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A Parlament dltal elfogadott, és 2001. julius 13-dn hatdlyba lépett tij
Jjegybanktorvény a Magyar Nemzeti Bank elsodleges céljakent az dr-
stabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg. A jegybank az infldcios cél-
kovetes rendszerében egy tobb évre szolo, fokozatos, de hatdrozott inf-
laciocsékkentési program megvalositdsdaval torekszik az drstabilitds el-
eresere.

A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb dintéshozo testiilete, a Monetd-
ris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes koriien az infldcio varhato ala-
kuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios célkitiizéssel 6sszhangban dllo
moneldris kondiciokat. Annak érdekeben, hogy a kézvélemeény szdamd-
ra értheto, és vilagosan nyomon kévetheto legyen a jegybank politikd-
Ja, az MINB a Jelentés az infldcio alakuldsdrol cimii, negyedévente meg-
Jelend kiadvdanyban nyilvdnossdgra hozza azokat az elemzéseket és
elorejelzéseket, amelyek alapjdan a Monetdris Tandcs meghozza a dén-
téseit.

A kiadvdany elsé részében a Monetdris Tandcs dlldasfoglaldsdt és donte-
seinek indokldsdt adjuk kézre. Ezt koveti az MNB Kozgazdasdgi F6osz-
talydn késziilt elorejelzés ismertetése az infldcio és az azt meghatdro-
20 legfontosabb makrogazdasdgi folyamatok vdarhaté alakuldsdrol. Az
elorejelzésekben a monetdris politika szempontjdabol exogénnek tekint-
het6 vdltozok alakuldsa és bizonytalansdgi eloszldsa a Monetdris Ta-
ndcs vélemenyét tiikrozi.
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A Monetaris Tanacs allasfoglalasa

Monetdris Tandcs november 11-i tilésén meguvitatta a Kozgazdasdgi fooszidly dltal a
gazdasagi folyamatok alakuldsdrol készitett elorejelzéseket és publikdldsra jovdhagy-
ta a Jelentés az inflacio alakuldsarol cimii kiadvdny 2002. novemberi szdamudit.

Szdmottevd infldcios
kockdzat...

...a belféldi kereslet
hossztitdvon nem fenntarthato
litemii novekedése miatt.

A gyors redlbérnovekedeés
oszténzi a kereslet boviilését.

Az elmult id6szakban tovabb folytatodott az inflacio mérsekls-
dése, szeptemberben 4,6% volt az éves arndvekedés tuteme.
Ugyanakkor a Monetaris Tandcs megitélése szerint jelentdsek az
inflacios kockdzatok.

Azinflacios kockazatothordozo tényezok koziil alegfontosabb
a belfoldi kereslet gyors béviilése. Mikdzben a nemzetkozi kon-
junkturdlis helyzet kedvezoétlen, a belfoldi kereslet - els6sorban
a lakossag kiaddsainak novekedése miatt - gyorsabban bévil a
hosszutiavon fenntarthato titemnél. Bar a gazdasdg egyes szekto-
rai a gyenge kils6 kereslet miatt értékesitési nehézségekkel néz-
nek szembe, az inflacios folyamat szempontjabol meghatdarozo
tertleteken - a foként belfoldi piacokon értékesitd szektorok-
ban - a tulkereslet jelei mutatkoznak. Ez egyrészt az inflacios nyo-
mds er6sddését eredményezi, mdsrészt a folyo fizetési mérleg
hidnyanak gyors novekedéséhez vezet, amely a tovdbbra is gyen-
ge vallalati beruhdazasi kereslet ellenére 2002-ben meghaladhatja
a GDP 5%-at.

A belfoldi keres- Az inflacios eldrejelzés legyez6abraja*

let gyors bGvUlésé-  (el6z6 év azonos idészakahoz képest)

nek legfontosabb >
mozgatorugoja a
lakossdgi jovedel-
mek er6teljes ex-
panzioja. A verseny-
szektorban a mone-
taris kondiciok el-
mult masfél évben
bekovetkezett szi-
goritasa ellenére is
csak lassan - a nem-

zetkozi Versel’lyké— A legyezoabra az alap-el6rejelzés korili bizonytalansagot jeleniti
4 4 meg. A legsotétebb sav tartalmazza az alap-elorejelzést. A szine-
pCSSCgCt VCSZGIYCZ- zett teriiletek Osszessége 90%-os valdszintséget fecli le. Az alap-el6-
tetve - mérséklddik  rejelzést (mint moduszt) tartalmazo kozépsé, legsotétebb sav 30%-
T . .. ot fed le; attol tavolodva minden sav 15-15%-0s valoszintséget ta-

a nominalis bérno- kar. A bizonytalansagi eloszlas becslése a multbeli el6rejelzési hi-
vekedés titeme. Az bak alapjan és a Monetdris Tandcs bizonytalansag értékelésének
B B figyelembevételével késziilt. Az év végi pontok az infldcios célok
elmult egy évben a értékét (7%, 4,5%, 3,5%, 3,5%); az egyenes vonalak a melléjiik ren-

redlfelértékelédést delt +1%-os tolerancia sivot mutatjak.
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A Monetdris Tandcs alldsfoglaldsa

- kozel stagnalé nomindlis arfolyam mellett - a termelékenység
novekedési ttemét meghalado redlbérnovekedés idézte el6. Az
allami szektorban éves szinten 30%-ot meghalad6 bérnovekedési
tutem alakult ki. A nett6 jovedelmek béviléséhez az adoterhelést
meérsékld intézkedések is hozzdjarulnak.

2003-ban a bérnovekedés titeme mérseéklodik. Az dllami alkal-
mazottak korében a koltségvetési torvény mdr nem szamol sza-
mottevé nominalis bérndvekedéssel, de az 4thuzodo hatdsok és a
korabbi elkotelezettségek (koztisztviseldi bérkorrekeid) ereddje-
kéntigy is 17% korili éves atlagos nomindlis bérndvekedés varha-
to. Azért, hogy a kitlizott inflacios célok jelent6s redlgazdasagi al-
dozat nélkil elérhet6ek legyenek, a Monetdris Tandcs a verseny-
szféraban ennél lényegesen alacsonyabb bérdinamikat lat szik-
ségesnek, ezért timogatja a Kormdny és a munkaadok 2003. évre
3-4,5%-0s brutté nomindlis béremelkedésre vonatkozo ajanlatat.

A belfoldi kereslet boviulésének masik fontos komponense a
lakossag nett¢ pénzigyi megtakaritisainak mérséklédése. A javu-
16 jovedelmi kildtasok, a mérsékl6dé nominalis kamatok és az 4dl-
lamilag szubvenciondlt hitelek elérhetéségének széles koru kiter-
jesztése a haztartdsok hiteldllomdnyanak gyors névekedését ered-
ményezi. A lakossag eladosodottsiganak novekedése természe-
tes folyamat, melynek eredményeként az europai haztartasokra
jellemz6 vagyonszerkezet alakul ki Magyarorszdgon is. A szubven-
cionalt hitelek terjedése ¢€s a jovedelmek gyors ndvekedése azon-
ban nagymértékben felgyorsitotta e folyamatot, ami szintén infla-
cios nyomdst eredményez.

A belfoldi kereslet egyéb tényezdi esetében tovabbra is vissza-
fogott novekedésre szamitunk. A koltségvetési tervezet szerint az
allami beruhdzdsi kiaddsok mérséklédnek. A vallalati szektorban
a kedvezdétlen europai konjunkturalis kornyezet €s a feldolgozo-
ipari kapacitasok kihasznaltsdga csak lassu élénkulést valoszinG-
sit.

Az inflaciés kockazatok novekedését részben a fiskalis politika
2002-ben bekovetkezett expanzidja eredményezte. A keresletno-
vel6 hatds nagy része a bérjellegt és transzfer kiaddsok emelke-
désébdl illetve az adoterhelés csokkenésébdl eredt, ami 2003-ban
is determindlja a koltségvetés kotelezettségeinek és bevételeinek
jelentds részét. A koltségvetési javaslat szerint a kormanyzat 2003-
ban a koltségvetési hidnyt a Kozéptava Gazdasagpolitikai Prog-
ramban kitizott szintre kivanja csokkenteni. Jelenlegi ismerete-
ink alapjan a tervezett intézkedések varhatoan a GDP 1,2%-dval
fogjak mérsékelni az aggregalt keresletet.

A fiskalis politika a belfoldi kereslet expanziéjat mérsékelve ta-
mogatja az inflacios cél teljestilését. Révidtdvon azonban a deficit
csokkenése az inflacio szempontjabol kevésbé meghatirozo téte-
leknél jelentkezik, a lakossdgi jovedelmeket kozvetlentl érint6d
tételeknél tovabbra is névekvo kiadasokra kell szamitanunk. A
fegyelmezett bérpdlya és a fiskdlis szigoritas mellett az elmult ho-
nap atlagarfolyamanak és olajaranak fennmaradasat egyarant felté-
telezo inflacios elorejelzésiink 2003. decemberére a még elfogad-
hat6 4,5%-o0s inflacios szint kortil alakul (4,6%), 2004-ben pedig a
célsav fels6 tartomanyaba esik (4,2%). 2003-ban az inflacio nove-

A versenyszektor
bérnovekedeési titeme nem
Sfenntarthato.

A lakossdg gyors eladosoddsa
is noveli a belfoldi keresletet.

A beruhdzdsokndl nem
vdrhato gyors éléenkiiles.

A fiskdlis politika fékezi a

belfoldi kereslet expanziojdit.

A béralakulds a legfontosabb
infldcios kockdzati tényezo.
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A Monetdris Tandcs allasfoglaldsa

A befektetdi megitélés az euro-
ovezeti csatlakozds vdrhato
idopontjanak fiiggvénye.

Tovabbra is szigorilt moneltdris
kondiciok fenntartdsa
indokolt.

kedése iranydba mutaté kockazatok vannak talsulyban, ami els6-
sorban a bérek alakuldsat 6vez6 bizonytalansagnak tudhato be.

Az elmult id6szakban az orszdg eurdovezetbe torténd belépé-
sének idépontjaval kapcsolatos bizonytalansag jelentésen befo-
lydsolta mind az arfolyam, mind a hozamgorbe alakulasat. Az Eu-
ropai Unios csatlakozast el6készit6 targyalasi folyamat elérehala-
dasa és a nizzai szerz6désrdl tartott ir népszavazas kedvezdé kime-
netele novelte az eurddvezetbe torténd korai belépés valoszinG-
ségét. A javulo befektet6i megitélés az arfolyam er6sdodésében is
tikrozodott.

Az inflacios kockdzatok magasak. A monetdris kondiciok elmult
napokban tapasztalt szigorodasa csokkenti ugyan a célndl maga-
sabb inflacio kialakuldsanak val6szintségét, a Monetdris Tandcs
megitélése szerint ugyanakkor most nincs lehetéség a monetaris
kondiciok lazitasara.

Budapest, 2002. november 11.

Magyar Nemzeti Bank
Moneldris Tandcs

MAGYAR NEMZETI BANK



El6rejelzéseink 6sszefoglalo tablazata

Elorejelzéseink 6sszefoglalo tabldazata

(az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, %; ha masképp nem jelezziik)

2002 2003 2004

Fogyasztoi arindex

December 5,3 4,6 4,2

Eves 4tlag 5,4 5,2 4,3
Gazdasagi novekedés

Kilsd kereslet (-2,3) - (-1,9) - (-1,6) 3,0-47-59 40-6,2-8,4

Feldolgozoipari hozzaadott érték (-1,5) - (-0,5) - 0,3 3,0-47-6,0 50-7,0-9,0

Lakosségi fogyasztas' 91-94-97 6,1-7,3-8,5 29-39-50

All6eszkoz-felhalmozas 55-65-75 25-4,3-6,1 20-42-64

Belfoldi felhasznalas 52-5,6-6,0 3,8-49-6,0 26-37-48

Export 40-4,8-56 40-57-7,0 7,0-9,7-13,0

Import 7,8-8,4-9,0 50-7,1-9,0 6,5-8,7-115

GDP 30-32-34 35-39-43 37-42-47
Folyo fizetési mérleg hidnya?

A GDP szazalékaban 48-52-57 50-55-6,0 43-52-6,0

Milliard euréban 32-35-38 36-4,0-44 34-41-48
Allamhéztartas

Keresleti hatas

(a GDP szézalékaban) 33-34-35 (-0,8) = (-1,2) - (-1,4) -1,8
Munkapiac (versenyszféra)*

Bérinflacio 13,0-13,4-138 6,0° 6,0°

Foglalkoztatottség (-0,4) - (-0,2) - 0,0 (-0,2)-0,3-0,8 04-1,2-20

Realarfolyam® 11,1-11,7-123 (-0,7) - (-0,2) - 0,3 (-3,0) — (-2,2) - (-1,4)

" Vésarolt lakossagi fogyasztas.

2 A 2002-ben érvényes fizetési mérleg modszertan szerint.

3 Feltételezés, Id. 1.1 fejezet.

4 Feldolgozoipar és piaci szolgaltatasok atlaga, ha kiilon nem jelezzilk mashogy.

° Feltételezés, Id. IlI. fejezet.

6 Feldolgozoipari fajlagos munkakoltség alapon, a pozitiv értékek felértékel6dést jeleznek.
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I. Inflacios folyamatok

I-1. abra: A fogyasztoi arindex és a maginflacio
alakulasa
(el6z6 év azonos idészakdhoz képest)

§888885535358588¢8 g8
SE§f=8258F=282s8¢F=¢
€ ] £ ] £ B
— Maginflaci6 = Fogyaszt6i arindex
I-2. abra: Az iparcikkek inflaciéja
(évesitett havi novekedési titem)

8.0 : r8.0
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I-3. abra: A piaci szolgaltatasok inflacioja
(évesitett havi novekedési titem)
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— ,Ujség, folydirat” tétel nélkiil

— Piaci szolgéltatasok eredeti index

I 1 A multbeli inflacio alakuldsa és
elorejelzésiink

fogyasztoi drindex értéke 2002 harmadik negyedévében

4,6% volt. Folytatodott a dezinfldcio: az drindex 0,9 szdza-
lékponttal volt alacsonyabb a masodik negyedéves értékénél.!
Ezzel szemben a maginflicio el6z6 negyedévhez képesti csok-
kenése csak mérsékelt volt, és az index a negyedév soran 5,6%-
os szinten stagnalt. Hangsulyozni kell azonban, hogy a meg-
el6z6 negyedévek sordn a fogyasztoi drindexhez hasonléan a
maginflaciés mutatéban is jelentés csokkenés kovetkezett be.

I. 1. 1 A 2002. harmadik negyedévi adatok
értékelése

A fogyasztoi drindex harmadik negyedévben megfigyelt mér-
séklodése elsésorban egyszeri, exogén valtozisok eredménye
volt, mig a monetdris politika szempontjabol leginkabb rele-
vans csoportokban (iparcikkek és piaci szolgdltatisok) az ar-
emelkedés titeme inkdbb stagnalt.

Az iparcikkek éves arindexe ugyan csokkent az elmult id6-
szakban, de a havi novekedési utemekbdl az latszik, hogy a
tavaly mdjusi monetdris rezsimvdltds ota tarto dezinflicio az
elmult negyedévben megtorpant. Ezen belil megfordult a tar-
tos iparcikkek korében eddig megfigyelhetd deflacios folya-
mat, és a havi novekedési Utemek gyorsulast mutattak. A nem
tartos iparcikkek inflacioja ekdzben stagnaldst, szeptemberben
csokkenést mutatott, ez utobbiazonban inkdbb ,zajnak” tekint-
hets.?

A piaci szolgdltatasok infldcidja stagnalt, illetve enyhén gyor-
sult, ami a belfoldi kereslet inflacios hatasat és az inflacios te-
hetetlenséget tikrozi. Itt fontos megjegyezni azonban, hogy a
szeptember honapban tapasztalt kiugré ttemu gyorsulds jo-
részt az ,Ujsag, folyoirat” termékcesoportban bekovetkezett egy-
szeri aremelkedés kovetkezménye volt. E tétel nélkil az dremel-
kedések tuteme szeptemberben is stagnalt.

A feldolgozott élelmiszerek inflicioja a harmadik negyedév-
ben mérséklodott, annak ellenére, hogy ebben a termékkorben
is drfelhajto hatdsa van a belfoldi kereslet és bérek dinamikus

! A fogyasztoi arindex oktéberi adata, 4,9%, a Jelentés lezarasa utan érkezett be. E16-
zetes értékeléstink szerint az 1.1 fejezetben targyalt folyamatok hangsulyosabbd val-
tak mind az iparcikkek, mind a piaci szolgaltatasok illetve élelmiszerek tekinteté-
ben.

> A nem tartos iparcikkek és ezen keresztil a teljes iparcikkek tétel inflacijanak
szeptemberi csokkenése egyetlen tétel (tdilés kulfoldon) arcsokkenésére vezet-
het6 vissza.
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L. Infldcios folyamatok

novekedésének. E mérséklddés mogott valoszintleg a feldol-
gozatlan élelmiszerek nydri defliciojanak athuzodo hatdsa all.

A feldolgozatlan élelmiszerek inflaciéja a majustél augusz-
tusig tartd negativ drsokk hatdsara jelentésen mérséklédott.
Szeptemberre csengett le ennek hatdsa, amikor is az drak djra
emelkedni kezdtek. Ez jol nyomon kovethet6 a termékkor inf-
laciojat leginkdabb meghatirozo sertéshus fogyasztoi dranak
alakuldsaban. A sertéshus defldcidja augusztusban ért véget,
szeptemberben pedig az el6z6 honaphoz képest az arak tobb
mint 6 szazalékkal néttek. A szeptember havi adatok szerint a
sertéshus belfoldi termel6i ara Gjra meghaladja az eurdpai ar-
szintet.

A mijus-augusztusi idészak alatt lezajlott hazai feldolgozat-
lan élelmiszer arcsokkenés nemzetkozi 6sszehasonlitisban
nem szamit egyedi jelenségnek. Az év eleji nagy dremelkedés
utdn ugyanis az euréovezetbeli feldolgozatlan élelmiszerarak
is csokkentek, majd a nyar kozepén ismét emelkedni kezdtek.
A legfrissebb nemzetk6zi adatok is alatimasztjdk azt, hogy a
feldolgozatlan élelmiszerek korében gyorsuldsnak indult az
inflacio.

Az inflacié harmadik negyedévi csokkenésének masik leg-
fontosabb egyszeri és a monetdris politika szempontjabol
exogén tényezdje a szabdlyozott drak csokkenése volt, mely-
nek oka a televiziokésziilék izembentartasi dijfizetésének ju-
liusi eltorlése. Ennek hatdsa az idei év végéig jelentkezik és 0,3
szazalékponttal alacsonyabb fogyasztéi drindexet eredményez.

Végil, a harmadik negyedévben inflaciot novelS exogén
tényezok voltak a benzin aranak emelkedése, mely elsésorban
a nemzetkozi olajar emelkedésére és az eurd gyenguilésére ve-
zethetd vissza, valamint a dohdnytermékek inflaciojanak az
augusztusi dohdny jovedékiado-emelés miatt bekovetkezett
emelkedése.

I. 1. 2 Az augusztusi eldrejelzés és a tények
Osszevetése

2002 harmadik negyedévére vonatkozoan a tény inflicié mind
a fogyasztoi arindex, mind a maginflicié esetében 0,1 szaza-
lékponttal alacsonyabb volt az augusztusi Jelentésben publi-
kalt el6rejelzésnél. Az eltérés részletes tdbldjaban azonban az
is lathato, hogy a monetdris politika szempontjabdl relevins
termékkorok inflacidja magasabb lett az elérejelzésnél.

Az elbrejelzés és a tények kozott nagyobb eltérések ot ter-
mékkorben figyelhetok meg. A teljes eltérés legnagyobb rész-
ben a feldolgozatlan élelmiszerek vartnadl alacsonyabb infldci-
ojara vezethetd vissza. Emellett alacsonyabb lett az inflaci6 az
alkohol, dohdny és szabdlyozott darak, és magasabb lett az ipar-
cikkek és a piaci szolgdltatdsok esetében.

A tények és az eldrejelzés kozotti eltérések okai egyrészt az
elérejelzés soran alkalmazott feltevésekre vezethetSek vissza,
masrészt az elérejelzé modell hibdiban keresendéek. Az alab-
biakban az eltérés okaira kerestink magyarazatot.

I. 1. 3 Az augusztusi eldrejelzés soran hasznalt
feltevések értékelése

A legfontosabb exogén viltozok kozil 2002 harmadik negyed-
évében a forint/eurd arfolyam és az importalt iparcikk inflacié
dezinfldcios irdnyban alakultak. Ezzel szemben a dolldr/eurd

I-4. abra: Az élelmiszerek inflaci6ja
(évesitett havi novekedési titem)
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I-6. abra: Az eurdpai és belfoldi feldolgozatlan
élelmiszer inflacio
(évesitett havi novekedési titem)
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Tabla 1-2. Inflacios alap-eldrejelzésiink és a tényadatok 2002 harmadik

negyedévében

i Augusztusi| Kilénb- A

oo Sily Teny |eiorejelzés| ség kilonbseg

port hatasa a

(%) El6z6 év azonos id6szakahoz | fogyasztoi

képest, % arindexre
Elelmiszerek 19,0 2,0 3,4 -1,3 -0,26
Feldolgozatlan 6,2 -4,3 -0,7 -3,6 -0,22
Feldolgozott 12,8 51 53 -0,2 -0,03
Iparcikkek 27,0 2,3 2,1 0,2 0,06
Piaci szolgaltatasok 19,4 9,0 8,6 0,4 0,09
Piaci energia L& 2,3 3,6 -1,3 -0,02
Jarm(i-lizemanyag 52 1,8 1,0 0,8 0,04
Alkohol, dohanydru 9,1 9,3 10,4 11 -0,10
Szabalyozott arak 189 3,8 4.2 -0,4 -0,07
Fogyasztdi arindex 100,0 4,6 4,7 -0,1 -0,14
Maginflacio 68,2 5,6 5,7 -0,1 -
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L. Inflacios folyamatok

|-2. tablazat: Az augusztusi elérejelzés feltevései és a tényadatok

2002 Ill. negyedévében

Az augusztusi

el6rejelzésben A 2002-,”';
szerepld negyedevi
feltevés tenyek

Forint/eur6 arfolyam (Ft) 246,6 245,2
Dollar/eur¢ arfolyam (cent) 99,2 98,3
Brent olajar (dollar/hordd) 25,8 27,0
Importalt iparcikk-inflacio (%)* 0,50 0,02
Vasarolt lakossagi fogyasztas (%)** 10,0 9,6
Versenyszektor brutto bérndvekedés (%)** 13,0 134

* német iparcikk inflacié (COICOP elnevezés: Non-energy industrial goods,
Eurostat NewCronos kdd: igoodsxe); évesitett havi novekedési iitemek étlaga.
** az el6z0 év azonos id6szakahoz képest; 2002. Ill. negyedévre ténybecslés.

I-7. abra: Német €s eurdovezetbeli iparcikk inflacio

(évesitett havi novekedési titem)
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arfolyam és a vilagpiaci olajar a feltevésiinkhoz képest maga-
sabb inflici6 irdnydban mozdultak el.

Mivel a dollar/eurd arfolyam és a vilagpiaci olajar valtozdsa
mar rovidtivon megjelenik az tizemanyagarakban, a jarmu-
uzemanyagok vartndl magasabb inflacidja e két tényezé tény-
leges és feltételezett értékeinek eltérésével magyarazhato. Ez-
zel szemben a forint/eurd arfolyam erésddésének és az impor-
talt iparcikk inflacio csokkenésének dezinflicios hatdsa csak
hosszabb tavon varhato.

Alakossagi fogyasztds és a versenyszféra béreinek adatai még
nem dllnak rendelkezésre a teljes harmadik negyedévre. Az
eddig nyilvanossagra kerult részinformaciok alapjan azonban
arra lehet kovetkeztetni, hogy egyik esetben sem varhat6 a ko-
rabbi varakozasunktol jelentdsen eltéré harmadik negyedévi
tényadat.

I. 1. 4 Az el6rejelzés és a tények eltérésének okai

A fent vizsgdlt exogén vdltozok alakuldsa nem ad magyariza-
totarra, hogy a harmadik negyedévben miért lett magasabb az
elérejelzéstinknél az iparcikkek és a piaci szolgdltatasok infla-
cidja. Az eltérésbdl kétféle kovetkeztetést tudunk levonni.

Egyrészt, az iparcikk darak elérejelzésénél augusztusban azt
feltételeztik, hogy a belfoldi drakat befolydsolo importilt inf-
lacié legnagyobb kereskedelmi partnertink, Németorszag ipar-
cikk draival mozog egyitt. A német iparcikk arakban dprilis-
augusztusban megfigyelt erés csokkenés azonban kiugroan
nagy mértéki volt, melynek hatdsa sem a teljes euréovezet ipar-
cikk draiban sem a magyar drakban nem jelentkezett. Mivel az
adatok azt mutatjdk, hogy a teljes euroovezethez képest a né-
met iparcikk drak alakuldsdra nagyobb volatilitds és egyedi sok-
kok jellemzéek, az aktudlis eldrejelzésben a belfoldi iparcikk
arak eldrejelzésénél az euroovezetbeli iparcikk drakat vessziik
figyelembe.

Masrészt, az elorejelzés és a tény eltérésébdl arra kovetkez-
tetiink, hogy kordbban mind az iparcikkek, mind a piaci szol-
galtatdasok elSrejelzésénél alulbecsultik a belfoldi kereslet és
a bérek idei erételjes ndvekedésének inflaciés hatdsdt. Aktud-
lis inflacios el6rejelzéstinkben mar fokozottan figyelembe
vesszilk a fenti két csatorndn kereszttl megjelend inflacios
nyomadst.

A feldolgozatlan €lelmiszerek esetében az elérejelzésnél ala-
csonyabb tényadat azzal magyarazhato, hogy - bdr juniusban
mar bekovetkezett a negativ drsokk - a termékkor inflaciéjara
jellemzé erés volatilitds miatt a deflacio tartdssdga nem volt
el6relathatd. Emiatt az augusztusi Jelentésben egy ovatos felté-
telezéssel éltink a feldolgozatlan élelmiszerdrakat leginkdbb
befolyasolé mezdgazdasigi termel6i drak alakuldsat tekintve,
€s a negativ arsokk lecsengését a ténylegesnél korabbra var-
tuk.

Az alkohol- és dohdnyaruk, illetve a szabdlyozott drak eseté-
ben mar az augusztusi elérejelzés készitésénél volt informadci-
onk a két termékkor harmadik negyedévi alakulasat leginkabb
alakité tényezskrdl (dohdny jovedéki adojanak emelése és a
televiziokésziilék tizembentartdsi dijfizetés eltorlése). A tény-
adatok és az el6rejelzés kozotti eltérés mindkét esetben a két
tényez6 hatdsdra adott szakért6i becslésbdl eredt. A dohdny
jovedéki adoemelés drhatdsanak jelentkezését gyorsabbnak
gondoltuk, mig valéjdban a teljes hatds csak oktober-novem-
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L. Infldcios folyamatok

berben fog jelentkezni. A szabdlyozott drak esetében pedig a
televiziokésziilék tzembentartasi dijfizetés eltorlésének infla-
ciot csokkentd hatdsat a KSH késébb kozzétett szamitdsanal
kisebbre becstltiik.

I 2 A fogyasztoi arindex elorejelzése

ktudlis elérejelzéstink a IL-IIL fejezetben bemutatott mak

rogazdasagi palya mentén kerult elkészitésre. Alap-el6re-
jelzéstink szerint a fogyasztoi drindex értéke idén december-
ben 5,3%, mig 2003 decemberében 4,6% lesz. Mind az ez év
végére, mind a 2003 decemberére adott el6rejelzésiink az au-
gusztusi Jelentésben publikdlt értéknél magasabb, s6t, mig a
fogyasztoi drindex idén decemberben megkozeliti a célsdv fel-
s6 hatarat jelent6 5,5%-ot, addig a jové év decemberi inflacio-
ravonatkozo elérejelzéstink mdr a célsav felsé hatdra felett van.?

A 2002. decemberre adott elérejelzéstink annak ellenére
emelkedett, hogy a harmadik negyedév tényadata augusztusi
elérejelzéstinknél alacsonyabb lett. E mogott egyrészt az dll, hogy
- amint azt az el6z6 fejezetben bemutattuk - az idén nydron
megfigyelt kedvez6 adatokat elsésorban a volatilis és a moneta-
ris politika hatokorén kivil esé tételeknél végbement, dtmeneti
jellegt arindex-csokkenésnek tulajdonitjuk. Masrészt, szokdsos
szabdlyainknak megfelel6en az elérejelzési horizont egészén,
igy rovid tdvon is oktober honap relative magas olajaraval és
dolldr/eurd arfolyamaval szamoltunk (1d. I. 2.3 fejezet).

A jelenlegi Jelentés az els6, amelyben elérejelzést adunk a
2004-es inflacio alakuldsdra is. Erre azért van szikség, mert a
2003-as inflaciot meghatarozo folyamatok teljes hatdsa csak
hosszabb tavon bontakozik ki, igy a monetdris politikai donté-
sek megitélésekor célszeru a folyamatok hosszabb tava elemzé-
se. El6rejelzéstink szerint 2004. decemberben a fogyasztoi drin-
dex értéke 4,2% lesz, megkozelitve ezzel a célsav felsé hatdrit.

|-3. tablazat: A fogyasztoi arindex alap-eldrejelzése

I-8. abra: Az inflacios elérejelzés legyezéabrija
(el6z6 év azonos idészakdhoz képest)

2001.1.n.ev -
2001.11.n.év -
2001.11l.n.6v
2001.1V.n.év |

2002.1.n.6v
2002.11.n.6v
2002.11l.n.6v |
2002.1V.n.év |

2003.1.n.6v

2003.11.n.6v |
2003.1Il.n.6v |

2003.1V.n.év -

2004.1.n.6v

2004.11.n.6v -
2004.1ll.n.év 4

2004.1V.n.év

A legyezéabra az alap-elorejelzés kortli bizonytalansdgot jeleniti
meg. A szinezett tertiletek dsszessége 90%-0s valoszintséget fed
le. Az alap-el6rejelzést (mint méduszt) tartalmazo kozépsd, leg-
sotétebb sav 30%-ot fed le; attol tivolodva minden sav 15-15%-0s
valészintséget takar. A bizonytalansagi eloszlas becslése a mult-
beli el6rejelzési hibdk alapjan és a Monetdris Tandcs bizonytalan-
sag értékelésének figyelembevételével késziilt. Az év végi pontok
a rogzitett infldacios célok értékét (7%, 4,5%, 3,5%, 3,5%); az egye-
nes vonalak a melléjik rendelt +£1%-0s tolerancia sivot mutatjdk.

2002. 2003. 2004.
Suly - P
) tény el6rejelzés
0
.név | ll.név | lll.név | IV.név | dec. l.név | Il.név | lll.név | IV.n.év | dec. l.név | Il.név | ll.név | IV.n.év | dec.
Elelmiszerek 19,0 8,5 6,0 2,0 3,0 3,6 29 2,7 47 43 43 43 43 45 45 45
feldolgozatlan 6,2 9,5 53 4,3 -0,9 0,8 -1,8 -0,2 6,6 5,2 5,0 49 47 47 47 47
feldolgozott 12,8 7,9 6,1 51 49 5,0 51 41 3,9 39 4,0 4,0 41 44 4.4 44
Iparcikkek 27,0 33 2,6 2,3 2,0 1,9 1,8 1,8 1,5 1,2 1,0 0,8 0,5 0,4 0,5 0,5
Piaci szolgéltatasok 19,4 9,2 8,9 9,0 8,9 8,8 9,3 9,3 8,6 7,7 7,4 6,8 6,3 6,0 6,0 6,1
Piaci energia 15 0,0 1,9 2,3 4,0 42 3,6 3,0 3,6 3,6 3,6 39 43 4.6 49 48
Jarmiiizemanyag 52 -9.1 -7,3 1,8 11,4 13,8 12,9 8,2 42 1,1 1,1 3,3 3,6 3,5 3,5 3,4
Alkohol, dohényaru 9,1 9,4 9,1 9,3 11,1 11,3 10,0 11,6 10,8 9,2 9,1 9,1 7,8 7,6 7,5 7,5
Reguldlt &rak 18,9 79 7,2 38 813 813 4,0 51 6,6 6,1 6,0 6,2 58 6,0 58 58
Fogyasztoi arindex 100 6,2 B 4,6 O8] 5,3 5,3 5,3 oo 47 4,6 4,6 4,2 4,2 4,2 4,2
Becstilt maginflacio 6,7 59 56 57 57 57 57 52 4,6 4,5 42 38 37 3,7 38
Eves étlagos arindex 54 52 43

3 Elorejelzésiink lezardsa utan érkezett be az oktoberi 4,9%-o0s fogyasztoi drindex
adat. Ez rovid tavu el6rejelzéstinknek megfelelt; emiatt a 2002-es el6rejelzésen nem
szikséges valtoztatni.
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L. Inflacios folyamatok

I-9. abra: A Brent olajar alakulasa a kilonb6z6

feltevések esetén*

dollér/hord6

N
N

2001.1l.n.év |
2001.IV.n.év |
2002.1.n.év -
2002.11.n.év {
2002.11l.n.év {

2001.1.n.év .
2001.1L.n.év |

— Konstans

2002IV.n.év |
2003.1.n.év |

——

2003.11.n.év |
2003.1Il.n.év |

2003.1V.n.¢v {
2004.1.n.év {

————Futures ar alapu eldrejelzés

* November 5-i futures drak, és a Consensus Economics szeptem-

ber 16 felmérése alapjan.

I-4. tablazat: Az alap-eldrejelzés feltevései

2004.11.n.év {
2004.11l.n.év |

Consensus Economics

2004.1V.n.év

2002. augusztusi
el6rejelzéshen

Jelenlegi

elérejelzésben

2002 | 2003 | 2002 | 2003 | 2004
Forint/eurd arfolyam 246,6* | 246,6 | 243,6% | 243,6 | 243,6
Dollar/eurd érfolyam (cent) 99,2* 99,2 98,2* 98,2 98,2
Brent olajar (dollar/hordd) 258* | 258 | 27,6%| 276 | 27,6
Importalt inflacio (évesitett
havi névekedési itemek
atlaga) 0,4%* | 0,5%* | 1,4%% | {1 1** | 11**
Brutt6 bérinflacio a verseny-
szféraban (éves étlag, %) 13,0 5,0 13,4 6,0 6,0
Vésarolt lakossagi fogyasztas
novekedése (éves dtlag, %) 9,8 71 9,4 7,3 3,9

* Az év hatraléve részére vonatkozo feltevések.
** A feltevések az augusztusi elérejelzésben a német, a jelenlegiben az
eurdovezetbeli iparcikk inflaciora vonatkoznak.

I. 2. 1 Az alap-elOrejelzés feltevései

Az alap-elérejelzést 2003-ban a versenyszféraban alacsony, brut-
to 6%-0s éves dtlagos bérndvekedési titemet feltételezve készi-
tettlik el. Ugyanakkor természetesen figyelembe vettik a 2002-
ben tapasztalt nagymértéki bér- és jovedelemnovekedés 2003-
ra athuzodo keresleti és koltség oldali hatdsait is.

Az olajarakra vonatkozolag ismét azt az elvet kovettik, hogy
a rendelkezéstinkre 4ll6 tobbféle elérejelzés kozil - konstans
arszint, piaci konszenzus, futures drak alapu palya -, kockazat-
kezelési megfontolasokbol azt a palyat haszndljuk, amely az
elérejelzés teljes horizontjdn a legmagasabb, mert ehhez ké-
pest nincs felfelé mutato inflacios kockazat (errdl 1d. késébb).
Ez, csaktgy, mint az augusztusi Jelentés elkészitésekor, a leg-
utolsé honap (oktdber) dtlagan rogzitett palya volt.

Korabbi Jelentéseinkhez képest valtozast jelent, hogy az im-
portdlt inflacio kozelitésére nem a német, hanem az euré6veze-
ti iparcikk-inflaciét hasznaltuk, aminek okairdl az el6z6 fejezet-
ben irtunk. Az importalt inflacio elérejelzésének kialakitdsdra
vonatkozo szabdly azonban viltozatlan, azaz azt feltételeztiik,
hogy az eur6ovezeti iparcikk infldcié havi novekedési titeme a
historikus atlagnak megfelel6en alakul. Ugyanigy valtozatlan az
arfolyam-begytrizés mértékére vonatkozo feltételezésiink is,
azonban a felértékelddés inflaciot csokkentd hatdsait 2003-ban
tompitjdk az idei magas fogyasztas késve jelentkezd hatdsai.

A forint/euro¢ drfolyamot - a viltozatlan monetdris politika
feltételezésének megfeleléen -, valamint a dollar/eurd arfolya-
mot ismét az utolsé honap (oktéber) dtlagdan rogzitettuk.

I. 2. 2 Az alap-elSrejelzés részletei

Tapasztalataink azt mutatjak, hogy egy-két negyedéves horizon-
ton a kozgazdasagi modelleknél jobban jeleznek elére a szak-
értéi informdciokra, valamint a folyamatok tehetetlenségére
alapozo idésoros modszerek. Ezért elvilasztottuk egymdstol
az egy-két negyedévre vonatkozo rovidtavy, és az ennél
hosszabb, egy-két éves horizonton hasznalt kdozéptava elére-
jelzéseket.

Rovidltdvil el6rejelzés

Az idei év utolso negyedévében a julius-szeptember sordn
megfigyelt folyamatok alapjan a fogyasztoi drindex emelkedé-
sére szamitunk. Ezen belil az iparcikkek koérében - az inflaci-
0s folyamatok tehetetlenségére alapul6 rovid tava elérejelzé-
stunk szerint - az elkovetkez6 két negyedévben az drindex stag-
ndldsa, illetve enyhe csokkenése varhato.

A piaci szolgaltatasok esetében az utolsé negyedévben a havi
novekedési titemek stagnaldst mutatnak. Ennél a tételnél azon-
ban a stagnilas folytatdddsara csak egy negyedéves horizon-
ton szamitunk, mivel ez utin - a munkapiaci fejezetben sze-
replé bérfeltételezés alapjan szamitott - munkaegység-koltség
palya arnovekedést mérséklé hatasa fog dominalni.

Kozeptdavu elorejelzés
2003 végéig az iparcikkek inflicidjanak mérséklddésére sza-
mitunk. Ennek oka féleg a 2003-as bérkoltség és fogyasztds

© Az oktober végi és november eleji benzinar-csokkentések hatasait a kockazati té-
nyezSk kozott elemezziik (1.2.3 fejezet).
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I. Infldcios folyamatok

alakuldsdra tett feltevéseinkben, valamint a kordbbi arfolyam-
er6sodés hatasaiban keresendé. Ugyanakkor a tavalyi nomi-
ndlis forint felértékelédés kozvetlen hatdsai 2004-re mar kifut-
nak, és a negyedéves bérdinamika is gyorsul, ezért 2004-ben
az aremelkedés gyorsuldsara szamitunk.?

Hasonl6an alakulnak az drak a piaci szolgaltatasok korében
is, azzal a kulonbséggel, hogy 2003-ban a feltételezett alacsony
bérkoltségek inflacio-csokkentd hatdsat keresleti oldalrol az év
elején még valamelyest ellensulyozzdk az idei nagymérték fo-
gyasztas-novekedés athuzodo hatdsai Ezen két eltérd iranya
tényez6 egyltttes hatdsdra - bar a negyedéves novekedési tite-
mek 2003 elejétol csokkennek - a jovo év kdzepéig éves szin-
ten még az inflacio emelkedésére szamitunk. A 2003-ra feltéte-
lezett alacsony bérpalya teljes hatasa ezutan bontakozik ki, ami-
nek kovetkeztében 2004 kozepéig csokkend, majd innen az
elorejelzési horizont végéig stagndlo piaci szolgaltatas inflaci-
ot varunk.

Mivel a piaci szolgaltatdsok drai a kereslet alakuldsara érzé-
kenyebben reagilnak, mint az iparcikkek, a két csoport infla-
cios kulonbozete jol mutatja a 2002-es rendkivili fogyasztas-
novekedés 2003-ra 4thtizodo hatdsait, ezért 2003 elején az inf-
lacios kulonbodzet megnd, majd 2004 végére fokozatosan csok-
ken. Az inflacios killonbozet alakuldsaban a kereslet alakuldsa
mellett szerepet jdtszik még a tavalyi nominadlis drfolyam-felér-
tékelddés is, ami - bar egyre csokkend mértékben - az iparcik-
kek inflaciojat csokkenti.

A feldolgozatlan élelmiszerek kozott nagy sulyt képviseld
sertéshus drdra vonatkozoan - az AKII agrarpiaci szakértdivel
tortént egyeztetés eredményeképpen - 2003 mdsodik felétsl
az el6rejelzési horizont végéig egy enyhén emelkedd palyaval
szamolunk. Ez egy 6vatos becslés, mivel nincs hatdrozott jele
annak, hogy a hazai arak - az aktudlis helyzet ellenére - tarto-
san elszakadndnak az europai arszinttél, €s - a szakértéi infor-
mdciok ismeretében - az eurdpai piacon sem varunk drszint-
emelkedést. A buza drdra vonatkozoan szintén 6vatos becslést
adtunk, azaz arra szamitunk, hogy az el6rejelzési horizont vé-
géig az arszint emelkedni fog.

Mindez természetesen érezteti hatdsat a feldolgozott élelmi-
szereknél is, azonban itt hasonléan fontos szerepet jatszik a
feldolgozoipari bérkoltségek alakuldsa is. Ez a magyardzata
annak, hogy az arindex ennél a csoportndl - hasonldan az ipar-
cikkeket és a piaci szolgaltatasokat jellemzé folyamatokhoz -
2003 végéig csokken, majd 2004 sordn lassan emelkedik.

Az alkohol és dohanytermékek csoportban az dralakuldst
dontéen befolydsolja a dohdnytermékek esetében 2003 dprili-
sdra, a jovo évi koltségvetési torvényjavaslatban foglaltak alap-
jan beépitett jovedéki adoemelés.” Ez az adéemelés dnmaga-
ban 0,3 szazalékponttal emelheti meg a 2003-as decemberi inf-
lacio mértékét, mivel el6zetes vizsgalataink alapjan azt feltéte-
lezziik, hogy a jovedéki ado emelkedése a fogyasztoi drakban
teljes mértékben megjelenik. A jarmitzemanyagok esetében

°2004 janudrjaban a 2003-as koltségvetési torvényjavaslat szerint a kavé és az arany
fogyasztasi adoja megsziinik, ami kis mértékben ugyan, de csokkenti az drindexet.
¢ A piaci szolgaltatasok drindexének 2003. eleji emelkedésében kozrejdtszik az is,
hogy a teherszallitds dtkeriil a normal kulcsos AFA korbe.

7 Bdr 2004-re vonatkozéan nincs informdcionk, de a cigarettanal feltételeztiink egy,
a dohdnytermékek korében dtlagos mértékd adéemelést, amit technikai okokbol
aprilisara idézitettiink. Az alkohol csoportban szintén feltételeztink egy 2004. ja-
nudri adéemelést

I-10. abra: Az iparcikkek varhato inflacidja
(évesitett negyedéves novekedési titemek)
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I-11. abra: A piaci szolgaltatasok varhato inflacidja

(évesitett negyedéves novekedési titemek)
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I-12. abra: A piaci szolgaltatasok és az iparcikkek
inflaciés kiilonbozete
(éves indexek eltérése)
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1. Inflacios folyamatok

a 2003-as alacsony drindexeket az indokolja, hogy a koltségve-
tési torvényjavaslatban foglaltak szerint a jovedéki ad6 emelé-
se elmarad. Ebben a kérben a jovedéki ado emelésére csak 2004
elején szamitunk.

A szabalyozott drak korében 2003-ra konkrét, hivatalos in-
formacié hidnyaban, megtartottuk az augusztusi Jelentésben
adott technikai el6rejelzéstinket, ami arra épult, hogy a regulalt
arak - a tervezett adoviltoztatasok figyelembe vétele mellett -
tobb év dtlagaban jellemzéen az inflacios céloknak megfelel6-
en alakulnak. Igy 2003-ban csak ott tértiink el kordbbi elérejel-
zésinktol, ahol 2002-ben elmaradt az dremelés: ilyenkor 2003-
ra egyszerlen a két évre kordbban prognosztizalt dremelést
épitettiik be elérejelzéstiinkbe.

Mivel a szabdlyozott drak 2004-es alakuldsara vonatkozéan
semmilyen informdciéval nem rendelkeziink, azért itt techni-
kai szabdlyként azt feltételeztik, hogy azok Iényegében a piaci
szolgiltatisokkal megegyez6 mértékben viltoznak.®

I. 2. 3 Az alap-elOrejelzést 6vezd bizonytalansag

Az alap-el6rejelzés koruli bizonytalansdag meérteket illetSleg azt
gondoljuk, hogy az nem tér el jelentésen a multban megfigyelt
tények volatilitdsibol adodo értéktdl. Ez alol egyetlen kivétel
az olajdr rovid tava alakuldsa, ahol véleménytink szerint a tech-
nikai szabaly alapjdn adott elérejelzéstink bizonytalansidga a
geopolitikai helyzet miatt a szokdsosndl nagyobb.

A bizonytalansag irdmnydt a Monetdris Tandcs véleménye sze-
rint a versenyszféra bérei és az olajirak befolyadsoljik jelent6-
sen. A bérinfldciora vonatkozo feltevés 2003-2004-ben is az alap-
elérejelzésnél magasabb inflacid irdnyadba mutaté kockazato-
kat hordoz, amely kockdzat igazan 2003-ban jelentds. Ezt rész-
ben ellensulyozzdk a viligpiaci olajarak tekintetében a teljes
elérejelzési horizonton érvényes, alacsonyabb inflicio felé
mutat6 kockdzatok.

A versenyszektorbeli bérek miatti magasabb infldcié felé
mutato bizonytalansdgnak az az oka, hogy ha nem valtozna a
gazdasagi szerepldk viselkedése, azaz a multban megfigyelt
munkapiaci folyamatok érvényestilnének, akkor mind a bér-
inflaciora, mind a fogyasztoi drindexre adott eldrejelzéstink
magasabb lenne.

Az olajarak dltal hordozott bizonytalansdgot egy roévidebb
és egy hosszabb tavon érvényestlé folyamat alakitja. Egyfeldl,
elérejelzéstink véglegesitése kozben, oktober végétdl erdtelje-
sen csokkentek a vilagpiaci olajarak. A dollar gyengulése mel-
lett ez tukr6z6dott a hazai benzinarak oktéber végi - novem-
ber eleji csokkenésében. Amennyiben ezeket a folyamatokat
az év végét tekintve tartosnak véljuk, 2002. decemberben a
kozolt 5,3%-ndl mintegy 0,2 szdzalékponttal alacsonyabb fo-
gyasztoi drindex varhato.

Alap-elSrejelzésiink ugyanakkor, kockazatkezelési megfon-
tolasbol, az el6rejelzési horizont egészén a rogzitett, magasabb
olajarra épul. Ez hosszabb tdvon is lefelé mutaté kockdzatot
jelent, mert a piaci jelzések - elemz6i konszenzus, futures drak
- az alkalmazottndl alacsonyabb olajdrat valoszintsitenek. Az

8 Feltételeztiik tovdbbd, hogy a gyogyszerek és tankdnyvek nulla kulcsos AFA beso-
roldsa az eurépai unios szabdlyokhoz torténd alkalmazkodasnak megfeleléen 2004
elejétél megsziinik.
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L. Infldcios folyamatok

ilyen, hosszabb tava bizonytalansdg aszimmetridja a legyezoé-
abra eloszlasat hatirozza meg.

Osszességében, a bérek és az olajar alakulasara vonatkozo
bizonytalansig a fogyasztoi drindexre adott alap-eldrejelzésiink-
hoz képest idén év végén alacsonyabb, 2003-ban viszont ma-
gasabb infldcio kialakuldsanak iranyaba mutaté kockdzatot
hordoz, mig 2004 végén a kockazatok eloszlasa szimmetrikus-
sd valik.

A kockdzatok irdnyat tikr6zi az is, hogy szamitdsaink sze-
rint az idei év decembere esetében a célsdv felsé szélénél ma-
gasabb arindex valoszintsége csak 20%, mig ez az érték 2003
decemberére vonatkozolag nagyjdbol 70%. A célsav alsé szé-
lénél is alacsonyabb inflacié valészintisége mindkét évben
minimadlis. 2004. decemberben ugyanakkor ezek a szimok jo-
val kiegyensulyozottabb képet mutatnak, a célsav felsé szélé-
nél magasabb drindex valészintsége 40%, az also szélénél ala-
csonyabb érték valoszintsége pedig 20%.

Az el6rejelzést befolyasolo legfontosabb viltozok esetében
az alapfeltevésektdl vett eltéréseknek az inflaciora gyakorolt
hatdsat a mellékelt tabldzatban foglaltuk 6ssze.

I-6. tablazat: Az alap-elérejelzés valtozasa kiilonbdzé szcenariok esetén

|-5. tablazat: A legyezéabra savjainak hatarai
(el6z6 év azonos id6szakahoz képest)

90% | 60% | 30% | centralis palya| 30% | 60% | 90%

also | als6 | also (mddusz) | fels6 | fels6 | felsé
2002.1V.n.év 36 | 44 | 48 51 54 | 57| 62
2003.L.n.év 33 | 43 | 48 53 57 | 61| 69
2003.1l.n.év 33 | 42 | 48 53 58 | 64| 75
2003.11l.n.év 34 | 44 | 50 L) 61 |69 | 82
2003.IV.n.év 30 | 38 | 43 47 55 | 64 | 81
2004.1.n.év 24 | 35 | 41 4,6 54 | 64 | 80
2004.11.n.év 16 | 29 | 36 4.2 51 60| 78
2004.1Il.n.év 11 | 26 | 35 42 50 | 60| 7,7
2004.IV.n.év 07 | 24 | 34 42 50 | 60| 7,7

Tényezd neve Forgatokonyv*

Eltérés az alap-elérejelzéstél**

(szazalékpont)

2003. december

2004. december

Versenyszféra béralakulasa
Szabalyozott arak alakuldsa

Mindkét évben éves atlagban egy szazalékponttal magasabb bruttd bérndvekedés
Mindkeét évben egy szazalékponttal nagyobb névekedés

Forint/eurd érfolyam Egy szézalékkal gyengébb arfolyam a teljes eldrejelzési horizont végéig
Brent olajar Hordonkeént egy dollarral magasabb &r a teljes eldrejelzési horizont végéig
Importalt inflacio Fél szdzalékkal magasabb arszint a teljes elrejelzési horizont végéig

A sertéshus aranak alakulasa

Egy szazalékkal magasabb arszint a teljes elérejelzési horizont végéig

0,23
0,22
0,15
0,08
0,14
0,04

0,29
0,21
0,08
0,01
0,02
0,00

*A sokkok minden forgatokdnyv esetén 2003 elejétdl értenddek.
** Eves novekedési itemek kiildnbsége.
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IL. A konjunktura alakulasa

II-1. abra: A GDP novekedésének eldrejelzése
(évesitett negyedéves novekedési titemek)
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2004.1.n.év
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2003.1IL.n.év

1998.1.n.6v
1998.11l.n.6v
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1999.I.n.6v
2000.1.n.6v
| 2000.11l.n.6v
2001.1.n.6v
2001.11L.n.6v

m
S 2002.01n.év
2004.11l.n.6v

=

II. 1 Kereslet

gazdasagi novekedésre vonatkozo jelenlegi eldrejelzéstink

ben az augusztusi Jelentésben szereplénél tobb mint fél
szazalékponttal alacsonyabb névekedést vetitink elére erre az
évre és jovore is. ElGrejelzéstink elsGsorban a kiilsé kereslet
alakuldsaban kulonbozik az augusztusi Jelentésben szereplé-
t6l. 2002-re vonatkozoan az id6kodzben rendelkezésre 4llo in-
formaciok a kulsé kereslet masodik negyedévi fellendilése
utdn az év tovabbi részében stagndldsra utalnak. A jové évre
vonatkozoéan is a kordbbindl lassubb felivelést feltételeziink a
kilsé konjunkturdban. Az alacsonyabb kilsé kereslet a GDP
felhasznalasi tételei kozil az exportra és a villalati beruhaza-
sokra, termelési oldalon pedig a feldolgozéipari hozzdadott
értékre vonatkozo eldrejelzésiinket csokkentette.

2002-ben a gazdasiagi novekedést az elsé félévi tényadatok
szerint a lakossdgi fogyasztds magas szintje hatdrozta meg. A
beruhdzasok kisebb mértékben jdrultak hozzd a novekedés-
hez. A nett6 kulkereskedelem némileg csokkentette a gazda-
sagi novekedés titemét. A masodik félévre a fenti folyamatok
folytatodasat vetitjiik el6re, a netto kilkereskedelem nagyobb
negativ elnyildsa mellett. A vallalati szektor beruhdzasainak
alacsony uteme mellett az dllami és a lakossdgi beruhdzasok
magas lteme becsléstink szerint a masodik félévben is fenn-
marad.

A készlet és a statisztikai hiba elsé félévi nagy negativ ér-
téke a felhaszndlasi és a termelési oldal kozotti ellentmon-
ddsra utal. Ovatos jegybanki megkézelitésbél elsésorban a
termelési oldalra vonatkozo6 el6rejelzéstiinkre alapoztuk az
inflacios Jelentésben szereplé GDP elSrejelzést. A GDP agg-
regdlt értékének megitélésében mutatkozé bizonytalansag
ugyanakkor nem jelent problémat infldcios elérejelzéstink-
ben, mivel elemzéseink szerint egy-két éves horizonton koz-
vetlenill a lakossdg vasdrolt fogyasztdsa gyakorol hatdst az
aralakulasra.

2003-ra vonatkozo eldrejelzésiink feltételes, mert azt vettitk
alapul, hogy a vallalkozoi szektorban a bruttd béreket igen
meérsékelten emelik. Jovére a kordbban elérejelzettnél kisebb
meértékd gazdasdgi novekedést az el6z6 prognozisnal némileg
magasabb lakossdgi kereslet mellett a beruhdzdsok és az ex-
port a kordabban feltételezettnél alacsonyabb tUtemi noveke-
dése eredményezi. A villalati szektor beruhdzasainak lassu élén-
kilése mellett az dllam és a lakossdg felhalmozasanak fokoza-
tos lassuldsdt vetitjik eldre. Jovére a nettd export negativ el-
nyildsa is mérseklédik, igy egészében magasabb novekedést
kapunk.

18

MAGYAR NEMZETI BANK



II. A konjunktura alakuldsa

2004-ben belfoldi kereslet névekedési titeme az el6zé évi- '('f1-‘?‘:|'éza‘: A__G[L"dé,s ,k?{“l""];;‘sei“ek varhatd ndvekedeési iiteme
» . £ 1 . % 1 2 12 . eves atlagos novekedesi utem,
nél kisebb mértéku, de ezt a kiils6 kereslet élénkitilése ellensu- o ’

lyozza és a gazdasdgi novekedés az év egészében magasabb Elgzetes tény Eldrejelzés
utemet érhet el. 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Lakossagi fogyasztas 5,0 8,3 6,4 3,4
II. 1. 1 Kulso kereslet Haztartasok fogyasztasi kiadasai 5,6 9,4 7,3 3,9
Természetbeni tars. juttatdsok 25 35 25 1,3
1« C , ’ - . Kdzosségi fogyasztas 44 28 1,5 1.5
A kuliso. 1/<ere/slet/szmt].ere /von.a.tkozo p/r(?gnomsunkat az 4j in Albesakdz felhalmozis 25 65 43 4
formaciok fényében ismét lejjebb szillitottuk, hasonldéan az . Belfoldi végso értekesités™ 46 73 54 35
ismertebb nemzetkozi el6rejelz6khoz. Az EU-tagallamok GDP- Készmﬁe'“"“?}ii?f? ﬁ?yléb . p , " ”
je 2002 els6 felében ugyan lassu, de egyenletes itemben nétt, nem speciikalt felnalmozas 4 | &8 ) 20 ) (+20)
fébb kiulkereskedelmi partnereink importja azonban az els6 Belfoldi felhasznalas 2,0 56 49 37
negyedévben bekovetkezett jelentds visszaesést kovetden a Export 9,1 48 57 97
masodl,k“negyedevben \.zarakozaso/n feluh me{t§kb§n bovult/. o 63 8.4 71 8.7
Az eur6ovezet harmadik negyedévi stagndlo ipari termelés - e 22 20 2
adatai, a német Uj rendelések visszafogott szintje viszont azt : : : :
valoszintsitik, hogy az erételjes fellendilés még 2002 maso- * Belfoldi vegse értékesités = lakossagi fogyasztas + kozosségi fogyasztas +
. . . P . . . alloeszkoz felhalmozés
dik felében sem indul meg, igy kereskedelmi partnereink md- i elenik meg a staisztkai hiba, ami 2002-ben jelentds mértékben negativ ehet.

sodik negyedévi dinamikus importnévekedése inkdbb egye-
di fejleménynek tekinthets. Ezt taimasztja ala az is, hogy az ~ II-2.abra: A német IFO Intézet tizleti varakozasok

tizleti bizalmi indexek alapjan a vallalatvezetSk az év kozepe — indexe

ota mind kevésbé optimistdk jovére vonatkozo varakozasai- e 12
kat illetéen, noha az év elsé felében még hatdrozott javuldst - 1108
vartak'®.

Rovidebb tavon ezért kiilsé keresleti prognozisunkat alap- g 104 Fils
vetéen az eurdpai konjunktira stagnaldsa, a nagyobb cégek Emo 1100
bizonytalansdgai hatirozzdk meg. Ezek egytittesen a kordabbi 3 W
Jelentésben szereplénél is nagyobb csokkenést eredményez- 9% L6 B
nek 2002-ben a kuils6 keresletben éves szinten''.

Kozéptavon ezen tényezok hatdsa eltinik, s 2003 elejétél & %
megkezdddhet a felzdarkozas a kordbban meghatdrozott palya- . 8
hoz. A felzarkézas sebességét csokkenti a feltételezett magas 88888555 8555555558a985
(oktoberi atlag 27,6 dolldros) olajar, tovabbd az amerikai valla- SEETgeSEETEeSEETEESEETY
lati botranyoknak a gazdasdgra gyakorolt esetleges negativ ha- —  Szint
tasa, mely a villalati kotvény-kamatfelarak alakuldsdn keresz- T A A TRE e s G (bt
tul részlegesen Eurépdba is dtgytrizhet. Ezek miatt 2003-ra is o 70
alacsonyabb éves atlagos névekedést varunk a kulsé kereslet-
ben mint korabban. A névekedés dinamikdja tartésan fennma- 109 1%
radhat 2004-re is, amely a kedvezSbb bazison mar viszonylag 2 160 1608
magas éves novekedést eredményezhet. L 15518

Az ismertebb nemzetkozi el6rejelzék legfrissebb publikdci- & =
oikban ugyancsak jelent6sen lejjebb szallitottak kiilsé keresle- 10 "
tink 2002-es és 2003-as éves bovilésének mértékét. Az MNB 1451/ L
prognozisa dltalaban a legkevésbé dertlato. wr———————— 10

= ===== == == === == = = =
IL. 1. 2 Az allamhaztartas keresleti hatasa S8c5s555:558¢8¢8¢8¢¢gg¢8zz:¢
— Uj ---- El6z6

Az inflaci6 és a gazdasagi novekedés alakuldsa szempontjabol
elemzéseinkben a fiskilis politika belfoldi keresletre gyakorolt

hatdsat szoktuk Vizsgzilni. Ezt 2 hatdst nem a mindenkori hiva- 11-2. tablazat: Effektiv kiilsd keresletre vonatkozo kiilonbdz6 progndzisok

talos hidnymutaté alakuldsa, hanem az allamhaztartasi folya- 2002 2003 2004
matok elemzési céla, un. SNA tipusu elsédleges egyenlegének ij el6z6 ij £l626 0j
MNB-prognozis =il -0,9 47 71 6,2
- Eurdpai Bizottsag -1.1 11 5,9 73 71
Y Tizenegy fobb kiilkereskedelmi partneriink sulyozott importjat tekintjik a ma- 0ECD 1,4 2.1 55 7.4 7,6
gyar exporttermékek iranti effektiv kiilsé keresletnek. IVMF 04 18 5.7 6.4 n/a
10 Ugyanakkor drnyalja a képet, hogy az EABCI-mutato (az eurdovezet tizleti klima ’ ' ’ '
indikatora) enyhe javuldst mutat juliustol kezdve, bar ebben a vallalatvezetdk ter- * 11 16 kereskedelmi partneriink stlyozott importnévekedési iiteme szazalékban
melési varakozasai kisebb sullyal szerepelnek mint az IFO indexben. Forras: OECD - STEP 2002. oktober / Economic Outlook 2002. marcius
' Szamszertleg a 2001-es év felfelé torténd utdlagos adatrevizioi is az alacsonyabb Eurépai Bizottsag - Economic Forecast (2002. november / aprilis)
2002-es éves novekedés iranydba hatnak. IMF - World Economic Outlook (2002. oktéber / aprilis)
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II. A konjunktuira alakuldsa

11-3. tablazat: Az allamhaztartas keresleti hatasanak alakulasa — alap-eldrejelzés
(GDP%)

a valtozasa jellemzi, melyre rendszeresen sajat becslést készi-
tink. '

Becsléstink szerint idén a fiskdlis politika a GDP 3,4%-dnak
megfelel6 mértékben élénkiti a belfoldi keresletet. Figyelem-
be véve a pénzigyi kormanyzat idei intézkedéseit és legfris-
sebb bejelentéseit, 2002-re tehat az augusztusi Jelentésben sze-
replénél némileg magasabb keresleti hatassal szamolunk. En-
nek oka, hogy az egyes, kisebb jelent6ségu tobbletbevételeket
meghaladjdk a GDP 0,7%-dnak megfelel6 tobbletkiaddsok."

Az aktudlis Jelentés készitésével parhuzamosan targyalta a
Kormany és az Orszaggytlés a jove évi folyamatokat meghatarozo
jogszabalyokat. Igy a varhato fiskalis keresleti hatds mértékére
részleges informaciok alapjan, el6zetes jellegl becslést készitet-
tink a jovo évi koltségvetés tervezete, az adotorvény-javaslatok
¢s mads hivatalos, kormanyzati dokumentumok alapjan.

Alap-elérejelzéstink szerint 2003-ban a fiskalis politika a GDP
1,2%-aval szukitheti a keresletet. Ennek hatterében az dll, hogy
egyes, az idei év kdozben hozott kormanyzati intézkedések -
példdul kozalkalmazotti béremelés, minimdlbér adojovairdsa
- 2003-ban 6nmagukban jelentds determindciot képeznek a
keresleti hatds novekedése irdnyaban. A tervezet szerint a 2003-
as koltségvetésben elGiranyzott fiskdlis politika ehhez képest
nagymértékben szikiti a belfoldi keresletet gy, hogy a két
folyamat ereddjeképp a keresleti sztkités mértéke jelenlegi
ismereteink szerint 1,2%-osra tehetd.

2003-ban alap-elérejelzéstinktdl a vdarhato keresleti hatas el-
térhet, egyrészt a makrogazdasdgi folyamatok bizonytalansa-
ga, masrészt a fiskalis politika elére nem lathat6 intézkedései
miatt, ami alapjan a varhaté 2003-as keresletsztikités mértékét
egy 0,8-1,4%-0s bizonytalansagi intervallumba helyezzuk.

2004-re vonatkozolag, hivatalos dontések és informacio hia-
nydban a Kormany Kozéptava gazdasagpolitikai programja
(PEP) alapjan 1,4%-os keresletszukitést feltételeziink.

2000 2001 2002*** 2003*** 2004***
tény varhato elézetes becslés | kozéptavi program
1. SNA operaciondlis deficit* véltozasa (2+3) -0,9% 1,7% 3,5% -1,3% -1,5%
2. Kozvetett keresleti hatas (redlkamat valtozas) -0,3% -0,3% 0,1% -0,1% -0,1%
3. Kozvetlen hatas (4+5) (SNA elsddleges egyenleg valtozasa) -0,6% 2,0% 3,4% -1,2% -1,4%
4. GFS elsédleges egyenleg véltozasa 1,2% 0,5%
5. Egyéb tényez6k véltozasa (SNA korrekciok)** -1,8% 1,5%

* Az operaciondlis deficit szamitasandl feltételeztiik, hogy a keresletre nem csak a kamatokban foglalt inflacios kompenzacionak, hanem annak évenkénti ingadozasanak sincsen hatasa,

ennek megfelelGen a redlkamatot mozgd atlaggal simitottuk.

** Az egyeb keresleti tényezok a kereslet sziikitésenek vagy bovitésének olyan csatornai, amelyek a hivatalos elsGdleges egyenleg alakulasaban nem tiikrozodnek, példaul a Magyar
Fejlesztési Bank, az APV Rt. a Nemzeti Autopalya Rt. keresleti hatasa és a letéti szamlakkal valo korrekcio.

*** Becslésiink a keresleti hatas egészére vonatkozik.
A (+) el6jel a kereslet bovilését, a (-) el6jel a szikiilését jelzi, a kerekitések miatt a

részosszegek nem feltétleniil adjak ki az egészet.

12 A mutatot elemzéseinkben 1998-ban vezettiik be, szisztematikusan el6szor az 1999-
es MNB Eves jelentésben alkalmaztuk. A keresleti hatds szdmitdsdrol bévebben Id.
Kezikonyv a magyar gazdasdgi adatok haszndlatdhoz c. MNB kiadvany.

13 Az augusztusi Jelentésbelinel magasabb kiadassal szimolunk az agrargazdasag és az
elemi kdrok esetében, nemcsak a koltségvetési kiadasoknal, hanem az MFB dltal nyuj-
tott hitelek egy részének timogatasként torténd elszimoldsa miatt is, amelyet a vesz-
teségek dtvizsgdlds utin megallapitott varhaté mértéke alapjan becsiltink. (A beje-
lentett MFB adéssdagrendezés tartalmarol pontos informacié még nem dall rendelke-
zésre.) Az augusztusban 2002-re adott becsléstinkhoz képest viltoztatast igénylé in-
formdciot azonban csak a sportberuhdzasok elszaimolasa jelentett (GDP 0,2%-a).
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II. A konjunktura alakuldsa

A III fejezetben bemutatott munkapiaci elérejelzés szem-
pontjabdl killonosen fontos a fiskdlis politikdan belul, hogy szd-
mitdsaink szerint 2003-ban a munkabol szarmazoé jovedelmek
- tdgan értelmezve - netté értelemben mintegy 2,4 szazalék-
ponttal haladhatjak meg a jovedelmek brutté ndvekedését. Ez
lényegében az idei szeptemberi adocsokkentés 4thuzodo ha-
tdsa miatt jon létre, az ezen feluli jové évi intézkedéseknek
egyenlegiikben inkabb minimalis adobevétel-novel$ hatdsa
lesz, (ajarulékbefizetés plafonjanak nagyobb emelése, a csala-
di adokedvezmény valorizacidjanak elmaradasa, stb.); az ado-
és jarulékbevételek csokkenését eredményezd egyeéb intézke-
déseknek (példaul az egészségligyi hozzajarulas mérséklése,
nyugdijreform folytatdsa) ugyanis a brutto és netto jovedelem
kozotti kilonbségre nincs hatdsa.

Az allami bér- és transzfer-kifizetések kozvetlentil befolya-
soljak a lakossagi keresletet. Az dllamhdztartasban kifizetett
brutto keresettomeg 2002-es progndzisiat minimalisan emelve
31,3%-0s novekedést varunk. 2003-ban becsléstink szerint a ke-
resettdmeg az €év atlagaban 17,1%-kal n6, amit alapvetéen az
idei kozalkalmazotti béremelés athtizodo hatasa hatiroz meg,
ezen feltl csak a koztisztviselSket érintd teljes illetménybedl-
las 2003 masodik félévében megvalosulo titemével szamolunk.
Ennek természetesen 2004-re lesz athuzodo hatdsa, ami a sem-
leges, vagyis a GDP-vel ardnyosan valtozo bérndvekedésen feltil
jelentkezhet.

2002-ben az allam lakossagi transzfereinek névekedése a
kordbbi 17,3%-o0s elérejelzéstinket varhatdan jelentésen meg-
haladja. A nyugdijasok egyszeri timogatdsa, az egyhavi csaladi
potlék kifizetése, a csalddi potlék és az dsztondij Osszegének
emelése mellett, dontés szuletett a szovetkezeti Gizletrészek la-
kossagi kifizetésérdl is. Osszesen 19,0%-ra modosul a lakossa-
gi transzferek novekedése. 2003-ban az athuzodo hatasokon
talmenden féként a nyugdijasokat érint6 intézkedésekkel (13.
havi nyugdij 1 heti 6sszegével, a svdjci index alapjan bejelen-
tett 8,4%-0s emeléssel) szamoltunk, ugyanakkor a 2002. évi
egyszeri kiaddsok kiesése (szovetkezeti Gizletrész, egyszeri
nyugdij) miatt a transzferkiaddsok nomindlis novekedése 5,5%-
ra mérseklodik.

A keresleti hatds szempontjabdl relevans, tigan értelmezett
allami beruhdzdsok esetében az idei évre 20-25%-0s volumen-
bévilést valoszintsitiink. 2003-ra vonatkozoan nincsenek rész-
letes informacioink. A kézponti koltségvetésben javasolt meg-
takaritasok varhatéan csokkentik a beruhazasi kiaddsokat,
azonban az 6nkormanyzati €s az Gtépitési beruhdzasok - ered-
ményszemléletben értelmezett -alakuldsat nehéz elére latni.
Osszességében valoszinlibb, hogy csokkend beruhdzasi kifi-
zetésre szamithatunk, ami - a szokdsos, technikai jellegt id6-
beli ktlonbség miatt - fokozatosan jelenhet meg a KSH beru-
hazasi statisztikdjaban. Emiatt a KSH statisztikdban megjelend
allami beruhdzasok szintjét varhatéan csak 2004-ben lassitja a
kiadasok jovére varhato visszafogasa.

II. 1. 3 Lakossagi fogyasztas, megtakaritas
és felhalmozas

El6rejelzéstuink szerint a fogyasztasi kiadasok redlértéke idén
varhatoéan 9,4%-kal emelkedik, ami a felhalmozasi rata ndveke-
désével és a pénziigyi megtakaritdsi rata csokkenésével paro-
sul. ATII fejezetben leirt, 2003-ra feltételezett alacsony verseny-
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II. A konjunktuira alakuldsa

1I-4. tablazat: Jovedelem és fogyasztas éves novekedési iitemei (szazalék)

Redl nett6 Fogyasztasi Felhalmozasi
lakossagi kiaddsok kiadasok
jovedelem* volumene volumene
2002 12,6 9,4 20-30
2003 58 7,3 5-10
2004 5,1 3,9 0-5

* A redl netto lakossagi jovedelmet a nettd keresettomeg és a pénzbeni

tarsadalmi juttatasok 6sszegével kozelitjiik.

II-4. abra: A real netto lakossagi jovedelem és a
fogyasztasi kiadasok alakulasa
(évesitett negyedéves novekedés)
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II-5. abra:

— Haztartasok fogyasztasi kiaddsa

— Readl nett6 lakossagi jovedelem

Lakasépités és épitési engedélyek szama*
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szféra bérpalyajahoz a fogyasztasi kiadasok volumenének 7,3%-
os novekedése tartozik. 2004-ben a lakossdgi fogyasztdsi kiada-
sok alap elérejelzése 3,9%.

A fogyasztasi kiaddsok 2002-es progndzisa alacsonyabb az
el6z6 Jelentésben publikaltndl. Ez elsésorban az azéta ismerté
valt, kordbbi elérejelzéstinknél alacsonyabb madsodik negyed-
éves fogyasztasnovekedésre vezethetd vissza (az elsé féléves
fogyasztas-novekedés 9,1%-os volt). A kdzalkalmazottak év végi
jelent6s béremelésének és a minimalbér adoterhének konnyi-
tésének hatdsait az indikdtorok nem jelzik el6re, ezért rovidta-
vu elérejelzéseinket is nagyobb mértékben a virt jovedelemre
alapozzuk.™ A fentiek alapjan a harmadik és a negyedik negyed-
évben a fogyasztasi kiaddsok gyorsuldsaval szamolunk, amely-
nek athuzodo hatdsa 2003 elsé negyedévében is megjelenik®.

Mind a 2002-re, mind 2003-ra adott elérejelzéstinket nagy-
ban megneheziti az idén év végén varhato kiugro jovedelem-
novekedés lakossdgra gyakorolt hatdsanak megitélése. Ennek
oka, hogy a varatlan tobblet-jovedelmekre (minimalbér ado-
mentessé tétele €s az dllamhdztartasi szektorbeli béremelke-
dés) valo fogyasztds simitds mértékére ilyen nagy jovedelem-
véltozas mellett még nincs megfigyeléstunk. El6rejelzéstink sze-
rint ezt a jovedelem-tobbletet a kevésbé ,simitd” haztartdsok
kapjak, ezért a modelljeinkben szerepl6 értéknél nagyobb fo-
gyasztdsi hajlandosdgot alkalmaztunk. Kozéptavon azonban a
fogyasztds novekedése mar a jovedelmek novekedésével Ossz-
hangban alakul az el6rejelzési horizont végéig.

A 2002 negyedik negyedévében jelentkezd tobbletjovedelem
elkoltésének mértéke jelentésen befolydsolja ugyan a pénzigyi
megtakaritdsi rdta 2002-es alakuldsat, azonban még a mérsékelt
negyedik negyedéves fogyasztasnovekedés esetén is az varha-
toan joval alatta marad az el6z6 évinek. A 2002-es felhalmozdsi
kiaddsok novekedése és a felhalmozdsi rata magasabb lehet
korabbi elérejelzéstinkhoz képest, amit az év elsé 9 honapjat
jellemz6 alacsony pénzigyi megtakaritdsi hajlandosdgra, a ma-
gas jovedelem- és az attol kissé€ elmarado fogyasztasnovekedés-
re, valamint az ingatlanhitelek gyors névekedésére alapozunk.

A lakossdgi felhalmozasi kiaddsok meghatarozo részét a haz-
tartasok ingatlan beruhdzdsai teszik ki. Mivel a lakossag felhal-
mozdasi kiaddsait a KSH csak jelentds késéssel publikdlja a la-
kossdgi jovedelemmeérlegben, ezért a tényeket az atadott laka-
sok szamaval becsuljuk, illetve a lakdsépitési engedélyek sza-
maval jelezzik el6re. Az Gj épitési engedélyek szama 2002 elsé
hdarom negyedévében a kordbbi évekhez képest stabilabban
alakult. A lakdsok dtlagos kivitelezési ideje egy-két év, igy az
épitési engedélyek 2000-ben tapasztalt megugrasa 2001 és

2002-ben jelentkezik az atadott lakdsok szamadban. Mind 2001-
ben, mind 2002-ben az épitési engedélyek szaimdnak noveke-
dése mérséklédott az el6z6 évhez képest. Figyelembe véve az
atlagos kivitelezési id6t 2003-ra 5-10%-0s €s 2004-re 0-5%-0s
felhalmozasi kiadas novekedésével szamolunk.

1 Ugyan a GKI lakossagi bizalmi indexe a harmadik negyedévben eddig legmaga-
sabb értékét vette fel, azonban az egy részrol a fogyasztasi kiadasokat az nem jelzi
el6re, hanem némi késéssel koveti (lasd bévebben MNB Hdittértanulmdnyok 2001/
2.), masrészrol a szeptemberi adat mar csokkenést mutat.

5 A fogyasztasi kiaddasokhoz legszorosabban kotodé kiskereskedelmi forgalom ala-
kuldsarol még csak augusztusig dll rendelkezésiinkre informacié. Noha a havi ada-
tok meglehetdsen zajosak, azonban az augusztusi kiskereskedelmi forgalom meg-
erdsiti a fogyasztdsi kiaddasok harmadik negyedéves gyorsuldsara vonatkozo elGre-
jelzéstinket.
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II. A konjunktura alakuldsa

A 2002-es és 2003-as fogyasztdsi kiaddsok el6rejelzésének
bizonytalansdgat a jovedelmek bizonytalan alakuldsan tdl nagy-
mértékben befolydsolja, hogy 2002 negyedik és 2003 elsé ne-
gyedéve kozott milyen lesz a tobblet jovedelembdl szarmazo
fogyasztds elosztasa, azaz a fogyasztassimitis mértéke. Amennyi-
ben ezt a jovedelemtdbbletet feltételezéstinkhoz képest is na-
gyobb fogyasztasi hajlanddsaggal jellemezhetd haztartasok kap-
jak, akkor a 2002-es fogyasztds magasabb, a 2003-as pedig ala-
csonyabb lehet az alap el6rejelzéstinknél.

I1. 1. 4 Vallalati beruhazasok

A kulso6 konjunktuira lassabb idei élénkulésével dsszhangban
a vallalati beruhdzasokra vonatkozé prognézisunkat kismér-
tékben lefelé modositottuk. 2002-ben a vallalati beruhdzasok
szintjének 3,4 szdzalékos csokkenését varjuk, mig 2003-ban
3,0%-0s, 2004-ben pedig 7,2%-0s béviléssel szamolunk.

A vallalati beruhazasok szintjének 2000 vége 6ta tartd csok-
kenése a masodik negyedévi tényadat tantasaga szerint tovabb
folytatodott. 2002 elsé félévében a csokkenés mértéke 3,7%
volt. A csokkenés titeme a korabbi iddszakhoz képest alig las-
sult, ami arra utal, hogy az értékesitési kilatasok jovébeni meg-
itélése nem javult szamottevéen az elmult negyedévben. A val-
lalati beruhdzasokon belil elsGsorban a kiilsé konjunktirara
érzékeny feldolgozoipari beruhdzasok szintje csokkent, még-
hozza olyan mértékben, amelyre 1995 6ta nem volt példa. A
szolgaltatds dgazatban a vallalati beruhazasok stagndltak.

A villalati beruhdzasok rovidtava alakuldsanak megitélésé-
ben tovdbbra is nagyfoku a bizonytalansag. A hazai tizleti vara-
kozasok a harmadik negyedévben a GKI felmérése szerint ja-
vultak, ami azonban nagy valészintséggel (a mutato feltétele-
zett utdidejlisége miatt) inkdbb csak az év eleji ipari fellendi-
lés utdlagos hatdsat tiikrozi.'* A Kopint-Datorg konjunktira
felmérése ezzel szemben azt mutatja, hogy az lzleti bizalom
gyengult a harmadik negyedévben.

A bizonytalansagot érzékelteti, hogy a Kopint felmérésében
az altalunk figyelt két kapacitas-kihasznaltsagi mutaté az id6-
szak végén épp ellentétesen alakult. Egyrészt, a feldolgozoipari
kapacitasok kihasznaltsdga, amely a vdllalati beruhazasok szem-
pontjabol kozponti jelentdségi mutato, csokkenni kezdett. Az
adatok revizidjanak eredményeképp az elmult negyedévekre
jellemz6 novekvo kapacitas-kihasznaltsag mar nem mutathato
ki az id6sorban, ehelyett az év elsé felében csak stagnalds lat-
hato. Masrészt, a kapacitaskihasznaltsag alakuldsara vonatko-
706 varakozasok tovabbra is optimistak: a felmérés szerint no-
vekedett azon villalatok részaranya, amelyek névekvé kapaci-
taskihaszndltsaggal szimolnak a jovében.

A beruhdzasi import a masodik negyedévben a kordbbi id6-
szak dinamikus novekedése utan mar csak stagndlt, ami - te-
kintettel az dllami és lakdsberuhdzasok importigényére - a val-
lalati beruhazasok csokkenését valdszinusiti. Tovabbra sem itél-
het6é meg egyértelmuen tehat, hogy elértiitk-e mar a beruhaza-
sok visszaesésének mélypontjat.

Szamitasaink szerint 2002-ben a vallalati beruhdzdsok dina-
mikdja a kilsé kereslet vartnal lassabb élénkuilésének eredmé-
nyeképp elmarad majd az augusztusi prognozisunktél. A ma-

1© A GKI és a Kopint vallalati konjunktira felméréseinek elérejelzé képességérdl 1d.
2002/3 szamu MNB Hattértanulmanyt.

II-6. dbra: A vallalati beruhadzasok agazatos
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I1-7. abra: Jelenlegi és varhato
kapacitaskihasznaltsag a feldolgozéiparban
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I1-8. abra: A nemzetgazdasagi beruhazas és
beruhazasi import
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II. A konjunktuira alakuldsa

I1-9. abra: Vallalati beruhazas eldrejelzés és a kiils6
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I1-10. abra: Az feldolgozodipari és a kereskedelmi

996.11.n.év

i

999.1V.n.év
2000.1.n.év

997.IV.n.év
998.11.n.év
998.IV.n.év
999.I1.n.év

996.IV.n.év
997.Il.n.év

— Vdllalati beruhazds —

2000.1V.n.év
2001.1Ln.év
2001.1V.n.év
2002.11.n.6v
2002.1V.n.év
2003.1.n.év
2003.1V.n.év

Kiils6 kereslet (jobb skala)

készletallomany valtozasa
(évesitett negyedév / negyedév novekedési hozzajaruldsok)

szazalekpont

=> =>
BBDDDDD BBD DD
ccccScc —cccScc
VBN O M=~ P oo
DoHDD D DD

3 Feldolgozoipari sajat

[ Kereskedelmi vasarolt

.ev

1998.IV.n

B Feldolgozoipari vasarolt

— Készlet 6sszesen

2004.1.n.év

> > > >
BBEBBBD 33
EEcEsSeS c=
= Ea=a =
Cr = e == =ai
DPoIROSS Pg=}
oODonoS o o0
—2ooNgo o
T N o~

2002.11.n

2004.1V.n.év

szazalékpont

sodik negyedévi, vartnal alacsonyabb tényadat figyelembevé-
telével 2002-re a vallalati beruhdzasok szintjének csokkenését
valoszinusitjuk. Varakozdsaink szerint a vallalati beruhdzasok
csak 2003-ban, a kulsé konjunktura élénkulésével dsszhang-
ban indulnak névekedésnek.

I1. 1. 5 Készletberuhazas

A masodik negyedévi GDP adatok szerint a ,készletviltozds és
statisztikai hiba” tétel igen jelentés mértékben 3,1, szazalék-
ponttal csokkentette a GDP novekedést az el6z6 évhez képest.
A KSH a készletvaltozasra vonatkozoé informaciok mellett ezen
a soron jeleniti meg a kétféle, termelési és felhasznalasi oldali
GDP elszamolds eltérését is. A két tételt azonban nem kuloniti
el, igy a készletek elemzésére egyéb statisztikdkat hasznalunk.

A kozvetlen készletstatisztikai idésort historikusan vizsgal-
va szembetiing, hogy az Osszes készletallomany az 1995 6ta
eltelt iddszakban fokozatosan novekedett és a készletallomany
szintjének csokkenése csak ritkdn volt megfigyelhetd.”” A kész-
letallomany novekvé trendje Osszeftiggésben 4all a termelés
szintjének folyamatos bévilésével. Az augusztusi Jelentésben
ugyanakkor megemlitettik, hogy az elmult években a készlet-
allomany bévulési titeme elmaradt a termelés novekedésétsl
(a készletallomany/termelés ardny csokkent), amit valoszinu-
leg az értékesitési-termelési hdlozatok fejlédése tett lehetové.

A multban azt figyeltik meg, hogy a készletallomany szint-
jének ritka csokkenése az értékesitési nehézségekkel kizdd
vdllalatok alkalmazkodasdt mutatta. Az elmult 6t évben a kész-
letek szintje csak két negyedévben csokkent a megel6z6 ne-
gyedévhez képest: 1999 elsé és 2001 harmadik negyedévében,
azaz az orosz valsag és a jelenlegi dekonjunktira idején. Ezek-
ben az idészakokban a villalatok vélhetéen ugy itélték meg,
hogy a készleteik szintje a varhato értékesitéstikhoz képest tal-
sdgosan magas, €s a készletek fenntartasaval jaro koltségeket a
készletallomanyuk leépitésével csokkentették.

A KSH kozvetlen készlet-statisztikdja szerint az idei masodik
negyedévben a készletillomany 6sszehasonlité dron gyakor-
latilag stagnadlt. Mivel 2001 azonos id6szakdban ugyanez volt a
helyzet, ezért becsléstink szerint a ,valodi” készletvaltozas té-
tel éves novekedési hozzdjarulasa a GDP alakuldsihoz nem le-
hetett jelentés az elmult negyedévben. Ennek alapjan ugy vél-
juk, hogy a GDP felhaszndldsi oldalan 2002 masodik negyed-
évében a statisztikai hiba” okozott jelentds csokkenést.

A készletdllomany masodik negyedéves stagndldsa azt mu-
tathatja, hogy a villalatok tovabbra sem dertldtoak a jovébeni
értékesitési kilatasaikat illetéen. Rdadasul a feldolgozoipar kész-
letillomdny szintje ekdzben csokkent, ami az dgazat export-
orientdltsdga miatt azt jelzi, hogy a hazai vallalatok a kulsé ér-
tékesitési lehet6ségeik romldsara szamitanak.

II. 1. 6 Kiilkereskedelem

A kulkereskedelmi folyamatokat leginkdbb a kiilsé konjunkti-
ra fellendulésének lasstisdga, a tavaly megindult redlfelértéke-
16dés hatasanak kibontakozdsa, valamint a belfoldi felhaszna-
las dinamikdja hatdrozza meg. 2002-ben az aru- és szolgaltatds

17 A foly6 dras KSH készletdllomany-statisztika deflalasinak nehézségeirdl 1d. a Ke-
zikonyv a magyar gazdasdgi adatok haszndlatdhoz.
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II. A konjunktura alakuldsa

exportban 4,8, az importban 8,4 szdazalékos éves béviléssel
szamolunk centrdlis prognézisunkban, 2003-ban az export il-
letve import novekedés mértéke 5,7 illetve 7,1, 2004-ben pedig
9,7 és 8,7 szazalék lesz.'®

Az elsé félév magas novekedési titemei, amint azt mar el6z6
Jelentésuinkben is irtuk, még nem a konjunkturdlis helyzet ala-
kuladsat tukrozték, hanem egyedi tényez6k miatt alltak el6. A
masodik félévben az druexport névekedésében mar tiikkrézo-
dik a kordbban prognosztizaltnal gyengébb kiilsé kereslet ha-
tdsa. Rdadasul az év folyamdan az idegenforgalmi bevételek ala-
csony volta miatt a szolgaltatisexport volumene az druexpor-
tétol joval elmarado mértékben nd, igy a nemzetgazdasdgi ex-
portban az elsé félév magas druexport-ndovekedése ellenére is
alacsonyabb novekedést varunk 2002-re, mint el6z6 Jelente-
stinkben. 2003-ban, f6ként a kordbban szdmitottndl magasabb
redlfelértekelddés kovetkeztében az export ndvekedésének
mértéke szintén alacsonyabbra varhato - akar 2 szazalékpont-
tal is - az augusztusi prognézisunkban adottndl. Elénkiilés
2004-ben valdszinl, amikor a kiilsé kereslet erésebb huzadsa
mellett a kordbbi redlfelértékelddés hatdsa kisebb lesz.

Az importpdlyat meghatarozo tényezék kozotti valtozasok
hatdsa Osszetettebb. A belfoldi felhaszndlds boviilése 2002-ben
alacsonyabb lesz, mint el6z6 prognozisunkban szerepelt, az
év elejének egyedi tényezSi miatt az import éves novekedése
mégsem csOkken szamottevéen. 2003-ban azonban magasabb
lakossagi fogyasztas és joval alacsonyabb dlloeszkoz-felhalmo-
zdas mellett a belfoldi felhaszndlds nagyjabol a kordbban
elérejelzettnek megfeleléen alakul, két komponensének elté- 111, 4bra: A nemzetgazdasigi export és import
ré importvonzata miatt azonban az import novekedése egy  szintje
teljes szazalékponttal is alacsonyabb lehet kordbbi prognozi-
sunknadl. 2004-t6l az élénk kulsé konjunktira miatt a gazdasa-
gi novekedést mar inkdbb az export, semmint a belsé kereslet
vezérli. Ez utobbi novekedési titeme 2003-hoz viszonyitva je-
lentésen csokken, de az import bévillése magas maradhat a
novekvé export magasabb importvonzata miatt.

Az export alacsonyabb bévilése mellett az import kevésbé
visszafogott novekedése 2002-2003-ban a kereskedelmi mér-
leg romldsa irdnyaba hat. A deficit 2004-ben is magas marad,
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II. 1. 7 Kiils6 egyensiily

A foly6 fizetési mérleg hianyit az el6z6 Jelentésben elérejel-
zettnél magasabbra becstiljik erre az évre és jovore is. A ko-
rabban becsiiltnél nagyobb mértékd mérleghidny az dllamhdz-
tartds finanszirozasi igényének novekedésével és a lakossag
alacsonyabb nett6 finanszirozasi kapacitasaval magyarazhato.

2002-re a folyo fizetési mérleg hidnydt 3,5 millidrd eurdra (a
GDP 5,2 szazalékara) prognosztizaljuk. Ennek egyik oka, hogy
2002-ben becsléstink szerint az dllamhaztartds finanszirozasi
szikséglete a GDP ardnydban kozel 3 szazalékkal né. A lakos-

8 El6rejelzéseink lezardasakor érkeztek be a szeptember havi folyo6 dras kiilkereske-
delmi adatok. Ezek megfelelnek varakozdsainknak: becsléstink szerint a harmadik
negyedévben az export értéke stagnaldst, az importé viszont névekedést mutat. 2002
elsé harom negyedévében becsult harmadik negyedévi egységérték-indexek fel-
hasznaldsdval az export mintegy 5,5, mig az aruimport 7,5 szdzalékkal bovult.

1995 = 100
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II. A konjunktuira alakuldsa

11-5. tablazat: A folyo fizetési mérleg hianya és a szektorok finanszirozasi

képessége
(a GDP szézalékaban)
2001 2002 ‘ 2003 ‘ 2004
becslés eldrejelzés
I. Allamhéztartas* (5,00 | (-7,8) | (-6,6) | (-5,1)
II. Magénszektor (1.+2.) 3,5 2,8 1,4 0,2
1.Héztartasok 5,2 2,6 2,2 2,0
2.Véllalati szektor** -1,7) 02 | (0,8 | (-1.8)
Finanszirozasi igény (L.+11.)*** | (-1,5) | (-5,0) | (-5,2) | (-4,9)
Folyd fizetési mérleg egyenlege | (-2,1) (-5,2) (-5,9) | (-5,2)
— milliard euréban: (-1,2) | (-35) | (-4,0) | (-4,1)

A 2002-ben érvényes fizetési mérleg modszertan szerint készilt.
* Specidlis, pénzforgalmi szemléletd mutato kifejezetten a megtakaritoi poziciok
elemzésére. Nem az allamhdztartas hianyat mutatja.
** Pénziigyi és nem-pénziigyi vallalkozasok dsszesen. Az allami autopalya-

épités kiadasai nem itt szerepelnek, hanem az dllamhéztartas részét képezik.

*** pénzforgalmi, mérlegszemléletl elszamolas. A kiils finanszirozasi igény
tartalmazza a folyd fizetési mérleg és a t6kemérleg egyenlegét is.

I1-12. 4bra: A GDP termelési oldalanak 6sszetétele *
(negyedév / negyedév évesitett novekedési hozzajaruldsok)
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I1-13. abra: Az ipar termelés novekedésének
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sagi megtakaritoi pozicidjdnak csdkkenése a maganszektor
netto pozicidjanak kis mértéku valtozasat eredményezi. Az el6-
z6 évinél alacsonyabb gazdasagi novekedés mellett a lakossag
fogyasztdsa és felhalmozdsa nagyobb mértéken bévil, mint a
rendelkezésre all6 jovedelme. A villalatok GDP ardnyos nettd
pozicidja az el6zé évhez viszonyitva kis mértékben valtozik,
mert a rendelkezésre allo jovedelmik becslésiink szerint nem
tér el az el6z6 évi GDP ardnyos értéktdl, mikozben felhalmo-
zasi kiaddsaikat csokkentik és a készleteiket is leépitik.

2003-ra a GDP aranydban a kilsé finanszirozasi igény kis
mértékld novekedésével szamolunk. Az dllamhdztartds finan-
szirozdsiigénye a GDP ardnydban mintegy 1,2 szazalékkal csok-
ken. A magdnszektor finanszirozdsi képessége ennél némileg
nagyobb mértékben romlik. A lakossag nettd megtakaritdsa a
GDP ardanydban tovdbb csokken, mert a fogyasztds és felhal-
mozds novekedése meghaladja a rendelkezésre 4llo jovedelem
el6z6 évinél alacsonyabb, de még mindig magas novekedési
utemét. A vdllalati szektor a kedvezé kiilsé konjunktira kovet-
keztében noveli felhalmozdsi kiaddsait és igy finanszirozdsi
igénye kis mértékben nd.

2004-re a GDP aranydban mar nem szamolunk tovabbi kiilsé
finanszirozasiigény novekedéssel. Feltevéstink szerint az dllam-
héztartas finanszirozasi igénye a GDP aranydban 1,5 szazalék-
kal csokken. A magdnszektor finanszirozasi kapacitdsa becslé-
stink szerint csokken, mert a vallalati szektor felhalmozdsa az
uzleti ciklussal élénkiil, ami noveli a finanszirozasi igényét.

II. 2 Termeles

Termelési oldalon mind a feldolgozoipar, mind a szolgalta
tasok hozzaadott értékére vonatkozo prognoézisunkat lefe-
lé modositottuk az augusztusi Jelentésben szerepléhoz képest.
Varakozdsaink szerint a feldolgozoipari hozzaadott érték 2002-
ben kismértékben csokken, 2003-ban és 2004-ben pedig 4,7%-
os illetve 7,0%-o0s ttemben bévil majd. A progndzisunk mo-
dositasaban egyrészt a kiilsé keresleti el6rejelzés valtozasa, mas-
részt a vartndl kisebb masodik negyedévi tényadat jatszott sze-
repet. A szolgéltatasok esetében 2002-ben 4,0, 2003-2004-ben
4,5 szazalék koruli béviléssel szamolunk, amely Gtem jelentd-
sen elmarad a kordbban feltételezettol.

A termelési oldal masodik negyedévi folyamatait tovabbra
is az ipar stagndldsa és a piaci szolgaltatdsok valamint az épit6-
ipar hozzaadott értékének dinamikus ndvekedése jellemezte.
A feldolgozoipari brutté termelés az elmult fél évben alig no-
vekedett, az augusztusi kibocsatds a marciusi szint kozelében
mozgott.” Az év eleji varatlan névekedés, amelyet a gépipari
agak (ezen belil a mezégazdasdgi gépgyartds, és a jarmuipar)
bévilése idézett eld, az elmult honapokban lelassult. Ez meg-
erdsiti azt a feltételezéstinket, miszerint a hazai termelés a kiil-
s6 konjunktira alakuldsatol tartosan nem szakadhat el. A ha-
zai feldolgozoipari termelés és a belsé konjunktura gyenge
kapcsolatara utal az is, hogy az elmult honapokban a fogyasz-
tasi cikkek termelése folyamatosan csokkent.

Y Elorejelzéseink lezarasakor érkezett be a szeptember havi el6zetes ipari termelés
adat. Ez dinamikus novekedést mutat ugyan, negyedéves szinten a bovilés mérté-
ke ezzel egyttt is mérsékelt.
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II. A konjunktura alakuldsa

A Kopint-Datorg konjunktira felmérésének eredményei azt
mutatjak, hogy a rovid tava termelési kilatisok megitélése a
harmadik negyedévben romlott. A vdllalatok varakozasai sze-
rint, mind a belf6ldi, mind a keleti piacokra irinyul6 export-
értékesitési lehetdségeik romlanak a kovetkezé honapokban.
Az EU-ba irdnyul6 export kildtasaikat a vallalatok a megel6z6
id6szakéhoz hasonlonak {télik. Bdr a konjunktira mutatok el6-
rejelzé képessége a fordulopontok korul dltaldban romlik, a
korabbi iddszakra jellemzé optimista varakozasok megvalto-
zdsa a feldolgozoipari termelés tovabbi lassuldsat sugallja az
¢év hdtralevé részében.

A feldolgozoipari hozzaadott érték szintje a masodik negyed-
évben, varakozasainkkal ellentétben kismértékben csokkent
az el6z6 negyedévhez képest. Az év els6 felében 1,0%-kal ma-
radt el a tavalyi szinttSl. Ezzel tovdbb novekedett a brutto ter-
melés €s a hozzdadott érték dinamikdja kozotti kilonbség. Az
eltérést az okozza, hogy a feldolgozoipari termelésen beltl azon
dgazatok kibocsatdasa novekszik, amelyeknek a hozzaadott ér-
ték ardnya relative kisebb (példdul gépipar). Mivel vélemé-
nylnk szerint az ipari fellendiilésnek a kozeljovében is a gép-
ipar lesz a huzédgazata, ezért elorejelzéstinkben a brutto kibo-
csdtas és a hozzdadott érték kozotti rés fennmaraddsaval sza-
molunk.

ElSrejelzéstnk szerint a feldolgozoipari hozzdadott érték
szintje 2002-ben 0,5% korili mértékben csokken. Augusztus-
ban még kismértéki ndévekedést prognosztizaltunk, azonban
avartndl alacsonyabb masodik negyedévi tényadat és a mérsé-
keltebb kulsé keresleti prognézis a feldolgozéipari konjunk-
tara lassabb élénkiilését valoszinsiti az év hatraleve részében.
2003-ban a kilsé konjunktara alakuldsaval osszhangban 3-6
szazalékos, 2004-ben pedig 5-9 szdzalék kozotti hozzdadott ér-
ték bévuléssel szamolunk.

A piaci szolgdltatasok hozzdadott értéke a masodik ne-
gyedévben is 4 szazalék koruli itemben bévilt. A noveke-
dés uteme ugyanakkor a kordabbi idészakhoz képest csok-
kent. Az augusztusi prognozisunkban a névekedés gyorsu-
lasaval szamoltunk, amelyet a fogyasztdsi kereslet béviilésé-
vel indokoltunk. A masodik negyedévi tényadat ezzel szem-
ben azt mutatta, hogy a fogyasztdsi kereslet hatdsa a piaci
szolgaltatasok alakuldsdra lényegesen kisebb az altalunk
korabban feltételezettnél. Ezt timasztja ald a piaci szolgalta-
tasok novekedésének dgazatos megbontdsa is. A lakossagi
fogyasztas dltal kozvetlentl befolydsolt kereskedelem és ven-
dégliato-ipari dgazat hozzdadott értéke a masodik negyedév-
ben csak kismértékben, a kordbbi idészakoktol elmarado
utemben emelkedett.

A fenti tényezok figyelembevételével 2002-ben a piaci szol-
galtatasok novekedése varhatoan csak 4%, 2003-ban és 2004-
ben pedig 4,5% kortl alakul majd.

Bar az épitdipari dgazat hozzdadott értéke a teljes GDP-nek
csak mintegy 5 szdzalékat adja, 15 szdzalékot meghalado no-
vekedési utemével mégis jelentés mértékben jarult hozza a
GDP béviléséhez az elmult idészakban. Az épitGipar dina-
mikus noévekedése a masodik negyedévben is fennmaradt, de

a novekedés tteme a kordbbi negyedévhez képest lassult.
Csokkent az épitdipar Gj szerzédéseinek dllomdnya, ami arra
utal, hogy elértik az épitSipari konjunktira csucspontjit. Az
épitdipari konjunktardt az dllami finanszirozasu Gtépitési be-
ruhdzdsok és a lakdsépitések magas szintje egytttesen erdsi-

II-14. abra: Brutto termelés és hozzaadott érték a

feldolgozoiparban
(évesitett negyedéves novekedési itemek)
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I1-15. dbra: A feldolgozoéipari hozzaadott érték és a
kiils6 kereslet prognoézisa
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""" Kiils6 kereslet (jobb skala)

I1-16. abra: A piaci szolgaltatas hozzaadott érték
novekedésének agazati megoszlasa
(negyedév / negyedév évesitett novekedési hozzajaruldsok)
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[ Penziigyi tevekenység
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1 Kereskedelem és vendéglatas
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II. A konjunktuira alakuldsa

ti. Mivel ezen két tényezé szamottevé mérséklédésére csak

I1-17. abra: Az épitéipari brutté termelés és
2003-tol szamitunk, ezért varakozasaink szerint az épitéipari

hozzaadott érték alakulasa

(1995=100) . .y ) - B .
hozzaadott érték magas novekedési iteme az év folyaman
128 fennmarad. Prognozisunkban 2002-ben 15 szazalék folotti,
L 2003-ban 10, 2004-ben 5 szdzalék koruli épitSipari bévilés-
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[Il. Munkapiac és versenyképesség

2 OO kozepén is magas bérndvekedés jellemezte a ver-

senyszektort, vagyis tovabbra sem mutatkoztak az
alacsonyabb infldcios kornyezethez valé béralkalmazkodds
hangsulyosabb jelei?® Az el6z6 Jelentés készitése ota beérke-
zett tényadatok a korabbi tendencidk folytatoddsat jelzik: a fel-
dolgozoiparban a bérinflacio csak enyhén lassult, mikdzben a
foglalkoztatottak szima tovabb esett; a piaci szolgaltatisokban
a foglalkoztatds bévilése mellett magas szinten stagnalt a bér-
novekedés dinamikaja.

Bar 2002-ben a forint euréhoz vett nominalis felértékel6dé-
sének tendencidja megallt, a tovdbbra is magas bérdinamika és
a mérsekelt termelékenységnovekedés kovetkeztében folytato-
dott a fajlagos bérkoltség alapu redlarfolyam felértékelddése, a
versenyképesség romldsa.

Jové évre vonatkozo szamitasaink a Monetdris Tandcs kéré-
sére az el6zé Jelentéshez hasonloan arra a feltevésre épulnek,
hogy a vallalkozoi szektorban a brutto béreket igen mérsékel-
ten emelik. A bruttd bérnovekedésre adott feltételes eldrejel-
zéstink azonban a korabbi 5% koriilirél 6%-ra emelkedett a Kor-
many dltal javasolt brutté béremelés novekedésének megfele-
1Gen.

2004-es elbrejelzéstink arra épul, hogy a gazdasdgi noveke-
dés élénkulését és a termelékenység javuldsat figyelembe véve
ebben az évben nem indokolt a 2003-as feltételes palydnal ala-

11I-1. tablazat: Osszefoglalo munkapiaci adatok
(véltozés az el6z6 évhez képest, %)

MNB becslés El6rejelzés
augusztusi Jelentés aktudlis Jelentés
2001 2002 2003 2002 2003 2004

Feldolgozoipar

foglalkoztatottsag* -0,7 -2,2 -0,2 -1,8 -0,6 1,3

bérinflacio 14,4 12,0 4,8*** 12,3 B, 7*** 5,1x**

ULC ** 9,7 7,5 -2,4 9,2 0,1 -1,4
Piaci szolgéltatasok

foglalkoztatottsag* 2,9 1,0 09 1,4 1,2 1,2

bérinflacio 14,7 13,9 5,2%** 14,4 6,3*** 6,8***

ULC ** 111 8,2 0,9 9,8 2,5 3,2
Feldolgozoipar + piaci szolgaltatdsok

foglalkoztatottsag™* 11 -0,6 0,4 -0,2 0,3 1,2

bérinflacio 14,5 13,0 5,0%** 13,4 6,0*** 6,0%**

ULC ** 10,2 7,6 -0,6 9,3 1,3 1,1

* A Jelentésben a teljes munkaiddében foglalkoztatottak létszamvaltozasat korrigljuk, (Id. KézikGnyv a magyar gazdasagi adatok hasznalatahoz).

** ULC: termékegységre (hozzaadott-érték) juté munkaerd-koltség nominalis novekedése.
*** Feltételezés.

20 A 11 fejezetben végig a versenyszférarol beszéliink; az allami szektor munkapiaci
folyamatait a I1.1.2 fejezetben mutattuk be.
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II1. Munkapiac és versenyképesség

III-1. abra: A fizikai foglalkozasuak altal
ledolgozott heti atlagos 6raszam a feldolgozoiparban*®
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* Az 5 f6 feletti korre statisztikai modszerrel dtszamitott, szezonali-
san igazitott adatok (az alapadatok forrdsa: KSH). Augusztusig tény-
adatok, a szeptemberi adatot statisztikai médszerrel becstilttk.

III-2. abra: F6bb munkapiaci mutatészamok*
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*A KSH lakossdgi munkaerd-felmérése alapjan. Szezondlisan igazi-
tott €s simitott adatok.

III-3. abra: A teljes munkaid6ben foglalkoztatottak
létszamanak alakulasa*
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*Az 5 f6 feletti korre statisztikai modszerekkel dtszamitott, szezonda-
lisan igazitott adatok (az alapadatok forrasa: KSH).

csonyabb nett6 redlbér novekedést feltételezni. El6rejelzéstink-
ben igy mind a brutt6, mind a netté nomindlis bérek 6%-kal
emelkednek.

III. 1 A munkaero kRihasznadltsaga

z elmult két év folyamait figyelembe véve ugy tinik, hogy

2002 nyarara megallt az atlagosan ledolgozott munkaordk
szamanak, vagyis a munkaerd-felhaszndlds intenzitasanak csok-
kenése a feldolgozoiparban. Ez azért fontos, mert az atlagos
munkaoraszam alakuldsa altaliban érzékeny elérejelzéje a
munkaeré-kereslet, a foglalkoztatds valtozasanak. Az idésor za-
jossdga miatt azonban még nem donthetd el egyértelmien,
hogy a trendfordulé melyik negyedévre tehet6.

2002 harmadik negyedévében enyhe névekedést mutatott
a foglalkoztatdsi rata, a munkavallalasi kort népességen belul
kissé¢ emelkedett a gazdasagilag aktivak aranya és mérsékel6-
dott az inaktivitas.

A feldolgozoiparban a harmadik negyedévben is folytato-
dott a létszdm visszaesése, amely - az év eleji dtmenetinek bi-
zonyult ndvekedéstdl eltekintve - 2000 vége 6ta folyamatos.?!
A feldolgozoéiparon beliil azonban eltéré tendencidk alakultak
ki: a gépiparban mdr inkdbb stagnalt a létszam az el6z6 évi
csokkenést kovetGen, mig a tobbi dgazatban tovabbra is mér-
seklodott.

A piaci szolgaltato szektorban a foglalkoztatas bévulésében
is tukrozodik a lakossagi kereslet gyors novekedése miatt élén-
kebb belfoldi konjunktira. Ugyanakkor a piaci szolgaltatdsok
nagyon heterogének, és azokndl a tevékenységeknél, amelyek
feltehetden nagyobb részt az tizleti konjunktirdval dllnak 6ssze-
fuggésben, 2002 folyaman a foglalkoztatds novekedése meg-
allt (példaul az ingatlantigyletek, gazdasdgi szolgdltatds dgazat-
csoportban 1étszamcesdkkenés mutatkozott).

2002-ben a feldolgozoiparban a foglalkoztatds szintje kordb-
bi becsléseinknél kissé magasabb az Uj tényadatok és az id6-
sor revidealoddsa miatt. 2003-ra az augusztusi eldrejelzésnél
alacsonyabb kiuilsé keresletet feltételeztink és ezzel 6sszhang-
ban a feldolgozoipari foglalkoztatisra adott prognozisunkat is
kissé lefelé modositottuk. A j6v6 év masodik felétdl azonban
mar létszamnovekedésre szamitunk, ami meghatarozza 2004-
es prognodzisunkat is.

A szolgaltatasokban - a feldolgozoiparhoz hasonléan - az
4j tényadatok és az iddsor revidedlodasa miatt korabbi becslé-
sunknél 2002 egészében kissé magasabb szintt foglalkoztatds
mutatkozik. Jovoképiink a meghatarozo belfoldi keresletrdl
lényegében nem valtozott, a szolgaltatasok teruletén mind
2003-ban, mind 2004-ban kiegyensulyozottan névekvé foglal-
koztatassal szamolunk. A kisebb létszambdévulés irdnydba mu-
tatd bizonytalansagot jelentenek ugyanakkor az tizleti kereslet
alakuldsaval kapcsolatban all6 szolgdltato tevékenységekben
tapasztalhato tendencidk.

Mindezeket figyelembe véve a versenyszférabeli foglalkoz-
tatottsag 2002-ben varhatoan kissé mérséklédik, 2003-ban eny-
hén, 2004-ben pedig jelentésebben bévil.

2 Az intézményi munkatgyi statisztika alapjan. Augusztusig KSH tényadatok alap-
jan, a szeptemberi adatokat statisztikai modszerrel becstltik.
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III. Munkapiac és versenyképesség

II1. 2 Munkaero-tartaléekok és
sztikosség

2 O O harmadik negyedévében novekedett a munkanél-

kiliek ardnya, ami tendencia-valtozdst is jelenthet
az elmult egy évet jellemzé stagndlds utin.? Az eddigiekben
ugyanis az egyes szektorokban megfigyelhetd létszam-csokke-
nés inkdbb az inaktivitds emelkedésében csapodott le.

A bejelentett csoportos létszamleépitésben érintettek sza-
ma a harmadik negyedévben enyhén emelkedett, mik6zben a
bejelentett tres dlldshelyek szama tovabb mérseklédott.

Mindezeket figyelembe véve kordbbi prognézisunkhoz ha-
sonldan a versenyszektor aggregdlt szintjén nem szamolunk
kapacitasszikosséggel. Ugyanakkor jelei mutatkoznak annak,
hogy bizonyos szektorokban, szakmakban illetve régiokban
szuk keresztmetszetek alakultak ki, és ez hatast gyakorolhat a
bérinflaciora is.?

III. 3 Bérinflacio

Az utobbi honapok adatai szerint a forint arfolyamsavjianak
sz€lesitése utdn tobb mint egy évvel sem mutatkoznak a
nomindlis béralkalmazkodds hangsulyosabb jelei, a bérinfla-
ci6 csak lassan mérséklodik.

A harmadik negyedévben az el6z6 Jelentésben szereplé becs-
léstinket kismértékben meghaladé volt a bérinflacié mind a
feldolgozoiparban, mind a piaci szolgadltatisokban, ami kissé
oOvatosabb virakozdsokat indokol az év hatralévé részére.* Az
Gjabb adatok felhaszndldsaval Gjrabecsultik a minimalbér-eme-
lések valodi bérnodvelS hatasat is, melynek eredményeként kissé
emelkedett a piaci szolgaltatisok multbeli bérinflaciojara adott
becsléstink.?

Elérejelzéseink az elmult egy évben arra a kozgazdasagi
megfontoldsra alapultak, hogy a gyenge kiilsé konjunktira, a
forint felértékelddése és a vartndl gyorsabb dezinflacio a jove-
delmezdségen keresztiil a nomindlis munkaers-koltség ndve-
kedés fékezésére kényszeriti a villalkozasokat, kulonodsen a
feldolgozoiparban. A nominadlis béralkalmazkodds azonban
korabbi feltételezéseinknél lassabbnak bizonyult. Jelentéseink-
ben részletesen bemutattuk mar azokat a tényezdket, amelyek
a tovdbbra is magas bérinfldciot magyardzhatjak (relativ bér-
szintek hatasa, szik keresztmetszetek, minimalbér-emelés ha-
tdsa, mérleg csatorna hatds, a rovid tava alkalmazkodas alter-
nativ lehetéségei). A 2001. évi tarsasagi adobevallasok eléze-
tes adatai ugyanakkor igazoltik azon varakozasainkat, amelyek
szerint a feldolgozoipar aggregalt szintjén a jovedelmezdség
jelentGsen csokkent. Az adatok szerint azonban a feldolgozoé-
iparon beltl nagyfoku heterogenitds mutatkozott a jovedelme-

22 KSH Munkaeré-felmérés alapjan.

2 A Hay Group 200 vallalat korében elvégzett szeptemberi jovedelemszint-felméré-
sében a villalatok 60%-a jelezte, hogy a munkaerépiacon mennyiségi és mindségi
korlatokba titkozik. Ld. Vilaggazdasag 2002. oktober 16.

2 Augusztusig KSH tényadatok alapjdn, a szeptemberi adatokat statisztikai modszer
segitségével becsultuk.

» A minimalbér-emelések miatt végzett korrekciorol részletesen Id. Kézikonyv a
magyar gazdasagi adatok hasznalatdhoz .

III-4. abra: A bejelentett iires allashelyek és a
csoportos létszamleépitésben érintettek szama*
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— Bejelentett dres allashelyek szama
— Csoportos létszdmleépitéshen érintettek szdma — jobb oldali skéla

*Az adott negyedévben beérkezett bejelentések, illetve az azokban
érintettek szama, szezondlisan kiigazitott adatok (az alapadatok for-
rasa: Foglalkoztatdsi Hivatal). Augusztusig tényadatok, a szeptem-
beri adatokat statisztikai modszer segitségével becstltik.
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II1. Munkapiac és versenyképesség

z6ség alakuldsaban illetve a romlds mértékében a kulonb6zé
tevékenységcsoportok kozott, ami hozzdjarulhatott a béralkal-
mazkodds késéséhez.

Mindezeket figyelembe véve 2002-es progndzisunkban leg-
valoszinlibb esetként 13,4%-os bérinflacioval szamolunk. Mind
a feldolgozoiparban, mind a piaci szolgdltatisokban az év hat-
ralévé részében valamelyest mérsékl6do bérinflaciot varunk, igy
az év egészére a feldolgozoiparban 12,3% kortili, a piaci szolgal-
tatdsokban pedig 14,4% kortli bérndvekedést valoszintsitink.

2003-ra, el6z6 Jelentésiinkhdz hasonldan, a Kormany kozép-
tava programjabol kiindulva, a versenyszférabeli bruttd bérek
igen mérsékelt emelkedését feltételezziik. A feltételezés 1énye-
ge, hogy a Kormany brutté béremelési javaslata az Erdekegyez-
teté Tandcsban elfogadasra kertl, és hogy a személyi jovede-
lemado csokkentés hatdsdt a netto jovedelmek alakuldsdra a
munkapiaci szereplék figyelembe veszik. Ugyanakkor a ver-
senyszektor éves dtlagos bérinflaciojara el6z6 Jelentésiinkben
adott 4-5%-0s feltételes elérejelzésiinket 6%-ra emelttik.? Te-
kintettel arra, hogy az elmult években az orszdgos bérmegalla-
podiasban szereplé ajanldsok maximuma koral vagy azt meg-
haladéan alakultak a béremelések, a Kormany 3-4,5%-0s ajan-
lasat igy értelmezve az éves dtlagos bérnovekedésre adott fel-
tétes elorejelzéstink - az 1-2 szazalékpontos athuzodo hatast
is figyelembe véve - 6%-ra emelkedett.

2004-es - az elozo évre adott feltételes elérejelzéssel kon-
zisztens - prognozisunk arra épul, hogy a gazdasagi noveke-
dés élénkiilését és a termelékenység novekedését figyelembe
véve nem indokolt az el6z6 évinél alacsonyabb netté redlbér
novekedést feltételezni az egyéni béremelések tekintetében.
Hivatalos dontés hidnydban azt feltételezzik, hogy az esetle-
ges Ujabb adoéintézkedések 2004-ben hatasukban semlegesek
lesznek. 2004-re igy mind a bruttd, mind a netté nomindlis bér-
elérejelzéstunk 6,0%.

2003-as bérinfldcios feltevésunk egy magasabb bérnoveke-
dés iranydba mutato bizonytalansagot hordoz. Becsléseink sze-
rint a netté és bruttdé bérek noévekedése kozott csak egyszer,
1997-ben mutatkozott a 2003. évihez hasonl6é mérték, a nettd
bérek javara mutatkozo elnyilds. Az adatok szerint azonban ez
nem okozott olyan torést a bruttd bérek novekedési tutemé-
nek fokozatos - az inflacio mérséklédésével parhuzamos -
csokkenésében, mint amilyet most 2003-ra feltételeziink a net-
to bérek alakuldsa altal meghatdrozott prognoézisunkban.” Az
Erdekegyezteté Tandcsban a bérajanldsrol foly6 tdargyaldsok
kimenetele jelenleg igen bizonytalan. Bar egy vallalkozasok
korében végzett felmérés (TARKI) szerint a jelenlegi bérnéve-
kedés ¢és a jovében vdrhatd bérndvekedés kozotti kiulonbség
2002 folyamdn folyamatosan nd, a felmérés eredményei vizs-
gdlataink szerint - a nemzetkodzi tapasztalatoknak megfelels-
en - inkdbb csak rovid tava elérejelzo képességgel rendelkez-
nek. Ugyanakkor az oktéberi felmérésben a juliusihoz képest
nétt azon vallalkozdsok ardnya, akik az dtlagosnal kisebb bér-
novekedést varnak (Id. V. 1 fejezet).

%0 Korabbi elérejelzéstinkben a 4-5%-0s éves datlagos bérndvekedésben a kormany-
programnak megfelel6 3%-os brutté béremelés és az el6z6 évi béremelések 1-2 szd-
zalékpontra teheté athuzodo hatdsa tikrozodott. A bértargyalasokra benyujtott kor-
madnyzati ajanlds id6kozben 3-4,5%-ra modosult.

77 Meg kell azonban jegyezni, hogy 1997-ben feltehetéen nem kapott a jelenlegihez
hasonlo hangsulyt a bértargyalasokon a netté bérek gyorsabb novekedése.

28 A TARKI Infldcios varakozdsok felmérése 2002. oktober
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III. Munkapiac és versenyképesség

Becsléseink szerint idén az atlagos munkaerdkoltség a mun-
kaltatok dltal a brutto bérek utdn fizetett tairsadalombiztositasi
jarulék csokkentése miatt a bérinflaciondl mintegy 1,5 szdza-
lékponttal lassabban emelkedik.” Jovére a Parlamenthez be-
nyujtott javaslat szerint a brutté béreken felili munkaerdkolt-
ség-tételek kozul a tételes egészségligyi hozzdjarulds mérsék-
l6dik, ami a bérinflicié dinamikdjanal mintegy 0,4 szdzalék-
ponttal kisebb dtlagos munkaers-koltség novekedést okoz. 3°
2004-es elérejelzéstinkben konkrét informacié hidnyaban nem
szamolunk a bérteher csokkenésével.

III1. 4 Termelékenység és fajlagos
munkaero-koltségek alakulasa

szirtnétl lassabban élénkulo kilsé kereslet hatdsa is tikro-
z6dott a masodik negyedévi feldolgozoipari termelékeny-
ség szamokban, amelyek ugyan novekedést mutattak tavaly-
hoz képest, az élénkllés azonban kisebb volt az dltalunk prog-
nosztizaltnal ' A piaci szolgaltatisokban is elmaradt a terme-
lékenység novekedése augusztusi varakozasainktol.

Jelenlegi elérejelzésinkben a kordbbi prognoézisunkndl va-
lamelyest mérsékeltebb, 2002-ben 2-2,5% korali, 2003-ban és
2004-ben 4-4,5% korili termelékenység-novekedéssel szamo-
lunk a versenyszektorban.

Az atlagos munkaer6-koltség és a termelékenység alakuld-
sanak viszonya hatdrozza meg a fajlagos, vagyis a termék-
egységre juté nomindlis munkaerdkoltség (ULC) alakulasat.
Ennek dinamikdja 2002 masodik negyedévében enyhén meg-
haladta vdrakozdsainkat.

Uj alap-elérejelzésiinkben 2002-ben a termékegységre jutd
nomindlis munkaer6-koltség novekedése az el6z6 évi 10,2%-
ol 9,3%-ra mérséklédik. Az augusztusi prognoézisban vdrtnal
kisebb lassuldst dontéen a hozzdadott értékre vonatkozo el6-
rejelzéstink modosuldsa okozta. 2003-as - alacsony béremel-
kedést feltételezd - és 2004-es eldrejelzésiink a kordbbi évek-
ben tapasztalndl joval mérsékeltebb, 1,1-1,2%-kal névekvo ter-
mékegységre jutd nomindlis munkaerdkoltséggel jar.

III. 5 Versenyképesség

2 O O 2 masodik negyedévében a feldolgozoipar verseny-

képessége szempontjdbdl ellentmonddsos folya-
matoknak lehettiink szemtanui. Egyrészrél a feldolgozoipar
fajlagos bérkoltsége tovabbra is gyorsan emelkedett verseny-

2 A munkaerokoltség a brutto béreken feliil tartalmazza a munkavillalok alkalma-
zasaval kapcsolatban felmertlt tobbi munkaltatoi koltséget is, beleértve a bérek utan
a munkdltatok altal fizetett jarulékokat és adojellegti befizetéseket, valamint a mun-
kavallalok kereseten felili egyéb juttatasait (példdul a munkadltatok dltal nyujtott
természetbeni €s szocialis juttatasok, étkezési hozzdjarulasok, munkaba jarassal és
toviabbképzéssel kapcsolatos timogatdsok stb.).

3 A munkavallalonként fizetendd tételes egészségligyi hozzdjarulas 4500 forintrél var-
hatoan 3450 forintra csokken "Az adokrol, jarulékokrol és egyéb koltségvetési befizeté-
sekrél szolo torvények modositasarol” szolo torvényjavaslat X1 fejezete; 204.§-a szerint.
3 Mivel hozzdadott érték tényadatok csak 2002 masodik negyedévig dllnak rendel-
kezésre, ezért a termelékenység €s a fajlagos munkaeré-koltségek esetében is az
utolsé tényadat erre a periodusra vonatkozik.

II1-5. abra: A feldolgozdipari termelékenység*

(évesitett negyedéves novekedési itemek)
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III-6. abra: Termékegységre jutéo munkaers-koltség

alakulasa
(évesitett negyedéves novekedési titemek)*
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* Szezondlisan igazitott adatok, a valtozds 3 tagu centralis mozgd

atlaggal simitott. Hozzdadott érték alapon.
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III-7. abra: Feldolgozéipari fajlagos bérkoltség
alapu realeffektiv arfolyam szintje*
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* A novekedés redlleértékelddést jelol

IIL-8. abra: Ar alapu realeffektiv arfolyam-mutatok*
(szint id6sorok)
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tarsainkhoz képest, mdsrészt azonban az dr alapu redlfelérté-
kel6dés lelassulni latszott.

Mig 2001-ben a forint nominalis felértékel6dése is jelentés
szerepetjatszott a versenytarsainkhoz viszonyitott fajlagos bér-
koltségek emelkedésében, addig 2002-ben a nomindlis felér-
tékelddés tendencidja jorészt megallt, s a mérsékelt termelé-
kenység-novekedéshez képest tovabbra is magas béremelke-
dés okozta a redlfelértékel6dés folytatodasat. Ertékelésiink sze-
rint a lassabb béralkalmazkodds kovetkeztében, a kordabban
vartnal szimottevéen nagyobb redlfelértékel6dés, a kilsé
egyensulyi pozicié romldsaval jarhat egyttt elérejelzési hori-
zontunkon.

A 2002 miasodik negyedévében bekovetkezett magas fajla-
gos bérkoltség novekedés versenyképesség ronto hatdsat to-
vabb erdsitette, hogy a forint/eurd arfolyam erésebbnek bizo-
nyult, mint azt augusztusi Jelentésiinkkor feltételeztiik. Mind-
ezek kovetkeztében a fajlagos bérkoltség alapu redldarfolyam
korabbi varakozasainkhoz képest kozel 2%-kal felértékeltebb
lett, s igy az el6z6 év végi magas redlfelértékel6dési titem to-
vabbra sem lassult.

2002 kozepén az dr alapu redldrfolyam-mutaték esetében
viszont a redlfelértékel6dés jelentdsen lelassult, elsésorban az
év kozepi alacsony inflicios adatok miatt. A fogyasztoi ar ala-
pu redlfelértékelédés liteme az év mdsodik és harmadik ne-
gyedévében rovidbazison évesitve 2% ala lassult, a feldolgozo-
ipari ar alapu mutato felértékelédése gyakorlatilag megallt.

A rovidtavon kedvez6 elemeket is mutato folyamatok tigabb
kitekintésben vizsgalva joval kedvezétlenebb képet tiikkroznek.
Egyrészt ugyanis a kordbban mdr emlitett bérinflacios folya-
matok kovetkeztében 2002 folyamadn tovdbbra sem szamitunk
a fajlagos bérkoltség alapu redlfelértékel6dés markans lassula-
sara. Az inflacio jovében varhato gyorsuldsa miatt pedig az ar
alapu realfelértékelddés - utobbi negyedévekben megfigyel-
het6 - lassuldsanak tartossagara sem szamithatunk.

Kordbbi elemzéseinkben azzal érveltink, hogy 1995-2000
kozott a feldolgozoipar fajlagos bérkoltsége 23-24%-kal csok-
kent a kulfoldhoz viszonyitva, ami jelentds tartalékot jelenthet
a dezinflacios folyamat sordn.?* Akkori szamitdsaink azon ala-
pultak, hogy 2002-ben jelentésebb nomindlis béralkalmazko-
das indul meg és emiatt 2001-2002 folyamdn legfeljebb 13-14%-
os redlfelértékelodés kovetkezik be. Jelenlegi prognézisunk-
ban 2001-2002 folyamdn 6sszesen 20% koruli feldolgozoéipari
fajlagos bérkoltség alapu readlfelértékelddésre szamitunk, ami
mintegy 6-7 szdzalékponttal tobb, mint amit egy évvel ezelStt
prognosztizdlunk.? A lassu béralkalmazkodds kovetkeztében
a kordbbi versenyképességi tartalékot 2002 végére a magyar
gazdasag konnyen felélheti.

Mivel a redlarfolyam hatdsa a kiilsé egyensulyra nem azon-
nali, igy a 2002-ben bekovetkezett, a vartndl joval nagyobb
mértéku redlfelértékelddés a kovetkezs évben érezteti jelents-
sebben hatdsat, amikor is a folyo fizetési mérleg hidnya 2002-
hoz képest tovabb emelkedik. A kiilsé egyensuly szempontja-
bol kedvezoétlen feltételeket tovabb neheziti, hogy a kiilsé kon-
junktara fellendulésének egyelére nem mutatkoznak hataro-
zott jelei. (Ld. a IL1 fejezetet).

32 Ld. MNB hattértanulmanyok 2001/3.
33 1Ld a 2001/4. és a 2002/1. sz. Jelentésiinket.
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III. Munkapiac és versenyképesség

2003-ra vonatkozo elérejelzéstinkben a bruttd bérek igen
mérsékelt novekedését feltételezzik (Id. a 113 fejezetet.) En-
nek a feltevésnek a feldolgozoipar versenyképességére is meg-
hatdrozo kovetkezményei vannak. Jelenlegi prognézisunkban
a redlfelértékel6dés fajlagos bérkoltség alapon 2003-ban meg-
all, a brutt6 bérek igen alacsony novekedésének é€s a termelé-
kenység-novekedés gyorsuldsinak kovetkeztében. Bar 2004
folyaman a bérkoltségek novekedése gyorsul, a gyorsabb ter-
melékenységjavulds ezt talkompenzalja, s igy 2% feletti redlle-
értékelddéssel szamolunk.

El6rejelzési horizontunkon a fogyasztoi ar alapu redlarfo-
lyamnal jelentés 8%-os felértékelédéssel szamolunk 2002-ben.
2003-2004 folyamdan, azonban a redlfelértékel6dési dinamika
jelentds, 2-4% koruli lassuldsdt varjuk.

2002. NOVEMBER ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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IV. Monetaris folyamatok

IV. 1 Nemzetkozi gazdasagi Rornyezet
és kockazati megitéeles

Az Eurdpai Kozponti Bank az elmult honapokban sem val-
toztatott 3,25%-os iranyado kamatan. Annak ellenére, hogy
az euroovezeti inflacio az el6z6 negyedévben a hivatalos tole-
rancia hatar felett volt (augusztus 2,1%, szeptember 2,1%, ok-
toberi el6zetes adat 2,2%), a Kormdnyzotandcs ugy itélte meg,
hogy kozéptavon kiegyensulyozottak az arstabilitast veszélyez-
tetd kockazatok. Bar a likvid pénzeszkozok gyors névekedése,
a szolgdltatdsok dranak tehetetlensége, az olajar alakuldsa és a
bérek novekedése a fogyasztoi arszinvonal csokkenése ellen
hathat, az inflaciot kozéptavon mérsékelheti az eur6 felértéke-
l6dése és az aggregalt kereslet mérsékelt novekedése.

Mindent egybevetve a gazdasdgi szereplék gyenge inflaci-
6s nyomds mellett a fellendtilés kezdetének elhtizoddsara, en-
nek megfeleléen a rovid kamatok csokkenésére szamitanak
(lasd: IV-1. abra). Erre utalnak bizonyos hatdridés pénzigyi
piacokon kialakult eszkézdrak is: a 3-honapos Euribor futures
kontraktusok draiba az év végéig egy 25 bdzispontos EKB ka-
matcsOkkentés latszik bedrazodni. A 10 éves allamkotvények
hozama is csokkent az elmult honapokban, de joval kisebb
mértékben, mint az amerikai kotvények esetében. Ez jelenthe-
ti azt, hogy a piac szerepldi az eurodvezet hosszu tava gazda-
sdgi kilatdsait az amerikaihoz képest a kordbbindl kedvez&b-
ben itélik meg.

Az eurd és az amerikai dolldr arfolyamdt tobb tényezd
egyltttesen hatdrozza meg. Ezek kozil az egyik legfontosabb
a két gazdasagi térség hosszu tava gazdasagi novekedésének
megitélése. Bar az USA GDP-je az el6zetes adatok szerint a
III. negyedévben 3,1%-kal béviilt az el6z6 év azonos id6sza-
kahoz képest, az elmult harom hénapban napvilagra kerult
hirek és adatok nem teszik lehetévé, hogy egyértelmi képet
alkossunk az amerikai gazdasagi fellendiilés kezdetének id6-
pontjarol, mértékérdl és tartdssagarol. A részben geopoliti-
kai okokbdl tovabbra is bizonytalan novekedési kilatdsok, az
allami koltekezés megloduldsa miatt egyre novekvé koltség-
vetési hidny, a fogyasztoéi bizalmi index oktoberi 13 éves mély-
pontra stllyedése tovabbra is jelentds kockazati tényezok.
Ennek megfeleléen a Fed november 6-dn 50 bazisponttal,
1,25%-ra csokkentette irdnyado kamatdt. Az eurépaihoz ké-
pest alacsony kamatok a t6kedramlds irdnydt akar rovidtavon
is megfordithatjak és az eurdpai gazdasagi térség felé terel-
hetik. Ezt erésithetik a GDP 5%-dt kitevé amerikai foly6 fize-
tési mérleg hidnyardl, illetve a brutté hazai termék egynegye-
dét elérd nettod kulsé adoéssagaranyrol szold hirek, amely az
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egyensulyi novekedés fenntarthatosagat kérddjelezik meg.
Ehhez hozzdjarul, hogy az amerikai t6zsdéken forgo részvé-
nyek P/E mutatoja dtlagosan 25%-kal magasabb az eurdpai-
ndl, amely szintén az europai befektetési lehetéségek el6tér-
be keriilését vetitik elére. Mindezek eredményeként a dollar
oktéber végén, november elején madr paritdsra kerult az
euroval.

A magyar gazdasdg, illetve a magyarorszagi befektetések
kockazati megitélését a fejlett orszagok gazdasagi teljesitmé-
nyén kivil érinthetik a feltorekvé orszdgok piacain bekovetke-
z6 események is. Az elmult hiarom hénapban az ebbe a cso-
portba tartozé orszagokban nem tortént olyan esemény, amely
jelentésen megemelte volna a magyarorszagi befektetésekt6l
elvart kockdzati prémiumot.

Osszességében az eddig részletezett okokbol kifolyolag a
vildggazdasig novekedésének megitélése nem javult, a nem-
zetkozi befekteték kockazat-villaldsi hajlandosdga az elmult
hiarom honapban egészen oktober kdozepéig csokkent, amit jol
mutat a kockdzatos amerikai vallalati kotvények felaranak no-
vekedése. A feltorekvé piacok megitélését titkrozé EMBI mu-
taté az elmult honapokban rendkivil volatilisen mozgott, no-
vember elején az egy negyedévvel kordbbival megegyezd szin-
ten allt.

Magyarorszdg megitélését az orszagspecifikus hireken és
adatokon tul a kozép-kelet-europai térség torténései hataroz-
zak meg leginkdabb. Ennek a térségnek a kockazati megitélé-
sét érintette, hogy a S&P hitelmindsité intézet augusztus ele-
jén Lengyelorszdag nemzeti valutdban fennall6, nem biztositott,
elsé helyre sorolt adossdgat A+rol A-ra mindsitette le a magas
koltségvetési hidny és a novekvd dllamadossiag miatt. Ugyan-
akkor Lengyelorszdg bejelentette, hogy megkezdi a felkészi-
lést a 2005-0s eurddvezeti tagsagra. A kritériumok teljesitése
érdekében megszorito intézkedéseket kivinnak foganatosita-
ni a koltségvetési hidny leszoritdsa érdekében. Ezzel szemben
Csehorszag nem kotelezte el magat a gyors eurdovezeti csatla-
kozasra. A strukturdlis reformok elhtzédasdra és a novekvs
koltségvetési deficitre hivatkozva november elején a S&P hi-
telmindsitod intézet visszamindsitette Csehorszag helyi valuta-
ban kibocsatott hosszu és rovid futamu szuverén adossagat.
Az Eur6pai Unidhoz a kozeljovében csatlakozo orszagok meg-
itélését legerdteljesebben az EU Bizottsdgdnak oktoberben
publikalt pozitiv izenetd Eves Jelentése, valamint a nizzai-szer-
z6désrdl sz016 sikeres irorszagi népszavazas befolydsolta. A re-
ferendumot megel6z6 hetekben a bizonytalansdg a korabbi-
ndl némileg magasabb kockazati prémium elvarast eredménye-
zett, majd a sikeres népszavazds hatdsira az jelentésen csok-
kent.

Magyarorszag kockdzati megitélését augusztus ota a globa-
lis kockazati mutatokban bekovetkezett valtozasok, illetve az
orszagspecifikus hirek sem befolydsoltdk jelentGsen. Bar a
koltségvetési deficit és a folyo fizetési mérleg hidnya az elmult
honapokban jelentésen nétt, a magyar allampapiroktol elvart
kamatprémium nem emelkedett. A magyar allam dltal korab-
ban kibocsitott devizakotvények atlagos kamatfeldra augusz-
tus Ota nem valtozott. Ugyanakkor a jovébeni folyamatokat
negativan érintheti, hogy november elején a Fitch nemzetkozi
hitelmindsité intézet arra hivta fel Magyarorszdg figyelmét,
hogy a romlo egyensulyi mutatok kedvezétlentl befolydsol-
hatjak az orszdg hitelbesoroldsat.

IV-1. abra: EKB iranyado6 kamata és a 3-honapos
piaci hozam
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IV-2. abra: Globalis kockazati mutatok
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IV-3. abra: Német markaban kibocsatott magyar
devizakotvények kamatfelara
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IV-4. abra: Realarfolyam alakulasa* (1997=100)
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* Fogyasztoi dralapu redlarfolyam az eur6hoz viszonyitva, a maga-

sabb érték redlfelértékelédést jelol.

IV-5. abra: Az 1 éves ex-ante és egyideji realkamat
alakuldsa*
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=== 1 gves ex ante redlkamat (a Reuters inflacios felmérése alapjan)

--- 1 éves egyideji redlkamat

*Ex ante redlkamat: az 1 éves zérokupon-hozam havi dtlaga az adott
havi egyéves el6retekinté Reuters elemz6i inflaciés prognozissal
deflalva. A Reuters felmérésében az elemzok az adott és a kovetke-
z6 év végi, valamint az adott és a kovetkezo évi atlagos inflaciora
vonatkozéan adnak el6rejelzéseket. Az egyéves eléretekintd prog-
nozis a fenti horizontok dtlaga alapjan, polinomidlis illesztéssel ké-
szult (Id. Kezikonyv a magyar gazdasdgi adatok haszndlatdhoz).
*Egyidejii redlkamat: az 1 éves zérékupon-hozam havi dtlaga az
aktudlis 12 havi fogyasztoi arindexszel deflalva.

IV-6. abra: Az ex ante realkamat és az EMBI
kamatfelar
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IV, 2 Arfolyam és kamatalakulds

z MNB 2002. julius 9-e 6ta nem vdltoztatott irdnyado ka-
matanak 9,5%-os szintjén, az drfolyam tovdbbra is az év ele-
jétdl jellemzo 240-245Ft/eurds sivban ingadozott.

A monetaris kondiciokban bekovetkezett tényleges valtoza-
sokat a redlkamat és a redlarfolyam alakuldsanak egytttes vizs-
galataval ragadhatjuk meg. A fogyasztéi drindex alapu redlar-
folyam a mult évben bekovetkezett, a nominalis drfolyam erd-
sodésének koszonheto jelentds felértékelddését kovetben
2002-ben mar csak csekély mértékben jarult hozzd a moneta-
ris kondiciok viltozasihoz. Az eurohoz viszonyitott redldrfo-
lyam janudr és szeptembere kozott kb. 2%-kal lett felértékel-
tebb. Mivel a nominalis arfolyam dsszességében nem valtozott,
a redlarfolyam valtozdsa a Magyarorszag és az eurd dvezet ko-
zOtt még fennmaradt inflacios kulonbséget tikrozi.

A kulonboz6 redlkamat mutatok kozul a gazdasagi szerep-
16k fogyasztasi és beruhdzasi dontéseinek szempontjabol az
ex ante, vagyis az aktudlis nomindlis kamat és a vart inflacio
kulonbségeként értelmezett redlkamat tekintheté a leginkabb
relevansnak, ezért a monetaris kondiciok alakuldsanak értéke-
lésekor els6sorban erre a mutatora tamaszkodunk. Emellett
bemutatjuk az Gn. egyideji - az aktudlis nomindlis kamatldb
¢és a legfrissebb realizalt infldcio kilonbségeként értelmezett
- redalkamatot is, mivel az inflaciés varakozasok mérési nehéz-
ségei miatt a gyakorlatban sok esetben ezt a mutatot alkalmaz-
zak. Az egyideju redlkamat, bar kozgazdasdagi tartalommal nem
bir, stabil infldcids kérnyezetben jol kozeliti az ex ante redlka-
matot, dezinflaciés idészakokban azonban tartésan alatta ma-
radhat a kozgazdasagilag relevans ex ante redlkamatnak.

Az 1 éves ex- ante redlkamat az elmult években széles tarto-
manyban, kb. 2/5-7% kozott ingadozott. A savszélesités ota el-
telt idészakban ennél valamivel sziikebb sdavban, 3-5% kozott
mozgott. A kamatok szintje két csatorndn keresztiil befolydsol-
ja ajovébeli infldcié alakuldsat. Egyrészt hat a beruhazasi illet-
ve megtakaritasi dontésekre, tehdt az aggregalt kereslet alaku-
lasdra. Mdsrészt a forint kamatszint befolydsolja az darfolyam
alakuldsat is, amely mind kozvetlen modon, az importarak
begytrizése miatt, mind kézvetett médon, a redlarfolyam meg-
valtoztatasan keresztil hat az infldcio jovébeni palyajara.

Amint az abrardl lathato, a savszélesités ota eltelt idGszak-
ban a redlkamatok nagyfoku egytttmozgdst mutattak a kockd-
zati mutatokkal. Ugyanakkor a redlkamatok valtozasa dltalaban
Osszhangban dllt a belfoldi gazdasagi folyamatokkal. A sdvszé-
lesitést kozvetlentil kovetd idészakban a jegybank legfontosabb
feladatdnak azt tekintette, hogy a piaci szereplk szamara egy-
értelmuien kinyilvanitsa a meghirdetett dezinflacios program
melletti elkotelezettségét. Ezért az irdnyado kamatok csak las-
san kovették a vart inflacié mérséklédését. A kamatok mérsék-
lését a sdvszélesités nyoman megnovekedett drfolyamkockazati
prémium, és a nemzetkdzi kockdzati megitélést rontd esemé-
nyek is késleltették (torok, argentin vilsag, az USA elleni ter-
rortdmadds). 2001 decemberétdl azonban a javuld kockdzati
megitélés a kamatlépések felgyorsitdsa irdnydba hatott. A jegy-
bank a savszélesitéstSl 2002 februarjaig Osszességében 275
bazisponttal mérsékelte irdnyadd kamatait, mikozben az 1 éves
inflacios varakozasok kb. 230 bazisponttal, az egyideji infla-
ci6 pedig 410 bazisponttal mérséklédott.
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A kamatciklust a Monetaris Tandcs mdjus 21-i kamatemelé-
se forditotta meg. A lakossagi jovedelmek gyors bévilése, és
ennek nyomdn a belfoldi kereslet hosszatavon nem fenntart-
haté mértékd novekedésére vonatkozo elérejelzések az infla-
cios cél teljestilését veszélyeztették, és szliikségessé tették a
redlkamatszint novelését. A kamatszint novelése egybeesett az
elvart kockazati prémium emelkedésével, igy a monetdris szi-
goritds nem jart egyutt az drfolyam tovabbi er6sodésével.

IV. 2. 1 Az arfolyam alakulasat meghatarozo
tényezOk

A 2002. augusztus ota eltelt idészakban a forint drfolyamdra
viszonylag csekély hatast gyakoroltak a nemzetk6zi kockazat-
vdllalasi hajlandosdgban, illetve a feltorekvd piacok megitélé-
sében bekovetkezett viltozasok, a forint euréhoz viszonyitott
arfolyamanak mozgasat dontéen az EU illetve a GMU csatlako-
z4s idépontjat befolydsolo tényezsk befolydsoltdk. Osszessé-
gében az drfolyam valtozékonysaga kisebb volt mint az el6z6
negyedévben, és oktober végén valamelyest erésebb augusz-
tus eleji értékénél.

Az augusztus-szeptemberi iddszakban a forint euréhoz vi-
szonyitott drfolyama a 243-246-Ft/eurds savban ingadozott, a
napvilagra kertilt makrogazdasdgi adatok nem hordoztak olyan
Uj informdciot, ami /ényegesen befolydsolta volna a jovébeli
gazdasagi folyamatokra vonatkozoé varakozdsokat. Az arfolyam
alakuldsat szeptember végét kovetden dontden az Nizzai szer-
z6désroél szolo, oktober 19-1 ir népszavazas, illetve annak var-
haté eredményével kapcsolatos bizonytalansdg befolydsolta.
A szavazds esetleges elutasito kimenetele a piaci varakozdsok
szerint késébbre tolhatta volna az EU kibévitését, illetve a GMU-
csatlakozast. Az eredménnyel kapcsolatos bizonytalansag tik-
r6z6dott az arfolyam oktéber elején kezd6do gyengiilésében,
melyet tobb, a negativ eredmény kockdzatat hangsulyozo, a
honap elején napvildgot latott elemzés is erdsitett. A népszava-
zas pozitiv kimenetele az arfolyam jelentés erésodését ered-
ményezte, ami november elején elérte a 240 Ft/eurd koruli
szintet.

Mivel a piaci szerepldk felismerték, hogy az arfolyam gyen-
gllése az inflacios kockazatok novekedésével jar egyiitt, és
ezért jegybanki kamatlépést tehet indokolttd, a nominalis ka-
matok mozgdsa az arfolyammal ellentétesen alakult. A gyen-
gllés a 3 honapos kamat emelkedésével, az er6sodés kamat-
csokkentéssel jart egytitt. A kamatemelési varakozasok pedig
onmagukban is az drfolyam korrekcio iranydba hatottak, ezért
az utébbi hénapokban viszonylagos stabilitds jellemezte az
arfolyamot. Feltehet6en részben ezzel magyardazhato, hogy a
nomindlis drfolyam ellendllt a feltorekvé piacok megitélésében
julius kozepén és szeptemberben bekovetkezett romlasanak,
és egyeb kedvezoétlen hirek hatasa is korlatozott volt.

IV. 2. 2 A monetaris kondiciok varhato alakulasara
vonatkozo varakozasok

Az arfolyam jovébeli alakuldsara vonatkozoé varakozdsok ¢sszes-
ségében nem viltoztak jelentdsen: a Reuters felmérése szerint
oktoberben 2002 végére valamivel felértékeltebb, 2003 végére
azonban kismértékben leértékeltebb drfolyamot varnak a
makroelemzdk mint augusztusban. A vdrakozasok modosuld-

IV-7. abra: A forint arfolyama
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IV-9. abra: Jegybanki iranyado kamatok és a rovid

piaci hozamok
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IV-10. abra: A forint arfolyamanak alakulasa és az
elemzdi arfolyam-varakozasok
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IV-11. abra: A jegybanki iranyad6 kamat és
kamatvarakozasok a hozamgorbe és a Reuters
felmérése alapjan
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IV-12. abra: A kulfoldiek kezében allampapir
allomany és atlagos lejarata
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sa azonban nem tekinthetd jelentdsnek, ami szintén azt mutat-
ja, hogy az elmult harom hénapban nem tortént az arfolyam
hosszabb tavua értékére vonatkozo varakozasokat tartdsan be-
folydsolo esemény.

Bar az augusztus-oktoberi idészakban dtmenetileg tobb iz-
ben is kamatemelési varakozasok alakultak ki, oktober végén
a Reuters felmérése, valamint a hozamgorbe alapjan is a piaci
szereplSk 2002 végéig valtozatlan jegybanki kamatszinttel sza-
molnak. 2003 végére az iranyado kamat pedig a makroelemz6i
konszenzusbol és a zérékupon hozamokbdl is egy kb. 50 ba-
zispontos kamatcsokkentésre irdnyul6 varakozas rajzolodik ki.

1V, 3 Tokearamldsok

bankok mérleg szerinti nyitott poziciéja jelentds mérték

ben, mintegy 150 Mrd Ft-tal nétt a julius eleje ota eltelt id6-
szakban, ami a bankrendszeren kivili szerepl6k forintkeresle-
tének erételjes emelkedését tukrozi. A ndvekedés az augusztu-
si és az oktoberi honapokra koncentralodott, szeptemberben
a nett6 forintkereslet negativ volt.

A magas nett6 forintkereslet ellentétes tendencidk ereddje-
ként alakult ki: tovabb romlott a foly6 fizetési mérleg, melynek
szezondlisan igazitott hidnya a 3. negyedévben t6bb mint 6t-
szorose volt a mult évi értéknél? Az elmult évek viszonylata-
ban is magas folyo¢ fizetési mérleg hidnyt azonban béven felul-
multa a portfolio tékebedramlds, azon belil is a kulfoldiek ki-
ugro mértékd dllampapir vasdrldsa. A nem rezidensek kezében
1évé dllampapirdallomany mintegy 260 Mrd forinttal nétt a juli-
usi —oktoberi idészakban, ami az elmult évekhez viszonyitva
kivételesen gyors dinamikdt jelent. Az allomdny novekedése
teljes mértékben az éven tuli, azon belil is elsésorban a 2-5 év
kozotti lejaratd dllampapirok vasarldsanak koszonhetd, ami arra
utal, hogy a hozamok csokkenése abban a szegmensben els6-
sorban a kuilfoldiek dltal elvart hozam csokkenésének koszon-
heto (I1d. IV. 1 fejezet).

A forintkeresletet meghatdrozo tobbi, - 2002. augusztusdig
rendelkezésre 4llo - tétel azt mutatja, hogy az dllampapir va-
sarlds magas szintje mellett tobb tényez6 is a netto forintkeres-
let csokkenésének irdnydba hatott. Folytatodott a vallalatok
netté devizaadossiganak masfél éve jellemz6 csokkenése. A
netto devizahitelek mellett a vallalatok netto forinthiteleinek
allomanya is csokkent, ami 6sszhangban van a vallalati szektor
alacsony beruhazasi keresletével.

Alacsonynak tekintheté a nem kamatérzékeny tékebedram-
las juliusi-augusztusi szintje is: a kozvetlen tGkebefektetések
egyenlege a magyarorszagi befektetések csokkenésének ko-
szonhetéen az el6z6 honapokhoz hasonloan elmaradt az el-
mult évekre jellemzé szinttSl. A nettd portfolio befektetések
masik két komponense pedig - a részvények és forintbetétek
- negativ volt a juliusi-augusztusi honapokban.

Osszességében tehdt a magas forintkereslet dontéen a kiil-
foldiek szokatlan mértéki allampapir vasarldasanak koszonhe-
t6, hiszen mind a folyé mérleg hidnya, mind az egyéb kamatér-

312002. szeptemberére vonatkozoan el6zetes adat dll rendelkezésre.
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IV-1. tablazat: A forintkereslet és kinalat devizapiaci dsszetevéi (milliard forint)*

2001 2002
l.név | IL.név | lll.név| IV.név| L név | I.név | jdlius |augusztus
I Konszolidalt allamhéztartas devizaegyenlegével korrigalt folyo fizetési- és tékemérleg (1.+2.-3.) | -52 -124 79 -97 -133 —-252 58 -19
1. Folyo fizetési mérleg -63 -195 7 -131 -137 -301 -53 -22
2. Tokemérleg 15 39 23 16 13 15 2 1
3. Konszolidalt dllamhéztartas devizaegyenlege 3 -32 14 -19 9 -34 7 -2
II. Kdzvetlen tokebefektetések (privatizacios bevételek nélkil) 126 179 108 155 42 113 25 -2
IIl. Belfoldi devizabetétek konverziojabol fakado forintkereslet -28 -15 -6 -1 58 -62 18 -6
1. Véllalatok -20 =21 2 -64 25 -70 12 -10
2. Haztartasok -8 6 -8 -47 34 8 6 4
IV. Nett6 portfolio befektetések (1.+2.+3.) 90 212 -134 85 214 -5 9 80
1. Allampapir 90 196 -79 136 144 32 31 120
2. Részvény 6 -10 8 -15 12 -30 -1 -4
3. Forintbetét -6 26 -62 -36 58 -7 -1 -36
V. Véllalati devizahitel (1.+2.) -84 -128 -44 -62 -202 —44 -44 5
1. Belfoldi -10 5 19 -12 45 59 24 18
2. Kiilféldi 74 -134 -63 -50 247 -99 -68 -13
VI. Egyéb hitelintézetek forintkereslete 12 37 50 99 23 119 31 45
VII. Egyéb 47 18 20 132 5 60 4 21
VIIl. Bankrendszeren kiviili szerepl6k netto forintkereslete (VIIl. = II. + ... + VII.) 112 178 73 201 7 -70 -15 124
IX.Jegybanki devizavésarlas** 178 165 47 40 0 0 0 0
Bankok mérleg szerinti hosszu deviza poziciéjanak véltozasa (I.-IX.) -65 13 26 161 7 -70 -15 124

*A pozitiv érték forint keresletet, a negativ forint kinalatot jelenti

** 2001 1. negyedévétdl kezd6dden az el6re bejelentett jegybanki devizavasarlas nem intervenciot, hanem a jegybank napi egyenl6 6sszegi devizavasarlasat jeloli

zékeny és nem kamatérzékeny tételek a forintkindlat néveke-
désének irdnyaba hatottak.

A bankok a mérleg szerinti nyitott pozicié zomét hataridds
poziciok nyitdsaval lefedezték, ami azt mutatja, hogy a bank-
szektor nem kivan arfolyamkockdzatot fenntartani.

IV. 4 Hosszu lejarati hozamok és
inflacios varakozdsok

2 O O 2 augusztus és oktéber kozott szerény hozamesok-

o kenést figyelhettink meg az dllampapir-piacon,
ami egyuttal a kordbbi hozamemelkedési trend végét jelentet-
te. Az egy évnél hosszabb lejaratd dllamkotvények hozamai az
év elso felében 100-200 bazisponttal néttek, ugyanezen leja-
ratokon juliustdl szeptember végéig 30-45 bazispontos korrek-
ci6 ment végbe. Oktober elsé felében dtmenetileg megfordult
a folyamat, de az ir népszavazas utin még alacsonyabb szintre
estek vissza a hozamok. A csokkend trend mogott Magyaror-
szagnak a Gazdasagi és Monetdris Unioba (GMU) torténd ja-
vuld csatlakozasi kildtdsai, egész pontosan az idépontot 6vezd
bizonytalansag csokkenése 4llt.

A Kozéptava Makrogazdasagi Program (PEP) julius eleji
bejelentése ota csokkent annak a kockdzata, hogy Magyaror-
szag a megcélzott idépontndl csak joval késébb tudja teljesi-
teni a maastricht-i kritériumokat. Az év elsé felében a hoza-
mok emelkedését elsGsorban az inflacios célok, valamint a
koltekez6 fiskilis politika és a redlbér-ndovekedés kozott ki-
alakul6 disszonancia okozta. Mdjusban €s juniusban a kolt-
ségvetési deficit kozéptavon varhato alakuldsa rendkivul kér-
désessé valt, azonban a PEP-ben el6revetitett fiskdlis pdlya,
mely komoly elkotelezettséget tanusitott a Kormany részeérdl,

IV-13. 4bra: Kereskedelmi bankok nyitott
poziciéjanak alakulasa (MFB nélkiil)
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IV-14. abra: Havi atlagos allampapir-piaci
referenciahozamok
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IV-15. abra: Egyéves forint és euro szarmaztatott*
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IV-16. abra: 2002 és 2003 decemberére vart inflacio

(Reuters felmérés, trimmelt dtlagok)
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* A felmérés hénapjaban mért inflacio eltérése a varakozastol.

segitett a bizonytalansdg mérséklésében. Oktoberben a Niz-
zai szerz6dés irorszagi ratifikdldsa és az Eurdpai Tandcson
beliili megallapodds a bévités finanszirozasi feltételeirdl to-
vabbi kockdzati tényezdket szamolt fel az EU-csatlakozds var-
haté id6pontjdra vonatkozoan, ami kézvetlentl kihat a GMU-
csatlakozdsra is.

A GMU-csatlakozds tobb csatornan keresztiil befolyasolhatja
a nomindlis hozamokat. A kulfoldi befektet6k hozamelvardsat
a mas devizakban elérhet6 hozam, a forint vart le- vagy felérté-
kel6dése és a kockdzati felar alakitja. A kulfoldi befektetk sza-
mara az el6re lathato fiskalis és inflacios konvergencia, valamint
egy redlis csatlakozasi menetrend a kiszamithatébb drfolyam-
alakuldson keresztiil csokkenti a bizonytalansagot, igy az elvart
kockdzati feldrat is. Az elvart prémium egy részét ezen felil glo-
bdlis tényezok, a nemzetkozi pénz- és tékepiacokon mutatkozo
altalanos kockazatvillaldsi hajland6sag is mozgathatja.

A belfoldi befektetdk a nomindlis hozamok olyan szintje
mellett vasarolnak dllampapirt, mely az elvart redlhozamon felul
kompenzdciot biztosit a vart inflaciora. Oket az infldcios vara-
kozdsokon keresztul érinti a GMU-csatlakozds. Mindezekkel
parhuzamosan a gazdasagpolitika-mix varhato alakuldsa is be-
folydsolja a hozamelvardsokat: az elérevetitett fiskdlis szigori-
tas mellett a kitGzott dezinflacids palya alacsonyabb redlkamat-
palya mellett is elérhetd.

Az eurd-oOvezet dllamkotvény-hozamait elsésorban a rovid-
tava kamatvarakozasok mozgattak a vizsgalt id6szakban (lasd:
IV. 1 fejezet). A kamatvdrakozdsokat legjobban tikrozé (szar-
maztatott) forward hozamgorbe Ggy valt meredekebbé, hogy
a gorbe rovid vége sillyedt 50 bazispontot. Az eurdhozamok
csokkenése nem magyardzza az alacsonyabb forinthozamokat,
ugyanis a szarmaztatott forint forward hozamok elmozduldsa
nem a legrovidebb (0-2 éves) lejaratokon, hanem a 2-4 éves
szakaszon volt a legjelentésebb, és mértéke is nagyobb volt,
mint az eurohozamoké. A globdlis és feltorekvo-piaci kockaza-
tot méré mutatok sem utalnak a nemzetkozi befekteték na-
gyobb kockdzatvallalasi hajlandosdgara, vagyis nem magyaraz-
zak a hozamok mérséklédését (lasd: IV. 1 fejezet).

Valoszintlnek tinik, hogy a kulfoldi befektetdk korabban
mar (lasd: IV. 3 fejezet) emlitett jelentés mértékd vasarlasai
mogott az drfolyam-vdrakozasok viltozasa, és az arfolyam-koc-
kazat csokkenése dll. Minden bizonnyal ezek, valamint az arfo-
lyam utébbi honapokban tapasztalt viszonylag alacsony
volatilitisa miatt vasdroltak jelentés mennyiségi 2-3 év hatra-
lévs futamidejd dllamkotvényt.

Jollehet a hozamgo6rbe elmozdulasaban a kulfoldiek allam-
papir-vasdrlasa meghatdrozo jelentéségu volt, érdemes meg-
vizsgdlni, hogy vajon jdtszhatott-e szerepet az infldcios varako-
zasok valtozasa, ami kozvetlenebbul érinti a belfoldiek altal
elvart hozamot. A Reuters dltal készitett elemzéi varakozdsok
felmérése alapjan ugy tinik, hogy 1-1,5 éves horizonton nem
tortént lényeges elmozdulds a vart inflacio vonatkozasiaban. Bar
az inflacié a nyari honapokban rendre jobban alakult, mint
azt az elemzdék vartdk, a kedvez6bb szamok mogott elsdsor-
ban az é€lelmiszerdrak és a reguldlt drak alakulasa allt, igy ért-
hetd, hogy csak a 2002 végére vart inflacio csokkent jelents-
sen: a juniusi 5,8%-rol szeptemberre kozel 5%-ra mérséklédott.
A 2003 végére vonatkozo varakozasok ugyanakkor gyakorlati-
lag viltozatlanok: junius ota a 4,78-4,95%-0s savon beliil mo-
zog a piaci konszenzus.
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IV. Monetiris folyamatok

A 2004-2005-0s évekre vonatkozo inflacios varakozasokrol IV-17. abra: Az elemzdi inflacios varakozasok
nincs informaciénk. A hossza tava inflacios varakozasok sza- elmozdulasa 2002. julius €s 2002. oktober kozott

motteve valtozdsat azonban nem tartjuk valoszintnek. Az inf- 97 E— rd
lacios varakozasokban bekovetkezett valtozasok ugyanis alta- 8 - Jeny nfco -8
laban konkrét eseményekhez, makroadatok megjelenéséhez 7] 2002 alusi L
kotédnek, és a hozamokban is gyors elmozduldsokat okoznak. 6l g
Az elmulthonapok hozamcsokkenése ezzel szemben folyama- =
tos volt, és a kulfoldiek vasarlasaihoz kotédott. 57 %5
Az MNB feltételes inflacios elérejelzésével dsszevetve a piac 4 r4
alacsonyabb pdlydra szamit 2003-ban. Ez kiilléndsen 2003 I1. 3] 2002 oklgberi — 3
¢és III. negyedévére igaz®®: a Reuters felmérésébdl szamitott 5 ‘ ‘ ‘ ‘ I P
pdlya a Jegybank dltal legvaldszintibbnek itélt, és a lehetséges g g s g g s g g

kimenetek 30%-dt tartalmazo tartomany also szélén van. 2003

végére nincs lényeges eltérés a két p«ilyd kozott. Az eléfejeIZé' *Az elemzdi varakozasok palydjat a Reuters poll inflacios adataira

sek tartalma kozott alapvets killonbség, hogy a feltételes azt (decemberi, éves atlagos, megkérdezés hava) legsimdbban illesz-
. . NPT . kedé gorbével kozelitettiik.

mutatja meg, hogy valtozatlan nominadlis drfolyam mellett var-

hatéan hogyan alakul az infldcié, mig a mdsik arfolyam-vara-

kozasok/at is ta/rtalmaz. A p1ac/al'flcson¥abb Vz}rakozasat elvileg IV-18. 4bra: Elemz6i inflaciés varakozasok

magyardzhatnd, hogy 2003 végére erésebb arfolyamot (241,5 és az MNB feltételes elGrejelzése

HUF/EUR) varnak az MNB-feltételnél (243,6 HUF/EUR), azon- 8- 8
ban a killonbség elenyészé ahhoz, hogy 0,3-0,6 szdzalékpon- . Fogy?ésnz!t/gidigtﬂécié, RE%{ESR; :Zligﬂéi Ls
tos eltérést okozzon a gyakorlatilag egyideju infldciéban.
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% Bar a Reuters felmérése nem tartalmaz kozvetlen informaciot a két december
kozotti id6szakra vonatkozo varakozdasokrol, a 2003-ra vart atlagos inflacio (5%) alap-
jan egyértelmi, hogy a piac nem szamit évkozben az inflacio tartos megugrdsara. A
Reuters adataira torténd illesztés részletes leirasa megtalalhato Kézikonyv a magyar
gazdasagi adatok haszndlatdhoz c. MNB kiadvanyban.
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V. Aktualis kérdések

V-1. abra: A bérinflacio vart valtozasa*
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— Eltérés a varakozas és az észlelés kozott

* Eltérés a bérnovekedésre vonatkozo varakozdsok és az észlelés
kozott, a negativ érték a bérinflacio csokkenését jeloli.

V. 1 Mit mutatnak a vallalati
bervarakozdsok?

elentésiinkben 2003-ra igen alacsony béremelkedést tételez-

tunk fel a versenyszféraban. Ennek hatterében az all, hogy a
gazdasdgi szereplok megviltoztatjdk kordbban tapasztalt visel-
kedéstiket, és a jovo évre vonatkozo bérdontések sordn figye-
lembe veszik a netto és bruttd bérek novekedési titeme kozott,
a nett6 bérek javira varhato elnyilast. Igy a brutt6 bérinflacio
elmult néhany évet jellemz6, a vilaggazdasagi dekonjunktira-
hoz, dezinfliciohoz és a forint drfolyam tartos felértékel6désé-
hez képest igen lassi mérséklodését egy hirtelen és erételjes
bérdinamika-csokkenés kovetné (1d. II1. fejezet). Tekintettel a
nagyfoku bizonytalansiagra, amely a kovetkezé idészakban var-
hato bérndvekedéssel kapcsolatban tapasztalhato, célszertinek
tartjuk olyan ,alternativ’ mutatok vizsgalatat is, melyek segit-
hetnek a gazdasagi szereplok magatartdsdban, varakozdsaiban
mutatkozo valtozdsokat jelezni.

A TARKI az MNB megrendelésére 1999 marciusatol kérd6-
ives felmérés formajdban gyujt adatokat a vallalati vezetdk inf-
lacios - és ezzel Osszefliggésben bérnodvekedési - varakozasa-
irol. A statisztikai vizsgalatokhoz minimalisan sziikséges min-
taidészak elérésével, egy kutatds keretében jelenleg vizsgdljuk
a felmérésbdl szarmazo adatok elérejelzési munkaban valo
hasznosithatésagat. El6zetes eredményeink szerint a felmérés-
bél szarmazo adatok - a nemzetkodzi tapasztalatoknak megfe-
lel6en - korlatozottan, inkabb csak rovid tavon és illusztrativ
jelleggel haszndlhatok az elérejelzési munkaban. Ilyen értelem-
ben a felmérést el6rejelzéseink készitése sordn mar jelenleg
hasznositjuk. Vizsgdlataink szerint a vallalatok altal vart bér-
inflacio-vdltozds (azaz a vart és az éppen érzékelt béremelke-
dés kozti kilonbség) és a bérinflicio negyedéves alakuldsa
kozott mutathato ki valamiféle egytittmozgas.

A felmérések eredményei 2002 folyamdn az észlelt bérdina-
mika stagnaldsat jelezték, amit az oktoberi felmérésben eny-
he, néhany tized szdazalékpontos mérséklodés kovetett.’® A fel-
meérés torténetében a jovére vonatkozo bérvarakozasok rend-

3 A felmérés a vallalati bérek sokkal kisebb novekedését jelzi 2001-ben és 2002-ben,
mint amit a KSH munkatigyi statisztikdja mutatott. Ez konzisztens azzal a felteveé-
stinkkel, a munka dra valojaban nem emelkedett a KSH dltal - a minimalbér-emelé-
sek és az Osszetétel-valtozads torzitd hatdsa miatt - kimutatott mértékben ezekben az
években, és ezért a statisztikai torzité hatdsok kiszirésével a KSH brutto atlagkere-
set indexénél kisebb tényleges bérnovekedést valészinusitiink. A vallalkozdsok bér-
novekedés észlelése ugyanakkor anndl is kisebb volt, amit az MNB becstlt. Az eré-
sen ingadozo havi eltérések atlaga kordbban 2-2,5 szazalékpont volt, ez azonban
az utobbi egy-madsfél évben, ugy tinik, kissé mérséklédott. Feltehetd, hogy az elté-
rés egy része a béremelések athuzodo hatiasanak tulajdonithato.
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V. Aktualis kérdések

re kisebb-nagyobb mértékben alacsonyabbak voltak az észle-
léseknél, ami konzisztens az arak jelenlegi és jovébeni alaku-
lasdra vonatkozo kérdéseknél tapasztaltakkal. A fent definialt
bérinflacio-valtozds mutatd 2002 elejétdl megfigyelhetd elmoz-
duldsa oktoberben is folytatodott. Mindezeket figyelembe véve
alegfrissebb, oktoberi felmérés 2002 utolsé negyedévére a bér-
inflacio kismértekd csokkenését jelzi, ami megfelel a III. feje-
zetbeli el6rejelzéstinknek.

Az oktoberi felmérésben ugyanakkor azt tapasztaltuk, hogy
juliushoz képest megnétt azon vidllalkozasok ardnya, amelyek
az atlagosnal kisebb varhato bérnovekedést jeleznek.?”

A felmérés eredményei alapjan tehat gy tinik, hogy a val-
lalkozdsok korében egy fokozatos elmozdulds mutatkozik az
alacsonyabb bérnovekedési varakozasok felé, de hirtelen, to-
rés jellegl bérdinamika mérséklédésrol egyelére nem beszél-
hetiink.

V. 2 Varhato-e a 2002-es GDP adatok
Seliilvizsgalata?

2002 elsé félévi elézetes GDP adatok alapjan felhaszndlasi

oldalrél magasabb gazdasdgi novekedés adddna, mint a
termelési oldalrol, ami a termelési és felhasznalasi oldal ellent-
monddsdra utal. Felmertlhet, hogy emiatt a késébbiekben je-
lentés reviziora kertilhet sor az idei GDP adatokban. Az alabbi-
akban megvizsgdljuk a KSH gyakorlatdt a GDP adatok feliilvizs-
galataban, azt, hogy az el6zetes adatok mennyiben térnek el a
végleges kozléstdl. Most egy éppen folyo kutatdsunk elsé ered-
ményeirdl, ,stilizalt tényeirdl” szamolunk be.

A nemzetkozi elemzések bizonyitjak, hogy a fejlett orszagok
GDP statisztikdiban is jelentds reviziok torténnek. Egyes kuta-
tasok szerint bizonyos orszagokban (példaulUSA) az utoélagos
korrekciok véletlenszertiek, mig mds orszagok statisztikdiban
(Olaszorszag, Japan, Anglia) részben el6re jelezhet6ek.® Ezek-
ben az orszagokban a negyedéves GDP statisztikdk szisztema-
tikus hibdt tartalmaznak, amit a késébbi publikdciokban javi-
tanak, a végleges adatok nem csak utélag rendelkezésre allo
informdciok felhasznaldsa miatt térnek el az elézetes adatok-
tol.

A KSH a nemzetkozi gyakorlattal 6sszhangban az elsé elo-
zetes kozlésben kozolt bruttd hazai termelésre vonatkozo ada-
tokat tobb alkalommal feltlvizsgdlja®®. Az adatok revizidja el-
sésorban az 1j informdaciok beérkezése miatt kovetkezik be,
de ezen kivil, modszertani vdltozasok és esetleges adathibak
kijavitdsa is el6fordulhat. A GDP adatok eléallitdsakor a negyed-
éves €s éves statisztikak kozotti statisztikai 6sszhangot is meg
kell teremteni az un. egyéb technikai korrekciok soran. A je-
lenlegi gyakorlat szerint az évkozi adatok kozlésekor a targy-

37 Hozza kell tenni, hogy a minta nem reprezentativ sem dgazati besorolds, sem
létszam alapjan vett vdllalatnagysdg vonatkozasban.

3 Atkinson, P. - York, R. (1999) ,The reliability of Quarterly National Accounts in
Seven Major Countries: A User's Perspective” OECD Economics department Working
Papers No. 171. Faust, J. - Rogers, J.- Wright, J. (2000) "News and Noise in G-7 GDP
Announcements" Board of Governors of the FED International Discussion Papers
No. 690

3 A témardl 1d : Hattl - Pozsonyi: Gondolatok a feltlvizsgalati politikdrol, Statiszti-
kai Szemle 2001/8, MNB Jelentés az Inflacio Alakulasarol, 2002 februdr, A GDP ada-

V-2. abra: A bérnovekedésre vonatkozo
varakozasok megoszlasa 2002 juliusaban és

oktoberében
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V-3. abra: Elozetes GDP novekedési iitemek és

reviziok

(éves adatok 1994-2000)
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V-4. abra: El6zetes GDP novekedés uitemek és a

reviziok

(negyedéves adatok 1998-2000 )
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id6szakban dltalaban nem vizsgdljak felil a kordbban k6zolt
adatokat. Az éves adatok alapjan viszont az évkodzi negyedéves
kozléseket felulvizsgaljak.i©

Az dbraban osszefoglaltuk a végleges adat valtozasat az el6-
zetes kozléshez viszonyitva. A két kozlés kozott jelentSs revi-
7i6 csak az 1994-ben volt, az azt kovetd években az éves adat
revizidja nem volt szisztematikus, €s felfelé és lefelé is legfel-
jebb 0,3 szdzalékpontot ért el.

A negyedéves adatokat csak az 1998-t6l 2000-ig terjedd id6-
szakra tudtuk megvizsgalni, igy ezekbdl nem lehet kovetkezte-
téseket levonni. A negyedéves adatokndl erre a harom évre
szisztematikus eltérést taldlunk: a negyedéves GDP-re vonat-
kozo6 els6 kozlések ezekben az években magasabb novekedést
mutattak, mint a végleges adatok. 1998-ban és 1999-ban az éves
adatoknal is lefelé korrigaltak a végleges adatot az elézetes
kozléshez viszonyitva, tehat a negyedéves adatok korrekcioja
az éves adattal egyirdnyu volt. A negyedéves revizié mértéke
joval meghaladja az éves adatokét: mig az éves adatokat 0,2-0,3
szazalékponttal korrigdltak, az egyes negyedéves novekedési
utemek akdr fél szazalékpontot is valtoztak.

Magyarorszagon a GDP-ben a reviziok relativ (a novekedés
mértékéhez képest vett) mértéke alatta marad az egyes fejlett
orszagokban tapasztaltnak. A reviziok kozti kiilonbség nem
jelzi a nemzeti statisztikak kozti mindségbeli kiilonbséget; in-
kabb az alkalmazott gyakorlat eltérésével fligg 6ssze. El6zetes
eredményeink nem utalnak arra, hogy Magyarorsziagon az éves
GDP-novekedés Uteme nagymértékben feltilvizsgalatra kerul-
ne a jovében, ugyanakkor a negyedéves értékek az elézetes
kozléshez képest még jelentés mértékben valtozhatnak.

0 Fves GDP adatra a tirgyév lezdrdsa utdn 3-4 hénappal jelenik meg az elsé el6ze-
tes kozlés, majd ezt kovetden kétszer kozolnek felilvizsgalt adatokat. A masodik
elozetes kozlés 10 honappal a targyévet kovetéen az adobevallasok gyors feldolgo-
zdsa utdn jelenik meg. A harmadik kozlés, amely mdr az 6sszefiiggés vizsgalatok
alapjdn szamitott végleges adatokat tartalmazza, a tirgyévet kovets 16. honap utan
jelenik meg.
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