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A „Jelentés az infláció alakulásáról” a Magyar Nemzeti Bank ne-

gyedévente megjelenõ kiadványa, melynek célja az, hogy a közvé-

lemény rendszeres idõközönként képet kapjon az infláció addigi

és várható alakulásáról, valamint arról, hogyan értékeli a közpon-

ti bank az inflációt meghatározó makrogazdasági folyamatokat.

Ezáltal az eddiginél jóval szélesebb körben válnak ismertté a mo-

netáris politika céljai, s ennek alapján követhetõbbé és értelmezhe-

tõbbé a jegybank intézkedései.

A kiadvány alapvetõen egy adott idõszak aktuális eseményeinek

bemutatására, elemzésére koncentrál, az infláció jövõbeli alaku-

lását meghatározó, a központi bank által relevánsnak tartott gaz-

dasági-pénzügyi összefüggéseket, fogalmakat részletesen ismertet-

tük az elsõ számban, így ezek részletes kifejtésére itt már nem kerül

sor.1

² ² ²

1 A Jelentés az infláció alakulásáról elsõ száma (1998. november) elérhetõ a Magyar Nemzeti Bank honlapján.
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Az infláció csökkenése 1998 második felében tovább folytatódott, a megelõzõ tizenkét hónap ár-
növekedésének mértéke az 1997. végi 18,4%-ról 1998 végére 10,3%-ra, 1999 februárjára 9,3%-ra

csökkent. Az inflációcsökkenés mértéke meghaladta az MNB 1997. év végén készített prognózisát,
amely szerint az infláció 1998 decemberére 13,5–14%-ra mérséklõdött volna. A vártnál gyorsabb inf-
lációcsökkenés nagymértékben az importált infláció mérséklõdésének köszönhetõ, de fontos szere-
pet játszott az is, hogy a külkereskedelemmel közvetlenül nem versenyzõ termékek és szolgáltatások
árának növekedési üteme is csökkent.

Az importált infláció mérséklõdéséhez a forint kisebb leértékelõdése és a devizában számított
importárak csökkenése egyaránt hozzájárult.

1998 során két alkalommal került sor a leértékelési ütem változtatására, melynek eredménye-
ként a forint éves, valutakosárral szemben mért leértékelõdése 10,3%-ra mérséklõdött, ami 3,7 száza-
lékponttal kisebb volt az 1997. évinél. Az elmúlt hónapokban tapasztalható, sávon belüli nagyobb in-
gadozás ellenére az árfolyam hatékony nominális horgonynak bizonyult, a külkereskedelemmel
versengõ szektorokban az áralakulás az importált infláció alakulását követte.

Legfontosabb kereskedelmi partnereinknél az infláció üteme 1998-ban tovább mérséklõdött, s a
feldolgozóipari árak esetében számos országban deflációs jelenségek is megfigyelhetõk. Az élelmi-
szer, az energia és egyes nyersanyagok világpiaci árának csökkenése szintén kedvezõen befolyásolta
a hazai árszint alakulását. Összességében a külföldi árak kedvezõ változása a hazai árnövekedés üte-
mének 3 százalékpontos mérséklõdését eredményezte. Ezen importált, egyszeri tényezõktõl elte-
kintve is jelentõs volt az infláció csökkenésének mértéke, a belföldi folyamatok eredményeként az
árszínvonal növekedési üteme 5 százalékponttal mérséklõdött.

Azokon a területeken, ahol a nominális árfolyam fegyelmezõ ereje kevésbé hatékonyan érvé-
nyesül, szintén jelentõs mértékben mérséklõdött az infláció. A megélénkülõ belföldi kereslet a piaci
szolgáltató szektorokban hozzájárult a forint leértékelõdését mintegy 4%-kal meghaladó áremel-
kedéshez. Az árnövekedési ütemkülönbség azonban nem nõtt tovább az elõzõ évhez viszonyítva,
ami azt jelzi, hogy e szolgáltatások kínálatának növekedése lépést tartott a kereslet növekedésével.
Az inflációs folyamatot kedvezõ irányba befolyásolta a szabályozott árak mérsékeltebb növekedé-
se is.

A dezinflációs folyamatot a termelési költségek növekedésének mérséklõdése is támogatta.
1998-ban a reálbérek átlagosan 3,5%-kal növekedtek. Figyelembe véve a termelékenység javulását,
ez a reálbérnövekedés – aggregált szinten – lehetõvé tette a vállalati szektor jövedelmezõségének to-
vábbi növekedését. A költségoldali inflációs nyomást tovább csökkentette az élelmiszer, valamint a
különbözõ nyersanyagok világpiaci árának mérséklõdése is.

A monetáris politika mozgásterét jelentõs mértékben korlátozza, hogy az inflációs várakozá-
sok csak idõbeli késéssel alkalmazkodtak az infláció tavalyi – a korábbi prognózisokat jelentõsen
meghaladó – csökkenéséhez. Az inflációs várakozások lassúbb alkalmazkodása a nominális bérek és
egyes szolgáltatói árak alakulásában is tetten érhetõ. A bruttó átlagkeresetek éves növekedése
(18,3%) meghaladta az érdekegyeztetõ tárgyalásokon elõirányzott sáv felsõ határát (16%), ami a vá-
ratlan inflációcsökkenés miatt reálértéken az elõirányzottnál nagyobb emelkedést jelentett, s ez hoz-
zájárult a belföldi, s azon belül a szolgáltatások iránti kereslet erõsödéséhez.
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A további dezinfláció szempontjából az elõzõekben vázolt hatásmechanizmus – azaz az infláci-
ós céllal összhangban álló mértéket meghaladó bérnövekedés (nominál és reál) megvalósulása – je-
lenti az egyik legfontosabb veszélypontot. A megnövekedett nominális merevség ugyanis megnöveli
az infláció csökkentésének költségeit. Ha a magasabb nominális bérkiáramlás a várakozásoknál ala-
csonyabb inflációval párosul, a gyorsabb reálbér-növekedés a folyó fizetési mérleg romlását eredmé-
nyezheti. A szándékoltnál magasabb reálbér-növekedés a vállalati szektor jövedelmezõségét is ront-
hatja, amihez a tulajdonosok csak a kibocsátás és a foglalkoztatás csökkentésével tudnak alkalmaz-
kodni. Ezért a dezinfláció költségeinek mérséklése érdekében 1999-ben a kormányzat a jegybankkal
egyetértésben csak mérsékelt inflációcsökkenést irányzott elõ, amelyhez a nominális árfolyam kis lé-
pésekben történõ csökkentése társul.

A dezinflációs folyamat jövõbeli alakulását az importált infláció és a belföldi kereslet és kí-
nálat viszonya határozza meg. A belföldi keresleten belül különösen a költségvetés keresletteremtõ
tevékenysége igényel különös figyelmet.

Fõbb kereskedelmi partnereinknél várhatóan folytatódik az infláció csökkenése, a nyers- és
alapanyagárakban viszont nem várunk az elmúlt idõszakhoz hasonló mértékû változást. E termékek
áralakulását az elmúlt másfél évben meghatározó keresleti és kínálati változások feltehetõen tartósak
maradnak, a világgazdaság növekedése lassul, így az alapanyag- és nyersanyagárakban is legfeljebb
lassú visszarendezõdésre számítunk. Várakozásaink szerint az importált infláció 1999-ben is ked-
vezõen befolyásolja a hazai áralakulást.

A dezinflációs folyamat belföldi tényezõi közül az aggregált kereslet kapacitásokat meghaladó
bõvülését kell kiemelnünk. 1998-ban a korábbi években végrehajtott beruházások termelésbe állítá-
sának köszönhetõen a potenciális GDP növekedése is felgyorsult, de a belföldi kereslet növekedése
még ennél is gyorsabb volt, ami a folyó fizetési mérleg romlását eredményezte.

A belföldi kereslet1 legdinamikusabban növekvõ komponense az állóeszköz-felhalmozás
volt. A beruházási tevékenységnek az elsõ három negyedévben tapasztalt dinamikus bõvülése után
1998 utolsó negyedévében a beruházási kereslet növekedése mérséklõdött. Az ütemcsökkenést
azonban jelentõs mértékben a lakosság átmenetileg elhalasztott lakásberuházásai okozták, amihez
hozzájárult az államháztartási beruházási kiadások második félévi erõteljes visszafogása is.

A vállalkozási szektorban is megfigyelhetõ volt a beruházási kereslet növekedési ütemének ki-
sebb visszaesése, amit a nemzetközi tõkepiaci válság miatt megnövekedett nagyobb bizonytalanság-
nak és az orosz exportban érintett vállalkozások piacvesztésének tulajdoníthatunk. A vállalkozási
szektor egészének kedvezõ jövedelmi helyzete, a belföldi kereslet további bõvülése és a nyugat-eu-
rópai fogyasztói kereslet várható bõvülése alapján 1999-ben a vállalkozói beruházások további bõ-
vülésére számítunk, amelyhez felzárkózik a lakossági beruházások növekedése is. Az elõzõ évhez
viszonyítva 1998-ban a fogyasztási kereslet növekedése is felgyorsult. Becsléseink szerint a lakos-
ság fogyasztása a reáljövedelmek növekedésénél nagyobb ütemben, éves szinten 4,5%-kal bõvült.
Ennek ellenére a lakosság pénzügyi megtakarításai is növekedtek. Ebben azonban szerepet játszott a
lakossági beruházások visszaesése (10%-os volumencsökkenés következett be). A fogyasztási keres-
let növekedése elsõsorban a tartós fogyasztási cikkek vásárlására irányult, míg a folyó fogyasztás és
ezen belül a szolgáltatások keresletének növekedése sokkal lassúbb, 2,5% körüli volt. Mivel a keres-
let összetételében a külkereskedelmi forgalomban lévõ termékek javára átrendezõdés történt, a fo-
gyasztás növekedésének inflációra gyakorolt hatása mérsékelt maradt, s a belföldi kapacitásokat
meghaladó keresletbõvülés a folyó fizetési mérleg egyenlegének romlásában csapódott le. Az 1998.
és 1999. évi jövedelemnövekedés a korábbi évekhez viszonyítva kevéssé polarizált, és a magas fo-
gyasztási hajlandósággal jellemezhetõ rétegeket is érinti, ezért a lakosság megtakarítási hajlandósága
aggregált szinten várhatóan csökkenni fog. E várakozásunkat megerõsíti, hogy a lakásberuházások
átmeneti hatásával korrigálva a megtakarítási hajlandóság már 1998-ban is valamelyest csökkent.

Az infláció további mérséklése szempontjából a másik kiemelt fontosságú tényezõ az, hogy az
elmúlt évben tovább folytatódott az államháztartás keresletteremtõ hatásának 1997-ben elkez-
dõdött erõsödése: az elsõdleges többlet (a kamategyenleg nélkül számított államháztartási egyenleg)
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a GDP százalékában mérve körülbelül 1,4 százalékponttal tovább mérséklõdött (1,6%-ra). Ez úgy va-
lósult meg, hogy miközben a központi beruházások aránya a második félévben tapasztalt erõteljes
visszafogásnak köszönhetõen a kiigazítás éveinek szintjére csökkent, a költségvetési transzferek je-
lentõsen emelkedtek. Ugyanakkor a költségvetés bevételeit csökkentették az adóterhelés mérséklé-
se érdekében hozott intézkedések és a vámok további leépítése, ami a magánszektor elkölthetõ jöve-
delmét növelve szintén az aggregált kereslet bõvülését erõsítette.

A külföldi kereslet növekedésének üteme a korábbi évekhez hasonlóan 1998-ban is megha-
ladta az aggregált kereslet belföldi komponenseinek növekedését. Az áruforgalmi export növekedé-
se az 1997. évi 29,9%-tól ugyan elmaradt, de továbbra is magas ütemben, 22,1%-kal emelkedett. Az
exportnövekedés dinamikája régiónként eltérõen alakult. Míg Oroszország fizetési problémái jelen-
tõs forgalomvisszaesést eredményeztek, a fejlett országokba irányuló kivitel dinamikusan emelke-
dett tovább.

Az alacsonyabb exportnövekedéshez az is hozzájárult, hogy a világgazdaság növekedésének
lelassulása miatt fõként az alacsony feldolgozottsági fokú termékeket gyártó szektorokban szûkültek
az értékesítési lehetõségek.

Az orosz relációban a válság hatására bekövetkezett jelentõs exportcsökkenés után a jelenlegi
szinten stabilizálódni látszanak a folyamatok, arra azonban nem számíthatunk, hogy ebben a reláció-
ban jelentõsen bõvüljön a kivitel. Az exportkereslet jövõbeni alakulása elsõsorban a nyugat-európai
konjunktúrától függ. A prognózisok fõbb exportpiacainkon a GDP növekedési ütemének mérséklõ-
dését vetítik elõre, de a magyar export szempontjából fontos fogyasztói kereslet esetében további
bõvülés várható.

Bár az elmúlt évek erõteljes beruházási aktivitása nyomán a belföldi kínálat jelentõsen bõvült,
a magyar gazdaságban nincsenek számottevõ szabad kapacitások. A feldolgozóiparban mind az át-
lagos kapacitáskihasználtság, mind a kapacitás hiánnyal küszködõ vállalkozások aránya magas szin-
ten stabilizálódott, annak ellenére, hogy az orosz válság érzékenyen érintette ezen szektor egyes vál-
lalatait. A keresletnövekedés inflációra gyakorolt hatását mérsékli, hogy az elmúlt két évben a beru-
házások tekintélyes hányada a szolgáltatási szférában valósult meg, amely az erõsödõ versenyen és a
növekvõ termelékenységen keresztül ezekben a szektorokban korlátozza majd az árnövelési törek-
véseket. A munkanélküliség jóval az európai átlag alá csökkent: a KSH munkaerõ-piaci felmérése
alapján éves átlagban 7,8% volt. A magyar gazdaság ennél nagyobb munkaerõ-tartalékokkal rendel-
kezik, mivel az aktivitási ráta szintén elmarad az európai országokra jellemzõ szinttõl. A munkaerõ-
kínálatból a gazdasági átmenet éveiben kilépett emberek munkába állítása azonban aktív munka-
erõ-piaci eszközöket igényel. A munkaerõpiacon szûk keresztmetszetek kialakulására különösen
a szellemi munkaerõ esetében kell számítanunk, ami abban is tükrözõdik, hogy a szellemi munka-
erõt legmagasabb arányban foglalkoztató kereskedelem nélküli szolgáltató szektorokban a 18,7%-os
átlagot meghaladó volt a bérinfláció (23%). A magasan kvalifikált munkaerõ szûkössége miatt a ma-
gasabb bérnövekedési ütem potenciálisan a többi ágazatra is átgyûrûzhet, de ezt a hatást mérsékli,
hogy a feldolgozóiparban és a kereskedelemben fõként a fizikai munkaerõ iránti kereslet nõ. A kül-
sõ egyensúly 1998-ban bekövetkezett romlásában a külsõ keresletnek az orosz válság miatti csök-
kenése és a belföldi felhasználásnak a kapacitásoknál nagyobb bõvülése egyaránt szerepet játszott.
A kereskedelmi mérleg múlt év második negyedévétõl megfigyelhetõ romlása az év vége felé meg-
állt, s alapvetõen a nyugat-európai kivitel fellendülése eredményeként az export már ismét valame-
lyest gyorsabban növekedett, mint az import. Az exportbevételek növekedésére vonatkozó elõrejel-
zéseket azonban bizonytalanná teszi a nyugat-európai növekedés további lassulásának veszélye.

A tavalyi, a GDP 2,3%-ra tehetõ folyó fizetésimérleg-romláshoz (1,3 milliárd USD) közel azonos
mértékben járult hozzá az államháztartás és a vállalati szektor finanszírozási igényének növekedése.
A magánszektor várhatóan növekvõ finanszírozási igénye a folyó fizetési mérleg további romlását
vetíti elõre. A ciklikus pozíciónak megfelelõen a vállalkozások finanszírozási igényének további, de
az 1998. évinél szerényebb növekedését várjuk 1999-ben. A lakosság esetében pedig a szándékoltnál
magasabb reálbérnövekedés és a megtakarítási hajlandóság várható csökkenése befolyásolhatja
kedvezõtlenül az egyensúlyi pozíciót.
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A kereslet és kínálat várható alakulása alapján az egyensúlyhiány mérséklése érdekében a
monetáris és fiskális politika részérõl összehangolt keresletszabályozó intézkedésekre van szükség,
melyek szinkronba hozzák a belföldi kereslet és a GDP potenciális növekedését. E program elsõ és
fontos lépéseként a kormány a GDP 0,5%-ával csökkentette az államháztartás kiadásait.

A belföldi monetáris kondíciók változása szintén a belföldi kereslet mérséklése irányába hat.
Az elmúlt idõszakban a forint árfolyamának reál leértékelõdése – ceteris paribus – megnövelte az ex-
portáló vállalatok jövedelmezõségét, és az importált termékek relatív árának növelésével a belföldi
termékek fogyasztását ösztönözte. Ezzel párhuzamosan a reálkamatok szintje is megemelkedett, ami
várhatóan mérséklõleg hat a vállalkozói szektor beruházási keresletének alakulására.

Bár az elmúlt idõszakban a monetáris kondíciók a belföldi makrogazdasági folyamatok által in-
dokolt irányba változtak, a monetáris politika értékelése során azt is figyelembe kell venni, hogy a
monetáris kondíciók szigorodását alapvetõen a pénz- és tõkepiaci szereplõk magatartásá-
ban bekövetkezett változások idézték elõ. Az elmúlt két évben (1997–98-ban) több olyan ország
valutája is jelentõsen leértékelõdött, amelyek a harmadik piacokon versenyeznek a magyar kivitellel,
és az orosz válságnak a magyar gazdaságra gyakorolt direkt és indirekt hatását sem tudták pontosan
felmérni a befektetõk. A külkereskedelem várható alakulására vonatkozó bizonytalanság miatt a be-
fektetõk egy leértékeltebb forintárfolyamot tartottak reálisnak. Az orosz válság kitörését követõ idõ-
szakban hiába csökkent a belföldi infláció, a kialakult magasabb reálkamatszint mellett is a sáv belse-
jében maradt az árfolyam.

A csúszó leértékeléses árfolyamrendszerben a forintkamatszint alakulását a bejelentett leértéke-
lési ütem, az árfolyam sávon belül várható elmozdulása, a külföldi kamatok, valamint a megkövetelt
kockázati prémium összege határozza meg. Az orosz válság után a feltörekvõ piacokkal szembeni ál-
talános bizalmatlanság tartósan megnövelte a befektetõk által elvárt kockázati prémiumot. A belföldi
reálkamatszint számottevõ emelkedése a forint reálleértékelõdése és a magasabb kockázati pré-
mium eredõjeként alakult ki.

Az orosz válság kitörése utáni idõszakban a jegybank monetáris politikája arra irányult, hogy
megpróbálja mérsékelni a belföldi fundamentumok által nem indokolható mértékû kamatemelke-
dést. A gazdaságból a tõkekivonás miatt eltûnt likviditást a korábban felhalmozott rövid lejáratú (a
korábbi tõkebeáramlás sterilizációjakor felhalmozódott) betétállomány leépítése pótolta. Az árfo-
lyamrendszer hitelességének megõrzése érdekében a jegybank tartósan nem tudja eltéríteni a belföl-
di kamatszintet a pénzpiaci szereplõk által elvárt kamatoktól, arra volt lehetõsége, hogy a piaci sze-
replõk pánikreakciói által elõidézett kamatemelkedést kiküszöbölje. A tõkekiáramlás likviditási ha-
tását semlegesítõ politikával sikerült biztosítani, hogy ne kerüljön sor súlyos reálgazdasági következ-
ményekkel járó drasztikus hitelösszehúzódásra. A pénzkínálat (M0) a gazdasági növekedéssel össz-
hangban emelkedett, miközben a viszonylag magas reálkamatok fékezõleg hatottak a belföldi hitel-
kereslet növekedésére.

A makrogazdasági egyensúlytalanság a belföldi kereslet gyorsabb növekedése és nem külpiaci
versenyképességünk romlása miatt következett be. A forint reálleértékelõdése átmenetileg inflációs
veszteséget okozhat, ezt a hatást azonban mérséklik az árfolyamsáv hitelességének megõrzésébõl
származó hosszú távú elõnyök. Mindazonáltal a meghirdetett árfolyampálya összhangban van a gaz-
dasági programban meghirdetett inflációs prognózissal.

² ² ²

A jelentés elsõ részében ismertetjük az infláció elmúlt idõszaki alakulásának fõbb jellemzõit,
majd az inflációs pályát befolyásoló legfontosabb tényezõket vesszük sorra. A második fejezetben a
monetáris folyamatokat és a monetáris politika jelentõsebb lépéseit mutatjuk be. Ezután rátérünk
azoknak a keresleti - kínálati és egyensúlyi tényezõknek a vizsgálatára, melyek meghatározóak az
infláció alakulásának és a monetáris politika alakításának szempontjából.
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Fõbb monetáris mutatók

1996 1997 1998

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Infláció, fogyasztói árindex* 25,6 23,6 22,2 19,8 18,8 18,7 18,0 18,4 16,4 14,2 12,5 10,3

Infláció, termelõi ár* 23,2 21,5 20,4 20,1 21,8 19,4 19,7 19,5 13,5 11,6 10,4 7,1

Forint közép-árfolyamának leértékelése* 21,5 17,1 15,9 15,5 15,4 15,2 14,8 14,2 13,3 12,5 11,6 10,9

Monetáris aggregátumok reálnövekedése*

M0 –7,5 –11,1 –8,0 –0,1 –0,2 0,3 0,9 –2,5 1,8 3,2 3,7 6,1

M1 –13,5 –8,1 –5,8 –0,3 1,7 0,4 1,3 9,8 6,7 9,1 8,0 6,9

M3 –3,2 0,0 0,7 2,2 –0,2 –1,0 0,0 1,0 2,3 4,0 4,6 4,7

M4 –0,2 3,3 5,1 7,4 6,4 6,5 6,7 5,8 8,6 9,2 9,8 10,0

Pénzintézeti hitelek állományának reálnövekedése*

Vállalati külföld+belföld –11,3 –11,2 –10,2 1,6 5,5 7,4 9,4 6,7 8,2 8,5 9,1 11,3

Vállalati belföldi –15,2 –13,3 –8,2 8,0 19,2 24,1 23,1 17,0 14,2 15,1 15,2 6,7

Lakossági –26,5 –25,3 –24,7 –23,3 –23,7 –20,5 –14,7 –14,0 –11,4 –2,4 2,5 0,2

Kamatok (%)*

Passzív repo 1 hónapos 25,0 24,0 23,25 22,25 21,5 20,75 20,25 19,75 18,875 18,0 18,0 16,75

90 napos diszkont kincstárjegy 24,13 23,94 22,73 22,24 20,76 20,02 19,41 19,28 18,8 17,34 19,27 16,21

12 hónapos diszkont kincstárjegy 24,53 24,96 22,86 21,46 20,07 19,77 19,67 19,01 19,13 17,33 17,4 16,08

3 éves államkötvény – 25,44 22,99 21,47 16,73 17,42 18,08 17,97 18,36 16,56 16,23 14,8

BUX 2447 3288 3572 4134 5414 6795 7693 7999 8656 7805 4571 6308

Kamatprémium (bsp)** 450 440 340 360 376 338 257 459 363 363 674 533

Konverziós forintkereslet

Konverzió, millió USD 1265 540 1314 872 471 799 1816 330 2448 929 –2307 –208

Hitelintézetek nettó külföldi forrásbevonása,*** millió USD –23 –228 –139 –361 186 50 37 150 928 254 –708 –190

Vállalati szektor nettó hitelfelvétele, **** millió USD 5 78 164 453 -60 5 210 215 -56 87 128 431

* Az idõszak végén.
** Kamatprémium: a 3 hónapos diszkont kincstárjegy befektetések többlethozamaa leértékelési ütem és a külföldi kamatok felett. Az aktuális leértékelési ütemet változásának hivatalosan bejelentésekormódosítot-

tuk.
*** Privatizációnakminõsülõ bevételek nélkül.

**** Tulajdonosi hitelekkel együtt.

Fõbb makrogazdasági mutatók

1996 1997 1998

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Növekedési ütem (változatlan áron)

GDP* 0,7 0,5 1,1 2,8 2,3 4,6 5,5 5,5 4,7 5,1 5,6 4,7
ebbõl: belföldi felhasználás –4,8 –2,7 2,3 6,6 4,1 4,5 3,5 5,2 3,9 9,1 10,9 8,0

– végsõ fogyasztás –4,6 –3,1 –0,5 –3,4 1,2 3,4 2,9 2,3 2,9 4,1 4,4 6,5
= lakossági fogyasztás –4,1 –3,1 –0,5 –3,0 1,2 3,7 3,1 2,2 2,9 4,1 4,4 6,9

– felhalmozás –5,9 –1,3 11,2 31,6 17,0 8,3 5,3 10,4 8,0 25,7 28,7 10,6
= állóeszköz-felhalmozás –2,3 –8,1 4,8 20,3 4,1 14,1 13,5 5,2 7,0 12,5 17,7 7,8

export (GDP) 14,8 14,2 4,4 2,0 19,0 24,5 28,8 27,5 28,8 17,5 11,4 13,1
import (GDP) –2,4 5,0 7,8 12,2 22,6 24,4 24,5 25,4 25,2 25,6 22,7 20,0

Reáleffektiv árfolyamindex*

Termelõi ár 1,0 –5,0 –4,4 –6,0 –8,2 –5,5 –4,6 –2,0 0,6 2,4 5,2 7,1
Fajlagos munkaköltség alapú (GDP alapon) 20,3 10,5 6,1 4,3 –1,4 –1,9 –0,2 –0,3 1,8 5,0 7,5 6,6
Fajlagos munkaköltség alapú (bruttó alapon) 16,6 8,0 5,2 5,3 1,3 2,1 4,3 3,2 5,5 7,7 10,2 10,5

Hiány GDP %-ában

Államháztartás egyenlege (pénzforg. szeml.)*** –1,6 –5,6 –1,1 –3,7 –5,3 –3,8 –3,0 –6,7 –7,2 –2,9 –4,0 –4,8
Államháztartás elsõdleges egyenlege*** 7,5 1,7 4,0 4,3 4,5 3,3 4,2 0,9 2,4 1,6 2,2 0,4

Milliárd dollár

Folyó fizetési mérleg –0,8 –0,1 –0,2 –0,6 –0,5 –0,3 0,1 –0,3 –0,4 –0,5 –0,4 –1,0
Külföldi mûködõtõke-befektetés 0,5 0,3 0,6 0,6 0,5 0,3 0,3 0,6 0,3 0,5 0,2 0,4
Megtakarítási ráta**** (%) 9,9 10,7 11,1 11,1 8,4 9,1 10,7 12,6 8,8 11,6 11,7 10,0
Munkanélküliségi ráta + (%) 10,2 10,1 9,9 9,6 9,3 9,1 8,7 8,3 8,0 7,9 7,7 7,5

Egy fõre jutó bruttó átlagkereset ++

(elõzõ év azonos idõszaka = 100 %) 18,1 21,7 18,7 22,1 25,7 21,4 21,2 21,1 21,2 19,2 18,1 15,5
Egy fõre jutó nettó átlagkereset reálértéken++

(elõzõ év azonos idõszaka = 100 %) –8,6 –3,9 –4,7 –1,6 6,4 4,7 4,2 5,0 3,2 3,3 4,2 4,2

* Az anyagban felhasznált éves és negyedéves GDP-számításokMNB-becslések, amelyek eltérhetnek a KSH hivatalosan publikált adataitól.
** A pozitív számok reálleértékelõdés jelentenek; nominális árfolyamindexek 1995-tõl piaci árfolyammal számítva; a deflátorok a feldolgozóiparra vonatkoznak.

*** Becsült értékek, mert a helyi önkormányzatokra nincsenekmegfelelõ negyedéves adatok.
**** A háztartások nettó pénzügyimegtakarítása az összes lakossági jövedelemszázalékában. (A nettó pénzmegtakarításoknem tartalmazzák az árfolyamváltozásokból és egyéb tényezõkbõl adódó átértékelõdések
összegét.)

+ KSHmunkaerõ-piaci felmérése alapján, a nemzetközi (ILO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélküliek az aktív népesség százalékában, szezonálisan igazított adatok.
++ A költségvetési szerveknél és a 10 fõnél többet foglalkoztató vállalkozásoknál teljes munkaidõben foglalkoztatottak.



Az éves inflációs ráta 1998 decemberére 10,3%-ra csökkent,
ami az 1997. decemberi 18,4%-os rátához viszonyítva 8,1

százalékpontos javulást jelentett. Az éves átlagos infláció ennél
kisebb ütemben mérséklõdött, az 1997. évi 18,3% után tavaly át-
lagosan 14,3%-kal emelkedtek a fogyasztói árak. 1999-ben az inf-
láció csökkenése tovább folytatódott, az év elsõ két hónapjában
már egyszámjegyû, 9,8%, illetve 9,4% volt az árnövekedés üte-
me. Az árnövekedés üteme a fogyasztói kosár mindegyik össze-
tevõje esetében mérséklõdött. A világpiaci áralakulás hatására a
benzin és az élelmiszerek árnövekedése lényegesen kisebb volt,
mint az inflációs folyamat trendjét tükrözõ maginflációé. A leg-
magasabb árnövekedést a nominális árfolyam által nem fegyel-
mezett piaci szolgáltatások és a szabályozott árak esetében ta-
pasztaltuk. Legfontosabb kereskedelmi partnereinknél az inflá-
ció üteme 1998-ban tovább mérséklõdött, ami az importált inflá-
ció csökkenésén keresztül a hazai áralakulásra is kedvezõen ha-
tott.

A Pénzügyminisztérium prognózisa év végére 9% körüli inflá-
ciós rátát jelez elõre, tehát az inflációmérséklõdés üteme a tava-
lyinál jóval kisebb lesz. A kedvezõ világpiaci ártendenciák folyta-
tódására számítunk. A belföldi kereslet várhatóan magas nomi-
nális növekedése azonban lassítja az infláció csökkenésének
mértékét.

A monetáris politika az árfolyam-alakulás hosszabb távú
trendjének kijelölésével és az inflációs várakozások befolyásolá-
sával hat a belföldi áralakulásra. A kormány a Magyar Nemzeti
Bankkal egyetértésben – szem elõtt tartva a makrogazdasági mu-
tatókat és a pénzpiaci fejleményeket – október 1-i és január 1-i
hatállyal csökkentette a forint havi csúszó leértékelésének mér-
tékét. Míg 1998-ban 10,8%-kal értékelõdött le a forint a valutako-
sárral szemben, az 1999. január 1-jétõl érvényes havi 0,6%-os le-
értékelési ütem éves szinten a forint 7,4%-os leértékelõdését
eredményezi, ha az év során további árfolyamintézkedésre már
nem kerül sor. Az elõzõ évek 2–3%-os (fogyasztóiárindex-alapon
számított) reálfelértékelõdést megengedõ politikája után tavaly a
forint leértékelõdésének mértéke megegyezett a fogyasztói árak
emelkedésével.

A reálárfolyam pályájának megváltozása a belföldi gazdasági
folyamatok szempontjából nem volt indokolt, a pénz- és tõkepi-
aci szereplõk magatartásában a nemzetközi tõkepiaci válság ha-
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I. Az infláció alakulása

Az árnövekedés üteme az elõzõ év azonos hónapjához viszonyítva

%

Súly
a fo-
gyasz-
tói árin-
dexben

1997.
dec.

1998.
szept.

1998.
dec.

1999.
febr.

Fogyasztói árindex 100,0 18,4 12,5 10,3 9,4
Ipari termékek élelmiszer és benzin

nélkül
33,3 13,5 11,2 11,3 10,1

Benzin 4,9 14,7 7,4 5,1 6,3
Élelmiszerek 27,6 20,0 11,3 6,1 4,1
Szabályozott árak 16,5 26,8 15,1 13,1 13,3
Piaci szolgáltatások 17,7 18,7 15,6 14,7 13,3

Maginfláció1 91,0 18,2 12,9 10,8 9,7
Nominál effektív árfolyam leértékelõdése – 11,2 16,6 13,9 10,9
A forint bejelentett nominális leértékelése – 13,9 11,3 10,5 9,9

1 Az MNB júliustól kezdve egy újfajta maginflációs mutatóval méri az árak
emelkedését. Ez a mutató a fogyasztói árindexet megtisztítja az idényjellegû
élelmiszerek (tojás, burgonya, zöldségek, gyümölcsök), a szilárd és cseppfo-
lyós fûtõanyagok (szén, brikett, koksz, tûzifa, tüzelõolaj), valamint a jármû-
üzemanyag árváltozásának hatásától. Az ilyen módon számított maginflációs
mutató az eredeti fogyasztói árindex 91%-át fedi le.



tására bekövetkezett változások nem tették lehetõvé, hogy az ár-
folyampálya meredeksége az inflációhoz hasonló ütemben
csökkenjen.2

Az áralakulást befolyásoló belföldi tényezõk között a meg-
élénkülõ kereslet potenciális inflációnövelõ tényezõt jelent.
1998-ban a lakossági fogyasztás, a beruházási kereslet növeke-
désével párhuzamosan a kormányzat keresleti hatása is nõtt, ami
a belföldi keresletnek a termelési kapacitások bõvülésénél gyor-
sabb növekedését eredményezte. A bõvülõ belföldi kereslet el-
sõsorban a külkereskedelmi mérleg romlásában csapódott le, így
az árnövekedést az importverseny fékezte. A kereskedelmi for-
galomba nem kerülõ termékeknél a tavalyi évben megvalósult
beruházások eredményeként kiépülõ új kapacitások mérsékel-
ték a bõvülõ kereslet árnövelõ hatását, de ebben a termékkörben
még így is 4%-kal gyorsabb árnövekedés következett be, mint a
külkereskedelemmel közvetlenül versengõ termékeknél.

Keresleti hatásán túl a kormányzat a szabályozott árú termé-
keken keresztül közvetlenül is befolyásolja a fogyasztói árindex
alakulását. Míg 1998 második hónapjában még 23,2%-os inflációt
regisztráltunk a szabályozott termékkörben, 1999 februárjában
már csak 13,3%-ot, ami önmagában 2%-kal csökkentette az inflá-
ciós rátát, és a termelési költségek kisebb növekedésén keresztül
más termékcsoportoknál is hozzájárult az alacsonyabb árnöve-
kedési ütem kialakulásához. E kedvezõ hatás az energiahordo-
zók árának alacsonyabb növekedésébõl adódott, az árszabályo-
zás alá esõ szolgáltatások ára az átlagos inflációt lényegesen
meghaladó mértékben emelkedett.

A mérsékelt költségoldali inflációs nyomás ellentétes folya-
matok eredõjeként alakult ki. A nemzetgazdaság egészét tekint-
ve 1998 negyedik negyedévében a reálbérek átlagosan 3,8%-kal
növekedtek, ami figyelembe véve a termelékenység javulását, a
vállalati jövedelmezõség kismértékû javulását is lehetõvé tette.
Kedvezõ fejlemény, hogy a feldolgozóiparban és a kereskede-
lemben a bérinfláció 1997-hez viszonyítva jelentõsen mérséklõ-
dött (feldolgozóipar 1997. IV. negyedév: 22,7%, 1998. IV. ne-
gyedév l6,6%). A kereskedelem nélküli szolgáltató szektorokban
– amely a legszûkösebben rendelkezésre álló szellemi munka-
erõt a legnagyobb arányban foglalkoztatja – a bérinfláció tartó-
san magas szinten stabilizálódott (1998. IV. negyedév 23%).
A magasan kvalifikált munkaerõ szûkössége miatt a magasabb
bérnövekedési ütem a többi ágazatra is átgyûrûzhet. A reál-
bér-növekedés jövedelmezõségre gyakorolt hatását részben a
korábbi évek beruházásai hatására hatékonyabbá váló munka-
erõ-felhasználás mérsékelte, de az egyéb szolgáltatásoknál a ma-
gasabb reálbér-növekedés az átlagosnál gyorsabb árnövekedés-
ben is tükrözõdött. A költségoldali inflációs nyomást tovább
csökkentette az élelmiszer, az energia és a különbözõ nyers-
anyagok világpiaci árának mérséklõdése. Mindezen tényezõk
eredményeként az árnövekedés üteme azon termékek esetében
is jelentõsen csökkent, amelyeket közvetlenül nem fegyelmez a
nominális árfolyam.
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2 Az árfolyampálya alakulását meghatározó tényezõket a monetáris folyama-
tokat bemutató II. fejezetben elemezzük.



1. Az importált infláció
alakulása

Legfontosabb kereskedelmi partnereinknél 1998-ban tovább
mérséklõdött a fogyasztói ár alapon számított infláció. Ebben

fontos szerepe volt az alapanyag és az energia árak világpiaci
esésének, ami a délkelet-ázsiai és az orosz válság nyomán csök-
kenõ kereslet, és az exportbevételeik növelésére kényszerülõ
országok növekvõ kínálatának eredõjeként jött létre.

A fejlett országokban a kedvezõ külsõ hatásokon kívül az ár-
alakulást meghatározó belsõ költségtényezõk is az árnövekedés
alacsony szinten tartását támogatták. Az Európai Únióban a mér-
sékelt ütemû gazdasági növekedés mellett továbbra is nagyará-
nyú munkanélküliség lehetõvé tette a béremelések visszafogását
és a konvergencia követelmények által is meghatározott szigorú
fiskális politika ugyancsak az árnövekedés fékezése irányában
hatott. Az Egyesült Államokban az alacsony importált infláción
kívül a jelentõs termelékenység növekedésnek köszönhetõen a
mérsékelt munkaköltség növekedés és az erõs dollár járult hozzá
az áremelkedés mérsékléséhez. Így az év végére az Egyesült Ál-
lamokban és az euró régióban 35 éves mélypontra süllyedt a fo-
gyasztói árak emelkedése, a recesszió sújtotta Japánban pedig a
második félévben csökkentek az árak.

A fejlett országok mérsékelt árnövekedése az import deviza-
árak növekedését fékezve hozzájárult ahhoz, hogy a kelet-euró-
pai országok többségében 1998-ban folytatódott az infláció mér-
séklõdése. Lengyelországban az alacsony importált infláción kí-
vül a belföldi kereslet lassuló növekedése és a bérinfláció mér-
séklõdése is támogatta az infláció csökkenését. Csehországban a
kedvezõ külsõ feltételek, az 1997 májusi valutaválság óta köve-
tett szigorú fiskális és monetáris politika és a GDP több, mint
2%-os csökkenése is az infláció mérséklõdése irányában hatott:
az év végére mind a termelõi, mind a fogyasztói infláció több,
mint három százalékponttal csökkent. Szlovákiában a lassan
meginduló strukturális reformok, a rögzített árfolyamrendszer
évközben történt megváltoztatása ellenére a fogyasztói árak
csak kismértékben, 8%-kal nõttek.

Fõbb kereskedelmi partnereink csökkenõ inflációjának hatá-
sára az importált infláció a leértékelési ütemnél nagyobb mérték-
ben csökkent, 1998. harmadik negyedévében az import
egységértékindex 1997. harmadik negyedévéhez képest
9,8%-kal emelkedett. Ha a külföldi árak csökkenését is figyelem-
be vesszük, és az effektív külföldi árat a leértékelési ütem és a
külföldi feldolgozóipari ár szorzataként definiáljuk, az import-
árak változása ezt is alulmúlta. A cserearány-változások is hozzá-
járultak az importált infláció csökkenéséhez.

2. A fogyasztói árak változásának
összetevõi

Amonetáris politika közbülsõ céljának választott nominális
árfolyam legközvetlenebbül a külkereskedelmi forgalom-

ban részt vevõ termékek árát befolyásolja, melyeket az egyszerû-
ség kedvéért ipari termékeknek nevezünk. Az árfolyamrend-
szer árnövekedést fegyelmezõ erejét tükrözi, hogy az elmúlt két
évben az ipari termékek ára követte a nominális árfolyamot.
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A külkereskedelmi egységértékindexek
és a különbözõ árfolyamindexek változása
(elõzõ év azonos idõszaka=100)

Világpiaci árváltozások 1997–1998-ban
(éves százalékos változás, december/december)

1997 1998

Világpiaci árak dollárban

Élelmiszer –5,3 –13,7

Olaj –28,1 –29,4

Alapanyagok energiahordozók nélkül –6,5 –13,7

Forrás: IIMF IFS.

Fogyasztói árak növekedése 1996–1998-ban
(éves százalékos változás)

1996 1997 1998

termelõi fogyasztói termelõi fogyasztói termelõi fogyasztói

árak változása árak változása árak változása

Egyesült Államok 2,8 3,3 –0,6 1,8 –3,2 1,6

Japán –0,4 0,6 1,3 2,1 –2,0 0,6

Németország 0,2 1,4 1,0 1,9 –1,2 0,5

Csehország 4,4 8,6 5,7 10,0 2,2 6,8

Lengyelország 11,2 18,5 11,5 13,2 5,8 8,6

Magyarország 20,1 19,8 19,5 18,4 7,9 10,3

Szlovákia 4,7 5,4 4,4 6,4 .. 8,0

OECD összesen 8,2 4,7 2,7 4,3 0,7 2,0

EU–15 0,2 2,2 1,4 2,1 –1,7 1,4

G–7 1,1 2,4 0,3 1,9 –0,9 1,3

Forrás: IMFWorld Economic Outlook, 1998 Dec.
EBRD Transition Report, 1998.
OECDMain Economic Indicators, 1999 Feb.



A gazdaság szereplõi a bejelentett leértékelési ütemhez áraznak,

a keresztárfolyam-várakozásokat átmenetinek tekintik, és így

nem építik be áraikba. Mivel az árak felülvizsgálatára csak idõ-
közönként kerül sor, a forint orosz válság kitörését követõ átme-
neti meggyengülése nem épült be az ipari termékárak alakulásá-
ba. A jövõbeli árfolyamalakulással kapcsolatos bizonytalanság
növekedését azonban jelzi, hogy 1998 utolsó negyedévében az
árnövekedés üteme közel 0,5 százalékponttal meghaladta a fo-
rint leértékelõdésének mértékét. Az átmenetileg magasabb nö-
vekedési ütem az árfolyampályával továbbra is konzisztens, de
az árfolyamsáv erõs szélétõl elszakadó árfolyam alakulásra vo-
natkozó várakozásokat mutat.

Az infláció csökkenésének az MNB várakozásait is meghaladó
mértéke alapvetõen a fogyasztói kosár 27,6%-át adó élelmiszer-
árak alakulásához köthetõ. E termékkör áralakulását két ter-
mékkör dominálja, az idényjellegû, fõként belföldi forgalmazású
termékek, illetve azok a termékek, melyek a külpiacokon jelen-
tõs versenynek vannak kitéve. Belföldön mindkét termékkör je-
lentõs vámvédelmet élvez, ennek ellenére a világpiacon kialaku-
ló kereslet-kínálati viszonyok az exportárakon keresztül befolyá-
solják az élelmiszer-ipari termékek hazai értékesítési árát is.

Az idényjellegû termékek árának alakulása 1998-ban kedve-
zõen befolyásolta az infláció alakulását. A külkereskedelemben
versengõ élelmiszerek világpiaci ára az orosz kereslet kiesését
követõen jelentõsen csökkent, amit a belföldi áralakulás is köve-
tett. A belföldi élelmiszerárak a dollárban mért világpiaci árakat
követik, így a keresztárfolyamok változása is befolyásolja a bel-
földi árak alakulását. Ez a dollár erõsödésének idõszakában
(1996–97) kedvezõ volt a termelõk számára, mivel a dollárban
számított árak csökkenése ellenére a kosárvalutában számított
bevételek emelkedtek. 1998-ban viszont rendkívül hátrányosan
érintette õket, hogy a világpiaci árak további csökkenésével
egyidõben a dollár is gyengült.

A szabályozott áras termékek és szolgáltatások árnöve-
kedése jelentõs mértékben csökkent: míg 1997 decemberében a

hatósági árak 26,8%-os emelkedése 8,4 százalékponttal haladta

meg a leértékelési ütemet, az 1999. februári 13,3%-os árnöveke-

dési ütemmel ez a rés 3,4 százalékpontra zsugorodott.

A szabályozott árú termékeket két csoportra oszthatjuk: a ház-
tartási energiára, a szabályozott árú szolgáltatásokra és termé-
kekre. Az elmúlt években az energiaárak emelkedése rendre
meghaladta a többi termékcsoportban mért árnövekedési üte-
met. A tartósan magasabb árnövekedési ütem nemcsak a folyó
költségek növekedését tükrözte, hanem egy árkorrekcióra is sor
került, amire elsõsorban azért volt szükség, mert e szolgáltatások
árai többnyire nem fedezték az elõállításukhoz szükséges tõke
költségeit. E korrekciós periódus lezárultával az árszabályozás
sokkal szorosabb együttmozgást eredményez a nominális árfo-
lyam és az energiaárak alakulása között.

Az árszabályozás másik fontos területe a piaci erõfölénnyel
rendelkezõ cégek áralakításának kontrollja. E területeken a sza-
bályozó hatóság feladata az, hogy megakadályozza a piaci erõfö-
lénnyel való visszaélést, és ezáltal hatékony mûködésre ösztö-
nözze e vállalkozásokat. Ha sikerül elérni, hogy az árképzésben
egyre nagyobb hangsúly jusson az elõretekintõ inflációhoz kap-
csolódó elemeknek, az árszabályozás aktívan járulhat hozzá az
infláció mérséklõdéséhez. Ezt nem sikerült elérni, a hatósági
árak az inflációt meghaladó mértékben emelkedtek, és más tevé-
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A szabályozott áras termékek éves árnövekedése
a forint leértékeléséhez és az ipari termékekhez



kenységek költségeinek növelésével jelentõsen akadályozzák
az infláció további csökkenését.

Míg hosszabb távon az ipari termékek és a piaci szolgáltatások
árnövekedési dinamikája közötti különbség a két tevékenység
termelékenységnövekedése közötti különbséggel magyarázha-
tó, rövid távon a kereslet-kínálati viszonyok is befolyásolják a
szolgáltatások relatív árának alakulását. 1998-ban a belföldi ke-
reslet bõvülése az ipari termékek árnövekedését 4 százalékpont-
tal meghaladó inflációt eredményezett a piaci szolgáltató szek-
torban. Az 1997-ben tapasztalt árnövekedési ütemkülönbség
úgy alakulhatott ki, hogy a gyorsabb keresletnövekedés árnöve-
lõ hatását ellensúlyozta a szolgáltatói kapacitások számottevõ
bõvülése. Az új beruházások feltehetõen a szolgáltatói tevékeny-
ségek termelékenységét is javították.
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A szabályozott áras energia és a szabályozott áras
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