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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 idokézonként képet kapjon az inflacio eddigi
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 aktudalis esemeényeinek
bemutatasara, elemzésére koncentral, az infldacio jovobeli alaku-
lasat meghatarozo, a kézponti bank altal relevansnak tartott gaz-
dasagi-pénztigyi osszefriggeseket, fogalmakat részletesen ismertet-
tiik az elsé szamban, 19y 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.



Osszefoglald

Magyar Nemzeti Bank célja az inflacio fenntarthaté mérséklése, az Europai Unio inflacios

szintjének elérése. A kiszamithatosag, az alacsony inflacios kornyezettel egyttt jaré mérséekelt
kamatszinvonal elGsegiti a gazdasag tartos, gyors novekedését. Az inflacio mérséklédése 1999 elsé
felében folytatodott, majd 7999 julius— augusztusban egyszeri, a monetaris politika altal nem befo-
lyasolhato hatasok eredményeként az éves inflacios rata Gjbol 10% fole emelkedett. Az MNB gy itéli
meg, hogy a gyogyszerar-tamogatasi rendszer megvaltozasa az inflacio hossza tava trendjét nem be-
folyasolja, az atmenetileg magasabb inflacios mutatok nem okoznak torést a dezinflacios folyamat-
ban. Ezt a tendenciat megerdsiti, hogy a tavalyinal lassabb gazdasagi novekedés eredményeként
meérseklodott a kereslet boviilésébdl szarmazo inflacios hatas. A lassabb novekedés a kilsé egyen-
sulyhidany stabilizalasa iranyaba hatott. A vallalati szektor mérsékl6ds beruhazasi kereslete és a ma-
ganszektorban foglalkoztatottak bérének atlagosnal kisebb novekedése visszafogottabb belfoldi
felhasznalasbovilést eredményezett. Korrekciora csak a maganszféraban kertlt sor, az allamhaztar-
tas nem jarult hozza egy gyorsabb novekedés esetén is fenntarthato kiilsé egyensulyi poziciot bizto-
sitd gazdasagi palya megteremtéséhez.

A fogyasztoi arak tizenkét havi novekedésének tteme az 1998. decemberi 10,3% utan juniusig
9,1%-ra mérseklodott, majd augusztusra 10,5%-ra emelkedett. A Magyar Nemzeti Bank az inflacio
alakulasat alapvetSen harom tényezdre vezeti vissza, amelyeket folyamatosan figyelemmel ki-
sér a monetaris politika alakitasa soran. A fenntarthato inflaciocsokkentés szempontjabol a gazdasag
aggregalt keresleti és kinalati viszonyainak alakulasa az egyik legfontosabb tényez6. Mind az ar-
képzésben, mind a nominalis béralakulas meghatarozasaban jelentSs szerepet jatszanak az inflaci-
0s varakozasok. A harmadik komponens az importalt inflacio, mely a forint arfolyamvaltozasa-
nak és a kulfoldi inflacionak az 6sszege. E tényezok hatarozzak meg az inflacios folyamat trendjét.
Emellett az inflacio alakulasat egyedi hatasok is befolyasoljak, mint pl. az arszint egyszeri megvalto-
zasat okozo6 adovaltoztatasok, kozponti arintézkedések, kinalati sokkok.

Az inflacio alakulasat 1999-ben alapuvetoen ez utobbi, egyedi hatasok domindljak. Mig az el-
mult években a szabalyozott aru termékek és szolgaltatasok ara fokozatosan kozelitett a tobbi ter-
mék arndvekedési titeméhez, 1999-ben ez a tendencia megfordult, és a szabalyozott ara szolgaltata-
sok dragulasa 10 szazalékponttal meghaladta az atlagos arndévekedes titemét. A gyogyszerar-tamo-
gatasi rendszer megvaltoztatasa kb. 1%-kal emeli meg az éves inflacio nagysagat. A teljes fogyasztoi
arindex juliusi 10,1%-0s emelkedésével egyidében a nem szabalyozott ari termékkérben minddssze
8,5% volt az éves aremelkedés mértéke. Az adminisztrativ hatisokon tal az elmalt két év gyors
dezinflaciojat segit6 kinalati sokkok is visszafordulni latszanak, az élelmiszer- és energiaarak varhato
gyorsabb névekedése azonban az idei év inflacios mutatoit csak korlatozottan érinti. Fontos hangsua-
lyozni, hogy a kormany és az MNB az inflacios progno6zis €s az arfolyampalya meghatarozisa soran
figyelembe vette e kinalati sokkok atmeneti jellegét. Sem az €élelmiszerarak atmeneti gyorsabb csok-
kenése, sem az azt kovets gyorsabb emelkedése nem befolyasolta az arfolyampalya meghatarozasat,
mivel a kormany és az MNB az arfolyampalya el6re bejelentésével az inflacio hosszua tava trendjére
kivan hatni, a varakozasok befolyasolasan keresztiil. Az inflacios folyamatot hosszi tavon meghata-
rozo tényezok kozil a kereslet - kindlat alakulasa és az importdalt infldcio tovabbra is timogatta az
inflacié mérséklddését. A kormany és az MNB altal kitGzott arfolyampalya szerint a forint 1998. évi
10,4%-0s leértékelddésével szemben 1999-ben 6,5%-ra fog mérséklédni. Legfontosabb kereskedel-
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mi partnereinknél tovabbra is alacsony az inflacios rata, de az olajarak novekedése ezekben az orsza-
gokban is az inflacié emelkedését eredményezte, az eurorégio inflacios rataja az 1998. végi 0,8%-rol
jaliusra 1,1%-ra emelkedett.

Az eléttink allo id6szakban az inflacids varakozasok koordinacioja kulcskérdése a kitGzott
dezinflacios palya megvalosithatosaganak. Az idei év inflacios mutatoit ugyanis olyan egyszeri té-
nyezSk befolyasoljak, amelyek nincsenek kozvetlen hatassal az inflaciot hosszabb tavon meghataro-
z0 kereslet-kinalati tényezbkre, a megélhetési koltségeket azonban kdzvetlentl érintik. Ha a munka-
vallalok bérkoveteléseik kialakitdsandl, a termelSk araik meghatarozasanal az idei év magasabb fo-
gyasztoi arindexeit veszik alapul, e visszatekints inflacids varakozasok onbeteljesitévé valhatnak, il-
letve a nominalis fegyelem fenntartasa csak alacsonyabb foglalkoztatasi szint és kibocsatas mellett
lesz megvalosithato.

Az aggregalt kereslet-kindlat alakulasa szempontjabol meghatarozo volt, hogy a kiilféldi keres-
let a korabban vartndl lassabban novekedett, a gazdasagi elemzdk és a kozvélemény kutatasok
azonban mar a konjunkturalis helyzet javulasarol adnak szamot. Az exportértékesitési lehetGsegek
kedvezétlenebb alakuldasa a magangazdasag belfoldi keresletét is mérsékelte. A belfoldi (5,2%) és
kulfoldi (6,8%) kereslet dinamikdjanak megvaltozdsa eredményeként a masodik negyedévben becs-
léseink szerint 4%-kal novekedett a GDP.

Jovedelemtulajdonosok szerint vizsgalva a magdanszféra keresletnévekedésének mérseklodeése
elsésorban a vallalkozasi szektort érintette, a lakossagi kereslet a tavalyi évhez hasonlo Gitemben
emelkedett. Az dllamhaztartast a masodik negyedévben mar nem terhelték az elsé negyedévben hal-
mozottan jelentkez6 rendkivili kiadasok, és sikertlt korrigdlni az elsé negyedév tobbletkeresletét.

A kiils6 egyensulyi pozicio az év elsé negyedévére jellemz6 szinten alakult. Figyelembe véve,
hogy az orszag kiilsé egyensulyi pozicidja 1998 harmadik negyedévéts]l mutatott szamottevé rom-
last, az els6 két negyedév mutatoit a kilsé egyensulyi pozicio stabilizalodasaként értékelhetjik a
visszafogottabb beruhazasi kereslet eredményeként.

A gazdasag palyajat legnagyobb mértékben kilkereskedelmi partnereink konjunkturilis
helyzetének megvaltozasa befolyasolta. Az Eurdpai Uni6 gazdasiga mar a recessziobol valo kilaba-
las jeleit mutatja, €s a masodik negyedévben az Unio importkereslete is emelkedett. E kedvezo hatas
azonban még nem tikrozédik a hazai kilkereskedelmi adatokban. Kozép- és kelet-europai partne-
reink tobbségénél folytatodott a recesszio, az el6z6 negyedévre jellemzé jelentSs exportvisszaesés
azonban csak atmenetinek bizonyult. Az orosz piacokon tovdbbra sincs jele a kereskedelmi
kapcsolatok Gjjacledésének. Az éves novekedési titemeket tekintve az export dinamikaja tovabb las-
sult 1999 elsé negyedévéhez képest, az 1998 harmadik negyedévi mélyponthoz viszonyitva emelke-
dett a kivitel értéke.

A konjunkturalis valtozasokra a magangazdasag rugalmasan reagalt. A vallalkozoi szektorban a
folyo koltségek gyorsan alkalmazkodtak a bevételek varhato ndvekedési titeméhez. A piaci szekto-
rokban a nominalis bérndvekedes iteme (15,2%) az inflacié gyorsabb csokkenésével parhuzamosan
a korabbiaknal nagyobb titemben mérséklodott. A vallalkozasok beruhazasi keresletének novekedé-
si titeme is mérseklodott.

Az el6z6 év elsé negyedévéhez viszonyitva a nemzetgazdasagi beruhazasok 6,8%-kal emelked-
tek, és ezen belil legfeljebb néhany szazalékponttal lehetett magasabb a vdallalati szektor beruhdza-
sa, amijelentSs visszaesés az 1998 egészét jellemzd 20%-ot meghalado vallalati beruhazas novekedé-
s€hez képest. A vallalati jovedelmez&ség azonban aggregalt szinten nem csokkent, amibdl arra ko-
vetkeztethetlink, hogy a konjunkturalis helyzet stabilizalodasaval Gjbol erételjes lehet a beruhazasi
vedelmez6ségi helyzete eltérd, a konjunktirafelmérések is azt tikrozik, hogy a magas kapacitaski-
hasznaltsaggal mikods, foglalkoztatotti létszamukat jelentésen bévits vallalkozasok mellett megha-
kor is.

A lakossag konjunkturilis helyzethez val6 alkalmazkodasaban alapvet6 valtozasokat figyelhe-
tink meg. Bar a lakossagi realjovedelem novekedési titeme becsléseink szerint mérseklsdott (3%), a
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lakossag viszonylag stabil fogyasztasboviilést igyekszik fenntartani. Ez részben az Osszetételhatds
eredménye, hiszen az altalaban magas fogyasztasi hajlandosagu lakossagi kornek juttatott transzfer-
jovedelmek 1999-ben az dtlagnal magasabb titemben béviiltek (5%). Masrészt, a pénziigyi kozvetits
rendszer fejlédése eredményeként a korabban likviditaskorlatos haztartasok széles kore szamara
valnak elérhet6vé a fogyasztasi hitelek. Igy a lakossidg az dtmenetinek tekintett alacsonyabb jovede-
lemnovekedeés ellenére is fenn tudja tartani a kivant fogyasztasbévilést.

A lakossag brutto megtakaritasa az elmult évekhez hasonlo szint koril alakult, a nyugdijreform
hatdsat figyelembe véve stagnalt. A brutté megtakaritas megoszldasa pénztigyi megtakaritasra és be-
ruhdzdsra jelentosen valtozott. Részben az AFA-visszaigénylési lehetGség bevezetése miatt tavaly el-
halasztott lakasépitések miatt a lakossagi beruhdzas megugrott, ami a pénzigyi megtakaritasok
visszaesését eredményezte. A beruhazasi kedv megélénkiilése a haztartasok netto finanszirozoi po-
ziciojanak romldsaval jart egytitt.

Az dallamhaztartas 1999. mdsodik negyedévben korrigalta az elsé negyedeévi keresletbovito ha-
tasat, ami részben a GDP 0,4%-at kitev6 korrekcios csomag, részben pedig a kozponti beruhazasok
elhalasztasanak eredménye. A tervezettnél lassabb gazdasigi novekedés és az elsé félévi alacsony
inflacio ellenére a koltségvetés bevételei a tervezettnek megfeleléen béviltek, a személyi jovede-
lemad6 novekményének tobblete ellenstlyozta a tobbi teriileten (féként az AFA-bevételek) mutat-
kozo elmaradasokat.

A tavalyi év latvanyos beruhazasi tevékenysége nyoman erételjesen bovrilt a belfoldi kinalat,
boviiltek a kapacitasok. Ezzel egyidejlleg az ipari termelés novekedési titeme mérséklodott, igy a
feldolgozoiparban tapasztalt korabbi magas szintd kapacitaskihasznaltsig mértéke az utobbi harom
negyedévben csokkend tendenciat mutatott. Vallalati felmérések szerint esett a kapacitashiannyal
kiiszkodd vallalatok aranya is. A potencialis munkaer6forras kihasznaltsiga ugyanakkor — a tavalyi
konjunkturalis élénkiilés késleltetett hatasaként — fokozodott, a munkanélkiiliségi rata 6,8%-ra
stllyedt.

A berinflacio tovabb meérseklodott az el6zo negyedévhez képest (15,8%). A jovedelmezdségi ko-
vetelmény altal erGteljesebben fegyelmezett piaci szektorokban atlag alatti volt a bérnovekedés mér-
teke (15.1%), mig a kozszolgalati szektorban 17,5% volt a brutté bérek nominalis ndvekedése. A piaci
poziciok atrendezddését tikrozi, hogy a kordbban messze atlag feletti bérinflaciot produkalo keres-
kedelem nélkil vett szolgaltatasok bérdinamikdja (15,2%) lényegesen mérsékloddtt. A teldolgozo-
ipari agazatokban atlag feletti itemben, 15,8%-kal emelkedtek a bérek, ami a szakképzett munkaerd
tertiletén jelentkez6 szik kapacitdsokra utal. A feldolgozoipari bérnovekedésnek nincs kozvetlen
inflacios hatasa, mivel a kiilpiaci verseny korlatozza e tertilet arnovelési lehetéségei, de fennall a ve-
szélye, hogy a munkaer&eért folytatott versenyben a termékpiaci verseny altal kevésbé korlatozott
vallalkozasok is magasabb béremelésre kényszerilnek.

A masodik negyedévben a GDP és a belféldi kereslet ndvekedesi titeme kozotti rés tovabb szii-
ktilt, s ez a kiils6 egyensulyi pozicio stabilizalasa iranyaba hatott. A folyo fizetési mérleg az elozd
év mdsodik negyedévéhez hasonloan alakult, az orosz valsag kirobbanasa utani mélyponthoz viszo-
nyitva javulast figyelhetiink meg. A kilsé finanszirozasi igény 0sszetevéiben jelentés atrendezodést
figyelhettiink meg az el6z6 negyedévhez képest. A vallalati szektor tovabbra is novekvé nettd megta-
karitasai ellenstlyoztdk a lakossag csokkend finanszirozasi kapacitasat, mikozben az allamhaztartas
mar részben korrigalta az elsé negyedévi nagyobb finanszirozasi igényét. A beruhazasi aktivitas var-
haté megélénkiilése azonban a vallalati finanszirozasi kapacitas csokkenését fogja eredményezni.
Gyors, de fenntarthaté gazdasagi novekedés eléréséhez a koltségvetés tovabbi alkalmazkodasara
van sziikség.

A monetaris politika vitelét 1999 masodik és harmadik negyedévében meghatarozta, hogy a
nemzetkézi tokepiacok érdeklodése elsosorban a fejlett orszagok felé iranyult. Az amerikai monetaris
politika szigoritasaval kapcsolatos varakozasok novelték a feltdorekvé orszagokbeli befektetésektol
elvart kamatprémiumot. A belféldi gazdasagi folyamatok szintén ovatos kamatpolitikat tettek indo-
koltta. Bar a gazdasag 1998-at jellemzé talfttottsége mérséklodott, az inflacids palya alakulasaval
kapcsolatban olyan veszélyforrasok jelentkeztek, mint pl. a szabalyozott arak ugrasszerd novekedé-
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se, az olajarak gyors emelkedése, melyek az inflacidé mérseklédésének esetleges lassuldsat vetitették
elére.

A monetaris kondiciok 1999. évi alakulasaban a legfontosabb valtozast a realarfolyam-palya ez
évben varhato valtozasa okozza. A kormany és az MNB 1999-ben harom alkalommal csokkentette a
leértékelésititemet, melynek eredményeként a realarfolyam 7998. évi leértékelodeése utan visszadall
a korabbi évekre jellemz6 lassu, éves szinten 2-3%-os felértékelodéssel jellemezhetd redlarfo-
lyam-palya, ami az MNB megitélése szerint sszhangban all a kiilonb6z6 szektorok termelékenysé-
gének novekedési titemében tartdsan fennallo kulonbségekkel.

A csuiszo leértékeléses arfolyamrendszerben a forintkamatszintet a bejelentett leértékelési titem,
az arfolyam savon belil varhat6 elmozdulasa, a kiilfoldi kamatok, valamint a megkovetelt kockazati
prémium Osszege alakitja. A realkamatok alakulasa ezért nagymértékben fligg az inflacios differencia
¢s a forint leértékelddésének kiilonbségeként meghatarozott realarfolyam palyajatol. A tavalyi real-
leértékel6dés az év masodik felében kiugroan magas belfoldi realkamatszintet eredményezett. Az ar-
folyampalya idei modositasanak hatasara a forint realkamatok is csékkentek, jinius végére a harom
honapos piaci instrumentumokon 4% koriili redalkamatszint alakult ki. Ugyanakkor a forintbefekte-
tésektSl elvart kockdzati prémium tovabbra is az orosz valsagot megelozonél magasabb, 550bp ko-
ril ingadozo szinten stabilizalodott. A magas prémium elsGsorban a feltorekvé orszagok befekteté-
seivel szemben megmutatkozo altalanos érdektelenséget tiikrozi, az orszagspecifikus tényezok — a
koszovoi haboru vége, stabilizalodo kilsé egyensulyi pozicid —inkabb csokkend prémiumot tenné-
nek indokoltta .

A monetaris kondiciok két komponense ellentétes iranyba valtozott az elmult honapok soran.
Mig az arfolyam-politika tekintetében szigoriibba valtak a feltételek, a realkamatok a tavalyi kiugro-
an magas szinthez viszonyitva csékkentek. A két hatas eredgjeként a monetaris politika a nagyobb
nomindlis fegyelem irinyaba mozdult el. A gazdasaglegdinamikusabb része ugyanis az a kulfoldi ke-
reskedelmi/tulajdonosi kapcsolatokkal rendelkez6 vallalati kor, akik szamara a deviza-hitelfelvétel
elérhet6 és az arfolyamkockazat olcson fedezhetd, igy dontéseiket nem befolyasoljak a belfoldi redl-
kamatok. Az arfolyampalya szigoritisa azonban kozvetlentil hat ar- és bérnovelési lehet6ségeikre.
Ezzel szemben a belfoldi forintfinanszirozasa vallalati kort erteljesebben érintette a belfoldi kereslet
novekedési titemének mérséklédése és a kelet-europai recesszio, itt a redlkamatok csokkenése ta-
mogathatja a vallalkozasok pénziigyi helyzetének stabilizalodasat.

A kereskedelmi bankok drazasara jellemzd volt, hogy Gjbol novekedett a piaci €s a banki konst-
rukciok ara kozotti kamatkiilonbség. E folyamat mind a hitelek, mind a betétek arazasaban megfi-
gyelhet6 volt. A betéti és hitelkamatok kozotti rés novelését a bankszektor jovedelmez&ségének
romldsa szlikségessé tette, ugyanakkor 0sszeftiggésben allhat a kereskedelmi bankok hitelportfolio-
janak romlasaval és a lakossagi banki konstrukciok iranti keresletének novekedésével is.

A pénz- és t6kepiacok hosszabb tavi kamatvarakozasai jelentésen emelkedtek az elmult hona-
pokban. A hosszii tavi kamatvarakozdsok majus—augusztusi emelkedéset csak kisebb részben ma-
gyardzza a hosszu tava inflacios varakozasok emelkedése, illetve a feltorekvé piacokkal szembeni
kockazatviselési hajlam csokkenése. Dénto mértékben a hosszu lejaratu dollar- és eurchozamok
szamottevd emelkedése okozta a hosszu forintkamatok emelkedését.

Az elmult egy év érdekes fejleménye, hogy mig a pénz- és tékepiaci szereplok forintinstrumen-
tumok iranti kereslete jelentésen ingadozott, a belfoldi redlgazdasagi szereplSk tovabb novelték va-
gyonukon beliil a forintban denominalt eszk6zok sulyat. A sztikebb és szélesebb monetaris aggrega-
tumok iranti kereslet a nominalis GDP-t meghalad6é mértékben emelkedett, az M1 redalértéke
6,3%-kal, a tagabb M3 redlérteke pedig 7,1%-kal haladta meg az 1998 masodik negyedévében mért
értéket. A forgasi sebesség lassulasa azonban mérsekl6dott az el6z6 évhez képest.

A pénzkereslet nem szandékolt novekedésének a magasabb lakossagi koltekezésen keresztiil
hosszabb tavon inflacios hatdsa lehet, kozvetlentil vagy kozvetve a kiilsé egyensulyi pozicio romlasa
miatt. Ezért a monetaris politika figyelemmel kiséri ezen aggregatumok alakulasat. Eddigi vizsgala-
taink azt mutatjak, hogy a pénztartds novekedésében a szandékolt komponenseknek van dénto
szerepiik. A sziikebb aggregatumok novekedését indokolja, hogy az inflacié mérséklddésével csok-
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kent a pénztartas haszonaldozata, igy a haztartaisok kevesebb energiat forditanak pénzkészleteik
szintjenek optimalizalasara. A szélesebb aggregatumok novekedéséhez egy vagyonatrendezédési
hatas is hozzajarult. A részvénybefektetések varhaté hozamanak nagyobb bizonytalansaga miatt a fix

A vallalatok netto finanszirozasi igénye jelentGsen mérseklodott az idei év folyaman. A hitelke-
reslet csokkenése és a pénziigyi eszk6zok dllomanyanak novekedése egyarant hozzajarult a pozicio
javulasahoz, ami azt tiikkr6zi, hogy a vallalkozasok feltehet6en elhalasztottak beruhazasaikat, de a jo-
vobeli értékesitésilehetdségekkel kapcesolatos kételyeik ellenére — aggregalt szinten —nem romlott a
jovedelmez&ségi helyzetik. A hitelek szerkezetében azonban elmozdulas tortént. A hitelfelvétel
Osszetételében eltolodas figyelheté meg a kuilfoldi hitelfelvétel iranyaba, ami azzal magyarazhato,
hogy a vallalati szféra tekintélyes része varhato exportbevételei révén természetes fedezeti pozicio-
ban van a forinthitelkamatokban benne foglalt arfolyamkockazattal szemben.

1999 e JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL 11
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Fdbb makrogazdasagi mutatok

1997 1998 1999
of 2 03 04 ot [ o2 [ o3 [ o al Q2
Ndvekedési titem (vdltozatlan dron)
Véltozds az el6zd év azonos iddszakdhoz képest (%)
GDP* 2,2 45 55 55 45 5,1 5,6 5,2 B 4,0
ebbdl: belfoldi felhasznalas 3,9 44 3,5 52 3,6 9,0 11,1 8,3 5,6 52
—végsd fogyasztas 0,0 2,8 2,7 3,3 2,8 38 41 5,7 3,7 48
= lakossagi fogyasztas -0,8 2,4 2,2 2,7 2,8 41 44 6,1 3,7 46
—felhalmozés 22,0 9,8 5,6 8,7 6,7 26,1 30,5 13,0 10,6 6,2
= alléeszkoz-felhalmozas 44 14,6 14,3 518 7,0 12,7 18,1 8,2 6,4 6,8
export (GDP) 19,0 24,5 28,8 27,5 29,0 17,6 12,5 9,5 8,3 6,8
import (GDP) 22,6 24,4 24,5 25,4 25,1 25,5 24,5 16,1 12,4 8,9
Realeffektiv arfolyamindex**
CP!I alapu redlarfolyam -4,6 -4.1 -43 -3,6 -34 -1,5 1,6 39 3,0 0,5
Termel6i ar alapon -8,1 -5,5 -4.6 -2,0 0,6 25 52 71 54 2,3
Fajlagos munkakéltség alapt (hozzéadott érték alapon) -0,9 -1,6 -0,9 04 1,9 58 9,2 9,2 7,5 4,7
Fajlagos munkakéltség alapt (bruttd kibocsatas alapon) 1,7 2,3 3,7 40 50 78 10,4 10,6 79 44
Hiany GDP szdzalékdban
Allamhéztartas egyenlege (pénzforgalmi szemigletben)*** -53 ‘ -38 ‘ -6,0 ‘ 42 ‘ -7.8 29 ‘ -4,0 ‘ 47 ‘ -10,1 ‘ 4.6
Allamhéztartas elsGdleges egyenlege* ** 45 3.3 1,2 3.4 1,9 1,6 2,3 0,6 -0,2 0,7
Milligrd dollar
Folyé fizetési mérleg -0,5 -0,3 0,1 -0,3 -04 -0,5 -0,4 -1,0 -0,6 -0,6
Kiilféldi miikodGtoke-befektetés (nettd) 0,5 0,3 0,3 0,6 0,3 0,5 0,2 0,4 0,3 0,3
Megtakaritasi rata* (%) 8,4 9,1 10,7 12,6 8,8 11,6 11,7 10,2 8,3 6,8
Munkanélkiiliségi rata ** (%) 9,3 9,1 8,7 8,3 8,0 7.9 7,7 75 71 6,9
Egy f6re jutd bruttd atlagkereset **
(el6z6 év azonos iddszaka = 100 %) 25,7 21,4 21,2 211 21,2 19,2 18,1 15,5 16,7 16,0
Egy fére jutd nett6 atlagkereset redlértéken***
(el6z6 év azonos id6szaka = 100 %) 6,4 4,7 42 5,0 3,2 3,3 4,2 4.2 3,1 3,1

* MNB-becslések.
** A pozitiv szamok reélleértékelddést jelentenek; nominalis rfolyamindexek 1995-t6l piaci arfolyammal szamitva; a defltorok a feldolgozoéiparra vonatkoznak.

*** Becsilt értékek, mert a helyi onkormanyzatokra nincsenek megfeleld negyedéves adatok.

* Ahaztartdsok nett6 pénziigyi megtakaritdsa az 6sszes lakosséagi jovedelem szézalékaban. (A nettd pénzmegtakaritdsok nem tartalmazzak az drfolyamvaltozasokbol és egyéb tényez6kb6l adodo atértékel6dé-
sek 6sszegét.)

** KSH munkaeré-piaci felmérése alapjan, a nemzetkozi (1LO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélkiiliek az aktiv népesség szdzalékdban, szezonalisan igazitott adatok.

*** KSH adatok. A koltségvetési szerveknél, és 1998-ig a 10 fénél, 1999-t6l pedig az 5 fénél tobbet foglalkoztaté véllalkozasoknal a teljes munkaidében foglalkoztatottak atlagkeresete. Az 1999-es adatok igy a korabbi-
akkal csak korlatozott mértékben hasonlithatéak dssze.
“** A nettd keresetnovekedés indexe a KSH éltal becsillt, szamitott mutat6. Az adérendszeri kedvezmény 1999. évi mddositésa, a csalédi kedvezmény bevezetése, a tényleges addfizetési kdtelezettséget, igy a bruttd
és nettd kereset kdzotti kiildnbséget becsléseink szerint kozel 1 %-ponttal médositja, de ezt a KSH szdmitésaiban nem veszi figyelembe. Igy az idGsor ez évi mutatéi nem 6sszehasonlithatok a korabbi értékekkel.

Fdbb monetaris mutatok

1997 1998 1999
Q1 ‘ 02 ‘ 03 ‘ Q4 Qf ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ 04 af 02
Véltozds az eldzd év azonos iddszakdhoz képest (%)
Inflaci6 (fogyasztéi drindex) 18,8 18,7 18,0 18,4 16,4 14,2 12,5 10,3 9.3 9,1
Ipari termeldi drindex 21,8 19,4 19,7 19,5 18 11,6 10,4 71 49 43
Forint kdzépérfolyamanak leértékelése 15,7 15,3 14,7 14,0 12,9 12,2 11,4 10,3 9,4 8,4

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

MO -0,2 0,3 0,9 2,5 1,8 32 3,7 6,1 8,5 7,9
M1 1,7 04 1,3 3,8 6,7 9,1 8,0 6,9 71 6,3
M3 -0,2 -1,0 0,0 1,0 2,3 4,0 46 4.4 8,0 71
M4 6,8 6,4 7,1 7,0 9,3 9,1 9,1 9,0 9,8 9,7

Pénzintézeti hitelek dllomadnyanak redlnévekedése *
Véltozds az eldzd év azonos iddszakahoz képest (%)

Vallalati kiilfold+belfold 55 74 9,5 6,7 8,2 8,5 9,1 13,3 17,9 13,6
Vallalati belfoldi 19,2 24,1 23,1 17,0 14,2 15,1 15,2 9,7 11,3 2,8
Lakossagi -23,8 -20,5 -14,7 -13,2 -11,4 2.4 2,4 0,1 10,7 14,0
Kamatok (%) *
Passziv rep6/depo 1 hdnapos** 215 20,75 20,25 19,75 | 18,875 18,0 18,0 16,75 16,0 15,25
3 honapos diszkontkincstarjegy 20,76 20,02 19,41 19,28 18,8 17,34 19,27 16,21 15,62 14,71
12 hénapos diszkontkincstérjegy 20,07 19,77 19,67 19,01 19,13 17,33 17,4 16,08 15,58 14,72
3 éves dllamkétvény 16,73 17,42 18,08 17,97 18,36 16,56 16,23 14,8 13,25 13,60
BUX 5414 6795 7693 7999 8656 7806 4571 6308 5490 6486
Kamatprémium (bsp)*** 376 338 257 459 363 363 674 533 530 551
Konverzids forintkereslet
Konverzid, milli6 USD 47 799 1816 330 2448 929 | -2307 -208 358 250
Hitelintézetek nett6 kiilfoldi forrdésbevondsa,**** millié USD -182 151 76 -115 452 -8 -632 —155 79 165
Véllalati szektor nett6 hitelfelvétele, * millio USD -60 5 210 215 -56 87 128 431 -117 98

* Az id6szak végén.
**1999. januar 8-tdl a passziv betéti konstrukcio lejaratat 1 honaprol 2 hétre csokkentették.
*** Kamatprémium: a 3 hénapos diszkontkincstarjegy befektetések tobblethozama a leértékelési item és a kiilfoldi kamatok felett. Az aktudlis leértékelési Gitemet véaltozdsanak hivatalosan bejelentésekor mo-
dositottuk.
**** Privatizacionak min6sil6 bevételek nélkiil.
* Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
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I. Az inflacio alakulasa

kimutatott fogyasztoi arindex csokkenése 1999 kozepén

megtodrt. A 12 havi index mdjusban érte el a minimumat
8,9%-kal, és jaliusra 10,1%-ra emelkedett. A piaci elemzdk az
1999. évi (és kisebb mértékben a 2000. évi) inflaciora vonatkozo
el6rejelzéseiket is felfelé modositottak.

Jogosan vetddik fel a kérdés, mennyiben beszélhetiink az inf-
lacios trend megtorésérdl, mik a fogyasztoi arindex emelkedésé-
nek az okai, és hogyan értékeli a Jegybank a jovébeni inflicios
folyamatokat. Az Inflacios Jelentés ezen részében ezeket a kulcs-
kérdéseket targyaljuk.

A Magyar Nemzeti Bank értékelése szerint a fogyasztoi arin-
dex emelkedése ellenére sem beszélhetiink a dezinflacios folya-
mat megtorésérdl avagy megfordulasarol. A kimutatott inflacio
novekedését ugyanis alapvetSen a kereslet és kinalat alakulasa-
tol fiiggetlen tényezdk okoztik — az adminisztrativ arak kiemel-
kedéen magas novekedése és a gyogyszerar-tamogatasi rend-
szer megvaltozasa —, amelyek az arszint egyszeri eltolodasat
eredményezték, de nem feltétlentl implikalnak tartosan maga-
sabb novekedési titemet.

Mindemellett az arak alakulasat tobb kinalati sokk is befolya-
solta, tobbnyire visszdjara fordultak az elmalt mastél-két évben
tapasztalt kedvezd sokkok. A vilagpiaci energiaarak emelkedése
arnovel6 tényezo, és a vilaggazdasagi konjunktara élénkilése
a nyersanyagarak jovébeli emelkedése iranyaba mutat. Az infla-
ciét potencialisan novelS tényezé lehet, ha a mez&gazdasagi
arak novekedési titeme az elmult év nagyon alacsony értekénél
magasabb lesz.

A kormany és az MNB mind az arfolyam-politika, mind az idei
évre sz0l0 inflacios prognozis kitlizése soran figyelembe vette,
hogy e hatasokra nem lehet tartdsan szamitani. A tavalyi, a
hossza tava trendnél gyorsabb inflaciocsokkenést az idén kisebb
csokkenés koveti.

A hosszu tavu folyamatok értékelése szempontjabol az inflaci-
6s trend alakulasa a meghataroz6. Az MNB alapvet6en a maginf-
laciot mutatot tekinti az inflacio trendjét legmegbizhatobban tiik-
r6z6 mutatonak.

Az MNB altal jelenleg alkalmazott mutat6 elsGsorban azokat a
termékeket tartalmazza, amelyek arvaltozasai (akar regulalt,
akar piaci armeghatarozodas kovetkezményei) a magyar inflaci-
6s kornyezetben viszonylag jol anticipalhatok. A jaliusi draszti-
kus gyogyszerar valtozasoknak elsGsorban a timogatasi rend-
szer atalakitasdban rejlé okai miatt a maginfliciés mutatobol a
korabban kisztrt tételek mellett a gyogyszer, gyogyara csoport
arvaltozasat is kihagytuk.

Az igy kapott mutato is jelez némi emelkedést, a juniusi 9,3%
utan juliusban 9,5%-ot ért el, de nem mutat olyan éles trendfor-

A fogyasztoi arindex piaci és szabalyozott

komponensének alakulasa*
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* Novekedési titem az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva,
piaci arak: az ipari termékek és a piaci szolgaltatasok aranak valtozasa.
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1. Az inflaci6 alakuldsa

A fogyasztoi arindex egyes komponenseinek
alakulasa* (1999-es sulyokkal)

%

1,55 —— Teljes Fogyasztoi Arindex
— Energia

—e— Elelmiszer

1,45 = ) . .
—e— Elelmiszer, energia ¢és regulalt arak nélkiili
fogyasztoi arak

1,35 —— Regulalt arak (hatosagi energia nélkiil)

1,25

1,15

1,05

005 Ll Ll ilui i
§ § 3 8 £ § £ 83 & 2 8§ £ & 3
& g s = ﬁ 2 S § s = ﬁ 2 S g s =
1997 1998 1999

* Novekedési titem az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.

Nyesett atlag és median inflaciok, szezonalisan
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* Novekedési titem az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.

dulét, mint a teljes fogyasztoi drindex.' Az egyedi hatisok nagy
sulya miatt a trend inflacio alakulasat tikr6z6 alternativ mutato-
kat is bemutatunk (lasd keretezett irds). A sokkok kozvetlen ha-
tasatol kulonbozé modszerekkel megtisztitott inflacios indexek
csokkenése nem volt olyan gyors, mint a kimutatott inflaci6. Fi-
gyelemre mélto, hogy ezen indexeknél nem allt meg (vagy for-
dult meg) a csokkenés 1999 masodik negyedévében sem.

A kimutatott fogyasztoi arindex-inflacid azonban barmennyi-
re is tokéletlentil tikrozi a mélyben zajlo inflacios folyamatokat,
ettSl lényegesen eltérd egyéb konzisztens inflicios mutato hia-
nyaban az ,inflaciés mérészam”-ként funkciondl mind a piaci
szereplSk, mind pedig a gazdasagpolitikusok szimara. Az emel-
ked6 fogyasztoiar-inflacio megnovelheti a piaci szereplSk vara-
kozasait, magasabb koltségekhez és bérinflacihoz, kisebb meg-
takaritasokhoz, magasabb fogyasztashoz stb. vezethet, ami egy
OnbeteljesitG joslatként hathat, koltségesebbé téve a dezinflaciot.
Ezért az inflicids varakozasok koordindcidja a meghirdetett
dezinflacios palya fenntarthatosaganak kulcskérdése. A Magyar
Nemzeti Bank a meghirdetett, folyamatosan csokkené meredek-
ségl arfolyampalya hitelességének megSrzésével segiti el az

osszehangolt, elGretekinté arazasi magatartas kialakuldsat.

Az inflacio tendenciajat tiikkroz6 mutatok

A fogyasztoi arindex alapu inflacié az aralakulast rovid tavon
befolyasolo hatasok eredményeként nem mindig tiikr6zi jol a
hosszu tava inflacios tendenciakat, ezért célszerd e hatasokat
kiszir6 vagy mérseklé mutatokat is figyelembe venni. Az
egyik lehetséges megoldas a rovid bazist mutatok hasznalata.
A 12 havi index tulajdonképpen egy mozgoatlaga a havi infla-
cios rataknak, ezért mind a bazis, mind az azota eltelt 12 ho-
nap eseményei befolyasoljak nagysagat, ezért egy egyszeri ki-
ugras csak 12 honap alatt tinik el az indexbdl. A havi indexek
megoldjak ezt a problémat, azonban a szezonalitds miatt nem
értelmezhetSk kozvetlentl, és a szezonalis igazitas utan is egy
viszonylag zajos id6sort kapunk. A zajt csokkenthetjiik, ha
egyes, rendkiviili arvaltozast mutato termékcsoportokat kiha-
gyunk (l. pl. a kozolt gyogyszer, élelmiszer és energia nélkul
szamitott inflacio). Tovabbi lehet6ség, ha standard modon ki-
zarjuk azokat a termékcsoportokat, amelyeknek kiugroan
volatilis az aralakulasa, vagy kisebb (volatilitasuk
reciprokaval aranyos) sullyal szerepeltetjik (ilyenek pl. az
egyes maginflaciés mutatok). Az egyes csoportok kizarasa
mellett lehetséges mas mutatokat is szamolni, amelyek az inf-
lacio trendjét probaljak megragadni. Lehetséges median infla-

! Lapzirta utdn jelent meg a KSH Gj maginflicios mutatojanak publikacioja. Ez
a mutaté az MNB maginflaciés mutatéjanal szintjében magasabb és julius au-
gusztus honapokra nagyobb drnovekedést mutat. Ennek oka az, hogy a KSH
mutatdja csak a termékek 80%-at fedile, mig az MNB-¢€ 91,2%-ot. Az eltérés ab-
boladodik, hogy az MNB altal kihagyott termékeken tal a KSH kihagyja a teljes
nyershus vertikumot, és az Osszes hdztartasi energiahordozot. Ezen tGlmend-
en eltérést okoz, hogy a KSH a gyogyszerek darvaltozasat is a maginflacio ré-
szének tekinette.

* Nem tartalmazza a hatosagi drakat és egyes egyéb cikkeket, amelyeket nehéz
szezondlisan igazitani és/vagy az drak nagy volatilitdst mutatnak. Ezen utobbi
csoportba tartoznak példdul a nem hatosagi energiadrak és egyes volatilis élel-
miszerek, mint a burgonya vagy a friss zoldségek. A nyesett atlagok szamola-
sakor a 120 részindexeket sorba allitottuk, és az also6, valamint a felsé
15-15%-ot (36 indexet) elhagytuk, majd a maradékbol atlagot szimoltunk.
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1. Az inflacio alakulasa

ciot szamolni a havi részindexekbdl, nyesett atlagot szamolni,
amelyek egyarant kiszirik az atlagostol jelentésen eltérd ar-
valtozasa termékeket. Egyik szamolt inflacios trendmutato
sem jelzi azt, hogy az inflacid névekvé trendet mutatna, bar a
volatilitasuk még a szokasosnal is nagyobb 1999-ben, igy ne-
hezebb a hosszabb tavi trend meghatarozasa.

1. Az importdlt infldcio

Az importalt inflacio alakuldsat a forint arfolyamvaltozasa és
az importtermékek ara egyarant befolyasolja. A kormany és
az MNB a forint leértékelési itemét 1999-ben harom alkalommal
viltoztatja. Igy janudr 1-jei hatillyal 0,6%-ra, majd jalius 1-jei ha-
tallyal 0,5%-ra csokkentették a forint havi csiiszo6 leértékelésének
mértékét, és tovabbi 0,1 szdzalékpontos itemesokkenést jelen-
tett be oktober 1-jétdl. Jalius végére a forint egy éves visszafelé
tekintG leértékelGdése 8,3%-ra mérseklodott, az év végére
6,5%-ra fog csokkenni. A dollar/eurd keresztarfolyam-valtoza-
sok hatdsa miatt a forint a cstiszo leértékelés ellenére az idei elsé
negyedévhez viszonyitva 1%-al értékelSdott fel az eurdval szem-
ben. Jalius és augusztusban azonban ez a trend megfordult az
eurd erGsodése miatt, ami azt eredményezte, hogy a forint
az eurbhoz képest a leértékelési titemnél gyorsabban értékels-
dott le.

1999 elsG negyedévében a vilaggazdasag lassuld novekedése
kovetkeztében az energiahordozokon kiviili nyersanyagok arai
jelent&s mértékben tovabb csokkentek 1998 negyedik negyed-
évéhez képest. Az olajairak mérséklGdése ezzel szemben mini-
malis volt, mert a marciusi kindlatkorlatoz6 megallapodas azon-
nali hatasaként az arak gyorsan emelkedni kezdtek. A masodik
negyedévben az energiahordozok nélkiili nyersanyagok aresése
a prognozisokkal 0sszhangban lassult, az olajarak pedig részben
a novekvG azsiai €s amerikai keresletnek, részben pedig az
OPEC-illamokra korabban nem jellemz6 mértéktartasnak ko-
szonhetGen gyorsan novekedtek. Az id&szak végi (junius/jauni-
us) alapanyagarak 7,6%-kal az egy évvel korabbi szint alatt ma-
radtak, mig az olajarak kozel 18%-kal meghaladtak azt.

Legfontosabb kereskedelmi partneriinknek tekinthets eurd-
régioban az 1998. végi 0,8%-o0s fogyasztoiar-inflacid 1999 marci-
usdaban 1%-ra, jaliusban pedig 1,1%-ra valtozott. A 1ényegében
stagndlo és igen kedvezd inflacios adatokhoz hozzdjarult, hogy a
feldolgozatlan élelmiszerarak erSs csokkenése segitett ellensa-
lyozni az energiaarak masodik negyedévben mar megfigyelhets
emelkedését. A termel6i drak dinamikaja is valtozott, a marciusi
2,3%-0s ipari termelGidr-csokkenést dprilisban 1,6%-0s mérsék-
l6dés kovette.

Magyarorszagon az import-egységértékindex az idén maso-
dik negyedévében 4,8%-kal haladta meg az el6z6 év azonos id6-
szakat (a szezondlisan igazitott egységértékindex szintén
4,8%-kal emelkedett). Az importarak novekedése tovabbra is
alacsonyabb volt, mint a valutakosarral szembeni leértékelés, il-
letve a nomindleffektiv arfolyamindex valtozdsanak meértéke,
amely azt mutatja, hogy az importarakon keresztil érvényesils
inflacios nyomas az idei év masodik negyedévében tovabbra is
visszafogott maradt. Mindez az energiahordozok masodik ne-
gyedévben bekovetkezett dremelkedése ellenére kovetkezett

Vilagpiaci arvaltozasok 1997-1999-hen*
(el6z6 év azonos havahoz viszonyitva)

D/D

1997. 1998. 1999. 1999.
december | december | marcius janius

Alapanyagok energiahordozok nélkil| -7,6 | -10,8 | 12,6 -7,6

Elelmiszerek 57 | -137 | 172 | 17,7
Mez6gazdasagi nyersanyagok -20,5 -2,1 -3,0 +5,6
Fémek -55 | -13,8 | —14,5 =57
Olaj -27,3 | -394 -05 | +17,8

Forrds: IMF IFS.
* Vilagpiaci drak dolldrban.

Nemzetkdzi inflacids adatok, 1997-1999
(el6z6 év azonos havahoz viszonyitva)

%

1997. december | 1998. december 1999. junius
termelGi fogtybaisz- termelGi fogtyéaisz- termeldi fogt)ge}sz-
arak valtozasa
Egyesiilt Allamok -0,6 18 | =32 1,6 1,6 2,0
Japén 1,3 2,1 -2,0 0,6
Németorszag 1,0 19 | 1,2 05 | -1,3 0,4
Csehorszag 57 10,0 2,2 6,8 0,4 2,2
Lengyelorszag 11,5 | 132 58 8,6 53 6,5
Magyarorszag 19,5 18,4 79 10,3 44 9,1
OECD 6sszesen 2,7 43 0,7 2,0 3.1
EU-11 -2,5 0,8 0,9
EU-15 14 2,1 -1,7 14
G-7 0,3 19 | -0,9 1,3

Forrds: OECD Main Economic Indicators, 1999 July.

Az importarak és killonb6z6 arfolyammutatok

alakulasa (el6z6 év azonos idGszaka = 100)
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1. Az inflaci6 alakuldsa

Az arndvekedés iiteme az eldzd év azonos honapjahoz viszonyitva
%

S?Iy
alo | 4997, | 1998. | 1999.
gm%zgf_' december|december| jdlius

ben
Fogyaszt6i arindex 100,0 18,4 10,3 10,1

Ipari termékek élelmiszer és benzin

nélkiil 215 | 12,7 9,8 9,3
Benzin 5,0 14,7 51 20,2
Szabad éras haztartasi energia 1,7 | 147 64 | 109
Elelmiszerek 22,7 19,7 53 0,5
Szabélyozott arak 17,7 27,3 13,4 17,3
Piaci szolgaltatasok 22,6 17,9 13,9 12,0
Szeszes ital, dohanyaru 8,9 17,8 13,6 11,8
Piaci inflaci6 82,3 | 16,9 9,7 8,5
Maginflacié® 91,2 | 182 | 10,8 9,5
Nominéleffektiv arfolyam leértékelddése 11,2 13,9 6,8
Aforint bejelentett nominalis leértékelése 13,9 | 104 8,3

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

10

8

6 — Nominaleffektiv arfolyamhoz

4 — Valutakosarhoz
2\/\_/_\\ ﬁ
05Nttt N v A
-2

-4

-6

£ 8 5 2 & £ § 8§ 52 & 2 8 £ & 3
A‘gE—»ﬁéﬁggﬂﬁgﬁgE»—.
1997 1998 1999

* Novekedeési titemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjihoz viszonyitva.

A koolaj vilagpiaci aranak és az iizemanyagok belfoldi
fogyasztoi aranak alakulasa*

%

150
— Koolaj vilagpiaci 4ra, UK Brent
— Benzin hazai fogyasztoi ara
130
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50 . . . . . .
g £ = 3 a 2 g E = 3
= g 2% § 2 5 g 2O
1998 1999
* El6z6 év azonos idGszaka=100%.
Az élelmiszerek relativ arszinvonala*
%
10
5
OW“““““‘““““““““
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i — Valutakosarhoz
— Ipari termékekhez
£ £ ® 3 & 2 § £ ® 3 & 2 § £ = 3
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* Novekedési titemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.

be. A fejlett orszagokbol érkezd import dra 6,4%-kal emelkedett
el6z6 év azonos idGszakahoz képest, amely enyhe csokkenést
mutat az el6z6 negyedév megfelel adatahoz képest. A kelet-ko-
zép-europai orszagokbodl érkezé import a korabbi idGszakban
tapasztalt nagyaranyua arcsokkenést utan mar csak 0,1%-os mér-
séklddést mutat, ami elsGsorban az olajarak tendencidjaban be-
kovetkezett fordulatot tikrozi.

2. A fogyasztoi araR valtozdsdnak

osszetevoi

monetdris politika kozbilsé céljanak valasztott nominalis

arfolyam el6re bejelentett fokozatosan mérséklGdé tteme
nemcsak a varakozasok alakitdsaban jatszik fontos szerepet, de a
belfoldi araknak a kereskedelmi partnereink inflacidjahoz valo
konvergenciat is biztositja. Az arfolyampalya arnovekedést fe-
gyelmezG hatasa a kiilonboz6 termékcesoportoknal eltéré mér-
tékben érvényestl, attol fliggGen, hogy milyen mértékben kell az
adott termék piacdn a kiilkereskedelem versenyével szamolni.

Az arfolyampalya a kilkereskedelmi forgalomban részt vevs
— az egyszerlség kedvéért ipari termékeknek * nevezett — cik-
kek arat kozvetlentl befolyasolja. Az arfolyamrendszer arnove-
kedést fegyelmezs erejét tikrozi, hogy az elmult két évben
trendjében az ipari termékek dra kévette a nomindlis darfolya-
mot. Ebben a termékkorben nem volt jelentSs az inflacio titemé-
nek mérséklddése, az arnovekedés kissé meghaladta a forint le-
értékelGdésének mértékét. Az a tény, hogy az ipari termékek fo-
gyasztoi arinak novekedése aprilis 6ta kismértékben meghalad-
ja aleértékelési titemet értékelésiink szerint nem jelenti azt, hogy
az arfolyam nomindlis horgony szerepe gyengiilt volna, mint
ahogy annak sem tulajdonitottunk nagy jelentGséget, hogy ezen
csoport aggregalt arnovekedése az elmult években kissé alacso-
nyabb volt, mint a leértékelési titem. A fogyasztoi kosarban sze-
repld ipari termékeknek ugyanis jelentSs szolgaltatasi és ehhez
kapcsolodo energiatartalma van, igy az ipari termékek arara
ezen inputok dralakulasianak is befolydsa van. A monetaris politi-
ka szamara a kozvetlen hatasok szempontjabol az érdekes kér-
dés az, hogy lathatok-e nyomai egy esetleges tulkeresletnek,
amely itt az ipari termékekhez kapcsolodo szolgaltatasi kompo-
nens esetében lenne megfigyelhets. Hogy a szolgaltatdsi kom-
ponensen keresztili inflacios nyomasra nincs bizonyiték, jol lat-
hat6 abbol, hogy az ipari termékek €s a piaci szolgdltatdsok arno-
vekedési Gitemkiilonbsége nemhogy nétt volna, hanem még ala-
csonyabb szinten is van, mint akar 1997-ben akar 1998-ban.

A benzinara a masodik negyedévben tovabb emelkedett, jali-
usban 22%-kal kertilt tobbe, mint az elmult év végén. Mivel a ha-
zaibenzin fogyasztoi ardban az adotartalom magas, az alapanyag
ara csak a teljes ar kb. 1/6-at teszi ki, a vilagpiaci arvaltozds sok-
kal mérsékeltebben jelentkezik.

® Az MNB maginflacios mutatoja a fogyasztoi arindexet megtisztitia az idény-
jellegt €lelmiszerek (tojas, burgonya, zoldségek, gytimolesok), a szilard és
cseppfolyos fitGanyagok (szén, brikett, koksz, tdzifa, tiizelGolaj), valamint a
jarmitzemanyag drvaltozasanak hatasatol. Az ilyen modon szamitott maginf-
lacios mutato az eredeti fogyasztoi arindex 91%-at fedi le.

 Ebbe a kategoriaba értjiik bele a KSH termékfGesoportjaibol a ruhdzkodasi
cikkeket, a tartos fogyasztasi cikkeket, az egyéb cikkeket a gyogyszer, jarma-
tizemanyag, konyv, tankonyv és Gjsag nélkil, valamint az GiditSitalokat.
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1. Az inflacio alakulasa

Bir a vildgpiacon az élelmiszerarak tovabb csokkentek, a ha-
zai 12 havi élelmiszer-inflacié a majusi —0,9%-0s mélypontrol
0,5%-ra emelkedett, igaz részben kormanyzati beavatkozasra.
Ezen beltl az idényjellegl, mezégazdasagi termékek ara kozel
8%-kal csokkent. A rovid bazisu, szezondlisan igazitott élelmi-
szerarak is azt mutatjak, hogy az élelmiszerek dresése megallt, és
azarak az utobbi par honapban novekedésnek indultak. Ennek a
novekedésnek azonban csaknem kizarolagos oka az, hogy a
(nagy sullyal szerepld) sertéshus ara allami beavatkozasra emel-
kedett jaliusban.

Az allami beavatkozastol fliggetleniil a jovében az élelmisze-
rek aremelkedése feltehetGen kozeliteni fog a tobbi csoport inf-
lacios szintjéhez, €s amikor ez bekovetkezik, akkor az élelmisze-
rek nagy sulya miatt erGteljesen fog hatni a fogyasztéiarindex-
alapon szamitott inflaciora.

Az inflacio alakulasat jelentGs mértékben befolyasolja az alla-
milag szabdlyozott vagy befolyasolt arak alakuldsa. A jaliusi
10,1%-o0s inflicios mérték a regulalt kor 17,3%-os és a nem
regulalt termékek és szolgaltatdsok 8,5%-0s éves arnovekedésé-
bél adodott. Kiugroan magas arndvekedési titem jellemezte a
gyogyszertermék-csoportot, ahol a timogatasi rendszer atalaki-
tasa a kimutatott juliusi inflaciot 0,4%-kal emelte meg, és ennél
valamivel nagyobb hatassal lesz az augusztusi inflaciora (errél
lasd keretes irasunkat). Még ha a gyogyszeraremeléstdl el is te-
kintiink, a fogyasztoi kosar kozel 9%-at kitevé szabalyozott aras
korbe tartozo szolgaltatasok (pl. telefon, helyi tomegkozleke-
dés, TV eldfizetési dij) arnovekedése is meghaladta az elmult évi
mértéket, 19,8% volt jaliusban, mig 1998-ban 17% koril ingado-
zott. A hatosagi arak harmadik csoportjat az energiahordozok je-
lentik (kozponti €s tavfités, elektromos energia, vezetékes gaz),
amely az drképleten keresztil koveti a vilagpiaci dralakulast.
Avilagpiaci energiadr-emelkedés azonban a képletbe épitett ké-
sések miatt eddig még nem jelentkezett a hatosagi dras energia-
arak 12 havi indexének jelent6s emelkedésében, az index 10%
kortl alakult 1999 eddigi honapjaiban. A haztartasi energiahor-
dozok esetében azonban Gj arstruktara rendszert vezettek be.
A foldgaz-szolgaltatok nettd 150 forint alapdijat szamitanak fel a
szolgaltatds biztonsagos ellatdsa, a készenlét miatt, ugyanakkora
foldgaz egységarat 2%-kal csokkentették. A villamosenergia ese-
tében a hiromtombos dijszabds helyett minden kWh azonos
egységaron kerll elszamolasra, ami differencidltan érinti az
egyes fogyasztok kiadasait.

A szabalyozott drak novekedése a multban rendszeresen fe-
lulmulta a piaci inflacio mértékét, mert a koltségeknek az arban
valo megjelenitése, a timogatasok leépitése ezt sziikségessé tet-
te. A nagy, sokkszerd relativ arvaltozasok id6szaka azonban mar
lezarult, s a relativ arak valtozasa —a piaci szolgaltatisok termék-
korhoz hasonldan —lassabb és kiegyensulyozottabb lehet. A pia-
ciszolgaltatisok esetében az elmult két és félévben a leértékelési
ttemet kb. 3%-kal meghalado aremelkedést tapasztaltunk, és ezt
nagyjabol konzisztensnek is tekintettlik a termelékenység nove-
kedésének ttemkilonbségével. A szabilyozott szolgaltatasok
esetén tapasztalt kb. 5%-os tobblet-drnovekedést még mindig
egyensulyi folyamatként értékeltiik. 1999-ben azonban 10% folé
emelkedett a leértékelés és szabalyozott szolgaltatasok arai ko-
zotti Utemkulonbség, és a 12 havi index magasabb, mint
1998-ban. A kialakult helyzetet magyarazhatja az, hogy az elmult
években tapasztalt 5%-os drndvekedési differencia kisebb volt,

Szabalyozott aras termékek éves arnovekedése
a forint leértékeléséhez és a kiilkereskedelmi
forgalomba kerild ipari termékekhez viszonyitva*
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* Novekedési ttemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.

A szabalyozott aras termékek és szolgaltatasok éves
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1. Az inflaci6 alakuldsa

mint a valos termelékenység novekedésititem-kiilonbség. Mivel
a termelékenységi Utemkilonbség egyik évrSl a masikra nem
valtozik ilyen hektikusan, akkor azt kell feltételezniink, hogy az
elmult két évben a kormanyzat az egyensulyinal kisebb mérték-
ben novelte csak az arakat.

A masik magyarazat az lehet, hogy a kormanyzati szektor volt
az egyetlen gazdasagi szerepld, aki nem volt képes (vagy nem
volt rakényszeritve), hogy alkalmazkodjon az Gj inflacios hely-
zethez. Ez a magyardzat azonban azért lenne sajnalatos, mivel
alapjaiban kérdgjelezi meg a kormanyzati szektor antiinflacios
hitelességét. A gazdasagiranyitas ugyanis tizenetet kiildhet a pia-
ci szereplSknek a dezinflacidra vonatkozo elszantsagit illetGen
azaltal, hogy a hatosagi arak emelését probalja csokkenteni, pél-
daul arliberalizacioval és privatizacioval, (bar ezek rovid tava ha-
tasa akar ellentétes is lehet) vagy a nem indokolt koltségemelke-
dés el nem ismerésével. Ez csokkentheti a kimutatott aremelke-
dés utemét, és hdtheti a vdrakozdsokat. Az energidn kivili
hatosagi arak novekedési ttemének 22%-rol 12%-ra valo
csokkentése példaul a teljes fogyasztoi arindexet kb. 1% ponttal
vinné le.

A fogyasztas 22,6%-at teszik ki azok a piaci szolgdltatdsok,
amelyek nem vesznek részt a nemzetkozi kereskedelemben. Az
ipari termékek és a piaci szolgaltatisok arnovekedési dinamika-
janak kulonbségét az eltérd termelékenység alakulisa magya-
razza. Ezt erGsiti a redljovedelmek novekedésébdl adodo keres-
let-élénkiilés tobb tertileten — testapolasi, egészségligyi szolgal-
tatas, mozi, utazas teriletén.

Fogyasztoi arindex: megélhetési koltségek vagy
az inflacios folyamat mérdszama?

A fogyasztoi arindex konstrukcidjanal fogva a megélhetési
koltségeket méri, mégpedig egy adott arukosar aranak mére-
sével. Ez két nagy problémacsoporthoz is vezet: a CPI nem
tudja jol nyomon kovetni a megélhetési koltségek tényleges
valtozasat, masrészt nem feltétlen tikrozi az aralakulas
hosszabb tavua tendencidjat, igy félrevezetd, ha a gazdasagpo-
litika vagy ez alapjan értékelik a befektetSk az infldcios folya-
matokat.

A fogyasztoi arindex, mivel egy rogzitett bazisa (multbeli
fogyasztasi sulyokat hasznalo) index, ezért nem tudja jol ke-
zelniazt a tényt, hogy a fogyasztok a hasznossagukat maxima-
lizaljak, és folyamatosan valtoztatjak a vasarolt aruk egymas-
hoz viszonyitott aranyat, valtozik egy adott aru minésége, va-
lamint Gjabb aruk és vasarlasi helyek jelennek meg. Ma Ma-
gyarorszagon példaul a telekommunikaci6 arindexében nincs
benne a mobil telefonalas koltsége, mivel ez még egy ,0j” ter-
meék. Ugyanakkor kb. fele annyi mobil készilék van haszna-
latban, mint amennyi rogzitett vonal. Ha 6sszeadjuk a MATAV
1998-as arbevételét a belfoldi hivas, kulfoldi hivas, eléfizetési,
és kapcsolasi dij kategoriakban, akkor 203 milliard forintot ka-
punk, a harom mobilcég arbevétele pedig 126 milliard forint
volt. Az arbevétel természetesen tartalmazza a nem lakossagi
fogyasztast is, de ebbdl is sejthets, hogy a lakossagi fogyaszta-
son beliil a mobil telefonalas sulya jelentSs. Ekozben a mobil
telefonalas koltsége sokkal kisebb mértékben emelkedik,
mint a fix vonalas telefonalas koltsége, sét a kezdeti id6szak-
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1. Az inflacio alakulasa

ban (és egyes kategoriak esetében még 1998 és 1999 kozott is)
egyenesen csokkent. Ez akar tobb tized szazalékponttal is
csokkentené a hivatalos fogyasztoi arindexet, ha elszamolasra
kertlne.

Az Gj aruk mas orszagokban is viszonylag lassan kertilnek
be az arindexbe, a mobil telefon példaul az USA-ban is csak
1998-ban kapott helyet a fogyasztoi kosarban. Ez azonban azt
jelenti, hogy az Gj aruknal éppen a bevezetés utani idészak
marad ki az arindexbdl, amikor pedig az arak tipikusan
nagymértékben csokkennek. Emiatt és a fentebb emlitett
egyéb okok miatt a fogyasztoi arindex valoszintleg minde-
nutt felulbecsli a megélhetési koltségek emelkedését. Az
USA-ban a kiilonboz6 forrasokbol eredé feliilbecslés mérté-
két 6sszesen évi 1,1%-pontnyira teszik (Lasd Boskin-jelentés,
http://www.ssa.gov/istory/reports/boskinrpt.html. Az USA-
ban a fogyaszt6i arindexet szamolo BLS valasza és a CPI sza-
mitasat illeté egyéb modszertani problémak targyalasa megta-
lalhato a http://stat.bls.gov/cpihe00.htm internet oldalon.).

A kozelmultbeli gyogyszerar-tamogatas megvaltoztatasa
miatti kimutatott aremelkedés jo peldaja annak, hogy a megél-
hetési koltségek megvaltozasa nem feltétlentl jelent tartos inf-
lacios nyomast. Ebben az esetben az aremelkedés oka a tamo-
gatasi rendszer megvaltozasa, a termel6i arak nem valtoztak
jelentésen. Bonyolitja a helyzetet, hogy az artamogatas meg-
valtoztatasa felboritja azokat az Osszefliggéseket, amelyre a
statisztikai mintavétel szabalyai alapulnak. Altaliban a kozeli
helyettesitG termékek dra kortlbelil egyforman alakul, éppen
a helyettesithet6séglik miatt. Erre épiil a KSH mintavételi gya-
korlata: a nagyon nagy szamu termékbdl vagy termékvaltozat-
bol egy adott csoporton beliil (példaul ,tea”) elegendé egy vi-
szonylag kis szamu mintat venni, mert ez jO reprezentansa lesz
az adott arucsoportban lezajlo arvaltozasoknak.

A KSH a gyogyszerek esetében a kb. 3000 gyogyszerbdl
45-nek az arat veszi figyelembe a gyogyszerarindex kiszamo-
lasakor. A mostani timogatas valtozas azonban gyokeresen
atrendezte az egymast helyettesité gyogyszerek relativ arat, és
a megfigyelt korben lévGkét arinytalanul emelte. A timogata-
si rendszer megvaltoztatasanak a lényege az, hogy egy adott
hatéanyagot tartalmazo, klinikailag egyenértékd gyogyszerek
koziil a tamogatas a legolcsobb aranak a szazalékaban kerult
meghatarozasra. Ez nagy aremelkedéshez vezet a ,markas”
gyogyszerek esetében, és feltehetGen nagyfokt helyettesités-
hez vezet majd az olcsobb ,csomagolast”, generikus gyogy-
szerek felé. A probléma tehat kettSs, a rogzitett kosar csak uto-
lag, az éves felilvizsgalatnal veszi figyelembe a helyettesitést
(amikor mar kés6, az aremelkedés lezajlott), és a megfigyelt
gyogyszerek korében az atlagosnal magasabb volt az aremel-
kedés. A generikus gyogyszerek problémajaval a BLS is foglal-
kozott (lasd http:/stat.bls.gov/cpifact4d.htm), és 1995 jaliusa-
ban attért arra a modszerre, hogy a szabadalom lejartakor,
amikor a ,markas” gyogyszerek mellett megjelennek az
egyenértékl generikus gyogyszerek, akkor ezt arcsokkenés-
ként veszi figyelembe. A BLS hat honapnyi id6t hagy az ol-
csobb generikus gyogyszerek elterjedésének, ekkor megvizs-
gdlja azok részaranyat a fogyasztason belil, és a részarinnyal
sulyozva elszamolja az arcsokkenést. A KSH tudomasunk sze-
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rint nem veszi figyelembe a generikus gyogyszerek megjele-
nését arcsokkenéskeént.

A BLS egy adott gyogyszer aranak a meghatarozasakor fi-
gyelembe veszi az Osszes kifizetést a gyogyszer eladojanak,
nem csak a vasarlo altal torténs készpénzfizetéseket. Emellett
a fogyasztoi kosarban benne van az egészségbiztositasi dijak
egy indirekt modon szamitott indexe is. A rendszer tehat zart:
ha csokken a timogatas a gyogyszereken, akkor az megjele-
nik az egészségbiztositasi dijak csokkenésében is (ha csak a
biztositd muikodeési koltségeinek vagy a profitabilitdsanak a
valtozdsa ezt nem ellensuilyozza).

Magyarorszag esetében a f6 kilonbség az, hogy az egész-
ségligy finanszirozdsa nem maganbiztositisokon keresztiil,
hanem allamilag, adokkal torténik. A fogyasztoi arindex csak
a piacon vasarolt arukat és szolgaltatasokat, valamint az allam
altal térités ellenében nyujtott drukat és szolgaltatdsokat veszi
figyelembe. Ennek leginkdbb gyakorlati okai vannak: az
adokbal torténd finanszirozasndl €s ingyenes szolgaltatasnal
nem kimutathato, milyen aru vagy szolgaltatas all szemben
melyik adoval, és sokszor a nyujtott szolgdltatdis mérése is
problémakba ttkozik.

Az egészségligy esetében példaul lehetne érvelni amellett,
hogy az egészségbiztositasijarulék (ado) ellenszolgaltatasa az
allamilag biztositott egészségligyi ellatds. Azonban ha az
egészsegbiztositonal hidny keletkezik, akkor azt a koltségve-
tés automatikusan kipotolja, masrészt a nyujtott szolgaltatas
nehezen definidlhato és mérhetd.

A fogyasztoi arindex ilyen definicioja miatt ha egy termék
vagy szolgaltatas (vagy eladasi arinak egy része) atkerul az
adokbol finanszirozott korbdl a felhasznaloi dijas vagy a piaci
szféraba, akkor a kimutatott inflaciéra ez az atmenet Gnmaga-
ban is hatdssal lehet. Ha a megélhetési koltségeket teljes kora-
en tudnank mérni, akkor egy ilyen dtmenetnek nem lenne ha-
tasa. Erdemes tehit az ilyen viltozasokat 6vatosan kezelni, és
nem egyértelmien megélhetési koltségnovekedéskeént el-
konyvelni vagy az inflacios folyamat részeként tekinteni.
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