adorendszer lehetséges reformja

A koltségvetési deficit és az allamadossag Maggaagon

Inflacié a magyar gazdasagban

Toékearamlasok liberalizacidja

A kis- és kdzépvallalkozasok pénzpiaci igényeiitsddzési helyzete

A véllalatfinanszirozas feltételeinek javitdsa akvandszer reformjaval
A nagyipari struktira atalakulasa a kiemelt vatialkekérében
Privatizacié a mérlegen

Beruh&zés és felhalmozas

Fejlsdési tartalékok a feldolgozoéiparban

A bérmunka szerepe a magyar kiilkereskedelemben

A vamszabadteriletek szerepe a vilaggazdasaghdagysrorszagon.
Arfolyam-politikai alternativak

Kockazati ke a magyar vallalkozasokban

A bankprivatizacio mérlege

Az EU-csatlakozas kereskedelem-politikai dilemmai

Az EU strukturdlis alapjai és a magyékebevonas lehésége
Versenyképes agrarszektor és az EU illeszkedésfogg@sei

A Magyar Allamkincstar fizetési rendszere, a fizseténdszer alapfogalmai a pénz-
intézetekkel valé dsszehasonlitasban

A kozuti infrastruktirafejlesztés megujitasanakkségessége és az allamhaztartasi

reform

Maddszertani javaslatok a kdzuti k6zlekedés szetvéralakitdsahoz
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