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A Parlament által elfogadott és 2001. július 13-án hatályba lépett új
jegybanktörvény a Magyar Nemzeti Bank elsõdleges céljaként az ársta-
bilitás elérését és fenntartását jelöli meg. A jegybank az inflációs célkö-
vetés rendszerében egy több évre szóló, fokozatos, de határozott inflá-
ciócsökkentési program megvalósításával törekszik az árstabilitásnak
gyakorlatilag megfelelõ 2%-os inflációs szint elérésére. Annak érdeké-
ben, hogy a közvélemény számára érthetõ és világosan nyomon követ-
hetõ legyen a jegybank politikája, az MNB a „Jelentés az infláció alaku-
lásáról” címû, negyedévente megjelenõ kiadványban rendszeresen be-
számol az infláció eddigi és várható alakulásáról, és értékeli az infláci-
ót meghatározó makrogazdasági folyamatokat. E kiadványban foglal-
juk össze azokat az elõrejelzéseket és megfontolásokat, amelyek alapján
a Monetáris Tanács meghozza döntéseit.

A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb döntéshozó testülete, a Monetáris
Tanács negyedévente tekinti át teljes körûen az infláció várható alaku-
lását, és határozza meg az inflációs célkitûzéssel összhangban álló mo-
netáris kondíciókat. A kiadvány elsõ részében a Monetáris Tanács ál-
lásfoglalását és döntéseinek indoklását adjuk közre. Ezt követi az MNB
Közgazdasági Fõosztályán készült elõrejelzés ismertetése az infláció és
az azt meghatározó legfontosabb makrogazdasági folyamatok várható
alakulásáról. Az elõrejelzésekben az exogénnek tekinthetõ tényezõk
várható alakulása és bizonytalansága a Monetáris Tanács véleményét
tükrözi.

� � �
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Jelentés az infláció alakulásáról címû kiadvány keretes írásai és mellékletei





AMonetáris Tanács 2002. február 18-i ülésén megvitatta és publikálásra jóváhagyta a Jelen-
tés az infláció alakulásáról címû kiadványt.

A 2001. decemberi cél
sikeresen teljesült

A Monetáris Tanács tagjai az infláció alakulása alapján sikeresnek ítélték a
2001. évet. A monetáris politika rendszerének megváltoztatását megelõzõ két
évben, 1999 közepe óta 10% körül ingadozott az éves árnövekedés üteme.
A forint árfolyam-ingadozási sávjának kiszélesítése és az inflációs célkitûzés
rendszerének bevezetése után az infláció csökkenni kezdett; 2001 decemberé-
re 6,8%-ot ért el, ami alacsonyabb volt, mint a kijelölt 7%-os cél. Az infláció fél
év alatt bekövetkezett 4 százalékpontos mérséklõdésének egy része a monetá-
ris politika hatókörén kívül esõ tényezõknek, elsõsorban a feldolgozatlan élel-
miszerek és a kõolaj világpiaci árcsökkenésének köszönhetõ. Ugyanakkor az
egyszeri hatások kiszûrésével képzett mutatók is egyértelmû inflációmérséklõ-
désrõl árulkodnak. A KSH által publikált új maginflációs index a 2001. június-
ban mért 10,5%-ról decemberre 8,1%-ra csökkent.

Lassú a költségoldali
alkalmazkodás

Az elmúlt idõszak tapasztalatai alapján a Monetáris Tanács úgy ítélte meg,
hogy a gazdaság szereplõi viszonylag lassan alkalmazkodnak a meghirdetett
dezinflációs pályához. A nominális bérek alakulása sem teljes egészében kö-
vette az infláció mérséklõdését. Hosszabb távon csak akkor õrizhetõ meg a vál-
lalkozások jövedelmezõsége, ha a nominális költségek tervezésénél figyelem-
be veszik az értékesítési árak növekedési ütemének várható mérséklõdését.

Árfolyam- és kamatalaku-
lás az elõzõ jelentés óta el-

telt idõszakban

Az elõzõ jelentés óta
eltelt idõszakban a monetá-
ris kondíciók szigorúbbá
váltak. A nemzetközi be-
fektetõk érdeklõdése nõtt a
forintbefektetések iránt,
ezek kockázati prémiuma
jelentõsen csökkent. Ez le-
hetõséget teremtett arra,
hogy a Monetáris Tanács az
inflációs várakozások mér-
séklõdését követve, több
lépésben csökkentse az
irányadó kamatokat.
A hosszabb hozamok kö-
vették az irányadó kamatok
mérséklõdését, ami azt tük-
rözi, hogy a piaci szereplõk
szemében is egyre hitele-
sebbé válik a meghirdetett
dezinflációs program. Az
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A Monetáris Tanács állásfoglalása
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Az inflációs elõrejelzés legyezõábrája emelkedõ olajár
feltételezése esetén
(éves növekedési ütem)

* A legyezõábra az alap-elõrejelzés körüli bizonytalanságot jeleníti
meg. A legsötétebb sáv tartalmazza az alap-elõrejelzést. A színezett te-
rületek összessége 90%-os valószínûséget fed le. Az alap-elõrejelzést
(mint móduszt) tartalmazó középsõ, legsötétebb sáv 30%-ot fed le; attól
távolodva minden sáv 15–15%-os valószínûséget takar. A bizonytalan-
sági eloszlás becslése a múltbeli elõrejelzési hibák alapján és a Monetá-
ris Tanács bizonytalanság értékelésének figyelembevételével készült.
Az év végi pontok az inflációs célok értékét (7%, 4,5% és 3,5%); az egye-
nes vonalak a melléjük rendelt ±1%-os toleranciasávot mutatják Az inf-
lációs prognózis 2002 végére mintegy 24 USD/hordó szintre emelkedõ,
majd 2003-ban ezen a szinten stagnáló olajár feltételezésével készült.



alacsonyabb hozamok ellenére a forint euróhoz viszonyított árfolyama közel
4%-kal erõsödött az elmúlt negyedévben, és a tõkepiaci válságokkal terhelt
nyári-õszi idõszakhoz viszonyítva az árfolyam ingadozása is mérséklõdött.

A makrogazdasági környe-
zet támogatja a
dezinflációt

Gazdasági vezetõk és elemzõk jelenleg 2002 második felére teszik a világ-
gazdasági konjunktúra élénkülését, ezért a magyar gazdaság várhatóan az év-
nek legalábbis egy részében a potenciálisnál alacsonyabb ütemben fog növe-
kedni. Az elsõ félévben a kedvezõtlenebb világgazdasági környezet a vállalko-
zások beruházási keresletét is visszafoghatja. Továbbra is dinamikusan bõvül-
het a lakossági fogyasztás, ami elsõsorban a szolgáltatások területén fékezheti
az infláció mérséklõdését. Az MNB elõrejelzése szerint a fiskális politika keres-
letélénkítõ hatása 2002-ben mérséklõdik az elõzõ évhez képest.

Változások az inflációs
elõrejelzésben

A monetáris kondíciók elmúlt negyedévben bekövetkezett szigorodása
az infláció gyorsabb mérséklõdése irányába hat. Ezt a hatást azonban ellensú-
lyozhatja, hogy a gazdaság alkalmazkodása a kitûzött inflációs célhoz lassúbb,
mint amire az MNB korábban számított. Az elmúlt idõszak tapasztalatai alapján
a Monetáris Tanács úgy döntött, hogy a jövõben a megfigyelt reakcióknak job-
ban megfelelõ, lassabb árfolyam-begyûrûzést vesz figyelembe.

További inflációnövelõ tényezõt jelenthet az olajárak emelkedése. A Mo-
netáris Tanács megítélése szerint az élénkülõ világgazdasági környezetben
nem zárható ki a jelenlegi 20 USD/hordó szintnél magasabb olajárak kialakulá-
sa az elkövetkezõ másfél évben. Ezért a Monetáris Tanács az inflációs pályára
vonatkozó elõrejelzés során azt feltételezte, hogy az olajárak visszatérnek a
nemzetközi elõrejelzések alapján valószínûsíthetõ 24 USD körüli szintre.

Az inflációs alap-elõrejel-
zés továbbra is megfelel a
kitûzött dezinflációs pá-
lyának

Változatlan olajár feltételezése esetén az infláció várhatóan az elõzõ jelen-
tésben felvázolt pályán halad. Az alap-elõrejelzés minden horizonton a kijelölt
célsáv alsó felébe esik. A konzervatívabb, az olajárak emelkedésére alapozott
becslés ennél valamivel kedvezõtlenebb képet fest. Az olajárak 4 dolláros meg-
emelkedése rövid távon 0,6 százalékpontos többlet-árnövekedést okoz. Az
infláció pályájára gyakorolt hatás attól függ, hogy ez az áremelkedés mikor kö-
vetkezik be. Az elõrejelzési horizonton belül nincs olyan idõszak, amikor a fel-
tételezett olajár-emelkedés hatására a célsávon kívülre kerülne az alap-elõre-
jelzés. A Monetáris Tanács véleménye szerint az olajárak esetleges emelkedé-
sébõl fakadó bizonytalanság jelenleg nem igényli a monetáris kondíciók meg-
elõzõ jellegû szigorítását, bár az ebbõl származó inflációs kockázatot folyama-
tosan figyelemmel kell kísérni.

A 2003. évi inflációt befolyásoló egyik legfontosabb kockázati tényezõ a
szabályozott árak, valamint a jövedéki adók alakulása. Az elõrejelzésben az a
feltételezés szerepel, hogy a regulált árak 2003-ban a dezinflációs célpálya által
meghatározott éves átlagos inflációnak megfelelõ mértékben emelkednek.

Ezek alapján az Monetáris Tanács által legvalószínûbbnek tartott feltétele-
ken alapuló inflációs elõrejelzés a következõ: 2002 elsõ félévében gyors csök-
kenés után a második félévben a bázishatás és a feltehetõen emelkedõ olajárak
miatt lényegében stagnáló infláció várható, amelynek üteme 2002. év átlagá-
ban 5,0%, a 2002. december/elõzõ év decemberi árindex pedig várhatóan 4,8%
lesz.

2003-ban tovább folytatódó, lassú dezinfláció várható, éves átlagban
3,9%, 2003. december/elõzõ év december fogyasztói árindex pedig 3,3% körül
várható.

Budapest, 2002. február 18.

Magyar Nemzeti Bank
Monetáris Tanács
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A Monetáris Tanács állásfoglalása
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A Monetáris Tanács állásfoglalása

Fõbb elõrejelzéseink összefoglalása

(az elõzõ év azonos idõszakához képest, %; ha másképp nem jelezzük)

2001 2002 2003

tény/becslés elõrejelzés

Árindexek

Fogyasztói árindex (december) 6,8 4,8 3,3

Fogyasztói árindex (éves átlag) 9,2 5,0 3,9

GDP 3,8–3,9 3,0–4,0 3,5–4,5

ebbõl: belföldi felhasználás 2,0–2,3 3,5–4,5 3,7–5,2

lakossági fogyasztás 3,8–3,9 3,5–4,9 2,5–4,5

állóeszköz-felhalmozás 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

Folyó fizetési mérleg egyenlege

a GDP százalékában –2,2 (–2,7)–(–1,8) (–3,5)–(–2,4)

milliárd euróban –1,2 (–1,8)–(–1,2) (–2,5)–(–1,7)

Államháztartás

Keresleti hatás (a GDP százalékában) 2,5 0,7 –0,6

Munkapiac (versenyszféra)

Bérinfláció 13,0 8,0–10,5 5,0–8,0

Foglalkoztatottság változása 0,6 (–1,0)–(0,5) 0,5–1,5



Afogyasztói árindex erõteljes csökkenése volt megfigyelhetõ
2001 második félévében. A decemberi tizenkét havi inflációs

ráta 6,8%-ra mérséklõdött, amely összhangban volt a monetáris
politika 2001. decemberre vonatkozó 7 ±1%-os inflációs céljával.
Novemberi elõrejelzésünkben 7,5%-os decemberi inflációt jelez-
tünk elõre, az infláció vártnál gyorsabb mérséklõdése elsõsorban
a világpiaci olajárak csökkenésének és a feldolgozatlan élelmi-
szerek lassuló inflációjának volt köszönhetõ.1 A gyors dezinflá-
cióban tehát jelentõs szerepet játszottak a monetáris politika által
közvetlenül nem befolyásolható és volatilis áralakulású ténye-
zõk. Becsléseink szerint a forint május óta bekövetkezett felérté-
kelõdése 2001 negyedik negyedévében mintegy 0,8 százalék-
ponttal alacsonyabb árindexet eredményezett ahhoz képest,
mint ha a szûk sávos, csúszó leértékeléses árfolyamrendszer ma-
radt volna fenn. Ez a becsült érték azonban csak a rövid távú ha-
tást mutatja, míg a monetáris rendszerváltás teljes dezinflációs
hatásának jelentkezését hosszabb távon várjuk.

Elõrejelzéseink jellemzõen negyedéves folyamatokkal foglal-
koznak, így a 2002. januári fogyasztóiárindex-adatot – amely
elemzésünk lezártakor érkezett be – részletesen nem elemezzük.
Megjegyezzük ugyanakkor, hogy az újabb adat némileg mérsé-
keltebb dezinflációt mutat, mint ami a múlt év utolsó negyedévé-
ben megfigyelhetõ volt. Ezt elsõsorban átmeneti, „zajos” termé-
szetû folyamatok eredményezték (egyes idényjellegû feldolgo-
zatlan élelmiszerek és alkoholtermékek fokozott áremelkedése).
A piaci szolgáltatások inflációja azonban a vártnál nagyobb
ütemben mérséklõdött, és a dezinflációs trend folytatódását mu-
tatja a „zajok” hatásaitól megtisztított maginflációs mutató, vala-
mint a monetáris politika által közvetlenül befolyásolható ter-
mékkör (lásd késõbb) inflációs mutatója is.

A fogyasztói kosár mintegy felét adó iparcikkek és piaci szol-
gáltatások termékcsoportokban folytatódott az éves árnöveke-
dési ütem mérséklõdése (lásd I.1. ábra). A 2001-es év elsõ há-
rom negyedéves folyamataival ellentétben azonban a piaci szol-
gáltatások dezinflációjának üteme a negyedik negyedévben las-
sult, melynek eredményeként nõtt az iparcikkekhez viszonyított
inflációs eltérés mértéke is. Megítélésünk szerint az inflációs elté-
rés növekedését a fogyasztási kereslet dinamikus növekedése és
a szolgáltatási szektorban az utolsó negyedévben tapasztalt ma-
gas szinten stagnáló bérinfláció okozta.2
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Piaci szolgáltatások Iparcikkek

I.1. ábra A piaci szolgáltatások és iparcikkek
inflációja
(változás az elõzõ év azonos idõszakához képest)

1 A fogyasztói kosár összetevõinek az MNB által számolt, közgazdasági tartal-
mú csoportosítása. Ez a csoportosítás különbözik a KSH által publikált kategó-
riáktól és megfelel az Európai Központi Bank csoportosításának. A Jelen-
tésben szereplõ valamennyi inflációs elemzés erre a felbontásra alapul.
2 A szolgáltatási szektorban tapasztalt bérinflációs nyomásról lásd a III.2. feje-
zet megfelelõ részét.



Az iparcikkek és a piaci szolgáltatások dezinflációján túl a tel-
jes fogyasztói árindex negyedik negyedévi csökkenését elsõsor-
ban két tényezõ okozta: az élelmiszer-infláció lassulása és a jár-
mû-üzemanyagoknak a világpiaci olajárcsökkenés által indukált
áresése. A fogyasztói kosár közel 20%-áért felelõs élelmiszerek
esetében a 2001 második félévében megfigyelhetõ dezinfláció
mögött egyrészt az egy évvel korábbi idõszak magas bázisa, más-
részt a feldolgozatlan élelmiszerek tényleges árcsökkenése állt,
amely utóbbi közvetett módon lassította a feldolgozott élelmi-
szerek inflációját is (lásd I.3. ábra). A feldolgozatlan élelmisze-
rek dezinflációját a negyedik negyedévben leginkább vezérlõ té-
nyezõ az e termékkörben meghatározó súllyal szereplõ sertés-
húsárak jelentõs csökkenése volt.

A monetáris politika leginkább azon termékek árát képes be-
folyásolni, amelyek ára szoros kapcsolatban áll az árfolyammal,
illetve amelyek érzékenyek az aggregált keresletre. Elemzési cél-
ra ezért kialakítottunk egy termékcsoportot, amely a monetáris
politika által befolyásolható tételeket foglalja magában. A „befo-
lyásolható” termékek köre az iparcikkeket, a piaci szolgáltatáso-
kat, valamint az üzemanyagok árának forint/euró árfolyamtól
függõ komponensét foglalja magában (lásd I.4. ábra). 3 Az ábrán
jól látható, hogy a fogyasztói infláció második félévben tapasztalt
erõteljes – várakozásainkat is meghaladó – csökkenése jelentõs
mértékben a monetáris politika által közvetlenül nem befolyá-
solható tételek dezinflációjával magyarázható. Hasonlóképpen,
az ábrán szereplõ maginfláció4 alakulása is azt mutatja, hogy a
nagyobb volatilitású komponensek (feldolgozatlan élelmisze-
rek, benzin, piaci energia és regulált árak) kiszûrésével képzett
aggregátum dezinflációja kisebb mértékû volt a teljes fogyasztói
körben mért inflációcsökkenésnél.

Amint láttuk, a tavalyi inflációs folyamatokra jelentõs hatással
voltak a jegybank által nem befolyásolható tényezõk. Annak ér-
dekében, hogy a monetáris kondíciók árfolyamsáv-szélesítést
követõ megváltozásának inflációra gyakorolt hatását elkülönít-
hessük, szimulációkat végeztünk. Megbecsültük, hogy milyen
inflációs pálya alakult volna ki akkor, ha fennmaradt volna a szûk
sávos csúszó leértékelés rendszere. Ekkor nemcsak az árfolyam-
pálya lett volna eltérõ, de figyelembe vettük azt is, hogy abban a
rendszerben – a szûk sáv miatt – magasabb volt az árfolyam-be-
gyûrûzés paramétere (éves szinten közel 100%). A többi változó
(például olajár, euró/dollár árfolyam, feldolgozatlan élelmiszer-
árak, reálgazdasági változók) esetében az év során megfigyelt ér-
tékeket vettük figyelembe.

Az I.1. táblázatban látható szimulációs eredmények szerint a
2001. negyedik negyedévi fogyasztói infláció a korábbi árfo-
lyamrendszer fennmaradása esetén a 7,2%-os ténnyel szemben
8%-ra mérséklõdött volna. Eszerint a monetáris politika által elõ-
idézett dezinfláció mértéke 0,8 százalékpontra tehetõ, tehát a tel-
jes 2001. második félévi dezinflációnak csupán egy negyedét te-
kinthetjük közvetlenül a monetáris politika által befolyásoltnak.
Hosszabb távon azonban a monetáris politika jóval nagyobb ha-
tására számítunk.

2002. FEBRUÁR • JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL 13

I. Az infláció alakulása – korábbi elõrejelzésünk és a megfigyelt folyamatok

5

6

7

8

9

10

11

20
00

.I
.n

.é
v

20
00

.I
I.

n.
év

20
00

.I
II

.n
.é

v

20
00

.I
V

.n
.é

v

20
01

.I
.n

.é
v

20
01

.I
I.

n.
év

20
01

.I
II

.n
.é

v

20
01

.I
V

.n
.é

v

%

5

6

7

8

9

10

11

%

Fogyasztói árindex
Maginfláció
"Befolyásolható" infláció

I.4. ábra A fogyasztói árindex, a maginfláció
és a „befolyásolható” infláció alakulása
(százalékos változás az elõzõ év azonos idõszakához
képest)
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1.3. ábra A feldolgozott és feldolgozatlan élelmiszerek
árszintje*

* 1995. elsõ negyedév = 100, szezonálisan igazított árszintadatok.

I.1. táblázat Becslés a szûk sávos – csúszó-leértékeléses árfolyamrendszer
melletti hipotetikus 2001. negyedik negyedévi inflációra*
(százalékos változás az elõzõ év azonos idõszakához képest)

Tény Szimuláció Különbség

2001. IV. n. év Százalékpont

Iparcikkek 3,9 5,1 1,2
Piaci szolgáltatások 10,2 11,0 0,8
Jármû-üzemanyag –13,1 –10,6 2,4
Fogyasztói árindex 7,2 8,0 0,8

* 2001. május–szeptember között havi 0,2%-os, október–decemberben havi 0,1%-os leérté-
keléssel számolva.

3 A jelzett körön kívül ide sorolható lenne a feldolgozott élelmiszerek árindexe
is, hiszen – az aggregált keresleten és az importált infláción keresztül – arra is
hat a monetáris politika. A feldolgozott élelmiszerek áralakulását ugyanakkor
exogén, átmeneti kínálati sokkok dominálják. Jelen elemzésünkben ezért az
élelmiszerek nélkül definiáltuk a „befolyásolható” árindexet, amely így a fo-
gyasztói kosár 52,1%-át fedi le.
4 A KSH által 2002-ben publikált új maginflációs mutató.

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

19
99

.I
.n

.é
v

19
99

.I
I.

n.
év

19
99

.I
II

.n
.é

v

19
99

.I
V

.n
.é

v

20
00

.I
.n

.é
v

20
00

.I
I.

n.
év

20
00

.I
II

.n
.é

v

20
00

.I
V

.n
.é

v

20
01

.I
.n

.é
v

20
01

.I
I.

n.
év

20
01

.I
II

.n
.é

v

20
01

.I
V

.n
.é

v

Sz
áz

al
ék

po
nt

Piaci szolgáltatások és iparcikkek inflációs
különbsége

I.2. ábra A piaci szolgáltatások és iparcikkek
inflációjának különbsége
(százalékpontos eltérés)



1. A 2001. novemberi inflációs
elõrejelzésünk
és a tények összevetése

A2001. novemberi Jelentésben közzétett negyedik negyedévi
inflációs elõrejelzés 0,5 százalékponttal felülmúlta a tény-

adatot (lásd I.2. táblázat). A felülbecslés mértéke felerészt az
élelmiszerárak, felerészt pedig a jármû-üzemanyagok vártnál
erõsebb dezinflációjával magyarázható. Ezzel szemben alulbe-
csültük a piaci szolgáltatások inflációját.

A novemberi prognózis és a tényadat eltérése két forrásból
eredhet. Egyrészt abból, hogy az inflációt meghatározó exogén
folyamatokra adott feltevéseink eltértek a tényleges folyamatok-
tól, másrészt pedig abból, hogy elõrejelzõ modellünkben nem jól
ragadtuk meg a fogyasztói árak alakulását meghatározó közgaz-
dasági mechanizmusokat.

A novemberi elõrejelzésünk feltevéseihez képest a negyedik
negyedévben az inflációs elõrejelzést meghatározó exogén fo-
lyamatok – a dollár/euró árfolyamon az importáltiparcikk-
infláció és a szabályozott árak kivételével – dezinflációs irányba
mozdultak el (lásd I.3. táblázat). Az elõrejelzésünk tényadatok-
tól vett eltéréséért 50%-ban felelõs üzemanyagárak esetében a
prognózis ténytõl való eltérésének magyarázata az exogén válto-
zókra adott speciális feltevésekben rejlik. A jármû-üzemanyag
áralakulását meghatározó világpiaci olajár elõrejelzésénél – mi-
vel általában ez a leghatékonyabb elõrejelzés –, azt a technikai
feltevést alkalmaztuk, miszerint az árak az utolsó eltelt hónapban
mért szinten maradnak. A Brent olajár e technikai feltevéshez ké-
pest bekövetkezett jelentõs esése, valamint a forint/euró árfo-
lyam erõsödése magyarázzák a gépjármû-üzemanyag árakra
adott elõrejelzésünk ténytõl vett eltérését.

Az élelmiszer-infláció elõrejelzése és a tényadat közti eltérés a
feldolgozatlan élelmiszerek elõrejelzésénél felmerülõ nehézsé-
gekkel magyarázható. A feldolgozatlan – és azon keresztül a fel-
dolgozott – élelmiszerek árait befolyásoló mezõgazdasági ter-
melõi árak ugyanis erõsen ingadoznak, és jövõbeli alakulásuk
csak nagy bizonytalansággal jelezhetõ elõre. Ezért a novemberi
elõrejelzés készítésekor a harmadik negyedévben tapasztalt
élelmiszer-dezinflációt nem tekintettük tartós folyamatnak, és
kevésbé mérséklõdõ inflációt feltételeztünk a negyedik negyed-
évre. A feltételezésünkkel ellentétesnek bizonyult negyedik ne-
gyedévi folyamatot elsõsorban a feldolgozatlan termékkörben
nagy súlyt képviselõ sertéshús nem várt áresése okozta.

Novemberi feltevésünkhöz képest ugyancsak dezinflációs
irányban változott a fogyasztói inflációt igen nagymértékben
– bár elsõsorban csak hosszabb távon – alakító forint/euró árfo-
lyam. Az elõrejelzést megelõzõ utolsó eltelt hónap átlagán rögzí-
tett konstans árfolyamfeltevés szabályának megfelelõen a no-
vemberi elõrejelzésnél 255,9 forint/euró árfolyammal számol-
tunk, aminél a negyedik negyedév átlagos árfolyamszintje
1,7%-kal erõsebb volt. A forintárfolyam erõsödése dezinflációs
irányba hat közvetlenül az iparcikkek és egyéb importált termé-
kek (olaj, egyes élelmiszerek) és közvetve a piaci szolgáltatások
termékkörben. A novemberi feltevésnél erõsebb árfolyam elle-
nére a negyedik negyedévre adott novemberi iparcikk-infláció
elõrejelzésünk gyakorlatilag megegyezett a tényértékkel. Ez egy-
részt azzal magyarázható, hogy az árfolyam-erõsödés belföldi

14 MAGYAR NEMZETI BANK

I. Az infláció alakulása – korábbi elõrejelzésünk és a megfigyelt folyamatok

I.2. táblázat Inflációs alap-elõrejelzésünk és a tényadatok 2001 negyedik
negyedévében

Csoport Súlya

Tény
Novembe-
ri elõrejel-

zés

Különb-
ség*

Különbség
hatása
a teljes

fogyasztói
árindexreElõzõ év azonos

idõszakához képest, %

Élelmiszerek 19,0 11,1 12,7 –1,6 –0,3

Feldolgozatlan 5,3 7,6 10,5 –2,8 –0,2

Feldolgozott 13,7 12,3 13,5 –1,1 –0,2

Iparcikkek 26,8 3,9 4,0 –0,1 0,0

Piaci szolgáltatások 20,3 10,2 9,9 0,3 0,1

Piaci háztartási energia 1,3 1,4 –0,7 2,1 0,0

Jármû-üzemanyag 5,0 –13,1 –6,9 –6,2 –0,3

Alkohol, dohányáru 9,1 10,4 10,6 –0,2 0,0

Regulált árak 18,6 8,9 8,7 0,2 0,0

Fogyasztói árindex 100,0 7,2 7,7 –0,5 –0,5

* Különbség = tény – elõrejelzés, százalékpontban, kerekített értékek.

I.3. táblázat A novemberi elõrejelzés feltevései
és a 2001. negyedik negyedévi tények

Feltevés
Novemberi

elõrejelzésben
szereplõ érték

2001. negyedik
negyedévi tény

Forint/euró árfolyam (Ft) 255,9 251,4

Brent kõolajár (USD/hordó) 25,5 19,3

Dollár/euró árfolyam (cent) 91,0 90,0

Importált iparcikk-infláció* 0,5 1,7

Feldolgozatlan élelmiszer-infláció** 10,5 7,6

Ezen belül: vágósertésárak*** 0,0 –4,7

Szabályozott árak** 8,7 8,9

* Német iparcikk-infláció, évesített negyedév/negyedév index.
** Éves index.

*** Átlagos egyhavi áremelkedés.



árakra gyakorolt hatása (árfolyam-begyûrûzés) csak fokozato-
san, hosszabb idõtávon keresztül valósul meg, másrészt pedig
azzal, hogy az importált iparcikk-infláción keresztül a vártnál
erõsebb inflációs hatás jelentkezett a negyedik negyedévben.

Az elmúlt félév tapasztalatai alapján szükségesnek találtuk
megvizsgálni az iparcikk és a piaci szolgáltatások termékcsopor-
tokra alkalmazott elõrejelzési módszereink helyességét. Model-
lünkben az iparcikkek áralakulását elsõsorban a forint/euró ár-
folyam és az importált (német) iparcikkek inflációja befolyásolja,
míg egyéb tényezõk (lakossági kereslet, bérek stb.) hatása ki-
sebb jelentõségû. A modell felülvizsgálatának eredményei azt
mutatják, hogy 2001 második félévében – az exogén folyamatok
tényleges alakulásának ismeretében is – szisztematikusan alul-
becsültük az iparcikkek és a piaci szolgáltatások inflációját. Ez
azt a feltételezést erõsíti meg, hogy az árfolyamerõsödés hatására
az iparcikkek inflációja nem csökken a korábban feltételezett
mértékben, azaz az árfolyam-begyûrûzés kisebb, mint ahogy azt
gondoltuk. Ezért az új elõrejelzésben az árfolyam-begyûrûzés
mértékét az elõzõ két Jelentésben feltételezettnél alacsonyabb
szinten állapítottuk meg, mely korrekcióról bõvebben a IV. feje-
zetben lesz szó.

Modellünkben a piaci szolgáltatások inflációja hosszú távon
a Balassa-Samuelson hatáson keresztül határozódik meg, azaz az
iparcikkek inflációjától vett különbség elsõsorban a két szektor
termelékenységkülönbségébõl adódik. Emellett hosszú távon a
belföldi fogyasztási kereslet is befolyásolja a piaci szolgáltatások
árait, míg rövid távon egyéb tényezõk (bérek, élelmiszer- és
energiaárak) hatását is figyelembe vesszük. A piaci szolgáltatá-
sok és iparcikkek inflációs különbségét is alulbecsültük. Megíté-
lésünk szerint az inflációs különbözet alulbecslése magyarázha-
tó a belföldi fogyasztási kereslet dinamikus növekedésével és a
szolgáltatási szektorban a novemberi elõrejelzéshez képest erõ-
sebb év végi bérinflációval. Ezért úgy ítéltük meg, hogy a piaci
szolgáltatások esetében nem szükséges változtatnunk az elõre-
jelzési módszerünkön.
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1. Nemzetközi gazdasági környezet
és kockázati megítélés

Bár az árfolyamsáv kiszélesítése óta a jegybanknak nagyobb
lehetõsége van a monetáris kondíciók befolyásolására, a ka-

matlépések idõzítését és árfolyamra gyakorolt hatását jelentõs
mértékben befolyásolják a kosárvalutát jegyzõ Európai Központi
Bank kamatlépései és a forintbefektetésektõl elvárt kockázati
prémium ingadozásai.

A hazai monetáris politika szempontjából kiemelkedõen fon-
tos euróövezetben a hozamalakulást az EKB lazító monetáris po-
litikája határozta meg. Az alacsony növekedés és az olajárak esé-
se jelentõsen csökkentette az inflációs nyomást, ezért az európai
jegybank november 8-án újabb 50 bázisponttal csökkentette
irányadó kamatait. 2001-ben az EKB irányadó kamata összesen
150 bázisponttal, 4,75%-ról 3,25%-ra csökkent. Az infláció várha-
tó csökkenése és a mélyülõ német és olasz recesszió ellenére a
piaci szereplõk nem várnak további kamatcsökkentést 2002 elsõ
negyedévében.

A magyarországi befektetések kockázati megítélését a nem-
zetközi befektetõk kockázatvállalási hajlandóságának változásai
határozzák meg. Ez utóbbit az országspecifikus, azaz csak Ma-
gyarországot érintõ tényezõkön kívül befolyásolhatja a regioná-
lis (Kelet-Közép-Európára vonatkozó), tágabban a feltörekvõ
piacokkal szembeni, végül pedig a fejlett országokban megmu-
tatkozó kockázatvállalási hajlandóság.

A fejlett országokban az üzleti ciklus nehezen megítélhetõ jö-
võbeli alakulása miatt egyébként is nagy bizonytalanság a szep-
tember 11-i, USA elleni terrortámadás után tovább növekedett.
A gyors afganisztáni katonai sikerek nyomán azonban konszoli-
dálódott a piaci hangulat, és november végére a kockázatvállalá-
si hajlandóság mutatószámai mind az USA-ban, mind Nyugat-Eu-
rópában a terrortámadást megelõzõ szintre csökkentek (lásd
II.1. ábra). Ezt követõen azonban számottevõ javulás az ameri-
kai piacokon már nem volt megfigyelhetõ, továbbra is nagy a bi-
zonytalanság az amerikai gazdaság fellendülésének várható idõ-
pontja körül.

A feltörekvõ piacok kockázati megítélése a fejlett világhoz ha-
sonlóan gyorsan (november végére) kiheverte a terrortámadás
után azonnal jelentkezõ látványos bizalomvesztést. Ezt követõen
azonban nem javult a helyzet, sõt decemberben összességében
újra romlott a feltörekvõ piaci kockázati megítélést tükrözõ EMBI
kamatfelár-index (lásd II.2. ábra). A bizalom újbóli megingása
feltehetõen összefüggésben volt az argentin gazdasági és politi-
kai válság eszkalálódásával. Hozzá kell azonban tenni, hogy
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II.1. ábra Globális kockázati mutatók
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egyelõre nem lehet komoly „fertõzéses” hatásról beszélni, sõt a
tapasztalatok szerint a piaci szereplõk a korábbi (délkelet-ázsiai,
orosz válság során megfigyelt) gyakorlattal ellentétben az argen-
tin államcsõdöt követõen elég jól különbséget tettek az egyes fel-
törekvõ piaci országok között. A kelet-közép-európai feltörekvõ
régióra az argentin csõd egyáltalán nem gyakorolt negatív hatást.

A kelet-közép-európai régió kockázati megítélése tekinteté-
ben a rendelkezésünkre álló egyetlen, nem Magyarország-speci-
fikus mutatószám a lengyel dollárkötvények kamatfelára. A fej-
lett országokhoz hasonlóan november végére itt is eltûnt a terror-
támadás miatti bizalomvesztés hatása, de ezt követõen nem volt
megfigyelhetõ számottevõ javulás.

Országspecifikus kockázati mutatónk, a magyar márkakötvé-
nyek kamatfelára november végéig nagyjából együtt mozgott a
fejlett országokat reprezentáló indexekkel. Ezt követõen azon-
ban egyedi és régióspecifikus hatások tûntek fel: a mutató de-
cember második felében kedvezõbben alakult a globális kocká-
zati megítélés tendenciáinál. 2002. január közepére elérte azt az
alacsony szintet, ami az elõzõ év közepén az argentin és török
gazdasági problémák súlyosbodását megelõzõen jellemezte.
Eközben a hosszú lejáratú forinthozamok ennél jóval nagyobb
mértékben estek, messze a 2001 közepén megfigyelt szintjük alá.
A magyarországi befektetésekkel szembeni bizalom javulásának
hátterében a folyó fizetési mérleg hiányának,1 illetve az infláció-
nak a piac által vártnál jóval kedvezõbb alakulása állhatott (lásd
II.3. ábra).

2. Rövid kamatok

Ajegybank kamatlépései részben közvetlenül, részben pedig
közvetve, az árfolyam alakulásán keresztül befolyásolják a

monetáris kondíciókat. A jegybank megítélése szerint az infláció
alakulását legközvetlenebb módon az árfolyam-várakozások
alakítják. Ezért a kamatpolitika alakításában fontos szerepe van a
kockázati prémium ingadozásaihoz történõ alkalmazkodásnak,
az árfolyam simításának.

A forintbefektetések megítélése számottevõen javult az elõzõ
Jelentés lezárása óta. Ez lehetõséget teremtett arra, hogy az MNB,
az inflációs várakozások mérséklõdését követve, több lépésben
csökkentse kamatait. Az elmúlt év októberétõl 2002. február vé-
géig 10,75%-ról 8,5%-ra, 225 bázisponttal csökkent az irányadó
kamatláb (lásd II.4. ábra). A forintkamatok mérséklõdése elle-
nére csökkent az árfolyam korábban jellemzõ ingadozása, és no-
vember óta folyamatos erõsödés figyelhetõ meg.

A hozamgörbébõl származtatott forward hozamok, valamint a
Reuters felmérése alapján képet kaphatunk a piaci szereplõknek
a hazai jegybanki kamatra vonatkozó várakozásairól. A forward
hozamok alapján elmondható, hogy a piaci szereplõk október
végén felülbecsülték a 2002. eleji kamatszintet, azóta azonban
folyamatosan csökkentek az inflációs és ezzel párhuzamosan a
kamatvárakozásaik is. 2002. júniusig további 50 bázispontos ka-
matcsökkentést várnak. A Reuters január 18-i felmérése június
végére a hozamgörbénél magasabb kamatvárakozást mutat, a
megkérdezett elemzõk várakozásának az átlaga 8,3% (lásd II.5.
ábra).
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II.5. ábra A jegybanki irányadó kamat és várakozások
a hozamgörbe és a Reuters felmérése alapján
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II.4. ábra Jegybanki irányadó kamatok
és a rövid piaci hozamok

500

550

600

650

700

750

B
áz

is
po

nt

01
.0

5.
03

.

01
.0

6.
03

.

01
.0

7.
03

.

01
.0

8.
03

.

01
.0

9.
03

.

01
.1

0.
03

.

01
.1

1.
03

.

01
.1

2.
03

.

02
.0

1.
03

.

02
.0

2.
03

.

3 hónapos kamatdifferencia az euroövezethez viszonyítva

II.6. ábra 3 hónapos kamatkülönbözet
az euróövezethez viszonyítva

1 A szóbanforgó idõszak megelõzte a 2000–2001-es folyófizetésimérleg- adat-
korrekciójának 2002. február 18.-i bejelentését.



A három hónapos forinthozam a november eleji 10,5% körüli
szintrõl január végére 8,5% körüli szintre süllyedt. Mivel a vizs-
gált idõszakban a forinthozamok jobban csökkentek, mint a ha-
sonló lejáratú euróhozamok, ezért a kamatkülönbözet, ami októ-
ber végén még meghaladta a 700 bázispontot, megközelíti az 500
bázispontos szintet (lásd II.6. ábrát a 17. oldalon).

3. Árfolyam-alakulás
és tõkeáramlások

Aszeptemberi terrorista támadás hatásának elmúltával októ-
bertõl január végéig – néhány napos visszaeséstõl eltekintve

– a forint folyamatosan erõsödött. Az árfolyam erõsödésében –
mint láttuk – ország- és régióspecifikus tényezõk egyaránt szere-
pet játszottak.

Az elemzõi várakozások a kialakult erõs árfolyamszint fenn-
maradását vetítik elõre. A Reuters által megkérdezett elemzõk a
legutóbbi inflációs jelentésünk óta eltelt idõszakban hónapról
hónapra egyre erõsebb forintárfolyamot vártak ugyanazokra a
jövõbeni idõpontokra. Míg a 2002. év végére vonatkozó várako-
zások csak enyhe forinterõsödést jeleztek, a közelebbi horizon-
tok esetében a spot árfolyam erõsödésével párhuzamosan vál-
toztak a várakozások is, ami arra utal, hogy a piaci szereplõk tar-
tósnak ítélték a januárban kialakult forintárfolyamot. Így a vára-
kozásokat ábrázoló görbe fokozatosan elfordult a távoli idõpont
körül úgy, hogy a rövidebb horizontok szegmense felfelé emel-
kedett. A II.7. ábra a havonta végzett felmérések közül a novem-
beri és a 2002. januári felmérés eredményeit mutatja (a 2003. év
végi árfolyamra a Reuters 2001. decembertõl gyûjt be elõrejelzé-
seket).

A forint erõsödésével (lásd II.8. ábra) párhuzamosan válto-
zott a tõkeáramlások összetétele. A szeptembertõl januárig tartó
idõszakban a szezonálisan kiigazított adatok enyhén növekvõ
folyófizetésimérleg-hiányt mutatnak. Az éves hiány azonban
még így is kedvezõbben alakult, mint 2000-ben. A hiány finanszí-
rozása továbbra sem jelent problémát, a III. negyedévi átmeneti
visszaesés után a nem kamatérzékeny tõkebeáramlás szeptem-
berben ismét növekedésnek indult, elsõsorban a nagyobb
mûködõtõke-beáramlásnak köszönhetõen (lásd II.1. táblázat).
A rendelkezésünkre álló adatok alapján egyedül októberben volt
tapasztalható részvénytõke-kiáramlás a vizsgált idõszakban.

A július–augusztusban megindult kamatérzékeny tõkeki-
áramlás folytatódott az év végéig. A kiáramlás mögött azonban
szeptembertõl már nem a külföldiek devizakereslete áll: novem-
berig a vállalatok külföldi devizahitel-visszafizetései, december-
ben pedig a háztartások devizabetét-növekedése generálta a de-
vizakeresletet. Hozzá kell azonban tenni, hogy a háztartások de-
vizabetétei jórészt a korábban a bankrendszeren kívül tartott, de
az év végén euróra váltott devizamennyiség miatt növekedtek
meg: becsléseink szerint a lakosság novemberben 7,5 milliárd Ft,
decemberben 34,7 milliárd Ft értékben helyezett el eurószámlán
korábban a bankrendszeren kívül tartott tagvalutát. A lakossági
devizabetét-növekedésnek ez a része valójában nem befolyásol-
ta a devizapiaci kereslet-kínálatot.

A vállalatok nettó külföldi devizabevonása a szeptembertõl
novemberig tartó idõszakban növekvõ mértében negatív volt.
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II.7. ábra A forint árfolyamának alakulása
és az elemzõi árfolyam-várakozások
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Valószínûsíthetõ, hogy a gazdaság lassulása és a beruházások
visszafogása miatt csökkent a vállalatok finanszírozási igénye.
Felhalmozott devizaeszközeik pedig lehetõvé tették, hogy saját
forrásból törlesszék a devizahiteleket. Decemberben ez a ten-
dencia megállt: míg a belföldi devizahitelek visszafizetése fel-
gyorsult, addig a külföldrõl felvett hitelek állománya nõtt.

A külföldiek állampapír-állománya szeptemberben még
csökkent, de már ekkor megállt a hosszú lejáratú állampapírok a
török és argentin válság után jellemzõ eladása. Ennek köszönhe-
tõ, hogy a külföldiek kezében lévõ állampapír-állomány átlagos
lejárata a III. negyedév utolsó szakaszában már nem csökkent to-
vább (lásd II.9. ábra). Októbertõl növekedésnek indult mind a
rövid távú, mind pedig a hosszú távú állampapír-állomány, amit
elsõsorban javuló kockázati megítélésünkkel és a befektetõk
szokásos év eleji portfólióátrendezésével magyarázhatunk. De-
cemberben és januárban a relatíve nagyobb hosszú távú állam-
papír-vásárlás mellett a külföldiek jelentõs mértékben fektettek
be a rövid távú állampapírokba is, aminek eredményeként átme-
netileg csökkent a külföldiek kezében lévõ állampapír-állomány
átlagos lejárata.

A bankok októberig közel zárt teljes devizapozíciót tartottak
fenn, majd fokozatosan hosszú pozícióra tettek szert (lásd II.10.
ábra). December közepétõl a mérleg szerinti és a mérleg alatti
pozíciók elõjelei megváltoztak. A bankok január közepére jelen-
tõs mértékben, több mint 150 milliárd forintra növelték a hosszú
deviza(követelés)-pozíciójukat a mérlegben. Így szakítottak az-
zal a már hosszú ideje fennálló gyakorlattal, miszerint a mérleg-
ben több vagy kevesebb rövid pozíciót tartottak fenn. A határ-
idõs pozíciók ugyan rövid pozícióba mentek át, de nem tudtak
lépést tartani a mérleg szerinti hosszú pozíció növekedésével.
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II.1. táblázat A devizapiaci kereslet-kínálat összetevõi

Milliárd forint

2001*

I. n. év II. n. év III. n. év IV. n. év október november december

I. Jegybanki intervenció –177,9 –163,0 0 0 0 0 0

II. Folyó fizetési mérleg egyenlege –62,9 –195,1 70,9 –130,7 –18,4 –31,0 –81,3

III. Nem kamatérzékeny tõkeáramlás (1+2) 137,5 168,6 117,0 149,2 54,5 50,5 44,2

1. Mûködõtõke-beáramlás (magánszektor) 131,9 178,7 109,1 164,6 72,1 48,9 43,7

2. Részvény 5,7 –10,0 7,9 –15,4 –17,6 1,6 0,6

IV. Kamatérzékeny tõkeáramlás (1+2+3+4) 42,9 65,5 –192,3 –182,9 –91,8 –66,1 –24,9

1. Külföld összesen (a+b) 85,2 221,0 –119,1 77,5 21,1 47,8 8,6

a) Külföldiek állampapír-állományának változása 90,8 195,1 –56,7 113,2 23,4 29,4 60,4

ebbõl: rövid –2,1 11,2 –61,7 41,3 23,2 6,4 11,6

hosszú 92,9 183,9 5,0 71,9 0,2 23,0 48,7

b) Külföldiek forintbetétei –5,7 25,9 –62,3 –35,7 –2,3 18,3 –51,8

2. Kereskedelmi bankok (mérleg szerinti nyitott pozíció vált.) 65,5 –12,7 –24,1 –87,0 –47,4 2,4 –42,1

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

a) Belföldi nettó devizahitel-változás –26,1 –15,3 21,7 –76,0 –21,1 –13,9 –41,0

b) Külföldi nettó devizahitel-változás –74,0 –133,7 –62,8 –50,1 –40,3 –92,6 82,7

4. Háztartások –7,7 6,1 –8,0 –47,2 –4,2 –9,8 –33,2

V. Egyéb* 60,3 126,1 51,1 204,2 69,6 60,7 73,9

VI. A jegybank napi egyenlõ összegû devizavásárlása 0 –2,1 –46,7 –39,8 –13,8 –14,1 –12,0

* A 2002. február 18-án publikált korrigált fizetési mérleg adatok alapján.
** A külföldiek állampapír-állományának változása eltérhet a KELER letéti statisztikáiban közöltektõl a nem-rezidenseknek nyújtott állampapír-repóügyletek miatt.

*** Az Egyéb kategória tartalmazza az MNB-nek és az államháztartásnak a folyó fizetési mérlegben megjelenõ tranzakcióit, az egyéb pénzintézetek devizakeresletét és a statisztikai hibát.
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Ez a nagymértékû mérleg szerinti hosszú devizapozíció a kül-
földiek állampapír-vásárlásának, a vállalatok devizahitel-vissza-
fizetéseinek és a lakossági devizabetét-növekménynek köszön-
hetõ. Ezek együttesen a forint iránti kereslet és a devizakínálat
növekedését eredményezték, amihez valószínûleg csak
hosszabb távon tudnak alkalmazkodni a bankok deviza hosszú
pozícióik mérséklésével.

4. Hozamalakulás

Az elõzõ Jelentés (2001. november) óta eltelt idõszakban az
állampapír-piaci hozamok számottevõen mérséklõdtek

(lásd II.11. ábra). A hozamcsökkenés szakaszosan, három na-
gyobb hullámban történt. November elsõ felében a nemzetközi
kockázati mutatókkal (lásd II.2. fejezet) szinkronban javult a ma-
gyar befektetések kockázati megítélése is. Decemberben és ja-
nuár elején már nem a globális kockázat és kockázatvállalási haj-
landóság, sokkal inkább a közép-kelet-európai régió és ezen be-
lül is a magyar gazdaság középtávú kilátásai indukáltak jelentõs
tõkebeáramlást a térségbe. A hazai makrogazdasági mutatók ala-
kulása is a befektetõi optimizmust erõsítette.

Az infláció csökkenése is némileg a várakozásokat meghala-
dó ütemû volt (lásd II.12. ábra). A vártnál gyorsabb dezinfláció
növelte a 2002-re vonatkozó kamatcsökkenési várakozásokat: az
elemzõk az októberi Reuters felméréshez képest közel 1 száza-
lékponttal alacsonyabb irányadó kamatot és 1 éves állampa-
pír-hozamot várnak az év végére.2

A kamatvárakozások és a kamatprémium jelentõs csökkenése
tükrözõdik a zéró-kupon hozamgörbe elmozdulásában. A szár-
maztatott forward hozamok minden lejáraton lejjebb tolódtak a
2002. októberi állapothoz képest. A forward hozamgörbe elmoz-
dulása lényegében párhuzamosan történt. Ezzel egyidõben az
euró forward hozamgörbe laposabbá vált, így a forwardkülön-
bözet lejárat szerinti pályája a spot hozamok gyorsabb konver-
genciáját vetíti elõre az elkövetkezõ két évben (lásd II.13. ábra).

A 2002 végére vonatkozó elemzõi inflációs várakozások átla-
ga júniustól decemberig minden hónapban 5,3 és 5,5% között
volt, és csak januárban csökkent 5,1%-ra. A forward különbözet
pályájának elmozdulásai az inflációs célkitûzéses rendszer beje-
lentése óta jellemzõen párhuzamosak voltak, a görbe teljes
hosszára közel egyforma mértékben terjedtek ki. Ez is arra utal,
hogy a hozamok mozgásában a kockázati prémium játszotta a
nagyobb szerepet, az inflációs várakozások csak kisebb mérték-
ben befolyásolták az elmúlt fél évben.

December óta rendelkezésre áll a 2003 végére vonatkozó
elemzõi inflációs várakozás is, ami azt mutatja, hogy az inflációs
cél hosszabb horizonton is élvezi a piac bizalmát. Hasonlóan a
2002 végére vonatkozóhoz, a 2003-as várakozások is magasab-
bak az MNB és a kormány által meghirdetett inflációs célnál, de
kivétel nélkül a középérték körüli ±1%-os toleranciasávban, an-
nak felsõ felében vannak.3
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A hozamcsökkenés mértéke nagyobb volt annál, mint amit a
nemzetközi kockázatvállalási hajlandóság változása megmagya-
rázhatna.

A lényegében változatlan inflációs és árfolyam-várakozások4

sem okozhatták a hozamgörbe elmozdulását (lásd II.14. ábra) .
A magyar állampapír-hozamoktól elvárt kockázati prémium
csökkenésében, annak országspecifikus részében döntõ tényezõ
lehetett az inflációs bizonytalanság mérséklõdése.

A magyar állampapír-hozamok alakulásában meghatározó
külföldi befektetõk aktivitásából arra lehet következtetni,
hogy az elmúlt hónapok jelentõs vásárlásai mögött az elvárt pré-
mium csökkenése, a kamatkonvergencia kiaknázásának szándé-
ka állt. Az általuk tartott állampapír-állományban a 2002 után
lejáró kötvények súlya jelentõsen megnõtt, míg a rövid papí-
rok állománya közel 70 milliárd forinttal csökkent. A devizapiac
jelenleg leglikvidebb szegmensében, a deviza-swap ügyletek-
ben a külföldiek szeptember 11-e elõtt elsõsorban a forint
erõsödésére spekuláltak, míg azóta inkább az általuk vásárolt
és tartott állampapírok árfolyam-kockázatának fedezésére töre-
kednek.

Az átlagos hátralévõ futamidõ növelése, az árfolyamkockázat
kiküszöbölése együttesen arra utalnak, hogy a külföldi befekte-
tõk nagyobb valószínûséget rendelnek egy korai (2006–2007-
ben történõ) EMU-csatlakozáshoz, és állampapír-vásárlásaikat
elsõsorban konvergenciavárakozás és nem rövid távú árfo-
lyam-várakozás motiválja. A 2006-ra beárazott 1 éves forward
különbség változása azt mutatja, hogy 2006-ban Magyarország
és az euró-zóna között az egy éves lejáraton a kamatkülönbség
egy százalékpont körüli szintre csökkenhet (lásd II.15. ábra). Ez
a különbség még soha nem volt ilyen alacsony, legutolsó mély-
pontját – 1,5%-ot – 2001 júniusában érte el.
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A 2002 végére vonatkozó inflációs várakozások szórása (Reuters poll)

II.15. ábra Forint-euró forward különbség*
változatlan idõpontra és az inflációs bizonytalanság

* A zéró-kupon hozamgörbe becslése a Svensson-féle specifikációval történt.

4 A Reuters-felmérésbõl az látszik, hogy a 2002 végére várt árfolyam sokkal ki-
sebb mértékben változott, mint a 2001 végére várt.



1. Kereslet

Amagyar gazdaság 2001 elsõ három negyedévében az elõzõ
év azonos idõszakához viszonyítva 4%-kal, ezen belül a har-

madik negyedévben 3,7%-kal nõtt. A konjunkturális folyamato-
kat jobban érzékeltetõ rövid bázisú (negyedév/elõzõ negyedév
típusú) növekedési ütemeket tekintve azt láthatjuk, hogy a tava-
lyi év során a gazdaság dinamikája meglehetõsen stabilnak mu-
tatkozott, az évesített növekedési ütemek 4% körül ingadoztak
(lásd III.1. ábra).

A gazdasági növekedést kínálati oldalról elemezve az ipari
termelés szintje – a külsõ kereslet alakulásának megfelelõen –
2000 vége óta gyakorlatilag stagnált, míg a szolgáltatások bõvü-
lése folyamatos maradt. Keresleti oldalról a növekedés meghatá-
rozó tényezõje a háztartások fogyasztásának bõvülése volt. A be-
ruházások növekedési üteme csökkent, és a készletek leépülése
következtében a bruttó felhalmozás mérsékelte a gazdasági nö-
vekedés ütemét. A bruttó felhalmozás lassulásának GDP-re gya-
korolt negatív hatását tompította, hogy az az importdinamika
gyors visszaesésével járt, ami – átmenetileg – emelte a nettó ex-
portot.

A beruházások harmadik negyedévi lassulása a novemberi Je-
lentésben vázolt tendenciának megfelelõ volt. Miközben az ex-
port növekedési üteme korábbi elõrejelzésünknek megfelelõen
alakult; az import a vártnál erõteljesebben lassult, amit a beruhá-
zások alakulása mellett a nagyarányú készletleépítéssel magya-
rázhatunk. A 2001-es év egészét tekintve a gazdasági növekedést
3,8–3,9%-ra becsüljük.

Ebben a Jelentésünkben a reálgazdaságot befolyásoló exogén
tényezõk közül a külsõ keresletre vonatkozó elõrejelzésünket
jelentõsen lefelé módosítottuk. A rendelkezésre álló új informá-
ciók birtokában a külsõ kereslet növekedésében a fordulópontot
idõben eltoltuk, 2002-ben a fellendülés lényegében csak az év
második felétõl éreztetheti hatását, azaz lassú, fokozatos kilába-
lásra számítunk. Ez alapján 2002-re a novemberi Jelentés ún.
„pesszimista” forgatókönyvénél is kedvezõtlenebb kilátásokat
várunk. Aktuális Jelentésünkben készítünk elõször 2003. év egé-
szére prognózist: ez kereskedelmi partnereink importkeresleté-
nek élénkülését jelzi elõre.

Elõrejelzésünk szerint 2002-ben a gazdaság növekedési üte-
me tovább lassul. Fõbb kereskedelmi partnereink importkeres-
letének elõzõ évi visszaesése exportunkban késleltetve is érezte-
ti hatását. Továbbá az export növekedési ütemét az is lassítja,
hogy a tavalyi reálfelértékelõdés késleltetett hatása is ebben az
évben jelentkezik. Nemzetgazdasági szinten az elõzõ évhez vi-
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III.1. ábra A GDP negyedéves növekedési üteme
(az elõzõ negyedévhez viszonyított évesített növekedési
ütem, szezonálisan igazított adatok alapján)



szonyítva a beruházások növekedési ütemének mérséklõdésére
számítunk. Az állam beruházási politikája ugyanis feltételezé-
sünk szerint nem ellensúlyozza teljes mértékben a magánszektor
beruházásának ütemcsökkenését. 2002-ben ugyanis várhatóan
csökken a vállalati beruházások volumene az év elsõ felében
még stagnáló külsõ kereslet miatt. A belföldi felhasználást
ugyanakkor magasan tartja, hogy eközben a lakossági fogyasztás
bõvülése a korábban feltételezettnél erõsebb lesz, a magasabb
reálbérek miatti kedvezõbb lakossági rendelkezésre álló jövede-
lem hatására. Kínálati oldalról az elõzõ Jelentésünkben feltétele-
zettnél lassabb, kissé rugalmatlanabb munkapiaci nominális al-
kalmazkodás a GDP növekedését fékezi, és a feldolgozóipari
versenyképességet is rontja.

A munkapiacot tavaly két nominális sokk is érte: az árfolyam
nominális felértékelõdése és a vártnál gyorsabb dezinfláció.
2002-re a munkapiac e sokkokhoz való alkalmazkodási bizony-
talansága miatt két szélsõ forgatókönyvet is készítettünk, egyik
változatban elõretekintõ, míg a másikban visszatekintõ bérezési
magatartást feltételeztük. Elõretekintõ bérezési magatartás felté-
telezése esetén a gazdasági növekedés mintegy 0,2%kal maga-
sabb szintet ér el 2002-ben, mint az alap-elõrejelzésben. Az ala-
csonyabb reálfelértékelõdés miatti exportgyorsulás hatása
ugyanis nagyobb mértékû, mint a fogyasztás – a mérsékeltebb
bérnövekedés miatt bekövetkezõ – lassulása. A visszatekintõ
bérezési magatartást feltételezõ szcenárióban, mindez fordítva
zajlik le, a gazdasági növekedés üteme 0,2%-kal alacsonyabb
lesz, mint az alap-elõrejelzésben.

A 2003-as évben a fogyasztási kereslet csökkenõ ütemû növe-
kedésére számítunk a versenyszféra mérsékeltebb reálbér-
növekedése és az államháztartási bérkifizetések alacsonyabb di-
namikája miatt. Az üzleti ciklus fellendülésével összhangban a
beruházások nagyobb mértékû bõvülését prognosztizáljuk.
A vállalati szektor beruházási tevékenységének élénkülésével a
belföldi felhasználásban a bruttó felhalmozás részesedése nö-
vekszik, ami csökkenti a nettó exportot.

A belföldi végsõ értékesítés kategóriáját azért értelmezzük,
hogy a készletváltozást és az egyéb, nem specifikált felhasználást
is magában foglaló belföldi felhasználás rendkívüli ingadozását
kiszûrjük. A belföldi végsõ értékesítés és a nettó export azon ré-
sze, amely nem tartalmazza a készletváltozás miatti import-
igényt, hozható kapcsolatba a külsõ és belsõ konjunkturális té-
nyezõkkel és megbízhatóbban jelezhetõ elõre.

Az infláció szempontjából nem a teljes belföldi felhasználás,
hanem csak a lakossági kereslet változása gyakorol közvetlen
hatást a fogyasztói árak szintjére. Ebben az évben a fogyasztási
kereslet élénkülése az év elején lassítja a dezinflációs folyamatot.
2003-ban a lakossági fogyasztás mérsékeltebb növekedése már
enyhén dezinflációs hatású lehet.

A cserearány-változások 2001-ben várhatóan nemzetgazdasá-
gi szinten nem csökkentették a bruttó hazai reáljövedelmet
(GDI-t). 2002-re mintegy 1 százalékos cserearány-javulást felté-
teleztünk, amit a nemzetközi elõrejelzések is alátámasztanak.
2002-ben a javuló cserearányok miatt a belföldi felhasználás
gyorsabban nõhet a GDP-nél. 2003-ra prognózisunkban – éves
szinten – semleges cserearányhatással számolunk, így a csere-
arányok nem térítik el a bruttó hazai reáljövedelem és a GDP nö-
vekedési ütemét. Prognózisunkban a belföldi felhasználás
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GDP-nél gyorsabb növekedése miatt a külsõ egyensúlyi pozició
romlására számítunk (lásd III.1. táblázat).

A folyó fizetési mérleg hiányát 2002-ben 1,2–1,8 milliárd
euróra, 2003-ban pedig 1,7–2,5 milliárd euróra becsüljük.
2001-ben a folyó fizetési mérleg elõzõ évhez viszonyított javulá-
sa azzal magyarázható, hogy a magánszektor finanszírozási ké-
pességének növekedése a GDP arányában nagymértékû volt.
A vállalati szektor gyorsan alkalmazkodott a külsõ konjunktúra
lassulásához és felhalmozási kiadásait csökkentette. A vállalko-
zások jövedelmezõségének csökkenése a reálfelértékelõdés mi-
att nemzetgazdasági szinten még nem éreztette hatását
2001-ben. A fizetési mérleg javulása azért is figyelemre méltó,
mert a világpiaci olajárak gyors csökkenése 2001-ben még nem
jelentkezett egyenlegjavító tényezõként az elõzõ évhez viszo-
nyítva: az energia számlán összesen mintegy 100 millió euróval
magasabb kiadás jelentkezett.2

A 2001-es alacsony fizetésimérleg-hiány alátámasztja azt a fel-
tételezést, hogy a jelenlegi gazdasági lassulásból való kilábalás
elhúzódó lesz (lásd III.2. táblázat). Az importdinamika csökke-
nésébõl arra következtethetünk, hogy nemzetgazdasági szinten
a beruházások növekedési üteme a vártnál jobban csökkent.
A vállalati szektor beruházásai a negyedik negyedévben valószí-
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1 A természetbeni társadalmi juttatásokat és a közösségi fogyasztást – amelyek
becslése, illetve értelmezése az átlagosnál bizonytalanabb – egy egyszerû sza-
bályt alkalmazva az elõzõ 8 negyedévi növekedés átlagát használva jelezzük
elõre. A KSH adatrevíziója miatt ezeknél a tételeknél a felfelé irányuló kocká-
zat erõsebb, lásd Aktuális kérdések.
2 A kõolaj árcsökkenése miatti mintegy 200 millió eurós megtakarítást áll
szemben a gázárképzés késleltetett szabálya miatti több mint 300 millió eurós
többletkiadással.

III.1. táblázat GDP és komponenseinek növekedési üteme

(éves növekedési ütem)
%

Tény* Elõrejelzés

2000 2001 2002 2003

Lakossági fogyasztás 4,1 3,8–3,9 3,5–4,9 2,5–4,5
Háztartások fogyasztási kiadásai 4,3 4,4–4,6 4,1–5,5 3,0–5,0

Természetbeni társadalmi juttatások 3,4 1,3 2,3 1,9
Közösségi fogyasztás 2,9 1,4 1,9 1,7

Állóeszköz-felhalmozás 7,7 2,5–3,0 (–1,0) – (+3,0) 3,0– 6,0
„Belföldi végsõ értékesítés”* 4,9 3,3–3,5 3,2–4,0 3,5–4,5
Készletfelhalmozás** 9,2 (–15,0)–(–20,0) 5,0–15,0 5,0– 15,0
Belföldi felhasználás 5,1 2,0–2,3 3,5–4,5 3, 7– 5,2
Export 21,8 9,0–10,0 3,0–8,0 6,0– 12,0
Import 21,1 7,0–8,0 3,5–9,5 7,0–13,5
GDP 1 5,2 3,8–3,9 3,0–4,0 3,5–4,5

* Belföldi végsõ értékesítés = lakossági fogyasztás + közösségi fogyasztás + állóeszköz felhalmozás.
** Egyéb, nem specifikált felhasználás.

III.2. táblázat A folyó fizetési mérleg hiánya és a szektorok finanszírozási képessége

(a GDP százalékában)
%

2000 2001 2002 2003

tény elõrejelzés

I. Államháztartás* –3,5 –5,5 –5,5 –4,9 –4,5 –3,7
II. Magánszektor (1+2) 1,3 3,9 2,6 4,0 0,5 2,6

1.Háztartások 5,1 4,9 4,1 4,6 3,5 4,3
2.Vállalati szektor** –3,8 –1,0 –1,5 –0,6 –3,0 –1,7

Külsõ finanszírozási igény (I.+II.)*** –2,3 –1,6 –2,2 –1,3 –3,0 –1,9

Folyó fizetési mérleg egyenlege –2,9 –2,2 –2,7 –1,8 –3,5 –2,4

milliárd euróban –1,4 –1,2 –1,8 –1,2 –2,5 –1,7

* Konszolidált államháztartás (MNB-vel együtt).
** Pénzügyi és nem pénzügyi vállalkozások összesen.

*** Pénzforgalmi szemléletben. A külsõ finanszírozási igény tartalmazza a folyó fizetési mérleg és a tõkemérleg egyenlegét is.



nûleg visszaestek az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva.
A vállalkozások készletleépítése és beruházási döntéseiknek el-
halasztása pedig erõsíti azt a feltételezést, hogy a magyar gazda-
ság élénkülése, ezen belül az export és a vállalati beruházások
felfutása a második félévtõl várható.

Alap-elõrejelzésünk szerint 2002-ben a nemzetgazdaság kül-
sõ finanszírozási igénye várhatóan kismértékben növekszik:
noha az államháztartás finanszírozási igénye mérséklõdik, eköz-
ben várhatóan csökken a magánszektor finanszírozási képessé-
ge is. A lakosság fogyasztása és beruházása elõrejelzésünk sze-
rint a GDP arányában gyorsabban nõ, mint a rendelkezésre álló
jövedelme, és ez eredményezi a háztartások finanszírozási ké-
pességének csökkenését. A vállalati szektornál az elsõ félévben
az elõzõ évi tendencia folytatódására számítunk, felhalmozásai-
kat a GDP arányában nagyobb mértékben fogják vissza, mint
amilyen ütemben rendelkezésre álló jövedelmük csökken.
A második félévben ez a tendencia fordul, és a külsõ konjunktú-
ra élénkülése mellett jövedelmezõségük javul, és növelik beru-
házásaikat. Alap-elõrejelzésünkben éves szinten a vállalati szek-
tor finanszírozási igénye kismértékben nõ.

Elképzelhetõ ugyanakkor, hogy 2002-ben a vállalati beruhá-
zások csak lassan élénkülnek, így a vállalatok finanszírozási igé-
nye a tavalyi – igen alacsony – szinten marad. Ez esetben a teljes
nemzetgazdaság külsõ finanszírozási igénye a tavalyi 1,6%-os
GDP arányos szint alatt maradhat (ekkor a folyó mérleg nominá-
lis hiánya 1,2 milliárd eurós szinten várható).

2003-ban a gazdaság ciklikus pozíciójának változásával a vál-
lalatok – a külsõ konjunktúra élénkülése miatt – növelik beruhá-
zásaikat, így finanszírozási igényük ebben az évben növekszik.
Feltételezésünk szerint az államháztartás nettó finanszírozási
igénye már jelentõsen csökken. Ez azonban kisebb mértékû,
mint a magánszektor finanszírozási képességének csökkenése,
így a külsõ finanszírozási igény emelkedik.

1.1 Külsõ kereslet és nettó export

A vállalati viselkedés tavalyi évet meghatározó jellegzetessége
volt, hogy az import gyorsan reagált a külsõ kereslet lassulására:
a beruházási dinamika lefékezõdése és a készletleépítés miatt
növekedési üteme erõteljesen lassult. Noha a külsõ kereslet
visszaesése 2001 elejétõl az exportban is éreztette hatását, az ex-
portdinamika éves szinten az importénál magasabb maradt. En-
nek oka, hogy az export a külsõ kereslet lassulására tompítottan
reagált, s a tavalyi reálfelértékelõdés még nem fejtett ki jelentõs
hatást. 2002-tõl azonban ez utóbbi tényezõ hatása várhatóan erõ-
teljesebben jelentkezik a külkereskedelmi folyamatokban, ami
fõként az export viszonylag alacsony növekedési ütemében mu-
tatkozik meg.

A külsõ kereslet alakulása
A külsõ kereslet a harmadik negyedévben az elemzõi várakozá-
sokat jóval meghaladó mértékben esett vissza, a külsõ konjunk-
túra fellendülésének kezdetére vonatkozó bizonytalanság nem
csökkent.3 Az eurórégió országaira vonatkozó elõremutató jelzõ-
számok és a fontosabb bizalmi indexek alakulása most azt vetíti
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3 Külsõ kereslet alatt 11 fõ külkereskedelmi partnerünk magyar exportszerke-
zet szerint súlyozott importjának alakulását értjük.



elõre, hogy a fellendülés csak 2002 második felétõl érezteti hatá-
sát. A megmaradt nagyfokú bizonytalanságra tekintettel a külsõ
kereslet alakulására vonatkozó elõrejelzéseinkben konzervatí-
vabbá váltunk, az 1992–94. évi recesszió lefutását adaptáltuk a je-
lenlegi helyzetre. Ezáltal alap-elõrejelzéseink nem térnek el a
nemzetközi kutatóintézetek prognózisaitól. Becslésünk bizony-
talansága azonban meglehetõsen nagy (lásd III.3. táblázat).

Elõrejelzésünk szerint a külsõ kereslet 2002 elsõ felében mér-
sékelt növekedésnek indul. Intenzívebb bõvülés azonban csak
az év második felétõl lesz megfigyelhetõ. Korábbi prognózisaink
tapasztalatai alapján az elõrejelzési sávunk nem szimmetrikus az
alappálya körül, hanem egy alacsonyabb dinamika irányába mu-
tatnak a kockázatok (lásd III.2. ábra ).

A reálárfolyam alakulása
A külkereskedelmi folyamatok alakulását elõrejelzésünkben a
külsõ keresleten kívül a reálárfolyam befolyásolja. A lehetséges
reálárfolyam-mutatók közül a feldolgozóipari fajlagos munka-
költség-alapú reáleffektív árfolyamot vesszük figyelembe két fõ
ok miatt. Egyrészt ez teszi lehetõvé a legközvetlenebb értelme-
zést a feldolgozóipari termelõk profitabilitásának alakulására vo-
natkozóan (a különféle áralapú reáleffektív árfolyammutatók
esetében ugyanis számos egyéb pótlólagos feltevésre van szük-
ségünk ahhoz, hogy közvetlenül értelmezni tudjuk õket). Más-
részt e mutató statisztikai szempontból is viszonylag jó minõsé-
gûnek tekinthetõ.4 Alap-elõrejelzésünk szerint feldolgozóipari
fajlagos munkaköltség-alapon a reálfelértékelõdés mértéke két
év (2001 és 2002) alatt meghaladja a 15%-ot (lásd a II.2 fejezetet),
amihez mérhetõ reálárfolyam-felértékelõdés 1991 óta nem volt
megfigyelhetõ a magyar gazdaságban.

Külkereskedelem
Az export alakulását a külsõ kereslet lassulása mellett tehát a ver-
senyképesség jelentõs mértékû romlása befolyásolja. Ezek a ha-
tások azonban késleltetéssel jelentkeznek, mert a korábban le-
kötött szállításokat a reálárfolyam megváltozása már nem érintet-
te, jövedelmi pozícióikat pedig a beruházások visszafogásán, a
készletek leépítésén keresztül a vállalkozások átmenetileg stabi-
lizálták. 2002-ben az export lassulásának mértékét nagyjából fele
részben magyarázza az addig bekövetkezett reálfelértékelõdés,
és ugyancsak fele részben a külsõ kereslet visszaesése.

Az áruimport dinamikája 2001-ben az exportét meghaladóan
esett vissza. Ennek oka, hogy a vállalkozásoknak a külsõ kon-
junktúrához és a forint felértékelõdéséhez való – a beruházások
visszaesésében és készletleépítésben megnyilvánuló – alkal-
mazkodása a belföldi felhasználás lassulását eredményezte.
A belföldi felhasználás szerkezete ráadásul a kevésbé importigé-
nyes tételek irányába tolódott el. 2002-ben a belföldi végsõ ke-
reslet oldaláról az importkereslet várhatóan még csak szerény
mértékben növekszik, a külsõ konjunktúra javulása következté-
ben beinduló készletfelhalmozás azonban pótlólagos import-
igényt támaszt. A külsõ konjunktúra fellendüléséhez igazodva
2003-tól a belföldi felhasználás szerkezetében feltételezéseink
szerint növekszik a bruttó felhalmozás részesedése, ami további
lendületet ad az import bõvülésének.
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4 Bõvebben ld. MNB Füzetek 1998/8.

III.3. táblázat A külsõ konjunktúra alakulása – MNB-elõrejelzés

és külföldi kutatóintézetek prognózisai

(11 fõ kereskedelmi partnerünk exportszerkezetünk szerinti súlyokkal vett
átlaga)

2000 2001 2002 2003

tény új korábbi új korábbi új

Tájékoztató jelleggel: kereskedelmi partnereink GDP növekedése

MNB alap-elõrejelzés 3,3 1,1 –* 1,2 –* 2,9
MNB becslési sáv 1,1–1,2 1,1–1,3 0,7–1,5 1,2–1,8 2,1–3,4
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** 1,5** –
JP Morgan 1,1 1,2 0,7 1,2 2,4

Az effektív külsõ kereslet (kereskedelmi partnereink importkeresletének) alakulása

MNB alap-elõrejelzés 10,9 1,7 –* 1,8 –* 6,5
MNB becslési sáv 1,5–1,8 3,1–3,5 0,7–2,4 3,5–6,0 3,3–8,1
OECD 2,6 2,6 2,9 3,2 6,9
JP Morgan** 1,6 2,6 1,5 2,9 7,5

* Novemberben az MNB csak alap- (a magasabb index) és pesszimista forgatókönyv sze-
rinti elõrejelzést adott, a becslési sáv ezeket tükrözi.
** EMU-12-re vonatkozó 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. I. né./2001. IV. n.év.).
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A szolgáltatások körében az árukhoz hasonló folyamatok ha-
tottak: 2001-ben a bevételek növekedési üteme a kiadásokét
meghaladó volt. Az idegenforgalmon kívüli szolgáltatások eseté-
ben 2002-ben továbbra is fennmarad ez a helyzet, az idegenfor-
galmi bevételek5 a külsõ kereslethez igazodva azonban idén ala-
csonyabb ütemben bõvülnek, mint a gyorsabban növekvõ la-
kossági fogyasztás által meghatározott idegenforgalmi kiadások.
2003-tól az idegenforgalomban a bevételek, az idegenforgalmon
kívüli szolgáltatások körében pedig a kiadások bõvülése lesz na-
gyobb mértékû.

A nemzetgazdasági áru- és szolgáltatásexport az éves átlagos
növekedési ütem alapján tehát – a 2001. évihez képest nagyjából
változatlan ütemû külsõ keresletbõvülés mellett – 2002-ben jóval
alacsonyabb lesz. Ekkor ugyanis az export dinamikáját 2001-ben
stabilizáló tényezõk már nem érvényesülnek, ugyanakkor a reál-
felértékelõdés erõteljesebben érezteti hatását. 2003-ban a külsõ
kereslet már felfelé húzza, a 2002-bõl áthúzódó reálfelértékelõ-
dés azonban továbbra is lefelé nyomja majd az export bõvülési
ütemét. Az ellentétes hatások eredõjeként az év egészében
ugyan magasabb exportnövekedéssel, de szélesebb bizonyta-
lansági sávval számolunk. Az import növekedési üteme az ex-
porténál valamivel magasabb lesz, mert eleinte a leépült készlet-
állomány feltöltése zajlik majd, és az exportértékesítés felfutása
csak késõbbre várható. 2002-ben ezért a nettó export GDP-hez
való hozzájárulása negatív lesz, és a külsõ konjunktúra élénkülé-
sével a beruházások dinamikáján keresztül ugyanez várható
2003-ra is (lásd III.3. ábra). A 2002–2003-ra várható negatív nettó
export – a külsõ egyensúly romlása – tehát a konjunktúraciklus
felívelõ szakaszának természetes velejárója.

1.2 Lakossági fogyasztás

A háztartások fogyasztási kiadása 2002-ben várakozásaink sze-
rint magasabb lesz a korábban prognosztizáltnál. Ez elsõsorban a
vártnál lassabb versenyszférabeli nominális béralkalmazkodás-
nak – azaz a magas reálbér-növekedésnek – tulajdonítható. Ezt
erõsíti, hogy az államháztartási szektorban kifizetett jövedelmek
2002-ben az elõzõ évhez képest számottevõen növekednek.
2003-ban ezen hatások elmúltával már lassuló fogyasztási dina-
mikát prognosztizálunk (lásd III.4. ábra).

2001-ben a lakossági fogyasztási kiadások 4,5%-os növekedé-
sével számolunk. A versenyszféra nominális béreinek lassú al-
kalmazkodása a dezinflációhoz, valamint a vártnál nagyobb bér-
kifizetés az államháztartási szektorban 0,2 százalékponttal nö-
velte a fogyasztást az elõzõ Jelentésben szereplõ prognózishoz
képest. A 2001-es elõrejelzés értékét technikai értelemben a
2000-es év adatainak revíziója is módosította (lásd: Aktuális kér-
dések: A GDP-adatok revíziójának hatása elõrejelzésünkre),
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5 Elõzetes számításaink szerint a GDP szerinti idegenforgalmi bevételek volu-
menindexe 2001 negyedik negyedévében visszaesést mutat, ami elsõsorban a
külsõ konjunktúra és a relatív árak alakulásával magyarázható. Vizsgálataink
alapján a 2001. szeptember 11-i terrorcselekmények érdemi befolyást nem
gyakoroltak az idegenforgalom számaira. Az euróövezet országai nemzeti va-
lutájának 2001. év végi beváltása miatt pedig az idegenforgalmi bevételek
adata korrigálásra került, tehát az idegenforgalmi számokban nincs a folyamat
trendjét jelentõsen eltérítõ egyedi hatás (ld. MNB Havi Jelentés, 2001. novem-
ber és december).
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amely a többi tényezõ változatlansága esetén korábbi elõrejelzé-
sünknél 0,5 százalékponttal alacsonyabb volumenindexet ered-
ményezett volna 2001-re.

A fogyasztási kiadások várható bõvülése 2002-ben 4,9%,
amely magasabb a novemberi elõrejelzésünkhöz viszonyítva,
míg 2003-ban a fogyasztás növekedésének alapértéke 4,0%. A la-
kossági fogyasztási kiadásainak legfõbb meghatározója a háztar-
tások reálkeresetének alakulása. A továbbiakban a jövedelmeket
két (verseny és államháztartási) szektorban vizsgáljuk.

Elõrejelzésünk szerint a versenyszektor dezinflációhoz való
nominális alkalmazkodása 2002-ben már viszonylag gyorsabb
lesz (azaz a béremeléseket nagyobb mértékben igazítják a jövõ-
beni inflációs várakozásokhoz), így ebben a szektorban a mér-
séklõdõ reál-keresettömeg növekedésre számítunk. Az állam-
háztartás reál-keresettömeg növekedése prognózisunk szerint
2002-ben meghaladja a versenyszféra keresettömegének növe-
kedését. A fogyasztási kiadások 2002-es növekedésében tehát je-
lentõs mértékben szerepet játszik a fiskális impulzus tavalyi évrõl
áthúzódó hatása, illetve a 2002-es évben expanzív költségvetési
bérpolitika. Számításaink szerint6 ez a hatás önmagában,
2002-ben mintegy 0,7 százalékponttal növeli a fogyasztási kiadá-
sok növekedési ütemét, amit csak részben ellensúlyoz a verseny-
szektor 2001-hez viszonyított alacsonyabb keresettömegének
növekedése.

2003-ban mind a versenyszféra mind az államháztartási szek-
tor keresettömegének növekedése lassul, azonban az államház-
tartási jövedelmek növekedése továbbra is meghaladja a ver-
senyszféráét. Összességében 2003-ban a nemzetgazdasági szin-
ten lassuló reál-keresettömeg növekedése eredményezi a fo-
gyasztás növekedési ütemének csökkenését.

Az elõrejelzés két fõ bizonytalansági pontja a munkapiac tava-
lyi nominális sokkokra adott reakciójából, illetve a háztartások
megtakarítási hajlandóságának esetleges módosulásából fakad.

A versenyszektor nominális béreinek alkalmazkodási sebes-
sége (azaz az elõre és a visszatekintõ bérezési magatartás aránya)
a vártnál gyorsabb dezinflációhoz a reál-keresettömeg alakulá-
sán keresztül befolyásolja a háztartások fogyasztási kiadásait.
A munkapiac részben kifejtett „azonnali” nominális alkalmazko-
dása (elõretekintõ bérezési magatartás) esetében a fogyasztási
kiadások volumene 2002-ben 0,1 százalékponttal alacsonyabb
az alappályához viszonyítva. Amennyiben a versenyszektor no-
minális bérei egyáltalán nem alkalmazkodnak az alacsonyabb
inflációhoz (visszatekintõ bérezési magatartás), a fogyasztási ki-
adások volumene 2002-ben 0,2 százalékponttal magasabb lenne
az alapértékhez képest. Meg kell azonban jegyezni, hogy a lassú
nominális alkalmazkodás csak rövid távon jelent nagyobb fo-
gyasztási keresletet, mivel a növekvõ reálbérek a romló verseny-
képesség miatt nagyobb kibocsátási veszteséget és foglalkozta-
tás csökkenést eredményeznek, ami középtávon a fogyasztás
csökkenését vonja maga után.

A háztartások megtakarítási magatartásában rejlõ bizonyta-
lanságnak oka a lakosság 2001. novemberi és december nettó fi-
nanszírozási képességének növekedése. Jelenleg nem áll ren-
delkezésünkre elegendõ információ annak eldöntésére, hogy a
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6 Lásd: 2001. novemberi Jelentés, Aktuális kérdések fejezete: A fiskális politika
hatása a gazdasági növekedésre és egyensúlyra 2001–2002-ben.



megtakarítási ráta növekedése a tavaly év végén jelentkezõ na-
gyobb bérkifizetések átmeneti megtakarításának vagy a megta-
karítási ráta hosszú távú emelkedésének következménye.
Ugyanakkor hosszabb távon – a trendszerûen mérséklõdõ likvi-
ditáskorlátok miatt – a háztartások megtakarítási rátája trendsze-
rûen csökken, amely ezt a hatást ellensúlyozhatja. A rövid és
hosszú távú folyamatok eredõjeként tehát a lakosság megtakarí-
tási hajlandóságának változatlanságával számolunk alapelõre-
jelzésünkben, amely körül a bizonytalanság eloszlása szimmetri-
kus.

1.3 Beruházások

A beruházások növekedése 2001 harmadik negyedévében to-
vább lassult. Ebben meghatározó szerepe volt a feldolgozóipari
cégeknek, amelyek termelési és értékesítési kilátásaik romlására
a beruházásaik visszafogásával reagáltak. A szolgáltatások terü-
letén az elsõ három negyedév szintén a beruházási ütem csökke-
nését mutatta. Ezzel szemben az állami és lakossági szektor dina-
mikusan növelte a beruházásait. A szállítás, telekommunikáció
ágazat mintegy 10%-os bõvülése azt jelzi, hogy ettõl a negyedév-
tõl az autópálya-építések már az aggregált számokban is jelent-
keznek. A lakásépítések dinamikája magas, az ingatlanügyletek
ágazat tartja 25% körüli bõvülési ütemét.

Elõrejelzésünkben továbbra is a vállalati szektor mérsékelt
beruházási aktivitásával számolunk. Ezt több tényezõ is alátá-
masztja. Az elmúlt hónapokban a GKI bizalmi indexének tanúsá-
ga szerint az üzleti várakozások egyre pesszimistábbak lettek a
külsõ és belsõ értékesítési nehézségek fokozódásával összhang-
ban. A beruházási import kilenc hónapja lassul,7 a beruházási
döntések szempontjából döntõ fontosságú kapacitáskihasznált-
ság az elmúlt két negyedév adatainak tanúsága szerint jelentõsen
csökkent. A cégek saját kapacitásaikat nemcsak a jelenlegi ter-
meléshez, hanem az elkövetkezõ egy évre vonatkozó rendelé-
sekhez képest is túlméretezettnek ítélik.

Mivel a vállalati beruházások visszaesése a külsõ recesszió el-
húzódásával hozható összefüggésbe, ezért keresleti oldalról
csak 2002 második felében számítunk a beruházási aktivitás
élénkülésére. A kihasználatlan kapacitások magas aránya miatt
ugyanakkor nehezen prognosztizálható az, hogy a beruházások
milyen késéssel követik a külsõ konjunktúra felfutását. A fentiek
értelmében a vállalati szektor beruházásainak szintjében
2001-ben az összes rendelkezésre álló információ alapján kis-
mértékû visszaeséssel, 2002-ben pedig jelentõs 0–5% közötti
csökkenéssel számolunk. 2003-ban a konjunktúra élénkülésével
összhangban a vállalati beruházások 3–5%-os bõvülését prog-
nosztizáljuk.

A vállalati beruházások 2001–2002-re jelzett visszaesése, illet-
ve a csökkenés várt mértéke összhangban van a nemzetközi ta-
pasztalatokkal. Ezek ugyanis azt mutatják, hogy a beruházások
volatilitása hosszú távon lényegesen magasabb a GDP-jénél, sõt
a beruházások lassulása a recessziók idején általában a GDP las-
sulását jóval felülmúlja. Számos ország esetében megfigyelhetõ,
hogy az üzleti ciklus ingadozásait elsõsorban a beruházások (és a
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7 A beruházási import mutatója az MNB saját becslése. A számítások áttekinté-
se során visszamenõlegesen revideáltuk – lefelé módosítottuk – becslésünket
a 2001. novemberi Jelentésben szereplõhöz képest.



készletállomány-változások) dominálják. Az EU fejletlenebb tag-
államaiban (Görögország, Írország, Portugália és Spanyolor-
szág) például az 1992–93-as dekonjunktúra idején két éven ke-
resztül átlagosan 3,3%-kal csökkent a beruházások szintje, a ko-
rábbi évek 4,7%-os bõvülésével szemben. Átlagosan két év kel-
lett ahhoz, hogy újra pozitív beruházás növekedés alakuljon ki.

Az állami beruházások elõrejelzése terén szintén nagyfokú a
bizonytalanságunk. Valószínûnek tartjuk, hogy a tavalyi évben a
korábbi 8–10%-os elõrejelzésünknél magasabb volumennöve-
kedés valósult meg ebben a szektorban. Egyrészt úgy tûnik,
hogy az autópálya-beruházások már megjelentek a makrogazda-
sági statisztikákban. Másrészt az év utolsó hónapjaiban az
átalunk korábban vártnál jelentõsebb mértékben nõttek az intéz-
ményi beruházások.8 Az idei évre szintén 10% feletti
beruházásbõvülést prognosztizálunk, amiben figyelembe vettük
az autópálya-építést, valamint az önkormányzatoknak a
bérlakásprogramhoz fûzõdõ beruházási kiadásait. 2003-ra „hi-
potetikus” fiskális pálya feltételezésünk szerint (ld. késõbb) mér-
séklõdõ állami beruházási dinamikával számolunk.

A lakossági beruházások növekedésének hátterében a lakás-
építési tevékenység felfutása áll. Az átadott lakások száma
2001-ben 30%-kal nõtt, az engedélyek számának alakulása pedig
(1–1,5 éves kivitelezési idõvel számolva) a 2002-es évre is mint-
egy 25%-os lakásszám-bõvülést jelez. Ennek megfelelõen a la-
kossági beruházás 2001-ben 15%, 2002-ben 10% körül alakulhat.
2003-ra a lakossági beruházásban is lassulással számolunk.

Összességében a teljes nemzetgazdasági beruházás volume-
nét 2001-ben 2,6%-ra, 2002-ben (–1) – 3%, míg 2003-ban 3-6%
között prognosztizáljuk. 2002-ben az állami és a lakossági beru-
házások terén inkább magasabb beruházási dinamika irányába
mutató bizonytalansággal számolunk, míg a 2003-as évben a kül-
sõ recesszió elhúzódásának kockázata miatt a vállalati szektor
beruházásainak kisebb volumene is elképzelhetõ. Ez azt jelenti,
hogy az alap-elõrejelzésünk az idei évre felfelé, 2003-ban pedig
lefelé aszimmetrikus eloszlással bír (lásd III.5., III.6., III.7.
ábra).

1.4 Az államháztartás keresleti hatása

Az államháztartás keresleti hatását illetõen korábbi elõrejelzé-
sünk alig változott. A közvetlen keresletbõvítés mértéke
2001-ben elõzetes adatok alapján a GDP 2,5%-a lett, 2002-ben
várhatóan eléri a GDP 0,7%-át, 2003-ban pedig – egy, az EMU-
csatlakozással konzisztens, hipotetikus pálya alapján – 0,6%-os
keresletszûkítésre számítunk (lásd III.4. táblázat).9

Miközben 2001-ben a keresleti hatásra vonatkozó korábbi
elõrejelzésünk teljesült, azon belül a meghatározó tényezõk elté-
rõen alakultak. A reálgazdasági folyamatok által meghatározott
többletbevétel a vállalati befizetések révén a GDP 0,3%-ával ma-
gasabb lett, ezt kisebb részt a fiskális politika idõközben hozott
újabb döntései használták fel, nagyobb részt pedig a fiskális fo-
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8 Intézményi beruházásnak nevezzük a központi költségvetés jellemzõen ki-
sebb volumenû (nem kiemelt) beruházásait.
9 A keresleti hatás számításának alapjául szolgáló GFS elsõdleges egyenleg
2001-re lényegében tényszámnak tekinthetõ, és az MFB Rt. tevékenysége és a
hitelbõl megvalósuló útépítés hatásának kivételével az egyéb keresleti ténye-
zõk alakulása is ismert. Ebben a két esetben újabb információ hiányában ko-
rábbi prognózisunkat tartjuk fenn.
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III.6. ábra Beruházási import *
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III.7. ábra Jelenbeli és várható
kapacitáskihasználtság a feldolgozóiparban*

* A kapacitások jövõbeni megítélése: a vállalatokat arról kérdezik, hogy jelenlegi
kapacitásaikat „magasnak” vagy „alacsonynak” értékelik a jövõbeli rendelésekhez
képest. A „magas” és az „alacsony” válaszok egyenlegét képeztük. Szezonálisan
igazított és simított adatok, az alapadatok forrása: Kopint Datorg Rt. A felmérésben
jellemzõen a hazai tulajdonú vállalkozások szerepelnek.
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III.5. ábra A beruházás és néhány elõrejelzõ mutatója
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lyamatok10 többletkiadásai. Más szóval a kiadási elõirányzatok-
hoz képest összességében a vártnál kevesebb megtakarítás je-
lentkezett a költségvetési intézmények beruházási maradványai-
nak nagyobb mértékû felhasználása, illetve a feltételezettnél ala-
csonyabb létszámleépítés miatt. Az újabb fiskális döntések legin-
kább az egészségügyi elõirányzatokat növelték.11

2002-ben már korábban számoltunk azzal, hogy a tavalyi
többletbevételen felül újabb – már csak a GDP 0,3%-át kitevõ –
többlet jelentkezik, azonban mindezt a fiskális politika 2001-es
döntéseinek áthúzódó hatása és az újabb adókedvezmények
nyújtása révén eleve felhasználtnak tekintettük. A fiskális folya-
matoktól ebben az évben már nem vártuk, hogy megtakarítást
eredményezzenek, mind az önkormányzati kiadásoknál, mind a
célprogramok folyósításánál olyan jelentõs növekedéssel szá-
moltunk, aminek következtében a kereslet bõvítése elérte volna
a GDP 0,5%-át. Az új információk alapján készült elõrejelzés ez-
zel szemben 0,7%-os expanziót tartalmaz, hiszen az egészség-
ügyi kiadások 0,4%-os növekedésével szemben a vállalati befize-
téseknél 2001-ben realizálódó többletet részben átmenetinek te-
kintjük.

2003-ra abból a feltevésbõl indultunk ki, hogy a GDP arányos
SNA elsõdleges egyenleg 0,6%-kal javul. Az egyenleg javulását
egy „elméleti”, hipotetikus pályából vezettük le, amely végpont-
ját a maastrichti konvergenciakritériumok – a feltételezett
2006-os GMU-csatlakozáshoz szükséges – 2004. évi teljesítése
határozza meg. A fiskális keresletszûkítés a kedvezõbbé váló
konjunktúra fényében anticiklikusnak minõsül. Az elsõdleges
egyenleg ilyen mértékû feltételezett javulása nem tekinthetõ
rendkívülinek, hiszen megegyezik az 1999-ben és 2000-ben ta-
pasztalható fiskális keresletszûkítéssel.

2001-ben az állami keresettömeg vártnál magasabb (22%-os)
bõvülését részben az eredményezte, hogy 1,3%-os létszámcsök-
kenés helyett csak 0,4 %-ra került sor.12 2002-ben – pontosítva az
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10 A fiskális folyamatok körébe soroljuk az önkormányzatok döntéseit, hiszen
azokat önállóan hozzák, a fiskális politikától függetlenül, továbbá költségve-
tési intézmények és fejezetek döntéseit és azokat az objektív körülményeket
(például pályázatok késése), amelyek azt eredményezik, hogy a fiskális politi-
ka által elõirányzott kiadások nem teljesülnek, az évek között folyamatosan
maradványok húzódnak át.
11 2001-ben ennek hatása még nem jelentõs, 2002-ben azonban az áthúzódó
hatás csaknem a GDP 0,4%-át teszi ki.
12 A korábbi Jelentéseinkben közölt módszertanú, az államháztartás pénzfor-
galmi kifizetéseinek adataiból számított 2001. évi index így 18,5%-ra nõtt a ko-
rábbi 17,3%-ról. A KSH által közölt átlagkereset és létszám alapján számított
index ezzel szemben 22%. A két kategória nem csak a pénzforgalmi szemlélet
miatt, hanem számos más ponton is eltér, a KSH a kiadások körét szûkebben
határozza meg, a rendszeresebb kifizetések közé így nem kerül például végki-
elégítés. A valóságos keresleti hatás valójában valahol a két kategória között
helyezkedik el.

III.4. táblázat Az államháztartás keresleti hatásának alakulása

(GDP százalékában)
%

1999 2000 2001 2002 2003

tény elõzetes tény elõrejelzés feltételezett pálya
1. SNA operacionális deficit változása (2. + 3.) –1,0 –0,9 2,2 0,8 –0,7
2. Közvetett keresleti hatás (reálkamat-változás*) –0,4 –0,3 –0,3 0,1 –0,1
3. Közvetlen hatás (4. + 5.) –0,6 –0,6 2,5 0,7 –0,6
4. GFS elsõdleges egyenleg változása –1,3 1,1 0,5 0,7 ***
5. Egyéb tényezõk változása (SNA-korrekciók)** 0,7 –1,8 2,0 0,0 ***

* Az operacionális deficit számításánál feltételeztük, hogy a keresletre nem csupán a kamatokban foglalt inflációs kompenzációnak, hanem annak évenkénti ingadozásának sincsen hatása, ennek megfelelõen a reál-
kamatot mozgó átlaggal simítottuk.
** Az egyéb keresleti tényezõk a kereslet szûkítésének vagy bõvítésének olyan csatornái, amelyek a hivatalos elsõdleges egyenleg alakulásában nem tükrözõdnek. Ide soroljuk például a Magyar Fejlesztési Bank, az ÁPV

Rt. és a Nemzeti Autópálya Rt. keresleti hatását.
*** Feltételezésünk a keresleti hatásra általában vonatkozik, és nem annak részleteire irányul.
A (+) elõjel a kereslet bõvülését, a (–) elõjel a szûkülését jelzi.



elõzõ év intézkedéseinek hatását – a korábbinál alacsonyabb,
19%-os növekedést várunk a keresettömegben, miközben lét-
számprognózisunk felfelé módosult (2002-re szerény, 0,2%-os
létszámcsökkenésre számítunk). 2003-ban elõrejelzésünkbe „hi-
potetikusan” 10%-ot kismértékben meghaladó keresetnöveke-
dést és változatlan foglalkoztatottságot építettünk be az eddigi
kötelezettségvállalások (köztisztviselõi illetményrendszer), illet-
ve a feltételezhetõ ágazati intézkedések (például egészségügy)
alapján.

2. Kínálati oldali folyamatok

2.1 A kínálati oldal konjunkturális folyamatai

Akínálati oldal konjunkturális helyzetének nyilvános elemzé-
sére elsõ alkalommal vállalkozunk a Jelentésben. Az alábbi-

akban csak a feldolgozóipar és a piaci szolgáltatások kínálatának
elemzésére kerül sor, elemzéseinket a jövõben folyamatosan ter-
jesztjük ki a többi szektorra is. Célunk, hogy a keresleti oldalról
felépülõ reálgazdasági elõrejelzésünket egyes kínálati oldali fo-
lyamatok elemzésével és a készletalakulásra tett feltevések segít-
ségével egy pótlólagos ellenõrzésnek vessük alá. Ez az eljárás re-
ményeink szerint jelentõsen növelheti elõrejelzéseink konzisz-
tenciáját.

A feldolgozóipar termelése 2000 utolsó negyedéve óta stag-
nál, a külsõ konjunktúra visszaesését követve (lásd III.8. ábra).
Ez a tény, valamint az exportértékesítés 2000 vége óta tartó lassu-
lása arra utal, hogy az ipar konjunkturális ingadozásaiban elsõ-
sorban a külsõ kereslet csökkenése játszott szerepet, a reálfelér-
tékelõdés hatása számításaink szerint inkább az idei évben je-
lentkezik majd.13 Vizsgálataink azt mutatták, hogy a feldolgozó-
ipari termelést a külsõ kereslet erõteljesen befolyásolja (lásd
III.9. ábra).

A jelenbeli folyamatok megítélését a feldolgozóipari készlet-
állomány vizsgálata is segíti. Egyfelõl, a saját termelésû készletek
mérsékelt növekedése arra utal, hogy a vállalatok a termelésük
gyors visszafogásával reagáltak a 2000 második negyedévétõl ki-
bontakozó külsõ keresleti sokkra. A saját készlet felhalmozásá-
nak jelenlegi szintje lényegesen elmarad az orosz válság idején
tapasztalttól, ami feltételezéseink szerint annak a következmé-
nye, hogy a mostani recesszió az orosz válságnál kevésbé érte vá-
ratlanul a hazai cégeket. Másfelõl, a vásárolt készletek 2000 köze-
pétõl tartó erõteljes leépülése a termelési várakozások fokozatos
romlását és ennek megfelelõen a vállalatok alacsonyabb terme-
lési szintre való átállását mutatja (lásd III.10. ábra).

A belföldi értékesítés stagnálása szintén a külsõ kereslet
visszaesésével hozható összefüggésbe. A feldolgozóiparra vég-
zett elemzéseink szerint ugyanis az ágazat belföldi értékesítésé-
nek ingadozását alapvetõen a beszállítói kör tevékenységének
fluktuációi – azaz a külsõ keresleti hatások – mozgatják, semmint
a belföldi konjunktúraciklus – például a lakossági fogyasztás –
ingadozásai.

Az exportkereslet meghatározó súlya miatt a feldolgozóipari
termelés élénkülését a külsõ keresleti prognózisunkkal össz-
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13 2002-ben a reálfelértékelõdés mintegy 1,5–2%-kal csökkenti a feldolgozó-
ipari termelés növekedési ütemét

100

120

140

160

180

200

220

240

19
96

.I
.n

.é
v

19
96

.I
II

.n
.é

v

19
97

.I
.n

.é
v

19
97

.I
II

.n
.é

v

19
98

.I
.n

.é
v

19
98

.I
II

.n
.é

v

19
99

.I
.n

.é
v

19
99

.I
II

.n
.é

v

20
00

.I
.n

.é
v

20
00

.I
II

.n
.é

v

20
01

.I
.n

.é
v

20
01

.I
II

.n
.é

v

92
=

10
0

100

120

140

160

180

200

220

240

92
=

10
0

Feldolgozóipari termelés szintje, szezonálisan igazított
Feldolgozóipari termelés szintje, eredeti

III.8. ábra A feldolgozóipari termelés volumene
(1992=100)
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III.9. ábra A feldolgozóipari termelés
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III.10. ábra A saját termelésû
és vásárolt készletek alakulása a feldolgozóiparban*
(elõzõ negyedév=100)

* KSH folyóáras készletállomány a feldolgozóipari árindexszel deflálva. Szezonáli-
san igazított, 3 tagú mozgóátlaggal simított adatok.



hangban csak 2002 második felében várjuk. A készletek feltölté-
sének igénye azt valószínûsíti, hogy a feldolgozóipari termelés
már az export fellendülése elõtt, a külsõ kereslet élénkülésével
azonos negyedévben növekedésnek indulhat. Elõrejelzésünk
szerint a feldolgozóipar hozzáadott értéke 2001-ben 3,2%,
2002-ben 3,5% körül alakulhat, 2003-ban már dinamikus, 6,3%
körüli növekedéssel számolunk. A 2002-es és 2003-as év megíté-
lésében nagyfokú bizonytalanságot jelent a vállalatok felértéke-
lõdõ árfolyamhoz és a korábban vártnál gyorsabb dezinflációhoz
való nominális alkalmazkodása. Ha a tavalyi nominális sokkhoz
való vállalati igazodás döntõ módon a létszám csökkenésén ke-
resztül valósul meg, akkor a feldolgozóipar hozzáadott értéke
2002-ben 0,5 százalékponttal is alacsonyabb lehet. Az „elõrete-
kintõ és torzítatlan inflációs várakozások” forgatókönyv megva-
lósulása hasonló mértékû, de pozitív irányú változást jelentene.
A külsõ kereslet elõrejelzésében negatív irányú kockázat rejlik, a
feldolgozóipari hozzáadottérték-prognózis bizonytalansága en-
nek alapján lefelé asszimetrikus.

A piaci szolgáltatások kibocsátása a feldolgozóiparénál lénye-
gesen kisebb ingadozást mutatott, ily módon simítva a GDP inga-
dozását. A lakossági fogyasztás bõvülésével összhangban
2001-re és 2002-re is 4% körüli hozzáadottérték-növekedéssel
számolunk, 2003-ra pedig a dinamika mérséklõdését várjuk.
2002-ben és 2003-ban a szolgáltatási szektorban is bizonytalan-
ságot okoz a vállalatok béralkalmazkodásának sebessége, bár ez
a bizonytalanság a feldolgozóiparban tapasztaltnál kisebb.

A fentiek alapján a piaci kínálat növekedésére tett elõrejelzé-
sünk (amely a feldolgozóipart, a piaci szolgáltatásokat és az im-
portot foglalja magában) 2001-ben elmarad, 2002 közepétõl pe-
dig meghaladja a piaci kereslet prognosztizált volumenét. Ez azt
jelenti, hogy míg 2001-ben csökkenõ, addig 2002-ben és
2003-ban dinamikusan növekvõ készletekkel számolunk (lásd
III.11. ábra). Ez a készletlefutás összhangban áll a készletek és a
ciklusok együttmozgását leíró nemzetközi tapasztalatokkal (lásd
Aktuális kérdések).

2.2 Munkapiac

A munkapiaci folyamatok alakulását a 2001–2003-as idõszakban
négy új tényezõhöz való alkalmazkodás határozza meg.14 Ezek a
munkapiacot érintõ új hatások alapvetõen két csoportba sorol-
hatók: reálgazdasági hatásként a külsõ konjunktúra lassulása és a
minimálbér-emelések jelentkeznek, nominális hatást pedig az
árfolyamsáv kiszélesítését követõ forinterõsödés és a gyors
dezinfláció jelent.

Jegybanki szempontból különösen a nominális hatásokhoz
való rugalmas alkalmazkodás – elõretekintõ jellegû és a
dezinflációs tendenciáknak megfelelõ inflációs várakozásokra
alapuló bérezési magatartás – fontos, mivel az árfolyamalapú
dezinfláció reálgazdasági költségeit elõrejelzési horizontunkon
a munkapiaci folyamatok határozzák meg. Rugalmatlan, vissza-
tekintõ jellegû vagy túl magas inflációs várakozásokra alapuló
nominális bérszerzõdések mellett a felértékelõdõ árfolyam és az
inflációcsökkenés a vállalkozások nyereségességét mind bevé-
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III.11. ábra A piaci kereslet
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(elõzõ év azonos negyedévéhez képest)

* Piaci kereslet = (fogyasztás+beruházás+export); piaci kínálat = (feldolgozó-
ipar+piaci szolgáltatás+import). Szezonálisan igazított adatok, a GDP szerinti kész-

letváltozás simított.

14 Elemzésünkben „munkapiac” alatt kizárólag a versenyszférát értjük; az ál-
lamháztartási bér- és foglalkoztatási folyamatokat a fiskális politika keresleti
hatása részének tekintjük.



teli, mind költségoldalról csökkenti. Ez a versenyképesség rom-
lásával és a foglalkoztatás csökkenésével jár együtt. Rugalmas
nominális alkalmazkodás esetében, amikor a bérezési gyakorlat
elõretekintõ jellegû, és a dezinflációs tendenciáknak megfelelõ
inflációs várakozásokra alapul, a vállalkozások képesek a jöve-
delmezõségüket érintõ kedvezõtlen hatásokat mérsékelni, ami
egyúttal a lehetséges negatív foglalkoztatási hatásokat is csök-
kentheti.

2001 második felének adatai alapján úgy tûnik, hogy a forint
felértékelõdéséhez és a gyors dezinflációhoz való béralkalmaz-
kodás az elõzõ Jelentésünk készítésekor feltételezettnél kissé las-
sabb.15 A lassú béralkalmazkodás reálgazdasági költségekkel jár,
és – a külsõ konjunktúra lassulása mellett – ez is hozzájárulhatott
a feldolgozóipari foglalkoztatottság tavalyi mérséklõdéséhez.

Alap-elõrejelzésünkben – a 2001. évi folyamatokat is figye-
lembe véve – a korábban feltételezett munkapiaci alkalmazko-
dási mechanizmussal, de annak várakozásainkhoz képest kis
idõbeli csúszásával számolunk: 2002-ben a forint felértékelõdé-
sének áthúzódó hatásai, a 2001 végétõl tapasztalható gyors
dezinfláció és a külsõ kereslet korábban vártnál lassabb fellen-
dülése a vállalkozásokat óvatosabb bérpolitikára kényszeríti.
A nominális alkalmazkodás késése miatt azonban negatív foglal-
koztatási hatások jelentkezhetnek, ami a munkanélküliek vagy
az inaktívak arányának kismértékû növekedését okozhatja.
2003-ban várakozásaink szerint folytatódik a vállalkozások al-
kalmazkodása.

A munkapiaci folyamatok alakulását befolyásolja, hogy 2001
januárjában 57%-kal, 2002 januárjában pedig újabb 25%-kal
emelkedett a kötelezõ minimálbér összege. Közgazdasági meg-
fontolások alapján úgy ítéljük meg, hogy a 2001. évi minimál-
bér-emelés a gazdaság jelentõs részében nem jelentette a bér-
szint valós növekedését, és így kisebb hatást gyakorolt mind a
munkaerõköltségek, mind a lakosság rendelkezésére álló jöve-
delmének növekedésére, mint azt a hivatalos statisztikák alapján
gondolhatnánk.16 A bérinflációs adatokból ezért a 2001. évi mini-
málbér-emelés statisztikai torzító hatását kiszûrjük. A 2002. évi
minimálbér-emelés ezzel szemben már szélesebb körben okoz-
hatja a bérek tényleges növekedését, ami inflációs nyomást je-
lenthet egyrészt költségoldalról a munkaerõköltségek növeke-
dése révén, másrészt keresleti oldalról a keresettömeg növeke-
dése révén. A vállalkozások ugyanakkor az alacsonyabb bérû és
termelékenységû munkaerõ költségeinek növekedésére lét-
számcsökkentéssel is reagálhatnak.17

Az intézkedéshez való alkalmazkodás hatásait számszerûsíte-
ni nehéz, ezért a 2002. évre vonatkozó alap-elõrejelzésünkben
egy minimálbér-emelés nélküli munkapiaci pályát vázoltunk fel,
a lehetséges hatásokat a bizonytalanságok között vesszük figye-
lembe.
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15 Az elemzésünk lezárásakor megjelent 2001. decemberi béradatok ugyanak-
kor az alkalmazkodás beindulására utalnak.
16 Augusztusi Jelentésünkben és jelen elemzésünk bérinflációról szóló fejeze-
tében kifejtjük azokat az okokat, amelyek miatt a KSH átlagkereset-indexének
lefelé való korrekcióját szükségesnek tartjuk.
17 Statisztikai értelemben ugyan az alacsony bérûek elbocsátása emelné az át-
lagos bérszintet, de az ilyen összetételváltozáshoz kötõdõ béremelkedés nem
jelent költséginflációs nyomást.



Munkaerõ-felhasználás és -tartalékok
2001-ben stagnáló, enyhén mérséklõdõ foglalkoztatási ráta jelle-
mezte a munkapiacot (lásd III.12. ábra). Noha relatíve alacsony
szintje miatt a munkanélküliség jelentõs csökkenését korábban
sem vártuk, az adatok tanúsága szerint a munkanélküliek arányá-
nak csökkenése 2001-ben lefékezõdött, és a munkanélküliségi
ráta az év nagyobb részében szinten maradt. A korábbi évekkel
ellentétben ugyanakkor az aktivitási ráta csökkenése, az inaktí-
vak arányának emelkedése volt megfigyelhetõ. Ez részben egyes
demográfiai folyamatokkal, részben nyugdíjba vonulási szabá-
lyokkal magyarázható; a jelzett tendenciákhoz azonban a nomi-
nális sokkokhoz való béralkalmazkodás késése is hozzájárulha-
tott.18

A külsõ konjunktúra lassulása elsõsorban az exportorientált
vállalkozásokat, a feldolgozóipart érinti érzékenyen. A külsõ ke-
reslet változásához való alkalmazkodás jelei várakozásainknak
megfelelõen elõször a munkaerõ-felhasználás intenzitásának
mérséklõdésében mutatkoztak: a fizikai foglalkozásúak által le-
dolgozott heti átlagos munkaórák száma már 2000 elején stagnál-
ni, késõbb csökkenni kezdett (lásd III.13. ábra) . Megítélésünk
szerint a konjunktúrához való extenzív alkalmazkodás megindu-
lását jelzi, hogy 2001 elején a feldolgozóiparban foglalkoztatot-
tak száma szinten maradt,19 majd az év további részében mérsék-
lõdni kezdett.20 A szolgáltatásokban 2001-ben folytatódott a fog-
lalkoztatás bõvülése, ami a belföldi kereslet növekedésének tu-
lajdonítható (lásd III.14. ábra) .

Nem zárható ki, hogy a 2001-es minimálbér-emelés egyes ala-
csony bérû munkavállalói körökben negatív hatást gyakorolt a
foglalkoztatásra.21 Erre utalhat néhány mutató alakulása: az elsõ
negyedévben a munkanélküliek között érzékelhetõen növeke-
dett az alacsony képzettségûek aránya; 2001 elején pedig némi-
leg emelkedett a bejelentett csoportos létszámleépítésben érin-
tettek száma (lásd III.15. ábra). A makroszinten vizsgálható, na-
gyobb aggregátumok szintjén azonban negatív foglalkoztatási
reakció nem volt megfigyelhetõ.

2002-ben a foglalkoztatottságot több forrásból is negatív hatás
érheti. A külföldi konjunktúra fellendülésének elhúzódása miatt
kezdetben várhatóan a feldolgozóipari létszám mérséklõdik. Az
év második felétõl a külsõ kereslet prognosztizált élénkülésével
összhangban lassú emelkedés kezdõdhet, és ez az enyhén nö-
vekvõ tendencia folytatódhat 2003-ban is. A szolgáltatási ágaza-
tokban foglalkoztatottak száma a belsõ kereslet folyamatos nö-
vekedésének köszönhetõen mérsékelt ütemben nõhet mindkét
évben. 2002-ben az elõzõ évinél szélesebb körben effektív mini-
málbér-emelés az alacsony termelékenységû munkavállalói cso-
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III.14. ábra A foglalkoztatottak létszámának
alakulása*

* Intézményi munkaügyi statisztika, az 5 fõ feletti körre statisztikai módszerekkel át-
számított adatok. Teljes munkaidõben foglalkoztatottak, de 2001-ben az alkalma-

zásban állók létszámindexével korrigálva. Szezonálisan igazított adatok.
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III.13. ábra A fizikai foglalkozásúak heti átlagos
óraszáma a feldolgozóiparban*

* Az 5 fõ feletti körre statisztikai módszerrel átszámított, szezonálisan igazított
adatok.

18 Törvényi szabályozás szerint a nyugdíjkorhatár emelésében érintett korosz-
tályok esetében kétévente nyílik lehetõség arra, hogy egy-egy korosztály
nyugdíjba vonulhasson. Ez 2001-ben és 2003-ban növelheti az inaktívak szá-
mát.
19 Intézményi munkaügyi statisztika, teljes munkaidõben foglalkoztatottak.
2001-ben a KSH-statisztikákból az látható, hogy ugrásszerûen (körülbelül
23%-kal) emelkedett a nem teljes munkaidõben foglalkoztatottak száma. Ez
feltehetõen a kötelezõ minimálbér-emelés elkerülésének egyik formája, ami
valószínûleg nem jelent változást a tényleges foglalkoztatási feltételekben.
Ezért a 2001-es adatokat korrigáltuk.
20 A KSH 2001 októberében revideálta az év korábbi hónapjaira vonatkozó lét-
számadatait, amelyek korábban mind a feldolgozóiparban, mind a szolgálta-
tások terén dinamikus növekedést mutattak.
21 Köllõ János: Hozzászólás az elmaradt minimálbérvitához, Közgazdasági
Szemle, 2001. december.
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III.12. ábra Munkapiaci mutatószámok*

* A KSH háztartási munkaerõ-felmérése. Szezonálisan igazított adatok.



portok, vállalatok, ágazatok körében már aggregált szinten is
kimutatható negatív foglalkoztatási következményekkel járhat.
Ennek mértékét számszerûsíteni nem tudjuk, de hatását a bi-
zonytalanságok között figyelembe kell venni. A vártnál kevésbé
elõretekintõ jellegû vagy túl magas inflációs várakozásokon ala-
puló bérezési magatartás is negatív foglalkoztatási nyomással jár-
hat.

A versenyszektorban éves szinten 2002-ben stagnáló,
2003-ban kissé növekvõ foglalkoztatottságot prognosztizálunk.
2002-ben a bizonytalanság negatív irányban nagyobb, 2003-ban
pedig szimmetrikus kockázatokkal számolhatunk.

A munkapiacra ható reálgazdasági és nominális hatások ered-
ményeképpen a munkapiac állományi jellegû mutatóiban kis-
mértékû elmozdulások várhatók. Ez 2002-ben a foglalkoztatott-
ság szintjének további mérséklõdése mellett vagy a munkanél-
küliség vagy az inaktivitás emelkedését jelenti.

Tekintettel arra, hogy jelenleg még a 2001. évi folyamatokat
sem lehet egyértelmûen megítélni, kiemelten fontos a vállalati al-
kalmazkodás folyamatos figyelemmel kísérése. Ehhez nyújthat-
nak segítséget azok az áramlási (flow) jellegû munkapiaci muta-
tók, amelyek természetüknél fogva akkor is gyorsan jelzik a ten-
denciák változását, amikor az állományi adatokban ez még nem
tükrözõdik. Ilyen mutató lehet a bejelentett üres álláshelyek, il-
letve a csoportos létszámleépítések száma(lásd III.15. ábra).
Ezek a mutatók 2001 második felében jelzik a munkapiaci ke-
reslet további mérséklõdését.

Bérinfláció
2001-ben a statisztikai adatok a versenyszektorban 16%-os átlag-
kereset-növekedést mutatnak az elõzõ évhez viszonyítva. A mi-
nimálbér-emelés statisztikai torzító hatását is kiszûrõ tiszta bér-
inflációs mutató ennél alacsonyabb, 13% körüli dinamikát jelez.22

A bérinfláció 2001-ben folyamatosan mérséklõdött, a nominális
sokkokhoz való béralkalmazkodás azonban az év második felé-
ben korábbi várakozásainknál lassabb volt (lásd III.16. ábra). Az
elemzésünk lezárásakor érkezett decemberi adatok ugyanakkor
a nominális béralkalmazkodás beindulására – mérséklõdõ nomi-
nális béremelkedési ütemre – utalnak.

A feldolgozóipar bérinflációs indexei az év során folyamato-
san csökkentek, a második féléves bérnövekedést azonban ko-
rábbi prognózisunk készítésekor erõsen alulbecsültük. A piaci
szolgáltatások bérinflációja megközelítõleg elõrejelzésünk sze-
rint alakult, az év nagyobbik felében stagnált, enyhén mérséklõ-
dött. Az év végi inflációs tényadatok és elõrejelzésünk összeveté-
se arra utal, hogy a piaci szolgáltatások inflációjának alulbecslése
lehet, hogy egy, a modellezettnél magasabb bérinflációs nyo-
másnak tulajdonítható. A 2001-es minimálbér-emelés statisztikai
torzító hatását számításainkból korrigáljuk, ami azt jelenti, hogy a
2001. évi minimálbér-emelés közvetlen hatást nem gyakorol az
átlagos bérszintre. Ez a megközelítés azonban magában rejti azt a
kockázatot, hogy a KSH bruttó átlagkereset-indexét túlkorrigál-
juk, a szolgáltatások esetében a munkaerõ árának valós növeke-
désénél alacsonyabb dinamikát mutatunk ki.
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III.15. ábra A bejelentett üres álláshelyek
és a csoportos létszámleépítésben érintettek száma*

* Az adott hónapban beérkezett bejelentések szezonálisan igazított és 3 tagú mozgó
átlaggal simított adatai. A Foglalkoztatási Hivatal adatai.
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III.16. ábra A bérinfláció alakulása a
versenyszektorban*
(változás az elõzõ év azonos idõszakához képest)

* Az 5 fõ feletti körre statisztikai módszerrel átszámított éves változás. A korrigált
mutató a minimálbér-emelés hatásától és a szezonális ingadozásoktól is megtisztí-

tott bérinflációt mutatja.

22 A bérinfláció a KSH által publikált bruttó béradatokból kiszûri az ágazati,
szerkezeti összetétel és a munkanapszám változásából eredõ statisztikai torzí-
tó hatásokat, így a munkaerõ árának „tiszta” változásáról ad képet.



A minimálbér-emelés korrekciójának szükségességét közgaz-
dasági érvekkel tudjuk alátámasztani, amelyeket statisztikai
becsléseink megerõsítettek. A publikált bruttó átlagkereset-in-
dex mintegy 3 százalékpontos gyorsulást mutat 2001 elsõ ne-
gyedévében 2000 utolsó negyedévéhez képest. Véleményünk
szerint ebben az idõszakban a makrogazdasági folyamatokban
nem mutatkoztak olyan változások, amelyek magyarázatot ad-
hatnának a vállalkozások gyorsuló bérkifizetésére. Miközben az
infláció és a gazdasági növekedés üteme gyakorlatilag szinten
maradt, a külsõ kereslet érzékelhetõen mérséklõdött, a fajlagos
munkaköltségalapú reálárfolyam felértékelõdést mutatott. Az
viszont statisztikai szempontok alapján megállapítható, hogy a
minimálbér-emelés szükségszerûen okoz bizonyos statisztikai
torzító hatást, a 25 500 Ft-os minimálbérre bejelentett, de annál
feltehetõen nagyobb kompenzációban részesülõ alkalmazottak
jövedelmének „kifehérítése” által. Ennek következtében a mini-
málbér matematikai-statisztikai módszerek segítségével történõ
korrekcióját szükségesnek tartottuk.

A korrekció jogosságát végeredményben az határozza meg,
hogy az infláció elõrejelzése szempontjából az eredeti vagy a
korrigált bérindexek használata esetén követünk-e el nagyobb
elõrejelzési hibát. Mivel a béreknek elõrejelzési rendszerünkben
elsõsorban a fogyasztás prognosztizálásában van meghatározó
szerepe, így kézenfekvõnek tûnt a kérdés eldöntése a lakossági
fogyasztás elõrejelzésén keresztül. Megvizsgáltuk tehát, hogy a
korrigálatlan és a korrigált bérinflációs mutatók a fogyasztás ala-
kulásával mennyire konzisztensek.23 A vizsgálat alapján arra a
következtetésre jutottunk, hogy a korrekció végrehajtásával ki-
sebb torzítást okozunk a folyamatok megítélésében, mintha a hi-
vatalos átlagkereset-indexeket használnánk (a korrigálatlan át-
lagkereset-indexekkel számolt keresettömeg-növekedés 2001
elsõ három negyedévére átlagosan a tényeknél mintegy 0,6 szá-
zalékponttal gyorsabb fogyasztásbõvülést generált). Számítása-
inkban ezért továbbra is ezt a metodikát alkalmazzuk, a bizony-
talanságok között azonban számolnunk kell a piaci szolgáltatá-
sok jelzettnél erõsebb átlagos bérszint növekedésével.

Alap-elõrejelzésünkben azzal számolunk, hogy 2002-ben a
vállalkozásoknál a nominális bérek növekedési ütemének mér-
séklésére ható kényszer az elõzõ évinél erõteljesebben jelentke-
zik. 2001-ben a vállalkozásokat a romló külföldi konjunktúra, az
erõsödõ forintárfolyam és a vártnál gyorsabb dezinfláció mellett
– elsõsorban a beruházások visszafogottságának köszönhetõ-
en – nettó megtakarítói pozíció jellemezte, ami késleltethette a
béreken keresztüli alkalmazkodást.

Elõrejelzésünk szerint a versenyszférában a bérinfláció az elõ-
zõ évi 13%-ról 2002-ben 8–10,5%-ra mérséklõdik (alap-elõrejel-
zésünk 9,2%). 2003-ban a bérek növekedési ütemében az elõzõ
évinél kisebb csökkenésre számítunk (alap-elõrejelzésünk
6,4%).

A 2002. évi minimálbér-emelés inflációs hatása keresleti olda-
lon egyrészt közvetlenül a minimálbér-emelésben érintettek bér-
emelkedésén, másrészt közvetetten a bérarányokban keletkezõ
változások korrigálásán (azaz a magasabb bérû és alacsony bérû
munkaerõ közti különbség megtartásának mértékén); illetve kí-
nálati oldalon a vállalkozások kompenzációs szándékú áremelé-
sein keresztül realizálódhat. A hatás mértéke azonban nagymér-
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23 A fogyasztás modellezésérõl lásd MNB Háttértanulmányok 2001/1.



tékben függ attól, hogy a vállalkozások az alacsonyabb bérû (és
termelékenységû) munkaerõ költségeinek növekedéséhez ho-
gyan alkalmazkodnak. A hatásokat megítélni nehéz, ezért jelen-
legi prognózisunkban a minimálbér-emelés bérszintnövekedést
okozó hatását nem számszerûsítjük.24

A nominális hatásokhoz való alkalmazkodás erõs kényszere
miatt bérinflációs elõrejelzésünkben mindkét évben szimmetri-
kus bizonytalansággal számolunk. A novemberben publikált
prognózisunkhoz képest a versenyszektor bérinflációjára vonat-
kozó elõrejelzésünk emelkedett. Ez döntõen a vártnál magasabb
2001. évi bérnövekedésre és ezzel összefüggésben a kissé las-
sabb nominális béralkalmazkodás feltételezésére vezethetõ
vissza, de a bérek becslésének módszerében bekövetkezett vál-
tozás is hozzájárult.

Munkapiaci alkalmazkodás és reálárfolyam
A Monetáris Tanács kérésére megvizsgáltuk a nominális sokkok-
hoz való rugalmatlanabb nominális béralkalmazkodás következ-
ményeit. A teljesebb kép kialakítása érdekében két szélsõ
szcenáriót dolgoztunk ki: az egyik esetben a vállalkozások nomi-
nális alkalmazkodása rugalmatlan, vagyis a bérezési magatartás
visszatekintõ jellegû vagy magas inflációs várakozásokra alapul;
a másik esetben a nominális alkalmazkodás szélsõségesen rugal-
mas, azaz a bérezési magatartás teljesen elõretekintõ jellegû és a
dezinflációs tendenciáknak megfelelõ inflációs várakozásokon
alapul. Elemzésünket a feldolgozóiparra alkalmaztuk, mivel az
árfolyam felértékelõdéséhez az alkalmazkodási kényszer itt ér-
vényesül a legerõteljesebben.25 A munkapiaci alkalmazkodás
forgatókönyveit a fajlagos munkaköltségalapú reálárfolyam,
mint közvetlenül értelmezhetõ versenyképességi indikátor segít-
ségével dolgoztuk ki (lásd III.17. ábra).

A visszatekintõ jellegû vagy magas inflációs várakozásokon
alapuló bérnövekedés pályáján a nominális bérinflációt közel
konstansnak tekintettük. Ebben az esetben az árfolyamalapú
dezinfláció reálgazdasági költségei a foglalkoztatottság erõtelje-
sebb csökkenésében és a versenyképesség jelentõsebb romlásá-
ban jelentkeznek. A dezinflációs tendenciáknak megfelelõ inflá-
ciós várakozásokon alapuló, elõretekintõ bérezési magatartás
pályájánál a foglalkoztatottság csak a konjunktúra alakulásának
megfelelõen változik, a reálfelértékelõdés pedig már 2002 elsõ
negyedévétõl kezdve megszûnik, tehát a feldolgozóipari vállala-
tok profitabilitása már nem romlik tovább. Ebben az esetben a
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Centrális pálya
Elõretekintõ jellegû és a dezinflációs tendenciáknak megfelelõ
inflációs várakozásokon alapuló bérezési magatartás
Visszatekintõ jellegû vagy a dezinflációs tendenciáknál magasabb
inflációs várakozásokon alapuló bérezési magatartás

III.17. ábra A reálárfolyam szintje
többféle munkapiaci alkalmazkodás esetén*

* Feldolgozóipari fajlagos munkaköltség alapon, 1995=100. A szint csökkenése
reálfelértékelõdést jelent.

24 A minimálbér-emelés lehetséges hatásait vizsgáló szakirodalom széles körû,
ugyanakkor eredményeit tekintve nem konkluzív. Az egyes gazdaságokban
az inflációra gyakorolt hatás mértéke függhet a minimálbér relatív szintjétõl,
az érintettek munkaerõköltségének növekedési ütemétõl, a bérstruktúrában
okozott feszültségek mértékétõl, a munkapiaci monopszónia fokától, a jog-
szabályokhoz való alkalmazkodási készségtõl, az egyes munkaerõcsoportok
közötti, illetve a tõke-munka közötti helyettesítési rugalmasságoktól, vala-
mint azoktól a lehetõségektõl, amelyekkel a vállalkozások elkerülhetik a
munkaerõköltség növekedését (például nem teljes munkaidõsként való nyil-
vántartás, nem alapbérelemek beépítése az alapbérbe stb.). A magyar gazda-
ságot illetõen ezekrõl a tényezõkrõl megbízható információkkal jelenleg nem
rendelkezünk. Nem érhetõ el ugyanakkor olyan béradatforrás sem, amely a
tényleges kifizetésekre alapozott, így a számításokhoz reális kiindulópontot
jelenthetne. A hivatalos, intézményi munkaügyi statisztikán alapuló becslések
szerint a 2002. évi minimálbér-emelés a versenyszektorban (mezõgazdaság-
gal együtt) a foglalkoztatottak mintegy negyedét, kb. 488 ezer fõt érinthet (a
Gazdasági Minisztérium számítása).
25 A tovagyûrûzõ hatások vizsgálata érdekében a szolgáltatások területén is ki-
számítottuk a keresettömeg lehetséges alternatív növekedéseit.



bérek növekedési ütemét a feltételezett inflációs pálya melletti
változatlan versenyképesség határolja be.

Az alap-elõrejelzésbeli munkapiaci pályát összességében egy
olyan versenyképességi forgatókönyv alapján alakítottuk ki,
amely 2002 közepétõl számít jelentõsebb nominális béralkal-
mazkodásra. Ebben az esetben azt feltételeztük, hogy a vállalati
profitabilitás 2003 végére éri el 2001 utolsó negyedévének szint-
jét a bérek növekedési ütemében bekövetkezõ mérséklõdés
eredményeként. Alap-elõrejelzésbeli pályánk tehát egy – az elõ-
zõ Jelentésünkben bemutatottnál – konzervatívabb nominális
béralkalmazkodást feltételez, ami 2002 folyamán is reálfelértéke-
lõdéssel jár. 2001–2002 folyamán így összességében kb. 15%-os
reálfelértékelõdés valósul meg, 2003-ban viszont már a verseny-
képesség enyhe javulásával számolunk az elõzõ évhez képest.
A versenyképesség változása a kínálatra, illetve az exportra fejti
ki hatását.

3. Az importált infláció

2001 harmadik és negyedik negyedévében a nyersolajárak
csökkenése és az euró erõsödése mérsékelte, míg a német

iparcikk-infláció növelte az importált inflációs nyomást.
A nyersolaj iránti kereslet már korábban megfigyelhetõ jelen-

tõs csökkenése és a szeptemberi terrortámadás pótlólagos keres-
letmérséklõ hatása, valamint az orosz termeléscsökkentésrõl
szóló elhúzódó vita az év utolsó hónapjaiban az árak számottevõ
mérséklõdéséhez vezetett: a Brent olaj hordónkénti ára a harma-
dik negyedévben átlagosan 25,3, a negyedik negyedévben már
csak 19,3 dollár volt. Az olajárak várható alakulásáról nehéz meg-
bízható elõrejelzést adni. Az elõrejelzésekhez különbözõ forrá-
sokból – az olaj pillanatnyi ára, határidõs piacok, nemzetközi in-
tézmények és befektetési bankok elõrejelzései, az olajpiac ke-
resleti-kínálati viszonyai – lehet információkat szerezni. Korábbi
elõrejelzéseinkben a legutolsó naptári hónap átlagárát vetítettük
elõre. Ez az eljárás továbbra is a Közgazdasági fõosztály saját inf-
lációs elõrejelzéseinek alapjául szolgál, mert a többi tõzsdei ter-
mékhez hasonlóan, az olaj pillanatnyi ára a piac rendelkezésére
álló összes információt tartalmazza, azaz ilyen értelemben haté-
kony elõrejelzés. A különbözõ intézmények azonban megosz-
tottak abból a szempontból, hogy milyen irányú folyamatok vár-
hatók az olajpiacon 2002-ben, ugyanakkor 2003-ra a feltételezett
külsõ kereslet élénkülése miatt egységesen az olajárak növeke-
désére számítanak (lásd III.5. táblázat). A jelenlegi elõrejelzési
fordulóban az olajárak emelkedésének a Monetáris Tanács akko-
ra kockázatot tulajdonít, hogy kérésére az inflációs alap-elõrejel-
zést nemcsak a januári alacsony szinten változatlan, hanem egy
magasabb olajár-feltételezéssel is elkészítettük (ld. IV. fejezet).
Ezt is “szabályalapon” tesszük: a nyilvánosan elérhetõ és ne-
gyedéves lefutást is tartalmazó olajár-elõrejelzések átlagát vettük
alapul. Konkrétan a Goldman Sachs és a JP Morgan negyedéves
prognózisainak átlagából kapott (2002 átlagában 21,7 dol-
lár/hordó, a negyedik negyedévben 23,9 dollár/hordó) olajárral
számoltunk (lásd III.18. ábra).26
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III.18. ábra Olajár-feltételezések

III.5. táblázat Különbözõ olajár-elõrejelzések
(Brent-olaj, dollár/hordó)

2002 2003

Európai Bizottság** 22,3 24,8
OECD*,** 21,4 24,8
Merril Lynch** 17,5 n.a.
Goldman Sachs 18,8 24
JP Morgan 24,6 n.a.

* Az effektív importárra vonatkozik, ezt számítottuk át Brent elõrejelzésre.
** Az OPEC decemberi kínálatkorlátozó megállapodása elõtt született elõrejelzések.

26 A február elején rendelkezésünkre álló legfrissebb elõrejelzéseket vettük
alapul: JP Morgan: World Financial Markets, First Quarter 2002; Goldman
Sachs: The International Economics Analyst, January/February 2002.



2001 harmadik negyedévében az euró árfolyama 1,9%-kal, a
negyedik negyedévben pedig 0,7%-kal erõsödött a dollárhoz ké-
pest. A nagyobb külföldi befektetési bankok három, hat és ti-
zenkét havi elõrejelzései az euró további erõsödését jósolják
(lásd III.6. táblázat). Inflációs elõrejelzésünk ugyanakkor kons-
tans – a 2002. januári átlag 88,4 centes – euróárfolyammal készült
(lásd. IV. fejezet), mivel ilyen folyamatok esetében az tekinthetõ
a leghatékonyabb és transzparens elõrejelzõnek.

Inflációs elõrejelzésünkben a hazai iparcikkek szempontjából
releváns importárnak a német iparcikk-inflációt tekintjük (lásd
IV. fejezet). A novemberi Jelentésben feltételezett csökkenéssel
szemben 2001 utolsó negyedévében a német iparcikk-infláció az
utóbbi idõszakban gyorsult. A német iparcikkek árváltozásának
elõrejelzésünkben alapul vett, hosszú távú trendjébõl 2002 már-
ciusáig még enyhén növekvõ, majd az év végéig fokozatosan
csökkenõ tizenkét havi indexek, 2002 decemberétõl pedig
0,5%-os éves infláció adódik (lásd III-19.ábra).

4. A reguláció hatása
és egyéb tényezõk

Avásárolt fogyasztás közel ötödét kitevõ regulált körben
alap-elõrejelzésünk szerint 6,4%-os átlagos árszínvonal-

emelkedés várható 2002-ben. Számításunk tartalmazza vala-
mennyi, a 2001. és 2002. évi költségvetésrõl szóló törvényben
rögzített, illetve a január végéig megszületett árszabályozási dön-
téseket.

A háztartásienergia-árak 2002-ben elõrejelzésünk szerint át-
lagosan 8,5%-kal drágulnak. A villamos energiáért a januári fo-
gyasztás után is már az 5%-kal magasabb árat kell fizetni, és ez
lesz érvényben egész évben. A vezetékes gáz ára júliusban válto-
zik. A korábbi szabályozási rendszer az elmúlt év végén hatályát
vesztette, új árszabályozási rendelet készül. Mivel nem rendelke-
zünk információval a várható döntésekrõl, ezért „konzervatív”
álláspontot képviselünk, és nem számítunk arra, hogy a korábbi
mértéket meghaladó emelésre kerülne sor lakossági körben. Így
az alap-elõrejelzésben 12%-os vezetékes gázárnövekedéssel
számoltunk. A gáz ára kb. 2%-os súllyal szerepel a teljes fogyasz-
tói kosárban, azaz pl. egy 10%-kal magasabb lakossági felhasz-
nálású gázáremelés becsléseink szerint kb. 0,2%-os inflációs
többletet okoz.

2002-ben a szolgáltatások közül a központi kormányzati kör-
be tartozó áremelkedések mérsékeltebbek (3,5%), míg az önkor-
mányzati árhatáskörbe tartozó díjnövekedések becsléseink sze-
rint magasabbak lesznek (8,5%). Az elõbbinél figyelembe vettük,
hogy általában 5%-os áremelés volt az irányadó (a közlekedés-
ben 5,4, a postai szolgáltatásoknál 5,3%-os díjemelés várható).
Ugyanakkor a vezetékes telefonszolgáltatásban a hatóságilag
szabályozott szolgáltatáselemek díjnövekedését 4%-ban maxi-
málták (februárban csak az elõfizetési díjak emelkednek 4%-kal;
júliustól az elõfizetési díjak további maximum 3%-kal drágulhat-
nak, a helyi hívások díjemelkedése nem haladhatja meg az
5%-ot), amit még jelentõsen mérsékelni fog a távolsági és nem-
zetközi beszélgetések terén kialakuló verseny. Magasabb díj-
emeléssel számoltunk az önkormányzati körben: a lakás-
és kommunális szolgáltatások költségei az átlagos infláció felett
nõnek.
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* Éves dinamika 2002. januártól változatlan negyedéves indexeket feltételezve.

III.6. táblázat A dollár/euró árfolyamra vonatkozó piaci elõrejelzések*

USD-cent

Az elõrejelzés idõpontja
Az elõrejelzés horizontja

3 hónap 6 hónap 12 hónap

2201. október 0,96 0,95 0,93
2001. december 0,92 0,92 0,91
2002. január 0,92 0,92 0,91

*11 nagy befektetési bank elõrejelzéseinek számtani átlaga.



2002-ben a jövedéki adóemelés – ami a fogyasztói kosár
14%-át kitevõ termékekre vonatkozik – átlagosan 3,5%-kal emeli
e termékek árát. A benzin jövedéki adója júliustól 93 forint he-
lyett 103,5 forint lesz, ami a fogyasztói árat kb. 6%-kal növeli
meg. A szeszes italoknál a jövedéki adó 1–2%-kal emeli a termé-
kek bolti árát. A dohányáruk (cigaretta) jövedéki adójának téte-
les része 13%-kal emelkedik, a százalékos kulcs továbbra is a kis-
kereskedelmi eladási ár 17%-a.

A szabályozott áras körben – beleértve az adószabályozást is –
az átlagos fogyasztói árnövekedést 5%-ra prognosztizáltuk (ami-
bõl 6,4% a regulált kör és kb. 3,5% az adóvalorizáció fogyasztói
árban megjelenõ hatása).

2003-ra nincsenek elhatározott áremelési tervek, ezért alap-
esetként azzal az egyszerû technikai feltételezéssel éltünk, hogy
a központilag szabályozott árak többségénél (energia, közleke-
dés, posta stb.) kb. 4%-kal, az inflációs célok adta éves átlagos
növekedéssel emelkednek. Lényegesen kisebb drágulással szá-
moltunk a telefonszolgáltatásban. Ennek oka az év elején hatály-
ba lépett új árszabályozás: a rendelet alapján 1% körüli éves átla-
gos díjemelés engedhetõ meg.27 A lakossági körben a szabályo-
zott tételek az ársapkánál nagyobb mértékben drágulhatnak, de
a versenypiac adta kényszer miatt a távolsági és külföldi hívások-
nál árcsökkenést várunk. A gyógyszeráraknál a támogatott körre
az érvényes árszabályozást, az infláció 70%-ával történõ indexá-
lást vettük figyelembe, míg a nem támogatott körben szintén az
átlagos inflációval számoltunk. Az átlagos inflációnál nagyobb
mértékû (kb. 5,5–6%) drágulással számoltunk a lakásszolgálta-
tásnál (lakbér és kommunális szolgáltatások).

2003-ban alapesetként a dezinflációs cél adta pályának meg-
felelõ jövedéki adónövekedéssel számoltunk az alkoholok, vala-
mint a benzin esetében. A legfeljebb 4% körüli adónövekedés az
elõbbi körben 1%-kal, a benzinnél kb. 2,5%-kal emeli meg a fo-
gyasztói árat. A dohánytermékek tételes jövedéki adójának eme-
lésénél 16%-kal számoltunk, ami kissé meghaladja a 2000–2001.
évi 15, illetve az idei 13%-os mértéket. Bár ez a dezinflációs cél-
nak megfelel, de konzerválja azt a problémát, hogy az adóemelés
túlságosan lassan közelíti az EU-normáknak megfelelõ adó-
arányt. Mivel erre nem kértünk derogációt, az EU-csatlakozás
idõpontjára a dohánytermékek adótartamának a jelenlegi
42%-ról 57%-ra kell emelkednie.

2003-ban a szabályozott áras körben – beleértve az adószabá-
lyozást is – az átlagos fogyasztói árnövekedést 3,2%-ra prognosz-
tizáltuk (amibõl 3,7% a regulált kör és kb. 2–2,5% az adóvalorizá-
ció fogyasztói árban megjelenõ hatása).

A kockázatokat mérlegelve úgy látjuk, hogy azok 2003-ban
összességében magasabb infláció irányába mutatnak. 2003-as
alap-elõrejelzésünktõl felfelé térhet el a háztartásienergia-árak,
illetve a dohány jövedéki adójának emelése. Például, ha a háztar-
tásienergia-árak 2003-ban átlagosan 8%-kal emelkednek és a do-
hánytermékek jövedéki adójának tételes része az általunk beállí-
tott 16% helyett 30%-kal nõne, akkor ez együttesen mintegy
0,5 százalékpontos inflációnövelõ kockázatot tartalmaz a alap-
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27 A távbeszélõ-szolgáltatás díjairól szóló 3/2002. MeHVM rendelet (jan. 21.)
Az átlagos 1%-on belül kb. 4% 2003. évi fogyasztói árnövekedés mínusz 3%
hatékonysági tényezõ, egyes szolgáltatásokra külön adva limitet (az egyéni
elõfizetési díjak kevesebb, mint 10%-kal, a helyi hívások díja legfeljebb 6%-kal
nõhet).



pályába épített, jövõ évi regulált körre vonatkozó prognózishoz
képest.

A monetáris politika szempontjából exogén sokkokra vissza-
vezethetõ agrártermékek termelõi ártrendjében dezinflációs
irányba mutató elmozdulás következett be 2001 utolsó negyedé-
ben. Az infláció csökkenésének irányába mutató árkorrekció
magyarázható az idei kedvezõ terméseredményekkel és az ársi-
mítást elõsegítõ ármegállapodásokkal. Az árcsökkenés mértéke
azonban a szakértõi várakozásokat meghaladta az utolsó két hó-
napban. Ez okozhatta, hogy mind a feldolgozatlan mind a feldol-
gozott élelmiszerek árait túlbecsültük (lásd. I. fejezet).

A hazai fogyasztásban nagy jelentõségû sertéshús árszintje
például a becsültnél nagyobb mértékben esett a november–de-
cemberben jelentkezõ exportfennakadás miatt, amely váratlan
kínálatnövekedésként jelentkezett. 2002 közepéig valószínûsít-
hetõ a vágósertésárak további csökkenése az állományi adatok
és a prognosztizált alacsonyabb takarmányköltségek miatt, szak-
értõi vélemények alapján.28

A mezõgazdasági termékek termelõi áralakulása általában
igen volatilis, átmeneti sokkoktól függ, nehezen jelezhetõ elõre.
A fogyasztói árindexben szereplõ feldolgozatlan élelmiszerek
ármozgása (azonnal vagy fáziskéséssel) általában követi az ag-
rárár-változásokat. Az elõrejelzési horizonton azonban nem ve-
títjük ki a nagy ingadozás, a meglepetésszerû ármozgás tovagyû-
rûzõdõ hatását. Tapasztalataink szerint a meglepetésszerû és ki-
ugró termelõi ármozgást a hús fogyasztói ára sem követi teljes
mértékben. 2002-ben ezért – az alap-elõrejelzésben – a hús sze-
zonális hatásoktól mentes fogyasztói árának stabilitásával szá-
molunk és az árnövekedést 2003 elejétõl valószínûsítjük. Bár a
vágósertés termelõi ára még az év közepéig mérséklõdhet, azon-
ban ezt nem tekintjük tendenciaszerû változásnak. A tavalyi év
közepén a magyar vágósertés termelõi ára megközelítette, sõt
túllépte az EU átlagárait (lásd III.20. ábra) – egyéb információ
hiányában az EU-árszintet tendenciájában változatlannak felté-
telezve azzal számolunk, hogy e piac (forintban mért) árai körül,
kisebb kilengések mellett ingadozik a hazai termelõi ár.

Az agrártermékárakra vonatkozó feltételezések és az azt kö-
vetõ kisimítottabb fogyasztói árhatások hordoznak bizonytalan-
ságot. Nem kizárt a prognózisban szereplõnél nagyobb, éven be-
lüli – eleinte erõteljesebben csökkenõ, majd növekvõ – termelõi
és fogyasztói árváltozás.
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28 Konzultáltunk az Agrárgazdasági Kutató és Informatikai Intézet (AKII) ag-
rárpiaci helyzet elemzésével és elõrejelzésével foglalkozó szakértõivel, to-
vábbá felhasználtuk az AKII: „Éves gabona-, hús-, tej-, és zöldség-gyümölcs
piaci jelentés” (2002. 01. 16.) címû kiadványát.



Inflációs elõrejelzésünk a Monetáris Tanács jövõképén és bi-
zonytalanság-érzékelésén alapul. Az elõrejelzés alapján a Ta-

nács által megfogalmazott gazdaságpolitikai következtetéseket a
február 18-án kiadott és a Jelentés elején ismét közzétett állásfog-
lalás tartalmazza. Prognózisunk feltételes: arra kíván választ ad-
ni, hogyan alakulna az infláció a monetáris politika változatlan-
sága – azaz konstans forintárfolyam – esetén. Ennek megfelelõen
elõrejelzésünk a forintárfolyam januári átlagértékével (244 fo-
rint/euró) készült.

Alap-elõrejelzésünk szerint a fogyasztói árindex a
2002–2003-as idõszakban a tavaly decemberi 7%, az idei decem-
beri 4,5% és a jövõ decemberi 3,5% célértékek és az ezekhez tar-
tozó ±1%-os toleranciahatárok által kijelölt inflációs célsávon be-
lül várható (lásd IV.1. ábra).

Elõrejelzésünk függ az olajár várható alakulásától. Prognózi-
saink általában változatlan (az utolsó eltelt hónap átlagán rögzí-
tett) olajárral készülnek, mert úgy véljük, az a lehetõ leghatéko-
nyabb elõrejelzés (lévén az olaj tõzsdei termék, a jövõbeli alaku-
lását befolyásoló összes információ az aktuális árban is tükrözõ-
dik). Ezért a Közgazdasági Fõosztály inflációs elõrejelzése min-
dig konstans olajár-feltételezésre épül.

Jelenleg azonban a világpiaci olajárak várható alakulását felfe-
lé irányuló kockázat jellemzi, mert a várakozások szerint
elõbb-utóbb megindul a világgazdasági konjunktúra élénkülése.

A Monetáris Tanács véleménye szerint olyan nagy a valószí-
nûsége a januári 20 USD/hordó szintnél magasabb olajárak ki-
alakulásának, hogy óvatossági megfontolásból az alap inflációs
pályában növekvõ olajár figyelembevétele indokolt. Így a végsõ
jegybanki elõrejelzésben a januári átlagnál magasabb 2002-es
olajárral számolunk (lásd III.3. fejezet). A továbbiakban – ha kü-
lön nem jelezzük – alap-elõrejelzésnek ezt a magasabb olajárral
készült forgatókönyvet tekintjük.

Az olajárak végsõ elõrejelzésben szerepeltetett mintegy 4 dol-
láros emelkedése 2002 végére 0,6 százalékponttal magasabb
fogyasztóiárindex-elõrejelzést okoz egy, a januári olajárral ké-
szült inflációs elõrejelzéshez képest. A magasabb olajár mellett is
a célsávon belül marad a fogyasztóiárindex-elõrejelzésünk, és
2002 végén közel lesz a célsáv közepéhez: a negyedik negyedév
átlagában 4,7% (az éves átlagos emelkedés 5,0%). Alap-elõrejel-
zésünk jövõ év végére az inflációs célsáv közepéhez közeli,
3,3%-os árszint-növekedést mutat. Az inflációs pálya alakulása
az elõrejelzési horizonton három részre bontható: 2002 elsõ fél-
évét gyors dezinfláció jellemzi, amit az infláció mértékének szin-
ten maradása követ, majd 2003-ban újra csökken az áremelkedé-
sek üteme. Megjegyzendõ, hogy negyedéves prognózisunkban
az árindex 2002 második félévében sem mutat gyorsulást, azaz
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IV.1. ábra A fogyasztói árindex alakulása konstans,
illetve emelkedõ 2002-es olajár esetén
(elõzõ év azonos idõszakához képest)



elõrejelzésünkre nem jellemzõ az – egyes piaci elemzõk havi inf-
lációs elõrejelzéseiben megfigyelhetõ – „U”-alakú lefutás.

A Közgazdasági fõosztály konstans (januári) olajárra alapo-
zott elõrejelzésében a fogyasztói árindex 2002–2003-ban az inf-
lációs célsáv alsó felébe esik. 2002 negyedik negyedévében
4,3%-ra mérséklõdik a 2001. negyedik negyedévi 7,2%-ról és a
prognosztizált éves átlagos fogyasztói árindex 2002-ben 4,9%.
2003 utolsó negyedévéig az infláció folyamatosan mérséklõdik,
majd stagnál. 2003 negyedik negyedévében 3,3%-os fogyasztói
árindex valószínûsíthetõ.

Az inflációs alap-elõrejelzés körüli bizonytalanságot a Mone-
táris Tanács értékelése alapján határoztuk meg, amelyet legyezõ-
ábránk szemléltet (lásd IV.2. ábra). 2002-ben közel szimmetri-
kus a bizonytalanság eloszlása: lényegében hasonló valószínû-
séggel alakulhat ki a célsáv felsõ határánál nagyobb, illetve az
alsó határánál kisebb fogyasztói árindex.1 2003-ban nagyobb az
inflációs cél felsõ tolerancia határát meghaladó fogyasztói árnö-
vekedés valószínûsége. E mögött alapvetõen a szabályozott áras
termékkör áralakulásában lévõ bizonytalanság rejlik: annak le-
hetõsége, hogy 2003 közepén a vezetékes gáz árát az általunk
prognosztizáltnál nagyobb mértékben emelik, illetve hogy job-
ban nõ a dohány jövedéki adójának mértéke (lásd IV.1. táblá-
zat).

Az inflációs folyamatokban rejlõ információ gyakran rejtve
marad eseti sokkok, volatilis ármozgások miatt. A középtávon
érvényesülõ inflációs tendenciák jobb megragadása érdekében
a fogyasztói árindexen kívül alternatív inflációs mutatókat szá-
molunk, amelyeket a IV.3. ábra mutat be. Becslést készítettünk a
KSH maginflációjára, ami kiszûri a trendet elfedõ tényezõknek a
hatását.2 A maginfláció a következõ hat negyedévben az infláció-
mérséklõdés folyamatosságát mutatja, de 2003 második félévé-
ben már stagnál.

Bemutatjuk az inflációs pályát a monetáris politika által köz-
vetlenül befolyásolható áralakulású körben is (az ún. „befolyá-
solható” árindexmutató definiálását lásd az I. fejezetben). A fo-
gyasztói kosárnak a monetáris politika által közvetlenül befolyá-
solható részében az infláció mértéke 2001-ben az új árfolyamre-
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IV.2. ábra Az inflációs elõrejelzés legyezõ ábrája
(elõzõ év azonos idõszakához képest)

* A legyezõábra az alap-elõrejelzés körüli bizonytalanságot jeleníti meg. A legsöté-
tebb sáv tartalmazza az alap-elõrejelzést. A színezett területek összessége 90%-os
valószínûséget fed le. Az alap-elõrejelzést (mint móduszt) tartalmazó középsõ, leg-
sötétebb sáv 30%-ot fed le; attól távolodva minden sáv 15-15%-os valószínûséget ta-
kar. A bizonytalansági eloszlás becslése a múltbeli elõrejelzési hibák alapján és a
Monetáris Tanács bizonytalanság értékelésének figyelembevételével készült. Az év
végi pontok az inflációs célok értékét (7%, 4,5% és 3,5%); az egyenes vonalak a mel-

léjük rendelt ±1%-os toleranciasávot mutatják.
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IV.3. ábra Inflációs mutatók
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IV.1. táblázat A fogyasztói árindex alap-elõrejelzése

(elõzõ év azonos idõszakához képest)
%

súlyok

2001 2002 2003

tény elõrejelzés elõrejelzés

IV. n. év I. n.év II. n.év IIII. n.év IV. n.év december I. n. év II. n. év III. n. év IV. n.év december

Élelmiszerek 19,0 11,1 7,9 4,9 3,3 3,4 3,7 3,5 3,7 3,7 3,8 3,8
feldolgozatlan (5,4) 7,6 5,5 1,3 0,6 1,4 1,9 1,4 3,1 3,3 3,4 3,6
feldolgozott (13,6) 12,3 8,9 6,4 4,5 4,3 4,4 4,4 4,0 3,9 3,9 4,0

Iparcikkek 26,0 3,9 3,0 1,7 0,8 0,0 –0,2 –0,3 –0,3 –0,3 –0,1 –0,1
Piaci szolgáltatások 20,4 10,2 9,4 9,1 8,0 6,8 6,3 6,0 5,4 5,3 5,2 5,2
Piaci energia 1,5 1,4 –1,1 3,1 6,0 7,0 8,0 8,9 6,4 2,4 0,2 0,2
Jármû-üzemanyag 5,2 –13,1 –7,5 –7,4 5,4 13,9 16,0 16,8 12,6 4,2 3,4 3,5
Alkohol, dohány 9,1 10,4 8,3 7,1 7,0 7,2 7,3 7,3 7,4 7,2 6,9 6,8
Regulált árak 18,9 8,9 7,6 7,2 6,4 6,4 6,4 5,8 5,5 4,6 3,8 3,7
Fogyasztói árindex 100 7,2 6,0 4,9 4,7 4,7 4,8 4,6 4,2 3,5 3,3 3,3

Becsült maginfláció 65,3 8,2 6,5 5,3 4,3 3,7 3,6 3,4 3,2 3,1 3,1 3,3
Éves átlagos árindex – 9,2 5,0 3,9

1 Mivel a magasabb olajárra alapoztuk elõrejelzésünket, szimmetrikus az olaj-
árra tett hipotézisünk bizonytalansága is.
2 A KSH új maginflációs mutatóját 2002-tõl publikálja. Az általunk számolt
maginflációs mutató a feldolgozott élelmiszereket, az iparcikkeket, piaci szol-
gáltatásokat, valamint az alkohol, dohányáru csoportokat tartalmazza, ami jól
közelíti a KSH hivatalos mutatóját.



zsim óta folyamatosan csökken 2003 közepéig, majd utána 2%
körüli szinten stabilizálódik. Ez megfelel korábbi várakozásunk-
nak, mely szerint a 2001. májusi sávszélesítés dezinflációs hatása
nem azonnali, hanem fokozatosan bontakozik ki leginkább
2002–2003-ban. Ennek eredményeként alacsony szintre csök-
ken a „befolyásolható” kör árindexe.

1. Az alap-elõrejelzés feltevései

A2001. novemberi prognózisban tett feltételezések közül
négy ponton látunk lényeges változást. Egyrészt, a Monetá-

ris Tanács döntése alapján emelkedõ olajárral számolunk az
alap-elõrejelzésben. Másrészt, a tényadatok vizsgálata az árfo-
lyam-begyûrûzés mértékének csökkentését indokolta. Harmad-
szor, a munkapiaci folyamatok megítélésében történt változás.
Végül a nyers élelmiszerek elmúlt évben megindult
dezinflációjának folytatódását várjuk 2002-ben is (lásd IV.2. táb-
lázat).

Az inflációt meghatározó folyamatok közül a novemberi elõ-
rejelzés óta dezinflációs irányba módosult a forint árfolyama és a
nyers élelmiszerek áralakulása.3 A dezinflációt lassító tényezõ az
árfolyam-begyûrûzés kisebb hatása és 2002-ben a magasabb la-
kossági fogyasztás. A 2002. év nagyobb részében dezinflációs
hatású az olajár, mivel alacsonyabb, mint egy évvel korábban, de
az utolsó negyedévtõl már az inflációt erõsítõ tényezõ lesz.

A forint árfolyam-erõsödése direkt módon elsõsorban az ipar-
cikkek inflációjának mérséklõdésében jelenik meg. E termékkör
áralakulását az importárak és a forint-árfolyam alakulása hatá-
rozza meg, ezen kívül egyéb költségtényezõk is hatnak (bérkölt-
ség, energiaköltség, szállítás stb.), bár ezek szerepe kisebb. Ezért
az iparcikkek ára érzékeny a forintfelértékelõdésre, arra, hogy az
mennyi idõ után jelenik meg és milyen mértékben épül be az
árakba. Korábban az új árfolyamrendszer inflációra gyakorolt
hatásáról egyáltalán nem rendelkeztünk hazai ismeretekkel, kül-
földi tapasztalatokat hasznosítottunk. Ezek alapján feltételezé-
sünk az volt, hogy adott – tartósnak tekintett – forintárfo-
lyam-változás hatása egy év alatt 50%-ban, két év alatt 75%-ban
megy át az iparcikkárakba. Hipotézisünk ellenõrzésére az elmúlt
félévi elõrejelzéseket szimuláltuk a tényadatokkal (ez részlete-
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IV.2. táblázat Az inflációs alap-elõrejelzés feltevései

Feltevés Hol játszik szerepet?

2001. novemberi elõrejelzés-
ben Az aktuális elõrejelzésben

2002 2002 2003

Forintárfolyam Iparcikkek, benzin, piaci energia, egyes élelmiszerek 255,9 244,0

Brent-olajár (dollár/hordó) Benzin, piaci energia 25,5 21,7 23,9

Dollár/euró árfolyam (cent) Benzin, piaci energia, egyes élelmiszerek 91,0 88,4

Importált iparcikk-infláció Iparcikkek 0,5 0,5 0,5

Feldolgozóipari termelékenység változása Piaci szolgáltatások 6,6 5,0 5,9

Bérnövekedés* Élelmiszerek, piaci szolgáltatások 9,1 9,2 7,5

Fogyasztás növekedése** Élelmiszerek, piaci szolgáltatások 4,3 4,9 4,0

* Feldolgozóipar és piaci szolgáltatásokban a bruttó keresettömeg változása;
** Lakossági vásárolt fogyasztás (szezonálisan igazított).

3 Egyes hónapokban elõfordulhatnak átmeneti zajok, mint például a januári
magasabb zöldség- és gyümölcsfélék árindexei.



sen az I. fejezetben olvasható). A rendelkezésünkre álló néhány
árfolyam- és iparcikk-árindex tényadata alapján „megbecsül-
tük”, hogy mennyi lehetett a „tény” árfolyam-begyûrûzés, majd
– a számítás bizonytalansága miatt – a korábban feltételezett ár-
folyam-begyûrûzési paraméterek és ezen „tény” paraméterek át-
lagát vettük (külön-külön az egyes horizontokon). Azt tapasztal-
tuk, hogy az iparcikkek és piaci szolgáltatások alulbecsült infláci-
ójának oka, hogy az árfolyam erõsödés kisebb hatású volt a várt-
nál, azaz csak hosszabb távon épül be az általunk feltételezett
mértékben az árakba. Ezért modellünkben egy, a korábbinál
gyengébb árfolyam-begyûrûzéssel számolunk: egy év alatt az
iparcikkek árában egy tartós árfolyamváltozás 37,5%-a, két év
alatt 60%-a jelenik meg (lásd IV.4. ábra).

A volatilis ármozgású feldolgozatlan élelmiszerek áralakulá-
sát exogénnek tekintjük. A termékcsoportban a várt alacsony ár-
növekedés 2002 egészében dezinflációs hatású lesz. A felvásárlá-
si árak alapján várható gyors dezinfláció, sõt esetenként defláció
helyett a fogyasztói árakban csak mérsékeltebb hatásokat vet-
tünk figyelembe. Az óvatosság oka, hogy a múltbeli információk
szerint a fogyasztói árak a termelõi deflációt kisebb mértékben
követik, mint az áremelkedést.

Az olajáralakulásra adott feltevésünk a világpiaci konjunktu-
rális kilátásokkal összhangban nem a januári átlagérték (19,55
dollár), hanem nemzetközi olajár-elõrejelzések felhasználásával
készült. 2002-ben fokozatosan emelkedõ Brent olajárral számol-
tunk, melynek éves átlaga 21,7 dollár/hordó. Az elsõ háromne-
gyed évben az olaj ára elmarad az egy évvel korábbitól, de az év
végére a prognózisban szereplõ 23,9 USD/hordó közel 30%-kal
magasabb a múlt év végi szintnél (amikor a decemberi átlagos
olajár 18,6 dollár volt). A fokozatosan dráguló világpiaci energia
miatt a novemberi elõrejelzéshez képest lényegesen magasabb
árnövekedést várunk a szabadáras energia és az üzemanyagok
belföldi árainak alakulásánál. Emiatt a bázishatás miatt fékezõdik
le a dezinfláció. 2003-ra nem rendelkezünk olajárprognózisok-
kal, ezért egész évre konstans 23,9 USD/hordó árat építettünk be
az elõrejelzésbe.

2. Az alap-elõrejelzés
részletei

Aprognosztizált közel 4 százalékpontos dezinfláció 2003 vé-
géig elsõsorban a monetáris politika által befolyásolható

termék és szolgáltatás csoportok, valamint az élelmiszerek árala-
kulásának eredménye: az iparcikkek és a piaci szolgáltatások
dezinflációja 2 százalékponttal mérsékli a fogyasztói árindexet,
amihez az élelmiszer-dezinfláció további 1,4 százalékponttal já-
rul hozzá. Az infláció emelkedése irányába hat a magasabb olaj-
ár, amely 0,8 százalékponttal járul hozzá az inflációhoz.

Alap-elõrejelzésünk szerint a fogyasztói kosár negyedét kép-
viselõ iparcikkek árindexe folyamatosan mérséklõdik, majd
2002 végétõl nagyjából stagnáló árak várhatók. Novemberi elõ-
rejelzésünkhöz képest ez közel fél százalékponttal kisebb
dezinfláció, aminek hátterében a gyengébb árfolyam-begyûrû-
zés áll. Az árfolyamhatás paraméterének csökkentése egyben azt
is jelenti, hogy a felértékelõdés dezinflációs hatása csak
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hosszabb távon érvényesül. 2003-ban tehát ezen termékek ára
egész évben közel szinten marad.

Emelkedett a piaci szolgáltatások inflációjának 2002. évre
szóló elõrejelzése is a novemberi prognózisunkhoz képest, az el-
térés 0,7 százalékpont. Kínálati oldalon leginkább itt jelentkezik
a lassabb béralkalmazkodás, ami a szolgáltatás ágazatokban job-
ban érezhetõ, mint a feldolgozóiparban (lásd III. fejezet). Továb-
bá a nagyobb lakossági fogyasztás is az inflációt gyorsító irányba
hat. 2003-tól dezinflációs tényezõ lesz a mérsékeltebben bõvülõ
lakossági fogyasztás, valamint a lassabban emelkedõ költségek –
ilyenek például a bérköltség, illetve az energiaárak.

Az iparcikkek és piaci szolgáltatások inflációs különbsége a
következõ két évben nem mérséklõdik számottevõen, sõt átme-
netileg növekedni fog, és 2002 közepén 7% fölé emelkedik. Ez
természetes következménye az árfolyamalapú dezinflációnak,
hiszen a forint felértékelõdése elõször az iparcikkek árát mérsék-
li, a szolgáltatások áralakulásában csak késõbb jelenik meg, mert
itt hatása közvetett.

Elõrejelzésünkben a jármû-üzemanyagok árának piaci kom-
ponensét („nettó árát”) a rögzített forintárfolyam, a dollár/euró
keresztárfolyam és a benzin világpiaci ára határozza meg. Az elõ-
rejelzésünkben szereplõ olajár 2002 végén közel 30%-kal maga-
sabb, mint tavaly decemberben. Ezen kívül a benzin fogyasztói
árát kb. 6%-kal növeli 2002-ben a jövedéki adó 10,5 forintos
emelkedése. A 2001-es bázisévben hektikusan változó, az utolsó
negyedévben 13%-kal csökkenõ benzinár bázishatása miatt a
2002. decemberi árindex magasabb (mintegy 2 százalékponttal)
a negyedik negyedévinél. Feltételeztük (lásd III. 3 fejezet), hogy
jövõre az adóemelésre januárban kerül sor. Így 2003 elején a ma-
gasabb alapanyagárak, valamint az adóemelés együtt 17%-os ár-
növekedést okoznak. Az üzemanyagárak növekedése 2002 vé-
gétõl 2003 közepéig jelentõs inflációt növelõ tényezõ, de 2003
végére az egész évre feltételezett változatlan importár miatt az
inflációra semleges hatású lesz (lásd IV.5. ábra).

Az emelkedõ világpiaci olajár prognózisa miatt a piaci ener-
gia áralakulása is meghaladja a múltkori elõrejelzésben becsült
értéket, de a fogyasztói kosárban kicsi a súlya, így inflációs hatá-
sa elenyészõ.

A feldolgozott élelmiszerárak dezinflációját 2002-ben a fel-
dolgozatlan élelmiszerárak relatíve alacsony árnövekedése
okozza (lásd III. 3 fejezet). Rövid távon az árképzés elsõsorban
az alapanyagok beszerzési árától függ, amelyek ebben az évben
alig emelkednek, illetve stagnálnak. (Ez alól csak a gabona ára
kivétel, amely ebben az évben várhatóan emelkedik, nagyobb
dezinflációt okozva a lisztes áruk körében.) 2003-ban a nyerster-
mékek árának lassú növekedése a feldolgozott élelmiszerek
dezinflációját is mérsékli. Ugyanakkor a gabonapiacon 2003-ban
az ideinél kisebb árnövekedésre, stagnálás közeli árváltozásra
számítunk, az egyéb költségeknél pedig (lassuló bérinfláció és a
feltételezéseink szerint az infláció mértékét nem meghaladó
energiaköltségek stb.) az ideinél kisebb mértékû növekedés vár-
ható. A mérsékeltebben emelkedõ lakossági fogyasztás szintén
mérsékli a feldolgozott élelmiszerárak növekedését.

A fogyasztói kosár többi csoportját tekintve a novemberihez
képest alap-elõrejelzésünk lényegesen nem változott. A regulált
kör áralakulását a III. 3 fejezetben leírtak szerint inflációs cél
semlegesnek tételeztük fel 2003-ra.
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3. Az alap-elõrejelzés
bizonytalansága

AMonetáris Tanács január 21-i ülésén meghatározta az aktuá-
lis inflációs elõrejelzéstõl való lehetséges eltérések tényezõ-

it, majd a február 4-i ülésén e bizonytalansági tényezõk várható
eloszlásáról is véleményt alkotott. Ezek alapján készítettük el az
inflációs elõrejelzés legyezõábráját. Az alap-elõrejelzést illetõen
a Tanács elfogadta a Közgazdasági Fõosztály által javasolt értéke-
ket (lásd IV.2. táblázat).

Az alap-elõrejelzéstõl való lehetséges eltérések bizonytalansá-
gát 2002-re közel szimmetrikusnak ítélte, míg 2003-ra egyértel-
mûen a magasabb infláció irányába mutató bizonytalanságot tar-
totta valószínûnek.

A bizonytalansági eloszláshoz négy, az infláció alakulásában
releváns tényezõ várható tendenciáiról alkotott véleményt. Ezek:
az árfolyam-begyûrûzés mértéke, a munkaköltségek emelkedé-
se, a regulált körben (központi, önkormányzati hatáskörbe tarto-
zó termékek és szolgáltatások mellett ide értjük az adóváltozáso-
kat is) várható áremelés, valamint az olaj világpiaci árának jövõ-
beni változása.

A Monetáris Tanács véleménye szerint az olaj világpiaci árala-
kulásának bizonytalansága azzal, hogy 2002-ben emelkedõ olaj-
árral számoltunk, már szimmetrikus. A munkapiaci alkalmazko-
dásról alkotott véleménye szerint egyforma az esélye a centrális
pályában szereplõnél magasabb, illetve alacsonyabb munka-
költség növekedésnek.

Az árfolyam-begyûrûzés módosított, a novemberinél ki-
sebb értékének alkalmazásával a Monetáris Tanács egyetértett;
véleménye szerint ugyanakkor ennek a tényezõnek a bizonyta-
lansága már inkább egy alacsonyabb infláció irányába valószí-
nûbb.

A regulált termékek és szolgáltatások áralakulásában a Mone-
táris Tanács megítélése szerint 2002-ben a bizonytalanság infláci-
ós hatása elhanyagolható, hiszen a legtöbb területen már ismert
döntés határozza meg az árakat. 2003-ra viszont nincsenek rögzí-
tett mértékek, ezért az inflációs célnak megfelelõ árszabályozás-
sal számoltunk, ami viszont – elsõsorban a vezetékes gáz áránál
és a dohánytermékek jövedéki adójánál – felfelé mutató bizony-
talanságot takar.

Ha a vezetékes gáz ára a 2003-ra feltételezettnél 10 százalék-
ponttal többel emelkedne, akkor az 0,2 százalékponttal, míg ha a
cigarettánál 10 százalékponttal magasabb lenne a jövedéki adó-
emelés, az 0,1 százalékponttal emelné meg a 2003. év végi inflá-
ciót.

A bizonytalanság eloszlása (lásd IV.2 ábra) 2002-ben kö-
zel szimmetrikus. Körülbelül 30 százalék a célsáv feletti
(5,5%-nál nagyobb), illetve alatti (3,5%-nál kisebb) infláció kiala-
kulásának valószínûsége. 2003-ban a bizonytalanság már na-
gyobb: az alap-elõrejelzés körüli 30%-os valószínûségû interval-
lum nagyjából lefedi az inflációs célsávot. A regulált kör áralaku-
lásában lévõ kockázatok miatt azonban a negyedik negyedév-
ben körülbelül 40% a valószínûsége, hogy a célsáv felett
(4,5%-nál magasabb) lesz az infláció, és egynegyed az esély a
célsáv alsó határánál kisebb fogyasztói árindex kialakulásának
(lásd IV.6. ábra).
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tényezõi 2003-ban*

* Az egyes tényezõk súlya a szórásuk és inflációra gyakorolt „egységnyi” hatásuk
szorzataként adódik.



4. Inflációs várakozások

AReuters januári felmérésében szereplõ elemzõk által 2002
végére várt infláció 0,2 százalékponttal 5,1 százalékra csök-

kent a tavaly októberi felméréshez képest. A tíz elemzõre számí-
tott átlag, akik mind a két felmérésben adtak be elõrejelzést,
ugyanekkora változást mutat. A várakozások szórása 2001. au-
gusztus óta fokozatosan és trendszerûen csökken (lásd II.15. áb-
ra). Míg nyár végén az elemzõk közel egyharmada nem hitt ab-
ban, hogy 2002 végére az infláció a célsávban lesz, addig a januá-
ri felmérésben 13 megkérdezett között csak egy olyan vélemény
volt, hogy az infláció a célsáv fölött lesz (5,6%). Ráadásul a 2003
decemberére vonatkozó januári várakozások kivétel nélkül az
inflációs cél körüli ±1%-os sávban vannak.

A várakozásokból kirajzolódó pálya (lásd IV.7. ábra) végig az
MNB centrális elõrejelzése4 körüli 30%-os valószínûséget átfogó
sávban halad. 2002 elsõ félévében nincs lényeges különbség a
két pálya között. 2002 harmadik negyedévétõl 2003. decemberig
az elemzõi várakozások az MNB elõrejelzése szerinti legvalószí-
nûbb tartomány felsõ részében helyezkednek el. A 13 elemzõbõl
2002 végére hárman várnak az MNB 4,8%-os centrális elõrejelzé-
sénél alacsonyabb, vagy azzal megegyezõ inflációt (lásd IV.8.
ábra).

Az MNB dezinflációs stratégiájának kulcstényezõje az árfo-
lyam, valamint annak begyûrûzése a fogyasztói árakba. A 2002.
évre vonatkozó elemzõi árfolyam-várakozások nem változtak
számottevõen az elmúlt 3 hónapban. Az inflációs várakozások
lefelé történt elmozdulásában nagyobb szerepet játszhatott az a
tény, hogy – amint azt több piaci elemzés is megemlíti – a tavalyi
felértékelõdés beépülése a fogyasztói árakba lassabb, mint arra
korábban számítottak, így az árfolyam felértékelõdésének hatása
2002-ben jelenik meg erõteljesebben.

Az elemzõk az árfolyamhatás mellett számos egyéb tényezõ-
vel magyarázzák a várt további gyors dezinflációt és az inflációs
pálya „U-alakját”. Az elsõ félévre várt gyors inflációcsökkenést a
leggyakrabban hangoztatott bázishatással és a tovább csökkenõ
élelmiszerárakkal indokolják. Néhányan az olajárak folytatódó
csökkenésére is számítanak. A második félév stagnáló vagy eset-
leg enyhén növekvõ inflációjának okaként többnyire a fellendü-
lõ külsõ keresletet, a nemzetközi konjunktúra miatt emelkedõ
olajárakat és a magas reálbérek miatt élénkülõ fogyasztási keres-
letet nevezik meg. Jelentõs inflációs nyomást várnak még a ható-
sági árak, elsõsorban a földgáz és elektromos áram árának eme-
lésétõl, amelynek bekövetkezését 2002 második felére vagy
2003-ra várják.
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4 Az MNB-elõrejelzés és az inflációs várakozások összevetésénél figyelembe
kell venni, hogy elõbbi feltételes elõrejelzés, azaz változatlan nominális árfo-
lyammal számolva készült. A piaci várakozások viszont tartalmazzák az elem-
zõk vélekedését a jövõbeli monetáris politikai lépésekrõl és az árfolyam ala-
kulásáról.
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IV.8. ábra Elemzõi várakozások összehasonlítása
az MNB elõrejelzésével
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IV.7. ábra Az elemzõi inflációs várakozások alakulása
2001. október és 2002. január között*

*Az elemzõi várakozások pályáját a Reuters-felmérés inflációs adataira (decemberi,
éves átlagos, megkérdezés hava) legsimábban illeszkedõ görbével közelítettük.



1. A GDP-adatok revíziójának hatása
az elõrejelzésünkre

AKSH – a nemzetközi gyakorlatnak megfelelõen – az idõköz-
ben rendelkezésre álló információk alapján revideálta a

2000. évi bruttó hazai termelési adatokat a tavaly harmadik ne-
gyedévi adatok publikációjakor. A revízió a termelési és felhasz-
nálási oldalt is érintette. A Jelentésbeli elõrejelzéseinket részlete-
sebben jelenleg a felhasználási oldal tételeire készítjük el, ezért
az alábbiakban röviden ismertetjük a felhasználási oldalt érintõ
adatrevíziót és annak számszerû hatását elõrejelzésünkre.
A 2000-es év adatainak utólagos korrekciója elsõsorban a fo-
gyasztásra vonatkozó elõrejelzésünket módosította.

Az adatrevízió nagymértékben érintette a belföldi felhaszná-
lás egyes tételeit, a belföldi felhasználás egésze azonban mind
nominálisan, mind volumenben lényegében változatlan szinten
maradt. A külkereskedelem adatai 2000-re vonatkozóan nem
változtak, csak 2001. elsõ két negyedévi tényadatok módosultak
kismértékben.
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1. táblázat A GDP egyes tényezõinek növekedéshez való hozzájárulása

%

1999 2000
eredeti

2000
revideált

Háztartások fogyasztási kiadása 2,6 1,9 2,2

Természetbeni társadalmi juttatás 0,2 0,2 0,4

Lakossági fogyasztás 2,8 2,1 2,6

Közösségi fogyasztás 0,2 0,2 0,3

Végsõ fogyasztás 3,0 2,2 2,9

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 1,4 1,6 1,9

Készletváltozás és egyéb, nem specifikált
felhasználás –0,3 1,3 0,5

Bruttó felhalmozás 1,1 2,9 2,3

Belföldi felhasználás 4,1 5,1 5,2

Export 6,9 12,0 12,0

Import 6,9 12,0 12,0

Külkereskedelmi egyenleg 0,1 0,0 0,0

GDP 4,2 5,2 5,2

2. táblázat A belföldi felhasználás egyes tételeinek volumenindexei a korábbi és az új adatok alapján
(elõzõ év azonos idõszaka, 1998-as árbázison)*

2000 2000 2001

I. n. év II. n. év III. n. év IV. n. év év I. n. év II. n. év

Háztartások végsõ fogyasztása
korábbi eredeti 1,030 1,034 1,034 1,035 1,033 1,045 1,040
korábbi szezonálisan igazított 1,046 1,035 1,033 1,032 1,030 1,041
új eredeti 1,040 1,043 1,041 1,041 1,041 1,042 1,038
új szezonálisan igazított 1,041 1,043 1,041 1,041 1,041 1,038

Háztartások fogyasztási kiadásai
korábbi eredeti 1,037 1,038 1,037 1,040 1,038 1,054 1,048
korábbi szezonálisan igazított 1,045 1,043 1,039 1,044 1,050 1,046
új eredeti 1,046 1,046 1,040 1,041 1,043 1,049 1,044
új szezonálisan igazított 1,048 1,046 1,042 1,041 1,046 1,044

Közösségi fogyasztás
korábbi eredeti 1,010 1,011 1,020 1,020 1,016 1,012 1,021
korábbi szezonálisan igazított 1,010 1,012 1,014 1,019 1,017 1,022
új eredeti 1,032 1,039 1,014 1,033 1,029 1,003 1,018
új szezonálisan igazított 1,028 1,034 1,016 1,031 1,008 1,018

Bruttó állóeszköz-felhalmozás
korábbi eredeti 1,077 1,062 1,029 1,091 1,066 1,053 1,036
korábbi szezonálisan igazított 1,073 1,067 1,059 1,067 1,048 1,043
új eredeti 1,087 1,072 1,039 1,102 1,077 1,041 1,024
új szezonálisan igazított 1,089 1,078 1,061 1,079 1,041 1,032

Bruttó felhalmozás
korábbi eredeti 1,145 1,042 1,095 1,119 1,099 1,048 1,029
korábbi szezonálisan igazított 1,102 1,070 1,109 1,096 1,044 1,052
új eredeti 1,113 1,019 1,083 1,106 1,079 1,058 1,030
új szezonálisan igazított 1,079 1,051 1,096 1,082 1,048 1,052

Készletváltozás és egyéb, nem specifikált felhasználás
korábbi eredeti 1,227 0,992 1,474 0,644 1,243 1,042 1,013
korábbi szezonálisan igazított 1,236 1,082 1,353 1,220 1,029 1,088
új eredeti 1,143 0,884 1,334 1,024 1,092 1,077 1,047
új szezonálisan igazított 1,037 0,938 1,275 1,095 1,081 1,152

* A szezonálisan igazított adatok az MNB saját számításai. A szezonális igazítást 1995-tõl végeztük el. Az 1995–1997 közötti idõszakra az 1998-as árbázishoz megfelelõ adatokat a KSH nem publikálta, így azt becsléssel ál-
lítottuk elõ.



Mint az 1. táblázatból látható, az adatrevízió a GDP tényezõi
közül a lakossági fogyasztást és beruházásokat érintette jelentõ-
sen. A készletváltozás és az egyéb, nem specifikált felhasználás
növekedéshez való hozzájárulása az adatrevízió következtében
fél százalékra csökkent. A korrigált adatok alapján a GDP egyes
tényezõinek részesedése a növekedésben 2000-ben az elõzõ év-
hez hasonlóan alakult. Az egy százalékkal magasabb növekedési
ütemet felhasználási oldalról a beruházások és a készletfelhal-
mozás növekedése eredményezte.

A háztartások végsõ fogyasztása a háztartások fogyasztási ki-
adásaiból és természetbeni társadalmi juttatásból adódik össze.
A KSH a fogyasztás mindkét összetevõjének volumenindexét fel-
felé korrigálta. A háztartások vásárolt fogyasztásának éves volu-
menindexe 2000-ben 103,8-ról 104,3-ra emelkedett. A Jelentés-
ben szereplõ elõrejelzésünket erre az aggregátumra készítjük. Az
utólagos adatrevízió az évközi adatokat és ennek következtében
a szezonális komponenseket is jelentõsen módosította. Az adat-
revízió következtében a 2001-re vonatkozó prognózisunk fél
százalékkal alacsonyabb volumennövekedést mutat.

A természetbeni társadalmi juttatásokból származó fogyasztás
a háztartások végsõ fogyasztásának egyötödét teszi ki. 2000-re
vonatkozóan a korábbi 101,3%-os volumenindex most
103,4%-ra változott. Az index jelentõs változását azzal magyaráz-
hatjuk, hogy évközben közvetett becsléssel állítják elõ, és a vég-
leges költségvetés alapján számítják ki. A Jelentésben az elõzõ 8
negyedévi növekedés átlagát használva jelezzük elõre. Az adat-
revízió következtében elõrejelzésünk 2001-re 100,9-rõl 101,3-re,
2002-re pedig 101,1-rõl 102,3%-ra változik.

A háztartások végsõ fogyasztásának alakulását az 1. ábra
szemlélteti, ezt vizsgálva megállapíthatjuk, hogy az újabb adatok
alapján a fogyasztás növekedése magasabb szinten és egyenlete-
sebben alakul. A trend alapján számított rövid bázisú indexek lé-
nyegesen stabilabbak.

A közösségi fogyasztást a KSH évközben, hasonlóan a termé-
szetbeni társadalmi juttatáshoz, a munkaügyi statisztikai adatok
felhasználásával közvetett módon becsléssel állítja elõ. A végle-
ges költségvetés alapján számított adatok jelentõsen magasabb
fogyasztást mutatnak, 2000-ben a korábbi 101,6%-os volumenin-
dex 102,9%-ra emelkedett. A Jelentés prognózisában a természet-
beni társadalmi juttatásnál is alkalmazott 8 negyedéves mozgó át-
lag alapján jelezzük elõre alakulását. Az adatrevízió miatt a ko-
rábbi Jelentésben elõrejelzéséhez viszonyítva 2002-re 0,4%-kal
magasabb, 101,9%-os növekedési ütemet prognosztizálunk.

A bruttó felhalmozás a készletfelhalmozás és egyéb, nem spe-
cifikált felhalmozás csökkenése miatt alacsonyabb szintet mutat.
A bruttó felhalmozás volumenindexe a készlet és egyéb, nem
specifikált felhasználás változása miatt éves szinten 2%-kal ala-
csonyabb lett. A negyedéves növekedési ütemek ezzel arányo-
san csökkentek (lásd 2. ábra).

A beruházások növekedési ütemét vizsgálva a korrigált ada-
tok alapján a trend 2000. év elejétõl erõteljesebben csökkent.
A rövid bázisú indexek alapján számított évesített növekedési
ütem 2000-ben jelentõsebben csökkent, majd 2001 elsõ két ne-
gyedévében 3%-on stabilizálódott (lásd 3. ábra).

A belföldi felhasználás szintje és növekedési üteme nem vál-
tozott az adatrevízió következtében. A készletváltozás és egyéb,
nem specifikált felhalmozás alacsonyabb szinten és egyenlete-
sebben alakult. A belföldi felhasználás egyenletes növekedése
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1. ábra A háztartások végsõ fogyasztása
(éves növekedési ütemek, szezonálisan igazított adatok)
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2. ábra A bruttó felhalmozás alakulása
(éves növekedési ütemek, szezonálisan igazított adatok)
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3. ábra A beruházások trendjének változása
(évesített rövid bázisú index)



úgy valósult meg, hogy a készletek szintje a 2000. harmadik ne-
gyedévi emelkedés óta szinten maradt (lásd 4. ábra).

A GDP-adatok utólagos revízióját az inflációs elõrejelzés
szempontjából értékelve hangsúlyozzuk, hogy 2001-re vonatko-
zóan a fogyasztás növekedési ütemének elõrejelzése – az adatre-
vízió miatt – fél százalékkal magasabb lett. A 2001. évi erõs
dezinfláció tehát a korábbi Jelentésben elõrejelzettnél magasabb
fogyasztási kereslet mellett valósult meg. 2002-ben a revízió ha-
tása már nem érezhetõ számottevõen, de a korábban feltétele-
zettnél kisebb fogyasztási kereslettel számolunk elõrejelzésünk-
ben. A beruházási adatok utólagos revíziója a 2001-re elõre jel-
zett növekedési ütem mérséklõdését okozta.

2. A feldolgozatlan élelmiszerek
áralakulásának
elõrejelzési módszere

Az inflációs elõrejelzés egyik legbizonytalanabb eleme a fel-
dolgozatlan élelmiszerek várható inflációjának elõrejelzése,

ezért az alábbiakban röviden tájékoztatást adunk alkalmazott
módszereinkrõl.

A feldolgozatlan élelmiszerek fogyasztói árváltozását alapve-
tõen a mezõgazdasági termékek termelõi áralakulása határozza
meg (kb. 85%), az egyéb költségoldali árváltozásoknak és keres-
leti-kínálati tényezõknek viszonylag kis súlya van. A mezõgazda-
sági termelõi árakat nagymértékben befolyásolják az idõjárási és
egyéb váratlan eseményekbõl eredõ (pl. állategészségügyi kor-
látok miatti) kínálati sokkok. Nehezíti az elõrejelzést, hogy az
árak igen volatilisek, a szezonális hatásoktól is megtisztított havi
mezõgazdasági termékár kilengése eléri a ±10–15%-ot is.1

Az elõrejelzés nagy kockázatára tekintettel fontos szerepet
kap az agrárgazdasági szakértõk véleményének figyelembevéte-
le, elsõsorban a várható húspiaci és gabonapiaci rövid távú kilá-
tások tekintetében.2 Az elõrejelzéseinkben felhasználjuk az Ag-
rárgazdasági Kutató és Informatikai Intézet (AKII) Piaci Informá-
ciós Osztályának operatív piaci információ- és termékpálya-
elemzéseit, továbbá rövid távú prognózisait.3 Ezek a termelõi
árakra vonatkozó közel féléves elõrejelzések azonban konkrét
értékeket általában nem tartalmaznak, számításainkban irány-
mutatóul szolgálnak. Kiegészítõ információként használjuk az
árakat közvetlenül befolyásoló gazdaságpolitikai döntéseket,
amennyiben közvetlen hatásuk mérhetõ. Figyelembe vesszük
továbbá a Budapesti Árutõzsde határidõs gabonapiacán kiala-
kult búza napi kötési árait, amely rövid távú elõrejelzésre alkal-
mas eszköz.4

A feldolgozatlan élelmiszerek áralakulását a mezõgazdasági
alapanyag árváltozásán kívül további tényezõk is befolyásolják,
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4. ábra A belföldi felhasználás és a készletváltozás
alakulása
(1998. évi változatlan áron szezonálisan igazítva)

1 A zöldség-gyümölcs esetében a ±30%-os elmozdulás sem ritka.
2 Biológiai ciklus várható hatása, termelési kilátások, exportlehetõségek stb.
3 http://www.akii.hu/INFORMATIKA/PIACI_INFO/!piaci_informaciok.htm
4 Közgazdaságilag célszerû lenne a mezõgazdasági termelõi árak elõrejelzésé-
hez az egyéb költségoldali (például kõolajár) és keresletoldali hatásokat is
elemezni, mint az inflációt befolyásoló fontos tényezõt. Ehhez azonban meg-
felelõ részletezettségben nem áll rendelkezésre alapinformáció. Feltehetõen
ez is szerepet játszhat abban, hogy az utóbbi hónapok nyerstermékárait a
ténylegesnél magasabbra becsültük 2001-ben.



mint a várható bérköltség növekedése, a szállítás-tárolásban meg-
jelenõ energiaáron belül elsõsorban a benzin- és a földgázár, az
importból származó termékeknél (a feldolgozatlan élelmiszerek
kb.4%-ánál) az árfolyamhatás, illetve az infláció ragadóssága (az
inercia). E tényezõk azonban kimutathatóan jóval kisebb mér-
tékben érintik a feldolgozatlan élelmiszerek árait, mint általában
a fogyasztás egyéb termékköreit (lásd 3. táblázat).

A fogyasztói kosár mintegy 5,4%-át kitevõ feldolgozatlan élel-
miszerek inflációja elsõsorban az agrárárváltozásokat követi
(lásd 5. ábra). A termelõi áringadozás azonban teljes mértékben
nem mindig jelenik meg a fogyasztói árban és egyes termékkö-
rökben a kiugró, a fogyasztói piac által átmenetinek tekintett ter-
melõi ármozgást a fogyasztói ár nem követi. A nominális árak ru-
galmatlanságának általában több oka lehet; az élelmiszereknél
leginkább a versenyhelyzet, a kiskereskedelem piaci struktúrája
ad magyarázatot.

Az agrárpiac kereslet-kínálati zavaraiból adódó árkilengése-
ket Magyarországon is fékezik intervenciós eszközök, állami tá-
mogatások. A relatíve magasabb hazai infláció mellett az alkal-
mazott piacszabályozás nem képes kellõen mérsékelni az árki-
lengéseket, azok erõteljesek maradnak. A feldolgozatlan élelmi-
szerárak volatilitása mintegy háromszor nagyobb a Németor-
szágban és Ausztriában tapasztalt átlagnál (a hústermékek eseté-
ben négyszeres az eltérés). Ezért – a meglepetésszerû, váratlan
eseményekbõl adódó hatások miatt – e termékkör árváltozásá-
nak elõrejelzésben rejlõ kockázat nagy.

3. Lehet-e szerepe
a készletek vizsgálatának
a konjunktúraelemzésben?

Akészletfelhalmozás empirikus vizsgálatának és elõrejelzésé-
nek kérdése ritkán kerül a hazai közgazdasági elemzés látó-

körébe. A nemzetközi tapasztalatok ugyanakkor azt mutatják,
hogy a készletváltozás jelentõs mértékû ingadozásai nagymér-
tékben együtt mozognak a gazdaság ciklikus mozgásával – a
végsõ kibocsátás varianciájának közel 40%-át magyarázzák.5

A konjunktúraciklus elõrejelzésében tehát a készletállomány
prognosztizálásának fontos szerepe lehet.

Az MNB elõrejelzési gyakorlatában a keresleti és kínálati olda-
li prognózis között a készletállomány alakulására tett feltevések
teremtik meg a kapcsolatot (lásd III. fejezet). Az elõrejelzés kon-
zisztenciájáról csak akkor beszélhetünk, ha a keresleti és kínálati
oldali elõrejelzés különbségeként adódó készletek a prognoszti-
zált konjunkturális folyamatokkal összhangban alakulnak.
A kérdés tehát az, hogy milyen kapcsolatot feltételezünk a kész-
letek és a konjunktúra változása között.

Elméleti szempontból a készletek és a konjunktúra alakulása
közötti kapcsolat nem tekinthetõ egyértelmûnek. A közgazdasá-
gi gondolkodásban alapvetõen kétféle – egymással ellentétes
következtetést levonó – megközelítés ismert. Ha a vállalatok
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5. ábra A feldolgozatlan élelmiszerek fogyasztói ára
és a mezõgazdasági termelõi árak
(1996. január = 100; szezonálisan igazított)

3. táblázat A mezõgazdasági termelõi árakon kívüli egyéb tényezõk
változásának hatása a feldolgozatlan élelmiszerek fogyasztói árára

%

Költségváltozás Hatás a feldolgozatlan élelmi-
szerárra

Munkaköltség 2 0,1
Benzin- és földgázár 10 0,3
Árfolyam 10 0,3–0,4

5 Blinder számításait az amerikai gazdaságra végezte el az 1959–79 közötti
idõszakra. Lásd Blinder A.S (1991) “The Resurgence of Inventory Research,”
NBER Working Papers No.3408 .



készleteiket a változó keresleti hatások kivédésére és a termelés
simítására használják, akkor a romló értékesítési lehetõségek
készletfelhalmozáshoz vezetnek, a javuló feltételek pedig a
készletek leépülését eredményezik. Eszerint tehát a készletek a
konjunktúraciklussal ellentétesen mozognak. Ezzel szemben, a
makroszintû tapasztalatok azt mutatják, hogy a készletek alapve-
tõen a konjunkturális ingadozásokkal szinkronban mozognak.
Ez leginkább azzal magyarázható, hogy a vállalatok csak akkor
adnak le új rendeléseket (termelnek), ha a készletszintjük egy
kritikus szint alá csökken. Az értékesítés és a készlet tehát egy
irányban mozog mindaddig, amíg a készletek el nem érik a kriti-
kus alsó határt. Mivel a termelés az alsó szint elérésekor hirtelen
alkalmazkodik, ezért a termelés ingadozása nagyobb lesz az ér-
tékesítésénél.

A készletek és a konjunkturális ingadozások közötti kapcsolat
hazai elemzését gyakorlati oldalról a rendelkezésre álló készlet-
statisztikák hiányosságai nehezítik. A KSH kétféle adatsort közöl
a készletekre vonatkozóan: a nemzeti számla szerinti készletvál-
tozás, és az ágazati bontásban publikált folyó áras készletállo-
mány idõsorát.

A nemzeti számla adat magában foglalja a GDP keresleti és kí-
nálati oldalának az eltérésébõl eredõ statisztikai hibát is, ezért
tartalmilag nem tekinthetõ „tiszta” mutatószámnak. Ugyanakkor
a mutató ingadozásai (a statisztikai hibának a GDP-hez mért sta-
bil arányát feltételezve) a nemzetgazdasági szintû készletválto-
zás irányait jól jelzik.

A folyó áras készletállomány szám vonatkozásában az
árhatások kiszûrése jelent nehézséget. A készlet-átértékelésbõl
adódó értékváltozásra ugyanis nem áll rendelkezésre statisztika.
A folyó áras idõsor további problémája, hogy csak 1999-tõl
érhetõ el a nemzetgazdaság egészére. Elemzési célra ezért a fel-
dolgozóipari készletállományt használjuk, amely a nemzetgaz-
daság teljes készletállományának közel 70%-át teszi ki.6 A feldol-
gozóipari készletállomány vizsgálata mellett szól továbbá, hogy
ezt az ágazatot érintik legerõsebben a konjunkturális ingadozá-
sok.

A GDP szerinti és a feldolgozóipari készletváltozás adatsorai-
nak egybevetésébõl kiderül, hogy a statisztikák tartalmi külön-
bözõségük ellenére is hasonló képet mutatnak (lásd 6. ábra).
Ennek alapján a hazai készletalakulás a nemzetközi tapasztala-
tokkal összhangban prociklikus jellegûnek mondható. Ez azt je-
lenti, hogy a vállalatok a fellendülés idõszakában növelik, míg a
recesszió idején az alacsonyabb termelési szinthez alkalmazkod-
va csökkentik készleteiket. Ettõl a tendenciától rövid távon a ke-
resleti sokk kiszámíthatóságának függvényében lehetnek ugyan
eltérések (amint arról a III. fejezetben a jelenlegi és az orosz vál-
ság összehasonlítása kapcsán már szó esett), hosszú távon azon-
ban a készleteknek a konjunkturális ciklussal való együttmozgá-
sát feltételezzük.
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6. ábra A készletváltozás mutatóinak alakulása

Megjegyzés: a feldolgozóipari készletadat a folyó áras készletállomány adatból a fel-
dolgozóipar termelési árindexével deflálva. A GDP szerinti készletváltozás idõsor

trendszûrt. Szezonálisan igazított és 3 tagú mozgóátlaggal simított adatok.

6 A folyó áras feldolgozóipari készletállomány adatsorát a feldolgozóipari ter-
melõi árindexszel defláltuk.



Összességében megállapítható, hogy a hazai készletstatiszti-
kák – gyakorlati alkalmazásuk nehézségei ellenére – képet ad-
nak a konjunktúra alakulásáról.

Így egy olyan elõrejelzési módszer, amely a készletek elemzé-
sére is hangsúlyt helyez megbízhatóbb eredményekre vezethet.
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