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

A kiadvany alapvetoen egy adott idoszak aktualis eseményeinek
bemutatasara, elemzésére koncentral, az inflacio jovobeli alaku-
lasat meghatarozo, a kézponti bank dltal relevansnak tartott gaz-
dasagi-pénziigyi osszeftriggeseket, fogalmakat részletesen ismertet-
tiik az elso szamban, igy ezek részletes kifejtésére itt mar nem kertil
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! AJelentés az inflicio alakuldsirol elsG szama (1998. november) elérhet a Magyar Nemzeti Bank honlapjan.
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Osszefoglalé

Az inflacio csokkenése 1998 masodik felében tovabb folytatodott, a megel6z6 tizenkét honap ar-
novekedésének mértéke az 1997. végi 18,4%-rol 1998 végére 10,3%-ra, 1999 februarjara 9,3%-ra
csokkent. Az inflaciocsokkenés mértéke meghaladta az MNB 1997. év végén készitett prognozisat,
amely szerint az inflacio 1998 decemberére 13,5-14%-ra mérsékl6dott volna. A vartnal gyorsabb inf-
lacioesokkenés nagymértékben az importalt inflacio mérséklddésének koszonhetd, de fontos szere-
petjatszottazis, hogy a kiilkereskedelemmel kozvetleniil nem versenyzé termékek és szolgaltatasok
aranak novekedési titeme is csokkent.

Az importalt inflacio mérséklédéséhez a forint kisebb leértékelddése és a devizaban szamitott
importarak csokkenése egyarant hozzajarult.

1998 soran két alkalommal kertlt sor a leértékelési titem valtoztatasara, melynek eredménye-
kénta forint éves, valutakosarral szemben mért leértékel6dése 10,3%-ra merseklodott ami 3,7 szaza-
lekponttal k1sebb voltaz 1997. évinél. Az elmult honapokban tapasztalhato, sivon beltili nagyobb in-
gadozas ellenére az arfolyam hatékony nomindlis horgonynak bizonyult, a kilkereskedelemmel
versengd szektorokban az aralakulas az importalt inflacio alakulasat kovette.

Legfontosabb kereskedelmi partnereinknél az inflacio titeme 1998-ban tovabb mérséklodott, sa
feldolgozoipari arak esetében szamos orszaghan deflacios jelenségek is megtigyelhetSk. Az élelmi-
szer, az energia €s egyes nyersanyagok vilagpiaci aranak csokkenése szintén kedvez&en befolyasolta
a hazai arszint alakulasat. Osszességében a kiilfoldi arak kedvezs valtozasa a hazai arnovekedés tite-
mének 3 szazalékpontos mérséklddését eredményezte. Ezen importalt, egyszeri tényezoktdl elte-
kintve is jelentés volt az inflacio csokkenésének mértéke, a belfoldi folyamatok eredményeként az
arszinvonal novekedési titeme 5 szazalékponttal mérsékldott.

Azokon a terlleteken, ahol a nomindlis arfolyam fegyelmez6 ereje kevésbé hatékonyan érve-
nyestl, szintén jelentés mértékben mérséklodott az inflacio. A megélénkiils belfoldi kereslet a piaci
szolgaltato szektorokban hozzajarult a forint leértékel6dését mintegy 4%-kal meghalado aremel-
kedéshez. Az arnévekedési utemkulonbseg azonban nem ndtt tovabb az el6z6 évhez viszonyitva,
ami azt jelzi, hogy e szolgaltatasok kindlatinak novekedése lépést tartott a kereslet novekedésével.
Az inflacios folyamatot kedvezé iranyba befolyasolta a szabalyozott arak mérsékeltebb novekedeé-
se is.

A dezinflacios folyamatot a termelési koltségek novekedésének mérséklddése is timogatta.
1998-ban a realbérek atlagosan 3,5%-kal novekedtek. Figyelembe véve a termelékenység javulasat,
ez arealbérndvekedés —aggregilt szinten — lehetévé tette a vallalati szektor jovedelmezdségének to-
vabbi novekedését. A koltségoldali inflacios nyomast tovabb csokkentette az élelmiszer, valamint a
kiilonb6z6 nyersanyagok vilagpiaci aranak mérséklédése is.

A monetdris politika mozgasterét jelentés mértékben korlatozza, hogy az inflacids varakoza-
sok csak idébeli késéssel alkalmazkodtak az inflacio tavalyi — a korabbi prognozisokat jelentGsen
meghalado — csokkenéséhez. Az inflacids varakozasok lassubb alkalmazkodasa a nominalis bérek és
egyes szolgaltatoi arak alakuldasaban is tetten érhetSé. A bruttd atlagkeresetek éves novekedése
(18,3%) meghaladta az érdekegyeztets targyalasokon elGiranyzott sav felsé hatarat (16%), ami a va-
ratlan inflaciocsokkenés miatt redlértéken az elGiranyzottnal nagyobb emelkedést jelentett, s ez hoz-
zajarult a belfoldi, s azon beliil a szolgaltatasok irdnti kereslet er6sodéséhez.
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A tovabbi dezinflacio szempontjabol az el6z6ekben vazolt hataismechanizmus —azaz az inflaci-
Os céllal bsszhangban allo mértéket meghalado bérnovekedés (nominal és real) megvalosulasa — je-
lenti az egyik legfontosabb veszélypontot. A megnovekedett nominalis merevség ugyanis megnoveli
az inflacio csokkentésének koltségeit. Ha a magasabb nominalis bérkidramlas a varakozasoknal ala-
csonyabb inflacioval parosul, a gyorsabb realbér-novekedés a folyo fizetési mérleg romlasat eredmeé-
nyezheti. A szandékoltnal magasabb realbér-novekedés a vallalati szektor jovedelmezSségét is ront-
hatja, amihez a tulajdonosok csak a kibocsatas és a foglalkoztatas csokkentésével tudnak alkalmaz-
kodni. Ezért a dezinflacio koltségeinek mérséklése érdekében 1999-ben a kormanyzat a jegybankkal
egyetértésben csak mérsékelt inflacioesokkenést iranyzott el, amelyhez a nominalis arfolyam kis lé-
pésekben torténd csokkentése tarsul.

A dezinflacios folyamat jovSbeli alakulasat az importalt inflacio és a belfoldi kereslet és ki-
nalat viszonya hatdrozza meg. A belfoldi keresleten belil kiilondsen a koltségvetés keresletteremté
tevékenysége igényel kiilonos figyelmet.

F6bb kereskedelmi partnereinknél varhatéan folytatodik az inflacio csokkenése, a nyers- és
alapanyagarakban viszont nem varunk az elmult id6szakhoz hasonl6 mértéku valtozast. E termékek
aralakulasat az elmult masfél évben meghatarozo keresleti és kinalati valtozasok feltehetGen tartosak
maradnak, a vilaggazdasag novekedése lassul, igy az alapanyag- és nyersanyagarakban is legfeljebb
lassu visszarendezddésre szamitunk. Varakozasaink szerint az importalt inflacioé 1999-ben is ked-
vezéen befolydsolja a hazai aralakulast.

A dezinflacios folyamat belfoldi tényez6i koziil az aggregalt kereslet kapacitasokat meghalado
boévilését kell kiemelniink. 1998-ban a korabbi években végrehajtott beruhazasok termelésbe allita-
sanak koszonhetSen a potencidlis GDP novekedése is felgyorsult, de a belfoldi kereslet novekedése
meég ennél is gyorsabb volt, ami a foly6 fizetési mérleg romlasat eredményezte.

A belfoldi kereslet' legdinamikusabban novekvé komponense az alloeszkdz-felhalmozas
volt. A beruhazasi tevékenységnek az elsé harom negyedévben tapasztalt dinamikus béviilése utan
1998 utolsé negyedévében a beruhazasi kereslet novekedése mérséklddott. Az titemcsokkenést
azonban jelentés mérteékben a lakossag atmenetileg elhalasztott lakasberuhazasai okoztak, amihez
hozzajarult az allamhaztartasi beruhazasi kiadasok masodik félévi erételjes visszafogasa is.

A villalkozasi szektorban is megfigyelheté volt a beruhdzasi kereslet novekedési titemének ki-
sebb visszaesése, amit a nemzetkozi tokepiaci valsag miatt megnovekedett nagyobb bizonytalansag-
nak és az orosz exportban érintett vallalkozasok piacvesztésének tulajdonithatunk. A vallalkozasi
szektor egészének kedvezd jovedelmi helyzete, a belfoldi kereslet tovabbi béviilése és a nyugat-eu-
ropai fogyasztoi kereslet varhato béviilése alapjan 1999-ben a vallalkozo6i beruhdazasok tovabbi bo-
vilésére szamitunk, amelyhez felzarkozik a lakossagi beruhazasok novekedése is. Az el6z6 évhez
viszonyitva 1998-ban a fogyasztasi kereslet novekedése is felgyorsult. Becsléseink szerint a lakos-
sag fogyasztasa a redljovedelmek novekedésénél nagyobb titemben, éves szinten 4,5%-kal boviilt.
Ennek ellenére a lakossag pénziigyi megtakaritasai is novekedtek. Ebben azonban szerepet jatszott a
lakossagi beruhazasok visszaesése (10%-os volumencsokkenés kovetkezett be). A fogyasztasi keres-
let novekedése elsGsorban a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasara irdnyult, mig a folyo fogyasztas és
ezen belil a szolgaltatasok keresletének novekedése sokkal lassibb, 2,5% kortli volt. Mivel a keres-
let 0sszetételében a kiilkereskedelmi forgalomban 1évé termékek javara atrendezédés tortént, a fo-
gyasztas novekedésének inflaciora gyakorolt hatasa mérsékelt maradt, s a belfoldi kapacitasokat
meghalado keresletb6viilés a folyo fizetési mérleg egyenlegének romlasaban csapodott le. Az 1998.
€s 1999. évi jovedelemnovekedés a korabbi évekhez viszonyitva kevéssé polarizalt, és a magas fo-
gyasztasi hajlandosaggal jellemezhet6 rétegeket is érinti, ezért a lakossag megtakaritasi hajlandosaga
aggregalt szinten varhatoan csdokkenni fog. E varakozdsunkat megerdsiti, hogy a lakasberuhazasok
atmeneti hatasaval korrigdlva a megtakaritasi hajlandosag mar 1998-ban is valamelyest csokkent.

Az inflacio tovabbi mérséklése szempontjabol a masik kiemelt fontossagu tényezé az, hogy az
elmult évben tovabb folytatodott az allamhaztartas keresletteremtd hatisinak 1997-ben elkez-
dodott ersodése: az elsédleges tobblet (a kamategyenleg nélkil szamitott allamhaztartasi egyenleg)

! Az anyagban felhasznilt éves és negyedéves GDP-szamitiasok MNB-becslések, amelyek eltérhetnek a KSH hivatalosan publikalt adataitol.
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a GDP szazalékdban mérve kortlbelil 1,4 szazalékponttal tovabb mérséklsdott (1,6%-ra). Ez gy va-
losult meg, hogy mikozben a kdzponti beruhdazasok aranya a masodik félévben tapasztalt erételjes
visszafogasnak koszonhetSen a kiigazitas éveinek szintjére csokkent, a koltségvetési transzferek je-
lentdsen emelkedtek. Ugyanakkor a koltségvetés bevételeit csokkentették az adoterhelés mérséklé-
se érdekében hozott intézkedések és a vaimok tovabbileépitése, amia maganszektor elkolthets jove-
delmét novelve szintén az aggregalt kereslet béviilését erdsitette.

A kiilfoldi kereslet novekedésének titeme a korabbi évekhez hasonléan 1998-ban is megha-
ladta az aggregalt kereslet belfoldi komponenseinek novekedését. Az aruforgalmi export novekedé-
se az 1997. évi 29,9%-t6l ugyan elmaradt, de tovabbra is magas Gitemben, 22,1%-kal emelkedett. Az
exportnovekedés dinamikaja régionként eltéréen alakult. Mig Oroszorszag fizetési problémai jelen-
t6s forgalomvisszaesést eredményeztek, a fejlett orszagokba iranyuld kivitel dinamikusan emelke-
dett tovabb.

Az alacsonyabb exportnovekedéshez az is hozzdjarult, hogy a viliggazdasag novekedésének
lelassulasa miatt f6ként az alacsony feldolgozottsagi foka termékeket gyartd szektorokban sztkiultek
az értékesitési lehetdségek.

Az orosz relacioban a valsag hatdsara bekovetkezett jelentés exportcsokkenés utan a jelenlegi
szinten stabilizalodni latszanak a folyamatok, arra azonban nem szamithatunk, hogy ebben a relacio-
ban jelent6sen boviiljon a kivitel. Az exportkereslet jovébeni alakulasa elsGsorban a nyugat-europai
konjunktaratol figg. A prognozisok f6bb exportpiacainkon a GDP novekedési itemének mérsékls-
dését vetitik el6re, de a magyar export szempontjabol fontos fogyasztoi kereslet esetében tovabbi
bévilés varhato.

Bar az elmult évek ercteljes beruhazasi aktivitisa nyoman a belfoldi kinalat jelentGsen béviilt,
amagyar gazdasagban nincsenek szamottevé szabad kapacitasok. A feldolgozoiparban mind az at-
lagos kapacitaskihasznaltsag, mind a kapacitas hiannyal kiiszkodé vallalkozasok aranya magas szin-
ten stabilizalodott, annak ellenére, hogy az orosz valsag érzékenyen érintette ezen szektor egyes val-
lalatait. A keresletnovekedés inflaciora gyakorolt hatdsat mérsékli, hogy az elmult két évben a beru-
hazasok tekintélyes hanyada a szolgaltatasi szféraban valosult meg, amely az er6s6dé versenyen €s a
novekvo termelékenységen keresztil ezekben a szektorokban korlatozza majd az arnovelési torek-
véseket. A munkanélkiliség joval az europai atlag ald csokkent: a KSH munkaer&-piaci felmérése
alapjan éves atlagban 7,8% volt. A magyar gazdasiag ennél nagyobb munkaerd-tartalékokkal rendel-
kezik, mivel az aktivitasi rata szintén elmarad az eur6pai orszagokra jellemzé szintt6l. A munkaers-
kinalatbol a gazdasagi atmenet éveiben kilépett emberek munkaba allitdsa azonban aktiv munka-
erG-piaci eszkozoket igényel. A munkaerdpiacon szik keresztmetszetek kialakuldsara kiillondsen
a szellemi munkaerd esetében kell szamitanunk, ami abban is tiikr6z6dik, hogy a szellemi munka-
eréGtlegmagasabb aranyban foglalkoztato kereskedelem nélkiili szolgaltato szektorokban a 18,7%-0s
atlagot meghalado volt a bérinflacio (23%). A magasan kvalifikalt munkaerd sziikossége miatt a ma-
gasabb bérnovekedési titem potencidlisan a tobbi dgazatra is atgylrizhet, de ezt a hatdst mérsékli,
hogy a feldolgozoiparban és a kereskedelemben f6ként a fizikai munkaerd iranti kereslet né. A kiil-
s0 egyensily 1998-ban bekovetkezett romlasaban a kilsé keresletnek az orosz valsag miatti csok-
kenése és a belfoldi felhasznalasnak a kapacitisoknal nagyobb béviilése egyarant szerepet jatszott.
A kereskedelmi mérleg mult év masodik negyedévétsl megfigyelhetd romlasa az év vége felé meg-
allt, s alapvetGen a nyugat-europai kivitel fellendiilése eredményeként az export mar ismét valame-
lyest gyorsabban novekedett, mint az import. Az exportbevételek noévekedésére vonatkozo elrejel-
zéseket azonban bizonytalannad teszi a nyugat-europai noévekedés tovabbi lassulasinak veszélye.

A tavalyi, a GDP 2,3%-ra tehet6 foly6 fizetésimérleg-romlashoz (1,3 milliard USD) kozel azonos
mértékben jarult hozza az allamhaztartas és a vallalati szektor finanszirozasi igényének novekedése.
A maganszektor varhatéan novekvé finanszirozasi igénye a folyo fizetési mérleg tovabbi romlasat
vetiti el6re. A ciklikus pozicionak megfelelGen a vallalkozasok finanszirozasi igényének tovabbi, de
az 1998. évinél szerényebb novekedését varjuk 1999-ben. A lakossag esetében pedig a szandékoltnal
magasabb redlbérndvekedés és a megtakaritasi hajlandosag varhatd csokkenése befolyasolhatja
kedvezétlentl az egyensulyi poziciot.
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A kereslet és kindlat varhato alakulasa alapjan az egyensilyhiany mérséklése érdekében a
monetaris és fiskalis politika részérdl 6sszehangolt keresletszabalyozo intézkedésekre van sziikség,
melyek szinkronba hozzak a belfoldi kereslet €s a GDP potencidlis novekedését. E program elsé és
fontos lépéseként a kormany a GDP 0,5%-aval csokkentette az allamhéztartas kiadasait.

A belfoldi monetaris kondiciok valtozasa szintén a belfoldi kereslet mérséklése iranyaba hat.
Az elmultid6szakban a forint arfolyamanak real leértékel6dése — ceteris paribus — megnovelte az ex-
portal6 vallalatok jovedelmezdségét, €s az importalt termékek relativ arinak novelésével a belfoldi
termékek fogyasztasat 6sztonozte. Ezzel parhuzamosan a redlkamatok szintje is megemelkedett, ami
varhatoéan mérséklsleg hat a vallalkozoi szektor beruhdzasi keresletének alakulasara.

Bar az elmult id6szakban a monetaris kondiciok a belfoldi makrogazdasagi folyamatok altal in-
dokolt irdnyba viltoztak, a monetaris politika értékelése soran azt is figyelembe kell venni, hogy a
monetaris kondiciok szigorodasat alapvetSen a pénz- és tGkepiaci szereplSk magatartasa-
ban bekovetkezett valtozasok idézték eld. Az elmult két évben (1997-98-ban) tobb olyan orszag
valutaja is jelentésen leértékel6dott, amelyek a harmadik piacokon versenyeznek a magyar kivitellel,
€s az orosz valsagnak a magyar gazdasagra gyakorolt direkt és indirekt hatdsat sem tudtak pontosan
felmérni a befektetSk. A kiilkereskedelem varhato alakuldsara vonatkozo bizonytalansag miatt a be-
fektetSk egy leértékeltebb forintarfolyamot tartottak realisnak. Az orosz valsag kitorését kovets ido-
szakban hiaba csokkent a belfoldi inflacio, a kialakult magasabb redlkamatszint mellett is a siv belse-
jeben maradt az arfolyam.

A csuszo leértékeléses arfolyamrendszerben a forintkamatszint alakulasat a bejelentett leértéke-
lési titem, az arfolyam savon beltil varhato elmozdulasa, a kulfoldi kamatok, valamint a megkovetelt
kockazati prémium 0sszege hatirozza meg. Az orosz valsag utan a feltorekvo piacokkal szembeni 4l-
talanos bizalmatlansag tartobsan megnovelte a befektetSk altal elvart kockazati prémiumot. A belfoldi
realkamatszint szamottevo emelkedése a forint realleértékelddése és a magasabb kockazati pré-
mium ereddjeként alakult ki.

Az orosz valsag kitorése utani idészakban a jegybank monetaris politikdja arra iranyult, hogy
megprobadlja mérsékelni a belfoldi fundamentumok altal nem indokolhatdé mértékd kamatemelke-
dést. A gazdasagbol a t6kekivonas miatt elttint likviditdst a korabban felhalmozott rovid lejarata (a
korabbi t6kebeadramlas sterilizicidjakor felhalmozodott) betétallomany leépitése potolta. Az arfo-
lyamrendszer hitelességének megérzése érdekében a jegybank tartosan nem tudja eltériteni a belfol-
di kamatszintet a pénzpiaci szerepl6k altal elvart kamatoktol, arra volt lehetSsége, hogy a piaci sze-
replSk panikreakcioi altal el6idézett kamatemelkedést kikiiszobolje. A t6kekiaramlas likviditasi ha-
tasat semlegesits politikaval sikertlt biztositani, hogy ne kertiljon sor stlyos realgazdasagi kovetkez-
ményekkel jaro drasztikus hitelosszehtuzodasra. A pénzkinalat (MO) a gazdasagi novekedéssel 0ssz-
hangban emelkedett, mik6zben a viszonylag magas redlkamatok fékezdleg hatottak a belfoldi hitel-
kereslet novekedésére.

A makrogazdasagi egyensulytalansag a belfoldi kereslet gyorsabb novekedése és nem kiilpiaci
versenyképességiink romlasa miatt kovetkezett be. A forint redlleértékel6dése atmenetileg inflacios
veszteséget okozhat, ezt a hatast azonban mérséklik az arfolyamsav hitelességének meg6rzésébdl
szarmazo hosszu tava elonyok. Mindazonaltal a meghirdetett arfolyampalya 6sszhangban van a gaz-
dasagi programban meghirdetett inflacios prognozissal.

$ >

A jelentés elsé részében ismertetjik az inflacio elmult id&szaki alakulasanak f6bb jellemzéit,
majd az inflacios palyat befolydsolo legfontosabb tényezdket vessziik sorra. A masodik fejezetben a
monetaris folyamatokat és a monetaris politika jelentGsebb lépéseit mutatjuk be. Ezutan ratériink
azoknak a keresleti - kindlati és egyensulyi tényezSknek a vizsgalatira, melyek meghatirozoak az
inflacio alakulasanak és a monetaris politika alakitdsanak szempontjabol.

10 MAGYAR NEMZETI BANK



Osszefoglalo

Fobb makrogazdasagi mutaték

1996 1997 1998
at \ Q2 \ a3 \ 04 at \ Q2 \ a3 \ Q4 at \ 02 \ a3 \ 4
Ndvekedési iitem (vdltozatlan dron)
GDP* 0,7 0,5 1,1 2,8 243 4,6 5,5 55 47 51 5,6 47
ebbdl: belfoldi felhasznélds 4.8 =2,/ 2,3 6,6 41 45 315 5,2 3,9 9,1 10,9 8,0
—végs6 fogyasztds -4,6 =3,1 -0,5 -3,4 1,2 3.4 2,9 2,3 2,9 41 44 6,5
= lakosségi fogyasztas —41 -3,1 -0,5 -3,0 1,2 3,7 3,1 2,2 2,9 41 44 6,9
—felhalmozés -59 -1,3 11,2 31,6 17,0 8,3 53 10,4 8,0 25,7 28,7 10,6
= dlléeszkoz-felhalmozés -2,3 -8,1 438 20,3 41 14,1 13,5 5,2 7,0 12,5 17,7 78
export (GDP) 14,8 14,2 44 2,0 19,0 24,5 28,8 27,5 28,8 17,5 11,4 13,1
import (GDP) 24 50 7,8 12,2 22,6 24,4 24,5 254 25,2 25,6 22,7 20,0
Realeffektiv arfolyamindex*
Termeldi ar 1,0 =50 4.4 -6,0 -8,2 =5/5 -4,6 -2,0 0,6 24 52 71
Fajlagos munkakdltség alapti (GDP alapon) 20,3 10,5 6,1 43 -1,4 -1,9 0,2 -0,3 1,8 5,0 7,5 6,6
Fajlagos munkakéltség alapd (bruttd alapon) 16,6 8,0 52 5.3 1,3 2,1 4,3 3,2 5.5 7,7 10,2 10,5
Hiany GDP %-dban
Allamhaztartds egyenlege (pénzforg. szeml.)*** -1,6 -5,6 -11 -3,7 -5,3 -3,8 -3,0 6,7 7,2 -29 -4,0 -4.8
Allamhéztartds elsGdleges egyenlege*** 75 1,7 4,0 43 45 3,3 42 0,9 2,4 1,6 2,2 0,4
Millidrd dolldr
Foly 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
Kiilféldi mikod6toke-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
Megtakaritasi rdta**** (%) 9,9 10,7 1,1 11,1 8,4 9,1 10,7 12,6 8,8 11,6 11,7 10,0
Munkanélkiiliségi rata * (%) 10,2 10,1 9,9 9,6 9,3 9,1 8,7 8,3 8,0 79 7,7 7,5
Egy fére jutd brutto atlagkereset
(el6z6 év azonos iddszaka = 100 %) 18,1 21,7 18,7 221 25,7 21,4 21,2 21,1 21,2 19,2 18,1 15,5
Egy fére jutd nett6 atlagkereset redlértéken*™
(el6z6 év azonos iddszaka = 100 %) -8,6 -39 4,7 -1,6 6,4 47 4,2 5,0 3,2 &3 4,2 4,2

* Az anyaghan felhasznélt éves és negyedéves GDP-szamitasok MNB-becslések, amelyek eltérhetnek a KSH hivatalosan publikélt adataitdl.

** A pozitiv szamok realleértékelGdés jelentenek; nominalis arfolyamindexek 1995-t6l piaci arfolyammal szamitva; a deflatorok a feldolgozdiparra vonatkoznak.
*** Becsiilt értékek, mert a helyi Gnkormanyzatokra nincsenek megfeleld negyedéves adatok.
**** A haztartdsok netté pénziigyi megtakaritdsa az 6sszes lakossagi jovedelem szézalékaban. (A nett6 pénzmegtakaritasok nem tartalmazzak az arfolyamvaltozasokbol és egyéb tényezékh6l adddo atértékelddések

Gsszegét.)

* KSH munkaeré-piaci felmérése alapjan, a nemzetkozi (ILO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélkiiliek az aktiv népesség szézalékaban, szezondlisan igazitott adatok.
** Akéltségvetési szerveknél és a 10 fonél tobbet foglalkoztatd vallalkozasoknal teljes munkaidében foglalkoztatottak.

Fdbb monetaris mutatok
1996 1997 1998
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Inflécio, fogyasztoi drindex*™ 25,6 23,6 22,2 19,8 18,8 18,7 18,0 18,4 16,4 14,2 12,5 10,3
Inflécio, termeldi ar* 23,2 215 20,4 20,1 21,8 19,4 19,7 19,5 13,5 11,6 10,4 71
Forint kdzép-arfolyaménak leértékelése* 215 17,1 15,9 15,5 15,4 15,2 14,8 14,2 13,3 12,5 11,6 10,9
Monetdris aggregdtumok redinévekedése *
MO =75 | -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 46 47
M4 -0,2 818 51 74 6,4 6,5 6,7 538 8,6 9,2 9,8 10,0
Pénzintézeti hitelek dllomadnydnak redlnévekedése *
Vallalati kiilfold+belf6ld -11,3 | -11,2 | -10,2 1,6 515 74 9,4 6,7 8,2 8,5 9,1 11,3
Vdllalati belfoldi -15,2 | 13,3 -8,2 8,0 19,2 24,1 23,1 17,0 14,2 15,1 15,2 6,7
Lakosségi -26,5 | 253 | -24,7 | -233 | 23,7 | =205 | -14,7 | —140 | -114 2,4 2,5 0,2
Kamatok (%) *
Passziv repo 1 hénapos 25,0 240 | 23,25 | 22,25 21,5 | 20,75 | 20,25 | 19,75 |18,875 18,0 18,0 | 16,75
90 napos diszkont kincstérjegy 24,13 | 23,94 | 22,73 | 22,24 | 20,76 | 20,02 | 1941 | 19,28 18,8 | 17,34 | 19,27 | 16,21
12 hénapos diszkont kincstarjegy 2453 | 24,96 | 22,86 | 2146 | 20,07 | 19,77 | 19,67 | 19,01 | 19,13 | 17,33 17,4 | 16,08
3 éves dllamkotvény - 2544 | 22,99 | 2147 | 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
Konverzids forintkereslet

Konverzié, millié USD 1265 540 1314 872 47 799 1816 330 2448 929 | 2307 | -208
Hitelintézetek nett6 kiilfoldi forrdsbevondsa,*** millioUSD| -23 | —228 | -139 | -361 186 50 37 150 928 254 | 708 | -190
Vdllalati szektor nett6 hitelfelvétele, **** millié USD 5 78 164 453 -60 5 210 215 -56 87 128 431

* Az id6szak végén.

** Kamatprémium: a 3 hénapos diszkont kincstarjegy befektetések tobblethozama a leértékelési iitem és a kiilfoldi kamatok felett. Az aktualis leértékelési itemet valtozasanak hivatalosan bejelentésekor mdadaositot-

tuk.
*** Privatizéciénak mindsiil6 bevételek nélkil.
**** Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
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I. Az inflacio alakulasa

Az arndvekedés iiteme az eldzd év azonos honapjahoz viszonyitva

Slf'lly

afto-
g | 557|133 | 9081

dexben
Fogyasztoi arindex 100,0| 18,4 | 12,5 | 10,3 | 94
Ipari termékek élelmiszer és benzin 33,3| 135 (11,2 | 11,3 | 10,1

nélkil

Benzin 49147 | 74| 51 6,3
Elelmiszerek 27,6(20,0 | 11,3 | 6,1 41
Szabélyozott drak 16,5 26,8 | 15,1 | 13,1 | 13,3
Piaci szolgaltatdsok 17,7 18,7 | 15,6 | 14,7 | 13,3
Maginflacio' 91,01 18,2 | 129 | 10,8 | 97
Nominal effektiv arfolyam leértékel6dése | — | 11,2 | 16,6 | 13,9 | 10,9
Aforint bejelentett nomindlis leértékelése| - | 13,9 | 11,3 [ 10,5 | 9,9

Az éves inflacios rata 1998 decemberére 10,3%-ra csokkent,
ami az 1997. decemberi 18,4%-0s ratahoz viszonyitva 8,1
szazalékpontos javulast jelentett. Az éves dtlagos inflacioé ennél
kisebb titemben mérséklédott, az 1997. évi 18,3% utan tavaly at-
lagosan 14,3%-kal emelkedtek a fogyasztoi arak. 1999-ben az inf-
lacio csokkenése tovabb folytatodott, az év elsé két honapjaban
mar egyszamjegyu, 9,8%, illetve 9,4% volt az arndvekedés tte-
me. Az arndvekedés titeme a fogyasztoi kosar mindegyik Ossze-
tevGje esetében mérséklsdott. A vilagpiaci aralakulas hatdsara a
benzin és az élelmiszerek arndvekedése [ényegesen kisebb volt,
mint az inflacios folyamat trendjét tikkroz6 maginflacioé. A leg-
magasabb arndvekedést a nomindlis arfolyam altal nem fegyel-
mezett piaci szolgaltatasok és a szabdlyozott drak esetében ta-
pasztaltuk. Legfontosabb kereskedelmi partnereinknél az infla-
ci6 tteme 1998-ban tovabb mérséklédott, ami az importalt infla-
ci6 csokkenésén keresztil a hazai dralakulasra is kedvezGen ha-
tott.

A Pénzigyminisztérium prognozisa év végére 9% kortili infla-
cios ratat jelez el6re, tehat az inflaciomérséklédés titeme a tava-
lyinal joval kisebb lesz. A kedvezd vilagpiaci artendenciak folyta-
todasdra szamitunk. A belfoldi kereslet varhatéan magas nomi-
nalis novekedése azonban lassitja az inflacio csokkenésének
mértekét.

A monetaris politika az arfolyam-alakulis hosszabb tava
trendjének kijelolésével és az inflacios varakozasok befolydsola-
saval hat a belfoldi aralakulasra. A kormany a Magyar Nemzeti
Bankkal egyetértésben — szem elGtt tartva a makrogazdasagi mu-
tatOkat €s a pénzpiaci fejleményeket — oktober 1-i és januar 1-i
hatallyal csokkentette a forint havi cstszo leértékelésének mér-
tékét. Mig 1998-ban 10,8%-kal értékel6dott le a forint a valutako-
sarral szemben, az 1999. janudr 1-jétdl érvényes havi 0,6%-0s le-
értékelési utem éves szinten a forint 7,4%-os leértékelGdését
eredményezi, ha az év soran tovabbi darfolyamintézkedésre mar
nem kertl sor. Az el6z6 évek 2-3%-o0s (fogyasztoiarindex-alapon
szamitott) realfelértékel6dést megengedd politikdja utan tavaly a
forint leértékel6désének mértéke megegyezett a fogyasztoi arak
emelkedésével.

A realarfolyam palyajanak megvaltozdsa a belfoldi gazdasagi
folyamatok szempontjabol nem volt indokolt, a pénz- és tékepi-

aci szereplGk magatartasiban a nemzetk6zi t6kepiaci valsag ha-

' Az MNB jaliustol kezdve egy ujfajta maginflicios mutatéval méri az arak
emelkedését. Ez a mutato a fogyasztoi arindexet megtisztitja az idényjellegt
¢élelmiszerek (tojas, burgonya, zoldségek, gylimolesok), a szilard és cseppfo-
lyos fitdanyagok (szén, brikett, koksz, tlzifa, tizelGolaj), valamint a jarmu-
tizemanyag arvaltozdsanak hatasitol. Az ilyen modon szamitott maginflacios
mutato az eredeti fogyasztoi drindex 91%-at fedi le.
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1. Az inflacio alakulasa

tasara bekovetkezett valtozasok nem tették lehetéve, hogy az ar-
folyampalya meredeksége az infliciohoz hasonl6 titemben
csokkenjen.”

Az aralakulast befolyasolo belfoldi tényezék kozott a meg-
élénkils kereslet potencidlis inflicionovelS tényezdt jelent.
1998-ban a lakossagi fogyasztas, a beruhazasi kereslet noveke-
désével parhuzamosan a kormanyzat keresleti hatasa is n6tt, ami
a belfoldi keresletnek a termelési kapacitasok béviilésénél gyor-
sabb novekedését eredményezte. A bévils belfoldi kereslet el-
sOsorban a kiilkereskedelmi mérleg romlasaban csapodottle, igy
az arndvekedést az importverseny fékezte. A kereskedelmi for-
galomba nem keril6 termékeknél a tavalyi évben megvalosult
beruhdzasok eredményeként kiépils Gj kapacitisok mérsékel-
ték a boviils kereslet arndvels hatasat, de ebben a termékkorben
még igy is 4%-kal gyorsabb arnovekedés kovetkezett be, mint a
kiilkereskedelemmel kozvetlentl versengé termékeknél.

Keresleti hatasan tal a kormanyzat a szabalyozott ara termé-
keken keresztiil kozvetlentl is befolyasolja a fogyasztoi arindex
alakulasat. Mig 1998 masodik honapjaban még 23,2%-os inflaciot
regisztraltunk a szabalyozott termékkorben, 1999 februarjaban
mar csak 13,3%-ot, ami 6nmagaban 2%-kal csdkkentette az infla-
cios ratat, és a termelési koltségek kisebb novekedésén keresztil
mis termékcsoportokndl is hozzijarult az alacsonyabb drnove-
kedési ttem kialakulasidhoz. E kedvezé hatas az energiahordo-
zOk aranak alacsonyabb novekedésébdl adodott, az arszabalyo-
zas ala esé szolgaltatasok ara az atlagos inflaciot lényegesen
meghalado mértékben emelkedett.

A mérsékelt koltségoldali inflaciés nyomas ellentétes folya-
matok ereddjeként alakult ki. A nemzetgazdasag egészét tekint-
ve 1998 negyedik negyedévében a realbérek atlagosan 3,8%-kal
novekedtek, ami figyelembe véve a termelékenység javulasat, a
vallalati jovedelmez&ség kismértekd javulasat is lehetévé tette.
Kedvezé fejlemény, hogy a feldolgozoiparban és a kereskede-
lemben a bérinflicid 1997-hez viszonyitva jelentGsen mérsékls-
dott (feldolgozoipar 1997. IV. negyedév: 22,7%, 1998. IV. ne-
gyedév16,6%). A kereskedelem nélkiili szolgaltato szektorokban
— amely a legszikdsebben rendelkezésre allo szellemi munka-
erGt a legnagyobb ardnyban foglalkoztatja — a bérinflacio tarto-
san magas szinten stabilizalodott (1998. IV. negyedév 23%).
A magasan kvalifikalt munkaer6 szikossége miatt a magasabb
bérnodvekedési titem a tobbi dgazatra is atgyurlzhet. A redl-
bér-novekedés jovedelmezdségre gyakorolt hatasit részben a
korabbi évek beruhdzasai hatasara hatékonyabba valé munka-
er6-felhasznalas mérsékelte, de az egyéb szolgaltatisoknal a ma-
gasabb redlbér-novekedés az atlagosnal gyorsabb arnovekedés-
ben is tikrozodott. A koltségoldali inflacids nyomast tovabb
csokkentette az €lelmiszer, az energia €s a kilonboz6 nyers-
anyagok vilagpiaci aranak mérséklédése. Mindezen tényezck
eredményeként az arndvekedés liteme azon termékek esetében
is jelentGsen csokkent, amelyeket kozvetlentil nem fegyelmez a
nomindlis arfolyam.

* Az arfolyampilya alakulasit meghatirozo tényezéket a monetaris folyama-
tokat bemutato II. fejezetben elemezziik.

A fogyasztoi arindex piaci és szabalyozott
komponensének alakulasa*
%

35
o Piaci
30 :.' "\.\ Fogyasztoi arindex
: e | Regulalt
73 < R L —— Maginflacio

Jul.
Jul. |
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=l 2] = o = =l I = o =
2 & 3 g 2 = & g 2
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* Novekedési titem az el6z6 év azonos hénapjahoz viszonyitva, a piaci arak, az ipari
termékek és a piaci szolgéltatisok drdnak véltozésa.

A nem szabalyozott arak alakulasa*

%
23

Ipari termékek L
Szolgéltatasok =’
S Elelmiszer = 4.
— - - Benzin
o ) . . X n . . . . . . .
£ ¢ = = £ ¥ £ 8 = = & £ &
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* Novekedési titem az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.
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1. Az inflaci6 alakuldsa

Vilagpiaci arvaltozasok 1997-1998-ban
(éves szézalékos valtozas, december/december)

1997 1998
Vildgpiaci drak dolldrban
Elelmiszer -53 -137
Olaj —28,1 -29,4
Alapanyagok energiahordozék nélkiil -6,5 -13,7
Forrds: |IMF IFS.
Fogyasztoi arak ndvekedése 1996-1998-ban
(éves szézalékos valtozas)
1996 1997 1998
termel6i [fogyasztdi| termeldi [fogyasztdi| termel6i |fogyasztoi
arak valtozasa arak valtozasa drak véltozasa
Egyesiilt Allamok 2,8 33 | -06 18 | 32 1,6
Japén -0,4 0,6 13 2,1 -2,0 0,6
Németorszag 0,2 14 1,0 1,9 -1,2 0,5
Csehorszag 44 8,6 5,7 10,0 2,2 6,8
Lengyelorszag 11,2 18,5 11,5 13,2 58 8,6
Magyarorszag 20,1 19,8 19,5 18,4 7.9 10,3
Szlovakia 47 54 44 6,4 . 8,0
QOECD 6sszesen 8,2 47 2,7 4,3 0,7 2,0
EU-15 0,2 2,2 14 2,1 =1,7 14
G-7 1,1 24 0,3 1,9 | -09 1,3

Forras: IMF World Economic Outlook, 1998 Dec.
EBRD Transition Report, 1998.
OECD Main Economic Indicators, 1999 Feb.

A kiillkereskedelmi egységértékindexek

és a kiilonbo6z6 arfolyamindexek valtozasa
(el6z6 év azonos idGszaka=100)
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1. Az importalt infldcio
alakuldsa

egfontosabb kereskedelmi partnereinknél 1998-ban tovabb

mérséklédott a fogyasztoi ar alapon szamitott inflacid. Ebben
fontos szerepe volt az alapanyag és az energia arak vilagpiaci
esésének, ami a délkelet-dzsiai és az orosz valsig nyoman csok-
kend kereslet, és az exportbevételeik novelésére kényszerils
orszagok novekvé kinalatanak eredGjeként jott 1étre.

A fejlett orszagokban a kedvezd kiilsG hatasokon kivil az ar-
alakulast meghatarozo belsé koltségtényezdk is az arndvekedés
alacsony szinten tartisit timogattik. Az Europai Unioban a mér-
sékelt Utemu gazdasagi novekedés mellett tovabbra is nagyara-
nyu munkanélkuliség lehet6vé tette a béremelések visszafogasat
és a konvergencia kovetelmények altal is meghatarozott szigora
tiskalis politika ugyancsak az arnovekedés fékezése iranyaban
hatott. Az Egyesiilt Allamokban az alacsony importalt inflacion
kivil a jelentGs termelékenység novekedésnek koszonhetGen a
mérsékelt munkakoltség novekedés és az erds dollar jarult hozza
az dremelkedés mérsékléséhez. gy az év végére az Egyesiilt Al-
lamokban és az eur6 régidban 35 éves mélypontra stllyedt a fo-
gyasztoi arak emelkedése, a recesszio sujtotta Japanban pedig a
masodik félévben csokkentek az arak.

A fejlett orszagok mérsékelt arnovekedése az import deviza-
arak novekedését fekezve hozzajarult ahhoz, hogy a kelet-euro-
pai orszagok tobbségében 1998-ban folytatddott az inflacié mér-
séklédése. Lengyelorszagban az alacsony importalt inflacion ki-
vil a belfoldi kereslet lassulo novekedése €s a bérinflacié mér-
séklddése is timogatta az inflaciod csokkenését. Csehorszagban a
kedvezé kilsé feltételek, az 1997 majusi valutavalsag ota kove-
tett szigoru fiskalis és monetaris politika €s a GDP tobb, mint
2%-0s csokkenése is az inflacio mérséklGdése iranyaban hatott:
az év végére mind a termelSi, mind a fogyasztoi inflacio tobb,
mint harom szazalékponttal csokkent. Szlovakidban a lassan
megindul6 strukturdlis reformok, a rogzitett arfolyamrendszer
évkozben tortént megvaltoztatdsa ellenére a fogyasztoi arak
csak kismértékben, 8%-kal néttek.

Fébb kereskedelmi partnereink csokkend inflaciojanak hata-
sara az importalt infldcio a leértékelési itemnél nagyobb mérték-
ben csokkent, 1998. harmadik negyedévében az import
egységértékindex 1997. harmadik negyedévéhez képest
9,8%-kal emelkedett. Ha a ktlfoldi arak csokkenését is figyelem-
be vessziik, és az effektiv kilfoldi arat a leértékelési titem és a
kulfoldi feldolgozoipari ar szorzataként definidljuk, az import-
arak valtozdsa ezt is alulmulta. A cserearany-valtozasok is hozza-
jarultak az importalt inflacié csokkenéséhez.

2. A fogyasztoi drak valtozdsdanak

osszetevoi

monetaris politika kozblls6 céljanak valasztott nominalis
arfolyam legkodzvetlenebbtil a kilkereskedelmi forgalom-
ban részt vevs termékek arat befolyasolja, melyeket az egyszert-
ség kedvéert ipari termékeknek nevezink. Az arfolyamrend-
szer arndvekedést fegyelmezd erejét tiikrozi, hogy az elmult két
évben az ipari termékek dra kovette a nomindlis drfolyamot.
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1. Az inflacio alakulasa

A gazdasag szerepldi a bejelentett leértékelesi titemhez araznak,
a keresztarfolyam-vdarakozdsokat dtmenetinek tekintik, és igy
nem épitik be draikba. Mivel az arak felilvizsgalatara csak id6-
kozonkeént kertil sor, a forint orosz valsag kitorését kovets atme-
neti meggyengiilése nem épiilt be az ipari termékarak alakulasa-
ba. A jovébeli arfolyamalakuldssal kapesolatos bizonytalansiag
novekedését azonban jelzi, hogy 1998 utolsé negyedévében az
arnovekedeés titeme kozel 0,5 szazalékponttal meghaladta a fo-
rint leértékel6désének mértékét. Az atmenetileg magasabb no-
vekedési titem az arfolyampalyaval tovabbra is konzisztens, de
az arfolyamsav erds szélétdl elszakado arfolyam alakuldsra vo-
natkozo varakozasokat mutat.

Az inflaci6 csokkenésének az MNB varakozasait is meghalado
mértéke alapvetGen a fogyasztoi kosar 27,6%-at ado €lelmiszer-
arak alakulasihoz kothetS. E termékkor dralakulasat két ter-
mékkor domindlja, az idényjelleg, f6ként belfoldi forgalmazasa
termékek, illetve azok a termékek, melyek a kiilpiacokon jelen-
t6s versenynek vannak kitéve. Belfoldon mindkét termékkor je-
lentSs vamvédelmet élvez, ennek ellenére a vilagpiacon kialaku-
16 kereslet-kinalati viszonyok az exportarakon keresztiil befolya-
soljak az élelmiszer-ipari termékek hazai értékesitési ardt is.

Az idényjellegt termékek ardnak alakuldsa 1998-ban kedve-
zGen befolyasolta az inflacio alakulasat. A kilkereskedelemben
versengé €lelmiszerek vildgpiaci dra az orosz kereslet kiesését
kovetSen jelentGsen csokkent, amit a belfoldi aralakulds is kove-
tett. A belfoldi élelmiszerarak a dollarban mért vilagpiaci arakat
kovetik, igy a keresztarfolyamok viltozasa is befolyasolja a bel-
foldi drak alakuldsat. Ez a dollar er6sodésének idGszakaban
(1996-97) kedvezs volt a termelSk szamara, mivel a dollarban
szamitott drak csokkenése ellenére a kosarvalutdban szamitott
bevételek emelkedtek. 1998-ban viszont rendkiviil hatrainyosan
érintette Sket, hogy a vilagpiaci arak tovabbi csokkenésével
egyidében a dollar is gyengtilt.

A szabalyozott aras termékek és szolgaltatasok irnove-
kedése jelent6s mértékben csokkent: mig 1997 decemberében a
hatosagi arak 26,8%-os emelkedése 8,4 szazalékponttal haladta
meg a leértékelesi titemet, az 1999. februdri 13,3%-o0s drnoveke-
desi titemmel ez a rés 3,4 szdzalékpontra zsugorodott.

A szabalyozott ara termékeket két csoportra oszthatjuk: a haz-
tartasi energiara, a szabalyozott art szolgaltatasokra és termé-
kekre. Az elmult években az energiaarak emelkedése rendre
meghaladta a tobbi termékcsoportban mért arndvekedési lite-
met. A tartosan magasabb drnovekedési titem nemcsak a folyo
koltségek novekedését tikkrozte, hanem egy arkorrekciora is sor
kertlt, amire elsGsorban azért volt szitkség, mert e szolgaltatasok
arai tobbnyire nem fedezték az elGallitaisukhoz sziikséges t6ke
koltségeit. E korrekcios periodus lezarultaval az arszabalyozas
sokkal szorosabb egytittmozgast eredményez a nomindlis arfo-
lyam és az energiaarak alakulasa kozott.

Az arszabalyozas masik fontos tertilete a piaci er6folénnyel
rendelkez6 cégek aralakitasanak kontrollja. E tertileteken a sza-
balyozo6 hatosag feladata az, hogy megakadalyozza a piaci er6to-
lénnyel val6 visszaélést, és ezaltal hatekony mikodésre 6sztod-
nozze e vallalkozasokat. Ha sikertl elérni, hogy az arképzésben
egyre nagyobb hangsuly jusson az el6retekinté inflaciohoz kap-
csolodo elemeknek, az arszabalyozas aktivan jarulhat hozza az
inflicio mérséklGdéséhez. Ezt nem sikertlt elérni, a hatosagi
arak az inflaciot meghalad6 mértékben emelkedtek, és mas tevé-

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

%

SUARN = = = - Nominal effektiv arfolyamhoz
Valutakosarhoz

-6

S s = £ S 5 = £ g
£ § g = I CIE B E 2 5
1997 1998 1999

* Novekedési titemkiilonbség az el626 év azonos hénapjihoz viszonyitva,

A dollarban és kosarvalutaban mért magyar
élelmiszer-arszinvonal*

1992 atlaga = 100
140

135
130
125
120
115
110
105
100

95

90

— Kosarvalutaban

— Dollarban

. .
£S5
=

= = = = =
= = = = = =
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

.
g &
= =

Szept.
Jan. -
Szept. |-
Jan. |-
Szept. -
Jan.
Szept. [
Jan.
Szept. -
Jan. [
Szept.
Jan. L

5}
N
wv
1

999

*1992 atlaga = 100

A szabalyozott aras termékek éves arnovekedése
a forint leértékeléséhez és az ipari termékekhez
%

16

Valutakoséarhoz

Ipari termékekhez

Jan. -
Jul.

1997 1998 1999

* Novekedési titemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.

1999 e JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

15



1. Az inflaci6 alakuldsa

A szabalyozott aras energia és a szabalyozott aras
szolgaltatasok, termékek éves arnévekedése
a forint leértékeléséhez viszonyitva*
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A piaci szolgaltatasok éves arnovekedése a forint
leértékeléséhez és a kiillkereskedelmi forgalomba
keruld ipari termékekhez viszonyitva*
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kenységek koltségeinek novelésével jelentGsen akadalyozzak
az inflacio tovabbi csokkenését.

Mig hosszabb tavon az ipari termékek és a piaci szolgaltatasok
arnovekedeési dinamikdja kozotti kiilonbség a két tevékenység
termelékenységnovekedése kozotti killonbséggel magyarazha-
to, rovid tivon a kereslet-kindlati viszonyok is befolydsoljak a
szolgaltatasok relativ aranak alakulasat. 1998-ban a belfoldi ke-
reslet b6viilése az ipari termékek arnovekedését 4 szazalékpont-
tal meghalado inflaciot eredményezett a piaci szolgaltato szek-
torban. Az 1997-ben tapasztalt arnovekedési titemkiilonbség
agy alakulhatott ki, hogy a gyorsabb keresletnévekedés arndve-
16 hatasat ellensulyozta a szolgaltatoi kapacitasok szamottevé
béviilése. Az Gj beruhdzasok feltehetGen a szolgaltatoi tevékeny-
ségek termelékenységét is javitottak.
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