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A Parlament dltal elfogadott és 2001. julius 13-an hatalyba lépett tij
Jegybanktorvény a Magyar Nemzeti Bank elsodleges céljakeént az darsta-
bilitas elérését és fenntartasat jeloli meg. A jegybank az infldacios célko-
vetés rendszerében egy tébb évre szolo, fokozatos, de hatdrozott infld-
ciocsOkkentesi program meguvalositasaval térekszik az arstabilitasnak
gyakorlatilag megfelelo 2%-os infldacios szint elérésére. Annak érdeke-
ben, hogy a kozvélemény szamara értheto és vilagosan nyomon kdévet-
heté legyen a jegybank politikaja, az MNB a , Jelentés az inflacio alaku-
lasarol” cimii, negyedeévente megjelenc kiadvanyban rendszeresen be-
szamol az infldcio eddigi és varhato alakuldsarol, és értekeli az infldaci-
ot meghatarozo makrogazdasagi folyamatokat. E kiadvanyban foglal-
Juk dssze azokat az elorejelzéseket és megfontolasokat, amelyek alapjan
a Monetaris Tandcs meghozza déntéseit.

A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb doéntéshozo testiilete, a Monetaris
Tandcs negyedévente tekinti at teljes koriien az infldcio varhato alaku-
lasat, és hatarozza meg az inflacios célkitiizéssel osszhangban allo mo-
netaris kondiciokat. A kiadvany elso részében a Monetaris Tandcs dl-
lasfoglalasat és dontéseinek indoklasat adjuk kozre. Ezt kdveti az MNB
Kozgazdasagi Foosztalyan keésztilt elorejelzés ismertetése az inflacio és
az azt meghatarozo legfontosabb makrogazdasagi folyamatok varhato
alakulasarol. Az elorejelzésekben az exogénnek tekintheto tényezok
varhato alakuldasa és bizonytalansaga a Monetaris Tandcs véleményét
tikrozi.
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A monetdris politika értékelése

z inflacios célkitizés rendszerének meghirdetése ota jelentGsen mérséklodott a fogyasz-
Atéi arak novekedése: a mijusban mért 10,8% utan szeptemberben 8% volt az éves ar-
emelkedés titeme. Az elmult negyedévben szamottevéen csokkentek az inflacios varakoza-
sok is. A Monetaris Tanacs megitélése szerint a gazdasag a kitizott inflacios céllal 6sszhang-
ban all6 palyan halad.

Az el6z6 jelentés megjelenése ota eltelt id6szakban jelentSs valtozasok kovetkeztek be
az inflacio alakulasat meghatarozo kilsé feltételekben. A forint arfolyama a nemzetkdzi ese-
meények hatasira jelentGsen ingadozott az elmult honapokban, és atlagosan gyengébb volt,
mint az el6z6 jelentés készitése idején. A forintbefektetések kockazati megitélésének az el-
mult honapokban tapasztalt ingadozasai tovabbra is dtmenetinek tekinthetSk, és hosszabb
tavon a forint tovabbi er6sodésére lehet szamitani. Mindemellett a szeptemberi atlagos arfo-
lyamszint fennmaradasa sem veszélyeztetné az inflacios cél elérését, mivel a nemzetkozi és a
hazai deflacios kornyezet ellenstulyozza a gyengébb arfolyam hatasat.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a gazdasag dinamikus novekedése folytatodik,
bar a korabban vartnal valoszintleg kisebb titemben. A GDP béviilése 2001-ben és 2002-ben
egyarant 4% korul varhato, a vilaggazdasagi helyzet bizonytalansaga miatt azonban 2002-ben
ennél lassabb is lehet. A kiils6 kereslet valtozasa
tobb csatornan keresztil is befolyasolja a GDP zgvﬂejcn‘gj:klgggfﬁ‘;fn)
novekedését. Kozvetlen hatasként mérseklodik
az export novekedési titeme, a bizonytalanabba ¥
valo kornyezetben lassul a beruhazasok noveke- 9
dése is. A bevételek novekedésének visszaesése
szigorubb bérpolitikara kényszeriti a vallalatokat,
igy alacsonyabb lesz a bérnovekedés titeme. Vég-

s6 soron a fogyasztas is kisebb titemben fog bo-
vilni, mint az korabban varhato6 volt. A fogyaszta-
si kiadasok novekedése azonban csak kis mérték-
ben lassul, mivel az egyéb jovedelmek esetében
(allamhaztartasi szektorbeli bérek, nyugdijak) a  *a legyezsabra az alap-elsrejelzes korili bizonytalansigot jeleniti

meg. A legsotétebb sav tartalmazza az alap-elGrejelzést. A szinezett te-

korébblnél dlnamlkusabb névekedés Vérhatc/). riilletek Osszessége 90%-os valoszintséget fed le; annak felsG szélét

meghalado (illetve also6 szélét alulmulo) inflicionak 5%—5% az esélye.

A jelentésen visszaesd beruhézési kereslet Az alap-el6rejelzést (mint medidnt) tartalmazo kozépso, legsotétebb

sav 30%-ot fed le; attol tivolodva minden sav 15-15%-os valoszintséget

%

S =N Wk L

2000.I.n.év
2000.1L.n.év
2000.I1L.n.év
2000.IV.n.év
2001.Ln.év 4
2001.1L.n.év
2001.111.n.év-
2001.1V.n.év
2002.1.n.év -
2002.1L.n.év
2002.111.n.év-
2002.1V.n.év
2003.I.n.év

miatt CSékken a Véllalatl SZektOI‘ finanszirozési takar. A bizonytalansagi eloszlas becslése a maltbeli elGrejelzési hibak
alapjan és a Monetaris Tandcs bizonytalansag értékelésének figyelem-
bevételével készult. A két fehér pont az inflacios célok értékét (7% és

lgenye7 ami eﬂenSUIyozza az allamhaZtartas fl_ 4,5%); azcgycncsvonalakamclléj(:llfrcndelttl%—ostolcranciasévot
nanszirozasi igényének novekedését. 2001-ben s
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A monetaris politika értékelése

varhatoan 1-1,5 milliard eurora mérséklédik a folyo fizetési mérleg hianya. 2002-ben a beru-
hazasi kereslet mar €élénkitlhet, de a vallalati finanszirozasi igény bévilését részben ellensu-
lyozza majd az allamhaztartas ideinél kisebb hianya. A kiils6 finanszirozasi igény jové évre
vart novekedése tehat béven belil marad a biztonsigosan finanszirozhaté mértéken.
A hosszabb lejarata kiilfoldi t6kebedramlas volumene mind 2001-ben, mind 2002-ben fedezi
a gazdasag kilsé finanszirozasi sziikségletét, ami timogatja a forint hosszabb tavon vart er6-
sodését.

Az el6rejelzés alapjan jelenleg nem indokolt a monetaris kondiciok valtoztatdsa. Az infla-
cio elorejelzett mérséklddése a jovében lehetéséget nyujthat a jegybank irdinyado kamatanak
fokozatos mérseklésére.

1 O MAGYAR NEMZETI BANK



L. Az inflacio alakulasa - elorejelzésiink

és a megfigyelt folyamatok

fogyasztoi arak novekedése a majusban mért 10,8%

utan szeptemberben 8%-ra mérséklédott. A fogyasztoi arak
novekedésének 2001 harmadik negyedévében tapasztalt mér-
seéklédése tsszhangban volt augusztusi elorejelzéstinkkel. Jegy-
banki szemszogbdl az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok kore-
ben a dezinflacios tendenciak felerGsodése, illetve az élelmiszer-
arak inflaci6janak megtorpandsa érdemel figyelmet.

A hazai iparcikk-inflacié mérséklédése mogott a harmadik
negyedévben tapasztalt europai dezinflacio és az arfolyam-
er6sodés kezdeti hatasaiallnak (lasd 1.1. abra). Folytatodott a pi-
aci szolgaltatdsok iparcikkekhez vett inflacios kilonbségének
csokkenése, bar az eltérés szintjét tovabbra is magasan tartja a
belfoldi fogyasztasi kereslet dinamikus novekedése (ldsd 1.2.
abra).

A tavalyi év kozepe oOta tartd gyorsulas utan tetézott, majd a
legutobbi idészakban csokkenésnek indultaz élelmiszerek infla-
cioja. Az élelmiszerek aralakulasit elsGsorban a tavalyi évben be-
kovetkezett husarsokk fokozatos lecsengése alakitotta. Ugyan-
akkor a harmadik negyedévben a feldolgozatlan élelmiszerek

L.1. dbra Iparcikkarindex és az importalt eurdpai
iparcikk-inflacio alakulasa*

(v

altozas az el6z6 év azonos idészakahoz képest)
16 1 T 16
14 - + 14
12 - +12
10 + T 10
8 T 8
6 - 6
4 - 4
2 A + 2
0 0
2 - - -2

g§ £2 %8 E2 £ 5 &3

3 8 838 g8 g 3 3 3

— Forintositott eur6zona iparcikk-inflacio (jobb skala)

— Hazai iparcikk-inflacié

* Forintositott euroodvezet iparcikk-inflacio: havi atlagos forint/eur6 arfolyammal

szamolva, éves valtozas visszatekinté 3 havi mozgoatlaga.

L2. dbra A piaci szolgaltatasok és iparcikkek

inflacioja nem vart mértékben csokkent. Ezt elsGsorban egyes I 1
termékek — példaul a burgonya — szokasosnal erésebb 6szi sze- 10 \/\ 10
zonalis arcsokkenése okozta. Ezt azonban nem tekintjiik tartos, o .
a dezinflacidé szempontjabol relevans valtozasnak (lasd 1.3. 8 8
dbra). § §

A dezinflacios tendencia tiikrozédik a monetaris politika al- % | —————— %
tal legf6képpen befolydsolhat6 inflacios indikatorban, a KSH al- E E E E E E E ‘Z’ E é ‘Z’ E E E z’
tal szamitott maginflicios mutatoban is. Bar a maginflicio éves 2z =23 ; =22 ; =z z ; =
indexe tovabbra is meghaladja a fogyasztoi arindex mértékét, a 2233223888888 ¢8
marciusi cstcsértéket kovets lassa mérséklddés utin augusz- Piaci szolgilatisok
tus—szeptemberben jelentSs esés kovetkezett be, mely jelzi ... et ozttt s ool A sta el it s
a dezinflacios folyamat tartdssagat (ldsd 1.4. abrat a 12. olda- Iparcikkek
lon). 1.3. dbra A feldolgozott és a feldolgozatlan

A megfigyelt fogyasztoi arindexértékek és augusztusi elGrejel- élelmiszerek inflacioja )

- P .. P p . Yzn iz i (valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
zéstnk részletesebb osszevetésekor harom kérdést jarunk koril 25 - — s
(lasd az 1.1. tablazatot a 12. oldalon). El6sz0r is, augusztusi inf- 20 + 20
lacios el6rejelzéstink a specialis jegybanki felhasznalasnak, a 15 7 T
monetaris politikai dontéshozas szakértéi tamogatasanak igénye 10 10
miatt feltételes elorejelzésnek tekinthets: a valtozatlan arfolyam- = (5) 0 S
szint feltevés alapjan készitett prognozis azt mutatja meg, mi lett 5 1
volna, ha az el6rejelzési horizont egészén a forint/eurd arfolyam -10 +-10
feltételezett szinten marad. Masodszor, megvizsgaljuk, hogyan =I5 7 T =
alakultak a hazai inflacio — jegybanki szempontbol — exogen 1é- 20 5 3 % 3 3 % % 3 3 8 & 20
nyezdi az elérejelzésben szerepld feltételezésekhez képest. Vé- s = = £ = = = £ s E 2
giil kérdés, hogy megfelelen ragadtuk-e meg ezen exogén té- 2 88 3 S § g g g % 3
nyezok hatdsat a hazai infliciora, azaz az infliciot meghatarozo - - o N
degﬂZdﬂSdgi mechanizmust. — Feldolgozott élelmiszerek —— Feldolgozatlan élelmiszerek ‘
11
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I. Az inflacio alakuldsa — elGrejelzéstink és a megfigyelt folyamatok

1.4. dbra A maginflacio és a fogyasztoi arindex

alakulasa*
(valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
12 q r 12
11 4 ol
10 - 10
X 9 -9
8 1 r 8
71 r 7
6 : : : : : : : : : : 6
E & 2 £ §E & E ¥ E E B
2 2 8 2 8 8 8 g = 3 o

— Maginflacié (KSH) — Fogyasztoi arindex

* A KSH dltal szamolt maginflicios mutato, mely nem tartalmazza a nyers és egyéb
idényjellegl élelmiszerek, valamint a piaci és szabalyozott aras energiahordozok
arvaltozasait. Ez a mutat6 a fogyasztoi kosar 81,4%-at fedi le 2001-ben.

1.1. tabldzat Inflacids alap-eldrejelzésiink és a tényadatok 2001 harmadik

negyedévében
Csoport Stlya g'u"%'sezl%ssl Tény Killinbséq™
El6z6 év azonos id6szakahoz képest, %
Elelmiszerek 19,0 13,6 13,3 —-0,2
Feldolgozatlan 5% 10,3 7,6 2.7
Feldolgozott 13,7 15,1 15,8 08
Iparcikkek 26,8 43 47 04
Piaci szolgaltatasok 20,4 10,4 10,8 0,3
Piaci hazt. energia 1,3 13,6 14,0 0,3
Jarm(i-lizemanyag 5,0 -4.9 -4.8 0,0
Alkohol, dohanyéru 9,1 115 11,2 -0,3
Regulalt arak 18,5 9,4 9,5 0,0
Fogyasztasi arindex 100,0 8,6 8,7 0,1

* Kiilonbség = tény — eldrejelzés, szazalékpontban, kerekitett értékek.

L5. dbra Feltételezett és tény forintarfolyam-alakulas

(havi adatok)

T 240
+ 245
T 250 »
g
T 255 &
1260 <
T 265
s 8§ g 8 8 S == E =Z 3z 8
= = S = = S = - o = —
=] (=} =1 o
— Tényarfolyam = Augusztusi elérejelzésben feltételezett arfolyam ‘
1.2. tibldzat Az augusztusi eldrejelzés feltevései
és a harmadik negyedévi tények
5 Augusztusi 5
Feltevés elﬁrejglzés szerint 2001. 1l. n.év
Brent kdolajar (USD/hordd) 21,7 25,3
Mediterrdn benzindr (eurd/tonna) 331 267,2
Euré/dollar rfolyam (cent) 85,4 89,8
Importalt iparcikk-inflacié * 2,4% 2,4%
Feldolgozatlan élelmiszer-inflacié * 10,3% 7,6%
ezen bellil: sertéshuisdrak 0%** 0,6%**
Regulélt arak ** 0,9% 1,0%

* Eves drindex.

** Atlagos egyhavi dremelkedés.

1. A forint arfolyamdnak alakuldsa
€s az infldcios folyamatok

forint/euro arfolyam kozvetleniil meghatarozza a fogyasztoi

kosar mintegy negyedét képvisels iparcikkek korének ar-
alakulasat. Ez kozvetve hat a kosar 6todét jelentd piaci szolgalta-
tasok arindexére is, mert a két csoport kozti inflacios differencia
hossza tavon egy trendszerl egyensulyi palyaval jellemezhetd.
A feldolgozott élelmiszerek arat részben importtartalmu, illetve
importtal versenyz6 joszagok daralakulasa hatirozza meg, igy
a forintarfolyam e korben is hat. Végtil a forintarfolyam — egyéb
dominans tényez6k mellett — kozvetlentl meghatarozza egyes
tizemanyagok és energiafajtik importkoltségét, igy belpiaci arat
is. Osszességében a forint arfolyama a fogyasztoi kosar tobb
mint harmadaban hat kozvetlentl, kozvetve pedig tovabbi
20-30%-aban. A forint drfolyama a villalatok széles korének jo-
vedelmez&ségét is befolydsolja, ami a munkapiaci alkalmazko-
dasok révén hosszabb tavon koltség- és keresleti oldalon is hat
az inflaciora.

Augusztusi infldcios el6rejelzéstinkben, amint jeleztiik, az ar-
folyam szintjére adott feltételes el6rejelzés logikajabol kovetke-
zGen a forint juniusi atlagos szintjén rogzils, tartos felértekels-
désének arakra gyakorolt hatdsat modelleztik. A jalius—szep-
tember id6szakban azonban az arfolyam két szempontbdl is el-
tért a feltételezettSl: magas volt a volatilitdsa és atlagos szintje is
gyengebb volt (lasd 1.5. adbra). Nem meglep6 tehat, hogy az arfo-
lyam altal kozvetlentl érintett iparcikk-inflacié a harmadik ne-
gyedévben magasabb volt a prognosztizaltnal.

2. Jol jeleztiik-e elore
az infldcio exogén tényezdit?

hazai inflaciot tobb kiils6, importalt és belfoldi, jegybanki

szemszOgbol exogénnek tekinthets tényezé befolyasolja.
Ezek alakuldsara elérejelzéseket teszink, illetve ahol az tlinik
prudens megoldasnak, egyszer( feltevésekkel éliink. A fonto-
sabb feltevések augusztusi elérejelzéstinkben szerepeltetett, il-
letve a harmadik negyedévben megfigyelt értékeit az 1.2. tabla-
zal mutatja.

Lathato, hogy augusztusi el6rejelzéstinkhoz képest az inflacio
importdlt tényezGiben altalaban dezinflacios iranya elmozdulads
kovetkezett be. Csak részben hasonl6 a helyzet a belfélditénye-
z6k korében: a regulalt kor aremelkedése, illetve a feldolgozat-
lan élelmiszerek dremelkedése atlagosan megfelelt elGrejelzé-
stinknek, illetve alacsonyabb volt anndl; a hazai fogyasztasban
nagy jelentGségu sertéshus arszintje azonban a feltételezésiink-
kel ellentétben a harmadik negyedévben is emelkedett. Ez utob-
bi magyarazhatja a feldolgozott élelmiszerek aremelkedésének
alulbecslését, hiszen a nyers sertéshus ara mas feldolgozott élel-
miszerek araba is beéptiil. Mivel a feldolgozatlan élelmiszerek dr-
alakulasa igen volatilis, a harmadik negyedévi ,meglepetés” ar-
index-csokkenést nem vetitjiik ki az elérejelzési horizont egésze-
re, azaz az augusztusihoz képest élelmiszer-inflicids prognozi-
sunkat csak 6vatosan modositjuk (lasd IV. fejezet).
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I. Az inflacio alakuldsa — el6rejelzéstink és a megfigyelt folyamatok

3.Jolragadtuk-e meg
az infldaciot alakito
gazdasagi mechanizmusokat?

Az I.1. tablazatbol kidertl, hogy augusztusban a jegybanki
szemszogbdl fontos csoportok — iparcikkek, piaci szolgalta-
tasok és feldolgozott élelmiszerek — inflaciojanak varhato alaku-
lasat alabecstiltiik. Annak fényében, hogy az importalt inflacios
tényezok altaldban dezinflacids irainyban viltoztak, felmeruil a
kérdés, hogy jol ragadtuk-e meg a hazai inflaciot alakito gazdasa-
gi mechanizmusokat.

Az iparcikkek inflacidjat el6rejelzésiink szerint jellemzéen az
importalt inflacio és a forint/eurd arfolyama hatarozza meg. A fo-
rint arfolyamszintje az augusztusi el6rejelzésben feltettnél gyen-
gébb volt. Az iparcikkek csoporton beliil — valoszintleg a szoka-
sosnal erGsebb szezonilis arleszillitisoknak tulajdonithatéan —
meglep&en erds volt a nem tartds, elsGsorban a ruhazati cikkek
inflaciojanak lassuldsa, ami az arfolyam-begytriizés jele is lehet.
A harmadik negyedév iparcikkarindexe tehat nem kérddjelezi

meg modelliink helyességét.

A piaci szolgdltatdsok inflacidja modelliinkben hossza tavon
az iparcikkekétdl a termelékenység-kilonbséggel aranyosan tér
el (Balassa-Samuelson hatds), rovid tavon ugyanakkor mas té-
nyez0Ok is szerepet jatszanak (béralakulds, élelmiszerarak, ener-
giadrak stb.). A piaci szolgaltatasok harmadik negyedéves arin-
dexét az iparcikkekéhez hasonlé mértékben becstltik alul, azaz
az inflacios differencia elGrejelzése pontos volt. Figyelmet érde-
mel ugyanakkor, hogy ekozben alulbecstltik a feldolgozott élel-
miszerekharmadik negyedéves inflaciojat is. A feldolgozott élel-
miszerek inflacidja, mint koltségtényezd alulbecslésének hatasat
azonban részben kompenzalta a feldolgozéipari bérkéltség-no-
vekedéstalbecslése: augusztusi modelliinkben ugyanis az erede-
ti bérindexet hasznaltuk, most azonban attériink a bérinflaciora
alapozottbecslésre, ami 2001-re alacsonyabb dinamikat eredmé-
nyez, és igy az elGrejelzést is lefelé modositja. Osszességében a
piaci szolgaltatasok-iparcikkek inflacios kiilonbségének pontos-
nak ting eldrejelzése mogott ellentmondasos folyamatok alltak;
elérejelzési modelliinket azonban ennek megfeleléen modosi-
tottuk (lasd 1V. fejezet).

2001. NOVEMBER ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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II. Monetaris politika, kamat- és arfolyam-alakulas

I1.1. dbra Jegybanki iranyad6 kamatok

és rovid piaci hozamok

12 4
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I1.2. adbra 3 honapos kamatkiilonbozet az
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1. Jegybanki kamatok
és a piaci rovid hozamok

Aséwszélesités oOta eltelt id6szakban a magyar jegybank szep-
tember 10-én és oktober 24-én csdkkentett kamatot, 25-25
bazisponttal. A harom honapos piaci hozamok jalius végétsl ok-
toberig mintegy 25 bazisponttal csokkentek (lasd I1.1. abra).

A harom hoénapos forinthozam és a hasonlo lejarata eurd-
hozam kiilénbsége majustol szeptember elejéig 630 és 670 bazis-
pont kozott ingadozott, majd szeptember folyaman 740 bazis-
pont korilire szintre emelkedett, végiil oktoberben 700 és
720 bazispont kozott mozgott (ldsd 11.2. dabra). A vizsgalt id6-
szakban az ECB augusztus 30-an 25, majd szeptember 17-én
Ujabb 50 bazisponttal csokkentette irinyadd kamatait, mivel ko-
rabbi varakozasaikhoz képest az eurdovezet regionalis lassuldsa
kiterjedtebbnek, mértéke pedig nagyobbnak bizonyulta vartnal,
ami elGsegiti az inflacio csokkenését. A 3 honapos EURIBOR ha-
tarid6s kotési arfolyamok alapjan' az év végéig varhaté még egy
tovabbi 25 bazispontos kamatcsokkentés.

Az MNB az ECB-nél kisebb mértékben csokkentette irdinyado
kamatait. A szeptember eleji 25 bazispontos jegybanki kamatlé-
pést és a szeptemberi 11-i terrortimadast kovetGen atmenetileg
megszintek a rovid tava kamatesokkentési varakozasok, ami a
hiarom honapos és az iranyad6 kamat kozotti kiillonbség Ossze-
szukilésében is jOl tetten érhetS. Az eurdovezethez viszonyitott
kamatkilonbozet 50 bazispontos novekedése sem volt elegendd
azonban ahhoz, hogy a forint leértékelcdését megakadalyozza.
Oktober elejére visszaallt a szeptember 11-ét megel6z6 idGszak-
ra jellemz6 kulonbség a harom honapos és az iranyado kamat
kozott. Oktober folyaman az Gjabb kamatcsokkentési varakoza-
sok eredményeként tovabb estek a piaci hozamok, a honap vé-
gén pedig a jegybank 25 bazisponttal, 10,75%-ra csokkentette
irainyado kamatat.

A hozamgorbébdl szarmaztatott forward hozamok, valaminta
Reuters felmérése alapjan képet kaphatunk a piaci szereplSknek
a hazai jegybanki kamatra vonatkoz6 varakozasair6l. A forward
hozamok alapjan a savszélesités és a julius 6-an kezdddo felto-
rekvG piaci valsag kozti idGszakban a kamatvarakozasok vi-
szonylag stabilak voltak, a piaci szereplSk az év végére 10% ko-
ruli értékre szamitottak. Ezutan a jegybanki kamatok vart palyaja

' 2001. november 6-i 3 honapos EURIBOR azonnali és hataridés kamatki-
lonbsége. Ezt a kulonbséget az elemzk az ECB kamatlépéseit tikrozs piaci
varakozasként értelmezik. Forras: http://www liffe.com.
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II. Monetdris politika, kamat- és arfolyam-alakulas

feljebb tolodott. Majd egy korrekcio indult meg, melynek ered-
ményeként oktoberben az év végére vart iranyado kamat ismét
10% kozelébe kertlt. A Reuters oktober 19-i felmérése ennél
30 bazisponttal magasabb értéket regisztralt december végére
vonatkozoan. Mivel a Reuters felmérése szerint az inflacios vara-
kozasok id6kozben mérséklddtek, a juliusival megegyezd nomi-
ndlis kamatvarakozds magasabb redlkamat-varakozasokat tik-
16z (lasd I1.3. abra).

2. Kockdzati megitélés

2001. julius kozepe oOta eltelt idészakban romlott a forintbe-

fektetések kockazati megitélése, ami a hozamok emelkedé-
s€ben és a forint arfolyamanak leértékel6désében mutatkozott
meg. A kockazati megitélés valtozasait nem orszagspecifikus té-
nyez6k okoztak, hanem egyrészt egyes feltorekvé orszagokbol
érkez6 kedvezotlen hirek, masrészt — elsGsorban szeptember
11-ét, az amerikai terrortaimadast kovetéen — a habors, illetve a
vilaggazdasag tovabbi lassuldsara vonatkozo félelmek. A felto-
rekvé piaci kockazatok megitélésére az elmult évben kiilonodsen
erGs hatast gyakoroltak a fejlett piacokeseményei: a konjunktiara
allasa és a t6kepiaci arfolyamok alakulasa. Ez jol lathato abbadl,
hogy a feltorekvé orszagok kockazatat tiikrozé EMBI kamatfelar
(spread) egytitt mozgott a fejlett orszagokbeli kockazatos vallala-
ti kotvények kamatfelaraival, és az amerikai t6zsdeindex-opciok
implikalt volatilitasaval (lasd I1.4. abra).

2001. augusztus kdzepén — julius elejéhez hasonldan — ismét
egy feltorekvo piaci fert6zés érte el a magyar deviza- és allampa-
pirpiacot, melyben az argentin és a torok gazdasaggal kapcsola-
tos kedveza6tlen hirek mellett a vartnal lényegesen rosszabb len-
gyel koltségvetési hiannyal kapcsolatos aggodalmak tovabbi
er6sodésének volt kiemelkedd szerepe. Augusztus egészét te-
kintve elmondhato, hogy a magyar és lengyel devizakotvények
felarainak fokozatos, de hatarozott emelkedése mellett az EMBI
spread Osszességében nem novekedett. Mindez a kelet-ko-
zép-europai régio relativ kockazati megitélésének kismértékd
romlasat jelezheti.

Az EMBI spread szeptemberben bekovetkezett jelentés emel-
kedése az USA ellen elkovetett terrortimadashoz kothets, amely
drasztikusan csokkentette a globdlis kockazatvallaldsi hajlando-
sagot. A fejlett piaci kockazati mutatok az elmult évek viszonyla-
taban rendkivil magas szintre ugrottak, és jelentésen romlott a
feltorekvé piacok pénziigyi eszkozeinek relativ kockazati meg-
itélése. Az arfolyam kb. 4%-os leértékelGdése mellett a jaliu-
si—augusztusi emelkedést meghalad6 mértékben nétt a magyar
markakotvények felara, és 20-30 bazisponttal a forint allampa-
pirok hozama is emelkedett (Idsd I1.5. abra).

Oktober eleje ota valamelyest mérsékl6dott a nemzetkozi to-
kepiaci bizonytalansag, ami erdsitette a feltorekvé piaci befekte-
tések iranti bizalmat is: a globalis kockazati mutatok csokkenése-
vel parhuzamosan kb. 70 bazisponttal mérséklédott az EMBI ka-
matfelar is — bar e mutatok szintje a julius elejei értékikhoz ke-
pest még igy is rendkiviil magasnak mondhato. A feltorekvé pia-
cok javulo kockazati megitélése tikroz6dott a magyar deviza-
kotvények kamatfelaranak mérséklédésében és a forintbefekte-
tések iranti ismét novekve keresletben is (ldasd I11.6. abra).

I1.4. abra Globalis kockazati mutatok
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I1.7. dbra A forint arfolyama

A juliusi-szeptemberi események arra hivjak fel a figyelmet,
hogy — Magyarorszag hitelbesoroldsanak az elmult években be-
kovetkezett jelentSs javuldsa ellenére — egyrészt a magyar pénz-
és t6kepiacon szerepl6 nemzetkozi befektetGk még mindig érzé-
kenyen reagilnak a feltorekvs piacokon torténd kedvezétlen
eseményekre. Masrészt a fejlett orszagokbol érkezd sokkok ese-
tén is szamolnunk kell a magyar pénzigyi eszkozok kockazati
felaranak novekedésével. Mindez tobbnyire az immdr széles sav-
ban mozgo arfolyam és kisebb mértékben a hozamok volatili-
tasanak novekedésében mutatkozik meg.

3. Arvfolyam-alakulds
és tokedramldsok

z argentin valsag hatdsara julius elején megtort a forint arfo-
lyamanak a sdvszélesitést kovetGen tapasztalt erGsodé
trendje és megndtt a forint volatilitasa. A jalius—szeptemberi id6-

207 17 szakban a forint arfolyamat elsGsorban a nemzetkozi tGkepiac
0 W 0 eseményei befolyasoltdk, a feltorekvs orszagokkal szembeni bi-
'S 260 7 T2 zalmatlansag hatasat a stabil hazai fundamentumok nem tudtdk
,%) 280 1 T 280 i“é ellensulyozni. Az arfolyam gyengllésének epizoddjait minden
€300 1 1300 2 esetben korrekcio kovette, de az erésddés ellenére az arfolyam
320 | = 320 egyik esetben sem érte el a leértékelddés eldtti szintet, igy a julius
340 . . . . . . 340 eleji csucsot kovetSen az arfolyam csokkend trendet mutatott
g 4 d 4 d g d (lasd 11.7. abra).
i g § g § i : Jaliusban a kedvezdtlen t6kepiaci fejlemények hatasara jelen-
e o tc’fs lfamatérzékeny.tékekiz’tramlést -ta.pasz.talhattunk (lasd I1.1.
tablazat). A kulfoldiek elsGsorban rovid lejarata allampapir-allo-
manyukat csokkentették, de a korabbi honapokkal ellentétben
11.1. tablazat A devizapiaci kereslet-kinalat dsszetevdi
Milliard forint
2001
l.n.év aprilis majus janius jalius augusztus
I. Jegybanki intervencié -177,9 -135,0 -28,0 0 1] 0
11. Folyo fizetési mérleg egyenlege -90,0 -0,5 -34,5 -84,2 47,6 68,5
Ill. Nem kamatérzékeny tokearamlas (1+2) 146,0 33,7 21,2 33,3 38,2 17,9
1. Miikéddtdke-bedramlds (magdnszektor) 1403 34,2 24,9 39,1 39,0 16,3
2. Részvény 57 -0,5 =37 =58 -0,8 1,6
IV. Kamatérzékeny tokearamlas (1+2+3+4) 64,1 50,6 -14,2 21,7 -61,8 -123,7
1. Kiilfold dsszesen (a+b) 85,2 81,9 136,7 24 -59,6 =22,1
a) Killféldiek allampapir-dlloményénak valtozasa 90,8 66,2 101,3 27,6 -59,4 -8,0
ebbdl: rovid -2,1 28,5 -10,1 7,2 -48,9 6,8
hosszl 92,9 37,7 111,5 34,8 -10,5 -14,9
b) Kiilfoldiek forinthetétei -5,6 15,7 354 -25,2 -0,2 -14,0
2. Kereskedelmi bankok (mérleg szerinti nyitott pozicio vdlt.) 65,5 15,4 -108,9 80,8 72,4 -97,8
3. Véllalatok (a+b) -78,8 46,2 -38,3 -65,9 -70,3 4,3
a) Belfdldi nett6 devizahitel-valtozas 26,1 21,9 -9.6 —29,6 -18,3 1,7
b) Kiilfoldi nett6 devizahitel-véltozas -52,8 -68,1 -28,7 -36,3 =51,9 2,6
4. Hdztartasok 7,7 -0,6 37 10,4 4,4 -8,1
V. Egyéb* 57,8 51,2 55,5 25,3 -8,1 53
VI. A jegybank napi egyenld dsszegii devizavasarlasa -2,1 -15,9 -16,0

* Megjegyzeés: Az Egyéb kategoria tartalmazza az MNB-nek és az allamhaztartasnak a foly6 fizetési mérlegben megjelend tranzakcidit, az egyéb pénzintézetek devizakeresletét és a statisztikai hibat.
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jaliusban a hosszu lejarata dllampapirok tételén is tortént tékeki-
vonas. Ennek megfelelGen a kiilfoldiek kezében lévs allampa-
pirok atlagos lejarata — a juniusi megtorpanast kovetéen — julius-
ban Gjra nétt (lasd I1.8. abra). Az egyéb kamatérzékeny tételek
eseteben az év megel6z6 idészakahoz hasonloan a vallalatok
nett6 kulfoldi devizaforras-bevonasa negativ volt a devizaeszko-
z0k felhalmozasanak és a devizahitelek visszafizetésének ko-
szonhetden, €s a belfoldi netto devizahitel-dllomany is csokkent.
Ezzel parhuzamosan a bankok mérleg szerinti nyitott pozicitja
kinyilt, ami mogott elsGsorban a vallalati szektor devizahitel-
visszafizetéséhez kot6ds devizakereslet allt. Ehhez jarult még az
a devizakereslet, amely abbdl szarmazott, hogy a kilfoldiek
nettd allampapir-eladoként az ellenértéket devizara kivantak
valtani és a bankok ennek devizaforras bevonasaval tettek
eleget. A nem kamatérzékeny t6kebedramlas tételei kozil a
mikodstoke-bearamlas az el6z6 honapokhoz hasonléan ala-
kult, mig a részvények esetében tovabbi kiaramlast tapasztalhat-
tunk.

Augusztus kozepén a feltorekvs orszagokat érint Gjabb bi-
zalmatlansagi hullam hatasara a forint néhdny nap alatt Gjra tobb
mint 4 szazalékkal leértékelsdott. A leértékelcdést ez alkalom-
mal nem kisérte olyan nagymértékd allampapir-eladas, mint jali-
usban, a honap egészét tekintve mindossze 8 milliard forinttal
csokkent a kulfoldiek allampapir-allomanya. Augusztus elejétél
kezd6dden rovidiilés figyelheté meg az allampapir-allomany at-
lagos lejaratdban, és a majusi savszélesités 6ta augusztus volt az
els6 honap, amikor a rovid lejarata allampapirokba valo bearam-
las pozitiv volt. Az év korabbi idGszakaval ellentétben augusztus-
ban enyhén pozitiv volt a vallalati szektor kilfoldi devizaforras-
bevonasa és a belfoldi nettd devizahitel-allomany is kismérték-
ben emelkedett. A bankok mérleg szerinti pozicidja zarodott,
amely mogott elsGsorban a folyo fizetési mérleg jelentSs tobble-
te allt. A mikodstSke-bearamlas az év korabbi honapjaihoz ké-
pest alacsonyabb volt, mig a részvények esetében marcius 6ta
elGszor Gjra kismértékd bearamlast figyelhettiink meg.

Szeptemberben az Egyesiilt Allamokat ért terrortimadas ko-
vetkeztében Gjabb sokk érte az arfolyamot, ennek lefolyasa
azonban kiilonbozott a feltorekvs piacokrol kiindulo fertézések
okozta arfolyamgyengtilést6l. Ekkor ugyanis a leértékelédés fo-
kozatosabb volt, hosszabb ideig tartott és a korrekcio is lassab-
ban indult be, mint a kordbbi esetekben. Ez a sokk eltérs jellegé-
vel magyarazhat6, ugyanis a fejlett régiobol kiindulo valsag a ko-
rabbiaknal hosszabb lefolyastnak igérkezik, mivel a terrortama-
dasok kovetkeztében tovabb fokozodtak a vilaggazdasag lassu-
lasatol valo félelmek, és ez tartosan csokkentheti a kockazato-
sabb befektetések iranti keresletet. A nemzetkozi tékepiaci bi-
zonytalansag mérséklédését kovetGen oktober elsé heteiben
Ujra emelkedett a kilfoldiek allampapir-kereslete, ami tilnyomo
részben a diszkontkincstarjegyek és az MNB-kotvény iranti
megnovekedett keresletben csapodott le. Mindez az arfolyam
lasst er6sodésében is megnyilvanult. Oktober elsején hatalyba
lépett az arfolyam csiszo leértékelésének megsziintetése, ez
azonban a honapokkal ezel6tt megtortént bejelentés miatt mar
nem gyakorolt hatast az arfolyam alakulasara. A kils6é sokkok
okozta allampapir-kereslet ingadozasa kovetkeztében a kulfol-
diek allampapir-allomanya oktober kozepén megkozelitGleg
azon a szinten allt, mint julius végén.

I1.8. abra A kulfoldiek kezében 1évés allampapir-

allomany és annak atlagos lejarata
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IL.9. abra A forint arfolyamanak alakulasa
és az elemzdi arfolyam-varakozasok
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I1.10. dbra A bankok nyitott pozicioja
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IL.12. dbra 1 éves szarmaztatott forward
hozamgorbék

11 + T 11

Az arfolyamra vonatkoz6 elemzéi varakozasokban az el-
mult idészakban némi modosulas volt tapasztalhatd, ugyanis
mig 2002 decemberére az augusztusi Reuters felmérés szerint
250,3 forint/eurd korili arfolyamot vartak, addig az arfolyam-
varakozas ugyanerre az idSpontra szeptemberben 2483 fo-
rint/eurdra, majd oktoberben még tovabb, 248 forint/eurdra erd-
sodott (lasd I1.9. abra). Rovid tivon azonban enyhén pesszimis-
tabbak lettek az elemz&i varakozasok, és 2001 decemberére vo-
natkozodan az elemz6k az augusztusi 251,1 forint/eurd arfolyam-
ol szeptemberben 252,3 forint/eurdra, majd oktoberben 252,7
forint/eurdra modositottak varakozasaikat.

A bemutatott t6kedramlasok tikorképeként a bankok mérleg
szerinti pozicioja juliusban jelentSsen kinyilt, majd augusztustol
zarodott, és oktober elsé napjaira 20-30 milliard forintra esett.
A mérleg szerinti pozicio valtozasat a bankok hatdridds tigyletek-
kel fedezték, igy oktober elején a teljes nyitott pozicié megkoze-
litleg megfelelt a julius végi enyhe, 10-20 millidrd forint deviza
long (kovetelés) egyenlegnek (ldasd 11.10. abra).

3.1 Hozamalakulas

El6z6 jelentéstinkben 2001. julius kozepéig kovettilk nyomon az
allampapirpiacon zajlo eseményeket. Az azota eltelt idGszakban
a zéro-kupon hozamgorbe meredeksége enyhén csokkent: az
1 éves hozam enyhe (kb. 10 bazispontos) mérséklédése mellett
az éven tuli zéro-kupon hozamok 20-30 bazisponttal emelked-
tek (lasd I1.11. abra). A hozamok novekedése hatterében elss-
sorban az 1-4 év mulva kezd6ds id6szakra vonatkozo implicit
forward hozamok emelkedése allt (ldasd 11.12. abra). A forward
hozamgorbe alakja azonban a kismértékd emelkedés ellenére
nem valtozott jelentGsen, a savszélesités eldttivel dsszehasonlit-
va tovabbra is a 0-t6] 2 évig terjed szakasz meredekebb csokke-
nése jellemzi.

Az eur6hozamok esésének hatdsira a forint- és az euro-
szarmaztatott forward hozamok kilonbozete nagyobb mérték-
ben, tobb mint 50 bazisponttal mozdult el az utébbi hirom ho-
napban (lasd 11.13. dabra) .

A hozamemelkedés idGbeli eloszlasa nem volt egyenletes. Az
Argentinaval kapcsolatos aggodalmak csak atmeneti hatast gya-
koroltak, noha a feltorekvé piacok kockazati felarat méré EMBI
spread tartosan megemelkedett. Augusztusban, amikor a Ma-
gyarorszaggal inkdabb 6sszehasonlithatd Lengyelorszagbol érke-
76 kedvez6tlen hirek dominaltak, a 2-3 éves hatralévé futamide-
ja allampapirok 20-30 bazispontos hozamemelkedését mar nem
kovette korrekcio. Az USA elleni terrorakciokat kovetSGen tovab-
bi tartds emelkedés kovetkezett be, de ekkor mar minden lejara-
ton. A globdlis bizonytalansag miatt megnétt a biztonsagosabb
eszkozok, igy az euro-allampapirok iranti kereslet, ami az ECB
kamatcsokkentésével egytitt az eurdhozamok csokkenéséhez
vezetett.

Szeptember végén a lejard deviza-allamadossag forintban tor-
ténd megujitasaval kapcsolatos hirek €s jovo évi forintkibocsatas
mennyisége és szerkezete korlli bizonytalansag is hozzajarul-
hattak a hosszabb hozamok emelkedéséhez és megnovekedett
volatilitasiahoz. Oktober elejéts] —a nemzetkozi kockazati muta-
tokkal parhuzamosan — a hozamok minden lejaraton csokkenni

kezdtek.
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II. Monetdris politika, kamat- és arfolyam-alakulas

Az a tény, hogy a forwardkilonbozet elmozduldsa a gorbe
szinte teljes hosszdban, és azonos mértékben ment végbe, arra
enged kovetkeztetni, hogy az eurdhoz viszonyitott kilonbozet
novekedése mogott elsGsorban kiilsé tényezdk €s nem a lassabb
inflacios konvergenciara vonatkoz6 varakozds huzodik meg.
Erre utal a kulfoldi befektetSk viselkedése is, ugyanis egyrészt az
altaluk tartott forintallampapir-dllomany — a 2000 kozepe Ota ta-
pasztalhato folyamatos novekedés utin — az utobbi 3 honapban
kb. ¥2 szazalékkal csokkent, masrészt az allomany valtozasanak
lejarati szerkezete a forward hozamgorbe elmozdulasinak meg-
felelGen alakult, vagyis elsGsorban a 2-3 éves lejaratok sulya
csokkent.

A kulfoldi befektet6k allampapirok iranti keresletét a sajat
devizajukban elérhet6 hozam, a forint nominalis arfolyamanak
valtozasa, valamint az elvart kockazati prémium hatirozza meg.
Az eurddllampapir-piaci hozamok az idGszak soran csokkentek,
ugyanis a bizonytalanabb befektet6i légkorben megnd az ala-
csonyabb kockazatot tartalmazo értékpapirok iranti kereslet.
A Reuters pénzpiaci felmérése alapjan valoszinGsithets, hogy je-
lentGsen nem valtoztak a hosszabb tavra vonatkoz6 arfolyam-va-
rakozasok, igy megitélésiink szerint csak egy nagyobb elvart
prémium okozhatta a forinthozamok emelkedését. Ugyancsak a
forintbefektetések kockazati felairanak emelkedését jelzik a
globilis kockazatvallalasi hajlandosagot méré mutatok.

A forint- €s az eurd- szarmaztatott forward hozamok kilonb-
ségének palyaja képet ad a kamatok konvergencidjanak vart
palyajardl, s igy kozvetve arrdl, hogy hol tart a konvergencia-
jatek”. A forward kulonbozet gorbében tikrozdds varakoza-
sok szerint a Magyarorszag és az eurdzoOna kozotti inflacios
kilonbozet nagyjabol 2004 végére csokken a maastrichti infla-
cios konvergenciakritériumnak megfelel 1,5 szazalékpontos
szintre.”

A Reuters inflacios felmérése is azt mutatja, hogy a magasabb
hozamok mogott nem az inflacios varakozasok kedvezétlen ira-
nya elmozdulasa all. Az elmuilt hairom honapban a fogyasztoi
arak novekedése —az elemz6i varakozasokkal 6sszhangban —je-
lentGsen lassult (lasd 11.14. abra). A 2001 és a 2002 végére vart
inflacio a Reuters felmérése szerint enyhén, 30, illetve 20 bazis-
ponttal csokkent jalius kozepe ota (lasd 11.15. abra). A két szElsG
érték elhagyasaval szamitott atlagok mar mindkét idSpontra a
célsavban vannak, de a 2002-es érték még mindig magasabb az
MNB el6rejelzésénél.

> A4 évmilva kezd6ds, egy éves szarmaztatott forward hozamok kiilonbsége
2 szazalékpont. Ez a hozamkiilonbozet — azonos hossza tavia redlkamatokat
feltételezve —avartinflacios kiilonbségen til a forinthozamok likviditasi, illet-
ve orszagkockdzati és arfolyamkockazati prémiumat tartalmazza. Az EMU
csatlakozaskor az arfolyamkockazati prémium megszinik, megmarad azon-
ban az orszagkockazati felar. Ez jelenleg kb. 80-90 bazispont, ami az EMU-
belépés utan 40-50 bazispontra csokkenhet.

II.13. abra Az egyéves forint-, illetve euro-
szarmaztatott forwardok kiilonbségének palyaja
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I1.14. abra A Reuters felmérése az adott honapra vart
inflaciorol és a tényleges inflacios adatok

£ £ § 2 5 8 5 £ ¥ E B oOg
s § & 8 % & Z &8 2 3 § E
S = 3 S = S < — o = — o
=] S = (=
------- Reuters felmérés Fogyasztoi arindex
11.15. abra A Reuters felmérése
22001 és 2002 végére vart inflaciorol
9 9
8 /ﬂ ‘
7 1 17
BN BN
L~
6 om-mmT v T6
b ” R
51 +5
4 T T T T T T T T 4
| o S g = = = o < <
E 8 § & § & B § § ¢
s Zz 2 S8 3 & ° 3 2 3
=] (=]
——2001. december 31. = == 2002. december 2.

2001. NOVEMBER ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

19



[1I. Azinflaciot meghatarozo tényezok

fejezetben a hazai inflaciot meghatarozo tényezok varhato

alakulasat elemezziik. Egy kis, nyitott gazdasagban a belfol-
di kereslet és kinalat mellett a kiilsé kereslet, a cserearanyok, a
kilpiaci arak és a nominalis arfolyam valtozasa is jelent&s hatast
gyakorol az aralakulasra. A belsé kereslet attekintése utan a kul-
kereskedelmet elemezziik, majd a kiils6 inflaciés folyamatokat
vizsgaljuk meg. A kinalati oldali folyamatokat a versenyszféra
munkapiacin keresztiil vizsgaljuk.'

1. Kereslet

GDP 2001 masodik negyedévében 4%-kal novekedett, ami

az el6z6 negyedévhez viszonyitva lassulast jelez. Az elsé fél-
éves gazdasagi novekedés ,huzoereje” a haztartasok fogyaszta-
sanak novekedése volt. A beruhizisok volumene augusztusi
prognozisunkban feltételezettel ellentétben, mérséklGds titem-
ben emelkedett. Az elsG félévben az export novekedési titeme
lassult.” Az import ndvekedése elmaradt az exportétol, amit a be-
ruhazasok visszafogott novekedése magyaraz. Az allamhaztartas
az els6 félévben a GDP 0,4%-4val jarult hozza a kereslet béviilé-
séhez.

A redlgazdasagi prognozis exogén feltételezései kozil a kilsé
keresletre vonatkozo el6rejelzéstiink a masodik negyedévi tény-
adatok és a kilatdsok alapjan jelentGsen lefelé modosult. Alap-
elorejelzéstinkben f6bb kereskedelmi partnereink importkeres-
letének bovilését 2001-ben az augusztusi elrejelzés 4,9%-os ér-
tékével szemben 3,5%-ra, a 2002-ben a kordabbi 7,3%-kal szem-
ben 6%-ra modositottuk. A magyar export iranti kereslet elGrejel-
zésére kifejlesztett modszertinket alkalmazva, a kereslet kon-
junkturalis lassuldsanak megforduldsa, azaz fordulopontja 2001
végére esik.” A Monetiris Tandcs értékelése szerint ennek meg-
itélése igen bizonytalan, ezért — bar redlgazdasagi elGrejelzése-
ink technikai értelemben ezen alapulnak — monetaris politikai
kovetkeztetést ebbdl nem vonhatunk le.

! Az allami szektor foglalkoztatasi és bérpolitikajat a fiskalis politika keresleti
hatasa részének tekintjik.

* Az els6 negyedévben az exportbérmunka-anyag elszimoldsanak utdlagos
korrekcidja miatt a GDP szerinti export volumenindexe kozel 4 szazalékkal
csokkent, mig az importvolumen az utélagos adatrevizié miatt csak 1,5 szaza-
lékkal mérseklodott. A korrekciot a nem specifikalt felhasznalds terhére sza-
moltik el, igy a nettd export novekedéshez valo hozzajarulasa az elsé negyed-
évben a korabbi tobb mint egy szdzalékrol nulla kozelire csokkent

® A kiils6 kereslet el6rejelzésének leirdsat lasd Jakab et al., Az export el6rejel-
zése 6konometriai modszerekkel, MNB Fiuzetek 2000/4.
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1I. Az inflaciot meghatarozo tényezdk

A Moneldris Tandcs, a vildggazdasagi bizonylalansag [riss
informdciokban tiikrézodo fokozodasdat érzékelve, a nemzetko-
zi elorejelzések modosulasdait is figyelembe véve kért egy alterna-
tiv kiilso konjunktirapalya alapjan szamitolt elorejelzési forga-
tokonyvet is. Ezért készitettrink egy olyan elorejelzési valtozatot
is, amely az alapeldrejelzés szerinti kiilso kereslet palydahoz ke-
pest elhiizodobb eurdpai lassulast feltételez (,pesszimista” forga-
tokényv) (ldasd IIl.1. tabldzat).

Alap-el6rejelzéstiinkben® a magyar gazdasag dinamikus nove-
kedése a korabbi prognozisban feltételezettnél kisebb mérték-
ben, de 2001-ben és 2002-ben is folytatodik. A kilsé kereslet val-
tozdsa a vallalati beruhdzasok titemcsokkenésében is érezteti ha-
tasat, amelyet Gjabb vizsgalataink igazolnak. A fiskalis expanzio
ebben az évben a GDP ardnyaban 2,5%-os keresletbGviilést
eredményez, jovore a kordbban feltételezett 0,2%-os keresletbs-
viiléssel szemben most 0,5%-0s béviiléssel szamoltunk. A fo-
gyasztasi kiadasokra vonatkozo korabbi prognozisunkat a tény-
adatok és a legfrissebb bizalmi indexek valtozdsa alapjan lefelé
korrigaltuk (ldasd II1.2. tablazat).

A pesszimista forgatokényvben vazolt elhtzodo lassulds ese-
tén a kiilsé kereslet bévilés mértékét 2001-re 3,1, 2002 egészére
pedig 3,5 szazalékra becstljik. Ezen feltételezés mellett az ex-
port novekedési iteme 2002-ben akar 6 szdzalékra is csokken-
het. Alacsony kiilsé kereslet mellett a beruhdzasok novekedése
tobb mint 1 szdzalékponttal eshet vissza. A fogyasztds ugyanak-
kor csak kisebb mértékben lassulna 2002-ben, mert a bérek al-
kalmazkodasa altalaban lassabb. E tényezSk egyltittesen — az
alap-elGrejelzéstinkhoz viszonyitva — fél szazalékponttal csok-
kentenék a gazdasagi novekedés titemét.

Prognozisunkban 2001-ben éves szinten a nemzetgazdasagi
kulkereskedelemben semleges csereardnyhatassal szamolunk.
2002-re pedig kozel 1 szdazalékos cserearany-javulast feltételez-
tink a nemzetkozi elérejelzésekkel 6sszhangban. 2001-ben te-
hat a cserearany-valtozasok nem modositjdk a bruttd rendelke-
zésre allo jovedelmet (GDI-t). 2002-ben viszont a GDI gyorsab-
ban nShet a GDP-nél, ez a belfoldi felhasznalas GDP-nél maga-
sabb novekedését teszi lehetbve.

A folyo fizetési mérleg hianyat 2001-re 1-1, 5 millidrd eurora
(a GDP 1,6-2,6%-dara), 2002-re pedig 1,2-1,8 milliard eurora
(a GDP 1,8-2,8%-dara) becstiljiik. A kilsé finanszirozasi igény

* A KSH altal a 2000. évi GDP-re vonatkoz6 oktoberi adatreviziojat ebben az
el6rejelzésben nem tudtuk figyelembe venni, mert a negyedéves adatokat
nem tették kozzé. A GDP utolagos korrekcioja szerint a fogyasztasi kiadasok
és a beruhazasok is magasabb szinten alakultak 2000-ben, mint az elGrejelzés
alapjaul szolgdlo el6z6 publikacio szerint. Ebbdl kovetkezben a beruhdzasok
dinamikdjanak csokkenése még nagyobb mértékd, mig a fogyasztasi kiada-
sok novekedése pedig kisebb aranyt lehet ebben az évben.

> Végss értékesités” prognozisunkban a statisztikai hibat is magaban foglalo
készletfelhalmozas dinamikdja a GDP novekedésére nézve — feltételezésiink
szerint — semleges, megegyezik a fogyasztas, az dlloeszkoz-felhalmozas és a
nett6 export altal meghatarozott novekedési titemmel; azaz allando GDP ara-
nyos készletberuhdzast tételeztink fel. Makrogazdasagi elGrejelzéseinket
erre a kategoridra értelmezzik; teljes GDP-prognozist tdjékoztatod jelleggel
adunk. A természetbeni tarsadalmi juttatasokat és a kozosségi fogyasztast
— amelyek becslése, illetve értelmezése az atlagosnal bizonytalanabb — egy
egyszerd szabalyt alkalmazva az el6z6 8 negyedévi novekedés atlagat
hasznilva jelezziik el6re. Az utdlagos adatrevizid ezeket a tételeket nagymeér-
tékben érintette, a jelenlegi elérejelzés a korabbi alacsonyabb negyedéves
adatokon alapul. Emiatt ezeknél a tételeknél a felfelé iranyuld kockazat erd-
sebb.

1ll.1. tdblazat Eurdpai konjunktiira — kiilfoldi prognézisok

és MNB-eldrejelzés

(11 legfontosabb kereskedelmi partnertiink stlyozott dtlaga)

2000
tény 2001 2002
1] ‘ korabbi 1] ‘ korabbi
Kereskedelmi partnereink GDP-ndvekedése
MNB-prognézis 34 1,2 1,1 1,8 1,8
OECD 33 1,3 2,6 1,4 2,8
IMF* 34 1,8 2,4 2,2 2,8
Economist Poll* 3,4 1,6 1,9 1,5 2,4
Kereskedelmi partnereink importkeresletének alakulasa

MNB-alapprognézis 10,4 35 49 6,0 73
MNB ,,pesszimista” forgatokdnyv - 31 - & -
OECD 10,6 2,6 7,3 3,2 7,0
IMF** 10,6 34 6,2 44 |na**

* Az elérejelzés az EMU-12 régi6ra vonatkozik és nem tartalmaz importeldrejelzést.
** A 2001. majusi IMF World Economic Outlook 2002-es importprognézist nem tartalmaz.
Az IMF ij progndzisok forrdsa: World Economic Outloook, 2001. oktober.

1ll.2. tablazat A GDP és komponenseinek ndvekedési iiteme —

eldrejelzés
(éves novekedési item)

D/ 0

Tény* El6rejelzés
2000 2001 2002
Lakossagi fogyasztas 4,0 3,9-42 | 34-41
Haztartasok fogyasztési kiadasai 43 4,7-5,0 | 4,0-4,7
Természetbeni tdrsadalmi juttatdsok 34 09 1,3
K 0z0sségi fogyasztds 29 1,5 1,6
All6eszkoz-felhalmozas 7,7 2-4 4-6
Export 21,8 10-11 6-12
Import 21,1 9-10 7-13
,Végsd értékesités" 5,0 3,7-4,3 |2,8-4,0
GDP° 52 37-45 | 28-42
* AKSH altal 2001 oktoberében revidedlt értékek.
111.3. tdblazat A folyo fizetési mérleg hianya
és a szektorok finanszirozasi képessége / igénye
(a GDP szézalékaban)
%
2000 2001 2002
tény eldrejelzés
I. Allamhaztartas* -3,5 —-6,0--5,0| -54--4,6
II. Magénszektor (1+2) 0,9 34-47| 24-42
1.Haztartasok 51 41-46| 34-42
2.Vallalati szektor* * 4.2 -0,7-0,1| -1,0-00
Kiils@ finanszirozési igény -2,6 -2,0--1,0| 2,3--1,3
(L#l1)***
Folyd fizetési mérleg egyenlege -3,2 -2,6—-16| 2,8--18
millidrd euréban -1,6 -1,5--1,0-1,8--1,2

“Konszolidalt allamhaztartas (MNB-vel egytt).

** Pénziigyi és nem pénziigyi vallalkozdsok dsszesen.
*** Pénzforgalmi szemléletben. A kiils6 finanszirozasi igény tartalmazza a folyo fizetési

mérleg és a tékemérleg egyenlegét is..
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IIL.1. dbra A fogyasztas és néhany elSrejelz6 mutatoja

B T 40
T 30
24
T 20
14
/\ M 110
X0 = -\,\/\J 0 =X
- -10
-1 \/
T -20
2 4
T -30
34 -+ -40
T
I T T R T TR ISR Y
£ 8 § € 8 8 g 8 8 & 8 § € § §8 ¢
= B R S S B = -~ =
I\ o\ S =
S 3 3L s &GRS S S 3

— Visdrolt lakossagi fogyasztas — Uj gépjarmii vasarlas (jobb skala)

8 0
6 -10
2 20
2
-30 o
=0 k=
-40 »
-2
-50
-4
-6 -60
E > > > > > £ > = A
3 8 % 8 % B % B G B BB BT BB
g 8 & 98 & 8§ & § 8 & & 8 & g &g ¢
=5 »n 2 v 2 & B K8 = o = 3 =2 = =
D D v DL DD DN D =
=) =3 N N =) N D =3 A NE=) = =3 =3 =3
282222 R 238888

— Vasarolt lakossagi fogyasztas — GKI lakossagi bizalmi index (jobb skala)
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— Vasarolt lakossagi fogyasztas — Netto fogyasztasi hitelek (jobb skala) ‘

6,0 T 80
4,0 T 60

- 40
2,0 4 - 20

£ o ——ptr/r———— A

2,0 T 20

- 40
4,0 - +-6,0
-6,0 - - -8,0

1996.1.n.év
1996.11L.n.év
1997.1n.év
1997.11L.n.év
1998.L.n.év
1998.111.n.év
1999.1.n.év
1999.11L.n.év
2000.I.n.év
2000.I1L.n.¢v
2001.Ln.év

— Vasarolt lakossagi fogyasztas — Bér- és keresettomeg (jobb skala) ‘

Megjegyzeés: az adatok szezonilisan igazitottak. Az elsé dbra a vasarolt lakossagi fo-
gyasztas €s az Uj gépjarmu-vasarlds valtozdsat mutatja az el6z6 negyedévhez ké-
pest. A tobbi abrin a vasdrolt lakossagi fogyasztas, valamint a bér- és keresettomeg
éves novekedési titemei, a bizalmi indexnél a szintidGsor, a munkanélkuiliségi rata
esetében pedig a munkanélkiiliségi rata trendjének éves viltozasa szerepel. A nettd
fogyasztasi hitelek 1995. évi valtozatlan aron, millidrd forintban értenddk.

augusztusi prognozisunkhoz viszonyitott csokkenése mindkeét
évben a vallalati szektor prognosztizalt beruhdzasainak Gj el6re-
jelzés szerinti mérsékeltebb dinamikajaval magyarazhato.

A 2001-es évet tekintve, a teljes kiils6 finanszirozadsi igény var-
hato csokkenése mogott az all, hogy az dllamhdztartasi finanszi-
rozasi igényének novekedését a villalati szektor finanszirozasi
igényének csokkenése ellenstulyozza. A haztartasi szektor finan-
szirozasi képessége, a korabbi prognozisunkkal dsszhangban,
csokken.

2002-re az idei évhez képest a teljes kilsS finanszirozasi
igény emelkedésére szamitunk. Az allamhaztartasi finansziroza-
si igénye varhatéan csokken, a maganszektor finanszirozasi
képessége azonban mérséklédik. Folytatodik a lakossagi finan-
szirozasi képesseg trendszerd csokkenése, mig a vallalatok kuil-
s6 forrasbevonasanak ciklikus — a beruhdzasi tevékenységiik
enyhe élénkulése miatt bekovetkezs — novekedésével szamo-
lunk.

A foly0 fizetési mérleg prognozisinal figyelembe kell ven-
niink, hogy az elmult idészakban — elsGsorban elszamolasi kii-
lonbségek miatt — a vamstatisztika és a fizetésimérleg-statisztika
szerinti kereskedelmi mérleg kozott éves szinten tobb mint 1 mil-
liard eurds eltérés alakult ki. El6rejelzéstiinkben mindkét évre
ezen eltérés szinten maradasaval szamoltunk (ldsd II1.3. tabla-
zatot a 21. oldalon).

1.1 Lakossagi fogyasztas

2001 masodik negyedévében a fogyasztasi kiadasok novekedési
tteme (4,8%) csokkent ugyan az elsé negyedévhez viszonyitva,
azonban igy is meghaladja a 2000. évi atlagos novekedést. A fo-
gyasztas gyorsabb béviilését a brutto keresettomeg tavalyindl na-
gyobb novekedése tette lehetévé. A fogyasztasi kiadasokra vo-
natkozo korabbi prognoézisunkat lefelé korrigiltuk, igy az
alap-elérejelzés szerint 2001-ben 4,8%-o0s, 2002-ben 4,3%-0s n6-
vekedési titemet varunk.® Ennek az az oka, hogy egyrészt a ko-
rabbi varakozasunknal alacsonyabb lett (0,4 szazalékponttal) a
masodik negyedévi fogyasztas, masrészt a fogyasztast elGrejelzé
valtozok, elsGsorban a bér- €s keresettomeg varhato alakulasat
lefelé modositottuk.

A 2001-es fogyasztast becslését nagyban befolyasolja a mini-
malbéremelés hatasinak kiszirése a brutté atlagkeresetbdl,
ugyanis a korabban csak névlegesen minimalbér alatt dolgozok
effektiv keresetét nem befolyasolja a megemelt minimalbér. Igy a
brutt6 atlagkereset-novekedés egy része csak a korabban nem
mért, de elfogyasztott jovedelem megjelenése a statisztikakban.
Ebbdl fakadoan a 2001-es teljes keresettomeg novekedésének
hasznalataval kordbban talbecsiltik a fogyasztdsi kiadasok
nagysagat (lasd II1.1. abra.).

A fogyasztasi kiadasok elGrejelzésében rejlé bizonytalansdag
legfontosabb eleme a vallalati, illetve a kormanyzati szektor
béreinek alakulasa. Amennyiben a vallalati szektor a 2002-re ter-
vezett redlbér-novekedést egy magas inflacios palyahoz igazitja,
akkor az igy keletkez6 tobblet-redljovedelem magasabb fo-

oA fogyasztas elérejelzésérdl lasd az MNB Hattértanulmanyok c. Gj sorozat-
ban rovidesen megjelens Jakab—Vadas: A haztartdsok fogyasztasanak elore-
Jelzése 6konometriai modszerekkel c. tanulmanyt.
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gyasztast eredményez. A versenyszféraban a brutt6 redl-atlagke-
reset 1%-os permanens novekedése az elsé évben 0,5 szazalék-
ponttal, a mdsodik évben 0,2 szdzalékponttal novelheti a fo-
gyasztasi kiadasokat. Masrészrdl, ha a kormanyzati szektorban
dolgozok brutto real-atlagkeresete tartosan 1%-kal magasabb az
altalunk valoszintsitett értéknél az a fogyasztasi kiadasokat egy-
éves horizonton 0,1-0,2 szdzalékponttal novelheti, a masodik
évben azonban mar nincs hatasa.

Tovabbi bizonytalansiagot jelenthet a kilgazdasagi konjunk-
tara lassabb élénkilése (Iasd pesszimista forgatokonyv). A vart-
nal alacsonyabb kilgazdasagi novekedésre csak késéssel reagal-
nak a redlbérek, igy ebbdl fakadoan a lakossagi fogyasztasi
kiadasokban is csak késve jelennek meg a kilgazdasagi hata-
sok. A kiilsé kereslet lassabb béviilésének hatasa a fogyasztas-
ban csak 2002 masodik felétdl jelentkezne (2002 harmadik
negyedévében 0,1 szazalékponttal, a negyedik negyedévben
0,2 szazalékponttal alacsonyabb fogyasztis) 2002 atlagaban
ezért mindossze 0,1 szazalékponttal csokken a fogyasztas (lasd
11.2. abra).

1.2 Beruhazasok

A beruhazdsok jovébeli alakuldsat illetGen az augusztusihoz ké-
pest jelentGsen viltoztattunk elGrejelzéstinkon: jelenlegi prog-
noézisunk 2001-re 47, 2002-re pedig 1-4 szazalékponttal alacso-
nyabb a korabbinal.

Augusztusi elGrejelzéstinkben azt feltételeztik, hogy a feldol-
gozoipar atlagos kapacitaskihasznaltsiganak az év elején tapasz-
talt 80% feletti szintje a konjunkturalis kilatasok javulasa esetén
magasabb beruhdzasi dinamikat eredményezhet. A szolgaltato
szektor beruhdzasainal azzal szamoltunk, hogy a forint felértéke-
l6dése kovetkeztében relative olcsobba valo beruhdzasi import
és a tovabbra is dinamikus lakossagi fogyasztas 2001-re 7-8%-0s
beruhdzas novekedést eredményezhet. A lakossagi beruhazasok
esetében — részben az dllami intézkedések eredményeként —
mindkeét évben dinamikus épitési tevékenységre szamitottunk.
Az allam altal finanszirozott beruhazasok terén pedig kiugro no-
vekedést prognosztizaltunk az autopalya-épités felgyorsuldsa
miatt.

A masodik negyedéves beruhdzasi adatok azonban nem min-
denben erésitették meg eldrejelzésiinket. A masodik negyedév-
ben az 6sszes beruhdzis minddssze 3,6%-kal emelkedett az el6-
76 év azonos idGszakahoz képest. A feldolgozoiparban és a szol-
galtato szféraban (kilonosképpen a telekommunikacio és szalli-
tasi dgazat) lassultak a beruhdzasok. Az allam altal kozvetve fi-
nanszirozott beruhdzasok (autopalya-épitések) alakuliasa sem
teljesen igazolta az altalunk vart mértékd gyorsulast. Varakozasa-
inknak megfelelGen tovabb gyorsultak a lakossagi beruhdza-
sok, amit jol mutat az ingatlantigylet dgazat beruhdzasainak
els6 félévi 20% feletti bévilése is.

A beruhazasok varhato alakulasaban szamos tényezének van
szerepe. A kiils6 kereslet valtozasat és a kapacitaskihasznaltsag
alakulasat meghatarozonak tekintjik a beruhazasi dontések
szempontjabol (lasd I11.3. abra). A vallalatok rendelkezésre allo
jovedelme, a hitellehet&ségek és az aralakulas pedig a finanszi-
rozas oldalardl fontos tényezdk. A feldolgozoipar kapacitaski-
hasznaltsaga magas szinten ugyan, de a masodik negyedévben is

II1.2. dbra A haztartasok fogyasztasi kiadasainak
varhato novekedése

(el6z6 év azonos negyedévéhez viszonyitva)
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* Szezonalisan igazitott idGsor négy negyedéves novekedési titeme. A konfidencia-

intervallumot a multbeli el6rejelzések hibajabol szamitjuk; 68% annak a valoszind-

sége, hogy a jovébeni tény a kijelolt intervallumba esik.

IIL.3. dbra Atlagos kapacitaskihasznaltsag
a feldolgozoiparban*
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1999.111.n.év
2000.1.n.év
2000.I1L.n.év

1 Atlagos kapacitaskihasznaltsag a feldolgozoiparban|

2001.In.év

*Szezonalisan igazitott és simitott adatok, az alapadatok forrasa: Kopint-Datorg Rt.
A felmérésben jellemzGen a hazai tulajdont villalkozasok szerepelnek.
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I11.4. dbra Beruhazas és néhany elGrejelzé mutatoja

GKI tizleti bizalmi index
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— GKI tizleti bizalmi index = Beruhazas éves volumenindexe (jobb skéla)‘
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Azadatok szezonalisan igazitottak. Az abrik a beruhazasok, a beruhazasi import és

a kiils6 kereslet éves novekedési titemeit, az tizleti bizalmi index esetében annak

1Il.4. tabldzat A nemzetgazdasagi beruhazasok alakulasa szektorok szerint

(volumenindexek)

szintjét mutatjak.

%

stagnalt. A GKI tizleti bizalmi indexe mind a masodik, mind a har-
madik negyedévben szamottevGen csokkent, mikozben a beru-
hazasi termékek importjanak realértéke korabbi trendje mentén
novekedett, ami megfelelt kordbbi prognozisunknak.

Augusztusi prognozisunkban csak az importalt beruhazasi
cikkek és az tzleti bizalmi index idésora bizonyult alkalmasnak
arra, hogy a beruhazdsok elGrejelzésébe beépitsik. A kiilsé ke-
reslet valtozasanak hatasat nem tudtuk kimutatni, a beruhazasok
novekedését ugyanis a multban erGteljesen meghataroztak a
trendszerd mozgasok (viallalati relokacio, FDD). A vallalati szek-
tor beruhazasai a konjunktaraciklusok fordulopontja kozelében
azonban érzékenyen reagalnak a kiilsé kereslet valtozasara, an-
nak ellenére, hogy ez statisztikailag nem mutathato ki. Ezt figyel-
hettiik meg 1999-ben az orosz valsig utdhatdsakor, és 2001 elsé
félévében a vallalati szektor nett6 jovedelempozicidjanak és a fo-
lyo fizetési mérleg vartnal kedvezébb alakulasaban. Mindez azt
jelenti, hogy az augusztusban alkalmazott beruhdzaselGrejelzési
modszeriink, amely a ciklikus tényezok el6rejelzéséhez egy ext-
rapolalt trendet adott hozz4, a fordulopont kozelében feltilbe-
cstilte a jovSbeni folyamatokat.

A beruhizasi import esetében az év hatraléve részében nove-
kedési titemének stabilizalodasat vetitjik el6re, és csak 2002 ma-
sodik negyedévétsl szamitunk szamottevs gyorsuldsra. A beru-
hazasok viszonylagos rugalmatlansdga miatt a forint felértékels-
désének hatdsa csak késleltetve, varhatoéan 2002-t6l jelentkezik.
Korabbi becsléseink szerint azonban ennek szamszerd értéke
mindkét évben joval elmarad a kiilsé kereslet alakuldsa okozta
beruhdzasfékezddés titemétdl. A vallalati szektorban —figyelem-
be véve az els6 félév tényadatait és az eldrejelzés modszerében
bekovetkezett valtozasokat is —a beruhazdsi indikatorok és a val-
lalati felmérések csokkend beruhdzasi aktivitast jeleznek mind
a feldolgozoipar, mind a szolgaltatasi szektor terén. Ez 2001-ben
—0,5-1,5%-0s, 2002-ben pedig ennél valamivel magasabb

1,5-3,5%-0s novekedést eredményezhet, ezen beliil a feldolgo-
zOipari beruhdzast néhany szazalékponttal kisebbnek becstiljik
a szolgaltato szféraénal.

Korabbi prognozisunkhoz képest modositottunk az allam be-
ruhdzasaiban is. Bar 2001-re tovabbra is magas, 8—10% kortli no-
vekedési itemmel szamolunk, az el6z6 elSrejelzéshez képest az
autopalya-épitések mérsékeltebb novekedését jelezziik elore,
viszont 2002-re emiatt az ideinél magasabb, 11-13% kortli dina-
mikat prognosztizalunk.

A lakossagi (elsGsorban ingatlan-) beruhdzasok el6rejelzésé-
ben az el6z6 prognodzishoz képest nem tortént valtozas. 2000-t61
a kiadott lakasépitési engedélyek szama 2001 kozepéig gyorsuld
tutemben novekedett, és ez a felfutds szamitasaink szerint
2001-2002-ben érvényestl majd teljes mértékben a lakossagi be-
ruhazasokban. Mivel a kiadott épitési engedélyek alakulasat
mintegy 1-1,5 év cstszdssal (ami az atlagos kivitelezési id6) ko-
veti az atadott lakasok szama, igy 2001-2002-ben a lakasberuha-
zasok novekedése virhato.” A kedvezményes lakasépitési hite-
lek és egyéb konstrukciok mar 2000-t61 hozzajarultak a lakasépi-

Megoszlas* | 2000** 2001 2002

Vdllalati szektor 67 4,6 |-05-1,5 | 1,5-35
Ezen beliil:

Feldolgozéipar 23 4,1 -1-1 0,5-3

Szolgéltatdsok 34 55 0-2 3-4
Allam*** 16,5 132 8-10 11-13
Lakossdg 16,5 85 11-13 10-12
Nemzetgazdaséag 100 6,6 2-4 4-6

* Az Bsszes beruhédzas szézalékaban.
** A szektorok szerinti felbontas 2000-re is MNB-becslés.
*** Tartalmazza az dllami kézvetlen beruhazasait és az autopalya-épitést is.

7 A kiadott épitési engedélyek és az atadott lakdsok szima idében kumulilva
nem tokéletesen egyezik meg, hiszen a kiadott engedélyek egy része tényle-
ges beruhdzas nélkul elévil.
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tési kiadasok gyorsabb novekedéséhez, a tervezett tovabbi
kedvezmények pedig szintén megerdsitik azt a feltételezésiin-
ket, hogy a lakossdgi beruhdzasok novekedési titeme 2001-
ben és 2002-ben is 10% felett lehet (ldsd II1.4. tablazat és I11.5.
abra).

A teljes nemzetgazdasagi beruhdzast a fentiek alapjan 2001-
ben 2—4%-ra, mig 2002-ben 4-6%-ra tessziik. Az allami beruhaza-
sok id6zitése és statisztikai szambavétele a 2001-es évben egy
alacsonyabb beruhazasi dinamika iranyaba mutat6 bizonytalan-
sagot tartalmaz, ami azonban a két év atlagaban kiegyenlit6dik.
A kils6 kereslet varhat6 alakulasat 6vezs bizonytalansag miatt
egy alacsonyabb novekedés iranydba mutatd bizonytalansagot
latunk a villalati szektor 2002-es beruhdzasait illetGen. Ez utob-
bira szamitasokat is végeztink: ha a kulfoldi importkereslet a
,pesszimista” forgatokonyv szerint alakulna, akkor az a beruha-
zasok novekedeési Gtemét mintegy 1,1 szazalékkal mérsékelné
2002-ben, mikdzben 2001-re a hatds elenyészé. Mindez Osszes-
ségében azt jelenti, hogy alap-elSrejelzéstiink mindkét évben le-
felé aszimmetrikus eloszlassal bir.

1.3 Az allamhaztartas
keresleti hatasa

Aktualis prognozisunk 2001-ben €s 2002-ben egyarant erételje-
sebb fiskalis expanziot jelez. El6z6 elérejelzéstink mindkét év-
ben szamolt azzal, hogy a tobbletbevételek egy részét a koltség-
vetés tobbletkiadasokra forditja. A zarszamadasi torvény benyuj-
tasaval a kiadasok konkrét 0sszege is ismertté valt 2001-re, €s en-
nek évkozi béremelésre forditott része a 2002-re elGrejelzett tar-
talékok” egészét felemészti. Mindkét Osszeg meghaladja azt, amit
korabban feltételeztiink, tovabbi jelentGsebb tobbletkiadasokat
—leszamitva az adokedvezmények hatasit — mar egyik évre sem
varunk.

Az allamhaztartas egész€ében a juliusban modositott koztiszt-
viselGi torvény és az azota hozott dontések (példaul egészség-
tgyi potlék) hatasa miatt a keresettomeg dinamikus, 2001-ben
17,3%-0s, 2002-ben 20,6%-0s béviilésével szamolunk a korab-
ban feltételezett 15,9%-o0s, illetve 11,7%-0s novekedéssel szem-
ben. Ez — az allami foglalkoztatottsag évi 1,3%-0s csokkenése
mellett —az atlagkeresetek 18,8, illetve 22,2 %-os novekedésebdl
adodik.

ElGrejelzéstinket a zarszamadasi torvényben szerepld tobblet-
kiadasok hatdsan talmenden modositottuk a fiskalis folyamatok
alakuldsa miatt is. Ezek a bevételi és kiadasi folyamatok® sszes-
ségében csokkentenék a deficitet, a tobbletkiadasokat azonban
nem ellenstlyozzak.

A nyugdijemelésre vonatkozdan a 2001-2002. évi koltségve-
tési torvény a svijci index értékén felil 3-3% emelést hagyott
jova. Mivel a svijci indexet meghatdrozo értékek (inflacio és bér)
meghaladtik az eredetileg feltételezett mértéket, ezért a torvény
alapjan jaliusban és novemberben — korabbi prognézisunknak
megfeleld mértékd — potlolagos nyugdijemelésre kertlt sor.

2002-ben szintén nagyobb SNA elsédleges hianyt és keresleti
hatast varunk, mint korabban. Ennek hatterében az all, hogy az

8 A tamogatisi célprogramok 2001-es elGiranyzata példaul erGteljes noveke-
dést tartalmazott, az eddigi id6szak kifizetései azonban elmaradtak ett6l.

II1.5. dbra A lakasépitési engedélyek és az atadott
lakasok szamanak alakulasa*
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1I1.5. tabldzat Az dllamhaztartas keresleti hatésanak alakulasa

(a GDP szézalékaban)
%
Tény Eldrejelzés

1999 | 2000 | 2001 | 2002
1. SNA operacionélis deficit véltozasa (2.+3.) -1,01-09| 22| 05
2. Kozvetett keresleti hatés (realkamat-véltozas) | -0,4 | -0,3 | -0,3 | 0,0
3. Kozvetlen hatés (4.45.) -06|-06| 25| 05
4. GFS elsédleges egyenleg valtozdsa -13| 11] 06| 0,6
5. Egyéb tényez6k valtozésa (SNA korrekciok) 07|-18| 19|-01

* Az operacionalis deficit szdmitasanal feltételeztiik, hogy a keresletre nem csupéan a kama-
tokban foglalt infldciés kompenzacidnak, hanem annak évenkeénti ingadozasanak sincsen
hatasa, ennek megfeleléen a redlkamatot mozgo atlaggal simitottuk.
** Az egyéb keresleti tényez6k a kereslet szlikitésének vagy bovitésének olyan csatorndi,
amelyek a hivatalos elsddleges egyenleg alakuldséban nem tilkr6z6dnek. Ide soroljuk példé-
ula Magyar Fejlesztési Bank, az APV Rt. és a Nemzeti Autopdlya Rt. keresleti hatasat. A (+)

eldjel a kereslet boviilését, a (-) elGjel a szikiilését jelzi.

egyéb keresleti tényezSk’ esetében mar nem szamolhatunk
csokkenéssel, a korabban ettél vart 0,6% GDP ardnyos kereslet-
szukités elmarad. A tobbletbevételek felhasznaldsa ugyanis ko-
rabbi feltételezéstinktdl eltéréen nem folyamatosan torténik a
két év alatt, hanem mar a bazisidészakban, 2001-ben teljes mér-
tékben bekovetkezik (ldsd I11.5. tabldzat).

2001-re a keresleti hatds bizonytalansagi eloszldsa szimmetri-
kus, varhatéan a GDP 2,3 és 2,7%-a kozé esik. A keresletb&vités
2002-ben a GDP 0,2 és 1%-a kozé tehets, Ggy, hogy Osszességeé-
ben a magasabb érték kockazata nagyobb. Egyrészt nem zarhato
ki, hogy ujabb tobbletkiadasokrol sziiletik dontés, masrészt az
idei év eddigi idGszakaban az elGiranyzott kiadasok tényleges
felhasznalasi iteme nem gyorsult fel a tervezett mértékben, az
alacsonyabb bazis pedig dnmagiban nagyobb dinamikat jelent,
és a magasabb keresletbévités iranyaba hat 2002-ben. A bérek és
a fogyasztas alakulasa az adobevételeken keresztil inkabb a le-
felé iranyul6 bizonytalansagot erdsiti.

1.4 Nettd export

Az aru- és szolgaltatas-killkereskedelem év elejétdl lassuld dina-
mikdja a masodik negyedévben is folytatodott, aminek minde-
nekel6tt a kilsé kereslet novekedési ttemének csokkenése
adott hitteret. A redlfelértékel6désnek érezhetS hatdsa a maso-
dik negyedévig még nem volt. Kilkereskedelmiink dinamikaja-
ban a kulsé kereslet prognosztizalt gyorsuldsa azonban csak
2002-ben érezteti majd hatasat, mikdzben a 2001-ben bekovet-
kezo realfelértékelddés késleltetett hatdsa is jelentGsebb ténye-
z6vé valik.

A kiils6 konjunktira jelentSs gyengtilésének idSpontja kozel
esik az arfolyamrezsim megvaltoztatisahoz, ami megneheziti a
kils6 konjunktara és a redlarfolyam hatdsanak elktlonitését.
Igy az a paradox helyzet dllt elS, hogy a 2001-es év hitraleve
részére a novekedési titemek tekintetében el6rejelzéseink hiba-
hatdara nagyobb, mint a 2002-re vonatkozo elGrejelzéseké. Ez
utobbiakndl azonban a kockazat szinte teljes egészében negativ
iranyu.

A kiilsé kereslet és a redlarfolyam alakuldsa
A kiils6 kereslet alakulasat harom modon vesszik figyelembe:
legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink magyar exportszer-

? Az egyéb keresleti tényezSk a kereslet szikitésének vagy bévitésének olyan
csatorndi, amelyek a hivatalos elsédleges egyenleg alakulasiban nem tikro-
z6dnek. Ezek az eltérések jellemzGen az elszamolasok id6beli eltéréseibdl,
valamint abbol erednek, hogy egyes bevételek jellegiikb6l adodoan finanszi-
rozasként kezelhetGek, tovabba azzal kapcsolatosak, hogy az dllamhaztartasi
kor jogi meghatarozdsa nem egyezik meg a statisztikai-kozgazdasagi megko-
zelités definiciojaval. E korrekcios tényezdk stlya az elmult években jellem-
zGen két érték koriil ingadozott, a GDP 1,2%-a volt 1996-ban és 1998-ban és
nagyjabol a GDP 1,9%-a volt 1997-ben, 1999-ben és varhatdéan 2001-2002-
ben. A 2000. év kivételes volt, mivel a finanszirozasi bevételek szintje alacsony
volt, mikdzben a tobbletbevételek felhaszndldasa miatt a letéti szamlak és az
APV Rt. egyenlege tobbletet mutatott. 2001-ben az egyéb keresleti tényezdk
sulya a korabbi szintre allt volna vissza a tervek szerint, és 0sszhatasat tekintve
ezenaza belsé atrendezédés sem valtoztat, hogy varhatéan az MFB Rt. és a hi-
telbSl megvalosulo Gtépités szerepe nagyobb lesz, mig a finanszirozasi bevé-
telek (torlesztésbdl, privatizaciobol, koncessziobol eredd bevételek) elma-
radnak a tervezettSl. Az egyéb keresleti tényezdk sulya valtozatlan marad
2002-ben, az emlitett belsé atrendezddés azonban folytatodik.
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kezettel stlyozott GDP-jét, importjat, illetve az OECD altal sza-
molt kompozit eldrejelzé mutatdszamat kovetjik nyomon (ldsd
3. labjegyzet). Lefutasiban mindhdarom kozel azonosnak mutatja
a kuilsé kereslet alakulasat, kiilkereskedelmi prognozisaink elké-
szitéséhez azonban az importalapa kilso keresletet tartjuk a leg-
alkalmasabbnak. Az importalapt kilsé kereslet a korabbi jelen-
tésben szerepl6hoz képest lefutdsaban nem, szintjében azonban
valtozott: a 2000 végétsl megindult lassulds erdteljesebbnek bi-
zonyult (lasd I11.6. abra).

A 2001-re vonatkozo6 éves atlagos kiilsé keresletbéviilés mér-
tékét a korabbi 4,9%-kal szemben csak 3,5%-ra, 2002-re pedig
az el6z6 jelentésben szerepls 7,3%-kal szemben csak 6%-ra
tesszik. Az eltérésnek nemcsak a rendelkezésre 4116 tényadatok
béviilése, valamint az utdlagos adatrevizio adja magyarazatat,
hanem az is, hogy a trendfordul6 okozta el6rejelzési bizonyta-
lansag miatt vettiik egy atlagos multbeli EU-konjunktira lassula-
sanak palyajat, s ezzel korrigaltuk becsléseinket.

A kils6 konjunktira 2002-es alakuldsat illetGen, jelentSs
lefelé iranyul® bizonytalansaggal szamolhatunk. Ezért egy
,pesszimista” forgatokonyvet is megvizsgaltunk: ebben a kiilsé
kereslet boviillésének mértéke 2001 egészére 3,1%, 2002 egészé-
re 3,5%.

Az alap-elorejelzés szerinti kiilsé kereslet alapjan iden a
JSorint fajlagos munkakoltség-alapii redlarfolyama vdarhatoan
6,9%-kal értékelodik fel, amit 2002-ben kisebb (1,2%-os) leérie-
kelddeés kovet. A 2001. évi felértékel6désben tilnyomorészt a sav-
sz€lesités hatasa jatszik szerepet, de a lassulo kiilpiaci kereslet
belfoldi termelékenységre kifejtett hatisa sem elhanyagolhato.
Emiatt 2001-ben a fajlagos munkakoltség az el6z6 évinél némileg
jobban emelkedik, mikdzben a nomindlarfolyam felértékel6dik.
2002-ben a nominaleffektiv arfolyamindexben éves szinten to-
vabbra is mutatkozik némi felértékel6dés. A gyorsuld kilpiaci
konjunktira miatt azonban a termelékenységnovekedése is
gyorsul, az arfolyamhatds begyUrtizésének és a TB-jarulék to-
vabbi 2 szdzalékpontos csokkenése a bérkoltségindexet mérsék-

li, igy a redlarfolyam leértékel6dik. Az augusztusi elSrejelzé-
stinkhoz képest 2001-ben 1,5%-kal, 2002-ben pedig mintegy
7%-kal leértékeltebb redlarfolyamot prognosztizalunk.

Az emlitett pesszimista kiilsG kereslet forgatokonyv esetén, az
alacsonyabb belfoldi termelékenységnovekedés miatt a 2002-re
prognosztizalt redlleértékelédés — fajlagos bérkoltségalapon —
megszinne, egy stabil redlarfolyamszintre valtozna. Ezért a
2002-re vonatkozo el6rejelzés kockazata inkabb negativ irdnyu:
a kevésbé leértékelt redlarfolyam irdnyaba mutat (ldsd II1.7.
abra).

Kiilkereskedelem

Az aruexport volumenének novekedési lteme a korabban
elérejelzetthez képest er6teljesebben csdkken Gj prognézisunk
szerint. Ennek azonban csak részben oka a kiilsé kereslet nove-
kedési titemének lassulasa. Egyrészt, amint mar jeleztik, a cikli-
kus fordulopontok kérnyékén tapasztalhatd becslési problémak
miatt modositottunk az elérejelzési moédszeren.

A nemzetgazdasagi aruexport prognozisat emellett tovabbi
tényezoként egy adatrevizio is befolyasolja: a KSH a masodik ne-
gyedévi GDP publikidcidjakor az export els6 negyedévi volu-
menindexét kozel 4 szazalékkal csokkentette. A tényadatok revi-
zi6ja a nemzetgazdasagi export 2001-es novekedési titemére vo-

II1.6. dbra Az importalapu kiilsG kereslet aktualis

és el5z6 prognozisa
(éves novekedési item)
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II1.7. dbra A kiilss kereslet és a fajlagos bérkoltség-

alapu realarfolyam alakulasa
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* Az index pozitiv értéke realleértékeldést jelez.
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IIL8. dbra Az aruexport és -import varhaté alakulasa natkoz6 kordbbi 14%-os elGrejelzésiinket oGnmagaban 2 szaza-
(éves ndvekedesi iitem) lékponttal csdkkenti. A korabbi prognézishoz viszonyitva tehat
30 7 r 30 tobb mint 4 szazalékponttal (10%-ra) csokkentettiik az exportno-

vekedésre vonatkozo el6rejelzésiinket. A 2002-re vonatkozo
prognozis ugyancsak 10% korili exportbévilést tartalmaz,
ugyanakkor a feltételezett alacsonyabb kiilsé keresletbGviilés
esetén ennek az titemnek kifejezetten erds lefelé iranyul6 kocka-
zata van.

Az druimport dinamikajanak csokkenése a masodik negyed-
0 évben tovabb folytatodott és a julius, augusztusi tényadatok ezen
tendencia folytatodasat vetitik el6re a harmadik negyedévre is.
2001-ben az év egészét tekintve az import béviilési titemének
mintegy 10-12 szazalékpontos mérséklédést varjuk, szemben az
el6z6 prognozisbeli 7 szazalékpontos visszaeséssel. Az import
novekedési Utemének mérséklédése a korabbi prognézishoz
viszonyitva elsGsorban a kiils6 keresleti tényez6k megvaltozasa-
nak (4 szazalékkal alacsonyabbra varhatd exportdinamika) és
a beruhazasi elérejelzés lefelé modositasanak kovetkezménye.

2002-ben az importkereslet novekedésére szamitunk egyrészt
a beruhdzasok élénkitilése miatt, masrészt szamolunk az alacso-
nyabb importarak miatti helyettesitési hatassal a fogyasztasi cik-
kek korében (lasd I11.8. abra).

A szolgaltatasokra vonatkozo progno6zisnal a kiilsé keresletre
vonatkozo elbrejelzés valtozdsa feltételezésiink szerint az ide-
genforgalomban érezteti hatasat. 2002-ben a bevételek noveke-
dési iteme a korabban feltételezettnél kisebb mértékben né. Az
utazasi hajlandosag csokkenése és a szabalyozasok valtozasa mi-
atti aremelkedés mérsékli a magyarorszagiak kilfoldi koltekezé-
seit is.

Prognozis
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2. Kindlati tényezok —munkapiac

Az arfolyamalapt dezinflaci6 realgazdasagi koltségei szem-
pontjabol meghataroz6 a munkapiac rugalmassaga, a vallal-
kozasok munkapiaci alkalmazkodasanak gyorsasaga. A munka-
piacra vonatkozo el6rejelzéseinket az augusztusi Jelentéshez ké-
pest kissé lefelée modositottuk: a versenyszféra becsult brutto ke-
resettomeg-novekményének alap-elGrejelzése 2001-ben 14%-
ol 13,2%-ra, jovore 9,8%-16l 9,2%-ra mérseklodott. A valtozast
részben az elérejelzési modszerek valtozasa, részben a kiils6 és
belsé konjunkturilis prognézisunk modosuldsa okozza." Bér-
prognozisunk mindkét évben felfelé irdinyul6 bizonytalansagot
tartalmaz.

A felértékel6ds arfolyam, a termékpiaci inflacio csokkenése
és a relative rugalmatlan bérszerz6dések rovid taivon egy megle-
petésszeru realbér-emelkedést okozhatnak. Ugyanakkor az ex-
portorientalt vallalkozasok nyereségességét (elsGsorban a fel-
dolgozoéiparban) a kiilsé kereslet erételjes lassuldsa, illetve a
trendfordulo utan a fellendilés elhtizodasa is érzékenyen érint-
heti. A szolgaltatasok tertiletén érvényestl az erés belfoldi keres-
let htizObhatasa, a kereslet novekedésének meértéke azonban
varhat6an elmarad az augusztusi prognozisunkban szamszerdsi-
tettSl.

' Elemzéstinkben ,munkapiac” alatt kizarolag a versenyszférat értjiik; az al-
lamhaztartasi bér- és foglalkoztatasi folyamatokat a fiskalis politikarol sz616
fejezetben szerepeltetjik.
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A magyar munkapiac sajatossagait figyelembe véve azt var-
juk, hogy a vallalkozasok a forint tartos felértékelGdéséhez és a
keresleti hatisokhoz elGszor a nem rendszeres kifizetések (pré-
mium, jutalom) csokkentésén keresztil alkalmazkodnak. Igy
2001-ben a savszélesités kovetkeztében, illetve a kiilsé kereslet
lassuldsa miatt jelentGs negativ foglalkoztatasi hatdssal nem sza-
molunk.

2002-ben a forint felértékelddének athtuzodo hatasai és a kil-
s6 kereslet korabban virtnal lassabb fellendilése miatt romlo
profitkilatasok ovatosabb vallalati bérpolitikdra kényszerithetik
a vallalkozasokat mar az év elején. Az alkalmazkodasi folyamat
eredményeként ebben az évben mérsékelt realbér-emelkedés és
tompitott foglalkoztatasi hatdsok jelentkezhetnek. A keresleti té-
nyez&kre vonatkozd prognozisaink valtozasinak eredménye-
ként mind a 1étszdm, mind az atlagbér novekedése az augusztusi
elorejelzésekhez szereplchoz képest mérsékeltebb. Mint azt a
kereslet alakulasarol sz6l16 fejezetben jeleztiik, szamitasaink so-
ran figyelembe vettik a kiilsé kereslet nemzetkozi el6rejelzések
szerinti lefelé irdnyuld kockdzatat is. A kilss kereslet joval ki-
sebb mértéki novekedését feltételezs valtozatban mind a foglal-
koztatottsig, mind a bérek novekedési titeme mérsékeltebb le-
het a alap-el6rejelzéstiinkben szereplénél.

A munkapiaci folyamatok alakuldsat meghatirozo tényezd,
hogy 2001 januarjiban megvalosult a minimdlbér 40 000 Ft-ra
valo (57%-0s) emelése, amit 2002 januarjaban egy Gjabb, ezattal
50 000 Ft-ra torténd (25%-o0s) emelés kovet. Az el65z6 Inflacios je-
lentésiinkben részletesen ismertettik meggondoldsainkat, me-
lyek miatt a minimalbér-emelés munkaerskoltségekre gyakorolt
hatasa 2001-ben valoszintleg kisebb mértékd volt, mint azt az
emelés mértéke és az atlagkereset-novekedésre rendelkezésre
allo hivatalos statisztikak alapjan gondolhatnank. Ezzel szemben
a 2002-ben megvalosulo minimalbér-emelés varhatdan mar szé-
lesebb korben okozhatja a munkaerdkoltségek novekedését.

2.1 Munkaerd-felhasznalas
és tartalékok

2001 masodik és harmadik negyedévében nemzetgazdasagi
szinten gyakorlatilag stagnalo foglalkoztatasi rata jellemezte a
munkapiacot. Folytatodott a munkanélkiiliek aranyanak csokke-
nése. A korabbi évekkel ellentétben ugyanakkor az aktivitasi rata
stagnalasa-csokkenése volt megfigyelhetS, ami nem annyira
konjunkturalis folyamatokkal, mint egyes demografiai folyama-
tok, illetve a tavalyi nyugdijkorhatar-emelés aktivitisemelS hata-
sanak elmualasaval magyarazhat6 (lasd I11.9. abra).

A versenyszféraban a korabbiakhoz képest lassult extenziv
munkaerd-felhaszndlds béviilési titeme. A versenyszféran belil
mind a feldolgozoiparban, mind a szolgaltatisokban emelkedett
a foglalkoztatottak szadma (ldsd IIl. 10. dbra).

Az extenziv novekedés munkaeré-tartalékanak a gazdasagi-
lag aktivak (foglalkoztatottak és munkanélkiiliek) szamitanak.
A gazdasagilag aktivakon belil a munkanélkuliek aranya évek
ota folyamatosan csokken, és ez a tendencia az idén sem tort
meg, a munkanélkiliségi rata szezonalisan igazitott értéke a har-
madik negyedévben 5,5% volt. Az effektiv munkaeré-tartalék
meértéke azonban ennél alacsonyabb, mert a tartosan allas nélkul
lévek, az alacsony képzettségliek aranya magas, és korlatozott a

I11.9. dbra Munkapiaci mutatoszamok*

55 4 rlo
544 . 95
4 ~. Lo
53 =
52 4
51 4
S
50 A
49 A
48 A
47 A
g > > > >
53 8 % & & & & & 4§
= =] = =} = (=] = = =
= = = = = = ] = =
N = % = N = =3 = =
=3 o~ =3 o0 = N =3 =3 (=3
N =N =) =N = =y < = <
— ) — 2 — = Q S aQ
= — - Q
Foglalkoztatasi rata
— Aktivitasi rata
= = = = Munkanélkiiliségi rata - jobb oldali skala
*A KSH munkaer6-felmérése. Szezonalisan igazitott és simitott adatokbol szamolva.

II1.10. dbra A foglalkoztatottak létszamanak
alakulasa*
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* AKSH munkaerd-felmérése. Szezonilisan igazitott és simitott adatokbol szamitva.
A valtozas az el6z6 negyedévhez képest évesitve. Versenyszféra (mezGgazdasig
nélkal).
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IIL.11. dbra A fizikai foglalkozasuak heti atlagos

oraszama a feldolgozoiparban *
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— A feldolgozoéiparban a fizikai foglalkozasuak heti atlagos éraszama*

* Az 5 {6 feletti korre statisztika modszerrel dtszamitott, szezondlisan igazitott ada-

tok.

IIL.12. dbra A bérinflacio alakulasa a

versenyszféraban*

(valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
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*Az 5 fG feletti korre statisztikai modszerrel atszamitott éves valtozds. A korrigalt
mutat6 a minimalbér-emelés hatdsatol és a szezonalis ingadozasoktol is megtiszti-
tott bérinflaciot mutatja.
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munkanélkuliek foldrajzi mobilitasa is. Az aktivitasi rata emelke-
désének megtorpanasa is szikos munkapiaci tartalékokra utal.

A foglalkoztatott munkaers kihasznaltsaganak intenzitasat
méri az atlagosan ledolgozott munkaordk szama. A feldolgozo-
iparban a fizikai foglalkozastak altal ledolgozott heti atlagos
munkadraszam 2000-ben a termelés novekedési ttemének
csokkenésével parhuzamosan mérséklodott, és ez a tendencia
az idei els6 félévben is folytatodott, amely ¢sszhangban van a
konjunkturilis valtozasokkal (lasd II1.11. abra).

El6rejelzési horizontunkon a versenyszféraban az augusztusi
el6rejelzéstinkben szerepls lasst novekedés helyett most mar
azzal szamolunk, hogy a foglalkoztatottsag szintje nem valtozik
(azaz a foglalkoztatottak létszamat a masodik negyedév szintjén
rogzitettiik)." Ennek hatterében tobb feltevés all. A feldolgozo-
ipart tekintve, a forint tartos felértékelcdéséhez valo vallalati al-
kalmazkodas el6rejelzéstink szerint elsGsorban a béralakulas-
ban megy végbe, igy foglalkoztatisra gyakorolt hatisa varhatéan
minimalis lesz. Ugyanakkor azt feltételezziik, hogy a feldolgozo-
iparban a kiils6 konjunkttra kordbban vartndl nagyobb mértékd
és jobban elhtzodo lassuldsa csokkenti a munkaerd-keresletet,
ami el6bb-utdobb a munkaerd-felhasznalas extenziv mutatdiban
érzékelhetdvé valik. A szolgdltatdsi szektorban ugyanakkor a
foglalkoztatasra még huzoerdt gyakorolhat az erés belfoldi ke-
reslet, a 2002-re tervezett minimalbér-emelés azonban fékezs
hatassal jarhat, és ennek eredgjeként ebben a szektorban is gya-
korlatilag stagnalo foglalkoztatottsdg varhatd. A stabilizalodo
foglalkoztatottsag mellett az dgazati, illetve regiondlis sztk ke-
resztmetszetek dltalanossa valasara nem szamitunk.

2.2 Bérinflacio

A munkakoltségek novekedését a bérinflacio és az adodszabidlyok
valtozasa egylttesen hatirozzak meg. 2001 masodik negyed-
évében a statisztikai adatok a versenyszektorban 15%-ot megha-
lado atlagkereset-novekedést mutatnak.'> A minimalbér-emelés
statisztikai torzitd hatdsat is kiszird tiszta bérinflaciés mutatok
azonban ennél alacsonyabb és enyhén mérsékl6dé dinamikat je-
leznek.” Ez a tendencia megfelel koribbi prognézisunknak
(lasd 1lI. 12. abra).

A bérprognozisok készitésének modszertanat a korabbi el6-
rejelzésekhez képest formalizaltabba tettik. A feldolgozoipar
esetében a bérnovekedést dontSen a termelékenység alakulasa
hatarozza meg. A termelékenység (azaz vallalati jovedelmezs-
ség) konjunkturilis valtozasat a bérek lassan és tompitva kove-
tik, mert a vallalkozok a konjunktura és a profitkilatdsok varhato
alakulasara vonatkoz6 informaciokra elGszor a munkaerd-fel-
hasznalas intenzitisanak (a ledolgozott heti munkaoérak szama)
és a nem rendszeres kifizetések (prémium, jutalom) valtoztatasa-
val reagalnak, hiszen az extenziv alkalmazkodas (elbocsatas, il-
letve felvétel) koltségei jelentGsek. Figyelembe vesszik ezen ki-
vil a kulkereskedelmi forgalomba keriil termékek fogyasztoi

"' A foglalkoztatottsig szintjére vonatkozé progndzisunk 2001-ben 0,2-0,3
szazalékponttal, 2002-ben 0,3-0,4 szazalékponttal kisebb az augusztusinal.

'2 A bérinflicié a KSH statisztikai adatszolgaltatisaban publikalt adatokbol ki-
szUri az agazati, szerkezeti 0sszetétel és a munkanapszam valtozasabol eredd
hatdsokat, igy ténylegesen a munkaeré dragulasarol ad képet.

" Err6l lasd részletesen az augusztusi jelentést.
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ardnak valtozasat, az antiinflacios politika hitelességére vonatko-
z0 feltételezéseket és a minimdlbér-emelés varhatd hatasait.
A szolgallatas béralakuldsa elorejelzésekor az inflacios varako-
zasokbol —a dezinflacio hitelességére vonatkozo feltételezések-
b6l — indulunk ki, és figyelembe vessziik a a minimalbér-emelés
varhato hatdsait is.

Prognoézisainkban azzal szamolunk, hogy a feldolgozoipar-
ban a termelékenység novekedése 2001-ben lényegesen lassul,
2002-ben pedig — a kiilsé kereslet alakulasaval 6sszhangban —
gyorsul (aminek bérekre gyakorolt hatasa késleltetett). A forint
tartos felértékelddéséhez vald alkalmazkodas virakozasaink
szerint 2002-ben er&sodik, mikdzben a kilkereskedelmi forga-
lomba kertils termékek arindexe jelentGsen mérséklédik. A mi-
nimalbér-emelkedés miatt 2001-ben a feldolgozoiparban egyal-
taldn nem, a szolgaltatisokban pedig minimalis bérinflacio-no-
vel6 hatassal szamoltunk, 2002-ben pedig mindkét tertileten
1,5 szdzalékpontot vettink figyelembe.

A munkaerdkoltségek alakulasara az is hat, hogy 2002-ben
2 szazalékponttal csokken a munkaadoi TB-jarulék. Viltozatlan
keresettomeg mellett ez 1,5 szazalékpontos munkakoltség meg-
takaritast jelentene. Alap-el6rejelzéstinkben azzal a hipotézissel
éltink, hogy a vallalkozoi szféra Osszességében a minimal-
bér-emelés miatti tobbletterhek finanszirozasara kizarolag a koz-
tehercsokkenésbdél adodo megtakaritas forditodik.

A versenyszféra atlagbéreinek novekedésére vonatkozo
alap-prognozisunk 2001-ben 0,5-0,6 szazalékponttal, 2002-ben
0,2-0,3 szdzalékponttal mérsekl6dott az augusztusi jelentésben
publikaltakhoz képest. Ez részben a keresleti tényez6k modosu-
lasara vezethet6 vissza, de a bérek becslésének modszerében
bekovetkezett valtozas is hozzajarult.

Alap-el6rejelzéstink szerint a versenyszféraban a brutto ke-
resettomeg novekedése az el6z8 évi 16%-r6l 2001-ben
12,5-14,5%-ra, 2002-ben pedig 8-11%-ra csokken. Az alap-els-
rejelzés bizonytalansagat tekintve, a fent leirtaknal rugalmatla-
nabb munkapiaci alkalmazkodas esetén a nominalis béremelke-
dés magasabb lehet. A monetiris politika hitelességének feltéte-
lezettnél kisebb mértéke szintén magasabb munkakoltség-nove-
kedést okozhat. Ugyanakkor a feldolgozoiparban a kiilsé keres-
let alappalyajaban a feltételezettnél nagyobb lassulas mérsékel-
tebb bérdinamikaval is jarhat. Prognézisunk mindkét évben
Osszességében felfelé iranyulo bizonytalansagot tartalmaz.

3. Az importalt infldcio

Az importalt inflicios nyomas 2001 eddig eltelt idGszakaban
nagyobbrészt mérseklGdott, és a kovetkezsd mastél évben is
ennek a tendencidanak a folytatddasa varhato.

A masodik negyedévben az importalt inflicié6 mindharom té-
nyezGje — a vilagpiaci nyersolaj arak, az eurd/dollar-arfolyam
és az eurdovezet iparcikkarainak alakulasa — még novelte, a har-
madik negyedévben azonban mar meérsékelte az infliciés nyo-
mast.

2001 januar-szeptemberben a majus-juniusi emelkedés miatt
a masodik negyedévi arak voltak a legmagasabbak, a harmadik
negyedévben ismét 25 dollar kortil stabilizalodtak a hordonkénti
Brent olaj arak. A vilaggazdasagi konjunktira a kordbban gon-
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II1.13. dbra A Brent-olaj varhato aralakulasanak
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1Il.6. tablazat A dollar/eurd arfolyamra vonatkozo piaci eldrejelzések*

Az eléreielzés iddpontia Az elérejelzés horizontja
; o 3 hénap 6 honap 12 hénap
2001. augusztus 0,87 0,87 0,88
2001. szeptember 0,90 0,88 0,91
2001. oktober 0,96 0,95 0,93

*11 nagy befektetési bank el6rejelzéseinek szdmtani atlaga.

1Il.7. tabldzat \iarhato fogyasztoi aremelkedés az eurérégioban
(valtozés az el6z6 évhez képest)

2001 2002
ECB poll* 2,7 1,9
Economist poll 2,6 1,7
IMF 2,7 1,7
* Az ECB éltal megkérdezett szakértdk eldrejelzése.
II1.15. dbra A német iparcikkarindex
éves valtozasa
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doltnal erételjesebb és jobban elhuzodo lassuldsa hosszabb ta-
von az olajarak csokkenése iranyaba mutat. Az olaj areloszlasa-
nak —a legyez&abra szerint —a szeptemberi terrorakciot kovets-
en nagyobb lett a szOrasa, azaz nétt a piaci szereplSk bizonyta-
lansaga (lasd 111.13., 14. abra).

Az idei masodik negyedévben az eurd arfolyama a dollarhoz
képesta 2000. végi 0,87-re esett vissza, a harmadik negyedévben
viszont 0,89-re erGsodott. A nagyobb kulfoldi befektetési ban-
kok harom, hat és tizenkét havi el6rejelzései altalaban az eurd to-
vabbi erGsodését josoljak. Az arfolyam-er6sodés mértékét az év
soran novelték. Kilonodsen igaz ez az oktoberi elbrejelzésre,
amely mar tiikrozi az amerikai terrortdmadast kovetS piaci han-
gulat valtozast (ldsd I11.6. tabldzat).

Az eurdovezetben az energiahordozok nélkil szamitott ipari
termék arak inflicioja a 2000 augusztusa Ota tartd folyamatos
novekedést kovetGen 2001 nydri honapjaiban 1,6%-on tetSzott.
Ez arra utal, hogy kifulladéban van az 1999 és 2000 nagy részét
jellemzs energiaar-emelkedés és eurd-leértékelddés inflaciono-
vel6 hatdsa. Az iparitermék-inflacio tizenkét havi novekedési
Uteme azonban csak az év vége felé mérséklddik majd érez-
hetGen.

Inflacios el6rejelzéstinkben a hazai iparcikkek szempontjabol
relevans importarnak a német iparcikk-inflaciot tekintjik (ldsd
1V. fejezet). A német iparcikkek drviltozdsinak hossza tava
trendjébdl egy éves horizonton tovabb csokkend 12 havi inde-
xek, 2002 augusztusatol pedig 0,5%-0s éves infldcid adodik (ldasd
II1.7. tablazat, I11.15. dbra).

4. A reguldcio hatdsa
és a rendkiviili tényezok

fogyasztoi kosarnak kozel otodét kitevs regulalt korben
— alap-elGrejelzésiink szerint — az ideinél mérsékeltebb,
6,4%-0s aremelkedés varhato 2002-ben.

A regulilt energiadrak esetében atlagosan 9,2%-os aremelés-
sel szamolunk. Ezen beliil, a villamos energia esetében 6%-0s ja-
nuari dremelést tételeziink fel. A vezetékes gaz aranak 2002. juli-
usi emelését alap-elGrejelzéstinkben 12%-osra tessziik, ettdl valo
eltérésre nem szamitunk."*

A gyogyszerarak elGrejelzésénél figyelembe vettiik az egész-
ségligyi tarca és a gyogyszergyartd cégek kozotti hiroméves
megallapodast. Ennek lényege, hogy ezen idGszak alatt a gyar-
tok a vart inflacio 70%-aval emelhetik a taimogatott gyogyszerek
termelGi arat (2002. jaliustol 3-4%-kal). Szamitunk arra is, hogy a
nem timogatott korben nagyobb aremelés realizalodik.

A szolgaltatasoknal a kozponti kormanyzati hataskorbe tarto-
70 tevékenységek arnovekedése az inflacios atlag kortilire var-
hat6. Kivételt jelent a telefonszolgiltatds, ahol a szabdlyozdsi
rendszerbe beépitett termelékenységi tényezG miatt ennél ki-
sebb dijemelésre irinyulhat a megallapodas.

A jarmii-tizemanyagok jovedéki adoja idén nem né (a ben-
ziné 2000 6ta 93 forint), jovre a jovedéki torvényben meghata-

" Egy ennél magasabb gizaremelés — kis valoszintségi — bekovetkezése ugy
hatna a fogyasztoi arindexre, hogy példaul jaliusban egy 10%-os t6bb-
let-aremelés a teljes fogyasztoi arindex 2002. végi értékeét 0,2 szdzalékponttal
emelné meg.
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rozott mértékre (103,5 forint +AFA) emelkedik, ami kozel 6%-kal
emeli az Gizemanyagarakat. Inflacios progndzisunkban a szep-
temberi atlagon rogzitett olajarak (25,5 USD/barrel) szerepelnek,
és ezzel ajovedékiado 2002 juliusara datalt, fenti mértékd emelé-
se konzisztens. A vilagpiaci olajarak szeptember vége 6ta azon-
ban 25 dollar alatt vannak, és ha ez a tendencia tartdés marad,
akkor elvileg — egy kordbbi megillapodas értelmében — az ado-
emelésre el6bb is sor kertilhetne, ezzel azonban nem szamo-
lunk.

2003-ra nincsenek lefektetett kormanyzati tervek a regulalt
arak emelkedésérdl. Az energiadrak emelését a 2002-es varhato
mértékkel azonosan feltételeztik. A jovedéki adok atlagos eme-
lése a 2002-esnél kisebbre becstilhets tgy, hogy az tizemanyag-
ado novekedeés kisebb lesz, de a dohanytermékek adotartalma-
nak novekedése gyorsul.

Az agrararak alakulasa altalaban a monetaris politikatol fiig-
getlen, atmeneti sokkoktol fligg. A fogyasztoi arindexben sze-
repld feldolgozatlan élelmiszerek inflacioja emiatt igen volatilis,
és nehezen jelezhets elGre. A belfoldi agrararak novekedési tte-
me a harmadik negyedévben csokkent. A csokkend irdny varha-
to volt az idei kedvezé terméskilatisok €s az arsimitast elGsegité
id6leges armegallapodasok miatt, tovabba a bazishatdsok kovet-
keztében. Az elmult egy évben ugyanis a belfoldi fogyasztas
szempontjabol fontos mezdgazdasagi alapanyagok ardragulasa
nemzetk6zi 6sszehasonlitasban is magas volt, eredményeként a
buza és sertéshus termeldi drszintje az eurdpai drak atlagos szint-
jét meghaladta. A harmadik negyedév fordulopontot jelentett és
kisebb kilengésektdl eltekintve a sertésarszint stagnalt, a buza
felvasarlasi ara csokkent.

Az év hatralévs részében is szamitunk a hatékonyabb, az drsi-
mitas kovetelményének megfelels szabalyozasra. Az alap-elGre-
jelzés a vagoallat termel6i arszintjének stabilitasat tartalmazza
2001 masodik felében és 2002 els6 felében. Az agrartermék-
arakra vonatkozo feltételezések hordoznak bizonytalansagot:
nem kizart a valoszinlsége a magasabb termel&i ardraguldsnak,
hiszen van esélye annak, hogy a huspiaci szereplGk nem tartjak
be az onkorlitozé megillapoddsukat. A takarmanykoltségek
csokkenésére utald gabonadrak azonban mérséklik a hasarak
novelését kivalto torekvéseket.
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IV. A fogyasztéi arindex elorejelzése

IV.1. dbra Inflaciés elGrejelzés* lap-elorejelzésiink szerint az infldcio iden decemberre
(éves novekedesi titem) 7.5%-ra, jovd év decemberre 4,3%-ra mérsékiodik. Ez a
" szeptemberi atlagos szintjikon rdgzitett forint arfolyam
11 (255,9 forint/eurd), eurd/dollar arfolyam (91 cent) és Brent-
10 - P P P P . .
o olajar (25,5 dollar/hordo) feltevések és a III. fejezetben ismerte-
8 tett redlgazdasagi el6rejelzésre épil (lasd 1V.1. abra).
7 PN . P . P .
6 % Az inflacios alap-el6rejelzés bizonytalansagat a Monetaris
i Tanacs értékelésének figyelembevételével hatiroztuk meg.
3 Mindkét évben jelentSs az inflacios cél felsé +1%-os tolerancia-
21 hatarat is meghalad6 inflacio kialakulasanak a valoszinisége.
T T ¢ T - ¢ ¢ 2001 végén, bar némileg csokkent augusztusi elérejelzéstinkhoz
4 k 3 Rk TR N R IR P P _ P - . ~
2 2 2 E £ 2 = E = & ¢ E g képest, meghatdrozé maradt a felfelé mutatd bizonytalansag.
g g s 2 32 = = = § S s o & 2002-tilletéen az alap-el6rejelzés kortili bizonytalansag azonban
S S S . P
f e 58 % a8 8§ %88 &8¢ kézel szimmetrikus: hasonlo valoszintséggel alakulhat ki a cél-
sav felsé széle folotti, mint az also széle alatti inflacio. A 2002-ben
* A legyezGabra az alap-elGrejelzés koriili bizonytalansigot jeleniti meg. A legsoté- . k b 1 P 1 1/ H - f 1 k
tebb sav tartalmazza az alap-elGrejelzést. A szinezett tertletek sszessége 90%-0s szimmetrikus IZOHYta 3ﬂ5381 eloszlas ellentetes fo Yamato ere-
valoszintséget fed le; annak felsé szélét meghalado (illetve also szélét alulmalo) P , ;. . 1 i1 A ~, ~ ~
inflicionak 5%—5% az esélye. Az alap-elGrejelzést (mint medidnt) tartalmazo ko- do]ekent alakul ki: a fiskalis pOhtlkaban cesa Versenyszfera bér-
7€ps0, legsotétebb sav 30%-ot fed le; attdl tavolodva minden sav 15-15%-0s valo- 2 AQh 14 H ACiA 1A A A H _
szintséget takar. A bizonytalansagi eloszlas becslése a maltbeli elGrejelzési hibak kepzesebeﬂ rejlo magasabb inflacio lraﬂyaba mutato blZOnYta
alapjan és a Monetaris Tandcs bizonytalansag értékelésének figyelembevételével lanségot ellensfllyozza a kulsé konjunktflra és a VﬂégplaCl Ola]'_
keésziilt. A két fehér pontazinflicios célok értékét (7% és 4,5%); az egyenes vonalak P Py ) o . P
a melléjiik rendelt +1%-0s tolerancia sivot mutatjdk. arak alakulasanak dezinflaci6s iranya bizonytalansaga.

A 2002 végére vonatkozo fogyasztoi darindex alap-elorejelzé-
se az augusztusihoz képest gyakorlatilag nem valtozott. Ennek
hatterében azonban két kiilonb6z6 folyamat egymast semlegesi-
t6 hatasa all. Az augusztusi el6rejelzésben feltételezett tartos
247,1 forint/eurd arfolyamnal gyengébb, megfigyelt arfolyam-
szint ugyanis 0,6-0,9 szazalékponttal magasabb 2002. végi el6-
rejelzéshez vezetett volna, ha mas tényez6k nem hatnak a
dezinflacié iranyaba. Ezek kozé tartozik a kiilsé kereslet lassula-
sa, a bels6 kereslet elGrejelzésiink lefelé valo modositdsa, az
eurd erGsddése és a vildgpiaci olajarszint csokkenése. Igy az
iparcikk-arindex el6rejelzésiink emelkedését ellenstlyozta a
piaci szolgaltatasok arindexének mérséklédése (lasd 1V.1. tabla-
zat).

IV.1. tdbldzat A fogyasztoi arindex alap-eldrejelzése (el6z6 év azonos idGszaka = 100)
%

2001 2002 2003
il Tény ElGrejelzés
) Sy I.n. év Lngv | llnév | I.név dec. I.n.év név | llnév | IV.nev dec. I.n.6v
Elelmiszerek 19,0 16,6 19,5 13,3 12,7 12,2 10,7 8,0 515 5,2 5,0 49
feldolgozatlan (5.3) 17,8 20,9 7,6 10,5 10,7 93 5,6 2,8 42 44 4,0
feldolgozott (13.7) 16,2 19,0 15,8 111885 12,7 11,2 8,9 6,6 5,6 58 5,2
Iparcikkek 26,8 5,0 52 47 4,0 3,7 2,7 1,8 0,3 0,4 0,4 -0,3
Piaci szolgaltatasok 20,4 13,3 11,9 10,8 9,9 9,6 8,8 8,3 7,1 6,1 6,0 5,8
Piaci energia 1,3 32,4 22,8 14,0 0,7 —42 -5,2 -3,1 -2,8 -1,3 -0,0 1,0
Benzin 5,0 588 3,3 -4.8 —6,9 -51 -0,9 -43 6,6 6,5 6,5 7,7
Alkohol, dohany 9,1 11,3 11,7 11,2 10,6 10,6 10,5 8,7 8,3 79 79 8,0
Reguldlt arak 18,5 7,6 8,0 9,5 8,7 8,8 7,8 7,4 6,4 6,5 6,4 5,9
Ifogyaszlt’)i arindex 100,0 10,3 10,5 8,7 1,7 71,5 6,8 5,6 4,8 4,4 4,3 4,2
Eves atlagos arindex 9,3 5,4

* Az alap-eldrejelzés koriili bizonyalansagi intervallumot a /V. 1. dbrajeleniti meg
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IV. A fogyasztoi arindex el6rejelzése

1. Az alap-elorejelzés feltevesei

I6rejelzéstink feltevései tobb ponton is kilonbodznek az au-

gusztusitol (lasd 1IV.2. tabldzat). Mddosult mind a tényido-
szakon, mind az el6rejelzési horizonton feltételezett forint/euro
arfolyamszint. A majus—augusztusi idészakban a megfigyelt at-
lagos arfolyam helyett az arfolyam Gn. permanens komponensé-
re adott becsléstinket hasznaltuk. (Ldsd: Aktudlis kérdések
2. pont.) Az inflacios elérejelzés alapjaul szolgalo arfolyam-be-

e

gyurlzés mechanizmusa egy teljes mértékben tartosnak tekintett

IV.2. tdblazat Azinflacios alap-eldrejelzés feltételei

Augusztusi elGrejelzésben szerepld értéke Az aktudlis eldrejelzéshen szerepld értéke
Feltevés Hol jatszik szerepet?
2001 2002 2001 2002
Forintarfolyam Iparcikkek, benzin, piaci energia, egyes élelmiszerek 247,1 255,9
Brent-olajar (dollar) Benzin, piaci energia 27,7 25,5
Euré/dollar arfolyam (cent) Benzin, piaci energia, egyes élelmiszerek 85,4 91,0
Importélt iparcikk-inflacio Iparcikkek 05 05 0,5 0,5
Feldolgozoipari termelékenység valtozdsa® |Piaci szolgéltatasok 6,3 6,6 6,3 6,6
Bérnovekedés** Elelmiszerek, piaci szolgaltatasok 14,0 10,0 13,2 9,2
Fogyasztas novekedése* ** Elelmiszerek, piaci szolgéltatdsok 52 4,6 48 43
* Hossz( tavad trend termelékenység palya, ami eltér a redlgazdaségi eldrejelzésben .hasznalt konjunkturalis termelékenység palyatol.
** Versenyszféra bruttd keresettomeg valtozasa.
*** Lakossagi vasarolt fogyasztés.
arfolyamviltozas belfoldi drszintre gyakorolt hatdsat irja le. EIo- ~ IV.2. dbra A megfigyelt arfolyamalakulas
rejelzés készitésekor tehdt a mindenkori drfolyam-alakulds tar- fg;\'/zl gt‘l'i‘g’?éz’[g]fglte"ések
tosnak tekintett komponensét célszerii figyelembe venniink. Mi-
vel err6l kozvetlen megfigyeléssel nem rendelkeziink, szimuld- § £ 2 % 8 £ 2 £ § & =2 % 8
ciokat végeztiink a megfigyelt iparcikk-arindex és a feltett arfo- S ¢ g £ =z 22 =z d d 4d4d g
lyam-begytrizés (50% egy év alatt) felhasznalasaval. Ennek 2E -
alapjan a majus—augusztus idGszakra 253,5 forint/eur6 perma- 250 |
nens arfolyamszint feltételezése tinik indokoltnak. ElGrejelzési S—— —
horizontunkon, a 2001. oktober — 2003. marcius idészakra, a leg- % 255 |
utobbi alkalommal felallitott ,szabdly” szerint, a legutolso lezart 2
naptari honap, azaz jelenleg 2001. szeptember atlagos arfolyam & 260 1
szintjét (255,9) vesszik alapul (ldsd IV.2. dbra). s |
A permanens arfolyamszint feltételezése mellett hasznalhato
maradt korabbi drfolyam-begyiiriizés feltevésink (ldsd 1V.3.

abra). Ez az iparcikk-kor arszintjére 1% tartés arfolyamvaltozas
hatasanak idébeli lefutdsat adja meg, Magyarorszaghoz hasonlo
kulfoldi orszagok adataibol kiindulva (1dsd a 2001. augusztusi je-
lentés 38. oldalav).

El6rejelzési szabalyunknak megfelelGen, a tényadatok alaku-
lasat kovetve valtoztattunk egyes exogén tényezok palydjan is.
A vilagpiaci olajarak szeptember honapban jelentGsen csok-
kentek, igy a figyelembe vett szeptemberi atlagos ar magasabb az
elmult hetekre jellemzénél. A hazai benzinarképzés szempontja-
bol relevans mediterran benzinar feltevéstink szerint a vilagpiaci
olajarakkal parhuzamosan viltozik; nem szamolunk a 2001. ko-
zepi, egyszeri elszakadas megismétlédésével.

Az eurd is er6sodott szeptember honapban. A havi atlagos
91 centes arfolyam ennek megfeleléen erésebb az augusztusi
inflacios elérejelzésben hasznalt feltevésnél.

Az importalt infldacio iparcikk-komponensétilleten nem mo-
dositunk kordbbi feltevéstinkon: a IIL.3 fejezetben irottaknak

IV.3. dbra Arfolyam-begyfiriizés az iparcikk-kérben
a szik és a széles savos rendszerben*

100% 1
90% - —-
80% 7
70% 4 4
60% 1

50% -
40% 4 i
30% -
20% A
10%

0% T T T T

30 36 42 48 54 60
hoénap

Inflacios elérejelzés feltevése

—-—--Csiisz0 leértckelés alatt

* Az dbra azt mutatja, hogy 1% nominalis drfolyamviltozas altal kivaltott arszintval-
tozds hogyan megy végbe idében az iparcikk-korben. ,Cstszo leértékelés” palya: a
szUk savos rendszerre becsiilt arfolyam-begytrizési paraméter.
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IV. A fogyasztoi darindex el6rejelzése

megfelelGen tovabbra is a német iparcikk-inflacid hosszua tava
trendjét vesszik alapul (egyenletes 0,5%-0s éves novekedési
utem).

Az inflacios el6rejelzés exogén tényezsi kozott vannak a
makrogazdasagi elérejelzés részeként prognosztizalt valtozok is.
A feldolgozott élelmiszerek és egyes szolgaltatasok arindexének
elérejelzéséhez  felhasznalt  béralakulas-elGrejelzésiinket  a
III. fejezetben ismertettitk. Bar nemzetgazdasagi szinten nem
sokban valtozott bértomeg-elérejelzéstink, ezen beliil a verseny-
szféra bérnovekedési titemének elbrejelzését az augusztusinal
alacsonyabbra modositottuk. A belfoldi keresletre (fogyasztasra)
vonatkozo el6rejelzéstink is modosult, a III. fejezetben leirtak-
nak megfelel6en 2001-2002-ben is egy alacsonyabb ndvekedési
ttem iranyaba.

2. Az alap-elorejelzés
részletei

l6rejelzéstink szerint a fogyasztoi kosar negyedét képviseld

iparcikkek arindexe 2001 els6 negyedévéhez képest 2002
végére tobb mint 5 szazalékpontot mérseklodik, szinte teljes
meértékben az arfolyam-er6sodés hatdsara. Augusztusi elérejel-
zéslinkhoz képest szamottevéen emelkedik ugyanakkor a prog-
nosztizalt iparcikk-inflacio, ami a majus—szeptember id&szak
gyengebb és ingadozo arfolyamszintjének tulajdonithat6. Az au-
gusztusi feltételezéslink alapjan, azaz juniustol érvényesils
247,1 forintos arfolyam mellett 1,6 szdzalékponttal alacsonyabb
lett volna a 2002. végi iparcikk-inflaciora adott elérejelzésiink
(egyebekben a jelenlegi elGrejelzés feltevéseit és modszereit
hasznalva).

A piaci szolgaltatdsok inflaciojat korabbi el6rejelzéstinkhoz
képest lefelé modositottuk. A bérek, illetve a belfoldi kereslet
novekedeésére adott elrejelzéstink csokkenése, valamint az
alacsonyabb olajarszint az iparcikkek és piaci szolgdltatdsok
inflacios kiilonbségének 1 szdazalékpontot is meghalado sziikti-
lesét eredményezi 2002 végére korabbi elorejelzéstinkhioz képest.

Az élelmiszerdrak esetében 6vatosan jartunk el: a 2001 har-
madik negyedévére vonatkozo feldolgozatlan élelmiszer-elGre-
jelzéstink és a tényadat kozotti jelentds eltérést csak részlegesen
vettlk figyelembe, 6sszességében élelmiszerar inflacios elSrejel-
zéstinket nem nagyon viltoztattuk. Ennek a dontésnek az all a
hatterében, hogy a feldolgozatlan élelmiszerek aralakulasa igen
volatilis, monetaris politikai szempontbol exogén, dtmeneti sok-
kok alakitjak. Inflacios elGrejelzéstiinket ezért igyeksziink az
ilyen sokkokkal szemben robusztussa tenni.

A fogyasztoi kosar tobbi csoportjat tekintve az augusztusihoz
képest alap-el6rejelzésiink gyakorlatilag nem valtozott. Eves ho-
rizonton a jarmii-tizemanyagok (benzin) elérejelzését a gyen-
gébb arfolyamfeltevés emelte, amit az alacsonyabb olajar, illetve
erésebb eurodfeltevés nem kompenzalt. Az el6rejelzési horizont
végén viszont megsziinnek ezek a hatasok, mivel a jarmii-
tizemanyagok arat befolyasol6 mindharom tényez6t valtozatlan
szinten rogzitettik.
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IV. A fogyasztoi arindex el6rejelzése

3. Az alap-elorejelzes
bizonytalansdga

Monetaris Tanacs szeptember 24-i ilésén kijelolte az aktua-

lis inflacios elérejelzés f6bb bizonytalansagi tényezdit, majd
az oktober 24—i ilésen e bizonytalansagi tényezdk varhato elosz-
lasdra vonatkozo nézeteit is meghatarozta.' Ezek alapjin készi-
tettiik el az inflacios elGrejelzés legyezoabrajdt. Els6 1épésben ki-
szamitottuk, hogy az egyes bizonytalansigi tényezGknek az
alap-elGrejelzésben feltételezett palyajuktol valo egységnyi elté-
réseinek (sokkjainak) mekkora hatdsa van a fogyasztoi arindex-
elérejelzésinkre. Majd a kiillonb6z6 sokkok hatasat a Monetaris
Tandcs altal megadott eloszlasoknak megfelelGen dsszestulyoz-
tuk.

A IV.3.tablazatban foglaltuk ossze a bizonytalansagi ténye-
z0k inflacios el6rejelzésre gyakorolt hatasat. A kovetkezd sokko-
kat vizsgaltuk:

— a feltételezett permanens drfolyamhoz képest 10%-kal

le-/felértékeltebb forintarfolyam,

— lassabb arfolyam-begytrizeés,

— ragadosabb inflacios varakozasok: 3 szazalékponttal maga-
sabb versenyszférabeli bérnovekedés,

— fokozott fiskalis expanzio: negyedévente 25 millidrd forint-
tal megemelkedne a lakossidg rendelkezésre allo jovedel-
me.

— 1%-o0s kiils6 keresletvaltozas,

— az elbrejelzésben feltételezettnél tartdsan 10%-kal maga-
sabb olajar 2002 januarjatol,

— az elGrejelzésben feltételezettnél tartdsan 10%-kal gyen-
gébb eurd 2002 januarjatol,

— reguldlt arak eltéré alakuldsa: 2002. jaliusi potldlagos
10%-o0s gazaremelés hatasa.

A Monetaris Tanacs az alap-elorejelzés feltételezései tekinte-
tében elfogadta a Kozgazdasagi FSosztaly altal javasolt értéke-
ket, amelyeket a TV.2. tabldzat tartalmaz. A kockazatok eloszlasa
tekintetében két tényezdben lat az alap-elSrejelzéshez képest
magasabb inflaci6 felé mutato bizonytalansagot. Az inflacios cél-
kitGzéses rendszer kezdeti fazisdban szamottevs esélye van an-
nak, hogy a versenyszféra szereplGi magasabb inflacios palya-
hoz képezik a béreket. Bar a Monetaris Tandcs megitélése szerint
a jelenlegi el6rejelzéstdl jelentGsen eltérd fiskalis poziciod kiala-
kulasa kicsi, a fiskalis politika is (a kormanyzati bérek és transzfe-
rek) egy magasabb jové évi inflacio irdnydba mozdithatja el az
el6rejelzéstinket. Ugyanakkor két tényezGben erGteljes dez-
inflacios irdnya bizonytalansagot allapitott meg. Az alacsonyabb
vilaggazdasagi novekedés, az eurdpai lassulas elhtzodasa, ala-
csonyabb hazai infliciot eredményezhet. Ezzel osszefliggésben,
azalap-elGrejelzésben szerepld konstans vilagpiaci olajarhoz ké-
pest, nagy a valoszintsége egy alacsonyabb drszint kialakulasa-
nak.

Ezen tényezSk eredGjeként az alap-elSrejelzés korili bizony-
talansag 2002 végén kozel szimmetrikus: hasonlo valdszintség-
gel alakulhat a felsG célsav folotti, mint az also hatar alatti inflacio
(27%, illetve 33%).

" Ez az inflicios elrejelzés készitésének els6 fizisa, lasd Aktudlis kérdések,
3. pont.

IV.3. tdbldzat Az egyes hizonytalanségi tényezok egységnyi hatasa
inflacios eldrejelzésiinkre
(az éves fogyaszt6i drindex véltozasa szazalékpontban)

2001. 2002. 2003.
IV. negyedév | IV. negyedév | |. negyedév

A) A Forint/eurd drfolyam tartds véltozdsa

Aforint 10%-0s tartds leértékelédése | 07 | 19 | 17
B) Arfolyambegy!iriizés erésségének valtozdsa

Evi 33%-0s 0,05 04 04

Evi 67%-0s -0,06 -05 -0,35

C) Dezinfldcids politika hitelességének vdltozdsa

39%-kal magasabb nominélbérek | 002 | 01-04 | 01-04

D) Fiskdlis hatds vdltozdsa

100 millidrd Ft-tal nagyobb bér-

és transzferkiadds - 0-0,2 0-0,2
E) Kiilsd kereslet véltozdsa
1%-Kkal magasabb importkereslet | 0005 | 01-02 | 0102
F) Olajdr-vdltozds
10%-kal magasabb olajarak | 00 | o4 | o
G) Eurd/dolldr drfolyam vdltozdsa
10%-Kal leértékelt euro | 00 | o4 | o

H) Reguldlt drak (vezetékes gdzdr) vdltozdsa

2000. juliusban 10%-o0s pétlélagos ar-
emelés - 0,2 0,2
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IV. A fogyasztoi darindex el6rejelzése

IV.4. abra Reuters felmérésébdl szamitott inflacios
varakozas palyak

(sz¢ls6 értékek elhagyasaval szamolt dtlagok alapjan®)

11 4

10
9 | 2001. jaliusi felmérés
g 1
E VA
6 1
5 4
2001. oktoberi felmérés
4 4
3 T T T T T T T
g & B & & & 2 X
= = S = = g S =

Megjegyzeés: a vart inflacios palyataz éves atlagos, az év végi, és a kovetkezs honap-
ra vonatkozo varakozasokbol szamitottuk, a varakozasok atlagaira a lehetd legsi-
mabban illeszked6 gorbét valasztva.

IV.4. tdbldzat Piaci elemzdk és kutatdintézetek eldrejelzése
a2002. decemberben vérhaté inflacidra

Az eldrejelzés kozzétételének idGpontja

jinius | jalius | AUQUSZ |SZ8PIEM- | gyggher | MOVEM-
MNB - - 4,2 = = 43
Atlag * 5,5 5,7 55 5,4 5,4 -

— Piaci elemzGk dtlaga * 55 5,6 54 52 52 -
- Kutatdintézetek dtlaga*| 6,3 6,5 6,3 6,2 59 -

* Reuters-felmérés alapjan, a teljes felmérésbdl a szélsd értékek elhagydsaval szamitott atlag,

lasd 3. labjegyzet.

4. Infldcios varakozdsok

Reuters altal megkérdezett elemz&k oktoberben az MNB

elorejelzésével kozel megegyezs inflaciot vartak 2001 vége-
re. A 2002-re vonatkozo inflacids varakozasok tovabbra is maga-
sabbak az MNB-prognézisanal, a kiilonbség azonban a jaliusi
helyzethez képest jelentés mértékben csokkent: mind a piaci
elemzdk, mind a kutatdintézetek inflacios varakozasai kozelebb
keriiltek a jegybanki elGrejelzéshez.” A Reuters oktoberi felméré-
sében szerepld inflacios varakozasok a szélsé értékek elhagyasa-
val szamitott dtlaga 5,4%, ami 1,1 szazalékponttal haladja meg az
MNB-prognoézisat (lasd IV.4. abra; IV.4. tablazat).

4.1 Az eltérések lehetséges okai

Tekintve, hogy az MNB az inflacio csokkentését elsGsorban a fo-
rint arfolyamanak megfelel6 alakitasaval kivanja elérni, érdemes
az elemzdk arfolyam- és inflacios el6rejelzéseit egytitt vizsgalni.
A 2001 és 2002 decemberére vonatkoz6 arfolyam-varakozasok
jelentGs szorodast mutatnak, és atlagosan erdsebbek, mint amire
az MNB el6rejelzését alapozta (az atlag 2002-re 248, 2001 végére
252 forint/eurd, szemben az MNB konstans 2559 forint/eurd ar-
folyam-feltevésével). A vart arfolyamok elérejelzénkeénti eltére-
sei pedig nem korrelalnak az inflaciés varakozasok szorodasa-
val. Az arfolyam-varakozasok kiilonbozosége tehat nem magya-
razza sem az MNB és az el6rejelz6k, sem az el6rejelz6k kozotti
prognozisok kiilonbségét.

Mindezen tények arra engednek kovetkeztetni, hogy vagy je-
lent6s kiilonbségek vannak az arfolyam-begytrizés vart erGsse-
gét és dinamikajat tekintve (elemzok kozott, valamint az elem-
z6k és az MNB kozott), vagy az arfolyam hatasa az elemzSk vara-
kozasai szerint eltorpil mas, az inflaciot befolyasolo tényezék
mellett.

2 A kiilonboz6 elemzsi csoportok inflacios varakozasainak vizsgalatarol az
MNB Hattértanulmdanyok c. Gj sorozatban rovidesen megjelenik tanulma-
nyunk.

% A legmagasabb és a legalacsonyabb értékek nélkiil szamitott (Gn. trimmelt)
atlagok nem térnek el jelentGsen a Reuters altal kozolt teljes mintds kozépérte-
kektdl, ugyanakkor részben kozombositik az esetleges adathibakat, valamint
a minta valtozo osszetételébdl szarmazo, zajnak mindsitheté mozgasokat.
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1. A fiskadlis politika hatdsa
a gazdasdgi novekedésre
és egyensiilyra 2001-2002-ben

Monetaris Tandcs kérésére vizsgdlatot végeztiink a
2001-2002. évi koltségvetesi politika makrogazdasagi hata-
sairol.

A 2001-2002. évi koltségvetések legfontosabb jellemzsje
azok keresletélénkitG jellege. A kozvetlen fiskalis keresletb&vités
mértéke — mely az elsédleges egyenleg valtozasan keresztil ra-
gadhato meg —2001-ben varhatéan a GDP 2,5%-at, 2002-ben pe-
dig 0,5%-at éri el. (lasd a I11./1.3-as fejezetet) A két évben azon-
ban a fiskalis politika meglehetGsen eltérd szerkezetben gyakorol
hatasta nemzetgazdasagra. Mig 2001-ben a keresletbévités beru-
hazasokon, illetve dru- és szolgaltatasvasarldson keresztil valo-
sul meg elsGsorban, addig 2002-ben azt fGleg a bérek okozzak
(lasd 1. tablazat). Mint azt az alabbiakban bemutatjuk a koltség-
vetés kiadasi, illetve bevételi szerkezetvaltozasanak fontos infor-
macittartalma van a fiskalis politika hatisanak megitélésében.
Irasunkban arra keressiik a vilaszt, hogy az allam diszkreciond-
lis intézkedései 2001-2002 folyaman mennyiben modositjak a
GDP, az inflacios, illetve a kiilsé egyensulyi palyat.

Az allamhaztartas egyenlegének valtozasa hatast gyakorol a
makrogazdasagi volumen- és arfolyamatokra, igy a GDP-re és a
kiils6 egyensuly alakulasara is. A hatds mértéke a tapasztalatok
és az elmélet szerint egyarant erGsen fuigg attol, hogy a kereslet
boévitése milyen bevételi és kiaddsi szerkezetben valosul meg, il-
letve hogy a kiindul6 évben a gazdasig milyen kiilsé és belsé
egyenstilyi helyzetben all.'

Az allamhaztartas szerkezetének hatdsa szempontjabol fontos
megfigyelésiink, hogy mig az aru- és szolgaltatisvasarlas, illetve
a beruhdzasok kozvetlentl jelentkeznek a GDP-ben kereslet-
ként, addig a tobbletbér a lakossdg rendelkezésre 4llo jovedel-
mét befolyadsolja. Ez utobbi pedig csak abban az esetben jelent-
kezne kozvetlentl, teljes mértékben keresletként, ha a tobbletjo-
vedelmet a lakossag teljes egészében elkoltené. Mivel azonban a
lakossag nem likviditdaskoridtos része a fogyasztasit simitja, a
megnovekedett bérjovedelem csak fokozatosan jelenik meg fo-
gyasztasban.

Az elméletileg lehetséges szerkezeti hatisok, Osszefliggések
kozil a lényegesebbeket a vilagszerte hasznalt NIGEM makro-

' Lasd err6l P. Kiss Gabor: Az dllamhdztartds szerepe Magyarorszdgon, MNB
fiizetek 1998/4.

1. tdbldzat Az dllamhaztartas egyenlegének alakulasa

(valtozés az el6z6 évhez képest a GDP szdzalékaban)

2001 | 2002 | 20| 2001 | 2002 | 2090
Alapvéltozat Vérhatd

Bérek, transzferek -02* | -0,2* | -04* 0,2 0,8 1,0
Beruhdzas 0,0 0,0 0,0 1,3 | -01 1,2
Aru- és szolgaltatasva-
sarlas 0,0 0,0 0,0 06 | -04 0,2
Kiadas 6sszesen 02 |02 |04 2,2 0,3 2,5
Lakossagi jovedelem-
adok 0,0 0,0 0,0 03| -0,1 0,2
Vallalati jovedelemadok | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egyéb adok -02**| -0,2**| -04**| -0,8 | -0,1 | -09
Bevétel 6sszesen -02 |-02 |-04 -05 | -02 | -07
Egyenleg
(orosz torlesztés nélkiil) | 0,0 0,0 0,0 27| -05 | =32
Orosz torlesztés hatasa 0,0 0,0 0,0 -0,2 00 | 0.2
Egyenleg dsszesen 0,0 0,0 0,0 25| 05| =30

* Automatikus megtakaritas a nyugdijaknal a svajci indexalas alapjan.

** Automatikus kiesés a vamoknél és az importhoz k6t6dd adoknal .
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p et . gazdasigi modell segitségével probaltuk megragadni.” Elemzé-
1. dbra A 2001-2002. évi koltségvetés hatasa a GDP-re . . - . L
(szdzalékos eltérés a semleges esethez képest, seinknél azt feltételeztiik, hogy 2000-ben a nemzetgazdasdg és
GDP redlszintek) * az dllamhaziartdas konjunkiurdlis szempontbol egyensiilyban
2,0 20 volt. A 2001-2002-es koltségvetés hatasat tehat egy olyan alap-
esethez viszonyitottuk, amikor az allamhaztartds egyenlege a
GDP szazalékaban a 2000-es szinten marad. Ugyanakkor, hogy
realis képuink legyen a fiskalis hatasrol, az alapesethez rendeltiik
azokat az egyenleg szempontjabol semleges szerkezeti elmozdu-

lasokat, amelyek el6re meghatarozottnak tekinthetSk rovid ta-
von. Eredményeinket az igy kapott alapesethez viszonyitjuk,

-0,5 - Los S , . o I
5 & & &5 & & 5 & 5 53 & & sigy képet kaphatunk arrol, hogy a fiskdlis politika valtozdsaho-
e - - - gyan befolyisolja a GDP-t, arakat, illetve a kiils6 egyenstlyt.

S - 8 o 8 4 2 53 8 2 & ¢ e . o1 <
S 3 3 g & 88 3 & 8 ¢ & Eredményeink szerint a 2001-es 2, 5 szazalékpontos elsédle-
(o} N (o} (o] o (o] - . - . .
ges egyenlegromlas kozel fele aranybanijelenik meg a GDP-ben,
— Akétkoltségvetés egyiitt  —=— A 2002-s koliségvetés hatdsa a potlolagos kereslet jelentés része a kiilso egyenstilyhianyt no-
------- A 2001-s koltségvetés hatasa X PRI _ R X )
veli. A 2002. évi koltségvetés ad némi potlolagos stimulust, en-
o i o » nek nagysagrendje azonban mar az el6z6 évi alatt marad (ldsd

2. tablazat Az dllamhaztartas hatasa a fobb makrogazdasagi _

valtozok szintjére® 1. abra).

(Sé%Zg|ék9S f,'}(éfgs asemleges koltsegvetés esetehez képest Szamitasaink azt mutatjak, hogy az allamhaztartasi egyenleg-

a Szazalekaban P . .

) romldas a GDP-t 1,4%-kal noveli 2001-ben, s ugyanebben az

Héztartés ok fo- |Kormanyzati fo-| Magan-beruhd-| Kormdnyzati | Export évben az drakra viszonylag enyhe hatdst tudtunk kimutatni,

gyasztdsa gyasztas 74s beruhdzés _ _ 4 . . PN . ..

(1) @ @) (4) (5) (0,3 szdazalékpont”). Az el6bbiekbdl kovetkezik, hogy a tobblet-

ol o 0 I o9 kereslet jelentGs része a folyo fizetési mérlegben csapodik le.

Import**** | GDP Inflacio* | Foly6 fizetési| Allamhaztar- A GDP ardnyos folyo fizetési mérleg hianya 7,7 szazalékponttal

(6) (1)-(6) mérleg™* | tds 6'56d||e' emelkedik ebben az évben. 2002-re a GDP-re vonatkoztatott ha-

gzseegye T tas 1,2%-ottesz ki, s a folyo fizetési mérleg hianya pedig 7,8%-kal

2001 | -08 1,4 03 -1,1 -2,7 magasabb anndl, mintha az dllam tartotta volna 2001-2002-ben a

QQOEZVSS étlag_1 2 1.2 0.5 =18 =32 semleges poziciojat. Az inflaciora vonatkoztatott hatas ebben az

** Szzalékpontos eltérés. évben az el6z6 évinél magasabb 0, 5szazalékpont (ldsd 2. tabla-
*** Az orosz adossagtorlesztés hatasa nélkiil. i

**** A negativ el6jel azimport esetében ndvekedést jelent. Z&l[).

* Lasd Jakab—Kovics: Magyarorszag a NIGEM modellben, MNB Fiizetek, el-
késziletben.

® Az abran lithato, hogy szamitisaink szerint a koltségvetési expanzio
hosszabb tavon is megemeli némileg a GDP-t. Ez annak koszonhetd, hogy a
modellben a kormanyzati beruhazasok bévitik a gazdasag termelési kapacita-
sat. Az empirikus kutatdsok szerint ez a hosszu tava hatas nem mutathato ki
egyértelmien. Az elemzésben a rovid tava lefutassal foglalkozunk, a
hosszabb tava hatdsok csak illusztricioképpen szerepelnek.

# Annak ellenére, hogy a becsiilt hatis viszonylag alacsony, nagyobb, mint az
inflacios el6rejelzé rendszertinkben hasznalt fiskalis koefficiens, amellyel kb.
0,1 szazalékpontos inflicioemelés adodik 2001-re. Az eltérés oka tobb ténye-
zG6vel magyarazhato: (1) Egyrészt az inflacios el6rejelzé rendszeriink egy
tobbszektoros megkozelitésen alapul, mig a NIGEM modell egyszektoros. (2)
A NIGEM modell tovagyurizs hatdsokat is képes figyelembe venni, mivel egy
szimultan rendszer, mig az alaprendszeriink részleges modellek ¢sszekapcso-
lasabol all. (3) A modell alkalmazasa soran eltekintettiink a keresleti hatas
éven beluli dinamikajatol, azt feltételeztik, hogy a teljes hatas mar az elsé ne-
gyedévtdl folyamatosan érvényestl.

> Mivel elemzésiinket a valtozok szintjére végeztiik el, 2002-ben a viltozok-
ban kumulalt hatas jelentkezik. A kumuldlds azonban specialis abban az érte-
lemben, hogy nem 2000-hez viszonyitott kumulalt valtozasrol beszéliink, ha-
nem a 2002. évi semleges koltségvetéshez képest szamitott valtozast vizsga-
lunk, amelyben ugyanakkor beletartozik a 2001-ben bekovetkezett expanzio
hatdsa is. A problémafelvetésbsl adodoan a 2002. évi semleges koltségvetés
megegyezik a 2000-es koltségvetéssel a GDP aranyaban, a tobbi valtozo eseté-
ben azonban a 2002-es semleges értékek nem egyeznek meg a 2000-es érté-
kekkel.
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2. A mdjus—auguszitusiidoszak
permanens forintarfolyamdnak
becslese

z alabbiakban arra a kérdésre keresstik a vdlaszt, hogy az ar-

folyamrendszer megviltozasa Ota eltelt 6t honap adatai
mennyiben befolyasoljak az iparcikkek arfolyam-begytrizési
paraméterére vonatkozo6 ismereteinket. Mint ismeretes, mind az
augusztusi, mind a mostani inflacios elSrejelzést ugy készitettilk
el, hogy (adatok hidnydban) a nemzetkozi tapasztalatokat — a
Gorog- és Csehorszagra adott becslések atlagat — vettiik alapul.
Eszerint az arfolyam-begytrizés 1 év alatt 50%, 2 év alatt 75%
volt.

Az iparcikkek inflacioja a megfigyelt id6szakban valamelyest
magasabb volt, mint amely az el6rejelzésbdl adodott volna. En-
nek két {6 oka lehet, (1) a feltételezett arfolyam-begytrizésnél
lassabb a tényleges, vagy (2) a piaci szerepl6k arazasi dontéseik-
ben mas arfolyamszinttel szamoltak, mint amit mi feltételeztiink.
Az elsé kérdésre a jelenleg rendelkezésre 4116 6t adatbol nem tu-
dunk valaszt adni, hiszen korrekt statisztikai becslést ilyen rovid
idGsorral nem lehet végrehajtani. Kovetkezésképpen azt az elja-
rast kovettiik, hogy becslést adtunk arra vonatkozoan, hogy
mennyi lett volna az a forint/eur6 arfolyamszint, amely ha majus
Ota permanensen megvalosult volna, akkor a feltételezett drfo-
lyam-begytrizési paraméterrel a legkisebb eltérés adodott vol-
na a tény- és az elérejelzett iparcikk-inflacio kozott.

Kétfajta szamitast is elvégeztink, attol fliggéen, hogy mekko-
ra az iparcikk-inflaci6 inercialis komponense. Eredmeényeink
szerint a majus-szeptemberi idbszakban az iparcikk-infldcio
elorejelzése a tényszamokkal és a feltételezett arfolyam-begyririi-
zéssel egy tartosan (ingadozdsok nélkiil) 251-256 forint/euro
kozti arfolyam mellett lett volna konzisztens. Az el6rejelzésiink
soran tehdt akkor jarunk el prudensen, ha ezen becsléstink ko-
zépértékekének (253,5) megfelelS arfolyamszintet allitunk be a
majus—szeptemberi id&szakra. Ez a permanens komponens te-
hat leértékeltebb, mint az augusztusi inflacios elSrejelzésben
szerepls 247,1 forint/eurd arfolyam.

3. A Jelentés az infldcio alakuldsdarol
cimii Riadvany Részitésének menete

2001. novemberi jelentés a masodik teljes eldrejelzési fordu-

16 eredményeit tartalmazza az inflacios célkittizés rendsze-
rének meghirdetése Ota. A redlgazdasagi és inflacios elGrejelzé-
sek, illetve a kiadvany készitésének a folyamata még kialakitas
alatt van. Az alabbiakban a jelentés készitésének eddig alkalma-
zott folyamatat ismertetjuk.

A jegybanki el6rejelzések készitésének egyik f6 jellemzdje a
dontéshozok, azaz a Monetaris Tanacs explicit bevonasa a folya-
matba. Ezt az el6rejelzéseket készité Kozgazdasagi féosztaly és a
Monetaris Tanacs kozti megbeszélés-sorozat révén valositjuk
meg, amely harom Monetaris Tan4cs tilést foglal magaban. El6re-
jelzéseink masik fontos jellegzetessége, hogy azok nem csak egy
pontbecslést tartalmaznak — azaz alap-elérejelzést —, hanem az
azt 6vezs bizonytalansag kiszamitasat és értékelését is jelentik.
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Végil, minden elGrejelzés az elSrejelzési horizont egészére rog-
zitett forint/eurd arfolyamszint alapjan készil, azaz a dontésho-
zOkat arrol tajékoztatja, hogyan alakulna az inflacio, ha nem val-
toznanak a monetdris kondiciok.

Ajelentés készitésének egyes fazisainak, majd publikaldsanak
id6pontjat az eldrejelzésekhez nélkulozhetetlen statisztikai ada-
tok kozzétételének rendje hatarozza meg. Ezek kozil az adott
negyedévet zaro fogyasztoi arindexadat KSH altali kozzé tétele a
legfontosabb (altalaban erre a targyhonapot kovetd honap koze-
pén kertl sor). Az egyes fazisokhoz sziikséges idG ismeretében
hirdetjuk meg el6re a jelentés internetes publikaciojanak a nap-
jat.

Ajelentés készitésének elss fazisa az aktudlis elSrejelzés alap-
feltevéseinek, illetve f6bb bizonytalansagi tényez&inek azonosi-
tasa. Erre a jelentés publikdlasat mintegy masfél honappal meg-
el6z6 Monetaris Tandcs Glésen keril sor. Ezen a Kozgazdasagi
f6osztaly és a Monetdris Tandcs még a konkrét, szimszery elGre-
jelzések elkészitése elStt rogziti a centralis palya feltevéseit, illet-
ve azon bizonytalansagi tényezdk (sokkok) korét, melyek elére-
jelzésre gyakorolt hatasarol a késébbiekben a Monetaris Tanacs
a Kozgazdasagi fGosztalytol értékelést var.

A szamszerU inflacios el6rejelzés els6 verziojat az adott ne-
gyedévet zar6 konjunkturilis és fogyasztoi arindexadatok isme-
retében keészitjiik el. Az elérejelzések a Kozgazdasagi fGoszta-
lyon alkalmazott gazdasagi modellek és modszerek segitségével
ésa Monetaris Tanacs altal meghatarozott feltevések és bizonyta-
lansagi tényezSk alapjan készilnek el. Az elsé verzioban ugyan-
akkor az egyeztetett halmazban szerepl6 feltevések és bizonyta-
lansag eloszlasanak szamszerd értékelését a Kozgazdasagi f6-
osztaly végzi el, azaz a jelentés els6 verzidja a Kozgazdasagi f6-
osztaly alap-elGrejelzését és bizonytalansag-értékelését tikrozi.

Ezt a jelentéstervezetet a Monetdris Tanacs a végss verzio
publikaldsa elStt harom héttel targyalja. A Monetaris Tandcs ezen
az Glésén attekinti, milyen szdmszery feltevések alapjan késziilt
az elorejelzések alappalydja és hogyan értékelte a Kozgazdasagi
f6osztaly az azt 6vezd bizonytalansag varhat6 alakulasat. A Mo-
netaris Tanacs tagjainak egy kérd6iv segitségével mind az alap-
feltevések, mind a bizonytalansagi eloszlasok tekintetében alkal-
muk nyilik valtoztatasokat javasolni oly médon, hogy az elérejel-
z&s végso soron a Monetaris Tandcs szubjektiv jovSkeépét és bi-
zonytalansag-észlelését tiikrozze. Ez azért fontos, mert a mone-
taris politikai dontéseket a Monetdris Tandcs hozza meg, ami
csak az 6 jovokeépét tikrozo elérejelzéssel konzisztens.

A Kozgazdasagi f6osztaly az elbrejelzések Gjabb verzidjat a
Monetaris Tanacs ekkor kialakitott konszenzusos véleménye
alapjan késziti el. Természetesen el6rejelzéseinket az id6kozben
beérkezett statisztikai adatoknak és gazdasagpolitikai lépések-
nek megfelelGen folyamatosan frissitjtk.

A dontéshozok jovekeépét és bizonytalansag-észlelését tiikro-
26 és legfrissebb informaciokat is tartalmazo el6rejelzést a Mone-
taris Tanacs a publikacio el6tt egy héttel tekinti at. Az inflacios
elérejelzés végs6 verzidjanak ismeretében Monetaris Tandcs
dont a sziikséges monetaris politikai lepésekrol. Egyuttal megad-
ja az elorejelzés ,lizenetét”, azaz az elorejelzés monetaris politi-
kai értékelését, amely a jelentés publikalt verzidjanak els6 (sza-
mozatlan) fejezetét képezi.
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A kiadvanyt szerkesztette, tordelte €s az interneten megjelentette
a Muszaki-Ellatasi Féosztaly kiadvanyi csoportja.



