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A ,Jelentes az inflacio alakulasarol” a Magyar Nemzeti Bank egy
uj kezdemeényezése. A jévoben negyedévente megjelend kiadvany
célia az, hogy a kozvélemény rendszeres idokozonként képet kap-
Jjon az inflacio addigi és varhato alakulasarol, valamint arrol, ho-
gyan ertékeli a kézponti bank az inflaciot meghatdarozo makro-
gazdasagi folyamatokat. Ezaltal az eddiginél joval szélesebb kor-
ben valnak ismertté a monetaris politika céljai, s ennek alapjan
kdvethetobbé eés értelmezhetobbeé a jegybank intézkedeései.

A kiadvany elsé szamaban az inflacio jovobeli alakulasat meg-
hatarozo, a kézponti bank adaltal relevansnak tartott gazdasa-
gi-pénztigyi dsszefriggéseket részletesen ismertetjik, s nagyobb te-
ret szenteltink az elemzesi modszerek és az elmiuilt évek inflacios
folyamatai bemutatasanak. A kiadvany kévetkezd szamaiban
mar csak egy adott idoszak aktudlis eseményeinek bemutatdsara,
elemzesere kertil sor.
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Osszefoglalé

Az inflacios folyamatok 1998-ban kedvezden alakultak: a megel6z6 tizenkét honap arno-
vekedésének mértéke az 1997. decemberi 18,5%-r0l szeptemberre 12,3%-ra csokkent.
Az inflaciocsokkenés mértéke meghaladta az MNB 1997. év végén készitett prognozisat,
amely szerint az inflacio 1998-ban 13,5-14%-ra mérséklédik. Az inflacios folyamatra hato re-
algazdasagi és pénzligyi tényezdk a korabbi elképzeléseknek megfelel6en alakultak, a vart-
nal kedvez&bb eredmény a vilagpiaci arvaltozasoknak koszonheté.

A Magyar Nemzeti Bank az inflacio alakulasat alapvetGen harom tényezore vezeti vissza.
A fenntarthat6 inflaciocsokkentés szempontjabol a gazdasag aggregalt keresleti és kinalati vi-
szonyainak alakulasa a legfontosabb tényez6. Mind az arképzésben, mind a nominalis bér-
alakulas meghatarozasaban jelentSs szerepet jatszanak az inflacios varakozasok. A harmadik
komponens az importalt inflacio, mely a forint arfolyamvaltozasanak és a kulfoldi inflacio
Osszegeként hatarozhatd meg. E tényezok hatarozzak meg az inflacids folyamat trendjét.
Emellett az inflacio alakulasat egyedi hatasok is befolyasoljak, mint az arszint egyszeri meg-
valtozasat okozo6 adovaltoztatasok, kindlati sokkok. A Magyar Nemzeti Bank megitélése sze-
rint az inflacio alakulasat korabban nagymértékben meghatarozo gyors relativ arvaltozasok
és strukturalis kiigazitasok jelentGsége a piacgazdalkodasra valo attérés lezarulasaval csok-
kent.

A fenntarthat6 dezinflacios palya megvalosulasat a fiskalis €s monetaris politika egytitt-
mukodése segiti el6. Az elGre bejelentett cstszo leértékelésre épuls arfolyampalya fenntarta-
sa befolyasolja a piaci szereplSk arazdsi magatartasat és a jovébeli aralakuldsra vonatkozo va-
rakozasait, a leértékelési titem fokozatos csokkenése megerdsiti a hatosagok inflacios prog-
nozisanak hitelességét. A jegybank az aggregalt kereslet alakuldsara is hatassal van, a belfoldi
monetaris kondiciok valtoztatisaval igyekszik megakadalyozni az aggregalt keresletnek a ki-
nalatboévulésétdl elszakado novekedését. Bar a tékearamlas nagyfoku liberalizalasa mellett a
kamat- és arfolyampolitikai lépések egymastol nem fiiggetlenithetSk, az MNB a nominalis ar-
folyam és a belfoldi kamatlab meghatarozasaval olyan monetaris kondiciokat igyekszik ki-
alakitani és fenntartani, amelyek sem a versenyképesség, sem a megtakaritasi-beruhazasi
mérleg oldalarol nem veszélyeztetik a kiils6 egyensulyt. A jegybanki lépések csak kozvetett
modon és idében késleltetve képesek hatast gyakorolni az aggregalt keresletre, és a fennallo
monetaris rendszerben a nemzetkozi tékepiaci folyamatok is korlatozzak a jegybank lehet6-
ségeit a belfoldi kamatalakulas befolyasolasaban. Ezért az aggregalt kereslet hatékony szaba-
lyozasa csak a monetaris és fiskalis politika kooperacidja révén valosithatd meg.

1998-ban az inflacios varakozasok alakuldsa kedvezSen befolyasolta a dezinflacios fo-
lyamatot. Az elmult években az inflacios varakozasok és a ténylegesen bekovetkezett inflacio
is kozeledett a gazdasagpolitika inflacios prognozisahoz. Az idei évben bekodvetkezett vart-
nal nagyobb inflaciocsokkenés a gazdasagban meglévs — szamos esetben csak implicit —
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rakozasok kedvez6 valtozasat tikrozi, hogy az elmult évek stabil 20-21% korili bérnoveke-
dési titeme is mérséklodott, kiillondsen a feldolgozoiparban és a kereskedelem tertiletén (17,
illetve 16,4% a II. negyedévben).

Az importalt inflacio az elmult id6szakban kedvez6en befolyasolta a belfoldi arszint val-
tozasat. Legfontosabb kereskedelmi partnereinknél az aremelkedés titeme mérséklsdott, az
¢lelmiszer, az energia és egyes nyersanyagok vilagpiaci ara jelentGsen csokkent. Mindezen
hatasok 0sszességében a hazai arnovekedés titemének kortilbelul 2 szazalékpontos mérsék-
l6dését eredményeztek. A belfoldi arképzésben csak részben érvényestlt az importalt infla-
ciobol ereds koltségesdkkenés hatdsa. Ugy ttinik, a gazdasig szereplsi koltségeik dtmeneti-
nek tekintett valtozasat nem épitik be teljes mértékben araikba, aktualis profitratajuk terhére
simitjak mind a pozitiv, mind a negativ valtozasokat. Ezért a viligpiaci artendenciak esetleges
visszdjara forduldsa esetén sem varhato a belfoldi inflacio felporgeése. Ezen felil az importalt
inflacio fennmarado koltséginflacios hatdsat is mérsékelni fogja mas koltségelemek noveke-
désének, pl. a munkabéreknek és kamatkoltségeknek az inflacios inercia gyengtilésébdl ere-
d6 mérséklodése.

1998 els6 haromnegyed évében az egyedi hatasoknak 6sszességében nem volt jelentSs
befolyasa a belfoldi aralakulasra. Ezt tikr6zi, hogy a maginflacio a fogyasztoi arindex valtoza-
saval kozel azonos titemben, 18,2%-rol 12,5%-ra csokkent 1997 decembere és 1998 szeptem-
bere kozott.

1998-ban a korabbi években végrehajtott beruhazasok termelésbe allitasinak kdszon-
hetéen a potencialis GDP novekedése felgyorsult. Ez lehetévé tette, hogy a dinamikusan no-
vekvé kereslet mellett az inflacio jelentSsen csokkenjen. Az elmult idészakban bekovetke-
zett jelentSs kinalatboviilés ellenére jelenleg a magyar gazdasagban nincsenek szamottevo
szabad kapacitasok, amelyek a belsé kereslet novekedése esetén inflacios nyomas nélkil be-
kapcsolodhatnanak a termelésbe. A feldolgozoiparban az atlagos kapacitaskihasznaltsag ki-
lenc év 6ta nem latott szinten van, mik6zben a kapacitashiannyal kiiszkoddk aranya is az el-
mult évek cstcspontja kozelében alakul. A munkanélkiiliség joval az europai atlag ald csok-
kent, az elsé félévben atlagosan mar csak 7,9% volt, az orszag egyes tertiletein és egyes agaza-
tokban munkaershiany jellemz6. A munkaerd oldalardl jelentkez6 szik keresztmetszetek ki-
alakulasanak valoszintségét tovabb noveli, hogy a munkanélkiliek kétharmada tartés mun-
kanélkili vagy alacsony képzettség, akik még a kilonodsen kedvezd gazdasagi fellendiilés
idején is kis valoszintséggel talalnanak allast. Ezért a kormanynak aktiv foglalkoztataspoliti-
kai eszkozokkel kell elGsegitenie e rétegek mobilizalasat.

A termelési kapacitisok magas szintd kihasznaltsiga mellett az aggregalt kereslet
valamennyi komponense dinamikusan névekedett az elmult id6szakban. A kereslet 6sszete-
v6i koziil a legjelentGsebb tételt kitevs fogyasztasi kiadasok az 1997. évi 2,6%-o0s novekedés
utdn 1998 els6 félévében 3,5%-kal emelkedtek. A fogyasztas kovette a redljovedelmek gyor-
sabb novekedését, mikozben a haztartasok megtakaritasai tovabbra sem csokkentek, az inf-
lacioszirt pénzmegtakaritasi rata az 1995 eleje ota jellemz6 szinten stabilizalodott.

Az alloeszkoz-felhalmozas esetében nemcsak a jelentGsen megugro, az elsé félévi
13,3%-0s realndvekedés érdemel figyelmet, hanem a novekedés szétteriilése agazatonként
és vallalattipusonként is. A beruhazasok tekintélyes hanyada a szolgaltatasi szféraban valo-
sult meg, amely az er6s6dé versenyen €s a novekvs termelékenységen keresztil jelentSs
mértékben korlatozta az arnovekedési tendenciakat ezekben a szektorokban. Ugyanakkor
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azt is elore vetiti, hogy az exportndvekedés — korabban az Gj exportkapacitisok belépésének
koszonhetd, kiugroan magas — dinamizmusa valamelyest mérséklédni fog.

Az azsiai és oroszorszagi valsag ellenére a magyar exportcikkek iranti kereslet a varako-
zasoknal is er6teljesebben novekedett az év elsé félévében, a GDP szerkezetu kivitel redlér-
téke 23,6%-kal volt magasabb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban. A kiesG oroszorszagi
export egyes agazatokat érzékenyen érint, és egyes termékkorok esetében érezhetéve valt a
leértékelések miatt versenyképesebbé valt azsiai vallalatok kompetitiv nyomasa is.

A varhato GDP-novekedés titemének meghatarozasa soran azt is figyelembe kell venni,
hogy a nemzetkozi t6kepiaci bizonytalansag és a vilaggazdasig novekedési kilatasainak
kedvezétlenebbé valasa a hazai kereslet novekedését is mérsékelheti. Ugyanakkor a nemzet-
kozi kornyezet megvaltozasa a folyo fizetési mérleg alakuldsaval szemben is szigorabb kove-
telményeket tamaszt. ElsGsorban azért, mert a folyo fizetési mérleg a nemzetk6zi befekteték
szamara a gazdasag egészséges fejlédésének egyik legfontosabb indikatora, igy az orszag
kedvezd megitélésének megdrzésével a hosszu tava novekedést segiti el6. Emellett az sem
elhanyagolhat6, hogy a nemzetkozi t6kepiacon megtigyelhetd likviditasszikosség miatt a
foly®o fizetési mérleg hianyanak finanszirozasa is megdragult.

A kereslet és kindlat varhat6 alakuldsa alapjan az MNB gy itéli meg, hogy a gazdasagi
stabilitas fenntartasa érdekében az inflaci6 tovabbi csokkentéséhez a monetaris és fiskalis
politika részérdl 6sszehangolt keresletszabalyozo 1épésekre van sziikség, amelyek biztosit-
jak, hogy a GDP novekedése a hossza tavi trend kozelében alakuljon, és a keresletndveke-
dés osszetételében is fennmaradjon az elmult évekre jellemzd, a belsé felhasznalas mérsékel-
tebb béviilésével jellemezhetd, a kiilsé egyensulyi poziciot megorzo szerkezet. Bar a vartnal
lassabb novekedés legfontosabb forrasa a hazai termékek iranti kiils6 kereslet csokkenése, a
belfoldi kereslet fiskalis vagy monetaris eszkozokkel torténd élénkitése ilyenkor csak kell6
oOvatossaggal alkalmazhato, mivel a kilfoldi és belfoldi kereslet szerkezete eltér. A magasabb
belfoldi kereslet csak részben szivna fel az exportalok kies6 termelését, viszont feltehetGen
tovabbi importkeresletet generdlna, és igy novelné a kilkereskedelmi mérleg hianyat. Ez ku-
lonosen igaz a korabban Oroszorszagba szallitott termékekre, ha nem vagy csak nagyon
rossz aron értékesithet6k mas piacokon, akkor ezt szektorilis kinalati sokknak kell tekinte-
niink, amit ennek megtelelGen struktarapolitikai eszkozokkel kell kezelni. Mindezen ténye-
zOk figyelembe vételével az MNB szerint a belfoldi inflacios nyomas enyhtlése esetén sem ki-
vanatos a makrogazdasagi keresletnek a fiskalis, illetve monetaris politikan keresztil torténd
elénkitése.

A fizetésimérleg-megfontolasok és a tovabbra a dinamikusan névekvé belfoldi kereslet
okozta potencialis inflacios nyomas miatt a jegybank megtakaritisokat 6sztonzé kamatpoliti-
kat folytat. A nemzetko6zi t6kepiaci bizonytalansag hatasara a forintban denominalt instru-
mentumok kamatprémiuma jelentGsen emelkedett, ezért az el6re meghirdetett arfolyampa-
lya fenntartdsa is magasabb redlkamatok fenntartasat teszi sziikségessé. A csuszo leértékelé-
ses arfolyamrendszer bevezetése ota eltelt id6szakhoz hasonloan az arfolyam-alakulasnak az
MNB a jovében sem szan agressziv dezinflacios szerepet, az arfolyampalya meghirdetésére
az inflacios differencia és a varhato termelékenységi titemkilonbség figyelembe vételével
kertl sor. Az arfolyampalya meghirdetésének jelentdsége abban all, hogy a gazdasag szerep-
16i hitelesnek és fenntarthatonak itélik meg, igy az arfolyam varhato valtozasa beépiil az ara-
zasi magatartdsba. Ezaltal mérsékli az inflacios varakozasok inercidjat, lehetévé teszi alacso-
nyabb inflacids prognozis kitlzését.
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A jovobeli aralakulast befolyasolhatja, hogy a nemzetk6zi pénzpiacokon feler6sodé bi-
zonytalansag hatasara a forint a kijelolt intervencids saivon beliil atmenetileg meggyengiilt.
Mikozben a forint elhtizo6do gyengesége kétségkiviil beéptilne az arakba, az elmult években
megvaltozott arazasi magatartas kovetkeztében az arfolyam nagyobb mozgékonysaganak
varhatéan nem lesz szamottevS arnovels hatasa. Az elmult két év tapasztalata azt mutatja,
hogy az atmenetinek tekintett és/vagy lefedezhetd valutakockdzatok hatdsa nem jelent meg
az arakban a multban sem.

A magyar pénzlgyi intézményrendszer és a gazdasagi szereplSk tranzakcios és megta-
karitasi viselkedése olyan titemben modernizalodik, hogy a forgasi sebesség (melynek stabi-
litisa még az érett gazdasagokban is vitatott) valtozasa nehezen jelezhets el6re, emiatt a
pénzmennyiséget a jegybank nem hasznalja kozbiilsé célként a monetaris politika alakitasa-
ban. Ugyanakkor a pénzmennyiség valtozasanak a kereslet varhato jovébeli alakuldsa szem-
pontjabdl fontos informaciotartalma lehet, ezért az MNB figyelemmel kiséri a monetaris és
hitelaggregatumok alakulasat. Az elmult évben a sztkebb értelemben vett pénzmennyiség
novekedése felgyorsult, szeptemberben az M1 redlértéke 8%-kal haladta meg az egy évvel
kordbbi szintet. Ebben részben az is szerepet jatszott, hogy az alacsonyabb inflacié miatt
csokkent az elsGsorban tranzakcios funkciot betolté M1 tartasanak haszonaldozata, de a
tranzakcios pénzmennyiség gyors novekedése mindenképpen ovatossagra int6 jel a mone-
taris politika szamara.

Ajelentés elsé részében ismertetjiik az inflaci6 idei alakulasanak legfontosabb jellemzo-
it. A masodik fejezetben a monetaris folyamatokat €s a monetaris politika jelentésebb lépéseit
mutatjuk be. Ezutan a harmadik részben ratériink azoknak a keresleti- kinalati és egyensulyi
tényezbknek a vizsgalatara, melyek meghatarozoak az inflacio alakulasanak és a monetaris
politika alakitisainak szempontjabol. A jelentés végén részletes elemzés olvashat6 a legfonto-
sabb t6kepiaci folyamatokrol. Jelentéstink dontSen az év elsé nyolc honapjanak adataira
épult, ezért az augusztus végeén kirobbant nemzetkozi pénziigyi valsag kovetkezményeit
nem elemzi részletesen, csak utalasokat tartalmaz, ha ennek hatasara a folyamatokban jelen-
t6s eltérések kovetkeztek be.
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Fobb makrogazdasagi mutatok

1996 1997 1998
o | e [ @ [ w o | e [ ® 04 af w2
Ndvekedeési titem (véltozatlan dron), eldzd év azonos iddszaka = 100
GDP 0,7 0,5 1,1 2,8 1,8 44 5,3 5,3 49 5,3
ebbdl: belfoldi felnasznélas 4.8 2,7 2,3 6,6 3,3 48 3,5 48 44 8,1
—végsl fogyasztds 4,2 2,7 -1,7 -3,0 0,6 2,2 30 3,3 2,6 40
= lakossdgi fogyasztas -3,6 -2,7 -19 2,5 0,6 2,5 34 3,3 2,7 42
—felhalmozas -7,8 -2,6 14,7 30,7 16,0 13,9 48 7.7 12,0 21,0
= dlléeszkoz-felhalmozés 0,5 -4,8 47 16,6 55 15,3 14,2 6,0 7,6 13,3
export (GDP) 14,8 14,2 44 2,0 20,5 24,4 29,0 29,0 28,3 19,4
import (GDP) -2,4 50 78 12,2 23,4 255 254 26,7 25,5 24,9
Real effektiv arfolyamindex*
TermelGi ar 1,0 -5,0 4,4 -6,0 -8,2 -5,5 -4.6 -2,0 0,6 2,5
Fajlagos munkakdltség alapti (GDP alapon) 19,3 11,5 6,4 47 —2,9 -0,4 2,6 -0,9 11 25
Fajlagos munkakdltség alapt (bruttd alapon) 15,7 8,9 49 6,0 -0,2 2,7 6,8 43 74 10,0
Hiény és adésséag GDP %-dban
/:\IIamhéztartés egyenlege (pénzforg. szeml.) -3,0 -6,1 -0,2 -3,4 -5,8 -3,7 4,7 -51 -9,8 -0,5
Allamhéztartas elsGdleges egyenlege 3,6 2,8 4.8 51 4.1 3,2 1,4 3,7 -0,2 4.4
Millidrd USD
Folyo fizetési mérleg -0,8 -0,1 -0,2 -0,6 -0,5 -0,3 0,1 -0,3 04 -0,5
Kiilfoldi miikdd6tcke-befektetés 0,5 0,3 0,6 0,6 0,5 0,3 0,3 0,6 0,3 0,5
Megtakaritasi rata** (%) 10,8 11,3 11,7 11,9 9,5 10,2 14 13,6 9,2 9,7
Munkanélkiiliségi rata *** (%) 10,3 10,1 10,1 9,8 9,4 9,1 8,7 8,3 8,3 8,0
Egy f6re jutd brutt6 atlagkereset ****
(el6z6 év azonos iddszaka = 100 %) 18,1 21,7 18,7 22,1 25,7 21,1 19,5 20,5 21,2 19,2
Egy f6re jutd nett atlagkereset redlértéken ****
(el6z6 év azonos idészaka = 100 %) -8,6 -39 4,7 -1,6 7.2 5] 3,2 4.2 3.2 33
* El6z6 év azonos id6szaka = 100, magasabb, mint 100=real leértékelddés; nominalis rfolyamindexek 1995-t6l piaci arfolyammal szamitva; a deflatorok a feldolgozdiparra vonatkoznak.
** A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritdsa az 6sszes lakosségi jovedelem %-aban. (A nettd pénzmegtakaritisba beleértve a devizabetétek arfolyam-kiilonbozetét.)
*** KSH munkaerd-piaci felmérése alapjan, a nemzetkozi (1LO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélkiiliek az aktiv népesség %-aban, szezonalisan igazitott adatok.
**ex Akoltségvetési szerveknél és a 10 fonél tobbet foglalkoztatd vallalkozasokndl teljes munkaidben foglalkoztatottak.
Fdbb monetaris mutatok
1996 1997 1998
Q1 Q2 3 Q4 Q1 Q2 3 Q4 Q1 Q2 a3
Inflacid, fogyasztoi arindex* (el6z6 év azonos n.év=100%) | 25,6 23,6 22,2 19,8 18,8 18,7 18,0 18,4 16,4 14,2 12,5
inflacid, termeldi ar* (el6z6 év azonos n.év =100%) 23,2 21,5 20,4 20,1 21,8 19,4 19,7 19,5 13,5 11,6 10,4
Monetdris aggregdtumok névekedése (el6zd év azonos negyedév vége=100%) *
Mo 13,2 10,8 12,6 14,6 16,7 17,3 18,6 15,8 17,9 17,5 15,7
M3 21,6 23,6 23,0 22,5 18,5 17,5 18,1 19,1 19,1 18,8 17,5
M4 25,2 26,8 271 26,5 26,9 26,3 26,4 26,3 27,3 24,6 22,6
Pénzintézeti hitelek dllomanydnak ndvekedése (eldzd év azonos negyedév=100%)
Véllalati kiilfold+belfold (redl) -4,3 4,2 -2,8 6,3 79 12,5 14,7 7,3 8,6 6,8 7,4
Véllalati belfoldi (redl) —15,3 -13,4 -84 79 20,5 30,5 28,8 20,5 13,9 12,1 13,3
Lakossagi (redl) -28,5 —-26,6 -25,3 -24,0 -23,9 -20,9 -14,7 -141 -7,3 -1,7 6,7
Kamatok (%) *
Passziv repo 1 hénapos 25,0 24,0 23,25 22,25 21,5 20,75 20,25 19,75 | 18,875 18,0 18,0
90 napos diszkont kincstérjegy 241 23,9 22,7 22,2 20,8 20,0 194 194 18,7 17,3 19,1
12 hénapos diszkont kincstarjegy 245 25,0 22,9 215 20,1 19,8 19,7 19,2 18,7 17,3 19,0
3 éves édllamkotvény - 25,4 22,9 21,5 16,7 17,4 18,1 17,9 18,4 16,6 16,2
BUX 2,447 3,288 3,572 4134 5,414 6,795 7,693 7,999 8,656 7,805 4,571
Kamatprémium (bsp)* 450 440 340 360 376 338 257 459 363 363 674
Konverzids forintkereslet
Konverzio, milié USD 1,271 545 1,423 852 471 1,235 1,427 294 2,448 929
Hitelintézetek netto kiilfoldi ** forrashevonasa,
millié USD -24 1-1,092 291 75 186 50 7 57 929 253
Véllalati szektor nettd, *** millid USD 5 78 164 453 60 5 210 215 -56 87
* Az id6szak végén.
** Privatizacionak minsiil6 bevételek nélkil.
*** Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
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I. Az inflacio alakulasa

z éves inflacios rata 1998 els6 nyolc honapjaban 18,4%-rol
13,5%-ra mérséklodott. A fogyasztoi drindex csokkenése az
arnovekedést mérsékls és novels hatisok ereddjeként alakult
ki. Az elmultidGszakban a bels6 gazdasagi folyamatoktol fligget-
len tényezdknek is pozitiv hatasa volt a belfoldi arak alakulasara.
A Magyar Nemzeti Bank a kormannyal egyetértésben — szem
eldtt tartva a makrogazdasagi mutatokat és a pénzpiaci fejlemeé-
nyeket — tobb Iépésben modositotta a forint havi cstiszo leér-
tékelésének mértékét. Mig tavaly a forint 74, 7%-kal értékelodott
le a valutakosdrral szemben, ez év augusztusaban az éves leérté-
kelddés mértéke mar csak 12,8% volt. Az arfolyampalya modosi-
tasat a gazdasag szerepl6i hitelesnek és fenntarthatonak itélték
meg, igy draik kialakitdsa sordn figyelembe vették a leértékelési
ttem, illetve ezaltal az importalt inflici6 mérséklGdését. A ke-
resztarfolyamok valtozdsa miatt a kilkereskedelmi forgalom
szerkezetével sulyozott arfolyam éves leértékel6dése augusztus-
ban nagyobb volt, mint a malt év decemberében, tehat az effektiv
importkoltségek az arfolyampalya valtozdsa miatt az év elsé
nyolc honapjaban nem mérséklodtek. De a gazdasag szerepldi a
keresztarfolyam valtozasabol eredd hatasokat ideiglenesnek te-
kintették, igy az el6zG évhez hasonldan a keresztarfolyam-valto-
zas hatisa nem épult be a belfoldi aralakulasba. A monetdris poli-
tika az arfolyam-alakuldas hosszabb tavii trendjének, és az infla-
cios varakozdsok befolydasoldsdan keresztiil mérsékelte a belféldi
arak novekedeéset.
Az dralakulast befolyasolo belfoldi tényezSk kozott a meg-
élénkls kereslet potencialis inflaicionovels tényezdkeént jelent-
kezett. Mind a maganszektor, mind az dllamhdziaridas novelte

Jfogyasziasat, és a beruhdzasi tevékenység is jelentosen boviill.

Ennek arnovels hatdsat azonban mérsékelte, hogy a kereslet no-
vekedése részben a kilkereskedelmi forgalomban 1évé termé-
kek korében jelentkezett, ahol az importverseny miatt az arnove-
lés lehetGsége korlatozott volt, a fogyasztasicikk- és beruhazasi-
gép-import viszont nétt. A kereskedelmi forgalomba nem kertilé
termékeknél a kapacitisok folyamatos béviilése mérsékelte
ugyan az arnovekedést, a piaci szolgaltatdasok daranak emelkede-
semegis 4,4 szdzalékpontial meghaladta a kiilkereskedelemmel
versengo lermékkor drndvekedését.

A korminyzat keresleti hatdsdn tal a szabalyozott ara termeé-
keken keresztiil kozvetlentl is befolyasolja a fogyasztoi arindex
alakulasat. Idén a szabalyozott arak novekedése meghaladta
mind a kiilkereskedelmi forgalommal versengé termékek, mind
a piaci szolgaltatasok aranak alakulasat, de az el6z6 évhez ké-
pest az arnovekedési ttemek kozotti kilonbség tobb mint
5%-kal mérseklodott, ami énmagaban 1%-kal csokkentette az

inflacios ratat, és a termelési koltségek mérséklésén keresztiil
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1. Az inflacio alakulasa

mas termékcsoportoknal is hozzajarult az alacsonyabb arnove- Az arndvekedés iiteme az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva
kedési titem kialakuldsihoz. A moderilt kdltségoldali inflaci- : L
0s nyomas ellentétes folyamatok eredGjeként alakult ki. A nem- qfogy”;’;mi PRI Iy
zetgazdasig egészében a redlbérek dtlagosan 5%-kal ndveked- — arindexben

PEPIeN g | Fogyaszt6i rindex 100,0 18,4 12,3
tek. A kereskedelem nélkiili szolgaltatd szektorokban volt a leg- Ipari termékek Slelmiszer &s benzin
magasabb a bérinflacio (kozel 22%), ami az atlagosnal gyorsabb  nélkl 33,3 13,7 11,6
arnovekedésben is titkrozédott. A feldolgozéiparban és a keres- Elzealbmallsyz(fzrgtktarak %g ggg 12;
kedelemben a bérinfldacio az elmiilt évhez viszonyitva jelentosen Piaci szolgéltatdsok 177 187 154
mérséklodott. A redlbér-novekedés jovedelmez&ségre gyakorolt Benzin 49 147 8,4
hatdsat részben a kordbbi évek beruhdzasai hatasira hatéko- Mo s N0 | 182 125

a1z o 212 P 1 . Nominal effektiv arfolyam leértékelddése - 11,2 16,7

nyabba valé munkaer6-felhasznilas mérsékelte. A koltségoldali  atorint bejelentett nominalis leértékelése|  — 13.9 111

inflaciés nyomast tovabb csokkentette az élelmiszer, az energia
és a kiilonbozd nyersanyagok vilagpiaci daranak mérséklodeése.
Mindezen tényezdk eredményeként az arndvekedés titeme azon
termékek esetében is jelentGsen csokkent, amelyeket kozvetle-
nil nem fegyelmez a nominalis arfolyam.

Az elmult idbszakban t6bb dtmenetinek tekinthetd valtozas is
hozzajarult az infldacio mérséklodéschez, amelyek elsésorban a
relativ arakat és a belfoldi arszintet, nem az darndévekedés dina-
mikdjat befolydsoljak. Az MNB az inflacio gyors csokkenése elle-

nére sem lazitott a belfoldi monetaris kondicidokon, annak érde- . L. .
A fogyasztoi arindex piaci és szabalyozott

kében hogy a vilagpiaci artendenciak visszajara fordulasa esetén komponensének alakuldsa®

megakadalyozza egy ellentétes iranyu koltség-ar spiral kialaku- %

lasat. A magyarorszagi inflacios folyamat tovabbi sajatossaga, 50 gza;yiasmi e
hogy —részben intézményi, részben magatartasbeli tényezSknek 45 LA e Reguldlt
koszonhetGen —az dralakuldsban jelentds mértékd tehetetlenség 40 : \ Sy
van. Az inflacidcsokkenés exogén okbol eredd felgyorsulasa az 35

aralakulasban 1évé tehetetlenség csokkenését eredményezheti, 30 %

¢és igy a fogyasztoi arindex vartnal gyorsabb idei mérsékls- 25
dése a varakozasokon keresztiil hosszabb tavon is gyor- 20
sabb utemii inflaciocsokkentést eredményezhet. 15

1. A fogyasztoi draR valtozdsdnak

6 SS zetevé/i * Né\,'ckcd’ési (ilvemv az 016;46 é}' azonos hénc}pjﬁh’oz Viszonyiw’a piaci fil‘akf a %pari
termékek és a piaci szolgiltatdsok dranak viltozdsa valutakosir: a forint piaci
arfolyaménak viltozdsa a valutakosérral szemben,

Az MNB kozbtils6 célja, a nominalis arfolyampalya meghirde-

tése réveén befolyasolja legkdzvetlenebb modon a belfoldi

arak alakulasat, a leértékelési titem fokozatos csokkentése bizto-

sitja a belf6ldi arnévekedes mértékének konvergencidjdt keres-

kedelmi partnereink inflaciojahoz. Az arfolyampalya arnoveke-

dést fegyelmez6 hatdsa a kiilonb6z6 termékesoportoknal eltérsd

meértékben érvényestl, attol fliggben, hogy milyen mértékben

kell az adott termék piacan a kilkereskedelem versenyével sza- A nem szabalyozott arak alakulasa*
molni. A nomindlis arfolyam antiinflaciés hatékonysaganak %

A A A4 & A y A A 40 Ipari termékek
szemléltetése érdekében az alabbiakban a fogyasztoi kosar B I Solgsliatsok
osszetevoinek dralakuldsit felbontjuk az arfolyampdlya megval- 35 ' Rl

P

tozasabol ereds és az azon feliili komponensekre. Az drfolyam-
palyat akkor tekinthetjiik a fenntarthato dezinflaciot hatéko-
nyan tamogato eszkéznek, ha az egyes termékcsoportokban az
dralakulds nem szakad el a nomindlis arfolyampalyatol olyan 20

30

25

'Az MNB juliustél kezdve egy ujfajta maginfliciés mutatéval méri az rak
emelkedését. Ez a mutato a fogyasztoi arindexet megtisztitja az idényjellegt
¢élelmiszerek (tojas, burgonya, zoldségek, gytimolcsok), a szilard és cseppfo- 5
lyos fitGanyagok (szén, brikett, koksz, tizifa, tiizelGolaj), valamint a jarmu-
lizemanyag arvaltozasanak hatasatol. Az ilyen modon szamitott maginflacios
mutatd az eredeti fogyasztéi arindex 91%-at fedi le. * Novekedési titem az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.
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1. Az inflaci6 alakuldsa

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

%

" = = = = Nominal effektiv arfolyamhoz

Valutakosarhoz

* Novekedési titemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjihoz viszonyitva,

mértékben, amely a forint redlfelértékelodése miatt a jévoben az
arfolyampdlya modositdsdt tenné sziikségessé.

A hazai aralakulast befolyasolhatjak olyan egyszeri tényezok,
amelyre a monetaris politikdnak nincs befolydsa, ilyenek pl. a
vampotlék bevezetése, illetve eltorlése, az adokulcsok megval-
toztatasa. E hatasok kiszirése érdekében az egyes termékcso-
portokban az aralakulast a leértékelési titem mellett a kilkeres-
kedelmi forgalomban részt vevs termékek aranak alakulasaval is
osszehasonlitjuk.

1.1 A kiilkereskedelmi forgalomban
részt vevo termékek

A monetdris politika kozbiilsé céljanak vilasztott nomindlis arfo-
lyam legkozvetlenebbiil a kilkereskedelmi forgalomban részt
vevs termékek drat befolyasolja. Ebbe a kategoridba az ipari ere-
detl fogyasztasi cikkek tartoznak (az élelmiszerek aralakulasat
kilon targyaljuk), melyeket az egyszertség kedvéért ipari termé-
keknek fogunk nevezni. Ezekrdl azt feltételezziik, hogy kinala-
tuk gyakorlatilag végtelentil rugalmas, tehat keresletiik noveke-
dése legfeljebb a piacra drazasi hatisokon keresztiil vezet 4rno-
vekedéshez. Az aralakulast azonban az is befolyasolja, hogy
ezen aruk fogyasztoi dra szolgaltatasokat is tartalmaz, melyek
arazasa—azaz a kereskedelmi arrés —a kereskedelmi szolgaltata-
sok keresleti €s kindlati viszonyainak fliggvénye. E termékkor a
fogyasztoi drindex alapjaul szolgalo kosar 38,2%-at adja. Ebbdl
4,9%-ot képvisel a benzin, melynek ara 1998-ban a tobbi termék-
t6l eltérGen alakult, ezért az alabbiakban a benzin nélkiili ter-
mékkort vizsgaljuk.

Amint a grafikon is mutatja, az éves arndvekedési titemek és a
nominalis arfolyam alakuldsa kozott id6rél idére valtozik a kap-
csolat. A kiigazithatd rogzitett arfolyamos rendszerben, 1995
marciusdig, a leértékelési varakozasok folyamatosan erodaltak
az arfolyam nomindlis horgony szerepét. Az 1995. marciusi infla-
cios sokk lecsengéséhez mintegy 1-1,5 év kellett, majd 1996 vé-
gétdl szorosan egylitt mozog a kiilkereskedelmi forgalomba ke-
rilé termékek ara és a nomindlis arfolyam. Ett6l az id6szaktol
kezdve a nominalis arfolyamot az ipari termékek alakuldsat ha-
tékonyan fegyelmezé nomindlis horgonynak tekinthetjiik.
1997-ben és 1998 eddig eltelt idGszakaban az ipari termé-
kek ara kovette a nominalis arfolyamot. Legfontosabb ke-
reskedelmi partnereink csokkend arszintje miatt 1998-ban az im-
portalt inflacié valojaban a leértékelési titemnél kisebb mérték-
ben emelkedett, ami tiikr6z6dik az ipari termékek arainak a fo-
rint leértékelésénél kisebb novekedésében is.

Az arazasi magatartasrol tovabbi informaciokat nyajtanak az
1997-es év folyamatai. Ebben az évben az ipari termékarak ala-
kulasa sokkal szorosabban kovette a bejelentett leértékelési tite-
met, mint a nominal effektiv arfolyamot, azaz a kiilkereskedelem
devizaszerkezetében betoltott magas sulya ellenére a marka
gyengllése — és ezdltal a forintban szamitott importkoltségek
mérséklédése —nem befolyasolta az ipari termékarak alakulasat.
1998-ban e folyamat megfordult, és a marka dollarhoz viszonyi-
tott erGsodése sem jelentett arndvels tényezot. Ez valdszintdveé
teszi, hogy a gazdasag szerepldi a bejelentett leértékelési
iitemhez araznak, a keresztarfolyam-varakozasokat atme-
netinek tekintik, és igy nem épitik be araikba. Ez az drazasi
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1. Az inflacio alakulasa

magatartds konzisztens azzal, hogy az arak valtoztatisara vi- Iparitermeldi arak éves nivekedése*

szonylag ritkdan, évente egyszer-kétszer kertl sor, igy ezen az

id6tavon a bejelentett leértékelés a legjobb igazodisi pont. Ra- Nemet | Ausawia | Franch- | Moy usa
adasul az egyedi valutak kosarhoz viszonyitott elmozdulasa kis 995 gecemper | 0,3 11 31 16 25
koltséggel fedezhetd is. A jelenséget az is magyarazhatja, hogy a 1997. december 14 0.6 07 1.0 16
hazaiforgalmazok —a piaci tokéletlenségeket kihasznalva—piac- 1998, janius -0,1 0,0 -07 1,0 -19

ra araztak termékeiket. * Névekedési iitem az el6z6 év azonos hénapjahoz viszonyitva (%).

1.2 Elelmiszerarak

Az élelmiszerek a fogyasztoi kosar 27,6%-at adjak. E termékkor Az élelmiszerek éves arnévekedése a forint

nagy része még mindig jelentGs vamvédelmet élvez, ennek elle- leértekeleéséhez és a kiilkereskedelmi forgalomba
nére a vilagpiacon kialakulo kereslet-kinalati viszonyok az ex- l:/erﬁm ipari termékekhez viszonyitva*
portarakon keresztil befolydsoljak szamos élelmiszer-ipari .

nyersanyag hazai értékesitési arat is. Az idényjellegt termékek %

arat féként a belfoldi kinalat hatirozza meg. Mivel az élelmiszer- Valutakosarhoz
drak volatilitasat elsosorban kindlati sokkoknak tulajdonitjuk, =+ -~ Ipari termékekhez

az drak gyakran térnek el mind a nomindlis arfolyamtol, mind
az ipari termékek dranak alakuldsatol is.

Az els6 negyedévben az €lelmiszerarak mozgasiranya fékezte
az inflacio mérséklddését, a masodik negyedévben viszont mind
a vilagpiaci élelmiszerarak, mind az idénycikkek aralakuldsa
hozzajarult a fogyasztoi arindex csokkenéséhez, s azt kozvetle-
nil mintegy 1,5%-kal csokkentette.

* Novekedési titemkiilonbség az el6z6 év azonos hénapjahoz viszonyitva.

1.3 Szabalyozott aras termékek

A fogyasztoi kosarban jelentSs, 16,5 %-os részt képviselnek az
ugynevezett szabalyozott aras termékek. Ezek korében a keres-
let valtozasai nem jelentenek inflacios nyomast, mas, elsGsorban
koltségalapt megfontolasok érvényesiilnek az arak alakitasa-
ban.

A szabalyozott aras termékek arnovekedése 1997-hez viszo-
nyitva jelentés mértékben csokkent: mig 1997-ben a hatosdagi
drak névekedese t6bb mint 13%-kal haladta meg a leértékelési
titemet, 1998-ban ez a rés 5%-ra zsugorodolt.

Az arnovekedési titem mérséklddése elsGsorban az energia-
arak alacsonyabb novekedésének koszonhets. A vilagpiaci
energiaarak jelent&s csokkenése miatt a két egymast kovets ne-
gyedéves feliilvizsgalati id6pontban is valtozatlanul hagyott
energiaarak ellenére a foldgazszolgaltatok jovedelmezbsége
nem romlott. A Villz.llm(’)senergia esetébefl mas a helyzet, mivel.itt A regulalt dras termékek éves arndvekedése a forint
az arképlet a belfoldi termelés atlagkoltségéhez kapcsolodik. leértékeléséhez és a kiilkereskedelmi forgalomba
Atermelési kapacitasoknak azonban csak negyedét adjik a szén- keriil§ ipari termékekhez viszonyitva*
hidrogén alapt erémiuvek. Ezzel szemben a Nuklearis Pénziigyi ;/0
Alap bevételeinek megteremtése miatt az atomenergia dragabb
lett. Ezért ezen a tertileten a harmadik negyedévben 8%-kal

Valutakosar
- Ipari termékek

25

emelni kellett az drakat, ennek hatdsa szeptembertdl jelentkezik 2
majd az inflaciés mutatékban. 15

Az elmult években a szabalyozott arak emelkedése rendre 10
meghaladta a tobbi termékcsoportban mért drndvekedési tite- 5
met. A tartdsan magasabb arndvekedési titem nemcsak a folyo 0
koltségek novekedeését tikrozte, hanem egy arkorrekciora is sor 5
kertlt, amire elsésorban azért volt sziikség, mert e szolgaltatdsok m
arai tobbnyire nem fedezték az eléallitisukhoz sziikséges tGke

koltségeit. E korrekcios periodus lezarultaval a jovében sokkal e e g 3 N R

* Novekedési titemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.
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1. Az inflaci6 alakuldsa

A piaci szolgaltatasok éves arnovekedése a forint
leértékeléséhez és a kiilkereskedelmi forgalomba

kerilg ipari termékekhez viszonyitva*
%
40

35

Valutakosar
30

25

= = = = Ipari termékek

20
15

* Novekedési titemkiilonbség az el6z6 év azonos hénapjahoz viszonyitva.

szorosabb egytittmozgast virunk a szabalyozott €s az egyéb ter-
mékek aralakulasa kozott.

1.4 Piaci szolgaltatasok

A fogyasztas negyedik komponensét (17,7%) adjak a piaci szol-
galtatasok, amelyek nem vesznek részt a nemzetkozi kereskede-
lemben. Ezek tobbségénél a kulfoldi termelSk kozvetlen verse-
nye nem fegyelmezi az aralakulast, a kereslet novekedése ar-
emelkedéshez vezethet.

A kialakul6 magasabb profitabilitis mindaddig fennmarad-
hat, amig a kiépul6 4j kapacitisok nem novelik a szolgaltatds ki-
nalatat. Mivel a kindlat arrugalmassaga sokkal alacsonyabb, mint
az ipari termékeknél, a bérkoltségek novekedését gyorsabban
koveti az arak emelkedése.

Az 1995 el6tti idGszakban a piaci szolgaltatdsok dranak nove-
kedése mind az arfolyam leértékel6dését, mind a ipari termékek
aranak valtozasat meghaladta. 1995 elejétdl kezdve két és fél
éven at kozel azonos titemben viltoztak a piaci szolgaltatdsok és
a ipari termékek arai.

A belfoldi kereslet novekedésének megindulasa o6ta a
kiilkereskedelmi forgalomba keriil$ aruk és a szolgaltata-
sok arnovekedési iiteme kozotti kiillonbség djra megndtt,
az elmiult 1 év soran atlagosan 4 szazalékpont koriil ala-
kult.

A gazdasagi felzark6zas folyamata soran hossza tivon arra
szamitunk, hogy a hazai kiilkereskedelemmel versenyzé szek-
torban a termelékenység gyorsabban fog néni, mint a piaci szol-
galtatasok tertiletén.

E termelékenység-novekedési kiilonbség hatiasara a piaci
szolgaltatdsok fajlagos munkakoltsége fokozatosan novekedni
fog az ipari termékekhez képest. Mivel hossza tivon a két szek-
tor jovedelmezésége kozott nem lehet tartos eltéres, a bérek no-
vekedése a piaci szolgaltatasok korében nagyobb aremelkedést
eredményez.

Az elmult két évben a piaci szolgaltatasok és az ipari termékek
arnovekedése kozotti titemkilonbség a termelékenység nove-
kedési titeme 4ltal magyarazottat feltehetGen kismértékben meg-
haladta, ezt a belfoldi kereslet hatdsanak tulajdonithatjuk.

A fogyasztoi kosiar komponensei dralakuldsanak vizsgalata
azt mutatja, hogy a cstszo arfolyamrendszer az elmilt id6szak-
ban hatékony antiinflacids eszkéznek bizonyult. Az arfo-
lyampalya fokozatos csokkentése hiteles volt, beépilt a gazda-
sag szereplSinek arképzésébe.

A piaci alapon meghatarozott arak termékcsoportok kozotti
eltérése nem tért el jelentGsen a termelékenységkiilonbség altal
indokolttol. Amint jelentésiink hatralévé részében részletesen is
bemutatjuk, a leértékelési titem csékkentése mellett az egységnyi
bérkoltségen alapulo redlarfolyam-index mindvégig stabil ma-
radt. Az arfolyam arnovekedést fegyelmezd erejének tovabbi bi-
zonyitéka, hogy a korabban 20-21 % kortili nominalis bérnove-
kedési titem is megtorni latszik a feldolgozoéiparban, a vallalko-
zasok tulajdonosai nem engedtek teret a termelékenység-nove-
kedéssel megalapozottnal nagyobb, jovedelmezdségliket és ver-
senyképességliket rontd béremelkedésnek.
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1. Az inflacio alakulasa

2. Alternativ drindexek

2.1 A feldolgozoipar belfoldi
és export értékesitési arai

feldolgozoipari belfoldi értékesitési drak éves novekedési
tteme 1998 juliusaban 8,3%, a forint hasonl6 id6szakban be-
kovetkezett leértékel6désénél kisebb volt.

1993-94-ben a belfoldi értékesitési drak és a nominal effektiv
arfolyamindex, illetve a valutakosarral szembeni arfolyamindex
szinte azonos ttemben néttek. Az 1995. marciusi leértékelés
utan a nomindal arfolyamok jobban emelkedtek, mint a feldolgo-
zOipari arak, a feldolgozoipari értékesitési arakkal szamitott real-
arfolyam leértékel6dott. Ezt részben az arazds rugalmatlansaga-
nak, részben a csokkend belfoldi kereslet altal kivaltott piacra
arazasi hatasnak tulajdonithatjuk. 1996 elejétdl forditott jelenség
jatszodott le: az arak gyorsabban néttek, mint az arfolyam,
amelynek hatasira az atmenetileg leértékeltebb realarfolyam
korrigdlodott. Az 1996-97-ben jelentkezd diszkrepancia masik
oka a nagymértékd energia-dremelés és a vampotlék lehetett.

A feldolgozoipar exportértékesitési arai 1998. jaliusaban
10,9%-kal emelkedtek 1997 azonos honapjahoz viszonyitva.

Megtigyelhetd, hogy 1993 és 1994 elejéig az exportarak dina-
mikaja tobb mint 10%-kal magasabb volt, mint a nominaleffektiv
arfolyamindexé, és csak 1994 masodik és 1995 elsé felében volt
jellemzd, hogy az exportarak és a nomindlarfolyam kozel azonos
tutemben emelkedtek. Az exportértékesitési ar novekedése 1995
masodik felétdl ismét meghaladta a forint leértékelGdésének
mértékét, az utolsd negyedévben azonban ez az eltérés ismét
megszinni latszik.

A belfoldi és exportarindexek eltérését nagymértékben ma-
gyarazhatja az 0sszetételhatas. Mivel az iparstatisztika a két évvel
korabbi exportsulyok segitségével szamitja ki az exportarinde-
xeket, ezért minden olyan idGszakban, amikor jelentSs struktu-
ralis valtozas megy végbe az exportszektoron beliil, az exportir-
index a termékszerkezet megvaltozasanak hatasait is tikrozi.
1997-ben a gépipari kivitel felfejlédése egy ilyen jellegt struktu-
ralis valtozast jelentett.

Az emlitett statisztikai torzitdsok miatt informativabb az ex-
portarak és a belfoldi értékesitési drak hianyadosit elemezni.
Azonos termékeket vizsgilva a két arindex tokéletesen kompeti-
tiv piacokon nem térhet el egymastol. Ha azonban az arvaltozta-
tasnak vannak potlolagos tranzakcios koltségei és/vagy ha az ex-
portérok piacra draznak, akkor mar meg lehet figyelni eltérést.

Mivel termékszintd arindexek nem allnak rendelkezésre, kér-
déses, hogy az dgazati szintd belfoldi és exportiarindexek
mennyiben tikroznek azonos termékosszetételt. A mellékelt ab-
ran lathato egy egyértelm trend az 1995 elétti idGszakban. Mivel
nemigen hihets, hogy az exportarak azonos termékek esetében
1995-ig stabilan, mintegy 20%-kal jobban néttek, mint a belfoldi
értékesitési arak (mindez komoly kilonbséget jelentett volna az
export és a belfoldi értékesités profitabilitisa szempontjabol), a
jelenség feltehetGen annak tudhato be, hogy eltéré termékeket
értékesitettek, tehat az eltéré minéség és termékosszetétel hata-
sat tikrozheti.

Az 1995-ben bevezetett arfolyamrendszer 6ta azonban a trend
megtort. A jelenlegi arfolyamrendszer —amennyiben hiteles -, ex

Az ipar belfoldi értékesitési arai és az arfolyam-
mutato alakulasa*
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Export egységértékindexek és a forint arfolyamanak
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* Novekedési titem az el6z6 év azonos hénapjihoz viszonyitva.

A feldolgozoipar belfoldi és kilfoldi értékesitési
arindexének alakulasa*
(az export szerkezetével sulyozva)
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1. Az inflaci6 alakuldsa

Az importar és az arfolyammutatok alakulasa*
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ante tradable arversenyképesség-semleges, tehat a tradable
szektorban termelSk azonos arnovekedést kalkulalnak belfoldre
és kulfoldre. Ez persze nem jelent ex post drversenyképes-
ség-semlegességet, a varthoz képest eltérs arfolyamvaltozas el-
téréen alakithatja a belfoldi és exportértékesitési drakat. Nem
vart arfolyamhatasokkal azonban nehezen magyarazhatjuk az
1996 ota Gjra kibontakozni latszo novekvs export/belfoldi ar
trendet.” Lehetséges, hogy az eltérd termékszerkezet hatdsa to-
vabbra is relevans.

2.2 Importarak

Az importarak (a kulkereskedelmi statisztika szerinti igyneve-
zett import-egységértékindex) és a nominal-effektiv arfolyamin-
dex és a valutakosarral szembeni arfolyamindex kapcsolatit be-
mutato abra alapjan megfigyelhets, hogy az importarak az 1995.
évi stabilizaci6 6ta szorosan egylitt mozogtak a kiilonb6z6 arfo-
lyamindexekkel. Ez a kapcsolat 1993-t6l kezdve a cstiszo leérté-
keléses rendszer el6tt is alapvetSen stabil volt. Ezt megel6zGen
azonban az egylittmozgas joval kevésbé egyértelmu, ami egy-
részt a rendszervaltozas utani gyors arliberalizacio, a minéség, il-
letve az importszerkezet valtozdsinak,” valamint az importter-
mékek irant jelentkezé megnovekedett kereslet hatdsanak tulaj-
donithato. 1996 el6tt az importarak inkabb a nominal-effektiv ar-
folyam valtozasahoz konvergaltak, de az dbra tantsiaga szerint
1996-ban feltehetGen viltozas kovetkezett be az importSrok dra-
zasi magatartdsa tekintetében, az importarak a valutakosirral
szembeni indexszel mutatnak szorosabb korrelaciot. A cstszo le-
értékeléses arfolyamrendszer konszolidalodasaval, hitelesebbé
valasaval, az importSrok a crawl mértékének megfelelGen, el6re-
tekintGen araznak.

1995-t61 1998-ig az importar-valtozas némileg meghaladta a
nominal-arfolyam és a valutakosarral szembeni arfolyam valto-
zasat, de amint az abran lathato, az eltérés 1995 6ta egyszer sem
lépte tal az 5%-ot. A szezondlisan igazitott import egység-
értékindex 1998. els6 negyedévében 13,8%-kal, a bilateralis im-
portsulyokkal — szamitott nominal-effektiv  arfolyamindex
11,5%-kal emelkedett 1997. elsé negyedéveéhez viszonyitva, mi-
kozben a forint a valutakosdrhoz képest 13,4%-kal értékel6dott
le. A fentiekbdl arra kovetkeztethetiink, hogy az importarak és a
nominal-effektiv arfolyam kozott elég ercteljes a kapcesolat, az
importalt inflicio viszonylag rovid id6 alatt érezteti hatasat.”*

* Az adatokban tjra kibontakozoban 1év6 trend ellenére a belfoldi és export-
ar-valtozas csak egyidejileg korrelal, ami az el6retekinté drazdsi hipotézisiin-
ket tamasztja ala.

% Az import-egységértékindexek — mivel nem arat, hanem valamilyen ¢ssze-
vont termékegységre jutod értéket mérnek — igen konnyen torzulhatnak a val-
tozo arudsszetétel €s mindség kovetkeztében.

“Becsléseink szerint a nominal-effektiv arfolyam megvaltozdsinak hatdsa az
importarakban 3-4 negyedév utin mar nem jatszik szerepet, az arfolyam im-
portarakba torténd atgylrizédése meglehetdsen rovid. A becsléseket a valu-
takosarral szembeni indexre elvégezve is hasonl6 eredményeket kaptunk.
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