IV. Kindlati tényezok

1. Munkaeroé-piaci
Jolyamatok

munkaerépiac allomanyainak valtozasai tovabbra is az élén-

kulés jeleit mutatjak. Ennek hatterében a korabbi idGszak
kedvezé konjunkturilis folyamatai, illetve — kisebb részben —
egyszeri hatasok allnak.

1999 masodik negyedévében a foglalkoztatds szintjének
béviilése meghaladta a munkanélkiliség csokkenésének
mértékét, ami a gazdasagi aktivitasi raita emelkedését hozta ma-
gaval.

A sokévi csokkenést kovetSen a tavalyi év kozepe 6ta emel-
ked6 gazdasagi aktivitas most kozelitette meg az 1995-0s év atla-
gat.

A demografiai folyamatok hatasa
a munkapiaci mutatokra

A népesség demogrifia Osszetétele dltalaban csak fokozato-
san és — par éves idétdvon — csak minimalis mértékben valto-
zik. Magyarorszagon a népességszabalyozas azonban két ug-
rasszerd demografiai cstcsot is ,produkalt”. A masodik ilyen
csucs eredményeképp az utdbbi idészak soran az un.
Ratk6-unokak munkapiaci szempontbol egyre aktivabb kor-
ba [épése pozitivhatast gyakorol a 15-74 éves népesség dtla-
gos munkapiaci mutatoi szintjére. Szamitasaink szerint a de-
mografiai Osszetételhatas az aktivitasi és foglalkoztatasi rata
1999 elsé felévi — el6z6 év azonos idészakahoz vett — emelke-
désének nagy részét megmagyarazza; noha kilonosen a fog-
lalkoztatasi rata esetében, a tendencia tovabbra is az emelke-
dés iranyaba mutat.

Monetaris politikai szempontbdl az aktivitasi vagy foglalkoz-
tatasi ratak mint egyes erdforrasok (kapacitdasok) kihaszndll-
saganak indikdtorai érdekesek. Az indikatorok valtozasabol
azért indokolt a demografiai Osszetételhatas kisztrése, mert a
munkapiacon az egyes korcsoportok egymasnak nem tokéle-
tes helyettesitGi. Igy ha a teljes munkaerdforras kihasznaltsa-
ganak dtlagos rataja azért emelkedik, mert egy bizonyos kor-
csoport létszama (de nem egyedi ratajal) megugrott, az nem
jelenti a munkaercforrdas-kihasznaltsag inflacios veszélyt fel-

idézd szintjeihez valo kozeledést. Ilyen értelemben tekintjiik
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A foglalkoztatottak szamanak alakulasa *
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* Szezondlisan igazitott idGsor a KSH MunkaerGpiaci jellemzok c. kiadvanya alap-

jan, idében 6sszehasonlithaté médon szamitva.

torzitonak a munkaképes kora (a 15-74 éves) népesség de-
mografiai Osszetétele valtozdasanak atlagos ratdkra gyakorolt

hatasat.

A 25-39 évesek létszamanak és aranyanak valtozasa*
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Forrds: KSH demogrifiai elGrejelzés.
* Arany: a 15-74 éves populacion beliil.

1.1 A foglalkoztatas alakulasa

A KSH lakossagi felmérése szerint a foglalkoztatottak allomanya
1999 masodik negyedévében a tavalyi év azonos id6szakahoz
képest kozel 4%-kal bévilt. A szezondlisan igazitott idGsor 1999.
els6 negyedévéhez képest 1,1%-os annualizilt foglalkozta-
tas-novekedéstjelez. A foglalkoztatas bévilésének titeme tehat—
az els6 negyedévben mért kiemelked6 érték utan — még mindig
igen magas. Elemzéstink szerint ennek hatterében konjunktura-
lis folyamatok és egyszeri — a demogrifiai Osszetétel valtozasa-
hoz, a nyugdijkorhatar emeléséhez illetve egy agazat hirtelen lét-
szam-boéviléséhez kothets — hatasok egyarant meghuzodnak.

Mi allhat a meglepd foglalkoztatas-boviilés
hatterében?

A KSH adatai alapjan dgazati és — ett6l fuiggetlentil — korcsopor-
tos bontasban is ismerjik a foglalkoztatds alakulasat. Ennek
alapjan megallapithatjuk, hogy melyik agazat illetve korcsoport
milyen irdnyban és mértékben jarult hozza a foglalkoztatas atla-
gos valtozasahoz.

A nyugdijkorhatar emelkedése nagyban hozzajarulhatott a
foglalkoztatas béviiléséhez. Korcsoportos adataink szerint a
foglalkoztatas szintje kiilondsen az 5559 éves korosztaly, azon
beliil pedig a nok esetében ugrott meg az elmult félév alatt.
A n6k esetében az elsé félévben a foglalkoztatotti 1étszam 1998
els6 félévéhez képest kozel egynegyeddel valo megugrasat va-
loszintleg a nyugdijkorhatar 57 évre valoé emelkedése magya-
razza. A férfiaknal a foglalkoztatottak létszama mintegy hatoda-

val ugrott meg. Ugyanezen idé alatt mind a nék, mind a férfiak
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esetében az inaktivak szama csokkent illetve stagnalt, tehat
demogrifiailag megmagyarazhat6 folyamatrol van itt sz6. Az
55-59 éves korosztalyban a foglalkoztatas ilyen mértékd bo-
vilését egyszeri, torzitd hatasnak tudjuk be. Ezt indokolja,
hogy tavaly az 6sszes foglalkoztattak kevesebb, mint 4%-at ki-
teve korosztaly idén az elsé féléves foglalkoztatas- bovriles ko-
zel 6todét testesitette meg.

Az 55-59 éveseknél is a foglalkoztatas-boviilés atlagos
utemeét feltételezve a teljes foglalkoztatas-boviilés titeme az
elsG félévi 3,6% helyett 2,9% lett volna.

A foglalkoztatas agazatok szerinti alakulasa szintén érde-
kes fejleményre hivja fel a figyelmet. A kereskedelem és jar-
miijavitds agazat, mikozben a nemzetgazdasagi foglalkozta-
tottsag kevesebb, mint 13%-at testesiti meg, az 1999. elsé fél-
éves foglalkoztatas-boviilés tobb mint harmadat adta. Ugyan-
erre az aranytalansagra utal, hogy az agazat foglalkoztatottsa-
ga 1998 elsé felevehez képest tobb mint 10%-kal béviilt (mas
agazatok létszam-emelkedése is jelentds volt, de azok kisebb
sulyuk miatt nem gyakoroltak ekkora hatasta teljesre). Noha a
kereskedelmi foglalkoztatas ilyen mértékd bévilése nem
mond ellent a konjunkturalis folyamatoknak, és a kereskedel-
mi forgalom szerkezetében végbemend valtozasokkal is ma-
gyarazhato, elképzelhets, hogy a béviilés egy része legalabb-
is egyszeri hatasok eredménye. Szamitasaink szerint, ha az
els6 félevben a 1étszam ebben az dgazatban is atlagos item-
ben béviilt volna, akkor a nemzetgazdasag egészében a fog-
lalkoztatds-névekedés éves titeme a mért 3,6% helyett 2,7%
lett volna.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a foglalkoztatas bo-
vilésének tendencidja minden potencidlisan torzité hatds ki-
szdrése utan is egyértelmd. A demografiai Osszetételhatastol,
a nyugdijkorhatar-emelés illetve egyes pozitiv agazati sokkok
hatasatol megtisztitva a foglalkoztatas legalabb 2,7-2,9%-kal
boévilt 1999. els6 félévében a tavalyi év azonos idGszakahoz
képest.

A KSH a koltségvetési és non-profit intézmények valamint az
5 f6 feletti vallalkozasok lekérdezésére alapozott intézményi
munkatgyi statisztikaja szerint 1999 masodik negyedévében az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest —a csokkend kozszolgalati
foglalkoztatottsdg miatt — a nemzetgazdasag egészében csak kis-
mértékben, 0,6%-kal béviilt a foglalkoztatottsag. Az el6z8 id6-
szakhoz hasonl6an a dinamikus (2,2%-0s) versenyszférabeli fog-
lalkoztatottsag-béviilés a csokkend agrarszférabeli, kisebb rész-
ben az emelked? feldolgozoipari, nagyobb részben pedig a no-
vekvé piaci szolgaltatasokbeli foglalkoztatottsag eredGjeként all
el6. A feldolgozoiparban foglalkoztatott 1étszam 1,1%-o0s emel-
kedése leginkdbb a tovabbra is dinamikusan, kozel 6%-kal bévii-
16 gépipari, €s az ezzel Osszefliggs fémalapanyag-gyartasi agazat
expanzidjahoz kothetd. A piaci szolgaltatasokban az 6sszessége-
ben 5%-ot meghaladd tGtemben emelkedd foglalkoztatottsag a
kereskedelem 11,5%-o0s béviilése mellett a munkaban igényes
szallashely-szolgaltatas valamint ingatlantigyek és gazdasagi
szolgaltatas agazatok létszamemelkedésének koszonhetd.
A koltségvetési korben a foglalkoztatottsig Osszességében
2,6%-0s csdkkenése aranyosan oszlott meg a kozszolgalati d4ga-
zatok kozott.
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A munkanélkiiliségi rata alakulasa
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* Szezonilisan igazitott idGsor a KSH Munkaer6piaci jellemz6k c. kiadvinya alap-
jan, idében 6sszehasonlithatd modon szamitva. Munkanélkiliség az ILO-definicio

szerint értelmezett.

A bérinflacio alakulasa nemzetgazdasagi szektoronként *

1998 1999
S T V2 (N O B Il

n.ev n.ev n.ev | n.ev n.ev n.ev
Mez6gazdasdg és haldszat 16,6 | 16,4 | 16,1 | 16,5 | 14,5 | 15,2
Banyészat 106 | 51| 59113136 |184
Feldolgoz6ipar 18,1 17,2 116,6 | 17,8 | 15,0 | 15,8
Villamosenergia-, gaz-, h6-
és vizellatas 19,9 | 18,7 | 17,7 | 19,3 | 15,6 | 16,4
Epitdipar 16,8 | 15,1 | 14,1 | 16,2 | 13,7 | 10,7
Kereskedelem és jarmijavitas 16,9 | 16,6 | 16,5 | 16,9 | 14,0 | 14,3
Széllashely-szolgaltatas és
vendéglatas 13,3 13,0 | 12,6 | 13,2 | 14,1 | 12,7
Szallitas, raktarozés, posta
és téavkozlés 215 (21,4 (21,3 | 21,4 | 14,1 | 14,4
Pénziigyi tevékenység 26,1 | 256 | 252 (259 19,0 17,0
Ingatlaniigyek és gazdasagi
szolgaltatas 30,9 (32,0 31,9 |304|21,8|17,0
Kozigazgatés, védelem és TB 17,8 18,0 18,2 | 18,0 | 23,2 | 20,0
Oktatas 23,8196 |159 214|227 |19,0
Egészségiigyi és szocidlis ellatas 195|154 | 94 | 16,2 | 159 | 12,3
Egyéb szolgaltats 16,5 | 15,7 | 14,3 | 15,8 | 11,7 | 13,1
Nemzetgazdasdg 6sszesen 19,4182 17,0|18,7| 16,7 | 15,8

* Az adatok a vallalkozasok esetében 1998-raa 10 f6, 1999-t61 viszont az 5 f6 feletti kore vo-
natkoznak. 1998-ra szezonélisan igazitott béradatokbdl; 1999. I. negyedévére dsszehason-
lithatd szerkezetii eredeti adatokbol szamitott éves indexek, mind az MNB sajat szamitasa.

A bérinflacio alakulasa egyes kiemelt szektorokban*

%

1999. 1. n. év 1999. I1. n. év
Nemzetgazdasag egésze 16,8 15,8
Piaci szektor 15,2 15,1
Feldolgozoipar 15,0 15,8
Kereskedelem 14,0 14,3
Egyéb piaci szolgéltatasok 16,8 15,2
Kozszolgaltatasok 21,2 17,5

* Az 6sszetételhatas teljes kisziirése érdekében konstans 1998-as foglalkoztatési szerkezetre
vetitve. Osszehasonlithato szerkezet(i eredeti adatokbol szémitott éves indexek, mind az MNB

sajat szamitasa.

1.2 A munkanélkiiliség alakulasa

A KSH lakossagi felmérése szerinti munkanélkiliségi rata 1999
miasodik negyedévében 6,8% ala siillyedt. Noha a népesség de-
mografiai Osszetételének valtozasa (a demografiai 6sszetételha-
tas) némileg lefelé torzitja a ratat, szamitasaink szerint ennek je-
lentGsége szamszerlleg elhanyagolhato6.

1.3 Béralakulas

A KSH adatai szerint 1999. masodik negyedévében a koltségveté-
si kort és az 5 {6 feletti vallalkozasokat magaba foglald nemzet-
gazdasigi korben atlagosan 16%-kal emelkedtek a bruttd nomi-
nalis bérek a tavalyi év azonos idGszakahoz viszonyitva. Az infla-
ciot figyelembe véve ez 6% feletti atlagos realbér-novekedésnek
felel meg. A nemzetgazdasagi atlag tovabbra is a relative magas,
17,4%-o0s kozszolgalati és alacsonyabb, 15,3%-o0s versenyszféra-
beli bérnovekedés eredGjeképp all el6.

A piaci szektorban az el6z6 negyedéves indexnél némileg
magasabb bérndvekedést a foglalkoztatottsagi szerkezet valto-
zasabol eredd osszetételhatds magyardzza. Egyes, atlag feletti
béremelkedést mutato agazatok foglalkoztatdsi stlya is nétt, ami
felfelé torzitotta a piaci szektor atlagos bérindexét. Ezt a hatast ki-
szlrve azt latjuk, hogy a piaci szektor bérindexe az el6z6 ne-
gyedévihez képest valojaban nem emelkedett, hanem némileg
csokkent. Az éves index igy is szerény (csak 0,1 szazalékpontos)
csokkenése mogott az all, hogy egyes feldolgozoipari agazatok
— gépipar és fémalapanyag-gyartas — bérindexének megugrasa
kozel 0,5 szazalékponttal emelte a bérnovekedés éves mutatojat
a masodik negyedévben az els6hoz képest, amit a tobbi dgazat
bérnovekedésének csokkenése éppen csak ellensulyozott.

A korabbi jelentéseinkben az inflacid és a munkapiac kapcso-
latarol irottak fényében figyelemreméltd, hogy a masodik ne-
gyedévben éppen a feldolgozoipar két legdinamikusabban bé-
vil6 dgazatiban ugrottak meg az éves bérindexek. Kilonosen fi-
gyelemremélto a fizikailétszamat 1996 ota folyamatosan bévits —
és a feldolgozoipar egészében is legnagyobb sulyu — gépipari fi-
zikai atlagbérek novekedési titemének megugrasa. Ezek a fejle-
mények — bizonyos modszertani problémakon tal (Id. box) —
sziik munkapiaci keresztmelszetek lehetGségének kérdését ve-
tik fel. Mig a kordbbi id6szakokban ennek veszélyét elsGsorban a
piaci szolgaltatdsok szamara munkaerdforrast jelents szellemi
munkaers esetében hangsulyoztuk, a gépipari és fémalap-
anyag-gyartasi létszam- és bérnovekedés a szakképzett fizikai
munkaerd (jol képzett/képezhets szakmunkasok) esetleges hia-
nydara utal. Ilyen relativ munkaerShianyra utal, hogy a gazdasagi
aktivitas rata a KSH lakossdgi felmérése szerint az ezen dgazatok
legnagyobb cégei altal dominalt régiokban emelkedett legna-
gyobb mértékben. Kiilonosen figyelemremélto, hogy a masodik
negyedévben mintegy 33%-o0s éves ipari termelés-novekedést
felmutato Nyugat-Dunantalon kdzel 56%-ot mutat a foglalkozta-
tasi rata értéke, ami a 4,5%-ra siillyedt munkanélkuliségi rataval
parosulva arra utal, hogy e régioban az ipari fellendiilés felszivta
a potencialis helyi munkaer6-tartalékok nagy részét.

A piaci szolgiltataisokban potencidlisan jelentkezd szik ke-
resztmetszetekkel ellentétben a feldolgozoipari munkaerShidny
nem jelent kozvetlen infldcids veszélyt, az alkalmazkodas itt a
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romlo versenyképességen keresztil a termelési oldalon jelent-
kezhet. Az allam el6tt all6 rovid tiva megoldasi lehetGségek
ugyancsak eltéréek a feldolgozoipari, €s a piaci szolgaltatasok-
ban felléps szik keresztmetszetek esetében. Itt nem a kozszol-
galtatasok altal dominalt szellemi, hanem szakképzett fizikai
munkaerd relativ hidnyarol van szo, ezért az allam a tobbségi tu-
lajdondban lévé, irdnyitdsa ala tartozo nagyvallalatai karcsusitasa
és piacositdsa révén teremtheti meg a potencidlisan hianyzo
munkaerd-tartalékokat. Hosszabb tivon megoldast jelenthet
még az oktatds prioritasainak dtgondolasa —a mar most is sok te-
kintetben talkinalatot generdlo felsGoktatas helyett a minGségi
szakképzés elGtérbe helyezése —illetve a munka és tGke regiona-
lis mobilitasanak fokozasa.

Jol értelmezziik-e a bérinflaciot?

Kozgazdasagi értelemben a bérinflacio, amint azt az 1998. no-
vemberi inflacios jelentéstiinkben mar érintettik, egységnyi
munka aranak az idébeli valtozasat jelenti. Az atlagbér-inde-
xekbdl az osszetételhatds akkor bemutatott kiszirésén tal 1é-
nyeges maganak az alapul vett egység valtozasanak a torzitd
hatasat is kisztlrni. A gyakorlatban ez a fizikai munkaerd ese-
tében jellemz&en teljesitménybérezést alkalmazd iparban a
havonta ledolgozott atlagos munkaodrak szamanak valtozasa-
val kozelithets. Azaz, teljesitmény- vagy orabérezés mellett a
bérinflaciot havi atlagbérek helyett célszeribb — a fejlett or-
szagok gyakorlatahoz igazodva — havi dtlagos 6rabérekvalto-
zasaként definidlni.

Mivel nem tudjuk, hogy egy-egy agazat vallalataira
mennyire jellemzé a bérek 6raszamhoz kotése, a korrekciot
statisztikai tesztelés utan szabad csak elvégezni. Akkor korri-
galjuk tehat a béreket, ha az adott agazat esetében az o6ra-
szam-valtozas hatasat statisztikailag szignifikinsnak talaljuk.
Aggregalt béradataink azonban nem alkalmasak az ora-
szam-hatds ,utélagos” tesztelésére — magukat az eredeti bér-
adatokat kellene 6raszamra dtszamitva gyUjteni illetve kozol-
ni. Ez biztositana, hogy a bérinflaciot ne mossuk 6ssze a havi
atlaghéreket mozgat6 6raszamvaltozas hatasaval.

Az atlagos heti 6raszam alakulasa a feldolgozoéiparban®

Atlagos heti raszam
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* Teljes munkaid®s fizikai munkaerd iltal ledolgozott heti atlagos munkaorik szama, szezonalisan
igazitott havi adatokbol szamitva. A heti 6raszimokat nem a torvényi 40 6rahoz, hanem az atlagosan
kivett szabadsagok leszamitasa utan kapott mintegy 36 6rahoz kell viszonyitani. Forras: KSH Statiszti-
kai Havi Kozlemények.

Az atlagbér-névekedés alakulasa a piaci és a
kozszolgalati szektorokban*

(el6z6 negyedév = 100)
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Atlagos kapacitaskihaszniltsag a feldolgozo6iparban*
%

85

80

75

70

65

60

5%
g 4
'—':

l. n. év —

L n év
IIL. n. év

IIL n. év ——

1988 1989 1990 1991
* Szezonilisan igazitva, az alapadatok forrdsa: Kopint-Datorg.

I. n. éV —
1L n. év

1992

Lnév =
III. n. év

s
g &
=g
=]

1993 1994

%3
g &
==

55
g &
= g

=
0
=
=

IIL n. év

>
833
s
—

L n. év
IIL n. év

1995 1996 1997 1998 1999

A kapacitashianyos vallalkozasok aranya
a feldolgozoiparban*
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Mivel a KSH altal, 1999. januartol publikalt béradatok a korab-
bi évekkel idében nem Osszehasonlithatoak, részletes, dgazati
bontdst adataink csak a konjunkturalis folyamatokat torzitva
mutato éves indexek képzését teszik lehetévé. A piaci illetve a
kozszolgalati szektor atlagos béralakulasarol azonban képet al-
kothatunk a sajat szamitassal a 10 £G feletti vallalkozasok tekinte-
tében Osszehasonlithato szerkezetlivé tett béradatok segitségé-
vel. Ezen idGsor statisztikai elemzése azt mutatja, hogy a piaci
szektorban némileg lassulva ugyan, de 1999. masodik negyedév-
ében is folytatodott a nomindlis bérnovekedés titemének csok-
kenése. A kozszolgalati szektor esetében — az el6z6 inflacios je-
lentéstinkben bemutatott moédon, zommel egyszeri hatdsok
eredményeképp elGallo — kiugrd elsé negyedéves bérnoveke-
dés a masodik negyedévben mar korrigalodott.

2. Kapacitdaskihaszndltsdg

999 masodik negyedévében folytatodott a feldolgozoiparban

az atlagos kapacitiskihasznaltsig csokkenése.' Ez a tenden-
cia 1998 Gszetdl er6sodott fel, amiben egyre nagyobb szerepet
jatszott a kil- és belpiaci konjunktira visszafogottsaga. 1999 ma-
sodik negyedévében azutin a feldolgozoiparban — a korabbi
lanyhulassal szemben — ismét gyorsult a beruhazasi tevékeny-
ség, mikdzben a kereslet szimottevéen nem élénkiilt, a termelés
novekedése nem dinamizalodott, és ez szintén hozzajarulhatott
a kapacitaskihasznaltsag csokkenéséhez. Az erételjes beruhaza-
si tevékenység azonban a termelés- és exportnovekedés vart
erGsodésének elGjele is lehet, ami az atlagos kapacitdskihasz-
naltsig emelkedését is maga utdn vonhatja.

Az atlagos kapacitdskihasznaltsig mérséklédése a kapacitas-
hidnnyal kiizdé vallalatok részardnyanak csokkenésével és a fe-
lesleget jelz6k ardnydnak emelkedésével jart egyttt 1998-ban.
1999-ben azutan megallt a hianyt jelz6k aranyanak csokkenése,
mikozben a felesleget jelz6ké a kordbbiakndl ugyan mérsékel-
tebb titemben, de tovabb emelkedett. Az dgazatok kozil az dtla-
gosndl nagyobb a varhato kereslethez képest kapacitasfelesleget
jelz6k aranya a kohdszatban és a fémfeldolgozasban, valamint a
gépiparban, az épitGanyag ipar adatai pedig kapacitasszerkezeti
problémakra utalnak. A termelést korlatozo tényezdk kozil
Osszességében tovabbra is meghatirozo a kereslethiany, mig a
kapacitashiany jelentéktelen korlatozo tényezének bizonyul.

3. Versenyképesség

z év masodik negyedévében folytatodott az elmult év folya-

min bekovetkezett, jelentGs mértékd realleértékel6dés
visszafordulasinak tendenciaja, de a redlarfolyam mutatok még
mindig leértékeltebbek, mint az orosz valsag kitorése eldtti,
1998. masodik negyedévi szint volt. El6z6 jelentéstinkhoz ha-
sonloan a redl effektiv arfolyamindex alakuldasa mellett a saivon
beliili arfolyam-ingadozas és a keresztarfolyam valtozasok hata-
sat kiszir6é mutatok alakulasat is bemutatjuk. A Kormany és az
MNB az arfolyampdalya meghirdetése soran nem veszi figyelem-
be a varhat6 savon beluli ingadozas és a keresztarfolyam valto-
zas hatasat, legfeljebb ex post alkalmazkodhat a real effektiv ar-

! A Kopint-Datorg felmérésében a Magyarorszagon is termel6 nagy multinaci-
onalis cégek — néhany kivételtdl eltekintve — nem vesznek részt.

MAGYAR NEMZETI BANK



IV. Kinalati tényezdk

folyam keresztarfolyam valtozas miatt bekovetkezé modosula-
sihoz. Igy ezek a mutatok jobban tikrozik a gazdasigpolitika
szandékat, és az arfolyam nomindlis horgony szerepének érvé-
nyestlését. Amennyiben a gazdasag szerepldi az arfolyam sivon
beliili ingadozasait és — bar ez kevésbé valoszinl — a keresztarfo-
lyamok valtozasat atmenetinek tekintik, e mutatok képet adhat-
nak a versenyképesség hosszu tava trendjének alakuldsarol is.

Az el6z6 negyedév folyamataitol eltéréen a forint sivon beltili
elmozdulasanak hatasa minimalis volt az indexekre ( 0.5%-os fel-
értékels hatas). Az eurd dollarral szembeni misodik negyedévi
gyengllésének hatasa azonban tovabbra is mintegy 1%-os felér-
tékel hatdst volt.” A sivon beliili ingadozasoktol és a keresztir-
folyam-hatasoktol megtisztitott fogyasztoi ar alapu realarfolyam
tovabbra is stabil volt, ami azt tikrozi, hogy a gazdasagpolitika az
elmult év végén a fejléds piacokkal kapcsolatos valsaghelyzet
kovetkeztében sivon beltil leértékel6d6 arfolyam, és a meglepe-
tésszerd dezinflacio kovetkeztében bekovetkezs redlleértékel 5-
dés ellenére sem modositott az arfolyampalyan.

A jorészt csak kereskedelemképes termékeket tartalmazo fel-
dolgozo6ipari arindexen alapul6 redlarfolyam a keresztarfolyam
és savon belili arfolyam-ingadozas hatdsatol megtisztitva to-
vabbra is stabilan redlleértékel6dS trendet mutatott. A savon be-
luli ingadozast is tartalmazo mutatoknal azonban itt is megfigyel-
hetjuk a fogyasztoi drindexes mutatondl tapasztalt jelenséget,
hogy az elmult év folyaman bekovetkezett redlleértékeldés kor-
rigalodni latszik. A kiillonbozé régiokkal szembeni versenyké-
pességlink alakulasat elemezve elmondhato, hogy az év eleje 6ta

realfelértékelddeés kovetkezett be a fejlett orszagokkal és a ke-
let-kozép eurdpai orszagokkal szemben ( el6z6 év decembere
Ota mintegy 5%), a javuld gazdasagi kilatisok kovetkeztében
er6sods dzsiai valutakkal szemben azonban a forint redlleérté-
kelodott.” A fejlett orszigokkal szembeni reilfelértékelGdés
— mint azt az el6z6ekben mar bemutattuk — alapvetGen a forint
savon belili ingadozasanak és a keresztarfolyam-hatasnak volt
koszonhetd.

A fajlagos munkakoltség alapa realarfolyamok esetében az
1998 utols6 negyedéve hatdrozott forduldpontot jelentett. Az
1997 eleje ota tartd viszonylag stabil trendszerd redlleértékel6dé-
sitendencia 1998 vége 6ta megfordulnilatszik és enyhe realfelér-
tékelddésbe csapott at. Ez azonban az ar alapu realdrfolyamok-
nal elmondottakhoz hasonléan jelentés mértékben a forint sa-
von beluli drfolyam-mozgdsanak és a keresztarfolyam-hatasnak
volt kdszonhets. A savon belili ingadozasoktol és a kereszt-
arolyam hatastol megtisztitott index alapjan jol latszik, hogy a
mutato az utolso két negyedévben bekovetkezs enyhe redlfelér-
tékel6déssel, csak a korabbi trendhez tért vissza. Az 1994 6ta tar-

to trendszerd redlleértékelddés egyensulyi folyamatnak tekint-
het6, hiszen a feldolgozoiparban a téke/munka arany folyama-
tosan ng, igy azonos t6keegységre es profitabilitas a kilfoldhoz
képest novekvs termékegységre esé profitabilitassal kell, hogy
egyltt jarjon.
* Az EURO/USD keresztarfolyam mozgdsa azért hat a versenyképességre,
mert az arfolyampdlyanal alkalmazott devizakosar nagyobb aranyban tartal-
maz dollart mint az a kiilkereskedelem effektiv szerkezete alapjan adodna.

Emiatt az eurd gyengiilése a hivatalos leértékelési titemhez képest effektiv ér-
telemben felértékelS hatdst, mig eurd erdsddés esetén mindez forditottan
igaz.

? Szélesebb orszigkorre vonatkozoan csak 1999 elsé negyedévéig dll rendel-
kezésre adatunk.

A feldolgozoipar belfoldi értékesitési arindexén
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A hozzaadott értékkel szamitott fajlagos munkakoltség
alapu realarfolyam alakulasa
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A brutto kibocsatassal szamitott fajlagos
munkakoltség alapa realarfolyam alakulasa
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