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A, Jelentes az inflacio alakulasarol” a Magyar Nemzeti Bank ne-
gyedévente megjelend kiadvanya, melynek célja az, hogy a kézve-
lemény rendszeres idokdszonként képet kapjon az inflacio addigi
és varhato alakulasarol, valamint arrol, hogyan értekeli a kézpon-
ti bank az inflaciot meghatarozo 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 0sszefriggeseket, fogalmakat részletesen ismertet-
tiik az elso szamban, igy ezek részletes kifejtésére itt mar nem kertil
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' AJelentés az inflicio alakuldsirol els6 szama (1998. november) elérhet a Magyar Nemzeti Bank honlapjan.
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Magyar Nemzeti Bank célja az inflacié fenntarthatd mérséklése, az Eurdpai Unio inflacios
szint jének elérése. A kiszamithatosag, az alacsony inflacios kornyezettel egytittjard mérsékelt
kamatszinvonal elGsegiti a gazdasag tartos, gyors novekedését.

Az inflaci6 1998-ban jelentés mértékben csokkent, a gazdasag gyorsulo novekedése a folyo fize-
tési mérleg romlasaval jart egyttt. 1999 elsé 6t honapjaban a kedvezé inflacios tendencidk fennmara-
dasa mellett a kiils6 egyensulyhiany stabilizalodott. A korrekciot a maganszféra keresletének lassulo
novekedése okozta, mikdzben az dllamhdztartas az elsé negyedévben tovabb novelte keresletb6vitd
hatasat. Nem tortént elmozdulas egy gyorsabb novekedés esetén is fenntarthato kilsé egyensulyi
poziciot biztositd gazdasagi palya iranyaba.

Az inflacio titemének mérséklédése 1999 elsé negyedévében tovabb folytatodott, a fogyasz-
toi arak tizenkét havi novekedésének titeme az 1998. decemberi 10,3 % utan az elsé negyedévben at-
lagosan 9,5%, majusban pedig 8,9% volt. A fogyasztoi arak inflacidja 1987 6ta idén siillyedt el6szor az
egyszamjegyu tartomanyba.

A Magyar Nemzeti Bank az inflacio alakulasat alapvetGen harom tényezére vezeti vissza, ame-
lyeket folyamatosan figyelemmel kisér a monetaris politika alakitdsa soran. A fenntarthat6 inflacio-
csokkentés szempontjabol a gazdasiag aggregalt keresleti é€s kinalati viszonyainak alakulasa az
egyik legfontosabb tényezd. Tovabba mind az arképzésben, mind a nominalis béralakulas meghata-
rozasaban jelentGs szerepet jatszanak az inflaciés varakozasok. A harmadik komponens az im-
portalt inflacio, mely a forint arfolyamvaltozasanak és a kilfoldi inflacionak az 6sszege. E tényezok
hatdrozzak meg az inflacios folyamat trendjét. Emellett az inflacio alakulasat egyedi hatasok is befo-
lyasoljak, mint pl. az arszint egyszeri megvaltozasat okozo adovaltoztatasok, kozponti arintézkedé-
sek, kinalati sokkok.

Az inflacios folyamatot meghatarozo tényezok kozil az importalt infldcio, a kereslet-kindlat
alakulasa, és a monetaris politika szempontjabol exogénnek tekinthetd kindlati sokkok tamogattak a
belfoldi arak dinamikdjanak mérseklédését az elsé negyedévben. Az dllamilag szabalyozott aras ter-
mékkorben azonban az inflacié mértékét szamottevéen meghalado aremelkedésre kertlt sor, ami
kozel 1%-kal emelte meg az inflacios ratat. Kedvezdétlentil érintette az inflacio alakulasat a fogyasztasi
adok év elejei emelése is. A dezinflacios politika mozgasterét jelentds mértékben korlatozta, hogy az
inflacios varakozdasok csak idébeli késéssel alkalmazkodtak az inflaci6 tavalyi — a korabbi prognozi-
sokat jelentGsen meghalado — csokkenéséhez, ami a tervezettnél alacsonyabb allamhaztartasi
bevételndvekedésben, és a magas nomindlis bérkovetelésekben is tikroz6dott. A kereslet szerkeze-
te és a szolgaltatoi kapacitasok tavalyi jelentSs béviilése miatt az inflacios inerciabol fakado problé-
mak elsGsorban a kiilsé egyensulyi pozicid kedvezstlenebb alakulasaban tiikrozédtek, és kevésbé
érintették az inflacio palyajat.

Az importalt inflacio alakulasat harom tényezé befolyasolja, f6bb kereskedelmi partnereink inf-
laciojanak valtozasa, a vilagpiaci arak alakulasa és a leértékelési titem mérséklése. Az év elején még
folytatodott a devizaban szamitott importarak csokkenése. Az energiahordozok és nyersanyagok —a
vilaggazdasagi konjunktara lassuldasaval parhuzamos — deflacioja hatdsara legfontosabb kereskedel-
mi partnereink inflacioja alacsony volt, az ipari termékek korében tobb orszagban deflaciot figyel-
hettlink meg. Marciusban azonban megtort ez a tendencia, az olajarak novekedésével egyttt legfon-
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tosabb kereskedelmi partnereinknél is novekedett az inflacio, és 1999 végéig varhatdan 1%-kal lesz
magasabb ezen orszagok atlagos arndvekedési titeme. A hazai inflacios folyamatot is befolyasolja az
olajarak emelkedése, és a devizaban szamitott importarak varhatoéan nagyobb névekedése is arndve-
16 tényezoként jelentkezik. Ezt a hatast azonban ellensulyoztak a belfoldi inflacios folyamatot befo-
lyasolo tovabbi tényezdk, a belfoldi kereslet novekedésének mérséklédése, a szolgaltatoi kapacita-
sok béviilése. Osszességében a kereskedelmi partnereinkhez viszonyitott inflacios differencia 1999.
eddig eltelt id6szakaban tovabb csokkent, majusban 7,9%-ot ért el. Az inflacios differencia mérsékls-
désével parhuzamosan a leértékelési titem is csOkkent, igy mérsékelte az importalt inflacio nagysa-
gat.

Az arfolyam megérizte nomindlis horgony szerepét, bar az arfolyam altal legjobban fegyelme-
zett ipari termékek korében az aremelkedés titeme marcius—aprilisban kismértékben meghaladta a
forint éves leértékel6dését. Ezt alapvetéen az importalt inflacio emelkedésének tulajdonitjuk, de sze-
repe lehetett a forint nagyobb arfolyamvolatilitisanak is. Az aggregalt kereslet és kinadlat kedvez&bb
alakulasat tikrozi, hogy a nominalis arfolyampalya altal kozvetlentil nem befolyasolt piaci szolgalta-
toi szektorokban az arndvekedés titeme kodzelebb kertlt az ipari termékekéhez.

Aggregalt kereslet-kinalat alakulasa szempontjabol meghatarozo volt, hogy a kiilfoldi kereslet
a korabban vartnal lassabban novekedett, és a jovobeli értékesitési lehetGségekkel kapcsolatban
is megndtt a bizonytalansag. Az exportértékesitési lehetéségek kedvezdtlenebb alakulasa a ma-
gangazdasag belfoldi keresletét is mérsékelte. A belfoldi (4,6%) és kilfoldi (10,7%) kereslet dinami-
kajainak megviltozasa a GDP novekedésének mérséklddését eredményezte, amely becsléseink
szerint az els6 negyedévben 3,8%-kal haladta megaz 1998 hasonl6 id6szakaban mért GDP redlér-
tekeét.

Jovedelemtulajdonosok szerint vizsgalva a maganszféra keresletnovekedésének mérséklddése
elsésorban a vallalkozasi szektort érintette, a lakossagi kereslet a tavalyi évhez hasonl6 titemben
emelkedett, az allamhaztartds pedig jelentGs tobbletkeresletet okozott. A jovedelmeknél kisebb
titemben emelkedd lakossagi fogyasztas és beruhazas eredményeként a kiilsé egyensulyi pozicio az
el6z6 év elsé negyedévére jellemz6 szinten alakult. Figyelembe véve, hogy az orszag kiilsé egyensu-
lyi pozicidja 1998 masodik negyedévetsl mutatott szamottevs romlast, az 1999. elsé negyedévi ered-
ményeket a kiilsé egyensulyi pozici6 stabilizdloddsaként értékelhetjiik. Ovatossagra int azonban,
hogy a folyamatokat olyan egyedi tényezdk is befolyasoltak, amelyekre az év hatralévé részében
nem szamithatunk, ezért az elsé negyedévben bekovetkezett valtozasok alapjan nem lehet a gazda-
sagi folyamatok hosszu tava tendencidinak alakulasat elGrevetiteni. Azt a kovetkeztetést azonban
mar most is levonhatjuk, hogy az 1998-as év elsé hairom negyedévét jellemz6, a gazdasag talfttottsé-
ge iranyaban mutat6 tendenciak az utolso két negyedévben mérséklsdtek.

A gazdasag palyajat legnagyobb mértékben kiilkereskedelmi partnereink konjunkturalis hely-
zetének megvaltozasa befolyasolta. Csokkent az Europai Unio keresletének novekedési titeme, ko-
zep- és kelet-eurdpai partnereink tobbségénél pedig recesszioba fordult a gazdasag. Tovabbra is ki-
nalati tobblet jellemezte a nyersanyagok és élelmiszerek piacat. Mindezeken tal a koszovoi habora
és az orosz belpolitikai valtozasok miatt kereskedelmi partnereink jévébeli konjuntirajaval kapcso-
latos bizonytalansag is megnétt. E kedvezotlen hatasokat mérsékelte, hogy a nyugat-eurdpai orsza-
gok gazdasagi novekedésének lassulasa egyel6re nem éreztette hatasat a maganfogyasztas alakula-
saban, azaz a magyar kivitel szamara nem valt piacszikits tényezové. Az export 1999. elsé negyed-
éves 10,7 szazalékos boviilése tovabbra is a gazdasagi ndvekedés huzoerejét jelentette.

A konjunkturilis valtozasokra a magangazdasag rugalmasan reagalt. A vallalkozo6i szektorban
—a magyar gazdasag torténetében korabban nem jellemz6 modon —a folyo koltségek gyorsan alkal-
mazkodtak a bevételek varhatd novekedési titeméhez. Az orosz valsag kirobbanasa utani készletal-
lomany névekedés a feldolgozoiparban normalizalodott (bar ebben szerepe volt az allami interven-
cionak is). A piaci szektorokban a nominalis bérndvekedés titeme (15,2%) az inflacio gyorsabb csok-
kenésével parhuzamosan a kordbbiaknal nagyobb titemben mérséklcdott, a vartnal kedvezétlenebb
ertekesitési lehetségek miatt azonban a nominalis bérndvekedés alacsonyabb szintje is koltségol-
dali inflacos nyomast generalhat. Aggregalt szinten tovabb nétt a foglalkoztatas, ami jol jelzi a kiilon-
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boz6 villalkozasok piaci pozicidjanak differencialtsagat. Osszességében a vallalati szektor jovedel-
mezdsége aggregalt szinten csak kisebb mértékben romlott.

A vallalkozasok beruhazasi keresletének ndvekedési Giteme is mérseklodott. Az el6z6 év elsé
negyedévéhez viszonyitva a nemzetgazdasagi beruhdzasok 6,4%-kal emelkedtek, és ezen beliil leg-
feljebb néhany szazalékponttal lehetett magasabb a vallalati szektor beruhdzasa, ami jelentSs vissza-
esés az 1998 egészét jellemzé 20%-ot meghalado vallalati beruhazas novekedéséhez képest. A nem-
zetgazdasagi felhalmozas tavalyi huzoerejét jelentd feldolgozoipari és anyagi szolgaltato agazatok
beruhdzasai stagnaltak az el6z6 év hasonlo id6szakahoz viszonyitva, a beruhazasi aktivitas cstcsat
jelenté harmadik negyedévhez képest pedig csokkentek. A GDP-novekedés és a kilsé egyensuly
el6rejelzése soran egyarant a beruhazasi dinamika jovébeli alakuldsa jelenti a legbizonytalanabb té-
telt.

A beruhazasi kereslet alakulasat befolyasolja, hogy 1998-ban a felhalmozasi kiadasok GDP-hez
viszonyitott sulya megemelkedett, és e magas beruhazasi szintet a javul6 jovedelmezdség ellenére is
csak tovabbi eladosodassal tudtik finanszirozni a vallalatok. A folyo bevételek vartnal kisebb nove-
kedése egyes vallalatoknal fizetGképességgel kapcsolatos problémakat okozhat. A kereslet mérsék-
l6dése kovetkeztében a csokkend kapacitaskihasznaltsag szintén mérsékeltebb beruhazasi aktivitast
tesz indokoltta. A beruhazasok konjunkturalis okokbol eredé visszaesését részben ellensulyozhatja
a nem konjunktaraérzékeny beruhazasok novekedése, mint pl. a tavkozlésben és az energetikai
iparban.

A tavalyi év masodik feléhez viszonyitva mérséklcdott a lakossagi fogyasztas novekedési tite-
me is. Az év elsé negyedévében a lakossagi jovedelem Osszességében 3,5-4%-kal emelkedett. Ezen
beltil azokon a tertileteken, ahol lassabban tudtak alkalmazkodni az inflacidé 1998. masodik féléveé-
ben bekovetkezett csokkenéséhez, gyorsabb redljovedelem-novekedést figyelhettiink meg (egyes
transzferjovedelmek, kozodsségi szektor bérei), mig a piaci szektorokban mérsékeltebb volt a (nettd)
redljovedelmek bévilése. Az elsé negyedévben a lakossagi fogyasztas a rendelkezésre allo jovede-
lemnél kisebb titemben, de tovabbra is erSteljesen emelkedett, becsléseink szerint 3,3%-kal.

A jovedelmeknél kisebb fogyasztasi dinamika alapvetéen a lakossagi beruhazasok megélénkii-
lésének koszonhetd. Az AFA-visszaigénylési lehetSség bevezetése miatt 1999-ben a lakossagi beru-
hazasok felfutasara szamitunk. Ennek jelei az év elejei kedvezdtlen idGjards ellenére 1999 elsé ne-
gyedévében mar mutatkoztak, a lakossagi beruhazasok 10% kortli itemben emelkedtek. Emellett a
jovedelemelosztas valtozasa is eredményezhette a fogyasztasi hajlandosag csokkenését. Az Gj csa-
ladtamogatasi rendszer bevezetése az Gj tamogatasok kifizetésének idébeli elcsuszasat eredményez-
te, &és az adorendszer valtozasa hatranyosan €rintette az alacsony jovedelmd haztartasok egy részét.
A likviditaskorlatos haztartasok keresletének mérséklddése abban is tikrozodott, hogy 1999 els ha-
rom honapjaban a kiskereskedelmi forgalomban a tartés fogyasztasi cikkek kereslete esett jobban
vissza. Az év egészét tekintve a jovedelembdviiléssel ardnyos fogyasztasndvekedést tartunk valoszi-
ninek.

Az allamhaztartas 1999 els6 negyedévében a GDP 2%-at kitevé mértékben novelte a belfoldi ke-
resletet az el6z6 év azonos periddusahoz képest. E romlast részben atmeneti tényezSk magyarazzak,
részben pedig az inflacio és a fogyasztasi dinamika mérséklédéséhez kothets. Az alacsonyabb infla-
cios szint miatti bevételkiesést azonban a kormany a GDP 0,4%-anak megfelelS kiadascsokkentéssel
részben ellensulyozta. A koltségvetési torvényben eldirt 4%-os deficitkovetelmény teljesitése biztosi-
tand, hogy az év hatralévé részében a fiskalis politika keresletnovels hatasa mérséklddjek, és igy az
év egészét tekintve az dllamhaztartasnak nem legyen a makrogazdasagi programot meghalado ke-
resleti hatasa.

A tavalyi év latvanyos beruhdzasi tevékenysége nyoman erételjesen bévilt a belfoldi kinalat,
béviltek a kapacitasok. Ezzel egyidejileg az ipari termelés novekedési iteme mérséklodott, igy a
feldolgozoiparban tapasztalt korabbi magas szintl kapacitaskihasznaltsig mértéke az utobbi két ne-
gyedévben mar csokkend tendenciat mutatott. Vallalati felmérések szerint esett a kapacitashiannyal
kiiszkods vallalatok ardnya is. A potencidlis munkaer&forras kihasznaltsiga ugyanakkor — a tavalyi
konjunkturalis élénkiilés késleltetett hatasaként —fokozodott. A foglalkoztatds 1999 elejei megugrasa
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nyoman a munkanélktiliségi rata 7% kozelébe sullyedt. Noha a korabban messze atlag feletti bérinf-
laciot produkalo kereskedelem nélkiil vett szolgaltatasok bérdinamikaja (16,8%) lényegesen mér-
seéklodott, elsGsorban a szellemi munkaerd esetében a szik keresztmetszetek lehetGsége tovabbra is
fennall. A kdltségvetési szektorban kiemelkedSen néttek a bérek (21,7%-kal). A koltségvetési bérdi-
namika az év végéig azonban mérséklddni fog, mivel a jelenlegi mutatot torzitja, hogy 1998-ban és
1999-ben nem ugyanakkor tortént meg a bérek emelése.

A GDP novekedési titemétol kevésbé elszakado belfoldi keresletnovekedés, elsGsorban a beru-
hazasi kereslet mérséklddése, a kiils6 egyensulyi pozicio stabilizalasa iranyaba hatott. A foly6 fize-
tési mérleg az el6z6 év elsé negyedévéhez hasonloan alakult, az orosz valsag kirobbanasa utani
meélyponthoz viszonyitva javulast figyelhetiink meg.

A kils6 finanszirozasi igény ugy alakult ki, hogy a maganszektor megtakaritasainak novekedése
fedezte az dllamhaztartas nagyobb finanszirozasi igényét, amit kiegészitett a profitrepatrialas atme-
neti csokkenése is. Az év hatraléve részében mind a lakossidg, mind a vallalati szektor megtakaritisai
meérséklddhetnek, a maganszektor finanszirozasi igényének ndvekedését azonban részben ellensu-
lyozhatja az allamhaztartas finanszirozasi igényének mérséklédése az elsé negyedévi poziciohoz ké-
pest.

Az atmeneti tényezok hatasan til a maganszektor egészének finanszirozasi igénye nagymeérték-
ben fiigg a konjunkturalis helyzett6l. Amint az elmult két negyedév is megerdsiti, a maganszektor ki-
adasai gyorsan alkalmazkodnak a bevételek valtozasihoz, ezért a finanszirozasi igény szamottevs
novekedésére csak a konjunktarilis helyzet gyors javulasa esetén kell szamitanunk, ami a beruhaza-
si keresletet és a bérnovekedésen keresztil a fogyasztoi keresletet is megnoveli. Ezzel szemben az al-
lamhaztartds pozicioja a maganszektoréval ellentétesen alakul, valtozatlan kiadasokat feltételezve a
gyorsabb novekedés noveli az dllamhaztartas bevételeit, €s mérsékli a kiilsé finanszirozasi sziikség-
letet.

1999 els6 honapjaiban a monetaris politika vitelét a nemzetkozi tékepiacok stabilizdlodasa, a
gazdasag 1998-atjellemzé talfitottsegének mérséklddése hatarozta meg. Az inflacioé tovabbi csokke-
nésével egyidejlleg olyan veszélyforrasok is jelentkeztek, mint pl. a szabadlyozott szolgaltatasi arak
ugrasszerd novekedése, az olajarak gyors emelkedése, melyek az inflacio mérséklédésének esetle-
ges lassulasat vetitették elore. Ennek megfelelen a jegybank az év eddig eltelt id6szakaban 6vatos, a
piaci varakozdsoknal csak lassabb mérséklédést megengedd kamatpolitikat folytatott, és az inflacio
csokkenésével 0sszhangban mérsékelte a forint leértékelési titemét.

A monetaris kondiciok 1999. évi alakulasaban a legfontosabb valtozast a realarfolyam-palya ez
évben varhato valtozasa okozza. Az inflacio titemének vartnal erSteljesebb csokkenését a kormany
és az MNB 4rfolyamlépései csak idébeli késéssel kovették. Igy a realarfolyam koribbi években ta-
pasztalt folyamatos felértékelddése 1998 masodik negyedévében mérséklcdott, majd 1998 kozepé-
t6l leértékelddésbe ment at.

Az 1998 masodik felére jellemz6 kedvezbtlen tékepiaci helyzet stabilizalodasa utan, az inflacios
veszteség elkertlése érdekében a kormany és az MNB 1999 sordn harom alkalommal, 0,1-0,1 szdza-
lekponttal csokkenti a leértékelés havi titemét. E [épések eredményeként az év végére a redlarfolyam
a korabbi évekre jellemzé felértékelddést mutatd palyahoz kozeledik. A forint arfolyamanak bejelen-
tett leértékelése az 1998. évi 10,5% utan 1999-ben mar csak 6,5% lesz.

A leértékelési titem csokkentésével kapcsolatos 6vatossagot indokolta, hogy az inflacios vara-
kozasok nem kovették az inflacid kordbban vartnal gyorsabb mérséklddését. A magasabb inflacios
varakozasok szerint kialakitott magasabb bérndvekedés a koltségoldali inflacios nyomas feler6sodé-
sét és a kiilsé egyensulyi helyzet tovabbi romlasit eredményezheti. Igy az inflicios varakozasok ra-
gadossaga a dezinflacios folyamat megtorpanasat eredményezhette volna. Ennek megel6zése érde-
kében a gazdasagpolitika megprobalta az eddigieknél aktivabb modon befolyasolni a varakozasok
alakulasat: két leértékelési itemcsokkentés egyideji bejelentésével az eddigieknél sokkal hosszabb
tavra tette kiszamithatova a gazdasag nominalis palyajat.

A csuszo leértékeléses arfolyamrendszerben a forintkamatszintet a bejelentett leértékelési titem,
az arfolyam savon belil varhato elmozdulasa, a kilfoldi kamatok, valamint a megkovetelt kockazati
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prémium Osszege alakitja. A redlkamatok alakulasa ezért nagymértékben fligg az inflacios differencia
és a forint leértékelddésének kilonbségeként meghatarozott realarfolyam palyajatol. A tavalyi redl-
leértékel6dés az év masodik felében kiugroan magas belfoldi redlkamatszintet eredményezett. Az ar-
folyampalya idei modositasanak hatasara a forintrealkamatok is csokkentek, marcius végére a harom
honapos piaci instrumentumokon 6% kortli realkamatszint alakult ki. Ugyanakkor a forintbefekteté-
sektdl elvart kockazati prémium részben a koszovoi haboru, részben a makrogazdasagi egyensuly
alakulasaval kapcsolatos bizonytalansag hatasara az orosz valsagot megel6z6nél magasabb, 500 ba-
zispont koril ingadozo6 szinten stabilizalodott.

A piaci realkamatok mérséklése csak lassabban tiikkr6z6dik a kereskedelmi banki hitelkonstruk-
ciok aralakulasaban. A banki kamatok mar a korabbi id6szakokban is csak lassabban kovették a piaci
kamatok alakulasat. Ugyanakkor a betéti €s hitelkamatok kozotti rés is megndtt valamelyest, ami
Osszefiiggésben allhat a kereskedelmi bankok hitelportfélidjanak romlasaval.

A pénz- és t6kepiacok hosszabb tava kamatvarakozasai bar jelentésen ingadoztak, nem valtoz-
tak az el6z6 év végéhez képest. Bar a brazil valsag lezarulasa utan a piaci szereplck kedvezéen mo-
dositottak a jovobeli kamatpalyara vonatkozo elképzeléseiket, a makrogazdasagi egyensulyi helyzet
boralatobb megitélése és a koszovoi konfliktus hosszabb lejaratokon is kamatemelkedést indukalt.
Ebben az id6szakban nemcsak a forint jovébeli arfolyamaval, hanem a jovébeli kamatpalyaval kap-
csolatos bizonytalansag is megnatt.

Az elmult egy év érdekes fejleménye, hogy mig a pénz- €s tékepiaci szereplok forintinstrumen-
tumok iranti kereslete jelentésen ingadozott, a belfoldi redlgazdasagi szereplSk tovabb novelték va-
gyonukon belil a forintban denominalt eszk6zok stlyat. A sziikebb és szélesebb monetaris aggrega-
tumok is a nominalis GDP-t meghalado mértékben emelkedtek. A sziikebb M1 aggregatum realérté-
ke 7%-kal, a tagabb M3 aggregiatum redlértéke pedig 8,1%-kal haladta meg az 1998 elsé negyed-
éveében meért érteket.

A pénzkereslet nem szandekolt nbvekedésének a magasabb lakossagi koltekezésen keresztiil
hosszabb tavon inflacios hatasa lehet, kozvetlentl, vagy kozvetve a kiilsé egyensulyi pozicio romla-
sa miatt. Ezért a monetaris politika figyelemmel kiséri ezen aggregatumok alakuldsat. Eddigi vizsga-
lataink azt mutatjak, hogy a pénztartas novekedésében a szandeékolt komponenseknek van dont6
szerepuk.

A sztikebb aggregatumok novekedését indokolja, hogy az inflacidé mérséklodésével csokkent a
pénztartas haszondldozata, igy a haztartasok kevesebb energiat forditanak pénzkészleteik szintjének
optimalizalasara. Emellett intézményi tényezdk is szerepet jatszottak, az automatabol torténd kész-
pénzfelvételi dij bevezetése dtlagosan nagyobb készpénzallomanyt eredményez. A szélesebb aggre-
gatumok novekedéséhez egy vagyonatrendez6dési hatas is hozzajarult. A részvénybefektetések var-
hat6 hozamanak nagyobb bizonytalansidga és a banki eszk6zokre kinalt magasabb realkamat hatdsa-
ra a haztartasok elfordultak a nem banki befektetésekt6l. A monetaris aggregatumok keresletét ez a
portfolidatrendez6dés is megemelte.

A vallalatok 6sszes hitelkeresletét nem befolyasolta jelentés mértékben a gazdasagi novekedés
lassulasa és az elmultid6szakot jellemz6 magasabb redlkamatszint. A hitelek szerkezetében azonban
elmozdulas tortént. A hitelfelvétel 6sszetételében eltolodas figyelhetd meg a kiilfoldi hitelfelvétel ira-
nyaba, ami azzal magyarazhat6, hogy a vallalati szféra tekintélyes része varhato exportbevételei ré-
vén természetes fedezeti pozicioban van a forinthitelkamatokban benne foglalt arfolyamkockazattal
szemben.

A hitelallomany valtozatlanul magas Gtemu novekedése esetleg Osszeftiggésben allhatna azzal
is, hogy a beruhazasi hitelkereslet mérséklddésével parhuzamosan a megvaltozott értékesitési lehe-
to6ségek miatt pénziigyi nehézségekkel szembesulo vallalkozasoknak nétt a forgdeszkozoket finan-
szirozo hitelkereslete. Ekkor azonban a hitelkeresletnek a révid lejaratok iranyaba kellene dtrende-
zGdnie. A hitelek 0sszetétele éppen ellentétesen alakult, a hosszabb lejaratok tovabbi dinamikus bé-
vilése mellett a forgbeszkozok banki finanszirozasinak novekedése mérseklodott. A vallalatok for-
rasigénye szempontjabol tehat nem latunk a beruhazasi kereslet szamottevé lassuldasara mutato jele-
ket.

1999 e JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL 11
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Fdobb makrogazdasagi mutatok

1997 1998 1999
(o] Q2 Q3 Q4 Qi Q2 03 04 Qi
Ndvekedési item (vdltozatlan dron)
Vdltozds az el6zd év azonos iddszakdhoz képest (%)
GDP* 2,2 45 55 55 45 51 5,6 5,2 3,8
ebbdl: belfdldi felnasznélds 3,9 44 &p 5,2 3,6 9,0 11,1 8,3 46
—végs6 fogyasztas 0,0 2,8 2,7 33 2,8 3,8 41 57 35
= lakossagi fogyasztas —0,8 2,4 2,2 2,7 2,8 41 44 6,1 33
—felhalmozés 22,0 9,8 5,6 8,7 6,7 26,1 30,5 13,0 8,6
= dlléeszkoz-felhalmozas 44 14,6 14,3 53 7,0 12,7 18,1 8,2 6,4
export (GDP) 19,0 24,5 28,8 27,5 29,0 17,6 12,5 9,5 10,7
import (GDP) 22,6 24,4 24,5 254 25,1 25,5 245 16,1 11,8
Redleffektiv arfolyamindex**
TermelGi r alapon -8,2 -5,5 -4.6 -2,0 0,6 2,4 5,2 71 583
Fajlagos munkakéltség alapt (hozzéadott érték alapon) -15 —2,0 -0,2 -0,4 2,3 6,1 9,2 9,0 6,0
Fajlagos munkakdltség alapd (brutté kibocsétés alapon) 1,3 2,1 43 3,2 55 77 10,3 10,8 75
Hiany GDP szdzalékdban
Allamhaztartas egyenlege (pénzforgalmi szemléletben)* ** -5,3 -3,8 -6,0 -4.2 -7,8 -2.9 -4.0 -4.7 -11,9
Allamhaztartds elsédleges egyenlege* ** 45 &3 1,2 3,4 1,9 1,6 2,3 0,6 -15
illidrd dolldr
Folyé fizetési mérleg -0,5 -0,3 0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,4 -1,0 -0,6
Kiilfldi miikodoteke-befektetés (nettd) 0,5 0,3 0,3 0,6 0,3 0,5 0,2 0,4 0,3
Megtakaritasi rata* (%) 84 9,1 10,7 12,6 8,8 11,6 11,7 10,2 9,4
Munkanélkiiliségi rata ** (%) 9,3 9,1 8,7 8,3 8,0 7,9 7,7 7,5 71
Egy f6re jutd brutté atlagkereset ***
(el6z6 év azonos iddszaka = 100 %) 25,7 21,4 21,2 211 21,2 19,2 18,1 15,5 16,8
Egy fdre jutd nett atlagkereset redlértéken*™
(el6z6 év azonos iddszaka = 100 %) 6,4 47 42 5,0 3,2 83 4,2 4,2 3.1

* MNB-becslések.
** A pozitiv szamok reélleértékelddést jelentenek; nominalis rfolyamindexek 1995-t6l piaci arfolyammal szémitva; a defldtorok a feldolgozoiparra vonatkoznak.
*** Becsiilt értékek, mert a helyi 6nkormdnyzatokra nincsenek megfeleld negyedéves adatok.
* Ahéztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa az 6sszes lakossagi jovedelem szézalékaban. (A netté pénzmegtakaritdsok nem tartalmazzék az érfolyamvéltozésokbal és egyéb tényez6kb6l adodo atértékelGdé-
sek Osszegét.)
** KSH munkaerg-piaci felmérése alapjan, a nemzetkozi (1LO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélkiiliek az aktiv népesség szazalékéban, szezonalisan igazitott adatok.
** KSH adatok. A kdltségvetési szerveknél és 1998-ig a 10 fénél, 1999-t61 pedig az 5 fénél tobbet foglalkoztat vallalkozasoknal a teljes munkaidGben foglalkoztatottak atlagkeresete. Az 1999-es adatok igy a korabbi-
akkal csak korltozott mértékben hasonlithatdak dssze.

Fdbb monetaris mutatok

1996 1997 1998
o] Q2 03 04 Qi Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 Q1
Véltozds az el6zd év azonos iddszakahoz képest (%)
Inflacio, fogyasztéi arindex 18,8 18,7 18,0 18,4 16,4 14,2 12,5 10,3 9,3
Inflacio, termeldi drindex 21,8 19,4 19,7 19,5 13,5 11,6 10,4 71 49
Forint kozépérfolyamanak leértékelése 15,7 15,3 147 14,0 12,9 12,2 11,4 10,3 9,4

Monetdris aggregdtumok redindvekedése ™
Véltozds az eldzd év azonos iddszakahoz képest (%)

MO0 -0,2 0,3 0,9 2,5 18 3,2 3,7 6,1 1,1
M1 1,7 04 13 3,8 6,7 9,1 8,0 6,9 71
M3 -0,2 -1,0 0,0 1,0 2,3 4,0 4,6 4.4 8,0
M4 6,8 6,4 71 7,0 9,3 9,1 9,1 9,0 9,8

Pénzintezeti hitelek dllomdnydnak redindvekedése *
Vdltozds az el6zd év azonos iddszakdhoz képest (%)

Véllalati kiilfold+belfold 55 74 9,5 6,7 8,2 8,5 9,1 13,3 17,9
Véllalati belfoldi 19,2 24,1 23,1 17,0 14,2 15,1 15,2 9,7 11,3
Lakossagi -23,8 -20,5 -14,7 -13,2 -114 -2,4 2,4 0,1 10,7
Kamatok (%) *
Passziv repd/depo 1 hdnapos* 21,5 20,75 20,25 19,75 18,875 18,0 18,0 16,75 16,0
3 hénapos diszkont kincstérjegy 20,76 20,02 19,41 19,28 18,8 17,34 19,27 16,21 15,62
12 hénapos diszkont kincstarjegy 20,07 19,77 19,67 19,01 19,13 17,33 17,4 16,08 15,58
3 éves dllamkdtvény 16,73 17,42 18,08 17,97 18,36 16,56 16,23 14,8 13,25
BUX 5414 6795 7693 7999 8656 7806 4571 6308 5490
Kamatprémium (bsp)** 376 338 257 459 363 363 674 533 530
Konverzids forintkereslet
Konverzié, milli6 USD 47 799 1816 330 2448 929 -2307 —208 358
Hitelintézetek nett6 kiilfdldi forrdsbevondsa,*** millio USD -182 151 76 -115 452 -8 -632 -155 79
Véllalati szektor nettd hitelfelvétele, * millio USD -60 5 210 215 -56 87 128 431 -117

*1999. janudr 8-t6l a passziv betéti konstrukeio lejaratat 1 honaprol 2 hétre csokkentették.
** Kamatprémium: a 3 hénapos diszkont kincstarjegy befektetések tobblethozama a leértékelési iitem és a kiilf6ldi kamatok felett. Az aktudlis leértékelési itemet valtozdsanak hivatalosan bejelentésekor mé-
dositottuk.
*** Privatizacionak mindsiild bevételek nélkiil.
* Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
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I. Az inflacio alakulasa

z éves inflacios rata 1999 majusaban 8,9% volt, ami az 1998.

decemberi ratanal kozel 1,5 szazalékponttal alacsonyabb.
Az els6 negyedéves atlagos arszinvonal novekedése 9,5% volt,
tehat az 1998. utols6 negyedévi 11,3%-hoz képest jelentGsen
meérséklodott. 1987 utan most 1999-ben valt ismét egyszamje-
gyuveé a fogyasztoi inflacio.

1999 els6 honapjaiban legfontosabb kereskedelmi partnere-
inknél az inflaci6é tteme tovabb meérséklodott, igy az importalt
inflacio csokkenésén keresztiil a hazai aralakulasra is kedvez&en
hatott. Az év elsé két honapjaban a nyersanyagok és energiahor-
dozok vilagpiaci aranak alakuldasa is tamogatta a hazai dez-
inflacios folyamatot, igy a fogyasztoi kosarban nagy sullyal sze-
repl6 élelmiszerek és benzin arndvekedése lényegesen kisebb
volt, mint az inflacios folyamat trendjét tikroz6 maginflacioé.
A nyersolaj aranak marciusban megindult aremelkedése a hazai
tzemanyagarakban megjelent. Az alapanyagarak valtozasa
azonban f6bb kereskedelmi partnereink infldcidjat is hasonlo
modon befolyasolta. Az eurépai régidhoz viszonyitva az inflaci-
0s szintek konvergenciaja tovabb folytatodott, jelenleg a magyar
inflacio szintje 7,9%-kal magasabb, mint az eur6 régioban (de-
cemberben a kiilonbség még 9,5% volo).

Az inflacios differencia mérséklddeésével 6sszhangban a kor-
many a Magyar Nemzeti Bankkal egyetértésben — szem el6tt tart-
va a makrogazdasagi mutatokat és a pénzpiaci fejleményeket —
janudr 1-i hatdllyal 0,6%-ra csokkentette a forint havi cstszo leér-
tékelésének mértékét, és tovabbi 0,1-0,1 szazalékpontos titem-
csokkenést jelentett be julius és oktober 1-jétél. Aprilisban a fo-
rint egy éves leértékel6dése 9%-ra mérséklodott, az év végére a
leértékelddés 6,5%-ra csokken.

1999 elsé negyedévében a belfoldi kereslet €s a GDP noveke-
dési titeme kozotti rés Osszeszikiilt. Legnagyobb mértékben a
tartos fogyasztasi cikkek és a beruhazasi javak keresletének di-
namikdja mérséklédott, igy a valtozas elsGsorban a kiilsé egyen-
sulyi pozicié mérsékeltebb romlasaban tikroz6dott. A piaci szol-
galtatasok esetében —melyeket kozvetleniil nem fegyelmez a no-
minalis arfolyam, az atlagnal magasabb (12,0%-o0s) aremelkedést
tapasztaltunk. De az elmult évben belépé6 Gj kapacitasok kovet-
keztében e termékcsoport arndvekedesi killonbsége a kiilkeres-
kedelemmel kozvetlentil versengé termékekhez képest csok-
kent.

! Az MNB jaliustol kezdve egy tjfajta maginflacids mutatoval méri az arak emel-
kedését. Ez a mutato a fogyasztoi arindexet megtisztitja az idényjellegi élelmisze-
rek (tojas, burgonya, zoldségek, gylimdlesok), a szilard és cseppfolyos fiitdanyag-
ok (szén, brikett, koksz, tlizifa, tiizel6olaj), valamint a jarmiitizemanyag arvaltoza-
sanak hatasatol. Az ilyen modon szamitott maginflacios mutatd az eredeti fo-
gyasztoi arindex 91%-at fedi le.

Inflacios killonbség az eurorégiohoz képest*
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* Az eurorégio inflacidjat az erre a régiora az Eurostat altal kozolt harmonizalt fo-

gyasztoi drindex segitségével mérjiik.

A fogyasztoi arindex piaci és szabalyozott
komponensének alakulasa*
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* Novekedési titem az el6z6 év azonos honapjiahoz viszonyitva,
piaci arak: az ipari termékek és a piaci szolgaltatasok aranak valtozasa.
Az arndvekedés iiteme az el6zd év azonos hénapjahoz viszonyitva
D/D

Slf]ly
alos. | 1997. | 1998. | 1999.
gm‘zz&)' dec. dec. maj.

ben
Fogyaszt6i arindex 100,0 | 184 | 103 8,9
Ipari termékek élelmiszer és benzin 30,4 14,2 11,3 10,5

nélkil

Benzin 50 | 147 51 16,3
Szabadaras haztartasi energia 1,7 | 147 6,4 9,4
Elelmiszerek 2,7 19,7 5,1 -1,0
Szabalyozott arak 17,6 27,3 13,4 14,9
Piaci szolgéltatasok 22,6 17,9 13,9 12,0
Maginfléci6' 912 | 182 | 10,8 9,0
Nominéleffektiv drfolyam leértékel6dése - 11,2 | 139 8,2
A forint bejelentett nominalis leértékelé - 139 | 104 8,9
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1. Az inflaci6 alakuldsa

Az érndvekedés iiteme az eldzd év azonos hdnapjahoz viszonyitva
az 1999-ben bevezetett ij csoportositasnak megfelelden
%

1998, 1998, 1999. 1999.
december | december majus majus
régistllyal | djsdllyal | régisdllyal | ajsallyal

Fogyasztoi arindex 10,3 8,9
Ipari termékek élelmiszer
és benzin nélkiil 11,3 10,9 10,6 10,4
Benzin 5,1 5,1 16,3 13,9
Szabadéras héztartasi
energia - 6,4 - 9,8
Elelmiszerek 6,1 5,2 -0,6 -0,9
Szabélyozott arak 13,0 13,4 14,8 14,9
Piaci szolgaltatasok 15,0 13,9 12,6 12,6
Maginflécio 10,8 = 9,0 =

A nem szabalyozott arak alakulasa*

Ipari termékek -------- Szolgaltatasok
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* Novekedeési titem az el6z6 év azonos honapjihoz viszonyitva.

Az aggregalt keresletre gyakorolt hatdsan tal a kormanyzat a
szabalyozott ara termékeken és szolgaltatisokon keresztiil koz-
vetlentl is befolyasolja a fogyasztoi drindex alakuldsat. Bar a sza-
balyozott drak novekedése 1995 oOta folyamatosan felilmulta a
piaci inflacio mértékét, Gj jelenség, hogy a fogyasztoi kosar kozel
9%-at kitevs szabalyozott dras korbe tartozo szolgaltatasok (pl.
telefon, postai szolgaltatdsok, TV eldfizetési dija) arndvekedése
meghaladta az elmult évi mértéket, ami 0, 9%-kal magasabb inf-
lacios szintet eredményezett (ezen a koron kivil az atlagos arno-
vekedés 8,5% volt). A regulilt energiahordozok aranak noveke-
dése a vilagpiaci mélypont ellenére atlagos volt, mert a tavalyi év
kozbeni arintézkedések athtizodo hatasat még tartalmazza.

A most kozolt tabla tobb ponton eltér a kordbbi kiadvanyunk-
ban 1év6tol. A fogyasztoi arindex részletes adatait felhasznalva a
— véleménytink szerint — kozgazdasagilag jobban elemezhetd,
az egyes terméktipusokban az artendencidkat hiiebben kovet-
het6 aggregalast vezettiink be.

Az eltérések Osszetevdi az alabbiak:

— A sulyok valtozasa részben abbol adodik, hogy az Gj év
kezdetén a KSH — mint minden évben —a lakossag fogyasz-
tasi szokasaiban tortént valtozasokat leképezve Gj sulyo-
kat alkalmaz, részben pedig az altalunk veégrehajtott Gj
csoportképzés kovetkezménye.

— A KSH altal publikalt fogyasztoi arstatisztikiban az élelmi-
szerek cimd csoportban szerepelnek az étkezési szolgalta-
tasok is (pl. éttermi étkezés, iskolai étkeztetés, buféaru
stb.). Az aggregalas soran ezeket az élelmiszerek termék-
csoportjabol kivettik, és athelyeztik a piaci szolgaltata-
sokhoz (ennek stlya a CPI-ben 3,1%).

— Az energiahordozok harom csoportban talalhatok. A ben-
zin, mint jarmdtzemanyag tovabbra is 6nallo tetelként sze-
repel. A regulalt haztartasi energia most is a szabalyozott
aras termékek és szolgaltatasok része. Valtozas tortént ab-
ban, hogy a szabadaras haztartasi energia kiilon kategoria-
ba kertilt, jelezve, hogy tradeable termékkorrél van ugyan
sz0, de itt nem az arfolyam nominalis horgony szerepe ér-
vényesul, hanem az energia vilagpiaci és kozvetve a hazai
regulalt aras energiahordozok aralakulasa az iranyado.

— Az Ujsag-, folyoirat-, konyv- és tankonyvkategoridkat az
ipari termékek koziil a szolgaltatasi csoportba soroltuk at,
mivel ezek nemzetkozi kereskedelemben nem vesznek
részt, igy piaci pozicidjuk kozelebb all a szolgaltatisoké-
hoz, mint a nemzetkozi versenynek kitett ipari termékekeé-
hez.

Az eltérések jobb szemléltetése érdekében a fenti tablaban
bemutatjuk korabbi tablazatunkat felfrissitve az idei adatokkal.
Az utolso oszlop pedig az 1998-as stulyok Gj szerkezetnek meg-
felel6 értékeit tartalmazza.

A koltségoldali inflacids nyomas az elmult évi folyamatok
folytatasaként tovabbra is mérsékelt volt. Ehhez hozzajarult az
élelmiszer vilagpiaci daranak jelentés mérseklodese, a kiil6nbozo
nyersanyagok dranak valtozatlansdaga/mérsékelt névekedeése is.
Az elsé négy honapban a brutto atlagkeresetek a versenyszféra-
ban 15,3%-kal emelkedtek. Abérszamla—a ndvekvs létszam és a
csokkend bérjarulékok eredGjeként — ennél kisebb mértékben
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1. Az inflacio alakulasa

nétt, mig tavaly 21%-kal emelkedtek a foglalkoztatas koltségei.
Figyelembe véve a villalatok értékesitési lehetGségeinek vartnal
kedvezétlenebb alakulasat és a kdolajarak szamottevé emelke-
dését, a beérkoltség-dinamika mérséklédése ellenére fennall a
koltséginflacios nyomas felerGsodésének veszélye.

* ~

1. Az importalt infldacio

998-ban a vilagpiaci arak jelent&s csokkenésének lényeges

szerepe voltlegfontosabb kereskedelmi partnereink inflacio-
janak mérséklddéseben. 1999 els6 negyedévében a vilaggazda-
sag lassu novekedése kovetkeztében az energiahordozok és az
energiahordozokon kivili nyersanyagok arai egyarant tovabb
csokkentek.

Az arcsokkenési tendencia az év hatralevé részében varhato-
an nem folytatodik. Az olajarak az I. negyedévi sokéves mély-
pontot kovetéen a marciusi kindlatkorlatozoé megallapodas, va-
lamint az azsiai valsagrégio javulo kilatasai €s a feltételezett nyu-
gat-europai €lénkiilés hatasara magasabb szinten stabilizalod-
nak. A tovabbiakban az energiahordozok nélkiili nyersanyagok
esetében is az arak stabilizalodasa, mig a feldolgozott termékek
aranak kismértékd emelkedése varhato.

Az euro régidoban az 1998. végi 0,8%-os fogyasztoiar-inflacio
1999 aprilisara 1,1%-ra nétt. Az elsGsorban a vilagpiaci arvaltoza-
sok hatasara bekovetkez6 tovabbi kismértekd novekedés elle-
nére az Eurdpai Kozponti Bank 0-2%-os céltartomanyan belil
marad, az év végére feltehetGen 1,5%-ra emelkedik a fogyasztoi
arindex.

Alassan novekvé orszagokban (Németorszag és Olaszorszag)
kicsi a kockazata annak, hogy a belathato jovében 2% folé emel-
kedik az inflaci6. Az tizleti ciklusban el6rébb tarto orszagokban
(Spanyolorszag, Portugilia, Irorszig és Hollandia) azonban a fo-
gyasztoi arak novekedése mar az I. negyedév végén elérte vagy
atlépte a céltartomany felsé hatarat. Franciaorszagban a kedvezé
konjunktara alakulas ellenére nem jelentkezett szamottevé infla-
cibs nyomas.

A tovidbbra is gyorsan (az I. negyedévben 4,1%-kal) novekvs
amerikai gazdasagban marcius végéig nem volt jele az inflacio
feléledésének. A kés6bbiekben azonban a kedvezd kilso felte-
telek modosulasa és a termelési tényezck magas fokt kihasznalt-
saga kovetkeztében is erésodhet az inflacios nyomas, aminek va-
l6szintséget noveli az aprilisi €s majusi inflacid magas szintje is.
A tovabbra is recesszioban levé japan gazdasigban az 1998. ma-
sodik félévi tendenciat folytatva tovabb csokkentek a fogyasztoi
arak.

Mindezek hatasara az importalt inflacié 1999 elsé negyed-
évében is csokkenést mutatott. Az import-egységértékindex
4,3%-0s novekedése jelentGsen elmaradt mind a nomindleffektiv
arfolyamindex valtozasatol, mind a valutakosarral szembeni le-
értékelés ttemétsl. Az import-egységértékindex 1999. els6 ne-
gyedévi szamottevo csokkenése az olajarak alacsony szintjével,
illetve a kelet-kozép eurdpai orszagokbol érkezs alacsony ara
importtal is magyarazhat6, a kelet-kozép eurdpai orszagokbol
szarmazo importtermékek atlagara az els6 negyedévben
7,2%-kal csokkent. A fejlett orszagokbol szarmazo import ara
6,8%-kal emelkedett.

Vilagpiaci arvaltozasok 1997-1999-hen*

0/0

1997

1998

1999
l.n.év

Vildgpiaci drak dolldrban

Elelmiszer -53 -13,7 -17,2
Olaj -28,1 -29.4 4,7
Alapanyagok energiahordozék nélkiil —6,5 -13,7 -12,6
Forrds: IMF IFS.
* Vilagpiaci arak dollarban, id6szak végi valtozasok.
Nemzetkozi inflacids adatok, 1997-1999*
%
1997 1998 1999. I. negyedév
termeldi fogtyéaisz- termeldi fogtybaisz- termeldi fogtyée?sz-
arak valtozasa arak valtozasa arak valtozdsa
Egyesiilt Allamok -0,6 18 | -32 1,6 0,5 1,7
Japén 1,3 21 | 20 06 | -21 | 01
Németorszag 1,0 19 | -1,2 05 . 0,6
Csehorszag 57 | 10,0 2,2 6,8 0,8 2,5
Lengyelorszag 11,5 13,2 58 8,6 . 6,2
Magyarorszag 195 | 184 79 | 10,3 49 9,5
OECD 6sszesen 2,7 43 0,7 2,0 0,1 1,8
EU-11 " -2,5 08 | 23 1,0
EU-15 14 21 | 17 14 | 1.8 1,1
G-7 0,3 19 | -0,9 13 | -0,7 1,1

Forrds: OECD Main Economic Indicators, 1999 May

* Az id6szak végén.

Az importarak és kiilonb6z6 arfolyammutatok

alakulasa
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1. Az inflaci6 alakuldsa

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

%
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— Nominaleffektiv-arfolyamhoz

6 — Valutakosarhoz
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* Novekedési titemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjihoz viszonyitva.

A ruhazkodasi cikkek és az ipari termékek aranak
éves novekedése
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Az import-egységértékindexeknél megfigyelt jelenségekkel
ellentétben az Osszetételhatisokat €s az orszagcsoportos szerke-
zet megviltozasit nem tikrozé effektiv kiilfoldi drakbol® és a
nominaleffektiv arfolyambol szamitott importalt inflacios mutato
viszont tovabbra is a nominaleffektiv arfolyamindex, illetve a va-
lutakosarral szembeni leértékelés mértékéhez hasonldan ala-
kult. Az effektiv kulfoldi arak forintban szamitott értéke 1999
elsé negyedévében 9,8%-kal emelkedett 1998 elsé negyedé-
véhez képest, ami meghaladta a hazai inflacid mértékét.

2. A fogyasztoi arak valtozdsdnak
osszetevoi

monetdris politika kozbilsé céljanak valasztott nominalis

arfolyam el6re bejelentett fokozatosan mérséklGdés titeme
nemcsak a varakozasok alakitdsdban jatszik fontos szerepet, de a
belfoldi araknak a kereskedelmi partnereink inflacidjahoz valo
konvergenciat is biztositja. Az arfolyampalya arnovekedést fe-
gyelmezG hatasa a killonboz6 termékcesoportoknal eltéré mér-
tékben érvényestl, attol fliggGen, hogy milyen mértékben kell az
adott termék piacdn a kiilkereskedelem versenyével szamolni.

Az arfolyampalya a kiilkereskedelmi forgalomban részt vevs
— az egyszerlség kedvéért ipari termékeknek nevezett — cik-
kek arat kozvetlentl befolyasolja. Az arfolyamrendszer arndve-
kedést fegyelmez6 erejét tiikrozi, hogy az elmult két évben az
ipari termékek dra kévette a nomindalis arfolyamot.

Ebben a termékkorben 2 szazalékpontos volt az inflacio tte-
mének mérséklédése, és kissé meghaladta a forint leértékel6dé-
sének mértékét. Az drfolyampalyatol valo eltérés dprilisban szo-
katlan mértékben megugrott, ami a ruhdzkodasi cikkek viszony-
lag magasabb arnévekedésébdl adodott. Amint a grafikon is mu-
tatja, a ruhdzkodasi termékek arnovekedése az elmalt két évben
folyamatosan meghaladta a tobbi ipari termék arnovekedésének
atlagos mértékét. Ezt a jelenséget részben a mindségi valtozas
mérésének nehézségeivel magyarazhatjuk. Ezen kiviil a ruhazati
termékek aralakulasat az is befolyasolta, hogy ebben a cikkcso-
portban a szezonalitas viltozoban van. Jol mutatja ezt, hogy az
éves arnovekedeési ttemek az idGsor végén korabban nem ta-
pasztalt modon volatilisebbé viltak. Igy a mutatok hol alul, hol
felil becslik az arndvekedés trendjének alakuladsat, dprilisban ez
atényezS kb. 0,5%-kal magasabb arnovekési titemet eredménye-
zett. A mult évvel ellentétesen a benzin dra a januar—aprilisi id6-
szakban jelentGsebben emelkedett. Ennek okai janudrban az al-
kalmazott adovalorizacio, marciusban és aprilisban a vilagpiaci
arhatasok voltak. A nyersolaj vilagpiaci 4ra marciustol gyors
tutemben kezdett emelkedni, barakkor mégnem érte el az egy év-
vel korabbi szintet. Majusra viszont a nyersolaj és a benzin ara is
mar 40%-kal volt magasabb, mint az év elején. Mivel a hazai ben-
zin fogyasztoi draban az adotartalom magas, az alapanyag dra
csak a teljes ar kb. 1/6-at teszi ki, a vilagpiaci dralakulds kovetése
megtortént azaltal, hogy a benzin 15 forinttal dragult.’ Kozéptava
elorejelzések a kSolaj dranak 15 USD/barrel kortili stabilizaloda-
satvaloszindsitik, de rovid tivon azonban erds volatilitds sem
kizart.

* Az effektiv kiilfoldi arakat a nominaleffektiv arfolyamindex stlyrendszere se-
gitségével a kilfoldi termeldi arak atlagolasaval hataroztuk meg.
’ Mirciustol majus 25-ig.
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1. Az inflacio alakulasa

Az inflacios ttem csokkenésében dontGen a fogyasztoi kosar
24%-4at kitevs élelmiszerarak alakulasa jatszott szerepet. A me-
z6gazdasagi termékek ara kortlbelul 10%-kal csokkent egy év
alatt, a feldolgozott élelmiszer-ipari cikkek arvaltozasa az 1998.
decemberi értéknek alig tobb mint harmada, 3% volt.

A szabalyozott aras termékek és szolgaltatasok a fogyasztoi
kosarban jelentSs, 17,7%-os részt képviselnek. Ezek korében
nem a kereslet-kinalat szabalyozza az arakat, hanem mas, els6-
sorban koltségalapt megfontolasok érvényestilnek az arak ala-
kitasaban.

A szabalyozott aras termékek — idetartozik a haztartasi
energia, valamint a gyogyszerek — arnovekedése a mult év végi
szinthez (12,2%) képest tovabb csokkent, 10,4% volt. Ezen belul
a gyogyszerarak emelkedése korabban a kormany szandékai
szerinti mértéknél [ényegesen nagyobb, 13% volt, mig az energia
aralakuldsa atlagos. A szabalyozott aras termékek arnovekedése
az elmult év végehez képest novekvé mértékben haladta meg a
leértékelési itemet

Az energiaszektorban az arszabalyozas ma mar szoros egytitt-
mozgast eredményez a nominalis drfolyammal. A korabbi ne-
gyedéves periodus helyett ez évtdl évente torténik az arfeltilvizs-
galat. Idén janudrban csak a villamos energia ara emelkedett. Ez
is differencialtan tortént, a lakossag részére nagyobb mértékben,
mig a nagyfogyasztok szamara kevésbé. Ez jobban tikrozi a ra-
forditasokat, ugyanakkor a tobbi termék el6allitasanal kisebb
koltségnovekedést okoz. A vilagpiaci energiadrak emelkedése
az arszabdlyozasi metodika miatt nem jelentkezett a hazai fold-
gaz- ésvillamosenergia-arakban. A tavaly megallapitott importar
magasabb volt a ténylegesnél, az elmult évi energiadrak mélyre-
pulése utin a hazai energiadrakban elegendd ,tartalék” van a
mostani dremelkedés altal okozott koltségtobblet kigazdalkoda-
sara. Az elsé negyedévben az energiahordozok importara még
mindig kb. 17%-kal maradt el az egy évvel korabbi szinttdl. A ter-
mel6i és a fogyasztoi energiadr tovabbi differencialodasat fogja
eredményezni az idei évre tervezett tarifareform.

A szabalyozott aras szolgaltatasoknak két {6 tertilete van.
Az egyik az onkormanyzati korbe tartozo lakas, lakhatashoz
kapcsolodo szolgaltatasok és a tomegkozlekedés. Ezeknek a di-
jaknak az emelkedése elmaradt ugyan a tavalyi mértektdl, de
még mindig 5-6 szazalékponttal magasabb volt, mint az 4tlagos
inflacio. Valoszintleg az armegallapitaskor olyan koltségelemek
is elismerésre kertilnek, amelyeket a hatékonysag kell6 novelé-
sével mérsékelni lehetne. A TV eldfizetési dija az elmult két év-
ben valtozatlan volt, ez évben viszont egy nagyobb aremelést
hajtottak végre, januartol 20%-kal keriil tobbe (a fogyasztoi arin-
dex nem tartalmazza a kabeltelevizi6zas havi dijanak valtozasao).

Az arszabalyozas masik fontos tertilete a piaci er6folénnyel
rendelkez6 cégek aralakitdsanak kontrollja. E tertileteken a sza-
balyozoé hatosag feladata megakadalyozni a piaci eréfolénnyel
valo visszaélést és hatékony mikodésre 6sztonozni e vallalkoza-
sokat. Ezazonban sem tavaly, sem idén nem mikodott kielégits-
en. A nagyobb dremelések €s a hatékonysig egytitt magas profi-
tot eredményeztek, amibdl az alkalmazottak is részesedtek az at-
lagnal joval nagyobb béremelések révén. Egyes tertileteken a la-
kossagot érint6 szolgaltatasok dijanak emelkedése a tavalyi mér-
téket is meghaladta.

1999-ben az egyik legjelentGsebb inflacionovels tényez6 a
szabalyozott aras szolgaltatasok aralakulasa lesz.

Az élelmiszerek relativ arszinvonala*
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* Novekedési ttemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.

A szabalyozott aras termékek éves arnovekedése
a forint leértékeléséhez és a kiilkereskedelmi
forgalomba keriil6 ipari termékekhez viszonyitva*
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1. Az inflaci6 alakuldsa

A szabalyozott aras energia €s a szabalyozott aras
szolgaltatasok és termékek éves arnovekedése a forint
leértékeléséhez viszonyitva*
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*Novekedési titemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjihoz viszonyitva.

A piaci szolgaltatasok éves arnovekedése a forint
leértékeléséhez és a kiillkereskedelmi forgalomba
kerild ipari termékekhez viszonyitva*
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* Novekedési itemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.

A tavbeszel6 tarifarendszer ,price cap” elven mikods arsza-
balyozas, ami szerint 1999-re 10,5 % volt az aremelési lehetGség
maximuma.® Ugyanakkor a lakossig szamara a telefonszolgal-
tatds az idén 26%-kal keril tobbe, mint egy évvel kordbban. Ez
az aremelési mérték magasabb az elmult évi 22%-nal is.

Példaul az eldtizetési dijat 10%-kal megemelték, de a korab-
ban ebben benne foglalt 20 impulzus kedvezményt megszin-
tették, igy a valosagos dijemelés 36% lett. A hivasfelépitési (kap-
csolasi) dij Gj eleme a telefontarifaknak, ott alkalmazzak, ahol az
impulzusdijrol visszatértek a percdijas elszimoldsra.

Az ilyen meértékd differencialasra a torvény bettje lehet&se-

get adott, az arszabalyozo hatosag pedig elfogadta ezt a torek-
vest.

A fogyasztas 20,9%-at teszik ki azok a piaci szolgaltatasok,
amelyek nem vesznek részt a nemzetkozi kereskedelemben. Az
ipari termékek és a piaci szolgaltatisok drnovekedési dinamika-
janak kulonbségére az eltérs termelékenységalakulds miatt
hosszabb tavon is szamitunk. Az inflacios folyamat szempontja-
bolazonban kedvezd, hogy a kiilkereskedelmi forgalomba kerti-
16 aruk és a piaci szolgaltatasok arndvekedési titeme kozotti kii-

lonbség az elmult évhez képest mérséklédott, 2—3% kortl ala-
kult.

" Ez abbol adodik, hogy a torvény szerint az aremelés maximuma az el6z6 év
szeptemberi éves inflacios mértek (ez 1998-ban 112,5% volt) csokkentve 2%-o0s
hatékonysagi kovetelménnyel.
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