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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 Monetaris Tanacs allasfoglalasa

ﬁ_ Monetaris Tandcs 2002. februar 18-i ilésén megvitatta és publikalasra jovahagyta a Jelen-
tés az inflacio alakulasarol cimd kiadvanyt.

A 2001. decemberi cél
sikeresen teljestilt

Lassti a kéltségoldali
alkalmazkodds

Arfolyam- és kamatalaku-
las az eloz0 jelentés ota el-
telt idoszakban

A Monetaris Tanacs tagjai az inflacio alakuldsa alapjan sikeresnek itélték a
2001. évet. A monetdris politika rendszerének megvaltoztatisat megel5z6 két
évben, 1999 kozepe oOta 10% korll ingadozott az éves arndvekedés tteme.
A forint arfolyam-ingadozasi savijanak kiszélesitése €s az inflacios célkitizeés
rendszerének bevezetése utan az inflacio csokkenni kezdett; 2001 decemberé-
re 6,8%-ot ért el, ami alacsonyabb volt, mint a kijelolt 7%-os cél. Az inflacio fél
év alatt bekovetkezett 4 szazalékpontos mérséklédésének egy része a moneta-
ris politika hatokorén kiviil esé tényezbknek, elsGsorban a feldolgozatlan élel-
miszerek és a kéolaj vilagpiaci arcsokkenésének koszonhets. Ugyanakkor az
egyszeri hatasok kiszirésével képzett mutatok is egyértelmd infliciomérsékls-
désrdl arulkodnak. A KSH altal publikalt Gj maginflacios index a 2001. junius-
ban mért 10,5%-rol decemberre 8,1%-ra csokkent.

Az elmult id6szak tapasztalatai alapjan a Monetaris Tandcs Ggy itélte meg,
hogy a gazdasag szerepldi viszonylag lassan alkalmazkodnak a meghirdetett
dezinflacios palyahoz. A nominalis bérek alakuldsa sem teljes egészében ko-
vette az inflacio mérséklddését. Hosszabb tivon csak akkor 6rizheté mega val-
lalkozasok jovedelmezdsége, ha a nominalis koltségek tervezésénél figyelem-
be veszik az értékesitési arak novekedési itemének varhatd mérséklgdését.

Az el6z6 jelentés oOta
eltelt id6szakban a moneta-
ris kondiciok szigorabba 0 T 6 iem)
valtak. A nemzetkdzi be- i -
fektetck érdekl6dése nétt a L0
forintbefektetések  irant,
ezek kockdzati prémiuma
jelentGsen csokkent. Ez le-
hetGséget teremtett arra,
hogy a Monetaris Tanacs az
inflacios varakozasok mér-
séklodését kovetve, tobb
léepésben csokkentse az
irainyado kamatokat.
A hosszabb hozamok ko-
vették az irinyado kamatok
mérséklodését, ami azt tik-
rozi, hogy a piaci szereplok
szemében is egyre hitele-
sebbé vilik a meghirdetett
dezinflaciés program. Az

Az inflacios eldrejelzés legyezdabraja emelkedd olajar
feltételezése esetén
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2001.In.év
2001.I1.n.év A
2001.I1L.n.év-
2001.1V.n.év
2002.I.n.év 4
2002.11.n.év
2002.I11.n.év-
2002.1V.név
2003.Ln.év 4
2003.11.n.év
2003.11L.n.év
2003.1V.n.év +

* A legyezGabra az alap-elGrejelzés korili bizonytalansagot jeleniti
meg. A legsotétebb sav tartalmazza az alap-elGrejelzést. A szinezett te-
riletek Osszessége 90%-o0s valoszintséget fed le. Az alap-elGrejelzést
(mint moduszt) tartalmazo kozépsd, legsotétebb sav 30%-ot fed le; attol
tavolodva minden sav 15-15%-os valoszintséget takar. A bizonytalan-
sagi eloszlds becslése a multbeli elGrejelzési hibak alapjan és a Moneta-
ris Tandcs bizonytalansag értékelésének figyelembevételével készilt.
Az évvégipontok azinflicios célok értékét (7%, 4,5% és 3,5%); az egye-
nes vonalak a melléjiik rendelt £1%-os toleranciasdvot mutatjak Az inf-
lacios prognozis 2002 végére mintegy 24 USD/hord6 szintre emelkedd,
majd 2003-ban ezen a szinten stagnalo olajir feltételezésével késziilt.
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A Monetaris Tandcs dllasfoglalasa

alacsonyabb hozamok ellenére a forint eur6hoz viszonyitott arfolyama kozel
4%-kal er6sodott az elmult negyedévben, és a t6kepiaci valsigokkal terhelt
nyari-6szi id6szakhoz viszonyitva az arfolyam ingadozasa is mérséklodott.

Gazdasagi vezetSk és elemzok jelenleg 2002 masodik felére teszik a vilag- A makrogazdasdgi kérnye-
gazdasagi konjunktara élénkulését, ezért a magyar gazdasag varhatdéan az év-  zet tamogatja a
nek legalabbis egy részében a potencialisnal alacsonyabb tGtemben fog nove-  dezinfldciot
kedni. Az elsé félévben a kedvezétlenebb vilaggazdasagi kornyezet a vallalko-
zasok beruhazasi keresletét is visszafoghatja. Tovabbra is dinamikusan béviil-
het a lakossagi fogyasztas, ami elsGsorban a szolgaltatasok tertletén fékezheti
az inflacio mérséklodeését. Az MNB el6rejelzése szerint a fiskalis politika keres-
letélénkits hatasa 2002-ben mérséklédik az el6z6 évhez képest.

A monetaris kondiciok elmilt negyedévben bekovetkezett szigorodasa  Vidltozdsok az inflacios
az inflacié gyorsabb mérséklGdése irinyaba hat. Ezt a hatast azonban ellensu-  el6rejelzésben
lyozhatja, hogy a gazdasag alkalmazkodasa a kittizott inflacios célhoz lassubb,
mint amire az MNB korabban szamitott. Az elmult id6szak tapasztalatai alapjan
a Monetaris Tandcs ugy dontott, hogy a jovében a megfigyelt reakcioknak job-
ban megfeleld, lassabb arfolyam-begyrizést vesz figyelembe.

Tovabbi inflicionovels tényezot jelenthet az olajarak emelkedése. A Mo-
netaris Tanacs megitélése szerint az élénkils vilaggazdasagi kornyezetben
nem zdrhat6 ki a jelenlegi 20 USD/hord6 szintnél magasabb olajarak kialakula-
sa az elkovetkezd masfél évben. Ezért a Monetaris Tanacs az inflacios palyara
vonatkozo elGrejelzés soran azt feltételezte, hogy az olajarak visszatérnek a

o .

nemzetkozi el6rejelzések alapjan valoszintsithets 24 USD koruli szintre.

Viltozatlan olajar feltételezése esetén az inflacio varhatdéan az el6zG jelen- Az inflacios alap-elorejel-
tésben felvazolt palyan halad. Az alap-elGrejelzés minden horizonton a kijelolt  zés tovabbra is megfelel a
célsav also felébe esik. A konzervativabb, az olajarak emelkedésére alapozott  kitiizétt dezinfldcios pa-
becslés ennél valamivel kedvez&tlenebb képet fest. Az olajarak 4 dollaros meg-  lyanak
emelkedése rovid tavon 0,6 szdzalékpontos tobblet-drndvekedést okoz. Az
inflacio palyajara gyakorolt hatas attol figg, hogy ez az aremelkedés mikor ko-
vetkezik be. Az el6rejelzési horizonton beliil nincs olyan id6szak, amikor a fel-
tételezett olajar-emelkedés hatasdra a célsavon kivilre kertilne az alap-el6re-
jelzés. A Monetaris Tandcs véleménye szerint az olajarak esetleges emelkedé-
sébdl fakado bizonytalansag jelenleg nem igényli a monetaris kondiciok meg-
el6z6 jellegu szigoritasat, bar az ebbdl szarmazo inflacios kockazatot folyama-
tosan figyelemmel kell kisérni.

A 2003. évi inflaciot befolyasolo egyik legfontosabb kockazati tényezé a
szabalyozott arak, valamint a jovedéki adok alakuldsa. Az elérejelzésben az a
feltételezés szerepel, hogy a regulalt arak 2003-ban a dezinflacios célpalya altal
meghatarozott éves atlagos inflacionak megfelel6 mértékben emelkednek.

Ezek alapjan az Monetaris Tandcs dltal legval6szintibbnek tartott feltétele-
ken alapulé inflacios elérejelzés a kovetkezd: 2002 elsé felévében gyors csok-
kenés utin a masodik félévben a bazishatas és a feltehetéen emelkedd olajarak
miatt lényegében stagnald inflacio varhato, amelynek titeme 2002. év atlaga-
ban 5,0%, a 2002. december/el6z6 év decemberi arindex pedig varhatdan 4,8%
lesz.

2003-ban tovabb folytatddo, lassa dezinflacio varhato, éves atlagban

3,9%, 2003. december/el6z6 év december fogyasztoi arindex pedig 3,3% kortl
varhato.

Budapest, 2002. februar 18.

Magyar Nemzeti Bank
Monetaris Tandcs
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A Monetaris Tandcs allasfoglalasa

Fobb elorejelzéseink osszefoglaldasa

(az el6z0 év azonos idG6szakahoz képest, %; ha masképp nem jelezziik)

2001 2002 2003
tény/becslés eldrejelzés
Arindexek
Fogyasztoi drindex (december) 6,8 4.8 83
Fogyasztoi drindex (éves étlag) 9,2 5,0 3,9
GDP 3,8-39 3,0-4,0 3,5-4,5
ebbdl: belfoldi felhasznalds 2,0-2,3 3,5-4,5 3,7-5,2
lakossagi fogyasztas 3,8-3,9 3,5-4,9 2,5-4,5
alloeszkoz-felnalmozas 2,5-3,0 (-1,0—(3,0) 3,0-6,0
export 9,0-10,0 3,0-8,0 6,0-12,0
import 7,0-8,0 3,5-9,5 7,0-13,5
Folyd fizetési mérleg egyenlege
a GDP szazalékaban 2,2 (-2,7)-(-1,8 (-3,5)-(-2,4)
milliard euréban -1,2 (-1,8)-(-1,2) (-2,5)—(-1,7)
Allamhéztartés
Keresleti hatds (a GDP szdzalékaban) 2,5 0,7 -0,6
Munkapiac (versenyszféra)
Bérinflacio 13,0 8,0-10,5 5,0-8,0
Foglalkoztatottsag valtozasa 0,6 (-1,0)—(0,5) 0,5-1,5
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I. Az inflacid alakulasa - korabbi elorejelzésiink
és a megfigyelt folyamatok

I.1. dbra A piaci szolgaltatasok és iparcikkek

inflacioja

(valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)

16
14
12
10
B

1999.L.n.év

1999.11.n.év

1999.11L.n.év
1999.1V.n.év
2000.Ln.év
2000.11.n.év
2001.1.n.év
2001.1L.n.év

2000.1Ln.év
2000.IV.n.év

— Piaci szolgaltatasok == Iparcikkek

2001.1Ln.év

2001.IV.n.év

fogyasztoi arindex erteljes csokkenése volt megfigyelheto

2001 masodik félévében. A decemberi tizenkét havi inflacios
rata 6,8%-ra mérséklsdott, amely dsszhangban volt a monetaris
politika 2001. decemberre vonatkozo 7 £1%-os inflacios céljaval.
Novemberi el6rejelzéstinkben 7,5%-0s decemberi inflaciot jelez-
tlink elére, az inflaci6 vartnal gyorsabb mérséklédése elsGsorban
a vilagpiaci olajarak csokkenésének és a feldolgozatlan élelmi-
szerek lassul6 inflaciojanak volt koszonhets." A gyors dezinfla-
cioban tehat jelentSs szerepet jatszottak a monetdris politika altal
kozvetlentl nem befolyasolhato és volatilis aralakulasa ténye-
z0k. Becsléseink szerint a forint majus ota bekovetkezett felérté-
kel6dése 2001 negyedik negyedévében mintegy 0,8 szazalék-
ponttal alacsonyabb arindexet eredményezett ahhoz képest,
mint ha a sztk savos, cstiszo leértékeléses arfolyamrendszer ma-
radt volna fenn. Ez a becstilt érték azonban csak a rovid tava ha-
tast mutatja, mig a monetaris rendszervaltas teljes dezinflacios
hatasanak jelentkezését hosszabb tavon varjuk.

El6rejelzéseink jellemzéen negyedéves folyamatokkal foglal-
koznak, igy a 2002. januari fogyasztoiarindex-adatot — amely
elemzéslink lezartakor érkezett be —részletesen nem elemezziik.
Megjegyezziik ugyanakkor, hogy az Gjabb adat némileg mérsé-
keltebb dezinflaciot mutat, mint ami a mualt év utolsé negyedéve-
ben megfigyelhets volt. Ezt elsGsorban atmeneti, ,zajos” termé-
szetl folyamatok eredményezték (egyes idényjellegt feldolgo-
zatlan élelmiszerek és alkoholtermékek fokozott aremelkedése).
A piaci szolgaltatdsok inflacidja azonban a vartnal nagyobb
tutemben mérsekldott, és a dezinflacios trend folytatodasat mu-
tatja a ,zajok” hatasaitol megtisztitott maginflacios mutato, vala-
mint a monetaris politika altal kozvetlentil befolyasolhato ter-
mékkor (Iasd késébb) inflacios mutatdja is.

A fogyasztoi kosar mintegy felét ado iparcikkek és piaci szol-
galtatasok termékcsoportokban folytatodott az éves arndveke-
dési ttem mérseklédése (lasd 1.1. abra). A 2001-es év elsé ha-
rom negyedéves folyamataival ellentétben azonban a piaci szol-
galtatasok dezinflacidjanak tteme a negyedik negyedévben las-
sult, melynek eredményeként nétt az iparcikkekhez viszonyitott
inflacios eltérés mértéke is. Megitéléstink szerint az inflacios elté-
rés novekedését a fogyasztasi kereslet dinamikus novekedése és
a szolgaltatasi szektorban az utols6 negyedévben tapasztalt ma-
gas szinten stagnalo bérinflacié okozta.”

! A fogyasztoi kosar dsszetevSinek az MNB iltal szamolt, kozgazdasagi tartal-
mu csoportositdsa. Ez a csoportositis kiilonbozik a KSH altal publikalt katego-
riaktol és megfelel az Europai Kozponti Bank csoportositdsanak. A Jelen-
tésben szerepld valamennyi inflacios elemzés erre a felbontasra alapul.

* A szolgaltatisi szektorban tapasztalt bérinflacios nyomasrol lasd a 111.2. feje-
zet megfeleld részét.

12

MAGYAR NEMZETI BANK



I. Az inflacio6 alakuldsa — korabbi elGrejelzéstink és a megfigyelt folyamatok

Az iparcikkek és a piaci szolgaltatdsok dezinflacidjan tal a tel-
jes fogyasztoi arindex negyedik negyedévi csokkenését elsGsor-
ban két tényezé okozta: az élelmiszer-inflacio lassuldsa és a jar-
mu-lzemanyagoknak a vildgpiaci olajarcsokkenés dltal indukalt
aresése. A fogyasztoi kosar kozel 20%-aért felelGs élelmiszerek
esetében a 2001 masodik félévében megfigyelhets dezinflacio
mogott egyrészt az egy évvel korabbiidGszak magas bazisa, mas-
részt a feldolgozatlan élelmiszerek tényleges arcsokkenése allt,
amely utdbbi kozvetett modon lassitotta a feldolgozott élelmi-
szerek inflaciojat is (lasd 1.3. abra). A feldolgozatlan élelmisze-
rek dezinfldcidjat a negyedik negyedévben leginkabb vezérls té-
nyez6 az e termékkodrben meghatarozo sallyal szereplS sertés-
husarak jelentds csokkenése volt.

A monetaris politika leginkabb azon termékek drat képes be-
folyasolni, amelyek ara szoros kapcsolatban all az arfolyammal,
illetve amelyek érzékenyek az aggregalt keresletre. Elemzési cél-
ra ezért kialakitottunk egy termékcsoportot, amely a monetaris
politika altal befolyasolhato tételeket foglalja magaban. A  befo-
lyasolhat6” termékek kore az iparcikkeket, a piaci szolgaltataso-
kat, valamint az tGizemanyagok aranak forint/eurd arfolyamtol
fiiggé komponensét foglalja magaban (ldsd 1.4. dbra).> Az dbrin
jollathato, hogy a fogyasztoi inflacio masodik félévben tapasztalt
erGteljes — varakozasainkat is meghalado — csokkenése jelentGs
mértékben a monetaris politika altal kozvetleniil nem befolya-
solhato tételek dezinflaciojaval magyarazhat6. Hasonloképpen,
az abran szereplé maginfldcio’ alakulisa is azt mutatja, hogy a
nagyobb volatilitisi komponensek (feldolgozatlan élelmisze-
rek, benzin, piaci energia és regulalt drak) kiszirésével képzett
aggregatum dezinflacioja kisebb mértékd volt a teljes fogyasztoi
korben mért inflacioesokkenésnél.

Amint lattuk, a tavalyi inflacios folyamatokra jelentés hatassal
voltak a jegybank altal nem befolyasolhato tényez6k. Annak ér-
dekében, hogy a monetiris kondiciok arfolyamsav-szélesitést
kovetd megvaltozdasanak infliciora gyakorolt hatasat elkilonit-
hesstk, szimuldciokat végeztiink. Megbecsiltik, hogy milyen
inflacios palya alakult volna ki akkor, ha fennmaradtvolna a szik
savos csuszo leértékelés rendszere. Ekkor nemcsak az arfolyam-
palya lett volna eltérd, de figyelembe vettiik azt is, hogy abban a
rendszerben — a sz(k sav miatt — magasabb volt az arfolyam-be-
gyurlzés paramétere (éves szinten kozel 100%). A tobbi valtozo
(példaul olajar, eurd/dollar arfolyam, feldolgozatlan élelmiszer-
arak, redlgazdasigivaltozok) esetében az év sordn megfigyelt ér-
tékeket vettiik figyelembe.

Az I.1. tablazatbanlathato szimulacios eredmények szerint a
2001. negyedik negyedévi fogyasztoi inflacio a kordbbi arfo-
lyamrendszer fennmaradasa esetén a 7,2%-os ténnyel szemben
8%-ra mérseklédott volna. Eszerint a monetaris politika altal el6-
idézett dezinflacio mértéke 0,8 szazalékpontra tehetd, tehat a tel-
jes 2001. masodik félévi dezinflacionak csupan egy negyedét te-
kinthetjik kozvetlentil a monetaris politika altal befolyasoltnak.
Hosszabb tavon azonban a monetaris politika joval nagyobb ha-
tasira szamitunk.

A jelzett koron kivil ide sorolhato lenne a feldolgozott élelmiszerek arindexe
is, hiszen — az aggregalt keresleten és az importalt inflacion keresztil — arra is
hat a monetaris politika. A feldolgozott élelmiszerek aralakulasat ugyanakkor
exogén, atmeneti kinalati sokkok dominaljak. Jelen elemzésiinkben ezért az
¢élelmiszerek nélkil definialtuk a ,befolyasolhatd” arindexet, amely igy a fo-
gyasztoi kosar 52,1%-dt fedi le.

* A KSH altal 2002-ben publikalt Gj maginflacios mutato.

I.2. dbra A piaci szolgaltatasok és iparcikkek
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1.1. tdbldzat Becslés a sziik savos - csiiszo-leértékeléses arfolyamrendszer
melletti hipotetikus 2001. negyedik negyedévi inflaciora*
(szézalékos valtozés az el6zd év azonos id6szakahoz képest)

Tény Szimulacio Kiilonbség
2001. IV.n. év Szézalékpont
Iparcikkek 39 51 1,2
Piaci szolgéltatasok 10,2 11,0 0,8
Jarm{-lizemanyag -13,1 -10,6 2,4
Fogyasztdi arindex 7,2 8,0 0,8

*2001. majus—szeptember kdzott havi 0,2%-0s, oktéber—decemberben havi 0,1%-0s leérté-

keléssel szamolva.
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1.2. tabldzat Inflacids alap-eldrejelzésiink és a tényadatok 2001 negyedik

negyedévében
Tony | rolggr- | KIonb- | Kilonpsto
Csoport Slya s foagtyii”si?éi
doStaiahor kposy % | anndee
Elelmiszerek 19,0 11,1 12,7 -1,6 -0,3
Feldolgozatlan 593 7,6 10,5 -2.8 -0,2
Feldolgozott 137 12,3 13,5 -1,1 -02
Iparcikkek 26,8 3,9 4,0 -0,1 0,0
Piaci szolgaltatdsok 20,3 10,2 99 0,3 0,1
Piaci haztartasi energia 1,3 1,4 -0,7 2,1 0,0
Jarm(i-lizemanyag 5,0 -13,1 -6,9 -6,2 -0,3
Alkohol, dohanyéru 9,1 10,4 10,6 -0,2 0,0
Regulalt arak 18,6 8,9 8,7 0,2 0,0
Fogyasztéi arindex 100,0 7,2 1,7 -0,5 -0,5

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

1.3. tabldzat A novemberi eldrejelzés feltevései
és a 2001. negyedik negyedévi tények

Feltevés

Novemberi
eldrejelzésben
szerepld érték

2001. negyedik
negyedévi tény

Forint/eurd &rfolyam (Ft)

Brent kéolajér (USD/hord6)
Dollar/eurd arfolyam (cent)
Importalt iparcikk-inflacio*

Feldolgozatlan élelmiszer-inflacio**

Ezen beliil: vdgdsertésdrak ***

Szabélyozott rak**

255,9
25,5
91,0

0,5
10,5
0,0
8,7

2514
19,3
90,0

1,7
7,6
4,7
8,9

* Német iparcikk-inflcio, évesitett negyedév/negyedev index.

** Eves index.

*** Atlagos egyhavi aremelkedés.

1. A 2001. novemberi infldcios
elorejelzesiink
és a tények osszevetése

2001. novemberi Jelentésben kozzétett negyedik negyedévi

inflacios elorejelzés 0,5 szazalékponttal felilmulta a tény-
adatot (lasd 1.2. tabldazat). A felilbecslés mértéke felerészt az
¢élelmiszerarak, felerészt pedig a jarmui-lizemanyagok virtnal
erésebb dezinflacidjaval magyarazhato. Ezzel szemben alulbe-
cstiltiik a piaci szolgaltatasok inflaciojat.

A novemberi prognozis és a tényadat eltérése két forrasbol
eredhet. Egyrészt abbol, hogy az inflaciot meghatarozo exogén
folyamatokra adott feltevéseink eltértek a tényleges folyamatok-
tol, masrészt pedig abbol, hogy elérejelzé modelltinkben nem jol
ragadtuk meg a fogyasztoi arak alakulasat meghatarozo kozgaz-
dasagi mechanizmusokat.

A novemberi el6rejelzéstink feltevéseihez képest a negyedik
negyedévben az inflacios elérejelzést meghataroz6 exogén fo-
lyamatok — a dollar/eurd arfolyamon az importaltiparcikk-
inflacio és a szabdlyozott arak kivételével — dezinflacios irdnyba
mozdultak el (ldsd 1.3. tablazat). Az elérejelzéstiink tényadatok-
tol vett eltéréséért 50%-ban felel6s izemanyagarak esetében a
prognodzis ténytdl valo eltérésének magyardzata az exogén valto-
zokra adott specialis feltevésekben rejlik. A jarmu-tizemanyag
aralakulasat meghatarozo vilagpiaci olajar elorejelzésénél — mi-
vel altalaban ez a leghatékonyabb el6rejelzés —, azt a technikai
feltevést alkalmaztuk, miszerintaz arak az utolso eltelthonapban
mért szinten maradnak. A Brent olajar e technikai feltevéshez ké-
pest bekovetkezett jelentds esése, valamint a forint/eurd arfo-
lyam erSsodése magyarazzak a gépjarmi-lizemanyag arakra
adott el6rejelzéstink ténytdl vett eltérését.

Az élelmiszer-inflacio el6rejelzése és a tényadat kozti eltérés a
Jfeldolgozatlan élelmiszerek elérejelzésénél felmertlé nehézseé-
gekkel magyarazhat6. A feldolgozatlan — és azon keresztiil a fel-
dolgozott — élelmiszerek arait befolyasold mezGgazdasagi ter-
mel6i arak ugyanis erésen ingadoznak, és jovébeli alakulasuk
csak nagy bizonytalansaggal jelezhets el6re. Ezért a novemberi
elorejelzés készitésekor a harmadik negyedévben tapasztalt
¢élelmiszer-dezinflaciot nem tekintettiik tartos folyamatnak, és
kevésbé meérséklods inflaciot feltételeztiink a negyedik negyed-
évre. A feltételezéstinkkel ellentétesnek bizonyult negyedik ne-
gyedévi folyamatot elsGsorban a feldolgozatlan termékkodrben
nagy sulyt képviseld sertéshis nem vart aresése okozta.

Novemberi feltevésiinkhoz képest ugyancsak dezinflacios
iranyban valtozott a fogyasztoi inflaciot igen nagymértékben
—bar elssorban csak hosszabb tavon — alakito forint/euré darfo-
lyam. Az el6rejelzést megel6z6 utolso eltelt honap atlagan rogzi-
tett konstans arfolyamfeltevés szabalyanak megfelelGen a no-
vemberi el6rejelzésnél 2559 forint/eurd arfolyammal szamol-
tunk, aminél a negyedik negyedév atlagos arfolyamszintje
1,7%-kal er6sebb volt. A forintarfolyam erésodése dezinflacios
iranyba hat kozvetlentil az iparcikkek és egyéb importalt termé-
kek (olaj, egyes élelmiszerek) és kdzvetve a piaci szolgiltatasok
termékkorben. A novemberi feltevésnél erGsebb arfolyam elle-
nére a negyedik negyedévre adott novemberi iparcikk-inflacio
el6rejelzéstink gyakorlatilag megegyezetta tényértékkel. Ez egy-
részt azzal magyarazhato, hogy az arfolyam-er6sodés belfoldi
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arakra gyakorolt hatdsa (arfolyam-begytrizés) csak fokozato-
san, hosszabb idétavon keresztil valosul meg, masrészt pedig
azzal, hogy az importalt iparcikk-infldcion keresztil a vartnal
erGsebb inflacios hatas jelentkezett a negyedik negyedévben.

Az elmult félév tapasztalatai alapjan sziikségesnek talaltuk
megvizsgalni az iparcikk és a piaci szolgiltatasok termékcsopor-
tokra alkalmazott elSrejelzési modszereink helyességét. Model-
linkben az iparcikkek aralakulasat elsGsorban a forint/eur6 ar-
folyam és az importalt (német) iparcikkek inflacioja befolyasolja,
mig egyéb tényezok (lakossagi kereslet, bérek stb.) hatdsa ki-
sebb jelentGségl. A modell feltilvizsgalatainak eredményei azt
mutatjak, hogy 2001 masodik félévében —az exogén folyamatok
tényleges alakulasinak ismeretében is — szisztematikusan alul-
becstltik az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok inflacidjat. Ez
azta feltételezést erGsiti meg, hogy az arfolyamerSsodés hatasara
az iparcikkek inflacidja nem csokken a korabban feltételezett
mértékben, azaz az arfolyam-begyrtizés kisebb, mint ahogy azt
gondoltuk. Ezért az Gj elérejelzésben az arfolyam-begyuriizés
mértékét az el6z6 két Jelentésben feltételezettnél alacsonyabb
szinten allapitottuk meg, mely korrekciorol bévebben a IV. feje-
zetben lesz sz0.

Modelliinkben a piaci szolgaltatdasok inflacioja hossza tavon
a Balassa-Samuelson hatason keresztiil hatarozodik meg, azaz az
iparcikkek inflaciojatol vett kilonbség elsGsorban a két szektor
termelékenységkiilonbségébdl adodik. Emellett hossza tavon a
belfoldi fogyasztasi kereslet is befolyasolja a piaci szolgaltatasok
arait, mig rovid tavon egyéb tényezSk (bérek, élelmiszer- és
energiadarak) hatasat is figyelembe vessziik. A piaci szolgaltata-
sok és iparcikkek inflacios kilonbségeét is alulbecstiltik. Megité-
léstink szerint az inflacios kiilonbozet alulbecslése magyarazha-
to a belfoldi fogyasztasi kereslet dinamikus novekedésével és a
szolgaltatasi szektorban a novemberi elGrejelzéshez képest erd-
sebb év végi bérinflacioval. Ezért ugy itéltik meg, hogy a piaci
szolgaltatasok esetében nem sziikséges valtoztatnunk az elGre-
jelzési modszeriinkon.

2002. FEBRUAR ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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II.1. abra Globalis kockazati mutatok
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*2001. dec. 5-t6l az index stlyozasa megvaltozott, Argentina silya jelentGsen csok-
kent, tobb mis orszagé nétt. Az 6sszehasonlithatosig miatt a grafikon az Gj suly-
rendszerrel visszaszamitott értékeket tartalmazza.

IL3. dbra A Magyar Allam altal kibocsatott
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1. Nemzetkozi gazdasdgi kornyezet
€s kockdzati megitélés

ar az arfolyamsav kiszélesitése Ota a jegybanknak nagyobb

lehet&sége van a monetaris kondiciok befolyasoldsara, a ka-
matlépések idozitését és arfolyamra gyakorolt hatdsit jelentSs
mértékben befolyasoljak a kosarvalutat jegyz6 Eurdopai Kozponti
Bank kamatlépései és a forintbefektetésektdl elvart kockazati
prémium ingadozasai.

A hazai monetaris politika szempontjabol kiemelkedGen fon-
tos eurdovezetben a hozamalakulast az EKB lazitd monetaris po-
litikaja hatarozta meg. Az alacsony novekedés és az olajarak esé-
se jelentGsen csokkentette az inflicidos nyomast, ezért az eurOpai
jegybank november 8-dn Gjabb 50 bazisponttal csokkentette
iranyad6 kamatait. 2001-ben az EKB irdnyado kamata 6sszesen
150 bazisponttal, 4,75%-r0l 3,25%-ra csokkent. Az inflacié varha-
to csokkenése és a mélytls német és olasz recesszio ellenére a
piaci szereplSk nem varnak tovabbi kamatcsokkentést 2002 elsG
negyedévében.

A magyarorszagi befektetések kockazati megitélését a nem-
zetkozi befektetSk kockazatvallalasi hajlandosiagianak valtozasai
hatarozzak meg. Ez utobbit az orszagspecifikus, azaz csak Ma-
gyarorszagot érintd tényezckon kiviil befolyasolhatja a regiona-
lis (Kelet-Kozép-Europara vonatkoz6), tigabban a feltorekvs
piacokkal szembeni, végul pedig a fejlett orszagokban megmu-
tatkozo kockazatvallalasi hajlandosag.

A fejlett orszagokban az tizleti ciklus nehezen megitélhets jo-
vGbeli alakulasa miatt egyébként is nagy bizonytalansag a szep-
tember 11-i, USA elleni terrortamadas utan tovabb novekedett.
A gyors afganisztani katonai sikerek nyoman azonban konszoli-
dalodott a piaci hangulat, és november végére a kockazatvallala-
si hajlandosag mutatdszamai mind az USA-ban, mind Nyugat-Eu-
ropaban a terrortimadast megel6z6 szintre csokkentek (ldasd
II.1. abra). Ezt kovetGen azonban szimottevs javulds az ameri-
kai piacokon mar nem volt megfigyelhetd, tovabbra is nagy a bi-
zonytalansidg az amerikai gazdasag fellendiilésének varhat6 id6-
pontja korul.

A feltorekve piacok kockazati megitélése a fejlett vilighoz ha-
sonldan gyorsan (november végére) kiheverte a terrortimadas
utan azonnal jelentkezé latvanyos bizalomvesztést. Ezt kovetGen
azonban nem javult a helyzet, s6t decemberben 6sszességében
Gjra romlott a feltorekvé piaci kockdzati megitélést tikrozs EMBI
kamatfelar-index (ldsd I1.2. dabra). A bizalom Gjboli megingasa
feltehetGen osszefliggésben volt az argentin gazdasagi és politi-
kai valsag eszkalalodasaval. Hozza kell azonban tenni, hogy
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II. Monetdris politika, kamat- és arfolyam-alakulas

egyelére nem lehet komoly fert6zéses” hatdsrol beszélni, sét a
tapasztalatok szerint a piaci szereplSk a korabbi (délkelet-azsiai,
orosz valsag soran megfigyelt) gyakorlattal ellentétben az argen-
tin allamcs6dot kovetSen elég jol kiillonbséget tettek az egyes fel-
torekvd piaci orszagok kozott. A kelet-kozép-europai feltorekvs
régiodra azargentin cs6d egyaltalan nem gyakorolt negativ hatdst.

A kelet-kozép-europai régio kockazati megitélése tekinteté-
ben a rendelkezéstinkre all6 egyetlen, nem Magyarorszag-speci-
fikus mutatoszam a lengyel dollarkotvények kamatfelara. A fej-
lett orszagokhoz hasonléan november végére itt is eltlint a terror-
tamadas miatti bizalomvesztés hatasa, de ezt kovetGen nem volt
megfigyelhets szimottevd javulas.

Orszagspecifikus kockazati mutatonk, a magyar markakotve-
nyek kamatfelara november végéig nagyjabol egytitt mozgott a
fejlett orszagokat reprezentald indexekkel. Ezt kovetGen azon-
ban egyedi és régiospecifikus hatdsok tintek fel: a mutatd de-
cember masodik felében kedvez&bben alakult a globalis kocka-
zati megitélés tendencidinal. 2002. januar kozepére elérte azt az
alacsony szintet, ami az el6z6 év kdzepén az argentin és torok
gazdasigi problémak sulyosboddsiat megel6zGen jellemezte.
Ekozben a hosszu lejarata forinthozamok ennél joval nagyobb
mértékben estek, messze a 2001 kozepén megfigyelt szintjik ala.
A magyarorszagi befektetésekkel szembeni bizalom javulasanak
hatterében a folyo fizetési mérleg hidnyanak,' illetve az inflicio-
nak a piac altal vartnal joval kedvezSbb alakuldsa allhatott (ldsd
I1.3. dabra).

2. Rovid kamatok

jegybank kamatlépései részben kozvetlentl, részben pedig

kozvetve, az arfolyam alakulasin keresztil befolyasoljak a
monetaris kondiciokat. A jegybank megitélése szerint az inflacio
alakulasat legkozvetlenebb modon az arfolyam-varakozasok
alakitjak. Ezért a kamatpolitika alakitasiban fontos szerepe van a
kockdzati prémium ingadozasaihoz torténd alkalmazkodasnak,
az arfolyam simitasanak.

A forintbefektetések megitélése szamottevGen javult az el6z6
Jelentéslezarasa Ota. Ez lehetGséget teremtett arra, hogy az MNB,
az inflacios varakozasok mérsekldését kovetve, tobb lépésben
csokkentse kamatait. Az elmult év oktoberétsl 2002. februar vé-
géig 10,75%-161 8,5%-ra, 225 bazisponttal csokkent az irinyado
kamatlab (ldsd I11.4. abra). A forintkamatok mérsékldése elle-
nére csokkent az arfolyam korabban jellemz& ingadozasa, és no-
vember Ota folyamatos ergsodés figyelhets meg.

A hozamgorbébdl szarmaztatott forward hozamok, valamint a
Reuters felmérése alapjan képet kaphatunk a piaci szereplSknek
a hazai jegybanki kamatra vonatkoz6 varakozasairol. A forward
hozamok alapjan elmondhato, hogy a piaci szereplck oktober
végén felilbecsulték a 2002. eleji kamatszintet, azota azonban
folyamatosan csokkentek az inflacios és ezzel parhuzamosan a
kamatvarakozasaik is. 2002. juniusig tovabbi 50 bazispontos ka-
matcsokkentést varnak. A Reuters januar 18-i felmérése junius
végére a hozamgorbénél magasabb kamatvarakozast mutat, a
megkérdezett elemzSk varakozdsanak az atlaga 8,3% (ldsd I1.5.
abra).

! A szobanforgo idGszak megelSzte a 2000-2001-es folyofizetésimérleg- adat-
korrekcidjanak 2002. februar 18.-i bejelentését.

I1.4. abra Jegybanki iranyado kamatok
és a rovid piaci hozamok
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I1.7. adbra A forint arfolyamanak alakulasa
és az elemzGi arfolyam-varakozasok
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A harom honapos forinthozam a november eleji 10,5% kortli
szintrél janudr végére 8,5% kortli szintre stllyedt. Mivel a vizs-
galt idészakban a forinthozamok jobban csokkentek, mint a ha-
sonlo lejaratt eurbhozamok, ezért a kamatkilonbozet, ami okto-
bervégén még meghaladta a 700 bazispontot, megkozeliti az 500
bazispontos szintet (ldsd I1.6. abrat a 17. oldalon ).

3. Arfolyam-alakulds
és tokedramldsok

szeptemberi terrorista timadds hatdsanak elmultaval okto-

bert6l januar végéig —néhany napos visszaeséstdl eltekintve
— a forint folyamatosan er6sodott. Az arfolyam erésodésében —
mint lattuk — orszag- és régidspecifikus tényezék egyarant szere-
petjatszottak.

Az elemz6i varakozasok a kialakult erés arfolyamszint fenn-
maradasat vetitik elére. A Reuters altal megkérdezett elemzdk a
legutobbi inflacios jelentésiink ota eltelt idészakban honaprol
hoénapra egyre er6sebb forintarfolyamot vartak ugyanazokra a
jovébeni id6pontokra. Mig a 2002. év végére vonatkoz6 varako-
zasok csak enyhe forinter6sodést jeleztek, a kozelebbi horizon-
tok esetében a spot arfolyam er6sodésével parhuzamosan val-
toztak a varakozasok is, ami arra utal, hogy a piaci szerepl6k tar-
tosnak itélték a janudrban kialakult forintarfolyamot. Igy a véra-
kozasokat abrazolo gorbe fokozatosan elfordult a tavoli idGpont
kortl Ggy, hogy a rovidebb horizontok szegmense felfelé emel-
kedett. A II.7. dbra a havonta végzett felmérések koziil a novem-
beri és a 2002. januari felmérés eredményeit mutatja (a 2003. év
végi arfolyamra a Reuters 2001. decembertdl gytit be elérejelzé-
seket).

A forint erGsodésével (lasd I1.8. dabra) parhuzamosan valto-
zott a tékearamlasok Osszetétele. A szeptembertdl januarig tartd
id6szakban a szezonalisan kiigazitott adatok enyhén novekvd
folyofizetésimérleg-hianyt mutatnak. Az éves hiany azonban
mégigy is kedvezGbben alakult, mint 2000-ben. A hidny finanszi-
rozasa tovabbra sem jelent problémat, a III. negyedévi dtmeneti
visszaesés utan a nem kamatérzékeny t6kebearamlas szeptem-
berben ismét novekedésnek indult, elsGsorban a nagyobb
muikodotske-bearamlasnak koszonhetSen (lasd 11.1. tablazat).
A rendelkezéstinkre allo adatok alapjan egyedul oktoberben volt
tapasztalhato részvénytéke-kiaramlas a vizsgalt idszakban.

A jalius—augusztusban megindult kamatérzékeny tokeki-
aramlas folytatodott az év végéig. A kidramlds mogott azonban
szeptembertSl mar nem a kulfoldiek devizakereslete all: novem-
berig a vallalatok kulfoldi devizahitel-visszafizetései, december-
ben pedig a haztartasok devizabetét-novekedése generalta a de-
vizakeresletet. Hozza kell azonban tenni, hogy a haztartasok de-
vizabetétei jorészt a korabban a bankrendszeren kivil tartott, de
az év végén eurdra valtott devizamennyiség miatt novekedtek
meg: becsléseink szerint a lakossag novemberben 7,5 milliard Ft,
decemberben 34,7 milliard Ft értékben helyezett el eurészamlan
kordbban a bankrendszeren kivil tartott tagvalutat. A lakossagi
devizabetét-novekedésnek ez a része valdjaban nem befolydsol-
ta a devizapiaci kereslet-kinalatot.

A vallalatok nett6 kulfoldi devizabevonasa a szeptembert6l
novemberig tartd idészakban névekvé mértében negativ volt.
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11.1. tablazat A devizapiaci kereslet-kinalat dsszetevdi

Millidrd forint
2001

I.n.év II.n. év IIl. n. év IV.n. év oktober november december

1. Jegybanki intervencié -177,9 -163,0 0 0 0 0 0
1. Folyo fizetési mérleg egyenlege -62,9 -195,1 70,9 -130,7 -18,4 -31,0 -81,3
IIl. Nem kamatérzékeny tokearamlas (1+2) 137,5 168,6 117,0 149,2 54,5 50,5 44,2
1. Mikdddtéke-bedramlds (magdnszektor) 131,9 178,7 109,1 164,6 72,1 48,9 43,7

2. Részvény 57 -10,0 7,9 -154 -17,6 1,6 06
IV. Kamatérzékeny tokearamlés (1+2+3+4) 42,9 65,5 -192,3 -182,9 -091,8 -66,1 -24,9
1. Kiilféld dsszesen (a+b) 85,2 221,0 -119,1 77,5 21,1 47,8 86

a) Kilféldiek allampapir-alloményéanak valtozésa 90,8 195,1 -56,7 113,2 234 29,4 60,4
ebbdl: révid -2,1 11,2 -61,7 41,3 23,2 6,4 11,6

hossz(i 92,9 183,9 5,0 71,9 0,2 23,0 48,7

b) Kiilfoldiek forintbetétei Sovd 259 -62,3 —35,7 -2,3 18,3 -51,8

2. Kereskedelmi bankok (mérleg szerinti nyitott pozicio valt.) 65,5 -12,7 24,1 -87,0 -47,4 24 —42,1

3. Véllalatok (a+b) -100,0 -149,0 41,1 -126,1 61,4 -106,5 41,8

a) Belfdldi nettd devizahitel-valtozds -26,1 -15,3 21,7 -76,0 -21,1 -13,9 41,0

b) Kiilfldi nettd devizahitel-valtozas -74,0 -133,7 -62,8 -50,1 -40,3 -92,6 82,7

4. Haztartdsok 7,7 6,1 -8,0 —47,2 -4,2 -9,8 -332

V. Egyéb* 60,3 126,1 51,1 204,2 69,6 60,7 73,9
VI. A jegybank napi egyenld dsszegii devizavasarlasa 0 -2,1 -46,7 -39,8 -13,8 -14,1 -12,0

* A 2002. februar 18-an publikalt korrigélt fizetési mérleg adatok alapjan.

** Akiilfoldiek allampapir-allomanyanak véltozasa eltérhet a KELER letéti statisztikaiban kozoltektdl a nem-rezidenseknek nydijtott éllampapir-rep6iigyletek miatt.
*** Az Egyéb kategoria tartalmazza az MNB-nek és az dllamhaztartasnak a foly6 fizetési mérleghen megijelend tranzakcidit, az egyéb pénzintézetek devizakeresletét és a statisztikai hibat.

ValoszinGsithets, hogy a gazdasag lassuldsa €s a beruhazasok
visszafogasa miatt csokkent a vallalatok finanszirozasi igénye.
Felhalmozott devizaeszkozeik pedig lehetévé tették, hogy sajat
forrasbdl torlesszék a devizahiteleket. Decemberben ez a ten-
dencia megallt: mig a belfoldi devizahitelek visszafizetése fel-
gyorsult, addig a kilfoldrdl felvett hitelek allomanya nétt.

A kulfoldiek allampapir-dllomanya szeptemberben még
csokkent, de mar ekkor megillt a hosszu lejarata dllampapirok a
torok és argentin valsag utan jellemzé eladasa. Ennek koszonhe-
t6, hogy a kilfoldiek kezében lévs allampapir-allomany atlagos
lejarata a III. negyedév utolso szakaszaban mar nem csokkent to-
vabb (ldasd I1.9. abra). Oktobertdl novekedésnek indult mind a
rovid tava, mind pedig a hossza tava dllampapir-allomany, amit
elsGsorban javulo kockazati megitélésiinkkel és a befektetGk
szokdsos év eleji portfolidatrendezésével magyarazhatunk. De-
cemberben és janudrban a relative nagyobb hossza tava allam-
papir-vasarlas mellett a ktlfoldiek jelentGs mértékben fektettek
be a rovid tava dllampapirokba is, aminek eredményeként datme-
netileg csokkent a kulfoldiek kezében lévé allampapir-dllomany
atlagos lejarata.

A bankok oktoberig kozel zart teljes devizapoziciot tartottak
fenn, majd fokozatosan hosszu poziciora tettek szert (ldsd I1.10.
abra). December kozepétdl a mérleg szerinti és a mérleg alatti
poziciok elgjelei megvaltoztak. A bankok januar kozepére jelen-
t6s mértékben, tobb mint 150 milliard forintra novelték a hossza
deviza(kovetelés)-pozicidjukat a mérlegben. Igy szakitottak az-
zal a mar hossza ideje fennalld gyakorlattal, miszerint a mérleg-
ben tobb vagy kevesebb rovid poziciot tartottak fenn. A hatar-
id6s poziciok ugyan rovid pozicioba mentek at, de nem tudtak
lépést tartani a mérleg szerinti hossza pozicié novekedésével.

I1.9. abra A kulfoldiek kezében 1évé
allampapir-allomany és atlagos lejarata
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II.11. abra Zéro-kupon hozamok*
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Ez a nagymértékd mérleg szerinti hosszu devizapozicio a kiil-
foldiek allampapir-vasarlasanak, a vallalatok devizahitel-vissza-
fizetéseinek és a lakossagi devizabetét-novekménynek koszon-
het6. Ezek egytittesen a forint irdnti kereslet és a devizakinalat
novekedését eredményezték, amihez valoszindleg csak
hosszabb tavon tudnak alkalmazkodni a bankok deviza hossza
pozicidik mérséklésével.

4. Hozamalakulds

Az el6z6 Jelentés (2001. november) ota eltelt idészakban az
allampapir-piaci hozamok szamottevéen mérséklodtek
(lasd I1.11. abra). A hozamcsokkenés szakaszosan, harom na-
gyobb hullimban tortént. November elsé felében a nemzetkozi
kockazati mutatokkal (lasd I1.2. fejezet) szinkronban javult a ma-
gyar befektetések kockazati megitélése is. Decemberben és ja-
nudr elején mar nem a globdlis kockazat és kockazatvallalasi haj-
landosag, sokkal inkabb a kozép-kelet-europai ré€gio és ezen be-
lal is a magyar gazdasag kozéptavu kilatasai indukdltak jelentSs
t6kebedramlast a térségbe. A hazai makrogazdasagi mutatok ala-
kulasa is a befektetGi optimizmust erdsitette.

Az inflaci6 csokkenése is némileg a varakozasokat meghala-
do ttemd volt (lasd I1.12. abra). A vartnal gyorsabb dezinflacio
novelte a 2002-re vonatkozo6 kamatcsokkenési varakozasokat: az
elemzdk az oktoberi Reuters felméréshez képest kozel 1 szdza-
lékponttal alacsonyabb irdnyado kamatot és 1 éves dllampa-
pir-hozamot virnak az év végére.”

A kamatvarakozasok és a kamatprémium jelentSs csokkenése
tiikrozodik a zéro-kupon hozamgorbe elmozdulasaban. A szar-
maztatott forward hozamok minden lejaraton lejjebb tolodtak a
2002. oktoberi dllapothoz képest. A forward hozamgorbe elmoz-
duldsa lényegében parhuzamosan tortént. Ezzel egyidSben az
eur6 forward hozamgorbe laposabba valt, igy a forwardkilon-
bozet lejarat szerinti palydja a spot hozamok gyorsabb konver-
genciajat vetiti el6re az elkovetkezS két évben (lasd I1.13. abra).

A 2002 végére vonatkozo elemzéi inflacios varakozasok atla-
ga juniustol decemberig minden honapban 5,3 és 5,5% kozott
volt, és csak janudrban csokkent 5,1%-ra. A forward kiillonbozet
palydjanak elmozdulasai az inflacios célkittizéses rendszer beje-
lentése oOta jellemzGen parhuzamosak voltak, a gorbe teljes
hosszara kozel egyforma mértékben terjedtek ki. Ez is arra utal,
hogy a hozamok mozgdsaban a kockazati prémium jatszotla a
nagyobb szerepel, az infldacios varakozdsok csak kisebb mérték-
ben befolydsoltdk az elmult fél évben.

December oOta rendelkezésre all a 2003 végére vonatkozo
elemz6i inflacios varakozas is, ami azt mutatja, hogy az infldacios
cél hosszabb horizonton is élvezi a piac bizalmat. Hasonloan a
2002 végére vonatkozohoz, a 2003-as varakozasok is magasab-
bak az MNB és a kormany altal meghirdetett inflacios célnal, de
kivétel nélkil a kozépérték korili £1%-os toleranciasavban, an-
nak felsé felében vannak.’

2 A két felmérés dtlagai kozti eltérés statisztikailag szignifikans.
% Lasd: IV-6 dbra.
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A hozamcsokkenés mértéke nagyobb volt annal, mint amit a
nemzetk6zi kockazatvallalasi hajlandosag valtozasa megmagya-
razhatna.

A lényegében valtozatlan inflacios és arfolyam-varakozasok®
sem okozhattak a hozamgorbe elmozdulasat (lasd 11.14. abra) .
A magyar allampapir-hozamoktol elvart kockazati prémium
csokkenésében, annak orszagspecifikus részében donté tényezd
lehetett az infldcios bizonytalansdag mérséklodeése.

A magyar allampapir-hozamok alakuldsiban meghatirozo
kulfoldi befektet6k aktivitasabol arra lehet kovetkeztetni,
hogy az elmult honapok jelentGs vasarlasai mogott az elvart pré-
mium csokkenése, a kamatkonvergencia kiaknazasanak szandé-
ka allt. Az altaluk tartott allampapir-allomanyban a 2002 utan
lejard kotvények salya jelentGsen megndtt, mig a rovid papi-
rok dllomdnya kozel 70 milliard forinttal csokkent. A devizapiac
jelenleg leglikvidebb szegmensében, a deviza-swap tgyletek-
ben a kiulfoldiek szeptember 11-e el6tt elsGsorban a forint
erGsodésére spekuldltak, mig azota inkabb az altaluk vasarolt
és tartott allampapirok arfolyam-kockazatanak fedezésére tore-
kednek.

Az atlagos hatralévé futamidé novelése, az arfolyamkockdzat
kiktiszobolése egylittesen arra utalnak, hogy a kiuilfoldi befekte-
t6k nagyobb valoszinGséget rendelnek egy korai (2006-2007-
ben torténs) EMU-csatlakozashoz, és allampapir-vasarlasaikat
elsGsorban konvergenciavarakozas és nem rovid tava arfo-
lyam-varakozds motivalja. A 2006-ra bedrazott 1 éves forward
kilonbség valtozasa azt mutatja, hogy 2006-ban Magyarorszag

és az euro-zona k6zott az egy eves lejaraton a kamatkiilonbség
egy szdzalékpont koriili szintre csokkenhet (lasd 11.15. abra). Ez
a killonbség még soha nem volt ilyen alacsony, legutolsd mély-
pontjat — 1,5%-ot — 2001 janiusaban érte el.

A Reuters-felméréshél az latszik, hogy a 2002 végére vart arfolyam sokkal ki-
sebb mértékben valtozott, mint a 2001 végére vart.

II.14. abra 2001, 2002 és 2003 decemberére vart
inflacié (Reuters felmérés, trimmelt atlagok)
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= Szarmaztatott, 2006 elején kezd6dd 1 éves forward hozamkiilonbség

—@— A 2002 végére vonatkozé inflacios varakozasok szorasa (Reuters poll)

* A zéro-kupon hozamgorbe becslése a Svensson-féle specifikacioval tortént.
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[1I. Azinflaciot meghatarozo tényezok

1. Kereslet

IIL1. dbra A GDP negyedéves novekedési iiteme magyar gazdasiag 2001 elsG harom negyedévében az el6z6
(az el626 negyedévhez viszonyitott évesitett novekedesi év azonos id6szakahoz viszonyitva 4%-kal, ezen beliil a har-
idtem, szezondlisan igazitott adatok alapjin) madik negyedévben 3,7%-kal nétt. A konjunkturilis folyamato-
7 kat jobban érzékeltets rovid bazisa (negyedév/el6z6 negyedév
Mo tipus) novekedési titemeket tekintve azt lathatjuk, hogy a tava-
s lyi év soran a gazdasig dinamikaja meglehetésen stabilnak mu-
-4 tatkozott, az évesitett ndvekedeési titemek 4% kortl ingadoztak

%

L3 (lasd IIl.1. dbra).

A gazdasigi novekedést kindlati oldalrol elemezve az ipari
termelés szintje — a kuls6 kereslet alakuldsinak megfelelGen —
2000 vége Ota gyakorlatilag stagnalt, mig a szolgaltatisok bovi-

;5 E E f':’ q:, E E E E E E E E e:) E lése folyamatos maradt. Keresleti oldalrol a novekedés meghata-
= ; = E § ; = E § ; = E 5 ; £ rozo tényezdje a hélzta.rtfisok fogyasztésénak béviilése volt. A be-
228838228838 E58¢g8R% %8 ruhazasok novekedési titeme csokkent, és a készletek leépiilése

[—app] kovetkeztében a brutto felhalmozds mérsékelte a gazdasagi no-

vekedés titemét. A brutto felhalmozas lassuldsanak GDP-re gya-
korolt negativ hatasat tompitotta, hogy az az importdinamika
gyors visszaesésével jart, ami — atmenetileg — emelte a nettd ex-
portot.

A beruhazasok harmadik negyedévi lassuldsa a novemberi Je-
lentesben vazolt tendencianak megfelel6 volt. Mikozben az ex-
port novekedési titeme korabbi el6rejelzéstinknek megfelelGen
alakult; az import a vartnal er6teljesebben lassult, amit a beruha-
zasok alakulasa mellett a nagyaranyu készletleépitéssel magya-
razhatunk. A 2001-es év egészét tekintve a gazdasagi novekedést
3,8-3,9%-ra becstljik.

Ebben a Jelentéstinkben a reilgazdasagot befolyasold exogén
tényezok kozil a kilsé keresletre vonatkozo elGrejelzéstinket
jelent&sen lefelé modositottuk. A rendelkezésre allo Gj informa-
ciok birtokdban a kilsé kereslet novekedésében a fordulopontot
idében eltoltuk, 2002-ben a fellendilés 1ényegében csak az év
masodik felétdl éreztetheti hatasat, azaz lassa, fokozatos kilaba-
lasra szamitunk. Ez alapjan 2002-re a novemberi Jelentés Gn.
,pesszimista” forgatokonyvénél is kedvezdtlenebb kilatasokat
varunk. Aktudlis Jelentésiinkben készitiink elGszor 2003. év egé-
szére prognozist: ez kereskedelmi partnereink importkeresleté-
nek élénkulését jelzi eldre.

El6rejelzéstink szerint 2002-ben a gazdasag novekedeési tite-
me tovabb lassul. F6bb kereskedelmi partnereink importkeres-
letének el6z6 évi visszaesése exportunkban késleltetve is érezte-
ti hatdsat. Tovdbba az export ndvekedési titemét az is lassitja,
hogy a tavalyi realfelértékel6dés késleltetett hatasa is ebben az

o

évben jelentkezik. Nemzetgazdasagi szinten az el6z6 évhez vi-

22 MAGYAR NEMZETI BANK



1I. Az inflaciot meghatarozo tényezdk

szonyitva a beruhdzasok novekedési titemének mérséklddésére
szamitunk. Az allam beruhazasi politikaja ugyanis feltételezé-
stiink szerint nem ellenstlyozza teljes mértékben a maganszektor
beruhdzasanak ttemcsokkenését. 2002-ben ugyanis varhatdan
csokken a villalati beruhdzasok volumene az év els6 felében
még stagnalo kilsé kereslet miatt. A belfoldi felhasznaldst
ugyanakkor magasan tartja, hogy ekozben a lakossagi fogyasztas
béviilése a korabban feltételezettnél erGsebb lesz, a magasabb
redlbérek miatti kedvezSbb lakossagi rendelkezésre allo jovede-
lem hatasara. Kindlati oldalrol az el6z6 Jelentéstinkben feltétele-
zettnél lassabb, kissé rugalmatlanabb munkapiaci nominalis al-
kalmazkodas a GDP novekedését fékezi, és a feldolgozoipari
versenyképességet is rontja.

A munkapiacot tavaly két nominalis sokk is érte: az arfolyam
nomindlis felértékelddése és a vartnal gyorsabb dezinflacio.
2002-re a munkapiac e sokkokhoz valo alkalmazkodasi bizony-
talansaga miatt két széls6 forgatokonyvet is készitettiink, egyik
valtozatban el6retekint6, mig a masikban visszatekint6 bérezési
magatartast feltételeztik. Eloretekintobérezési magatartas felté-
telezése esetén a gazdasagi novekedés mintegy 0,2%kal maga-
sabb szintet ér el 2002-ben, mint az alap-elérejelzésben. Az ala-
csonyabb realfelértékel6dés miatti exportgyorsulds hatasa
ugyanis nagyobb mértékd, mint a fogyasztis — a mérsékeltebb
bérnodvekedés miatt bekovetkezé — lassuldsa. A visszatekinto
bérezési magatartast feltételezé szcenarioban, mindez forditva
zajlik le, a gazdasagi novekedés titeme 0,2%-kal alacsonyabb
lesz, mint az alap-elSrejelzésben.

A 2003-as évben a fogyasztasi kereslet csokkend titemd nove-
kedésére szamitunk a versenyszféra mérsékeltebb realbér-
novekedése és az allamhaztartasi bérkifizetések alacsonyabb di-
namikdja miatt. Az Uzleti ciklus fellendiilésével 6sszhangban a
beruhdzasok nagyobb meértékd bdvilését prognosztizaljuk.
A villalati szektor beruhdzasi tevékenységének élénkiilésével a
belfoldi felhasznaldsban a bruttd felhalmozas részesedése no-
vekszik, ami csokkenti a nettd exportot.

A belfoldi végso értékesités kategoriajat azért értelmezzik,
hogy a készletvaltozast és az egyéb, nem specifikalt felhasznalast
is magaban foglalo belfoldi felhasznalas rendkiviili ingadozasat
kiszirjik. A belfoldi végso értékesités €s a nettd export azon ré-
sze, amely nem tartalmazza a készletvaltozas miatti import-
igényt, hozhato kapcsolatba a kilsé és bels6 konjunkturalis té-
nyez6kkel és megbizhatobban jelezhetd elore.

Az inflacio szempontjabol nem a teljes belfoldi felhasznalas,
hanem csak a lakossagi kereslet valtozasa gyakorol kozvetlen
hatast a fogyasztoi arak szintjére. Ebben az évben a fogyasztasi
kereslet élénkilése az év elején lassitja a dezinflacios folyamatot.
2003-ban a lakossagi fogyasztas mérsékeltebb novekedése mar
enyhén dezinflacios hatasa lehet.

A cserearany-valtozasok 2001-ben varhatéan nemzetgazdasa-
gi szinten nem csokkentették a bruttdé hazai redljovedelmet
(GDI-t). 2002-re mintegy 1 szazalékos cserearany-javulast felte-
teleztiink, amit a nemzetkozi elérejelzések is alatamasztanak.
2002-ben a javulo csereardnyok miatt a belfoldi felhaszndlas
gyorsabban néhet a GDP-nél. 2003-ra prognézisunkban — éves
szinten — semleges cserearanyhatassal szamolunk, igy a csere-
ardnyok nem téritik el a brutt6 hazai redljovedelem és a GDP n6-
vekedeési Utemét. Prognézisunkban a belfoldi felhasznalas
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L. Az inflaciot meghatarozo tényezdk

1l1.1. tdblazat GDP és komponenseinek nivekedési iiteme

(éves novekedési titem)

O/D
Tény* El6rejelzés
2000 2001 2002 2003
Lakossdgi fogyasztas 41 3,8-3,9 3,5-4,9 2,5-45
Héztartisok fogyasztési kiadasai 43 4,4-46 41-55 3,0-5,0
Természetbeni tdrsadalmi juttatdsok 34 1,3 23 1,9
 Kozdsségi fogyasztds 29 1,4 1,9 1,7
Alldeszkoz-felhalmozds 7,7 2,5-3,0 (-1,0) - (+3,0) 3,0-6,0
,Belfoldi végsd értékesités”* 49 3,3-3,5 3,2-4,0 3,5-4,5
Készletfelhalmozas™* 9,2 (-15,0)-(-20,0) 5,0-15,0 5,0-15,0
Belféldi felhasznalas 5,1 2,0-2,3 3,5-4,5 3,7-52
Export 21,8 9,0-10,0 3,0-8,0 6,0-12,0
Import 21,1 7,0-8,0 3,595 7,0-13,5
GDP' 52 3,8-39 3,0-4,0 3,5-4,5
* Belfoldi végse értékesités = lakossagi fogyasztas + kozosségi fogyasztas + alléeszkoz felhalmozas.
** Egyéb, nem specifikalt felnasznalas.
Ill.2. tablazat A folyd fizetési mérleg hianya és a szektorok finanszirozasi képessége
(a GDP szézalékdban)
0/(7
2000 2001 2002 2003
tény elGrejelzés
I. Allamhaztartas* -3,5 -5,5 -5,5 -49 -4,5 -3,7
II. Magénszektor (1+2) 1,3 3,9 2,6 4,0 0,5 2,6
1.Héztartasok 51 49 41 4,6 3,5 43
2.Véllalati szektor** -3,8 -1,0 -1,5 —0,6 -3,0 -1,7
Kiils6 finanszirozasi igény (1.+I1.)*** -2,3 -1,6 -2,2 -1,3 -3,0 -1,9
Folyé fizetési mérleg egyenlege -2,9 -2,2 -2,7 -1,8 -3,5 -2,4
millidrd euréban -1,4 -1,2 -1,8 -1,2 -2,5 -1,7

* Konszolidalt allamhaztartas (MNB-vel egyiitt).
** Pénziigyi és nem pénziigyi vallalkozasok 6sszesen.

*** Pénzforgalmi szemléletben. A kiils6 finanszirozési igény tartalmazza a folyo fizetési mérleg és a tékemérleg egyenlegét is.

GDP-nél gyorsabb novekedése miatt a kiilsé egyensulyi pozicio
romlasara szamitunk (lasd I11.1. tabldzat).

A folyo fizetési mérleg hianyat 2002-ben 1,2-1,8 milliard
eurédra, 2003-ban pedig 1,7-2,5 milliard euréra becstiljik.
2001-ben a folyo fizetési mérleg el6z6 évhez viszonyitott javula-
sa azzal magyarazhato, hogy a maganszektor finanszirozasi ké-
pességének novekedése a GDP ardnyaban nagymeértékd volt.
A vallalati szektor gyorsan alkalmazkodott a kiils6 konjunktara
lassulasahoz és felhalmozasi kiadasait csokkentette. A vallalko-
zasok jovedelmezsségének csokkenése a redlfelértékel6dés mi-
att nemzetgazdasagi szinten még nem éreztette hatasat
2001-ben. A fizetési mérleg javulasa azért is figyelemre mélto,
mert a vilagpiaci olajarak gyors csokkenése 2001-ben még nem
jelentkezett egyenlegjavitd tényezékeént az el6z6 évhez viszo-
nyitva: az energia szamlan 6sszesen mintegy 100 milli6 euréval
magasabb kiadis jelentkezett.”

A 2001-es alacsony fizetésimérleg-hiany alatimasztja azt a fel-
tételezeést, hogy a jelenlegi gazdasagi lassulasbol valo kilabalas
elhGzodo lesz (lasd II1.2. tablazat). Az importdinamika csokke-
nésébdl arra kovetkeztethetiink, hogy nemzetgazdasagi szinten
a beruhdzdsok novekedési liteme a vartnal jobban csokkent.
A vallalati szektor beruhazasai a negyedik negyedévben valoszi-

' A természetbeni tarsadalmi juttatdsokat és a kozosségi fogyasztast —amelyek
becslése, illetve értelmezése az atlagosnal bizonytalanabb — egy egyszerd sza-
balyt alkalmazva az el6z6 8 negyedévi novekedés atlagat hasznilva jelezzitk
el6re. A KSH adatrevizidja miatt ezeknél a tételeknél a felfelé iranyulo kocka-
zat erGsebb, lasd Aktudlis kérdések.

* A kéolaj drcsokkenése miatti mintegy 200 millio eurds megtakaritast 4ll
szemben a gazarképzés késleltetett szabalya miatti tobb mint 300 millié eurds
tobbletkiadassal.
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1I. Az inflaciot meghatarozo tényezdk

nuleg visszaestek az el6z6 év azonos idészakdhoz viszonyitva.
A vallalkozasok készletleépitése és beruhazasi dontéseiknek el-
halasztasa pedig erGsiti azt a feltételezést, hogy a magyar gazda-
sag €lénkiilése, ezen belil az export és a vallalati beruhdzasok
felfutasa a masodik félévtsl varhato.

Alap-elérejelzésink szerint 2002-ben a nemzetgazdasag kiil-
s6 finanszirozasi igénye varhatoéan kismértékben novekszik:
noha az dllamhaztartds finanszirozasi igénye mérséklodik, ekoz-
ben varhatoan csokken a maganszektor finanszirozasi képessé-
ge is. A lakossag fogyasztasa és beruhdzasa elGrejelzésiink sze-
rint a GDP ardnyaban gyorsabban né, mint a rendelkezésre allo
jovedelme, és ez eredményezi a haztartdsok finanszirozasi ké-
pességének csokkenését. A villalati szektornal az elsé félévben
az el6z6 évi tendencia folytatddasara szamitunk, felhalmozasai-
kat a GDP aranyaban nagyobb mértékben fogjak vissza, mint
amilyen utemben rendelkezésre allo jovedelmiik csokken.
A masodik félévben ez a tendencia fordul, és a kiilsé konjunkta-
ra élénkilése mellett jovedelmezdségiik javul, és novelik beru-
hazasaikat. Alap-elGrejelzéstinkben éves szinten a vallalati szek-
tor finanszirozasi igénye kismértékben né.

ElképzelhetS ugyanakkor, hogy 2002-ben a vallalati beruha-
zasok csak lassan élénkiilnek, igy a villalatok finanszirozasi igé-
nye a tavalyi — igen alacsony — szinten marad. Ez esetben a teljes
nemzetgazdasag kiilsé finanszirozasi igénye a tavalyi 1,6%-0s
GDP aranyos szint alatt maradhat (ekkor a folyé mérleg nomina-
lis hidnya 1,2 milliard eur6s szinten varhato).

2003-ban a gazdasag ciklikus pozicidjanak valtozasaval a val-
lalatok — a kiilsé konjunktara élénkilése miatt —novelik beruha-
zasaikat, igy finanszirozdsi igénylk ebben az évben novekszik.
Feltételezésliink szerint az allamhdztartas nettd finanszirozasi
igénye mdr jelentGsen csokken. Ez azonban kisebb mértékd,
mint a maganszektor finanszirozasi képességének csokkenése,
igy a kuilsé finanszirozasi igény emelkedik.

1.1 Kiils6 kereslet és nettd export

A vallalati viselkedés tavalyi évet meghatirozo jellegzetessége
volt, hogy az import gyorsan reagalt a kiilsé kereslet lassuldsara:
a beruhazasi dinamika lefékez6dése és a készletleépités miatt
novekedési tteme erételjesen lassult. Noha a kiilsé kereslet
visszaesése 2001 elejétdl az exportban is éreztette hatasat, az ex-
portdinamika éves szinten az importéndl magasabb maradt. En-
nek oka, hogy az export a kiilsé kereslet lassuldsara tompitottan
reagalt, s a tavalyi redlfelértékel6dés még nem fejtett ki jelentSs
hatast. 2002-t6l azonban ez utobbi tényez6 hatisa varhatoan ers-
teljesebben jelentkezik a kiilkereskedelmi folyamatokban, ami
féként az export viszonylag alacsony novekedési itemében mu-
tatkozik meg.

A kiilso kereslet alakuldsa

A kiils6 kereslet a harmadik negyedévben az elemz&i varakoza-
sokat joval meghalad6d mértékben esett vissza, a kiilsé konjunk-
tara fellendiilésének kezdetére vonatkoz6 bizonytalansig nem
csokkent.® Az eurérégio orszagaira vonatkozo elGremutato jel z6-
szamok és a fontosabb bizalmi indexek alakuldsa most azt vetiti

3 KiilsS kereslet alatt 11 f6 kiilkereskedelmi partneriink magyar exportszerke-
zet szerint sulyozott importjanak alakulasat értjik.
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1I1.3. tabldzat A kiils6 konjunktiira alakuldsa — MNB-eldrejelzés
és kiilfoldi kutatdintézetek prognézisai
(11 6 kereskedelmi partneriink exportszerkezetiink szerinti stlyokkal vett

atlaga)

2000 2001 2002 2003

tény j korabbi i korabbi i

Tajékoztato jelleggel: kereskedelmi partnereink GDP novekedése
MNB alap-elérejelzés | 3,3 1,1 —* 1,2 —* 2,9
MNB becslési sav 1,1-1,21,1-1,3/0,7-1,5|1,2-1,82,1-3,4
OECD 1,2 1,3 1,2 1,4 2,9
IMF 1,0 1,8%* 1,0 2,2%* =
Economist Poll 1,5%* | 1,6** | 1,0 | 1,6** -
JP Morgan 1,1 1,2 0,7 1,2 2,4
Az effektiv kiilsd kereslet (kereskedelmi partnereink importkeresletének) alakulasa

MNB alap-elérejelzés | 10,9 1,7 —* 1,8 —* 6,5
MNB becslési sav 1,5-1,8|3,1-3,5|0,7-2,4|3,5-6,0 | 3,3-8,1
QOECD 2,6 2,6 2,9 3,2 6,9
JP Morgan™* 1,6 2,6 1,5 29 75

* Novemberben az MNB csak alap- (a magasabb index) és pesszimista forgatokdnyv sze-
rinti eldrejelzést adott, a becslési sav ezeket tikrozi.
** EMU-12-re vonatkoz6 adat. OECD: Economic Outlook, Developments in Individual OECD
Countries (2001. nov./2001. okt.) IMF: World Economic Outlook (2001. dec./2001. okt.) JP
Morgan: World Financial Markets (2002. |. né./2001. IV. n.év.).

IIL.2. dbra A KkiilsG kereslet prognozisa

(éves novekedési titem)
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elére, hogy a fellenduilés csak 2002 masodik felétdl érezteti hata-
sat. A megmaradt nagyfoku bizonytalansigra tekintettel a kilsé
kereslet alakuldsara vonatkozo el6rejelzéseinkben konzervati-
vabba valtunk, az 1992-94. évi recesszio lefutasat adaptaltuk a je-
lenlegi helyzetre. Ezaltal alap-elGrejelzéseink nem térnek el a
nemzetkozi kutatointézetek prognozisaitol. Becsléstink bizony-
talansidga azonban meglehetSsen nagy (ldsd I11.3. tabldazat).

ElGrejelzéstink szerint a kiilsé kereslet 2002 elsé felében mér-
sékelt novekedésnek indul. Intenzivebb béviilés azonban csak
az év masodik felétdl lesz megfigyelhets. Korabbi prognozisaink
tapasztalatai alapjan az elérejelzési sivunk nem szimmetrikus az
alappalya kortl, hanem egy alacsonyabb dinamika iranyaba mu-
tatnak a kockdzatok (lasd II1.2. abra).

A redalarfolyam alakuldsa

A kiulkereskedelmi folyamatok alakuldsat elSrejelzéstinkben a
kiilsé keresleten kivil a redlarfolyam befolyasolja. A lehetséges
redlarfolyam-mutatok kozil a feldolgozoipari fajlagos munka-
koltség-alapu realeffektiv arfolyamot vessziik figyelembe két f6
ok miatt. Egyrészt ez teszi lehetévé a legkdzvetlenebb értelme-
zésta feldolgozoipari termelSk profitabilitisanak alakuldsara vo-
natkozoan (a kulonféle aralapa redleffektiv arfolyammutatok
esetében ugyanis szimos egyéb potlolagos feltevésre van sziik-
séglink ahhoz, hogy kozvetlenul értelmezni tudjuk Sket). Mas-
részt e mutato statisztikai szempontbol is viszonylag jo minGsé-
giinek tekinthets.* Alap-elSrejelzésiink szerint feldolgozoipari
fajlagos munkakoltség-alapon a realfelértékelédés mértéke két
€v (2001 és 2002) alatt meghaladja a 15%-ot (ldsd a I1.2 fejezetet),
amihez mérhetd redlarfolyam-felértékelédeés 1991 6ta nem volt
megfigyelheté a magyar gazdasagban.

Kiilkereskedelem

Az export alakuldsat a kiilsé kereslet lassuldsa mellett tehat a ver-
senyképesség jelentés mértékd romlasa befolydsolja. Ezek a ha-
tasok azonban késleltetéssel jelentkeznek, mert a korabban le-
kotott szallitaisokat a realarfolyam megvaltozasa mar nem érintet-
te, jovedelmi pozicidikat pedig a beruhdzasok visszafogisan, a
készletek leépitésén keresztil a vallalkozasok atmenetileg stabi-
lizaltak. 2002-ben az export lassulasanak mértékét nagyjabol fele
részben magyarizza az addig bekovetkezett realfelértékelddés,
és ugyancsak fele részben a kiils6 kereslet visszaesése.

Az druimport dinamikdja 2001-ben az exportét meghaladdan
esett vissza. Ennek oka, hogy a vallalkozasoknak a kiils6 kon-
junktarahoz és a forint felértékel6déséhez vald — a beruhdzasok
visszaesésében és készletleépitésben megnyilvanuld — alkal-
mazkodasa a belfoldi felhasznalas lassulasat eredményezte.
A belfoldi felhasznalas szerkezete raadasul a kevésbé importigé-
nyes tételek iranyaba tolddott el. 2002-ben a belfoldi végss ke-
reslet oldalarol az importkereslet varhatdéan még csak szerény
mértékben novekszik, a kiillsé konjunktira javulasa kovetkezté-
ben beindulo készletfelhalmozas azonban potldlagos import-
igényt tamaszt. A kils6 konjunktura fellendtléséhez igazodva
2003-t0l a belfoldi felhasznalds szerkezetében feltételezéseink
szerint novekszik a brutto felhalmozas részesedése, ami tovabbi
lendiiletet ad az import bévilésének.

4 B6vebben Id. MNB Fiizetek 1998/8.
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A szolgaltatasok korében az arukhoz hasonlo folyamatok ha-
tottak: 2001-ben a bevételek novekedési Uteme a kiadasokét
meghalado volt. Az idegenforgalmon kiviili szolgaltatasok eseté-
ben 2002-ben tovabbra is fennmarad ez a helyzet, az idegenfor-
galmi bevételek’ a kiilsé kereslethez igazodva azonban idén ala-
csonyabb titemben béviilnek, mint a gyorsabban novekvs la-
kossagi fogyasztas altal meghatarozott idegenforgalmi kiadasok.
2003-tol az idegenforgalomban a bevételek, az idegenforgalmon
kivili szolgaltatasok korében pedig a kiadasok béviilése lesz na-
gyobb mérték.

A nemzetgazdasagi aru- és szolgaltatasexport az éves atlagos
novekedési titem alapjan tehat—a 2001. évihez képest nagyjabol
valtozatlan itemd kilsS keresletbéviilés mellett — 2002-ben joval
alacsonyabb lesz. Ekkor ugyanis az export dinamikajat 2001-ben
stabilizalo tényezSk mar nem érvényesiilnek, ugyanakkor a redl-
felertékelddés ercteljesebben érezteti hatdasat. 2003-ban a kilsé
kereslet mar felfelé htizza, a 2002-bdl athuzodo realfelértékel 5-
dés azonban tovabbra is lefelé nyomja majd az export bévilési
utemét. Az ellentétes hatdsok eredGjeként az év egészében
ugyan magasabb exportnovekedéssel, de szélesebb bizonyta-
lansagi sdvval szamolunk. Az import névekedési titeme az ex-
porténdl valamivel magasabb lesz, mert eleinte a leépult készlet-
allomany feltoltése zajlik majd, és az exportértékesités felfutisa
csak késdbbre varhato. 2002-ben ezért a nettd export GDP-hez
valo hozzdjaruldsa negativ lesz, és a kiils6 konjunktura élénkulé-
sével a beruhazasok dinamikdjan keresztil ugyanez varhato
2003-rais (lasd I11.3. abra). A 2002—-2003-ra varhato negativ nettod
export — a kiilsé egyensuly romladsa — tehat a konjunktaraciklus
felivel6 szakaszanak természetes velejaroja.

1.2 Lakossagi fogyasztas

A haztartasok fogyasztdsi kiadasa 2002-ben varakozasaink sze-
rint magasabb lesz a korabban prognosztizaltnal. Ez elsGsorban a
vartnal lassabb versenyszférabeli nominalis béralkalmazkodas-
nak — azaz a magas redlbér-novekedésnek — tulajdonithat6. Ezt
erdsiti, hogy az allamhaztartasi szektorban kifizetett jovedelmek
2002-ben az el6z6 évhez képest szamottevéen novekednek.
2003-ban ezen hatasok elmultaval mar lassulo fogyasztasi dina-
mikat prognosztizalunk (lasd Il1.4. abra).

2001-ben a lakossagi fogyasztasi kiadasok 4,5%-os novekedé-
sével szamolunk. A versenyszféra nomindlis béreinek lassu al-
kalmazkodasa a dezinflicidhoz, valamint a vartnal nagyobb bér-
kifizetés az allamhaztartasi szektorban 0,2 szazalékponttal no-
velte a fogyasztast az el6z6 Jelentésben szereplS prognodzishoz
képest. A 2001-es elGrejelzés értékét technikai értelemben a
2000-es év adatainak revizioja is modositotta (lasd: Aktualis kér-
dések: A GDP-adatok revizidjanak hatisa elGrejelzéstinkre),

> El6zetes szamitdsaink szerint a GDP szerinti idegenforgalmi bevételek volu-
menindexe 2001 negyedik negyedévében visszaesést mutat, ami elsGsorban a
kiils6 konjunktira és a relativ drak alakuldasaval magyarazhat6. Vizsgalataink
alapjan a 2001. szeptember 11-i terrorcselekmények érdemi befolyast nem
gyakoroltak az idegenforgalom szamaira. Az eur6ovezet orszagai nemzeti va-
lutajanak 2001. év végi bevaltasa miatt pedig az idegenforgalmi bevételek
adata korrigalasra kertlt, tehat az idegenforgalmi szimokban nincs a folyamat

trendjét jelentGsen eltérit6 egyedi hatds (Id. MNB Havi Jelentés, 2001. novem-
ber és december).

II1.3. dbra A GDP szerinti export

és import varhato alakulasa

(éves novekedési titemek; szezonalisan kiigazitott adatok)
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* Szezonilisan igazitott idGsor négy negyedéves novekedési titeme. A konfiden-
cia-intervallumot a maltbeli el6rejelzések hibdjabol szamitjuk; 68% annak a valo-
szintsége, hogy a jovébeni tény a kijelolt intervallumba esik.
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amely a tobbi tényezé valtozatlansaga esetén korabbi elSrejelzé-
stiinknél 0,5 szdzalékponttal alacsonyabb volumenindexet ered-
ményezett volna 2001-re.

A fogyasztasi kiadasok varhatd bévilése 2002-ben 4,9%,
amely magasabb a novemberi elGrejelzésiinkhoz viszonyitva,
mig 2003-ban a fogyasztds novekedésének alapértéke 4,0%. A la-
kossagi fogyasztasi kiadasainak legf6bb meghatarozoja a haztar-
tasok realkeresetének alakuldsa. A tovabbiakban a jovedelmeket
két (verseny és allamhaztartasi) szektorban vizsgaljuk.

El6rejelzéstink szerint a versenyszektor dezinflacidhoz valo
nomindlis alkalmazkodasa 2002-ben mar viszonylag gyorsabb
lesz (azaz a béremeléseket nagyobb mértékben igazitjak a jovo-
beni inflacios varakozasokhoz), igy ebben a szektorban a mér-
se€kl6do redl-keresettomeg novekedésre szamitunk. Az allam-
haztartas redl-keresettomeg novekedése prognoézisunk szerint
2002-ben meghaladja a versenyszféra keresettomegének nove-
kedését. A fogyasztasi kiaddsok 2002-es novekedésében tehat je-
lentSs mértékben szerepet jatszik a fiskalis impulzus tavalyi évrol
athuzodo hatdsa, illetve a 2002-es évben expanziv koltségvetési
bérpolitika. Szamitasaink szerint® ez a hatds ©nmagiban,
2002-ben mintegy 0,7 szazalékponttal noveli a fogyasztasi kiada-
sok novekedési itemét, amit csak részben ellensulyoz a verseny-
szektor 2001-hez viszonyitott alacsonyabb keresettomegének
novekedése.

2003-ban mind a versenyszféra mind az dllamhaztartasi szek-
tor keresettomegének novekedése lassul, azonban az allamhaz-
tartasi jovedelmek novekedése tovabbra is meghaladja a ver-
senyszféraét. Osszességében 2003-ban a nemzetgazdasagi szin-
ten lassuld redl-keresettomeg novekedése eredményezi a fo-
gyasztds novekedési itemének csokkenését.

Az elGrejelzés két {6 bizonytalansagi pontja a munkapiac tava-
lyi nominalis sokkokra adott reakcidjabdl, illetve a haztartasok
megtakaritasi hajlandosdganak esetleges modosulasabol fakad.

A versenyszektor nomindlis béreinek alkalmazkodasi sebes-
sége (azaz az elGre €s a visszatekinté bérezési magatartis arinya)
a vartnal gyorsabb dezinflacidhoz a real-keresettomeg alakula-
san keresztiil befolyasolja a haztartasok fogyasztasi kiadasait.
A munkapiac részben kifejtett ,azonnali” nominalis alkalmazko-
dasa (el6retekinté bérezési magatartas) esetében a fogyasztasi
kiadasok volumene 2002-ben 0,1 szazalékponttal alacsonyabb
az alappdlyahoz viszonyitva. Amennyiben a versenyszektor no-
minalis bérei egyaltalin nem alkalmazkodnak az alacsonyabb
inflaciohoz (visszatekinté bérezési magatartas), a fogyasztasi ki-
adasok volumene 2002-ben 0,2 szazalékponttal magasabb lenne
az alapértékhez képest. Meg kell azonban jegyezni, hogy a lasst
nomindlis alkalmazkodas csak rovid tavon jelent nagyobb fo-
gyasztasi keresletet, mivel a novekvé realbérek a romlo verseny-
képesség miatt nagyobb kibocsatasi veszteséget és foglalkozta-
tas csokkenést eredményeznek, ami kozéptivon a fogyasztds
csokkenését vonja maga utan.

A haztartasok megtakaritasi magatartisaban rejlé bizonyta-
lansagnak oka a lakossag 2001. novemberi és december netto fi-
nanszirozasi képességének novekedése. Jelenleg nem all ren-
delkezéstinkre elegendd informacié annak eldontésére, hogy a

%Lisd: 2001. novemberi Jelentés, Aktualis kérdések fejezete: A fiskalis politika
hatdsa a gazdasagi névekedeésre és egyensiilyra 2001-2002-ben.
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megtakaritasi rata novekedése a tavaly év végén jelentkezs na-
gyobb bérkifizetések atmeneti megtakaritasinak vagy a megta-
karitdsi rata hossz tiva emelkedésének kovetkezménye.
Ugyanakkor hosszabb tivon — a trendszerien mérséklddd likvi-
ditaskorlatok miatt — a haztartisok megtakaritasi rataja trendsze-
rden csokken, amely ezt a hatast ellenstlyozhatja. A rovid és
hosszu tavu folyamatok eredGjeként tehat a lakossdg megtakari-
tasi hajlandosaganak valtozatlansagaval szamolunk alapelGre-
jelzéstinkben, amely koriil a bizonytalansag eloszldsa szimmetri-
kus.

1.3 Beruhazasok

A beruhazasok novekedése 2001 harmadik negyedévében to-
vabb lassult. Ebben meghatarozo szerepe volt a feldolgozoipari
cégeknek, amelyek termelési és értékesitési kilatasaik romlasara
a beruhazasaik visszafogasaval reagiltak. A szolgaltatasok terti-
letén az elsé harom negyedév szintén a beruhazasi titem csokke-
nését mutatta. Ezzel szemben az allami és lakossagi szektor dina-
mikusan novelte a beruhdzasait. A szallitds, telekommunikadcio
agazat mintegy 10%-o0s béviilése azt jelzi, hogy ett6l a negyedév-
t6l az autopalya-€pitések mar az aggregalt szamokban is jelent-
keznek. A lakasépitések dinamikaja magas, az ingatlantigyletek
agazat tartja 25% korili bévilési titemét.

El6rejelzéstinkben tovabbra is a vdllalati szektor mérsékelt
beruhazasi aktivitasival szamolunk. Ezt tobb tényezs is alata-
masztja. Az elmult honapokban a GKI bizalmi indexének tantsa-
ga szerint az Uzleti varakozasok egyre pesszimistabbak lettek a
kils6 és belss értékesitési nehézségek fokozodasaval sszhang-
ban. A beruhazisi import kilenc honapja lassul,” a beruhizasi
dontések szempontjabol donts fontossaga kapacitaskihasznalt-
sagaz elmult két negyedév adatainak tantsaga szerint jelentGsen
csokkent. A cégek sajat kapacitasaikat nemcsak a jelenlegi ter-
meléshez, hanem az elkovetkezé egy évre vonatkozo rendelé-
sekhez képest is talméretezettnek itélik.

Mivel a vallalati beruhazasok visszaesése a kilsé recesszio el-
hazodasaval hozhatd Osszefliggésbe, ezért keresleti oldalrol
csak 2002 masodik felében szamitunk a beruhdzasi aktivitas
élénkiilésére. A kihasznalatlan kapacitdsok magas aranya miatt
ugyanakkor nehezen prognosztizalhato az, hogy a beruhdazasok
milyen késéssel kovetik a kiilsé konjunktara felfutasat. A fentiek
értelmében a villalati szektor beruhdzdsainak szintjében
2001-ben az 0sszes rendelkezésre allo informacio alapjan kis-
mértékd visszaeséssel, 2002-ben pedig jelentds 0-5% kozotti
csokkenéssel szimolunk. 2003-ban a konjunktira élénkilésével
osszhangban a villalati beruhdzasok 3-5%-os béviilését prog-
nosztizaljuk.

A vallalati beruhazasok 2001-2002-re jelzett visszaesése, illet-
ve a csokkenés vart mértéke 6sszhangban van a nemzetkozi ta-
pasztalatokkal. Ezek ugyanis azt mutatjak, hogy a beruhazasok
volatilitasa hosszu tavon lényegesen magasabb a GDP-jénél, sét
a beruhdzasok lassulasa a recessziok idején altalaban a GDP las-
suldsat joval feltlmulja. Szamos orszag esetében megfigyelhetd,
hogy az tizleti ciklus ingadozasait elsGsorban a beruhdzasok (és a

7 Aberuhdzasi import mutatoja az MNB sajit becslése. A szamitasok dttekinté-
se soran visszamendlegesen revidealtuk —lefelé modositottuk — becsléstinket
a 2001. novemberi Jelentésben szerepl6hoz képest.
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II1.5. dbra A beruhazas és néhany elSrejelzé mutatdja

GKI tzleti bizalmi index
10 16
5 14
12
- 0 10
5 8 =
-5 6
10 4
2
-15 0
5 & 5 % & % & 8 & & 3 %
= =] o = | = o = | s = =]
54 2 = 2 4 2 =S g2 9 g5 S 49
=3 N} = o~ N o N N =3 (=3 f=3 —
S 2 & o & & v & © S © o
= & = & =2 & =4 & a&a 3 a =
—_— — — — o™ (S}
— GKI uizleti bizalmi index
— Beruhazas éves volumenindexe (jobb skala)
II1.6. dbra Beruhazasiimport*
50 18
16
40 14
12
30 10
< 8 °
<20 6 X
4
10 2
0
0 : -2
| r4
-10 -6
3 5 3 &5 3 % 3 % 3 % 3 3
§ 8 & d & &8 & & & & & =
—= 5 = 5 4 75 4 75 = 7 2 [F
=3 el = o~ = o0 N [ (=3 (=3 (=3 —
= =3 = N = =3 = N =3 (=3 =3 (=3

— Beruhazasi import realértéken (éves novekedési titem)
— Beruhdzas éves volumenindexe (jobb skala)

* MNB-becslés. Az adatok szezondlisan igazitottak. Az dbrik a beruhazasok és a be-
ruhdzidsi import éves novekedési titemeit, az tizleti bizalmi index esetében annak

szintjét mutatjak.
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* A kapacitasok jovébeni megitélése: a villalatokat arr6l kérdezik, hogy jelenlegi
kapacitasaikat ,magasnak” vagy ,alacsonynak” értékelik a jovébeli rendelésekhez
képest. A ;magas” &s az ,alacsony” valaszok egyenlegét képeztiik. Szezonalisan

igazitott és simitott adatok, az alapadatok forrasa: Kopint Datorg Rt. A felmérésben

jellemzGen a hazai tulajdona villalkozdsok szerepelnek.

készletallomany-valtozasok) dominaljak. Az EU fejletlenebb tag-
llamaiban (Gorogorszag, Irorszig, Portugilia és Spanyolor-
szag) példaul az 1992-93-as dekonjunktira idején két éven ke-
resztil atlagosan 3,3%-kal csokkent a beruhdzasok szintje, a ko-
rabbi évek 4,7%-o0s béviilésével szemben. Atlagosan két év kel-
lett ahhoz, hogy Gjra pozitiv beruhdzas novekedés alakuljon ki.

Az allami beruhdzdsok elGrejelzése terén szintén nagyfoku a
bizonytalansigunk. Valoszintinek tartjuk, hogy a tavalyi évben a
korabbi 8-10%-o0s elérejelzéstinknél magasabb volumennove-
kedés valosult meg ebben a szektorban. Egyrészt tgy tlnik,
hogy az autopalya-beruhdzasok mar megjelentek a makrogazda-
sagi statisztikakban. Mdsrészt az év utolsdé hoénapjaiban az
atalunk korabban vartnal jelentGsebb mértékben néttek az intéz-
ményi beruhdzasok® Az idei évre szintén 10% feletti
beruhdzasbéviilést prognosztizalunk, amiben figyelembe vettiik
az autopalya-épitést, valamint az Onkormanyzatoknak a
bérlakasprogramhoz fiz6d6 beruhdzasi kiadasait. 2003-ra ,hi-
potetikus” fiskdlis palya feltételezéstink szerint (Id. késébb) mér-
s€kl6dé allami beruhazasi dinamikaval szamolunk.

A lakossdgi beruhdzdsok novekedésének hatterében a lakas-
épitési tevékenyseég felfutisa all. Az atadott lakdasok szama
2001-ben 30%-kal nétt, az engedélyek szamanak alakuldsa pedig
(1-1,5 éves kivitelezési idével szamolva) a 2002-es évre is mint-
egy 25%-os lakdsszam-boéviilést jelez. Ennek megfelelGen a la-
kossagi beruhazas 2001-ben 15%, 2002-ben 10% kortl alakulhat.
2003-ra a lakossagi beruhdzasban is lassuldssal szamolunk.

Osszességében a teljes nemzetgazdasagi beruhdzas volume-
nét 2001-ben 2,6%-ra, 2002-ben (=1) — 3%, mig 2003-ban 3-6%
kozott prognosztizaljuk. 2002-ben az allami és a lakossagi beru-
hazasok terén inkdbb magasabb beruhdzasi dinamika irdnyaba
mutato bizonytalansaggal szamolunk, mig a 2003-as évben a kiil-
s6 recesszio elhtizodasanak kockazata miatt a vallalati szektor
beruhdzasainak kisebb volumene is elképzelhets. Ez azt jelenti,
hogy az alap-elGrejelzéstink az idei évre felfelé, 2003-ban pedig
lefelé aszimmetrikus eloszlassal bir (lasd II1.5., 1I1.6., III.7.
abra).

1.4 Az allamhaztartas keresleti hatasa

Az allamhaztartas keresleti hatasat illetGen korabbi elGrejelzé-
sink alig valtozott. A kozvetlen keresletbévités meértéke
2001-ben el6zetes adatok alapjan a GDP 2,5%-a lett, 2002-ben
varhatoan eléri a GDP 0,7%-at, 2003-ban pedig — egy, az EMU-
csatlakozassal konzisztens, hipotetikus palya alapjan — 0,6%-0s
keresletsztkitésre szamitunk (ldsd II1.4. tdablazat).”

Mik6zben 2001-ben a keresleti hatdsra vonatkoz6 korabbi
elérejelzésiink teljestlt, azon belil a meghatarozo tényezdok elté-
réen alakultak. A redlgazdasagi folyamatok altal meghatarozott
tobbletbevétel a vallalati befizetések révén a GDP 0,3%-aval ma-
gasabb lett, ezt kisebb részt a fiskalis politika id6kozben hozott
Gjabb dontései hasznaltdk fel, nagyobb részt pedig a fiskalis fo-

¥ Intézményi beruhazasnak nevezziik a kozponti koltségvetés jellemzéen ki-
sebb volumeni (nem kiemelt) beruhdzasait.

% A keresleti hatds szamitasinak alapjaul szolgdlo GFS elsédleges egyenleg
2001-re lényegében tényszamnak tekinthetd, és az MFB Rt. tevékenysége és a
hitelb6l megvalosulod utépités hatasanak kivételével az egyéb keresleti ténye-
z6k alakuldsa is ismert. Ebben a két esetben Gjabb informacio hianyaban ko-
rabbi prognoézisunkat tartjuk fenn.
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Ill.4. tabldzat Az allamhaztartas keresleti hatasanak alakulasa

(GDP szézalékaban) 7

(]
1999 2000 2001 2002 2003

tény eldzetes tény eldrejelzés feltételezett pélya

1. SNA operaciondlis deficit valtozasa (2. + 3.) -1,0 -0,9 2,2 0,8 -0,7
2. Kozvetett keresleti hatés (realkamat-véltozas*) -0,4 —03 -0,3 0,1 -0,1
3. Kdzvetlen hatds (4. +5.) -0,6 —0,6 2,5 0,7 —0,6
4. GFS els6dleges egyenleg valtozdsa -1,3 1.1 0,5 0,7 e
5. Egyéb tényezdk valtozasa (SNA-korrekcidk)** 0,7 -1,8 2,0 0,0 e

* Az operacionalis deficit szamitasanal feltételeztiik, hogy a keresletre nem csupan a kamatokban foglalt inflacios kompenzacionak, hanem annak évenkéntiingadozasanak sincsen hatasa, ennek megfelelGen a real-

kamatot mozg0 &tlaggal simitottuk.

** Azegyéb keresleti tényezok a kereslet sziikitésének vagy bévitésének olyan csatornai, amelyek a hivatalos elsédleges egyenleg alakuldsaban nem tilkrozdnek. Ide soroljuk példéul a Magyar Fejlesztési Bank, az APV

Rt. és a Nemzeti Autdpdlya Rt. keresleti hatasat.
*** Feltételezésiink a keresleti hatésra dltalaban vonatkozik, és nem annak részleteire iranyul.
A (+) eldjel a kereslet béviilését, a (—) eldjel a sziikiilését jelzi.
lyamatok'? tobbletkiadasai. Mas szoval a kiadasi elGiranyzatok-
hoz képest Osszességében a vartnal kevesebb megtakaritas je-
lentkezett a koltségvetési intézmények beruhazasi maradvanyai-
nak nagyobb mértékd felhasznalasa, illetve a feltételezettnél ala-
csonyabb létszamleépités miatt. Az Gjabb fiskalis dontések legin-
kabb az egészségiigyi elGirinyzatokat novelték. "'

2002-ben mar korabban szamoltunk azzal, hogy a tavalyi
tobbletbevételen feltl Gjabb — mar csak a GDP 0,3%-at kitevé —
tobblet jelentkezik, azonban mindezt a fiskdlis politika 2001-es
dontéseinek athtuzodo hatdsa és az Gjabb adokedvezmények
nyujtasa révén eleve felhasznaltnak tekintettiik. A fiskalis folya-
matoktol ebben az évben mar nem vartuk, hogy megtakaritast
eredményezzenek, mind az onkormanyzati kiadasoknal, mind a
célprogramok folyo6sitisanal olyan jelent6s novekedéssel sza-
moltunk, aminek kovetkeztében a kereslet bovitése elérte volna
a GDP 0,5%-at. Az 0j informaciok alapjan készult el6rejelzés ez-
zel szemben 0,7%-0s expanziot tartalmaz, hiszen az egészség-
ugyi kiadasok 0,4%-os novekedésével szemben a vallalati befize-
téseknél 2001-ben realizalodo tobbletet részben dtmenetinek te-
kintjik.

2003-ra abbol a feltevésbdl indultunk ki, hogy a GDP aranyos
SNA elsédleges egyenleg 0,6%-kal javul. Az egyenleg javulasat
egy ,elméleti”, hipotetikus palyabol vezettiik le, amely végpont-
jat a maastrichti konvergenciakritériumok — a feltételezett
2006-0s GMU-csatlakozdshoz sziikséges — 2004. évi teljesitése
hatarozza meg. A fiskalis keresletszikités a kedvez&bbé valo
konjunktara fényében anticiklikusnak mindsiil. Az elsédleges
egyenleg ilyen mértékd feltételezett javulasa nem tekinthetd
rendkivilinek, hiszen megegyezik az 1999-ben és 2000-ben ta-
pasztalhato fiskalis keresletsztkitéssel.

2001-ben az allami keresettomeg vartnal magasabb (22%-0s)
boévilését részben az eredményezte, hogy 1,3%-o0s létszamcsok-
kenés helyett csak 0,4 %-ra kertilt sor.'* 2002-ben — pontositva az

10 A fiskalis folyamatok korébe soroljuk az onkormanyzatok dontéseit, hiszen
azokat onalldan hozzak, a fiskalis politikatol fuggetlentil, tovabba koltségve-
tési intézmények és fejezetek dontéseit és azokat az objektiv korilményeket
(példaul palyazatok késése), amelyek azt eredményezik, hogy a fiskalis politi-
ka 4ltal elGiranyzott kiadasok nem teljestilnek, az évek kozott folyamatosan
maradvanyok huzodnak at.

"' 2001-ben ennek hatisa még nem jelentds, 2002-ben azonban az athtiz6do
hatas csaknem a GDP 0,4%-at teszi ki.

'2 A kordbbi Jelentéseinkben kozolt modszertant, az allamhéztartas pénzfor-
galmi kifizetéseinek adataibol szamitott 2001. évi index igy 18,5%-ra n6tta ko-
rabbi 17,3%-rol. A KSH altal kozolt atlagkereset és létszam alapjan szamitott
index ezzel szemben 22%. A két kategoria nem csak a pénzforgalmi szemlélet
miatt, hanem szamos mas ponton is eltér, a KSH a kiadasok korét szitkebben
hatarozza meg, a rendszeresebb kifizetések kozé igy nem kertil példaul végki-
elégités. A valosigos keresleti hatas valojaban valahol a két kategoria kozott
helyezkedik el.
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II1.8. dbra A feldolgozoipari termelés volumene
(1992=100)
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II1.9. dbra A feldolgozoipari termelés
és a kiilsS kereslet
(el6z6 év azonos idGszaka=100)
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II1.10. dbra A sajat termelésti
és vasarolt készletek alakulasa a feldolgozoiparban*
(el6z6 negyedév=100)
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1998.1.n.év
1999.1Ln.év
2000.1.n.év
2001.Ln.év
2001.1I1.n.év

1999.111.n.év
2000.111.n.év

1996.1.n.év
1996.111.n.év
1997.Ln.év
1998.111.n.év

1

— Vasarolt készletek a feldolgozoiparban
— Sajat termelésii készletek a feldolgozoiparban

* KSH folydaras készletallomany a feldolgozoipari arindexszel deflalva. Szezonali-
san igazitott, 3 tagi mozgoatlaggal simitott adatok.

el6z6 év intézkedéseinek hatasat — a korabbindl alacsonyabb,
19%-0s novekedést varunk a keresettomegben, mikodzben lét-
szamprognozisunk felfelé modosult (2002-re szerény, 0,2%-0s
létszamesokkenésre szamitunk). 2003-ban elGrejelzéstinkbe ,hi-
potetikusan” 10%-ot kismértékben meghaladé keresetnoveke-
dést és valtozatlan foglalkoztatottsigot épitettiink be az eddigi
kotelezettségvallalasok (koztisztviseldi illetményrendszer), illet-
ve a feltételezhetS agazati intézkedések (példaul egészségtigy)
alapjan.

2. Kindlati oldali folyamatok

2.1 A kinalati oldal konjunkturalis folyamatai

kinalati oldal konjunkturalis helyzetének nyilvanos elemzé-

sére els6 alkalommal vallalkozunk a Jelentésben. Az alabbi-
akban csak a feldolgozoipar és a piaci szolgaltatasok kinalatanak
elemzésére keriil sor, elemzéseinket a jovében folyamatosan ter-
jesztjik ki a tobbi szektorra is. Célunk, hogy a keresleti oldalrol
feleptils redlgazdasagi elérejelzéstinket egyes kindlati oldali fo-
lyamatok elemzésével és a készletalakulasra tett feltevések segit-
ségével egy potlolagos ellendrzésnek vesstik ald. Ez az eljaras re-
meényeink szerint jelentésen novelheti elérejelzéseink konzisz-
tenciajat.

A feldolgozoipar termelése 2000 utols6 negyedéve ota stag-
nal, a kiils6 konjunktara visszaesését kovetve (lasd II1.8. abra).
Ezatény, valamint az exportértékesités 2000 vége ota tarto lassu-
lasa arra utal, hogy az ipar konjunkturalis ingadozasaiban els6-
sorban a kils6 kereslet csokkenése jatszott szerepet, a redlfelér-
tékel6dés hatasa szamitasaink szerint inkabb az idei évben je-
lentkezik majd." Vizsgalataink azt mutattik, hogy a feldolgozo-
ipari termelést a kiilsé kereslet erételjesen befolyasolja (ldsd
111.9. abra).

A jelenbeli folyamatok megitélését a feldolgozoipari készlet-
allomany vizsgalata is segiti. Egyfeldl, a sajat termelésu készletek
mérsékelt novekedése arra utal, hogy a vallalatok a termelésiik
gyors visszafogasaval reagaltak a 2000 masodik negyedévetdl ki-
bontakozo kiilsé keresleti sokkra. A sajat készlet felhalmozasa-
nak jelenlegi szintje lényegesen elmarad az orosz valsag idején
tapasztalttol, ami feltételezéseink szerint annak a kovetkezmé-
nye, hogy a mostani recesszi6 az orosz valsagnal kevésbé érte va-
ratlanul a hazai cégeket. Masfeldl, a vasarolt készletek 2000 koze-
pétdl tartd erdteljes leéptilése a termelési varakozasok fokozatos
romlasat és ennek megfelelGen a vallalatok alacsonyabb terme-
lési szintre valo atallasat mutatja (lasd I11.10. abra).

A belfoldi értékesités stagnalasa szintén a kuilsé kereslet
visszaesésével hozhat6 Osszefliggésbe. A feldolgozobiparra vég-
zett elemzéseink szerint ugyanis az agazat belfoldi értékesitése-
nek ingadozasat alapvetSen a beszallitoi kor tevékenységének
fluktuacioi —azaz a kilsé keresleti hatisok —mozgatjak, semmint
a belfoldi konjunktaraciklus — példaul a lakossagi fogyasztas —
ingadozasai.

Az exportkereslet meghatarozo6 stulya miatt a feldolgozoipari
termelés élénkitilését a kiilsé keresleti prognézisunkkal 6ssz-

3 2002-ben a redlfelértékelddés mintegy 1,5-2%-kal csokkenti a feldolgozo-
ipari termelés novekedési itemét
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hangban csak 2002 mdsodik felében varjuk. A készletek feltolté-
sének igénye azt valoszinlsiti, hogy a feldolgozoipari termelés
mdr az export fellendiilése el6tt, a kils6 kereslet élénkiilésével
azonos negyedévben novekedésnek indulhat. El6rejelzésiink
szerint a feldolgozoipar hozzaadott értéke 2001-ben 3,2%,
2002-ben 3,5% koril alakulhat, 2003-ban mar dinamikus, 6,3%
kortli novekedéssel szamolunk. A 2002-es és 2003-as év megité-
lésében nagyfokua bizonytalansagot jelent a vallalatok felértéke-
16dé6 arfolyamhoz és a korabban vartnal gyorsabb dezinflaciohoz
val6 nomindlis alkalmazkodasa. Ha a tavalyi nominalis sokkhoz
valo vallalati igazodas donté modon a létszam csokkenésén ke-
resztil valosul meg, akkor a feldolgozoipar hozzaadott értéke
2002-ben 0,5 szazalékponttal is alacsonyabb lehet. Az ,elrete-
kintd és torzitatlan inflacios varakozasok” forgatokonyv megva-
losulasa hasonld mértékd, de pozitiv irdnya valtozast jelentene.
A kilsé kereslet el6rejelzésében negativ irdanya kockazat rejlik, a
feldolgozoipari hozzaadottérték-prognozis bizonytalansiaga en-
nek alapjan lefelé asszimetrikus.

A piaci szolgaltatasok kibocsatasa a feldolgozoiparénal 1énye-
gesen kisebb ingadozast mutatott, ily moédon simitva a GDP inga-
dozasat. A lakossagi fogyasztds béviilésével Osszhangban
2001-re és 2002-re is 4% kortli hozzdadottérték-novekedéssel
szamolunk, 2003-ra pedig a dinamika mérséklédését varjuk.
2002-ben és 2003-ban a szolgiltatasi szektorban is bizonytalan-
sagot okoz a villalatok béralkalmazkoddsdnak sebessége, bar ez
a bizonytalansag a feldolgozoiparban tapasztaltnal kisebb.

A fentiek alapjan a piaci kindlat novekedésére tett elGrejelzé-
stink (amely a feldolgozoipart, a piaci szolgaltatisokat és az im-
portot foglalja magaban) 2001-ben elmarad, 2002 kozepétdl pe-
dig meghaladja a piaci kereslet prognosztizalt volumenét. Ez azt
jelenti, hogy mig 2001-ben csokkens, addig 2002-ben és
2003-ban dinamikusan novekvé készletekkel szamolunk (ldsd
11.11. abra). Ez a készletlefutds 6sszhangban all a készletek és a
ciklusok egytittmozgisat leird nemzetkozi tapasztalatokkal (1asd
Aktudlis kérdések).

2.2 Munkapiac

A munkapiaci folyamatok alakuldsat a 2001-2003-as idGszakban
négy Gj tényezohodz valo alkalmazkodas hatdrozza meg. " Ezek a
munkapiacot érint6 Gj hatasok alapvetéen két csoportba sorol-
hatok: redlgazdasagi hatasként a kiils6 konjunktura lassuldsa és a
minimalbér-emelések jelentkeznek, nomindlis hatast pedig az
arfolyamsav kiszélesitését kovets forinterGsodés és a gyors
dezinflacio jelent.

Jegybanki szempontbol kilonodsen a nominalis hatasokhoz
valo rugalmas alkalmazkodis — elGretekinté jellegi és a
dezinflacios tendencidknak megfelel$ inflacids varakozasokra
alapulo bérezési magatartas — fontos, mivel az arfolyamalapa
dezinflacio redlgazdasagi koltségeit elérejelzési horizontunkon
a munkapiaci folyamatok hatarozzak meg. Rugalmatlan, vissza-
tekint6 jellegl vagy tal magas inflacids varakozdsokra alapulo
nomindlis bérszerzédések mellett a felértékel6dS arfolyam és az
inflacioesokkenés a vallalkozasok nyereségességét mind bevé-

' Elemzéstinkben ,munkapiac” alatt kizarolag a versenyszférat értjiik; az al-
lamhaztartasi bér- és foglalkoztatasi folyamatokat a fiskalis politika keresleti
hatédsa részének tekintjuk.

III.11. dbra A piaci kereslet
és a piaci kinalat éves novekedése*
(el6z6 év azonos negyedévéhez képest)

2002.I.n.év -

1998 Ln.év 1
2002.111n.év

2000.I.n.év -

1997 I11.n.év+
1998.111.n.év+
1999.1.n.év -
1999.111.n.év -
2000.I11.n.év-
2001.Ln.év
2001.11L.n.év
2003.1.n.év -
2003.III.n.év+

------- Piaci kereslet (fogyasztas+beruhazas+export)
Piaci kinalat (feldolgozoipar+piaci szolgaltatas+import)
— GDP szerinti készletvaltozas é)obb skala)

* Piaci kereslet = (fogyasztas+beruhazas+export); piaci kindlat = (feldolgozo-
ipar+piaci szolgdltatds+import). Szezonilisan igazitott adatok, a GDP szerinti kész-
letvaltozas simitott.
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teli, mind koltségoldalrol csokkenti. Ez a versenyképesség rom-
lasaval és a foglalkoztatas csokkenésével jar egytitt. Rugalmas
nomindlis alkalmazkodas esetében, amikor a bérezési gyakorlat
eléretekints jellegd, és a dezinflacios tendencidknak megfelelG
inflacios varakozasokra alapul, a vallalkozasok képesek a jove-
delmezbségtiket érintd kedvezdtlen hatisokat mérsékelni, ami
egyuttal a lehetséges negativ foglalkoztatasi hatasokat is csok-
kentheti.

2001 masodik felének adatai alapjan tgy tinik, hogy a forint
felértékelddéséhez és a gyors dezinflaciohoz valod béralkalmaz-
kodas az el6z6 Jelentéstinkkészitésekor feltételezettnél kissé las-
sabb." A lasst béralkalmazkodas redlgazdasagi koltségekkel jar,
és —a kiils6 konjunktara lassuldasa mellett — ez is hozzajarulhatott
a feldolgozoipari foglalkoztatottsag tavalyi mérséklédéséhez.

Alap-elérejelzéstinkben — a 2001. évi folyamatokat is figye-
lembe véve — a korabban feltételezett munkapiaci alkalmazko-
dasi mechanizmussal, de annak varakozasainkhoz képest kis
id6beli csuszasaval szamolunk: 2002-ben a forint felértékeldde-
sének athuzodo hatasai, a 2001 végétdl tapasztalhatd gyors
dezinflacio és a kiilsé kereslet kordbban vartnal lassabb fellen-
dilése a villalkozasokat ovatosabb bérpolitikdra kényszeriti.
A nominalis alkalmazkodas késése miatt azonban negativ foglal-
koztatasi hatdsok jelentkezhetnek, ami a munkanélkiiliek vagy
az inaktivak aranyanak kismértékd novekedését okozhatja.
2003-ban varakozasaink szerint folytatodik a vallalkozasok al-
kalmazkodasa.

A munkapiaci folyamatok alakulasat befolyasolja, hogy 2001
janudrjaban 57%-kal, 2002 januarjaban pedig Gjabb 25%-kal
emelkedett a kotelez6 minimalbér 6sszege. Kozgazdasagi meg-
fontolasok alapjan ugy itéljik meg, hogy a 2001. évi minimal-
bér-emelés a gazdasag jelentSs részében nem jelentette a bér-
szint valos novekedését, és igy kisebb hatdst gyakorolt mind a
munkaerdkoltségek, mind a lakossag rendelkezésére allo jove-
delmének novekedésére, mint azt a hivatalos statisztikak alapjan
gondolhatnink.'® A bérinflacios adatokbol ezért a 2001. évi mini-
malbér-emelés statisztikai torzitd hatdsat kiszurjik. A 2002. évi
minimalbér-emelés ezzel szemben mar szélesebb korben okoz-
hatja a bérek tényleges novekedését, ami inflaciés nyomast je-
lenthet egyrészt koltségoldalrol a munkaerSkoltségek noveke-
dése révén, misrészt keresleti oldalrol a keresettomeg noveke-
dése révén. A vallalkozasok ugyanakkor az alacsonyabb bért és
termelékenységi munkaer§ koltségeinek novekedésére lét-
szamcsokkentéssel is reagilhatnak. "’

Az intézkedéshez valo alkalmazkodas hatasait szamszerusite-
ni nehéz, ezért a 2002. évre vonatkozo alap-elérejelzéstinkben
egy minimdlbér-emelés nélkili munkapiaci palyat vazoltunk fel,
a lehetséges hatasokat a bizonytalansigok kozott vessziik figye-
lembe.

5 Az elemzésiink lezdrisakor megjelent 2001. decemberi béradatok ugyanak-
kor az alkalmazkodas beindulasara utalnak.

10 Augusztusi Jelentésiinkben €s jelen elemzéstnk bérinflaciorol szolo fejeze-
tében kifejtjlik azokat az okokat, amelyek miatt a KSH dtlagkereset-indexének
lefelé valo korrekciojat sziikségesnek tartjuk.

17 Statisztikai értelemben ugyan az alacsony bértek elbocsitisa emelné az dt-
lagosbérszintet, de az ilyen Osszetételvaltozashoz kotdds béremelkedés nem
jelent koltséginflacios nyomdst.
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Munkaero-felhaszndlas és -tartalékok

2001-ben stagnald, enyhén mérséklcds foglalkoztatasi rata jelle-
mezte a munkapiacot (ldsd II1.12. dabra). Noha relative alacsony
szintje miatt a munkanélkiliség jelentGs csokkenését kordbban
sem vartuk, az adatok tantsaga szerint a munkanélkiliek aranya-
nak csokkenése 2001-ben lefékezddott, és a munkanélkiliségi
rata az év nagyobb részében szinten maradt. A kordbbi évekkel
ellentétben ugyanakkor az aktivitdsi rata csokkenése, az inakti-
vak arinyanak emelkedése volt megfigyelhets. Ez részben egyes
demogrifiai folyamatokkal, részben nyugdijba vonulasi szaba-
lyokkal magyarazhato; a jelzett tendenciakhoz azonban a nomi-
nalis sokkokhoz valo béralkalmazkodas késése is hozzajarulha-
tott.”®

A kils6 konjunktura lassuldsa elsGsorban az exportorientalt
vallalkozasokat, a feldolgozoipart érinti érzékenyen. A kiilsé ke-
reslet valtozasahoz valo alkalmazkodas jelei varakozasainknak
megfelelen elGszor a munkaerd-felhaszndlas intenzitasinak
mérséklédésében mutatkoztak: a fizikai foglalkozastak altal le-
dolgozott heti atlagos munkaodrak szama mar 2000 elején stagnal-
ni, késébb csokkenni kezdett (ldsd 111.13. dabra) . Megitélésiink
szerint a konjunktarahoz val6 extenziv alkalmazkodas megindu-
lasat jelzi, hogy 2001 elején a feldolgozoiparban foglalkoztatot-
tak szima szinten maradt,'” majd az év tovabbi részében mérsék-
16dni kezdett.” A szolgiltatisokban 2001-ben folytatddott a fog-
lalkoztatas béviilése, ami a belfoldi kereslet novekedésének tu-
lajdonithato (ldasd II1.14. abra) .

Nem zarhat6 ki, hogy a 2001-es minimalbér-emelés egyes ala-
csony bérd munkavallaloi korokben negativ hatast gyakorolt a
foglalkoztatisra.”! Erre utalhat néhany mutaté alakuldsa: az elsé
negyedévben a munkanélkiiliek kozott érzékelhetGen noveke-
dett az alacsony képzettségtiek aranya; 2001 elején pedig némi-
leg emelkedett a bejelentett csoportos létszamleépitésben érin-
tettek szama (lasd I11.15. abra). A makroszinten vizsgalhato, na-
gyobb aggregatumok szintjén azonban negativ foglalkoztatdsi
reakcio nem volt megfigyelhetd.

2002-ben a foglalkoztatottsagot tobb forrasbol is negativ hatas
érheti. A kulfoldi konjunktura fellendtlésének elhtizodasa miatt
kezdetben varhatoan a feldolgozoipari létszam mérséklodik. Az
év masodik felétdl a kiilsS kereslet prognosztizalt élénkiilésével
osszhangban lasst emelkedés kezdddhet, és ez az enyhén no-
vekvs tendencia folytatddhat 2003-ban is. A szolgaltatasi agaza-
tokban foglalkoztatottak szima a belsé kereslet folyamatos no-
vekedésének koszonhetGen mérsékelt itemben néhet mindkét
évben. 2002-ben az el6z6 évinél szélesebb korben effektiv mini-
malbér-emelés az alacsony termelékenységi munkavallal6i cso-

¥ Torvenyi szabilyozas szerint a nyugdijkorhatir emelésében érintett korosz-
talyok esetében kétévente nyilik lehetéség arra, hogy egy-egy korosztaly
nyugdijba vonulhasson. Ez 2001-ben és 2003-ban novelheti az inaktivak sza-
mat.

¥ Intézményi munkatigyi statisztika, teljes munkaidében foglalkoztatottak.
2001-ben a KSH-statisztikakbol az lathato, hogy ugrasszerten (kortlbeltl
23%-kal) emelkedett a nem teljes munkaidében foglalkoztatottak szidma. Ez
feltehetGen a kotelezé minimalbér-emelés elkertilésének egyik formaja, ami
valoszintleg nem jelent valtozast a tényleges foglalkoztatasi feltételekben.
Ezérta 2001-es adatokat korrigaltuk.

*? AKSH 2001 oktoberében revideilta az év korabbi hénapjaira vonatkozé lét-
szamadatait, amelyek korabban mind a feldolgozoiparban, mind a szolgalta-
tasok terén dinamikus novekedést mutattak.

21 Kollé Janos: Hozzaszolas az elmaradt minimélbérvitihoz, Kozgazdasagi
Szemle, 2001. december.
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II1.15. dbra A bejelentett iires allashelyek
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portok, vallalatok, dgazatok korében mar aggregalt szinten is
kimutathato negativ foglalkoztatasi kovetkezményekkel jarhat.
Ennek mértékét szamszerGsiteni nem tudjuk, de hatdsat a bi-
zonytalansagok kozott figyelembe kell venni. A vartndl kevésbé
eléretekinté jellegl vagy til magas inflacios varakozasokon ala-
puld bérezési magatartas is negativ foglalkoztatasi nyomassal jar-
hat.

A versenyszektorban éves szinten 2002-ben stagnalo,
2003-ban kissé novekvé foglalkoztatottsigot prognosztizalunk.
2002-ben a bizonytalansag negativ iranyban nagyobb, 2003-ban
pedig szimmetrikus kockazatokkal szamolhatunk.

A munkapiacra hato6 redlgazdasagi €s nomindlis hatasok ered-
ményeképpen a munkapiac allomanyi jellegi mutatoiban kis-
mértékd elmozdulasok varhatok. Ez 2002-ben a foglalkoztatott-
sag szintjének tovabbi mérséklddése mellett vagy a munkanél-
kuliség vagy az inaktivitds emelkedését jelenti.

Tekintettel arra, hogy jelenleg még a 2001. évi folyamatokat
sem lehet egyértelmiien megitélni, kiemelten fontos a vallalati al-
kalmazkodas folyamatos figyelemmel kisérése. Ehhez nyujthat-
nak segitséget azok az aramlasi (flow) jellegli munkapiaci muta-
tok, amelyek természetiiknél fogva akkor is gyorsan jelzik a ten-
dencidk valtozasat, amikor az allomanyi adatokban ez még nem
tikrozodik. Tlyen mutato lehet a bejelentett tires allashelyek, il-
letve a csoportos létszamleépitések szama(ldsd II11.15. abra).
Ezek a mutatok 2001 mdsodik felében jelzik a munkapiaci ke-
reslet tovabbi mérséklodeéseét.

Bérinflacio

2001-ben a statisztikai adatok a versenyszektorban 16%-os atlag-
kereset-novekedést mutatnak az el6z6 évhez viszonyitva. A mi-
nimalbér-emelés statisztikai torzité hatasat is kisziré tiszta bér-
inflacios mutaté ennél alacsonyabb, 13% kériili dinamikat jelez.
A bérinflacio 2001-ben folyamatosan mérséklédott, a nominalis
sokkokhoz valo béralkalmazkodas azonban az év masodik felé-
ben korabbi varakozasainknal lassabb volt (ldasd I11.16. abra). Az
elemzéslink lezarasakor érkezett decemberi adatok ugyanakkor
a nomindlis béralkalmazkodas beindulasara — mérsékl6dé nomi-
nalis béremelkedési titemre — utalnak.

A feldolgozoipar bérinflacids indexei az év soran folyamato-
san csOkkentek, a masodik féléves bérndvekedést azonban ko-
rabbi prognodzisunk készitésekor erGsen alulbecsiiltik. A piaci
szolgaltatasok bérinflacioja megkozelitSleg eldrejelzésiink sze-
rint alakult, az év nagyobbik felében stagnalt, enyhén mérsekls-
dott. Az év végi inflacios tényadatok és elGrejelzéstink Osszeveté-
se arra utal, hogy a piaci szolgaltatasok inflaciojanak alulbecslése
lehet, hogy egy, a modellezettnél magasabb bérinflacios nyo-
masnak tulajdonithat6. A 2001-es minimalbér-emelés statisztikai
torzito hatasat szamitasainkbol korrigaljuk, ami aztjelenti, hogy a
2001. évi minimalbér-emelés kozvetlen hatast nem gyakorol az
atlagos bérszintre. Eza megkozelités azonban magaban rejtiazta
kockazatot, hogy a KSH brutt6 atlagkereset-indexét talkorrigal-
juk, a szolgaltatasok esetében a munkaerd aranak valos noveke-
désénél alacsonyabb dinamikat mutatunk ki.

2 A bérinflacio a KSH altal publikalt bruttd béradatokbol kisziiri az dgazati,
szerkezeti 0sszetétel és a munkanapszam valtozasabol ered? statisztikai torzi-
t6 hatdsokat, igy a munkaerd dranak ,tiszta” valtozasarol ad képet.
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A minimalbér-emelés korrekcidjanak sziikségességét kozgaz-
dasagi érvekkel tudjuk alatdmasztani, amelyeket statisztikai
becsléseink megerdsitettek. A publikalt brutto atlagkereset-in-
dex mintegy 3 szazalékpontos gyorsuldast mutat 2001 elsG ne-
gyedévében 2000 utolsd negyedévéhez képest. Véleményiink
szerint ebben az id6szakban a makrogazdasagi folyamatokban
nem mutatkoztak olyan valtozasok, amelyek magyarazatot ad-
hatnanak a vallalkozasok gyorsulo bérkifizetésére. Mikozben az
inflacio és a gazdasagi novekedés teme gyakorlatilag szinten
maradet, a kiils6 kereslet érzékelhetGen mérséklsdott, a fajlagos
munkakoltségalapt redlarfolyam felértékelédést mutatott. Az
viszont statisztikai szempontok alapjan megallapithat6, hogy a
minimdlbér-emelés sziikségszertien okoz bizonyos statisztikai
torzitd hatdst, a 25 500 Ft-os minimalbérre bejelentett, de annal
feltehetGen nagyobb kompenzacioban részesils alkalmazottak
jovedelmének  kifehéritése” altal. Ennek kovetkeztében a mini-
malbér matematikai-statisztikai modszerek segitségével torténd
korrekciojat sziikségesnek tartottuk.

A korrekci6 jogossigat végeredményben az hatarozza meg,
hogy az inflacio el6rejelzése szempontjabol az eredeti vagy a
korrigalt bérindexek hasznalata esetén kovetiink-e el nagyobb
elérejelzési hibat. Mivel a béreknek el6rejelzési rendszertinkben
elsGsorban a fogyasztas prognosztizalasiban van meghatirozo
szerepe, igy kézenfekvonek tlint a kérdés eldontése a lakossagi
fogyasztas elGrejelzésén keresztil. Megvizsgaltuk tehat, hogy a
korrigalatlan és a korrigalt bérinflicios mutatok a fogyasztas ala-
kuldsival mennyire konzisztensek.” A vizsgilat alapjan arra a
kovetkeztetésre jutottunk, hogy a korrekcié végrehajtasaval ki-
sebb torzitast okozunk a folyamatok megitélésében, mintha a hi-
vatalos atlagkereset-indexeket haszndlnank (a korrigalatlan at-
lagkereset-indexekkel szdmolt keresettomeg-novekedés 2001
elsé harom negyedévére atlagosan a tényeknél mintegy 0,6 sza-
zalékponttal gyorsabb fogyasztasbéviilést generdlt). Szamitasa-
inkban ezért tovabbra is ezt a metodikat alkalmazzuk, a bizony-
talansagok kozott azonban szamolnunk kell a piaci szolgaltata-
sok jelzettnél erGsebb dtlagos bérszint novekedésével.

Alap-elérejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy 2002-ben a
vallalkozasoknal a nominalis bérek novekedési titemének mér-
séklésére hato kényszer az el6z6 évinél erdteljesebben jelentke-
zik. 2001-ben a vallalkozasokat a roml6 kiilfoldi konjunktara, az
er6sodo forintarfolyam és a vartnal gyorsabb dezinflacio mellett
— elsGsorban a beruhdzasok visszafogottsaganak koszonhets-
en — netté megtakaritoi pozicio jellemezte, ami késleltethette a
béreken keresztili alkalmazkodast.

El6rejelzéstink szerint a versenyszféraban a bérinflacio az el6-
76 évi 13%-161 2002-ben 8-10,5%-ra mérséklédik (alap-elSrejel-
zéstink 9,2%). 2003-ban a bérek novekedési titemében az el6z6
évinél kisebb csokkenésre szamitunk (alap-elGrejelzésiink
6,4%).

A 2002. évi minimalbér-emelés inflacios hatasa keresleti olda-
lon egyrészt kozvetlentil a minimalbér-emelésben érintettek bér-
emelkedésén, masrészt kozvetetten a béraranyokban keletkezé
valtozasok korrigalasin (azaz a magasabb bérd és alacsony bérd
munkaerd kozti kiilonbség megtartasinak mértékén); illetve ki-
nalati oldalon a vallalkozasok kompenzacios szandékt aremelé-
sein keresztul realizalodhat. A hatds mértéke azonban nagymeér-

» A fogyasztas modellezésérdl lisd MNB Hattértanulmanyok 2001/1.
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II1.17. dbra A realarfolyam szintje
tobbféle munkapiaci alkalmazkodis esetén*
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inflacios varakozasokon alapuld bérezési magatartas

inflaciés varakozasokon alapul6 bérezési magatartas

—— Eldretekintd jellegii és a dezinflacios tendenciaknak megfeleld

------- Visszatekint6 jellegii vagy a dezinflacios tendencidknal magasabb

* Feldolgozoipari fajlagos munkakoltség alapon, 1995=100. A szint csokkenése

redlfelértékelGdést jelent.

tékben fligg attol, hogy a vallalkozasok az alacsonyabb béra (és
termelékenység) munkaers koltségeinek novekedéséhez ho-
gyan alkalmazkodnak. A hatasokat megitélni nehéz, ezért jelen-
legi prognozisunkban a minimalbér-emelés bérszintnovekedést
okoz6 hatasat nem szamszerdsitjiik.**

A nominalis hatasokhoz val6 alkalmazkodas erés kényszere
miatt bérinflacios elérejelzéstinkben mindkét évben szimmetri-
kus bizonytalansaggal szamolunk. A novemberben publikalt
prognozisunkhoz képest a versenyszektor bérinflaciojara vonat-
kozo elérejelzésiink emelkedett. Ez dontGen a vartnal magasabb
2001. évi bérnovekedésre és ezzel oOsszefliggésben a kissé las-
sabb nominalis béralkalmazkodas feltételezésére vezethets
vissza, de a bérek becslésének modszerében bekovetkezett val-

tozas is hozzajarult.

Munkapiaci alkalmazkodas és redlarfolyam

A Monetaris Tanacs kérésére megvizsgaltuk a nominalis sokkok-
hoz val6 rugalmatlanabb nomindlis béralkalmazkodas kovetkez-
ményeit. A teljesebb kép kialakitisa érdekében két szélsG
szcenariot dolgoztunk ki: az egyik esetben a vallalkozasok nomi-
ndlis alkalmazkodasa rugalmatlan, vagyis a bérezési magatartas
visszatekints jellegl vagy magas inflacios varakozasokra alapul;
amiasik esetben a nomindlis alkalmazkodas szélsGségesen rugal-
mas, azaz a bérezési magatartas teljesen elGretekinté jellegti és a
dezinflacios tendencidknak megfelelS inflacios varakozasokon
alapul. Elemzéstnket a feldolgozoiparra alkalmaztuk, mivel az
arfolyam felértékelédéséhez az alkalmazkodasi kényszer itt ér-
vényesiil a legerGteljesebben.” A munkapiaci alkalmazkodas
forgatokonyveit a fajlagos munkakoltségalapt realarfolyam,
mint kozvetlentl értelmezhetS versenyképességi indikator segit-
seégével dolgoztuk ki (lasd 111.17. abra).

A visszatekinté jellegl vagy magas inflacios varakozasokon
alapul6d bérnovekedés palydjan a nomindlis bérinflaciot kozel
konstansnak tekintettiik. Ebben az esetben az arfolyamalapua
dezinflacio redlgazdasagi koltségei a foglalkoztatottsag erdtelje-
sebb csokkenésében és a versenyképesseég jelentGsebb romlasa-
ban jelentkeznek. A dezinflacios tendencidknak megfelelé infla-
cios varakozasokon alapulo, eléretekinté bérezési magatartas
palydjanal a foglalkoztatottsag csak a konjunkttra alakuldsanak
megfelelGen viltozik, a realfelértékel6dés pedig mar 2002 elsé
negyedéveétdl kezdve megszinik, tehat a feldolgozoipari vallala-
tok profitabilitisa mar nem romlik tovdbb. Ebben az esetben a
% A minimélbér-emelés lehetséges hatdsait vizsgalo szakirodalom széles kord,
ugyanakkor eredményeit tekintve nem konkluziv. Az egyes gazdasigokban
az inflaciora gyakorolt hatds mértéke fugghet a minimalbér relativ szintjétdl,
az érintettek munkaerskoltségének novekedési titemétdl, a bérstruktaraban
okozott fesziltségek mértékétsl, a munkapiaci monopszonia fokatol, a jog-
szabalyokhoz valo alkalmazkodasi készségtdl, az egyes munkaerSesoportok
kozott, illetve a téke-munka kozotti helyettesitési rugalmassagoktol, vala-
mint azoktol a lehetSségektdl, amelyekkel a vallalkozasok elkertilhetik a
munkaerdkoltség novekedését (példaul nem teljes munkaidésként valo nyil-
vantartas, nem alapbérelemek beépitése az alapbérbe stb.). A magyar gazda-
sagotilletGen ezekrdl a tényezSkrsl megbizhato informaciokkal jelenleg nem
rendelkeziink. Nem érhet6 el ugyanakkor olyan béradatforras sem, amely a
tényleges kifizetésekre alapozott, igy a szamitasokhoz realis kiindulopontot
jelenthetne. A hivatalos, intézményi munkatigyi statisztikan alapulo becslések
szerint a 2002. évi minimalbér-emelés a versenyszektorban (mez&gazdasag-
gal egyttt) a foglalkoztatottak mintegy negyedét, kb. 488 ezer {6t érinthet (a
Gazdasdgi Minisztérium szamitdsa).

* A tovagy(iriiz6 hatdsok vizsgilata érdekében a szolgiltatisok teriiletén is ki-
szamitottuk a keresettomeg lehetséges alternativ ndvekedéseit.
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bérek novekedési titemét a feltételezett inflacids palya melletti
valtozatlan versenyképesség hatarolja be.

Az alap-elGrejelzésbeli munkapiaci palyat Osszességében egy
olyan versenyképességi forgatokonyv alapjan alakitottuk ki,
amely 2002 kozepétdl szamit jelentGsebb nomindlis béralkal-
mazkodasra. Ebben az esetben azt feltételeztik, hogy a vallalati
profitabilitas 2003 végére éri el 2001 utolsé negyedévének szint-
jét a bérek novekedési titemében bekovetkezd mérseklcdés
eredményeként. Alap-elGrejelzésbeli palyank tehat egy —az el6-
z6 Jelentésiinkben bemutatottnal — konzervativabb nominalis
béralkalmazkodast feltételez, ami 2002 folyaman is redlfelértéke-
16déssel jar. 2001-2002 folyaman igy Osszességében kb. 15%-o0s
realfelértékelddés valosul meg, 2003-ban viszont mar a verseny-
képesség enyhe javuldsaval szamolunk az el6z6 évhez képest.
A versenyképesség valtozasa a kindlatra, illetve az exportra fejti
ki hatasat.

* ~»

3. Az importdlt infldcio

001 harmadik és negyedik negyedévében a nyersolajarak
csokkenése és az eurd er6sodése mérsékelte, mig a német
iparcikk-inflacié novelte az importalt inflacios nyomast.

A nyersolaj iranti kereslet mar korabban megfigyelhet? jelen-
t6s csokkenése és a szeptemberi terrortamadas potlolagos keres-
letmérséklé hatasa, valamint az orosz termeléscsokkentésrol
52010 elhtizodo vita az év utolsd honapjaiban az arak szamottevé
meérséklédésehez vezetett: a Brent olaj hordonkénti ara a harma-
dik negyedévben atlagosan 25,3, a negyedik negyedévben mar
csak 19,3 dollar volt. Az olajarak varhato alakulasarol nehéz meg-
bizhat6 elérejelzést adni. Az el6rejelzésekhez kilonbozé forra-
sokbol —az olaj pillanatnyi ara, hataridds piacok, nemzetkozi in-
tézmények és befektetési bankok el6rejelzései, az olajpiac ke-
resleti-kinalati viszonyai — lehet informaciokat szerezni. Korabbi
elérejelzéseinkben a legutolso naptari honap atlagarat vetitettiik
el6re. Ez az eljards tovabbra is a Kozgazdasagi féosztaly sajat inf-
lacios elrejelzéseinek alapjaul szolgal, mert a tobbi tézsdei ter-
meékhez hasonloan, az olaj pillanatnyi ara a piac rendelkezésére
allo osszes informaciot tartalmazza, azaz ilyen értelemben haté-
kony el6rejelzés. A kiillonboz6 intézmények azonban megosz-
tottak abbol a szempontbol, hogy milyen iranyt folyamatok var-
hatok az olajpiacon 2002-ben, ugyanakkor 2003-ra a feltételezett
kilsé kereslet élénkiilése miatt egységesen az olajarak noveke-
désére szamitanak (lasd II1.5. tabldazat). A jelenlegi elGrejelzési
forduloban az olajarak emelkedésének a Monetaris Tanacs akko-
ra kockazatot tulajdonit, hogy kérésére az inflacios alap-elérejel-
zést nemcsak a januari alacsony szinten valtozatlan, hanem egy
magasabb olajar-feltételezessel is elkészitettiik (Id. IV. fejezet).
Ezt is “szabalyalapon” tesszlk: a nyilvanosan elérhet6 és ne-
gyedéves lefutast is tartalmazo olajar-elSrejelzések atlagat vettiik
alapul. Konkrétan a Goldman Sachs és a JP Morgan negyedéves
prognoézisainak atlagabol kapott (2002 atlagaban 21,7 dol-
lar/hordo, a negyedik negyedévben 23,9 dollar/hordo) olajarral
szamoltunk (ldsd II.18. abra).*

% A februdr elején rendelkezésiinkre 4llo legfrissebb elérejelzéseket vettik

alapul: JP Morgan: World Financial Markets, First Quarter 2002; Goldman
Sachs: The International Economics Analyst, January/February 2002.

111.5. tabldzat Kiilonbozd olajar-eldrejelzések

(Brent-olaj, dollér/hord6)

2002 2003
Eurépai Bizottsag** 22,3 24,8
OECD*,** 214 24,8
Merril Lynch** 17,5 n.a.
Goldman Sachs 18,8 24
JP Morgan 24,6 n.a.

* Az effektivimportarra vonatkozik, ezt szamitottuk at Brent el6rejelzésre.
** Az OPEC decemberi kindlatkorldtozé megéllapodasa eldtt sziiletett elGrejelzések.

II1.18. dbra Olajar-feltételezések
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1Il.6. tablazat A dollar/eurd arfolyamra vonatkozo piaci eldrejelzések*

USD-cent
Az elGrejelzés horizontja
Az elGrejelzés idGpontja
3 hénap 6 honap 12 hénap
2201. oktober 0,96 0,95 0,93
2001. december 0,92 0,92 0,91
2002. januar 0,92 0,92 0,91

*11 nagy befektetési bank eldrejelzéseinek szdmtani dtlaga.

II1.19. dbra A német iparcikk-arindex éves valtozasa*

Elérejelzés
(centralis
palya)

1996.1.n.év ]
1997.1Ln.év
1998.L.n.év
1999.1.n.év

2000.I.n.év

2001.I.n.év

= 12 havi rata

2002.1.n.év
2003.I.n.év

* Eves dinamika 2002. januartdl valtozatlan negyedéves indexeket feltételezve.

2001 harmadik negyedévében az eurd drfolyama 1,9%-kal, a
negyedik negyedévben pedig 0,7%-kal er6sodott a dollarhoz ké-
pest. A nagyobb kulfoldi befektetési bankok harom, hat és ti-
zenkét havi elGrejelzései az eurd tovabbi erGsodését josoljak
(lasd II1.6. tablazat). Inflacios elérejelzésiink ugyanakkor kons-
tans —a 2002. janudri atlag 88,4 centes — eurdarfolyammal készilt
(lasd. 1V. fejezet), mivel ilyen folyamatok esetében az tekintheté
a leghatékonyabb és transzparens elérejelzonek.

Inflacios el6rejelzéstinkben a hazai iparcikkek szempontjabol
relevans importarnak a német iparcikk-inflaciot tekintjik (Iasd
IV. fejezet). A novemberi Jelentésben feltételezett csokkenéssel
szemben 2001 utols6 negyedévében a német iparcikk-inflacio az
utobbi idészakban gyorsult. A német iparcikkek arvaltozasanak
el6rejelzéstinkben alapul vett, hosszu tava trendjébdl 2002 mar-
ciusdig még enyhén novekvs, majd az év végéig fokozatosan
csokkend tizenkét havi indexek, 2002 decemberétsl pedig
0,5%-0s éves inflacio adodik (ldasd I11-19.dbra).

4. A reguldcio hatdsa
€s egyeb tényezok

vasarolt fogyasztas kozel otodét kitevé regulalt kérben

alap-elGrejelzésiink szerint  6,4%-o0s atlagos arszinvonal-
emelkedés varhaté 2002-ben. Szamitasunk tartalmazza vala-
mennyi, a 2001. és 2002. évi koltségvetésrol szolo torvényben
rogzitett, illetve a januar végéig megsziiletett arszabalyozasi don-
téseket.

A haztartasienergia-arak 2002-ben elérejelzésiink szerint at-
lagosan 8,5%-kal dragulnak. A villamos energiaért a januari fo-
gyasztas utan is mar az 5%-kal magasabb arat kell fizetni, és ez
lesz érvényben egész évben. A vezetékes gaz ara juliusban valto-
zik. A korabbi szabalyozasi rendszer az elmult év végén hatalyat
vesztette, Gj arszabalyozasi rendelet késziil. Mivel nem rendelke-
ziink informacioval a varhaté dontésekrdl, ezért konzervativ’
allaspontot képviseliink, és nem szamitunk arra, hogy a korabbi
mértéket meghaladd emelésre kertilne sor lakossagi korben. Igy
az alap-elGrejelzésben 12%-os vezetékes gazarnovekedéssel
szamoltunk. A gaz dra kb. 2%-os sullyal szerepel a teljes fogyasz-
toi kosarban, azaz pl. egy 10%-kal magasabb lakossagi felhasz-
nalasa gazaremelés becsléseink szerint kb. 0,2%-os inflicios
tobbletet okoz.

2002-ben a szolgaltatasok kozul a kozponti kormanyzati kor-
be tartozo aremelkedések mérsékeltebbek (3,5%), mig az dnkor-
manyzati arhataskorbe tartozo dijndvekedések becsléseink sze-
rint magasabbak lesznek (8,5%). Az el6bbinél figyelembe vettiik,
hogy altalaban 5%-os aremelés volt az irainyado (a kozlekedés-
ben 5,4, a postai szolgaltatisokndl 5,3%-os dijemelés varhato).
Ugyanakkor a vezetékes telefonszolgaltatisban a hat6sagilag
szabalyozott szolgiltatiselemek dijnovekedését 4%-ban maxi-
maltak (februarban csak az el6fizetési dijak emelkednek 4%-kal;
jaliustol az eldfizetési dijak tovabbi maximum 3%-kal dragulhat-
nak, a helyi hivasok dijemelkedése nem haladhatja meg az
5%-ot), amit még jelentésen mérsékelni fog a tavolsagi és nem-
zetkozi beszélgetések terén kialakulo verseny. Magasabb dij-
emeléssel szamoltunk az oOnkormanyzati korben: a lakas-
és kommunalis szolgaltatasok koltségei az atlagos inflacio felett
nének.
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2002-ben a jovedéki addemelés — ami a fogyasztdi kosar
14%-at kitevé termékekre vonatkozik — atlagosan 3,5%-kal emeli
e termékek drat. A benzin jovedéki adodja juliustol 93 forint he-
lyett 103,5 forint lesz, ami a fogyasztoi arat kb. 6%-kal noveli
meg. A szeszes italokndl a jovedéki ado 1-2%-kal emeli a termé-
kek bolti arat. A dohanyaruk (cigaretta) jovedéki adojanak téte-
les része 13%-kal emelkedik, a szazalékos kulcs tovabbra is a kis-
kereskedelmi eladasi ar 17%-a.

A szabdlyozott dras korben —beleértve az addszabalyozast is —
az atlagos fogyasztoi arnovekedést 5%-ra prognosztizaltuk (ami-
bél 6,4% a reguldlt kor és kb. 3,5% az adovalorizacio fogyasztoi
arban megjelend hatdsa).

2003-ra nincsenek elhatirozott aremelési tervek, ezért alap-
esetként azzal az egyszerd technikai feltételezéssel éltiink, hogy
a kozpontilag szabalyozott arak tobbségénél (energia, kozleke-
dés, posta sth.) kb. 4%-kal, az inflacios célok adta éves atlagos
novekedéssel emelkednek. Lényegesen kisebb dragulassal sza-
moltunk a felefonszolgdltatasban. Ennek oka az év elején hataly-
ba lépett Gj arszabalyozas: a rendelet alapjan 1% kortili éves atla-
gos dijemelés engedhet meg.”’” A lakossigi korben a szabilyo-
zott tételek az arsapkanal nagyobb mértékben dragulhatnak, de
aversenypiac adta kényszer miatt a tavolsagi és kilfoldi hivasok-
nal arcsokkenést varunk. A gyogyszeraraknal a tamogatott korre
az érvényes arszabalyozast, az inflacid 70%-aval torténd indexa-
last vettik figyelembe, mig a nem timogatott korben szintén az
atlagos inflacioval szamoltunk. Az atlagos inflacional nagyobb
mértékd (kb. 5,5-6%) driagulassal szamoltunk a lakasszolgalta-
tasnal (lakbér és kommundlis szolgaltatasok).

2003-ban alapesetként a dezinflacios cél adta palyanak meg-
telelG jovedeéki adondvekedéssel szimoltunk az alkoholok, vala-
mint a benzin esetében. A legfeljebb 4% kortli adonovekedés az
el6bbi korben 1%-kal, a benzinnél kb. 2,5%-kal emeli meg a fo-
gyasztoi drat. A dohdnytermékek tételes jovedéki adojanak eme-
1ésénél 16%-kal szamoltunk, ami kissé meghaladja a 2000-2001.
évi 15, illetve az idei 13%-0s mértéket. Bar ez a dezinflacios cél-
nak megfelel, de konzervalja azta problémat, hogy azadoemelés
talsigosan lassan kozeliti az EU-normaknak megfelels ado-
ardnyt. Mivel erre nem kértiink derogaciot, az EU-csatlakozas
idépontjara a dohdnytermékek adotartamanak a jelenlegi
42%-rol 57%-ra kell emelkednie.

2003-ban a szabalyozott aras korben — beleértve az adoszaba-
lyozastis—az atlagos fogyasztoi arndvekedést 3,2%-ra prognosz-
tizaltuk (amibdl 3,7% a regulalt kor és kb. 2-2,5% az adovaloriza-
cio fogyasztoi arban megjelend hatdsa).

A kockazatokat mérlegelve tgy latjuk, hogy azok 2003-ban
osszességében magasabb inflicid iranyaba mutatnak. 2003-as
alap-elGrejelzéstinktdl felfelé térhet el a haztartasienergia-arak,
illetve a dohany jovedékiadojanak emelése. Példaul, ha a haztar-
tasienergia-arak 2003-ban atlagosan 8%-kal emelkednek és a do-
hanytermékek jovedéki adojanak tételes része az altalunk bealli-
tott 16% helyett 30%-kal néne, akkor ez egyiittesen mintegy
0,5 szazalékpontos inflacionovels kockdzatot tartalmaz a alap-

7 A tavbeszél6-szolgaltatias dijairol szol6 3/2002. MeHVM rendelet (jan. 21.)
Az atlagos 1%-on beliil kb. 4% 2003. évi fogyasztoi arndvekedés minusz 3%
hatékonysagi tényezs, egyes szolgdltatasokra kilon adva limitet (az egyéni
elsfizetési dijak kevesebb, mint 10%-kal, a helyi hivasok dija legfeljebb 6%-kal
néhet).

2002. FEBRUAR ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

41



L. Az inflaciot meghatarozo tényezdk

II1.20. dbra Hazai és eurdpai hasitottsertés-arak*
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palyaba épitett, jové évi regulalt korre vonatkozo prognozishoz
képest.

A monetaris politika szempontjabol exogén sokkokra vissza-
vezethetS agrartermékek termelsi artrendjében dezinflacios
iranyba mutat6 elmozdulas kovetkezett be 2001 utolsé negyedé-
ben. Az inflicio csokkenésének irdnyaba mutatd arkorrekcio
magyarazhat6 az idei kedvezs terméseredményekkel és az arsi-
mitast elGsegité armegallapodasokkal. Az arcsokkenés mértéke
azonban a szakért6i varakozasokat meghaladta az utolso két ho-
napban. Ez okozhatta, hogy mind a feldolgozatlan mind a feldol-
gozott élelmiszerek arait tilbecsultik (lasd. I. fejezet).

A hazai fogyasztisban nagy jelentGségi sertéshis arszintje
példaul a becstiltnél nagyobb mértékben esett a november—de-
cemberben jelentkez6 exportfennakadds miatt, amely varatlan
kinalatnovekedésként jelentkezett. 2002 kozepéig valoszindsit-
het6 a vagosertésarak tovabbi csokkenése az dllomdnyi adatok
és a prognosztizalt alacsonyabb takarmanykoltségek miatt, szak-
ért6i vélemények alapjan.®

A mez6gazdasagi termékek termel6i dralakuldsa altaldban
igen volatilis, atmeneti sokkoktol fligg, nehezen jelezheté elére.
A fogyasztoi arindexben szerepls feldolgozatlan élelmiszerek
armozgdsa (azonnal vagy faziskéséssel) altalaban koveti az ag-
rarar-valtozasokat. Az elGrejelzési horizonton azonban nem ve-
titjuk ki a nagy ingadozas, a meglepetésszerd armozgas tovagyu-
riz6d6 hatasat. Tapasztalataink szerint a meglepetésszery és ki-
ugro termeldi armozgast a his fogyasztoi ara sem koveti teljes
mértékben. 2002-ben ezért — az alap-elGrejelzésben — a his sze-
zonalis hatasoktol mentes fogyasztoi aranak stabilitisaval sza-
molunk és az arndvekedést 2003 elejétd] valoszindsitjik. Bar a
vagosertés termelSi dra még az év kozepéig mérséklddhet, azon-
ban ezt nem tekintjiik tendenciaszerd valtozasnak. A tavalyi év
kozepén a magyar vagosertés termelSi dra megkozelitette, sét
tallépte az EU atlagarait (lasd I11.20. abra) — egyéb informacio
hidnyaban az EU-drszintet tendenciajiban viltozatlannak felté-
telezve azzal szamolunk, hogy e piac (forintban mért) arai kortl,
kisebb kilengések mellett ingadozik a hazai termeldi ar.

Az agrartermékdrakra vonatkozo feltételezések és az azt ko-
vet6 kisimitottabb fogyasztoi arhatasok hordoznak bizonytalan-
sagot. Nem kizarta prognozisban szereplénél nagyobb, éven be-
luli — eleinte erételjesebben csokkend, majd novekvs — termelSi
és fogyasztoi arvaltozas.

* Konzultaltunk az Agrargazdasigi Kutat6 és Informatikai Intézet (AKID) ag-
rarpiaci helyzet elemzésével és elrejelzésével foglalkozo szakértGivel, to-
vabbi felhasznaltuk az AKII: Eves gabona-, hus-, tej-, és zoldség-gytimoles
piacijelentés” (2002. 01. 16.) cim( kiadvanyat.
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IV. A fogyasztéi arindex elorejelzése

Inﬂéci()s elérejelzésiink a Monetdris Tandcs jovoképén és bi-
zonytalansag-érzékelésén alapul. Az elérejelzés alapjan a Ta-
nacs altal megfogalmazott gazdasagpolitikai kovetkeztetéseket a
februdr 18-an kiadott és a jelentés elején ismét kozzétett allasfog-
lalas tartalmazza. Prognozisunk feltételes: arra kivan valaszt ad-
ni, hogyan alakulna az inflacié a monetaris politika valtozatlan-
saga —azaz konstans forintarfolyam —esetén. Ennek megfelel6en
el6rejelzésink a forintdrfolyam janudri atlagértékével (244 fo-
rint/eurd) készilt.

Alap-el6rejelzéstink  szerint  a  fogyasztéi  arindex a
2002-2003-as id6szakban a tavaly decemberi 7%, az idei decem-
beri 4,5% és a jov6 decemberi 3,5% célértékek és az ezekhez tar-
toz6 +1%-os toleranciahatarok altal kijelolt inflacios célsdvon be-
lil varhato (lasd 1V.1. abra).

El6rejelzéstink fligg az olajar varhat6 alakulasatol. Prognozi-
saink altalaban valtozatlan (az utolso eltelt honap atlagan rogzi-
tett) olajarral késziilnek, mert gy véljik, az a leheté leghatéko-
nyabb el6rejelzés (1évén az olaj t6zsdei termék, a jovobeli alaku-
lasat befolyasol6 6sszes informacio az aktualis arban is tikr6z6-
dik). Ezért a Kézgazdasagi Foosztaly infldacios elérejelzése min-
dig konstans olajar-feltételezésre épiil.

Jelenlegazonban a vilagpiaci olajarak varhat6 alakulasat felfe-
lé iranyuld kockazat jellemzi, mert a varakozasok szerint
el6bb-utébb megindul a viliggazdasagi konjunktira élénkiilése.

A Monetaris Tandcs véleménye szerint olyan nagy a valoszi-
niisége a januari 20 USD/hordo szintnel magasabb olajdarak ki-
alakuldsanak, hogy évatossdagi megfontolasbol az alap infldacios
palyaban névekvd olajdr figyelembevétele indokolt. gy a végss
jegybanki elérejelzésben a januari atlagnal magasabb 2002-es
olajarral szamolunk (lasd I11.3. fejezet). A tovabbiakban — ha kii-
l6n nem jelezzikk — alap-elorejelzésnek ezt a magasabb olajarral
késziilt forgatokonyvet tekintjik.

Az olajarak végsaé elbrejelzésben szerepeltetett mintegy 4 dol-
liros emelkedése 2002 végére 0,6 szazalékponttal magasabb
fogyasztoiarindex-elérejelzést okoz egy, a januari olajarral ke-
szultinflacios el6rejelzéshez képest. A magasabb olajar mellett is
a célsavon belul marad a fogyasztoiarindex-el6rejelzéstink, és
2002 végeén kozel lesz a célsav kozepéhez: a negyedik negyedév
atlagaban 4,7% (az éves atlagos emelkedés 5,0%). Alap-elGrejel-
zéstiink jovo év végére az inflacios célsav kozepéhez kozeli,
3,3%-o0s arszint-novekedést mutat. Az inflaciés palya alakulasa
az el6rejelzési horizonton harom részre bonthat6: 2002 elsé fél-
évet gyors dezinflacio jellemzi, amit az inflacid mértékének szin-
ten maradasa kovet, majd 2003-ban Gjra csokken az aremelkedé-
sek titeme. Megjegyzendd, hogy negyedéves prognozisunkban
az arindex 2002 masodik félévében sem mutat gyorsulast, azaz

IV.1. dbra A fogyasztoi arindex alakulasa konstans,
illetve emelkedd 2002-es olajar esetén
(el6z6 év azonos idGszakahoz képest)

2001. IVin.év

2002. L.n.év
2002. [.n.év
2002. L.n.év

2002.1V.n.év

2003. [L.n.év

2003. L.n.év
2003. IL.n.év

2003.1V.n.év

— Konstans olajarral

— Emelked6 olajarral
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IV.1. tdblazat A fogyasztoi arindex alap-eldrejelzése
(el6z6 év azonos iddszakéhoz képest)

2001 2002 2003
sulyok tény eldrejelzés eldrejelzés
IV.n. év l.n.év II.n.év 1111, n.év IV. n.év december I.n. év II.n. év IIl.n. év IV. n.év december
Elelmiszerek 19,0 11,1 79 49 3,3 3,4 3,7 3,5 3,7 3,7 3,8 3,8
feldolgozatlan (5,4) 7,6 55 1,3 0,6 1,4 1,9 14 31 3,3 34 3,6
feldolgozott (13,6) 12,3 8,9 6,4 45 43 44 44 4,0 39 3,9 4,0
Iparcikkek 26,0 39 3,0 1,7 0,8 0,0 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,1
Piaci szolgéltatdsok 20,4 10,2 9,4 9,1 8,0 6,8 6,3 6,0 54 53 572 572
Piaci energia 1,5 14 =11 3,1 6,0 7,0 8,0 8,9 6,4 2,4 0,2 0,2
Jarmi-iizemanyag 72 -13,1 SIEo -7,4 54 13,9 16,0 16,8 12,6 4,2 3,4 3,5
Alkohol, dohany 9,1 10,4 8,3 71 7,0 7,2 73 73 74 7,2 6,9 6,8
Reguldlt drak 18,9 8,9 7,6 7,2 6,4 6,4 6,4 58 &1 4,6 3,8 3,7
Fogyasztdi arindex 100 7,2 6,0 4,9 4,7 4,7 4,8 4,6 4,2 3,5 3,3 33
Becsiilt maginflacié 65,3 8,2 6,5 53 43 3,7 3,6 34 32 31 31 33
Eves atlagos drindex = 9,2 5,0 3.9
IV.2. dbra Azinflicios eldrejelzés legyezd abraja elérejelzésiinkre nem jellemzé az — egyes piaci elemzk havi inf-
(el626 év azonos idGszakahoz keépest) lacios eldrejelzéseiben megfigyelhets — ,U”-alaku lefutas.
A Kézgazdasagi foosztaly konstans (janudri) olajarra alapo-
: (‘) T : (1) zott elorejelzésében a fogyasztoi drindex 2002-2003-ban az inf-
o 9 ldcios célsav also felébe esik. 2002 negyedik negyedévében
8+ 8 4,3%-ra mérséklddik a 2001. negyedik negyedévi 7,2%-16l és a
Z: ; prognosztizalt éves atlagos fogyasztoi arindex 2002-ben 4,9%.
= st 5 2003 utolso negyedévéig az inflaciod folyamatosan mérséklodik,
‘3‘ 1 ‘3‘ majd stagnal. 2003 negyedik negyedévében 3,3%-os fogyasztoi
ol N arindex valoszinGsithetd.
Ly 1 Az inflacios alap-elSrejelzés kortli bizonytalansdgot a Mone-
0 0

2001.11L.n.év

2001.Ln.év
2001.11.n.év

2001.1V.n.év -
2002.L.n.év
2002.11.n.év
2002.11L.n.év
2002.1V.n.év 4
2003.Ln.év
2003.11.n.év

2003.11L.n.év

2003.1V.n.év 4

* A legyezGabra az alap-elGrejelzés koriili bizonytalansdgot jeleniti meg. A legsoté-
tebb siv tartalmazza az alap-elGrejelzést. A szinezett tertiletek Gsszessége 90%-0s
valoszintséget fed le. Az alap-elGrejelzést (mint moduszt) tartalmazo kozépsd, leg-
sotétebb sav 30%-ot fed le; attol tivolodva minden sav 15-15%-0s valoszintséget ta-
kar. A bizonytalansagi eloszlas becslése a multbeli elGrejelzési hibak alapjin és a
Monetdris Tanacs bizonytalansag értékelésének figyelembevételével késziilt. Az év

végi pontok az inflaci

léjuk rendelt +1%-0s toleranciasavot mutatjak.

IV.3. abra Inflacios mutatok
(el6z6 év azonos idészakahoz képest)

11 4

9

%

f

2001. II1. n.év
2001.1V.n.év

2002.1. n.év
2002. 1. n.év
2002.1V. n.év

2003.1.n.év

2003.11. n.év

2002.11. n.év

2003. III. n.év

— Fogyasztéi arindex
—A— Maginflacio
—a—  Befolyasolhato” termékkor

2003.1V. n.év

célok értékeét (7%, 4,5% és 3,5%); az egyenes vonalak a mel-

taris Tanacs értékelése alapjan hatiroztuk meg, amelyetlegyezs-
abrank szemléltet (lasd 1V.2. dbra). 2002-ben kozel szimmetri-
kus a bizonytalansag eloszldsa: 1ényegében hasonld valoszind-
seéggel alakulhat ki a célsav felsé hatdranal nagyobb, illetve az
als6 hataranal kisebb fogyasztoi arindex.' 2003-ban nagyobb az
inflacios cél felss tolerancia hatarat meghalado6 fogyasztoi arno-
vekedés valoszintsége. E mogott alapvetGen a szabalyozott aras
termékkor dralakulasaban 1évé bizonytalansag rejlik: annak le-
hetGsége, hogy 2003 kdzepén a vezetékes giz arat az altalunk
prognosztizaltnal nagyobb mértékben emelik, illetve hogy job-
ban né a dohany jovedéki addjanak mértéke (lasd 1V.1. tabla-
zat).

Az inflacios folyamatokban rejlé informacié gyakran rejtve
marad eseti sokkok, volatilis armozgasok miatt. A kozéptavon
érvényesils inflacios tendencidk jobb megragadasa érdekében
a fogyasztoi arindexen kivil alternativ inflaciés mutatokat sza-
molunk, amelyeketa 7V.3. dbramutat be. Becslést készitettiink a
KSH maginflacidjara, ami kiszuri a trendet elfedé tényezSknek a
hatdsat.” A maginflicio a kovetkezé hat negyedévben az inflicio-
mérséklddés folyamatossagat mutatja, de 2003 masodik félévé-
ben mar stagnal.

Bemutatjuk az inflacios palyat a monetaris politika altal koz-
vetlentil befolyasolhato aralakuldasa korben is (az Gn. befolya-
solhatd” arindexmutat6 definialdsat lasd az 1. fejezetben). A fo-
gyasztoi kosarnak a monetaris politika dltal kozvetlentl befolya-
solhat6 részében az inflicidé mértéke 2001-ben az Gj arfolyamre-

! Mivel a magasabb olajarra alapoztuk elérejelzéstinket, szimmetrikus az olaj-
arra tett hipotézistink bizonytalansiga is.

* A KSH Gj maginflicios mutat6jit 2002-t61 publikdlja. Az dltalunk szamolt
maginflacios mutato a feldolgozott élelmiszereket, az iparcikkeket, piaci szol-
galtatasokat, valamint az alkohol, dohanyaru csoportokat tartalmazza, ami jol
kozeliti a KSH hivatalos mutatojat.
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zsim Ota folyamatosan csokken 2003 kozepéig, majd utana 2%
kortili szinten stabilizalodik. Ez megfelel korabbi varakozasunk-
nak, mely szerint a 2001. majusi savszélesités dezinflacios hatdasa
nem azonnali, hanem fokozatosan bontakozik ki leginkabb
2002-2003-ban. Ennek eredményeként alacsony szintre csok-
ken a ,befolyasolhatd” kor arindexe.

1. Az alap-elorejelzés feltevései

2001. novemberi prognoézisban tett feltételezések kozil

négy ponton latunk lényeges valtozast. Egyrészt, a Moneta-
ris Tanacs dontése alapjan emelkedd olajarral szamolunk az
alap-elérejelzésben. Masrészt, a tényadatok vizsgidlata az arfo-
lyam-begytrizés mértekének csokkentését indokolta. Harmad-
szor, a munkapiaci folyamatok megitélésében tortént valtozas.
Végul a nyers élelmiszerek elmalt évben megindult
dezinflicidjanak folytatodasat varjuk 2002-ben is (ldsd IV.2. tab-
lazat).

Az inflaciot meghatarozo6 folyamatok kozil a novemberi el6-
rejelzés ota dezinflacios iranyba modosult a forint rfolyama és a
nyers élelmiszerek dralakuldsa.’ A dezinflaciot lassito tényezd az
arfolyam-begytrizés kisebb hatasa és 2002-ben a magasabb la-
kossagi fogyasztas. A 2002. év nagyobb részében dezinflacios
hatasa az olajar, mivel alacsonyabb, mint egy évvel korabban, de
az utols6 negyedévtdl mar az inflaciot erdsité tényezd lesz.

A forint arfolyam-erdsidése direkt modon elsGsorban az ipar-
cikkek inflaci6janak mérséklédésében jelenik meg. E termékkor
aralakulasat az importarak és a forint-arfolyam alakulasa hata-
rozza meg, ezen kiviil egyéb koltségtényezdk is hatnak (bérkolt-
ség, energiakoltség, szallitds stb.), bar ezek szerepe kisebb. Ezért
az iparcikkek ara érzékeny a forintfelértékel6désre, arra, hogy az
mennyi id6 utan jelenik meg és milyen mértékben épiil be az
arakba. Kordbban az Gj arfolyamrendszer inflaciora gyakorolt
hatasarol egyaltalan nem rendelkeztiink hazai ismeretekkel, kiil-
foldi tapasztalatokat hasznositottunk. Ezek alapjan feltételeze-
sink az volt, hogy adott — tartosnak tekintett — forintarfo-
lyam-valtozas hatasa egy év alatt 50%-ban, két év alatt 75%-ban
megy ataz iparcikkarakba. Hipotézistiink ellen6rzésére az elmult
felévi eldrejelzéseket szimulaltuk a tényadatokkal (ez részlete-

IV.2. tdblazat Az inflacios alap-eldrejelzés feltevései

) - 2001. novemé]eer{i el6rejelzés- Az aktudlis elGrejelzésben
Feltevés Hol jatszik szerepet?

2002 2002 ‘ 2003
Forintarfolyam Iparcikkek, benzin, piaci energia, egyes élelmiszerek 255,9 2440
Brent-olajar (dollar/hordd) Benzin, piaci energia 25,5 21,7 ‘ 23,9
Doll&r/eurd arfolyam (cent) Benzin, piaci energia, egyes élelmiszerek 91,0 88,4
Importélt iparcikk-inflacio Iparcikkek 0,5 0,5 05
Feldolgozoipari termelékenység valtozésa |Piaci szolgéltatésok 6,6 5,0 5,9
Bérndvekedés™* Elelmiszerek, piaci szolgaltatdsok 9,1 9,2 7,5
Fogyasztas novekedése* * Elelmiszerek, piaci szolgéltatasok 43 49 40

* Feldolgozoipar és piaci szolgaltatdsokban a brutt6 keresettomeg véltozasa;
** Lakosségi vasarolt fogyasztas (szezondlisan igazitott).

® Egyes honapokban eléfordulhatnak dtmeneti zajok, mint példaul a janudri
magasabb zoldség- és gytimolesfélék arindexei.
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IV.4. dbra A korabban alkalmazott és a modositott

arfolyam-begyiirizés az iparcikkek araba*

r100

r 70
r 60
F 50 %
r 40
r 30

0 12 24 36 48 60
Hoénap

— Korabbi == Modositott

* Az abra a forint drfolyam tartos 1%-os gyengiilése utani 6t éves idGszakra mutatja
meg az iparcikkek arszintjének valtozasit.

sen az . fejezetben olvashat6). A rendelkezéstinkre allo néhiny
arfolyam- és iparcikk-arindex tényadata alapjain ,megbecstil-
tik”, hogy mennyi lehetett a ,tény” arfolyam-begytrizés, majd
—a szamitas bizonytalansiga miatt — a korabban feltételezett ar-
folyam-begytrizési paraméterek és ezen ,tény” paraméterek d-
lagatvettik (kiilon-kiillon az egyes horizontokon). Azt tapasztal-
tuk, hogy az iparcikkek és piaci szolgaltatdsok alulbecsult inflaci-
Ojanak oka, hogy az arfolyam er6sodés kisebb hatdsa volt a vart-
ndl, azaz csak hosszabb tavon épul be az altalunk feltételezett
mértékben az arakba. Ezért modellinkben egy, a korabbinal
gyengébb arfolyam-begytrizéssel szamolunk: egy év alatt az
iparcikkek draban egy tartos drfolyamvaltozas 37,5%-a, két év
alatt 60%-a jelenik meg (ldsd IV.4. dbra).

A volatilis armozgasu feldolgozatlan élelmiszerek aralakula-
sat exogénnek tekintjik. A termékcsoportban a vart alacsony ar-
novekedés 2002 egészében dezinflacios hatasa lesz. A felvasarla-
si arak alapjan varhato gyors dezinflacio, sét esetenként deflacio
helyett a fogyasztoi drakban csak mérsékeltebb hatdsokat vet-
tiink figyelembe. Az Ovatossag oka, hogy a multbeli informaciok
szerint a fogyasztoi drak a termeldi deflaciot kisebb mértékben
kovetik, mint az aremelkedést.

Az olajaralakuldsraadott feltevésiink a vilagpiaci konjunktu-
ralis kilatasokkal osszhangban nem a januari atlagérték (19,55
dollar), hanem nemzetkozi olajar-elGrejelzések felhasznalasaval
készult. 2002-ben fokozatosan emelkedd Brent olajarral szamol-
tunk, melynek éves atlaga 21,7 dollar/hordo. Az elsé haromne-
gyed évben az olaj ara elmarad az egy évvel korabbitol, de az év
végére a prognodzisban szereplé 23,9 USD/hordo kozel 30%-kal
magasabb a mult év végi szintnél (amikor a decemberi atlagos
olajar 18,6 dollar volv). A fokozatosan dragulé vilagpiaci energia
miatt a novemberi elGrejelzéshez képest lényegesen magasabb
arnovekedést varunk a szabadaras energia és az tizemanyagok
belfoldi arainak alakulasanal. Emiatt a bazishatas miatt fekez&dik
le a dezinfldcid. 2003-ra nem rendelkeziink olajarprognoézisok-
kal, ezért egész évre konstans 23,9 USD/hord6 arat épitettiink be
az elGrejelzésbe.

2. Az alap-elorejelzes
részletei

prognosztizalt kozel 4 szazalékpontos dezinflacid 2003 vé-
géig elsGsorban a monetaris politika altal befolyasolhato
termék és szolgaltatas csoportok, valamint az élelmiszerek drala-
kulasanak eredménye: az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok
dezinflacioja 2 szazalékponttal mérsékli a fogyasztoi arindexet,
amihez az élelmiszer-dezinflacioé tovabbi 1,4 szazalékponttal ja-
rul hozza. Az inflacié emelkedése iranyaba hat a magasabb olaj-
ar, amely 0,8 szazalékponttal jarul hozza az inflacidhoz.
Alap-el6rejelzéstink szerint a fogyasztoi kosar negyedét kép-
visel6 iparcikkek arindexe folyamatosan mérséklodik, majd
2002 veégetdl nagyjabol stagnalo arak varhatok. Novemberi el6-
rejelzéstiinkhoz képest ez kozel fél szazalékponttal kisebb
dezinflacio, aminek hatterében a gyengébb arfolyam-begytri-
zes all. Az arfolyamhatas paraméterének csokkentése egyben azt
is jelenti, hogy a felértékel6dés dezinflaciés hatisa csak
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hosszabb tivon érvényestil. 2003-ban tehat ezen termékek ara
egész évben kozel szinten marad.

Emelkedett a piaci szolgaltatdsok inflacidjanak 2002. évre
sz0l0 elGrejelzése is a novemberi prognozisunkhoz képest, az el-
térés 0,7 szazalékpont. Kinalati oldalon leginkabb itt jelentkezik
a lassabb béralkalmazkodas, ami a szolgaltatas dgazatokban job-
ban érezhets, mint a feldolgozoiparban (ldsd I11. fejezet). Tovab-
ba a nagyobb lakossagi fogyasztas is az inflaciot gyorsito iranyba
hat. 2003-t6l dezinflacios tényezs lesz a mérsékeltebben bovils
lakossdgifogyasztas, valamint a lassabban emelkedd koltségek —
ilyenek példaul a bérkoltség, illetve az energiaarak.

Az iparcikkek és piaci szolgiltatasok inflacios kilonbsége a
kovetkez6 két évben nem mérsékladik szamottevGen, sGt atme-
netileg novekedni fog, és 2002 kozepén 7% folé emelkedik. Ez
termeészetes kovetkezménye az arfolyamalapt dezinflacionak,
hiszen a forint felértékelédése elGszor az iparcikkek arat mérsék-
li, a szolgaltatasok aralakulasaban csak késobb jelenik meg, mert
itt hatasa kozvetett.

El6rejelzéstinkben a jarmii-tizemanyagok aranak piaci kom-
ponensét (,nettd arat”) a rogzitett forintarfolyam, a dollar/eurd
keresztarfolyam és a benzin vilagpiaci dra hatarozza meg. Az el6-
rejelzéstinkben szerepld olajar 2002 végén kozel 30%-kal maga-
sabb, mint tavaly decemberben. Ezen kiviil a benzin fogyasztoi
arat kb. 6%-kal noveli 2002-ben a jovedéki adod 10,5 forintos
emelkedése. A 2001-es bazisévben hektikusan valtozo, az utolso
negyedévben 13%-kal csokkend benzindr bazishatdsa miatt a
2002. decemberi arindex magasabb (mintegy 2 szazalékponttal)
a negyedik negyedévinél. Feltételeztik (lasd III. 3 fejezet), hogy
jovore az adoemelésre janudrban kertiil sor. Igy 2003 elején a ma-
gasabb alapanyagarak, valamint az adoemelés egyutt 17%-os dr-
novekedést okoznak. Az tizemanyagarak novekedése 2002 vé-
getdl 2003 kozepéig jelentSs inflaciot novels tényezd, de 2003
végére az egész évre feltételezett valtozatlan importar miatt az
inflaciora semleges hatasu lesz (lasd IV.5. abra).

Az emelked6 vilagpiaci olajar prognoézisa miatt a piaci ener-
gia aralakuldsa is meghaladja a multkori el6rejelzésben becstilt
értéket, de a fogyasztoi kosarban kicsi a sulya, igy inflacios hata-
sa elenyészo.

A feldolgozott élelmiszerarak dezinflaciojat 2002-ben a fel-
dolgozatlan élelmiszerdrak relative alacsony drnovekedése
okozza (lasd I1I. 3 fejezet). Rovid tdvon az arképzés elsGsorban
az alapanyagok beszerzési aratol figg, amelyek ebben az évben
alig emelkednek, illetve stagnalnak. (Ez alol csak a gabona ara
kivétel, amely ebben az évben varhatéan emelkedik, nagyobb

1IV.5. dbra A jarmii-izemanyagok prognosztizalt
arindexe
(el6z6 év azonos idGszakahoz képest)

dezinflaciot okozva a lisztes aruk korében.) 2003-ban a nyerster- 207 [ 20
mékek dranak lassa novekedése a feldolgozott élelmiszerek 15 4 15
dezinflaciojat is mérsékli. Ugyanakkor a gabonapiacon 2003-ban 10 - L 10
az ideinél kisebb arndvekedésre, stagnalas kozeli arvaltozasra o5 L5 e
szamitunk, az egyéb koltségeknél pedig (lassulo bérinflacio és a
feltételezéseink szerint az inflacid mértékét nem meghalado 0 "/ 0
energiakoltségek stb.) az ideinél kisebb mértékd ndvekedés var- 5] [
hat6. A mérsékeltebben emelkedé lakossagi fogyasztas szintén ST e
mérsékli a feldolgozott élelmiszerarak ndvekedését. = ¢4 4 2 2 2 & 3

A fogyasztoi kosar tobbi csoportjat tekintve a novemberihez é : E E 5 : E E
képest alap-elérejelzésiink 1ényegesen nem valtozott. A regulalt S S g 8 S S g 8
kér aralakulasat a II1. 3 fejezetben leirtak szerint inflacios cél
semlegesnek tételeztiik fel 2003-ra. = Emelked? olajarral — Konstans olajarral ‘
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IV.6. dbra Elorejelzésiink f6bb bizonytalansagi
tényezdi 2003-ban*

Olaj vilagpiaci
ara

Feldolgozatlan
¢élelmiszek

Arfolyam-
begytirtizés

J

* Az egyes tényezok sulya a szorasuk és inflaciora gyakorolt ,egységnyi” hatasuk
szorzataként adodik.

Regulalt ara

T Munkakéltség

3. Az alap-elorejelzes
bizonytalansdga

Monetaris Tanacs janudr 21-i ilésén meghatarozta az aktua-

lis inflacios elGrejelzéstSl valo lehetséges eltérések tényezs-
it, majd a februar 4-i Gilésén e bizonytalansagi tényezdk varhato
eloszlasarol is véleményt alkotott. Ezek alapjan készitettik el az
inflacios el6rejelzés legyezoabrdajat. Az alap-elorejelzést illetGen
aTandcs elfogadta a Kozgazdasagi FGosztaly dltal javasolt értéke-
ket (lasd IV.2. tablazav).

Az alap-el6rejelzéstSl valo lehetséges eltérések bizonytalansa-
gat 2002-re kozel szimmetrikusnak itélte, mig 2003-ra egyértel-
muen a magasabb inflaci6 iranyaba mutato bizonytalansagot tar-
totta valoszintnek.

A bizonytalansigi eloszlashoz négy, az inflacié alakuldsaban
relevans tényezd varhato tendencidirdl alkotott véleményt. Ezek:
az arfolyam-begytrizés mértéke, a munkakoltségek emelkedé-
se, a reguldlt korben (kozponti, dnkormanyzati hataskorbe tarto-
z6 termékek és szolgaltatasok mellett ide értjiik az adovaltozaso-
kat is) varhato aremelés, valamint az olaj vilagpiaci dranak jovo-
beni valtozasa.

A Monetaris Tandcs véleménye szerint az olaj vilagpiaci arala-
kuldasanak bizonytalansaga azzal, hogy 2002-ben emelkedd olaj-
arral szamoltunk, mar szimmetrikus. A munkapiaci alkalmazko-
dasrol alkotott véleménye szerint egyforma az esélye a centralis
palyaban szerepl6nél magasabb, illetve alacsonyabb munka-
koltség novekedésnek.

Az arfolyam-begyUrizés modositott, a novemberinél ki-
sebb értékének alkalmazasidval a Monetaris Tandcs egyetértett;
véleménye szerint ugyanakkor ennek a tényezének a bizonyta-
lansdga mar inkabb egy alacsonyabb infldci6 irinyaba valoszi-
nibb.

A regulalt termékek és szolgaltatasok aralakulisiaban a Mone-
taris Tanacs megitélése szerint 2002-ben a bizonytalansag inflaci-
0s hatdsa elhanyagolhato, hiszen a legtobb tertileten mar ismert
dontés hatdrozza meg az arakat. 2003-ra viszont nincsenek rogzi-
tett mértékek, ezért az inflacios célnak megfelels arszabalyozas-
sal szamoltunk, ami viszont — elsGsorban a vezetékes giaz aranal
és a dohdanytermékek jovedéki adojanal — felfelé mutato bizony-
talansagot takar.

Ha a vezetékes gaz dra a 2003-ra feltételezettnél 10 szazalék-
ponttal tobbel emelkedne, akkoraz 0,2 szazalékponttal, mig ha a
cigarettanal 10 szazalékponttal magasabb lenne a jovedéki ado-
emelés, az 0,1 szazalékponttal emelné meg a 2003. év végi infla-
ciot.

A bizonytalansag eloszlasa (lasd IV.2 dabra) 2002-ben ko-
zel szimmetrikus. Kortlbelil 30 szazalék a célsav feletti
(5,5%-nal nagyobb), illetve alatti (3,5%-nal kisebb) inflaci6 kiala-
kulasanak valoszintsége. 2003-ban a bizonytalansag mar na-
gyobb: az alap-elérejelzés kortili 30%-os valoszinlségu interval-
lum nagyjabol lefedi az inflacios célsavot. A regulalt kor aralaku-
lasaban lévé kockazatok miatt azonban a negyedik negyedév-
ben kortlbelil 40% a valoszinlsége, hogy a célsav felett
(4,5%-nal magasabb) lesz az inflacio, és egynegyed az esély a
célsav als6 hataranal kisebb fogyasztoi arindex kialakuldsanak
(lasd IV.6. dbra).
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IV. A fogyasztoi arindex el6rejelzése

4. Infldcios varakozdsok

Reuters januari felmérésében szereplS elemzdk altal 2002

végére vart inflaci6 0,2 szazalékponttal 5,1 szazalékra csok-
kent a tavaly oktoberi felméréshez képest. A tiz elemz6re szami-
tott atlag, akik mind a két felmérésben adtak be elérejelzést,
ugyanekkora valtozast mutat. A varakozasok szordsa 2001. au-
gusztus ota fokozatosan és trendszertien csokken (Iasd I1.15. ab-
ra). Mig nyar végén az elemzok kozel egyharmada nem hitt ab-
ban, hogy 2002 végére az inflacié a célsivban lesz, addig a janua-
ri felmérésben 13 megkérdezett kozott csak egy olyan vélemény
volt, hogy az inflacio a célsav folott lesz (5,6%). Raadasul a 2003
decemberére vonatkozo janudri varakozdsok kivétel nélkil az
inflacios cél kortli +1%-os sivban vannak.

Avarakozasokbol kirajzolodo palya (lasd 1V.7. abra)végig az
MNB centrilis el(’irejelzése4 kortli 30%-os valoszintséget atfogd
savban halad. 2002 els6 félévében nincs lényeges kiilonbség a
két palya kozott. 2002 harmadik negyedévetsl 2003. decemberig
az elemz6i varakozasok az MNB el6rejelzése szerinti legvaloszi-
nibb tartomany felsé részében helyezkednek el. A 13 elemz6bdl
2002 végére harman varnak az MNB 4,8%-os centralis el6rejelzé-
sénél alacsonyabb, vagy azzal megegyez6 inflaciot (lasd 1V.8.
abra).

Az MNB dezinflacios stratégidjanak kulcstényez6je az arfo-
lyam, valamint annak begyUrtzése a fogyasztoi arakba. A 2002.
évre vonatkozo6 elemzéi arfolyam-varakozasok nem valtoztak
szamottevéen az elmult 3 honapban. Az inflacios varakozasok
lefelé tortént elmozdulasaban nagyobb szerepet jatszhatott az a
tény, hogy — amint azt tobb piaci elemzés is megemliti — a tavalyi
felértékelddés beéptlése a fogyasztoi arakba lassabb, mint arra
korabban szamitottak, igy az arfolyam felértékel6désének hatasa
2002-ben jelenik meg erdteljesebben.

Az elemzok az arfolyamhatas mellett szamos egyéb tényezo-
vel magyarazzak a vart tovabbi gyors dezinflaciot és az inflacios
palya ,U-alakjat”. Az els6 félévre vart gyors inflaciocsokkenést a
leggyakrabban hangoztatott bazishatassal és a tovabb csokkend
¢élelmiszerarakkal indokoljak. Néhanyan az olajarak folytatodo
csokkenésére is szamitanak. A masodik félév stagnalo vagy eset-
leg enyhén novekvé inflacidjanak okaként tobbnyire a fellendii-
16 kiils6 keresletet, a nemzetkozi konjunktira miatt emelkedd
olajarakat és a magas realbérek miatt élénkils fogyasztasi keres-
letet nevezik meg. JelentSs inflacidés nyomast varnak még a hato-
sagi arak, elsGsorban a foldgaz és elektromos aram aranak eme-
lesétsl, amelynek bekovetkezését 2002 masodik felére vagy
2003-ra varjak.

YAz MNB-elGrejelzés €s az inflacids varakozasok osszevetésénél figyelembe
kell venni, hogy el6bbi feltételes elGrejelzés, azaz viltozatlan nominalis arfo-
lyammal szamolva késziilt. A piaci varakozasok viszont tartalmazzak az elem-
z6k vélekedését a jovébeli monetaris politikai [épésekrdl és az drfolyam ala-
kulasarol.

IV.7. abra Az elemzdi inflacios varakozasok alakulasa
2001. oktober és 2002. januar kozott*

12

*Az elemz6i varakozisok pa

01.jan.

02 jan. -
02.4apr. 1
02 jul. -
02.0kt. -
03 jan.

03.okt. -

4jat a Reuters-felmérés inflacios adataira (decemberi,

éves atlagos, megkérdezés hava) legsimabban illeszkedS gorbével kozelitettiik.

IV.8. abra Elemzdi varakozasok osszehasonlitasa

az MNB elGrejelzésével

konszenzus

REUTERS elemz6i

Az MNB-elrejelzés centralis palyaja
koriili 30%-os valosziniiséget képviseld sav

2001.In.év

2001.1L.n.év
2001 .111.n.év
2001.1V.n.év 4

2002.1.n.év
2002.1L.n.év
2002.111.n.év
2002.IV.n.év 4

2003.1.n.év -

2003.1L.n.év

2003.111.n.év |

2003.1V.n.év
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Aktualis kérdések

1. A GDP-adatok reviziojdnak hatdsa
az elorejelzésiinkre

1. tdblazat A GDP egyes tényezdinek novekedéshez vald hozzajarulasa KSH —a nemzetk6zi gyakorlatnak megfelelGen — az id6koz-
% ben rendelkezésre allo6 informaciok alapjan revidedlta a
1999 | 2000 | 2000 2000. évi brutté hazai termelési adatokat a tavaly harmadik ne-
eredeti revidedlt L. s s ez PURIPA
P~ P gyedévi adatok publikaci6jakor. A revizio a termelési és felhasz-
Héztartasok fogyasztasi kiaddsa 2,6 1,9 2,2 Alasi oldalt is éri A Jel. ssheli eléreielzéseink ezl
Természetbeni tarsadalm juttatés 02 02 04 naldsi olda t is érintette. ]fe ,e@tes eli eldreje ze?elrfl et rész et,e—
Lakossagi fogyasztds 2.8 2.1 2.6 sebben jelenleg a felhasznalasi oldal tételeire készitjik el, ezért
Kézosségi fogyasztas 02 02 03 az alabbiakban roviden ismertetjiik a felhasznalasi oldalt érinté
Végst fogyasztas 3,0 2,2 2,9 adatreviziot és annak szamszerd hatasat elGrejelzéstinkre.
Bruttd dlldeszkoz-felhalmozds 14 16 1.9 A 2000-es év adatainak utolagos korrekcidja elsGsorban a fo-
Kefsé's;‘g:glz:: R R A 03 '3 05 gyasztasra vonatkozo el6rejelzésiinket modositotta.
Brutt felhalmozas 11 29 23 ) Az adatr/evmp nagyn}ert'ekben erlflt/ette a/belfoldl felhaszpa—
Belfildi felhasznalas 41 5.1 5.2 las egyes tételeit, a belfoldi felhasznalas egésze azonban mind
Export 6,9 12,0 12,0 nomindlisan, mind volumenben Iényegében valtozatlan szinten
Import 69 | 120 | 120 maradt. A kulkereskedelem adatai 2000-re vonatkozoan nem
Kiilkereskedelmi egyenleg 0.1 0,0 0,0 viltoztak, csak 2001. els két negyedévi tényadatok modosultak
GDP 4,2 5,2 5,2

kismértékben.

2. tablazat A belfdldi felhasznalas egyes tételeinek volumenindexei a korabbi és az ij adatok alapjan
(el6zd év azonos id6szaka, 1998-as drbézison)*

2000 2000 2001
I.n.év Il.n. év IIl.n. év IV.n. év év I.n.év II.n. év

Haztartasok végsd fogyasztasa

kordbbi eredeti 1,030 1,034 1,034 1,035 1,033 1,045 1,040

kordbbi szezondlisan igazitott 1,046 1,035 1,033 1,032 1,030 1,041

(j eredeti 1,040 1,043 1,041 1,041 1,041 1,042 1,038

(j szezondlisan igazitott 1,041 1,043 1,041 1,041 1,041 1,038
Haztartasok fogyasztasi kiadasai

kordbbi eredeti 1,037 1,038 1,037 1,040 1,038 1,054 1,048

kordbbi szezondlisan igazitott 1,045 1,043 1,039 1,044 1,050 1,046

(j eredeti 1,046 1,046 1,040 1,041 1,043 1,049 1,044

(ij szezondlisan igazitott 1,048 1,046 1,042 1,041 1,046 1,044
Kozosségi fogyasztas

korabbi eredeti 1,010 1,011 1,020 1,020 1,016 1,012 1,021

kordbbi szezondlisan igazitott 1,010 1,012 1,014 1,019 1,017 1,022

(j eredeti 1,032 1,039 1,014 1,033 1,029 1,003 1,018

(j szezondlisan igazitott 1,028 1,034 1,016 1,031 1,008 1,018
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas

kordbbi eredeti 1,077 1,062 1,029 1,091 1,066 1,053 1,036

kordbbi szezondlisan igazitott 1,073 1,067 1,059 1,067 1,048 1,043

(j eredeti 1,087 1,072 1,039 1,102 1,077 1,041 1,024

(j szezondlisan igazitott 1,089 1,078 1,061 1,079 1,041 1,032
Bruttd felnalmozas

kordbbi eredeti 1,145 1,042 1,095 1,119 1,099 1,048 1,029

kordbbi szezondlisan igazitott 1,102 1,070 1,109 1,096 1,044 1,052

(j eredeti 1,113 1,019 1,083 1,106 1,079 1,058 1,030

(j szezondlisan igazitott 1,079 1,051 1,096 1,082 1,048 1,052
Készletvaltozas és egyéb, nem specifikalt felhasznalas

kordbbi eredeti 1,227 0,992 1,474 0,644 1,243 1,042 1,013

kordbbi szezondlisan igazitott 1,236 1,082 1,353 1,220 1,029 1,088

(j eredeti 1,143 0,884 1,334 1,024 1,092 1,077 1,047

(j szezondlisan igazitott 1,037 0,938 1,275 1,095 1,081 1,152

* Aszezonalisan igazitott adatok az MNB sajat szamitasai. A szezonalis igazitast 1995-t61 végeztiik el. Az 19951997 kozotti idGszakra az 1998-as arbazishoz megfelel6 adatokat a KSH nem publikalta, igy azt becsléssel al-
litottuk elg.
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Mint az 1. tablazatbol lathato, az adatrevizio a GDP tényez6i
kozil a lakossagi fogyasztast és beruhazasokat érintette jelents-
sen. A készletvaltozas és az egyéb, nem specifikalt felhasznalas
novekedéshez valo hozzajarulasa az adatrevizio kovetkeztében
fél szazalékra csokkent. A korrigalt adatok alapjain a GDP egyes
tényezSinek részesedése a novekedésben 2000-ben az el6z6 év-
hez hasonldan alakult. Az egy szdzalékkal magasabb novekedési
utemet felhasznalasi oldalrol a beruhdzasok és a készletfelhal-
mozas novekedése eredményezte.

A haztartasok végso fogyaszidsa a haztartasok fogyasztasi ki-
adasaibol és természetbeni tarsadalmi juttatasbol adodik ossze.
A KSH a fogyasztas mindkét 0sszetevSjének volumenindexét fel-
felé korrigalta. A haztartasok vasarolt fogyasztasanak éves volu-
menindexe 2000-ben 103,8-r6l 104,3-ra emelkedett. A jelentés-
benszereplé el6rejelzéstinket erre az aggregatumra készitjik. Az
utolagos adatrevizio az évkozi adatokat és ennek kovetkeztében
a szezondlis komponenseket is jelentGsen modositotta. Az adat-
revizio kovetkeztében a 2001-re vonatkozd prognodzisunk fél
szazalékkal alacsonyabb volumennovekedést mutat.

A természetbeni tarsadalmi juttatisokbol szarmazo fogyasztas
a haztartasok végso fogyasztasinak egyotodét teszi ki. 2000-re
vonatkozoan a korabbi 101,3%-0s volumenindex most
103,4%-ra valtozott. Az index jelent6s valtozdsat azzal magyaraz-
hatjuk, hogy évkozben kozvetett becsléssel dllitjak eld, és a vég-
leges koltségvetés alapjan szamitjak ki. A Jelentésben az el6z6 8
negyedévi novekedés dtlagit hasznalva jelezziik el6re. Az adat-
revizio kovetkeztében elérejelzéstink 2001-re 100,9-r61 101,3-re,
2002-re pedig 101,1-r61 102,3%-ra valtozik.

A hiztartasok végsS fogyasztdsanak alakulasat az 1. dbra
szemlélteti, ezt vizsgilva megallapithatjuk, hogy az Gjabb adatok
alapjan a fogyasztas novekedése magasabb szinten és egyenlete-
sebben alakul. A trend alapjan szamitott rovid bazisa indexek lé-
nyegesen stabilabbak.

A kozosségi fogyasztast a KSH évkozben, hasonldan a termé-
szetbeni tarsadalmi juttatishoz, a munkatgyi statisztikai adatok
felhasznalasaval kozvetett modon becsléssel allitja el6. A végle-
ges koltségvetés alapjan szamitott adatok jelentGsen magasabb
fogyasztast mutatnak, 2000-ben a korabbi 101,6%-0s volumenin-
dex 102,9%-ra emelkedett. A Jelentés prognozisaban a természet-
beni tarsadalmijuttatasnal is alkalmazott 8 negyedéves mozgo at-
lag alapjan jelezziik el6re alakuldsat. Az adatrevizioé miatt a ko-
rabbi Jelentésben elérejelzéséhez viszonyitva 2002-re 0,4%-kal
magasabb, 101,9%-o0s novekedési titemet prognosztizalunk.

A brutt6 felhalmozas a készletfelhalmozas és egyéb, nem spe-
cifikalt felhalmozas csokkenése miatt alacsonyabb szintet mutat.
A brutt6 felhalmozas volumenindexe a készlet és egyéb, nem
specifikalt felhasznalas valtozasa miatt éves szinten 2%-kal ala-
csonyabb lett. A negyedéves novekedési titemek ezzel aranyo-
san csokkentek (ldsd 2. abra).

A beruhazasok novekedési titemét vizsgalva a korrigalt ada-
tok alapjdn a trend 2000. év elejétdl erdteljesebben csokkent.
A r6vid bazist indexek alapjan szamitott évesitett novekedési
ttem 2000-ben jelentGsebben csokkent, majd 2001 elsé két ne-
gyedévében 3%-on stabilizalodott (lasd 3. abra).

A belfoldi felhasznalas szintje és novekedési titeme nem val-
tozott az adatrevizio kovetkeztében. A készletvaltozas és egyéb,
nem specifikalt felhalmozas alacsonyabb szinten és egyenlete-
sebben alakult. A belfoldi felhasznalas egyenletes névekedése

1. dbra A haztartasok végss fogyasztasa
(éves novekedési titemek, szezondlisan igazitott adatok)
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2. dbra A brutto felhalmozas alakulasa
(éves novekedési titemek, szezonalisan igazitott adatok)
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4. dbra A belfoldi felhasznalas és a készletvaltozas
alakulasa
(1998. évi valtozatlan daron szezonalisan igazitva)
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ugy valosult meg, hogy a készletek szintje a 2000. harmadik ne-
gyedévi emelkedés Ota szinten maradt (ldsd 4. abra).

A GDP-adatok utdlagos revizidjat az inflicios elGrejelzés
szempontjabol értékelve hangsulyozzuk, hogy 2001-re vonatko-
z6an a fogyasztds novekedési itemének elSrejelzése —az adatre-
vizi6 miatt — fél szazalékkal magasabb lett. A 2001. évi erGs
dezinflacio tehat a korabbi Jelentésben elGrejelzettnél magasabb
fogyasztasi kereslet mellett valosult meg. 2002-ben a revizid ha-
tasa mar nem érezhetd szamottevéen, de a korabban feltétele-
zettnél kisebb fogyasztasi kereslettel szamolunk el6rejelzéstink-
ben. A beruhidzisi adatok utdlagos revizidja a 2001-re elbre jel-
zett novekedési item mérséklddését okozta.

2. A feldolgozatlan élelmiszerek
daralaRuldsdnak
elorejelzési modszere

z inflacios elSrejelzés egyik legbizonytalanabb eleme a fel-

dolgozatlan élelmiszerek varhato inflaciojanak elGrejelzése,
ezért az alabbiakban roviden tajékoztatast adunk alkalmazott
modszereinkrol.

A feldolgozatlan élelmiszerek fogyasztoi arvaltozasat alapve-
t6en a mezogazdasagi termékek termeloi dralakuldsahatarozza
meg (kb. 85%), az egyéb koltségoldali arvaltozasoknak és keres-
leti-kinalati tényezéknek viszonylag kis stlya van. A mezégazda-
sagi termeldi drakat nagymeértékben befolyasoljak az idGjarasi és
egyéb varatlan eseményekbdl ereds (pl. dllategészségligyi kor-
latok miatti) kindlati sokkok. Neheziti az elGrejelzést, hogy az
arak igen volatilisek, a szezonilis hatasoktol is megtisztitott havi
mez6gazdasigi termékir kilengése eléri a +10—-15%-ot is."

Az elGrejelzés nagy kockazatara tekintettel fontos szerepet
kap az agrargazdasagi szakértok veleményének figyelembevéte-
le, elsGsorban a varhat6 huaspiaci és gabonapiaci rovid tava kila-
tasok tekintetében.” Az el6rejelzéseinkben felhasznaljuk az Ag-
rargazdasagi Kutato és Informatikai Intézet (AKID) Piaci Informa-
cios Osztalyanak operativ piaci informacio- és termékpalya-
elemzéseit, tovabba révid tava prognozisait.® Ezek a termeldi
arakra vonatkozo kozel féléves elGrejelzések azonban konkrét
értékeket altaldban nem tartalmaznak, szdmitiasainkban irany-
mutatoul szolgalnak. KiegészitG informdcioként hasznaljuk az
arakat kozvetlentl befolydsold gazdasagpolitikai dontéseket,
amennyiben kozvetlen hatisuk mérhets. Figyelembe vessziik
tovibbi a Budapesti Arutézsde hatiridés gabonapiacin kiala-
kult briza napi kotési arait, amely rovid tava elGrejelzésre alkal-
mas eszkoz.*

A feldolgozatlan élelmiszerek aralakuldsat a mezGgazdasagi

alapanyag arvaltozasan kivil tovabbi tényezdk is befolyasoljak,

' A zoldség-gytimoles esetében a £30%-o0s elmozdulis sem ritka.

* Biologiai ciklus varhato hatasa, termelési kildtdsok, exportlehetGségek stb.

? http://www.akii.hu/INFORMATIKA/PIACI_INFO/!piaci_informaciok.htm
“Kozgazdasagilag célszerd lenne a mezGgazdasagi termeldi arak elGrejelzésé-
hez az egyéb koltségoldali (példaul kéolajar) és keresletoldali hatdsokat is
elemezni, mint az inflaciot befolyasolo fontos tényezét. Ehhez azonban meg-
felelG részletezettségben nem all rendelkezésre alapinformacio. FeltehetGen
ez is szerepet jatszhat abban, hogy az utobbi honapok nyerstermékarait a
ténylegesnél magasabbra becsultiik 2001-ben.
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mint a varhatd bérkoliség névekedeése, a szallitas-tarolasban meg-
jelend energiadron belil elsGsorban a benzin-és a foldgazar, az
importbol szarmazo termékeknél (a feldolgozatlan élelmiszerek
kb.4%-andl) az drfolyamhatas, illetve az inflacio ragadossdga (az
inercia). E tényezdk azonban kimutathatoan joval kisebb mér-
tékben érintik a feldolgozatlan élelmiszerek arait, mint altalaban
a fogyasztas egyéb termékkoreit (ldsd 3. tabldazat).

A fogyasztoi kosar mintegy 5,4%-at kitevé feldolgozatlan élel-
miszerek inflacidja elsGsorban az agrararvdltozasokat koveti
(lasd 5. abra). A termel6i dringadozas azonban teljes mértékben
nem mindig jelenik meg a fogyasztoi arban és egyes termékko-
rokben a kiugro, a fogyasztoi piac dltal atmenetinek tekintett ter-
mel6i armozgast a fogyasztoi ar nem koveti. A nominalis drak ru-
galmatlansdganak altalaban tobb oka lehet; az élelmiszereknél
leginkdbb a versenyhelyzet, a kiskereskedelem piaci struktaraja
ad magyarazatot.

Az agrarpiac kereslet-kinalati zavaraibol adodo arkilengése-
ket Magyarorszagon is fékezik intervencios eszkozok, allami ta-
mogatasok. A relative magasabb hazai inflacio mellett az alkal-
mazott piacszabalyozas nem képes kell6en mérsékelni az arki-
lengéseket, azok erételjesek maradnak. A feldolgozatlan élelmi-
szerarak volatilitisa mintegy haromszor nagyobb a Németor-
szagban és Ausztriaban tapasztalt atlagnal (a hustermékek eseté-
ben négyszeres az eltérés). Ezért — a meglepetésszerd, varatlan
eseményekbdl adodo hatdsok miatt — e termékkor arvaltozasa-
nak el6rejelzésben rejlé kockazat nagy.

3. Lehet-e szerepe
a készletek vizsgalatanak
a konjunktiiraelemzésben?

készletfelhalmozds empirikus vizsgalatanak és elSrejelzésé-

nek kérdése ritkan kertil a hazai kozgazdasagi elemzés lato-
korébe. A nemzetkozi tapasztalatok ugyanakkor azt mutatjak,
hogy a készletviltozas jelents mértéku ingadozasai nagymeér-
tékben egyltt mozognak a gazdasag ciklikus mozgasaval — a
végsé kibocsitis variancidjanak kozel 40%-dt magyardzzik.’
A konjunktuaraciklus el6rejelzésében tehat a készletillomany
prognosztizalasanak fontos szerepe lehet.

Az MNB el6rejelzési gyakorlatiban a keresleti és kinalati olda-
li prognodzis kozott a készletallomany alakulasara tett feltevések
teremtik meg a kapcsolatot (lasd III. fejezet). Az elGrejelzés kon-
oldali el6rejelzés kiilonbségeként adodo készletek a prognoszti-
zalt konjunkturalis folyamatokkal 6sszhangban alakulnak.
A kérdés tehat az, hogy milyen kapcsolatot feltételeziink a kész-
letek €s a konjunktira valtozasa kozott.

Elméleti szempontbdl a készletek és a konjunktira alakuldsa
kozotti kapesolat nem tekinthets egyértelmuinek. A kozgazdasa-
gi gondolkodasban alapvetGen kétféle — egymassal ellentétes
kovetkeztetést levond — megkozelités ismert. Ha a vallalatok

> Blinder szamitasait az amerikai gazdasagra végezte el az 1959-79 kozotti
idGszakra. Lasd Blinder A.S (1991) “The Resurgence of Inventory Research,”
NBER Working Papers No.3408 .

3. tdbldzat A mezogazdaségi termeldi arakon kiviili egyéb tényezdk
valtozasanak hatasa a feldolgozatlan élelmiszerek fogyasztéi arara

0/0

Hatés a feldolgozatlan élelmi-

Koltségvaltozas S
Munkakoltség 2 0.1
Benzin-és foldgazar 10 0.3
Arfolyam 10 0,3-0,4

5. dbra A feldolgozatlan élelmiszerek fogyasztoi ara

és a mezdgazdasagi termeldi arak
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6. dabra A készletvaltozas mutatoinak alakulasa
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Megjegyzés: a feldolgozoipari készletadat a foly6 aras készletallomany adatbol a fel-
dolgozoipar termelési arindexével deflalva. A GDP szerinti készletvaltozas idGsor

trendsziirt. Szezonalisan igazitott és 3 tagh mozgoatlaggal simitott adatok.

készleteiket a valtozo keresleti hatdsok kivédésére és a termelés
simitdsdara hasznaljak, akkor a romlo értékesitési lehetéségek
készletfelhalmozashoz vezetnek, a javulo feltételek pedig a
készletek leéptilését eredményezik. Eszerint tehat a készletek a
konjunkturaciklussal ellentétesen mozognak. Ezzel szemben, a
makroszintd tapasztalatok azt mutatjak, hogy a készletek alapve-
tGen a konjunkturalis ingadozasokkal szinkronban mozognak.
Ez leginkabb azzal magyarazhat6, hogy a vallalatok csak akkor
adnak le Gj rendeléseket (termelnek), ha a készletszintjik egy
kritikus szint ala csokken. Az értékesités és a készlet tehat egy
iranyban mozog mindaddig, amig a készletek el nem érik a kriti-
kus also hatart. Mivel a termelés az also szint elérésekor hirtelen
alkalmazkodik, ezért a termelés ingadozasa nagyobb lesz az ér-
tékesitésénél.

A készletek és a konjunkturalis ingadozasok kozotti kapesolat
hazai elemzését gyakorlati oldalrol a rendelkezésre allo készlet-
statisztikak hianyossagai nehezitik. A KSH kétféle adatsort kozol
a készletekre vonatkozodan: a nemzeti szamla szerinti készletval-
tozas, és az agazati bontasban publikalt folyo dras készletallo-
many idGsorat.

A nemzeti szamla adat magaban foglalja a GDP keresleti és ki-
nalati oldalanak az eltérésébdl eredd statisztikai hibat is, ezért
tartalmilag nem tekinthet ,tiszta” mutatészamnak. Ugyanakkor
a mutat6 ingadozasai (a statisztikai hibanak a GDP-hez mért sta-
bil aranyat feltételezve) a nemzetgazdasagi szintd készletvalto-
z4s iranyait jol jelzik.

A folyo aras készletillomdny szam vonatkozasiban az
arhatasok kiszirése jelent nehézséget. A készlet-atértékelésbol
adodo értékvaltozasra ugyanis nem all rendelkezésre statisztika.
A foly6 dras idGsor tovabbi problémdja, hogy csak 1999-t6l
érhet el a nemzetgazdasag egészére. Elemzeési célra ezért a fel-
dolgozoipari készletdllomanyt haszndljuk, amely a nemzetgaz-
dasig teljes készletallomanyzanak kozel 70%-at teszi ki.® A feldol-
gozoipari készletillomany vizsgalata mellett sz6l tovabba, hogy
ezt az dgazatot érintik legerGsebben a konjunkturilis ingadoza-
sok.

A GDP szerinti és a feldolgozoipari készletvaltozas adatsorai-
nak egybevetésébdl kidertl, hogy a statisztikak tartalmi kilon-
bozéségiik ellenére is hasonld képet mutatnak (ldsd 6. abra).
Ennek alapjan a hazai készletalakulds a nemzetkozi tapasztala-
tokkal 6sszhangban prociklikus jelleglinek mondhat6. Ez azt je-
lenti, hogy a vallalatok a fellendulés idGszakaban novelik, mig a
recesszio idején az alacsonyabb termelési szinthez alkalmazkod-
va csokkentik készleteiket. Ett6l a tendencidtol rovid tdvon a ke-
resleti sokk kiszamithatosaganak figgvényében lehetnek ugyan
eltérések (amint arrol a I11. fejezetben a jelenlegi és az orosz vil-
sag Osszehasonlitasa kapcsan mar sz6 esett), hossza tavon azon-
ban a készleteknek a konjunkturalis ciklussal valo egytittmozga-
sat feltételezziik.

® A foly6 aras feldolgozoipari készletallomany adatsorat a feldolgozoipari ter-
mel6i arindexszel deflaltuk.
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Osszességében megillapithato, hogy a hazai készletstatiszti-
kak — gyakorlati alkalmazasuk nehézségei ellenére — képet ad-
nak a konjunkttra alakulasarol.

Igy egy olyan el6rejelzési modszer, amely a készletek elemzé-
sére is hangsulyt helyez megbizhatobb eredményekre vezethet.
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