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A Parlament dltal elfogadott, és 2001. julius 13-dn hatdlyba lépett tij
Jegybanktérvény a Magyar Nemzeti Bank elsodleges céljakent az dr-
stabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg. A jegybank az infldcios cél-
kdvetés rendszerében egy t6bb évre szolo, fokozatos, de hatdrozott inf-
ldaciocsokkentési program meguvalositdsdval térekszik az drstabilitdsnak
gyakorlatilag megfelelo 2%-os infldcios szint elérésere.

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

A kiadvdany elso részében a Monetdris Tandcs dlldasfoglaldsdt és donte-
seinek indokldsdt adjuk kézre. Ezt koveti az MNB Kozgazdasdgi F6o0sz-
talydn késziilt elorejelzés ismertetése az infldcio és az azt meghatdro-
20 legfontosabb makrogazdasdgi folyamatok vdarhaté alakuldsdrol. Az
elorejelzésekben a moneldris politika szempontjabol exogénnek tekint-
het6 vdltozok alakuldsa és bizonytalansdgi eloszldsa a Monetdris Ta-
ndcs vélemenyét tiikrozni.
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A Monetaris Tanacs allasfoglalasa

Monetaris Tandcs (MT) 2002. mdjus 6-i Glésén megvitatta és publikdldsra j6vdhagyta a

Jelentés az infldcio alakuldsdrol cimu kiadvanyt.

Felerosédtek az infldcio 2002 els6é negyedévében folytatodott az infldcio mérséklédése,
merseklideéseét fekezé  atavaly decemberben mért 6,8%-0s érték utdn marciusra 5,9%-ra
Jfolyamatok  csokkent az éves aremelkedés liteme. A maginflicié december
és marcius kozott 1,9 szazalékponttal, 6,2%-ra csokkent. E kedve-
z6 folyamatokkal egyidoben felerésodtek azok a tendencidk,
amelyek a jovében fékezhetik az inflicié mérséklodését. Ezek
kozil a monetaris politika szempontjabol exogén tényezének te-
kinthetjik a kereskedelmi partnereinktél importdlt infldcio és az
olajarak szamottevé emelkedését. A belfoldi kereslet gyorsabb
bévilése szintén az inflacio lassabb mérséklédése irdanyaba mu-
tat. A versenyszektorban fizetett bérek gyors novekedése az inf-
lacio mérséklésének redlgazdasagi koltségeit noveli meg.
Magasabb importdlt infldcio Az euroovezetbol importalt infldcio gyorsan begytrizik a ha-
zai iparcikkek draba. Az ebbdl fakado inflacios kockdzat kezelé-
sében a jegybank az EKB politikdjdt tekinti irdnyadénak. Mig az
elmult honapokban az EKB az atmeneti tényezok szerepét emel-
te ki az europai iparcikkarak gyorsabb névekedését meghataro-
76 tényezok kozul, a legutdbbi nyilatkozatok a tartos inflacios

kockazatok noveke- o o
dését h il Az inflacios eldrejelzés legyezéabraja
€set hangsulyoz- (éves novekedési titem)
zak. 1

Az olajarak nove-
kedése a haztartasi
energiahordozok és
az Uzemanyag aran

Emelkedo olajarak  keresztil kozvetle-
nil befolyasolja a fo-

S —NWA WUV

gyasztéi drakat. A & & 3 3 5 5 & 5 5 & 8 5 & 8 5 &
PRI L s . 5 85 85 4 § 8 8 8 8 8 8 &g 8 8 85 4
kordbbiolajirnéve- £ £ £ 2 Z = £ 2 5 % =2 2 % E 2
.. L S8 g83szz8gdd8g gz g
kedési periodusok- & & § § 8 §8 & £ 8 78 g 3

ban az infldcio
. A legyezédbra az alap-elérejelzés kortli bizonytalansagot jele-
emelkedése nem niti meg. A legsotétebb sdv tartalmazza az alap-elérejelzést. A
allt meg e kozvetlen  sznezett tertiletek Osszessége 90%-os valdszintiséget fed le. Az
. B . B alap-elérejelzést (mint méduszt) tartalmazo kozépso, legsoteé-
koltsegoldah hatas-  tebb sav 30%-ot fed le; attol tavolodva minden sav 15-15%-os
4 1. valoszintséget takar. A bizonytalansagi eloszlds becslése a mult-
nal, hanem €8y kolt beli el6rejelzési hibdk alapjan és a Monetdris Tandcs bizonyta-
Ség—ér 1nf1éclés Spi— lansdg értékelésének figyelembevételével készult. Az év végi
,1 b . d, Py 1 pontok a kijelolt inflacios célok értékét (7%, 4,5% és 3,5%); az
ral beinditasaval tar- egyenes vonalak a melléjik rendelt +1%-os tolerancia savot mu-

tosan magasabb inf-  tadk.
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A Monetaris Tandcs dlldsfoglaldsa

laciot eredményezett. A kozvetlen inflacios hatds tekintetében a
monetdris politikinak mérlegelnie kell, hogy milyen mértékben
enged teret ezeknek a folyamatoknak, illetve szigoritja a moneta-
ris kondiciokat. A kozvetlen hatas ugyanis csak rovidtavon emeli
meg az arndvekedés itemét, mikdzben a monetdris politika csak
hosszabb id¢ alatt, késleltetve tudja hatékonyan befolydsolni a
gazdasagi folyamatokat. Ezzel szemben a tovagytrizé hatasok
kialakuldsa sziikségessé teheti a monetdris kondiciok szigorita-
sat.

A 2002. els6 két honapjanak adatai szerint a versenyszektor-
ban tovabbra is a tavalyi évre jellemz6 magas Gitemben emelked-
tek a nomindlis bérek. E tendencia fennmaraddsa gyengiti a val-
lalati szektor versenyképességét, ezért a gazdasagi ndvekedés
lelassuldsat eredményezheti. Hosszabb tavon csak akkor érizhe-
t6 meg a vallalkozdsok jovedelmezdsége, ha a nominalis koltsé-
gek tervezésénél figyelembe veszik az értékesitési arak noveke-
dési itemének varhatoé mérséklédését.

Az el6z6 elérejelzéshez viszonyitva mind 2002-re, mind 2003-
ra a GDP gyorsabb novekedése varhato. A nemzetkdzi konjunk-
turdlis kilatasok valamelyest javultak, és ezzel 6sszhangban a val-
lalkozasok beruhazasi kereslete is élénkebbé valhat. A hdztarta-
sok jovedelmének a nagyobb koltségvetési juttatasok és bérno-
vekedés miatt varhat6 gyorsabb novekedése a fogyasztasi keres-
let tovabbi bévulését vetiti elre. A kereslet boviilése rovidtavon
tovabbra sem uitkozik dltalanos kapacitaskorlatokba, azonban le-
hetévé teszi a nagyobb koltségnovekedés beépitését a fogyasz-
toi drakba, ami lassitja a gazdasdg alkalmazkoddsat a dezinflacios
palydhoz.

A redlgazdasagi el6rejelzés és az exogén feltételezésekben be-
kovetkezett valtozasok figyelembe vételével elkészitett uj inflaci-
0s prognozis magasabb az el6z6 jelentésben publikiltnal. Az el-
mozdulas legfontosabb tényez6i az olajarakra és a munkakoltsé-
gekre vonatkozo prognozisok vdltozasa. Az el6z6 jelentésben
feltételezettnél gyorsabban kovetkezett be az olajarak emelkedé-
se, és a Monetdris Tandcs ugy {télte meg, hogy az elérejelzési ho-
rizonton a jelenlegi 25,5 USD/hord6 koruli olajar fennmaradasa
tekinthetd az inflacios kockazatok szempontjdbol 6vatos feltéte-
lezésnek. E feltételezések mellett a 2002. decemberi inflaciora
vonatkozo6 alap-eldrejelzés az inflacios célsav felsé hatarahoz
kozeli, 5,3%, mig 2003 decemberére tovabbra is a célsav kozépsd
tartomanydba eso6, 3,4% koruli inflacio adodik. Az eldrejelzett
palydanak 2002-ben 5,5%-0s, 2003-ban 4,3%-0s éves atlagos infla-
cio felel meg.

A Monetaris Tandcs ugy itéli meg, hogy a 2003-as évben tovab-
bi, az inflaciot novel6 kockazati tényezdkkel kell szamolni. A bér-
alakulas azt sugallja, hogy az inflacios tehetetlenség nagyobb le-
het a vartnal. Mivel az el6rejelzés készitésekor nem allt rendelke-
zésre informacio a koltségvetés és a szabalyozott drak jovébeli
alakulasarol, egyelére sem a makrogazdasagi palya, sem az infla-
cio elérejelzése nem indokolta a fiskdlis politikdra vonatkozo
korabbi, ,technikai” feltevések megvaltoztatasat. A koltségvetés
keresleti hatdsara vonatkozé becslés csak a mdr eldontott valto-
zasokat vette figyelembe, amelyek a korabbi el6rejelzéshez ké-

Lassti a versenyszektor
bérkoltségeinek
alkalmazkoddsa

Novekvo belféldi kereslet

A kévetkezo évben az el6z6
prognozisndl magasabb
infldcio varhato, de az
alapelorejelzés tovabbra sem
haladja meg a kittizott
dezinfldcios pdlya felsé hatdrdt

Tovdbbi infldcio-névelo
kockdzatok 2003-ban

10

MAGYAR NEMZETT BANK



A Monetdris Tandcs dllasfoglaldsa

Az elmuilt hdarom honapban
nem vdltoztak szdmotteven a
momneldris kondiciok

A novekvo infldcios kockdzatok
a moneldris kondiciok
szigoritdsdt tehetik indokoltid

pest 0,5 szazalékponttal, a GDP 1,3%-dra ndvelték a fiskalis politi-
ka 2002-ben varhato keresletnovel6 hatdsat. Az eddigi jelzések
szerint a fiskalis politika varhatoan még expanzivabb lesz, ezért
a Monetdris Tandcs az dllamhaztartas keresleti hatasa és a regulalt
arakra vonatkozo feltételezések esetében is nagyobbnak itéli meg
az inflacié novelése irdanydba hato elmozdulds valoszintségét. E
tényezok hatdsara a 2003. decemberi inflacio elérheti a 4%-ot.

Az el6z6 jelentés ota eltelt id6szakban a monetaris kondiciok
nem valtoztak szamottevéen. Bar a nemzetkozi befektetok érdek-
l6dése nétt a magyarhoz hasonlé kockazati kategériaba sorolt
eszkozok irant, a forint befektetésektdl elvart kockazati prémi-
um nem csOkkent. ElsGsorban orszag-specifikus tényezék magya-
razhatjak e folyamatot. A kordbban varthoz képest nagyobb lett a
foly6 fizetési mérleg hidanya, emelkedtek az inflacids varakoza-
sok. A valasztasokkal kapcsolatos politikai bizonytalansag is a
kockazati kamatfelar atmeneti emelkedése irdnyaba hatott. A feb-
rudr 19-i kamatcsokkentés ota valtozatlan, 8,5%-os irdanyado ka-
matszint fenntartasa mellett az arfolyam - kisebb dtmeneti inga-
dozasoktol eltekintve - a 240-245 Ft/eurd savban stabilizalodott.

Az inflaciés kockazatok novekedése nem teszi lehetévé a ki-
alakult monetaris kondiciok lazitdasat. Az inflacios célkitizés tel-
jesulését veszélyeztetné, ha az elmult honapokra jellemzé szint-
nél tartésan gyengébb drfolyamszint alakulna ki. Az elkovetkez6
honapokban a Monetdris Tandcs kiemelt figyelemmel fogja nyo-
mon kovetni a nomindlis jovedelmek viltozasat, és az olajarak
novekedésének atgyuriizo hatasat az inflacios folyamatra. Az inf-
lacié szempontjabol kedvezétlen folyamatok feler6sodése a
monetdris kondiciok szigoritasat teheti sziikségessé.

Budapest, 2002. majus 6.
Magyar Nemzeti Bank
Moneldris tandcs
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Elorejelzéseink osszefoglalo tablazata

Elorejelzéseink osszefoglalo tablazata*

(az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, %; ha méasképp nem jelezziik)

2001 2002 2003
tény elbrejelzés
Fogyasztoi arindex
December 6,8 B3 3,4
Eves 4tlag 9,2 55 43
Gazdasdgi névekedés
Kiils6 importkereslet 0,8 12-1,7-23 50-6,6-8,1
Feldolgozoipari hozzaadott .érték 1,3 1,5-2,0-25 57-1,4-89
Lakossagi fogyasztas ** 51 56-6,1-6,6 36-44-52
Alleeszkdz—felhalmozas 3,1 3,0-45-6,0 4,3-6,3-83
Készletfelhalmozas -20,0 50-12,0-15,0 0,0-3,0-8,0
Belfdldi felhasznalas 21 43-49-55 3,1-4,0-49
Export 9,1 45-53-7,0 7,0-8,8-11,6
Import 6,3 56-7,2-88 7,0-8,3-105
GDP 3,8 33-3,6-39 36-4,3-50
Folyo fizetési mérleg
A GDP szazalékaban 21 -3, 1) (2.8 (3,7) (-3,2) (-2,6)
Milliérd euréban -1,2 -2,4) (-2,1) (-1.9 (=2,7) (-2,3) (-1,9)
Allamhaztartas
Keresleti hatas (a GDP szézalékaban) 2,2 11-13-15 —0,3***
Munkapiac (versenyszféra) ****
Bérinflacio 13,1-14,0-157 10,4-11,2-12,0 62-75-88
Foglalkoztatottsag 1,0 (-0,6) — (-0,3) - 0,0 03-0,8-13

* Alap eldrejelzés mindig vastagon szedve.
** Vigsarolt lakossagi fogyasztas (fogyasztasi kiadasok)

*** Nem el6rejelzés, hanem egy tébbéves hipotetikus palyabol levezetett érték

**** Feldolgozoipar és piaci szolgaltatasok atlaga. A 2001-es bérinflaciora adott also és alap érték az MNB — a minimélbér-emelés hatasanak figyelembevételétél fiiggd —

becslése, mig a felsé értek a KSH altal kozolt index (lasd 3. fejezet).
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Osszefoglalas

februari Jelentésben szerepl6 elorejelzésiinkhoz képest a redlgazdasagban a belfoldi felhaszna-

las 2002-ben varhato dinamikajara adott prognézisunk viltozott. A készletek feltdltése mellett a
jelenlegi prognozisunkban a lakossagi fogyasztds itemének nagyobb mértéki boviilése €s a vallala-
ti beruhdzasok élénkiilése a belfoldi felhaszndlas gyorsabb névekedését vetiti elére. 2003-ban a bel-
foldi felhasznalas szerkezetében a fogyasztds bévilésének szerepét mindinkdbb dtveszi a beruhaza-
sok gyorsulasa.

Az inflacios alap-elérejelzés 2002 végén 0,6 szazalékponttal, 2003 végén pedig 0,2 szazalékpont-
tal magasabb a februdri Jelentésben kozzétett alap-elérejelzésnél. A magasabb inflacios palya oka
elsésorban az, hogy az iparcikkek aremelkedésére vonatkozo prognézisunk magasabb lett, errél az
els6 fejezetben részletesen szolunk. Az infldcié névekedését okozta tovabba a kordbban feltétele-
zettnél lassabb munkapiaci alkalmazkodds miatti magasabb bérpdlya, valamint a feldolgozatlan élel-
miszerek €s egyes szabalyozott arak vartnal magasabb elsé negyedévi aremelkedése is.

A redlgazdasdgra vonatkozo alap-elérejelzés korili savhatarok multbeli el6rejelzéseink bizonyta-
lansagat tukrozik. Valtozatlan fiskalis politikat tételeztiink fel: a Monetaris Tandcs dontésének meg-
felel6en az el6rejelzés készitésekor hivatalban 1évé kormdny tovabbi dontést nem igényld intézke-
déseinek keresleti hatdsat vettiik fegyelembe. El6rejelzéstiink ilyen értelemben feltételesnek tekint-
hetd. A kovetkezd, augusztusi, Jelentésiinkben azonban mar szerepeltetni fogjuk az addig megtor-
tént illetve a varhato intézkedések hatdsat is, ami az dllamhaztartasi keresletbévités és a fogyasztas
esetében akar a jelenlegi felsé becsléseinket is meghaladhatja.

A kuls6 kereslet alakulasat illet6en két valtozatot kilonboztettiink meg. Az alap-elorejelzésnél
kedvez6bb kilsé konjunktira esetén, amikor idén 2,3 szdzalékos jovére pedig 8,1 szazalékos im-
portkereslet ndvekedést feltételeziink, a vallalati beruhazasok is gyorsabban reagdlnak az Gzleti cik-
lus felivelésére és az exportértékesités is magasabb lesz. A versenyszektorban emiatt a bérek is gyor-
sabban noévekedhetnek, ami a fogyasztas alap-elorejelzésnél magasabb béviilését eredményezheti.
Mindezek egyuttes hatasaként a gazdasagi novekedés titeme mindkét évben elérheti a tiblazatban
jelzett felsé savhatarokat (idén a 3,9, jovére az 5 szazalékot).

A mérsékeltebb kulsé kereslet ndvekedést feltételezé valtozatban, ami idén a kulsé kereslet 1,2
szazalékos, jovore pedig 5 szdzalékos novekedését jelenti, a vallalati beruhdzasok és az export vi-
szonylag lassan névekednek. A gazdasagi névekedés titeme ekkor alacsonyabb lehet, mint az alap-
elorejelzésben szerepl6 €s abban az esetben, ha a gyengébb konjunktira a fogyasztiasban is érezteti
hatdsat, akkor a gazdasagi novekedés alsé savhataron varhato (3,3 és 3,6 szazalék).

A gazdasdgi novekedés varhato ttemét a fentieken tilmenden jelentés mértékben a munkapia-
con jelentkez6é nomindlis alkalmazkodas, a bérinflicié mértéke befolydsolja. A fogyasztdsra adott
savhatarok tikrozik tovabba azt a bizonytalansdgot is, amit a pénzigyi megtakaritasi rata el6rejelzé-
se &s a lakossag fogyasztds-simitd magatartisainak megitélése jelent.

Az infldcios el6rejelzés bizonytalansagarol részletesen is irunk, az 1.2.3 fejezetben. A redlgazdasagi
elérejelzés fent vazolt bizonytalansagi tényez6i onmagukban nem okozndnak szimottevé elmozdu-
last a fogyasztoi arindex 2002-03-as eldrejelzésében. Az infldcios eldrejelzés bizonytalansagaban az
olajdrak, a hatosagi drszabdlyozas és az arfolyam-begytirizés varhato alakulasa jatszanak nagy szerepet.

Az inflacios elérejelzés lezarasanak idépontjdban a marcius honaprol beérkezett adatok dlltak a
rendelkezéstunkre. EzEért a mdjus 14-én kozzétett dprilisi fogyasztoi arindex adatok elérejelzéstinkre
gyakorolt hatasdt az 1.2.3 fejezetben értékeljuk.
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1. Inflacios folyamatok

Abra 1-1. A fogyaszt6i arindex és a maginflacioé
alakulasa
(az el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
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Abra 1-2. A piaci szolgaltatasok aranak évesitett
negyedéves novekedési iiteme
(szezondlisan igazitott adatok)
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Abra 1-3. A z6ldségarak szintje az eur66vezetben,
Csehorszagban és Magyarorszagon
(2000. janudr = 100)

150 -
140 4
130 1
120 4

= 110

5 100

& 9o
80 -
70 4
60 -
50

T T T T T T T T T T T T
T N N
R e T R A R T T R R T
g E © ¥ m» 8§ ® & B £ 2 ¢ g & ¢
s 9 & ¢ 35 B 3 g ¥4 5 & & © &
= 9 é 5] g = = 3 ] =] & © = 8 g
P
= Magyar -+ Cseh — Eurdovezet

1.1 A multbeli infldcio alakulasa és
korabbi elorejelzésiink

fogyasztoi drindex 2002. elsé negyedévében a megel$z6

negyedévi 7,2%-16l 6,2%-ra csdkkent. A fogyasztoi kosar
nagy volatilitisi komponensek kihagydsaval szimolt maginf-
lacio alakuldsa is a dezinfldcios folyamat folytatoddsat jelzi.!

1.1.1 Az els6 negyedéves adatok értékelése

Az iparcikkek és a piaci szolgiltatasok korében folytatodott a
korabbi dezinflacios trend. Kulondsen figyelemre mélto az
arindex gyors csokkenése a piaci szolgdltatdsok esetében. Bar
itt a 2001-es bazis igen magas volt, a szezondlisan igazitott ada-
tok azt mutatjak, hogy ez a csokkenés nem kizarolag ennek
tulajdonithaté. Az iparcikkek esetében - bar negyedéves szin-
ten az arindex egyértelmu csokkenése olvashato ki, a havi ada-
tok a folyamat lasstisdgdra utalnak.

Az élelmiszerek kozil a feldolgozatlan élelmiszerek kiugro-
an magas ¢év eleji dremelkedése lassitotta az inflacio csokkené-
sét. Agrarszakértdkkel folytatott rendszeres konzultaciok alap-
jan ugy itéljik meg, hogy a szokatlanul nagy arszint-emelke-
désnek két magyardzata lehetséges: egyrészt belfoldi kindlati
okok, mdsrészt egyes zoldségfélék importardnak kedvezétlen
id6jaras miatti megugrdsa. Ez utobbi magyardzatot tdmasztja
ald, hogy hasonléan magas drindexek voltak megfigyelhetdk
az euroovezetben és Csehorszdgban is. Ugyanakkor a magyar
arszint azota tovabb emelkedett, szemben mas orszdgokban,
példaul Csehorszagban vagy az eurédvezetben mért adatok-
kal. Ez arra utal, hogy az év eleji aremelkedésben a belfoldi
okok szerepe nem elhanyagolhato.

A feldolgozott élelmiszerek arszintje nem kovette a feldolgo-
zatlan élelmiszereknél megfigyelt nagy emelkedést. Ennek
magyardzata az, hogy a feldolgozott élelmiszerek dra leginkdbb
a sertéshus és a gabonafélék arvaltozasaira érzékeny, ezek ko-
rében azonban nem kovetkezett be darndvekedés.

A jarmii-tizemanyagok esetében a negativ drindex elsésor-
ban bazishatds kovetkezménye. A tavalyi év mdsodik fele 6ta
tartd arszint-csokkenés az utolsé negyedévi adatok alapjan -
minden bizonnyal a marciusi olajar-emelkedés hatdsara - meg-
torpanni latszik.

! A fogyasztoi arindex - elérejelzéstink lezdrasa utan beérkezett - aprilisi értéke,
elsésorban egyes nagy volatilitast, nehezen elérejelezheté csoportokban végbe-
ment folyamatok miatt, a vartnal magasabb lett. Az dprilisi adatokat a bizonytalansa-
gi tényezdk kozott (1d. 1.2.3 fejezet) értékeljiik

14

MAGYAR NEMZETT BANK



1. Inflacios folyamatok

A hazai infldciés folyamatok szamdara kozvetlentl az euro-
ovezetben lezajlo aralakulds nyomon kovetése a fontos. Az
euréovezetben a harmonizdlt fogyasztoi drindex értéke 2002
elsé negyedévében 2,5% volt, ami 0,3 szdzalékponttal maga-
sabb, mint a megel6z6 negyedév adata. Egyel6re tehdt nem
allapithatjuk meg egyértelmien, hogy a 2000 kdzepe o6ta 2%
folotti inflacio csokkenése megindult volna, az Eurostat dpri-
lisra vonatkoz6 adata 2,4%-os inflaciot mutat.?

A magas euroovezetbeli fogyasztéi arindex tobb tényezd
hatasat tikrozi. Ezek kozil dtmenetinek tekintheté a dohdany-
termékek dranak janudri emelkedése, ami az eurddvezet né-
hany orszdgaban végrehajtott adéemelés kovetkezménye volt.
Ugyanakkor a februdri és marciusi adatok azt mutatjak, hogy a
feldolgozatlan élelmiszerek janudrban tapasztalt drszintemel-
kedése - ami elsésorban a zoldség- és gytiimolcsarak rossz id6-
jards miatti megugrasanak kovetkezménye - a vartnal tartosabb-
nak bizonyult? Az energiadrak éves indexei tovabbra is nega-
tivak, az el6z6 honaphoz viszonyitott indexek azonban tikro-
zik az elsé negyedévben bekovetkezett olajar-emelkedés hata-
sait. Az eur6ovezetbeli iparcikkek® drindexe, valamint a volatilis
csoportok (élelmiszer, alkohol és dohdanytermékek €s energia-
arak) kiszlrésével szamolt - egyfajta maginflacios mutatoként
értelmezhets - index magas értékei azonban azt mutatjak, hogy
az atlagosndl nagyobb mértéki fogyasztoi dremelkedésnek a
fentieken kivil vannak mads okai is. Ezek kozil a leglényege-
sebb - az EKB értékelése szerint - a dolldr/euro drfolyam 1999-
2000. kozti folyamatos gyengitilése, amely az importarak nove-
lésén keresztiil most, késleltetve fejti ki inflacionoveld hatasat.’

1.1.2 Az inflacios el6rejelzés
és a tények Osszevetése

A tények &s az elorejelzés eltérésének két oka lehet: vagy az
exogén tényezGk nem alakultak varakozasainknak megfelel6-
en, vagy nem jol ragadtuk meg az infldciot alakito kozgazdasa-
gi folyamatokat, azaz az exogén tényezdkre tett feltevéseink
helyessége ellenére is rossz eldrejelzést adtunk. Az alabbiak-
ban el6szor dttekintjik a fontosabb exogén folyamatok alaku-
lasat és az azokra tett feltevéseinket, majd megvizsgaljuk, hogy
ezek eltérései mennyiben magyardzzak a februari elorejelzés-
nek a tényektdl vett eltérését.

A februdri elorejelzés sordn alkalmazott feltevések

A februdri alap-elérejelzés készitésekor az inflaciot befolydso-
16 f6bb tényezdkre vonatkozoéan az aldbbi tablazatban taldlha-
to feltevésekkel éltiink. Ezek kozul - a technikai szabdly sze-
rint - az elérejelzés készitését megelézEé honap dtlagan rogzi-
tett forint/eurd és dollar/eurd drfolyam a feltevésnek megfele-
16en alakult. Az elsé negyedévi erds forint/eurd arfolyam elsé-
sorban a benzin dranak csokkenésében jdtszott szerepet, mig

2 Az dprilisra vonatkozé adatokat részletesen nem elemezzik, mivel ezek termék-
csoportok szerinti bontasban még nem allnak rendelkezésre.

3 A néhany eurozona-orszagra rendelkezésre dllo dprilisi fogyasztoidr-adatok mar
azt mutatjak, hogy aprilisban megindult a feldolgozatlan élelmiszer-arak mérséklo-
dése.

“Iparcikkek alatt az Eurostat HICP-bontdsa szerinti ,non-energy industrial goods”
csoportot értjik. Ennek a kornek mérésében 2002. elején modszertani viltds tor-
tént, és az ennek nyoman szitkségessé valo, 2001-re vonatkozo adatrevizié megne-
heziti az idésorok szezondlis igazitdsdt és a pontos elemzést.

> Ld. ECB Monthly Bulletin, 2002. mdjus.

Abra 1-4. Az euré6vezet harmonizalt fogyasztoi

arindexének alakulasa
(el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
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1. Infldcios folyamatok

Tabla 1-1. A februari elérejelzés feltevései és a 2002. elsd negyedévi tények

Februdri elérejelzésben
feltételezett érték

2002. elsé
negyedévi tény

Forint/eur6 arfolyam (Ft) 2440 2441
Doll&r/eurd arfolyam (cent) 88,4 88,0
Brent olajar (dollar/hordd) 19,4 21,2
Importalt iparcikk-inflacio (%) * 0,5 15
* Evesitett havi novekedési iitem az elsd negyedév atlagaban.
Abra 1-6. Német iparcikk-inflacié
(évesitett havi novekedési titem)
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Tabla 1-2. Inflacios alap-eldrejelzésiink és a tényadatok 2002 els6

negyedévében
Teny Februari | Kulonb- A
g elérejelzés| ség |kiildnbség
Csoport Sty hatasa a
(%) El6z6 év azonos id6szakahoz |fogyasztoi
képest, % arindexre
Elelmiszerek 19,0 8,5 7.9 0,6 0,1
Feldolgozatlan 54 9,5 55 4,0 0,2
Feldolgozott 13,6 79 8,9 -1,0 -0,1
Iparcikkek 26,0 33 3,0 0,3 0,1
Piaci szolgaltatasok 20,4 8,8 9,4 -0,6 -0,1
Piaci haztartasi energia 1,5 0,0 -1 1,1 0,0
Jarm(i-lizemanyag 52 -9.1 -7,5 -1,6 -0,1
Alkohol, dohéany 91 9,4 8,3 11 0,1
Szabalyozott drak 18,9 79 7,6 0,3 0,1
Fogyasztdi arindex 100,0 6,2 6,0 0,2 0,2
Maginflacio 6,7 6,5 0,2
Abra 1-7. A feldolgozott és feldolgozatlan
élelmiszerek arszintje
(1995 els6 negyedév =100)
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az iparcikkek és kozvetve a piaci szolgdltatdsok inflaciojanak
csokkenését nagyobbrészt a tavalyi felértékel6dés mostanra
begytirizé hatdsai okoztak.

Az olajarak esetében a 2002. elsé negyedévi tényadat mint-
egy két dollarral varakozasaink felett volt, annak ellenére, hogy
az alap-el6rejelzést - eltéréen a kordbban alkalmazott konstans
olajar feltevéstol - egy, a piaci elérejelzések alapjan szamitott
emelkedd olajar-pdlya feltételezése mellett készitettiik el. A tény
és feltevéstink eltérése azt mutatja, hogy az elsé negyedévben
tapasztalt magas olajdr a piac szimdra is meglepetés volt.

Az importalt (német) iparcikk-inflacié szintén varakozasa-
ink felett alakult. Mivel erre a valtozora vonatkozo fliggetlen
elorejelzések nem dllnak rendelkezéstinkre, ezért azzal a felté-
telezéssel eélunk, hogy az drszint évesitett havi novekedési tte-
me a jovében a historikus dtlaggal egyezik meg. Jelen esetben
az eltérés az eurodvezetben a 2001. szeptember 6ta tapasztal-
haté magas iparcikk-inflacionak koszonheto (1d. fent, az 1.1.1
fejezetben).

Az inflaciot befolydsolo hazai folyamatok kozil az drfolyam
mellett legnagyobb szerepe a bérek és ezen keresztul a lakos-
sdgi fogyasztds alakuldsanak van. Bar a KSH dltal végrehajtott
adatrevizio miatt a 2001. negyedik negyedévi lakossagi fogyasz-
tasra vonatkozo elérejelzéstink a publikilt adatokkal kozvetle-
nil nem vetheté 6ssze, a tények mégis a vartnal nagyobb mér-
tékd bér- és fogyasztas-novekedést mutatnak.

1.1.3 Az elOrejelzés és a tények eltérésének okai

2002 els6 negyedévében mind a fogyasztoi arindex, mind a
maginflacié februdri elérejelzéstinknél 0,2 szdzalékponttal
magasabb volt. Bar ez az eltérés az elfogadhaté hibahatdron
beltil van, a maginfldcio esetén elkovetett hiba azt mutatja, hogy
nem csak a nagy volatilitist folyamatok elérejelzése sordn té-
vedtink.

A februdri el6rejelzésnek a ténytdl vett eltérése a feldolgo-
zatlan élelmiszerek esetén a legnagyobb. Ebben a termékkor-
ben az elérejelzés - az arakat nagymértékben befolydsol6 me-
z6gazdasagi termeldi drak erételjes ingadozasa kovetkeztében
- igen nehéz. A nagy elérejelzési hiba oka most elsésorban a
zOldség-gyumolcs termékkoérben mért magas arindex. A feldol-
gozatlan élelmiszerek év eleji dremelkedése a feldolgozott élel-
miszerek araban egyel6re nem jelent meg, mivel olyan termeék-
korben kovetkezett be, ami csak részben keril tovabbfeldol-
gozasra.

A jegybanki dezinflacios politika hatisossiganak megitélé-
se szempontjabol legfontosabb két termékkor, az iparcikkek
és a piaci szolgdltatasok inflaciojat az elsé negyedévben ellen-
tétes irdnyu folyamatok jellemezték, ami e két csoport inflaci-
os kulonbségének csokkenéseéhez vezetett. Az iparcikkek ese-
tében az elérejelzettnél magasabb inflicio a nem tartds termé-
kek 5%-0s és a tartos termékek -1,2%-0s éves drindexének ere-
déjekeént allt el6. A nem tartos termékek dremelkedése varako-
zasainknak megfelelé mértéki volt, mig a tartds termékek ko-
rében az arszint gyorsabb csokkenésére szamitottunk. Ebben
a korben el6rejelzési hibdnk részben magyardzhaté az impor-
talt inflacio vartndl magasabb értékével, ugyanakkor az sem
kizart, hogy a bér- és fogyasztas-novekedésnek az dltalunk ed-
dig feltételezettnél nagyobb az inflaciés hatdsa. Ez nagyrészt
kozvetlen keresleti hatast jelent, azonban elképzelheté az is,
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1. Inflacios folyamatok

hogy a kereslet eréssége befolydsolja az darfolyambegytrizés
mértékét is. Erés kereslet mellett ugyanis lehetséges, hogy a
kereskeddk az drfolyamerésodésbdl szarmazo koltségesokke-
nést kevésbé érvényesitik az arakban.

A piaci szolgdltatdsok elsé negyedéves arindexe februdri
elorejelzéstinknél alacsonyabb lett, kiilondsen a lakdsfenntar-
tassal kapcsolatos és egyes egészségligyi szolgdltatasok infla-
ci6ja volt alacsony. Az drindex vartndl gyorsabb csokkenése
annak ellenére kovetkezett be, hogy 2001 negyedik negyedév-
ében a bérek és a lakossagi fogyasztas, valamint az iparcikkek
arai is el6rejelzéstinknél nagyobb mértékben néttek. Mivel a
piaci szolgdltatasok arindexének elorejelzését rovid tavon be-
folyasolo legtobb valtozo értéke az eldrejelzettnél magasabb
inflaciot implikdlo irdnyba valtozott, az itt elkovetett elérejel-
zési hiba minden bizonnyal annak kévetkezménye, hogy mo-
delliink els6sorban a kozéptava folyamatok megragadasdra
képes. Ezt a jovében ugy kivanjuk orvosolni, hogy rovidtavon
nagyobb sullyal vesziink figyelembe az inflacios folyamatok
tehetetlenségét leiro statisztikai, valamint szakért6i modszerek-
kel kapott elérejelzéseket.

A jarmii-iizemanyag csoport esetében az inflacié mértéke
a varakozdsainkndl magasabb olajar ellenére elSrejelzéstink
alatt volt. Az alacsony drindex azt mutatja, hogy - bar a medi-
terran benzin dra kovette a vildgpiaci olajar-emelkedést - ez
egyelére nem érvényestlt teljes mértékben a hazai benzinarak-
ban. Az alkohol, dohdny termékcsoport esetén az elérejelzé-
sunknél 1,1 szazalékponttal magasabb inflaci6 az év elején az
atlagosnal nagyobb mértékben emelkedd sorarak kovetkezmé-
nye. A szabdlyozott drak estében a lakossagot érinté postai
szolgdltatasok, valamint egyes szerencsejatékok vartnal korab-
bi és nagyobb mértékid dremelése eredményezett elérejelzé-
stinknél magasabb inflaciot. Ezen utobbi dremelkedések valo-
szintleg az év hdtralévé részében is megnovelik a fogyasztoi
arindex értékét.

1.2 A fogyasztoi arindex elorejelzése

z alap-elérejelzés szerint a fogyasztoi arindex 2002 végi €s
003 végi értéke a 4,5%-os illetve 3,5%-0s eldre rogzitett
célértékek és az ezekhez tartozo +1%-os toleranciahatdrok 4l-
tal kijelolt inflacios célsavon belul varhato. A fogyasztoi drin-
dex 2002. végi értéke a célsav felsé széléhez kozel alakul, 2003
végi értéke pedig a célsav kozepén helyezkedik el. A progno-
zis a februdri elérejelzéshez hasonlo alaku pdlyat ir le: 2002
masodik felében a dezinflicios folyamat lelassul, majd 2003-
ban vdrhatéan Gjra megindul a dezinfldcié. Az elérejelzés bi-
zonytalansdgi eloszldsa alapjan mindkét év végén nagyobb a
magasabb infldcié irdnydba mutato kockazat. A 2003 végi inf-
lacios kockdzat miatt a decemberi fogyasztoi drindex elérejel-
zése elérheti a 4%-os értéket is, ami elsésorban a fiskalis politi-
kdban és az drszabdlyozasban rejlé - jelenleg nem szdmszeru-
sitett - bizonytalansag kovetkezménye. Itt hangsulyozzuk, hogy
az infldcios alap-elérejelzésiink a vdltozatlan fiskdlis politika
elvének megfelelden csak az elérejelzés készitésekor hivatal-
ban 1évé kormany tovabbi dontést nem igényld intézkedései-
nek keresleti hatdsat tartalmazza. Felhivjuk azonban a figyel-
met arra, hogy a kovetkez6 Jelentéstiinkben az alap-elérejelzés

Abra 1-8. Az iparcikkek és a piaci szolgaltatisok
inflaciéja
(az el6z6 év azonos idészakahoz képest).
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Abra 1-9. A piaci szolgaltatasok és az iparcikkek
inflaciés kuilonbsége
(éves indexek szazalékpontos kulonbsége)
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2001.1.n.év -
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2002.Ln.év

— inflacios kiilonbség
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1. Infldcios folyamatok

Abra 1-10. A fogyaszt6i inflaci6 és a maginflicio
elorejelzése*
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2002. IV. n.év
2003. I. n.év
2003. 1. n.év
003. II1. n.év
2003. IV. n.év

—Fogyasztoi inflacié -+ Becsiilt maginflacid
—cél - 1% savhatar  — cél + 1% savhatar

(el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
*A maginflacio a KSH hivatalos maginflacios mutatéjara adott el6-
rejelzésink.

Abra 1-11. Hét piaci elemzd legfrissebb olajar-
elérejelzései és azok medidanja 2002-re *
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* Az elemzéi el6rejelzések egyenként, azonos ponttal jelezve; a foly-
tonos vonal a medidn.

készitésénél mar figyelembe vesszik az addigra teljességgel
ismertté valt illetve a tervezett kormdanyzati gazdasagpolitikat.

Az infldcios elérejelzést - a februdri elérejelzéshez hasonlo-
an - eredetileg két kulonbo6z6 olajar-feltevés mellett készitet-
tuk el: az dprilisi dtlagos olajdr szintjén rogzitett konstans felte-
vés mellett és a piaci elemz6k varakozasainak konszenzusa alap-
jan meghatdrozott olajar-palya esetére. A konstans olajar-felte-
vés az elemz6i palydhoz képest mintegy 18%-kal magasabb
olajarat valoszinusit 2002-2003-ra, ami 2002 végére 0,5 szdza-
lékponttal magasabb drindexet jelent. A két forgatokonyvet
megvitatva a Monetdris Tandcs ugy dontott, hogy ,kockazat-
kezelési” megfontolasbdl a konstans olajar-pdlydn alapulo els-
rejelzést tekinti alap-elSrejelzésnek, mert ahhoz képest mar
nem lat szamottevo felfelé irdnyulo inflacios kockdzatot.

A piaci elemz6i konszenzusos olajar-palya értékelésénél ér-
demes figyelembe venni, hogy a kiloénb6z6 elemzék varako-
zdsai dltalaban madr viszonylag révid id6horizonton is jelentés
eltéréseket mutatnak. Hét meghatarozo befektetési bank az év
végére adott legfrissebb eldrejelzése 17-25 dollar kozé esik.®
Az ilyen modon készitett olajar-feltevés bizonytalansdgat az is
jol mutatja, hogy az elemz6i prognozisok az olajar-pdlya alak-
jaban is eltérnek: elemzdék egy csoportja el6bb névekvd, majd
az év vége felé csokkend olajarat valoszintsit, mig masok el-
lenkezé irdnyt trendet prognosztizdlnak. A 2002 vége féle csok-
kend piaci konszenzusos olajar-varakozds azt tukrozi, hogy a
piac a geopolitikai bizonytalansdg miatti olajar kockazati-pré-
mium mérséklédésére szamit.

Az inflacios alap-elérejelzés 2002 végén 0,6 szazalékpont-
tal, 2003 végén pedig 0,2 szdzalékponttal magasabb a februdri
Jelentésben kozzétett alap-eldrejelzésnél. A 2002 végi eltérés
oka elsésorban a kovetkez6 tényezékben keresendd: El6szor,
az iparcikk inflaciés prognozisunk magasabb lett, mely 50%-
ban felel6s az eltérésért. A valtozds oka a vartnal magasabb elsé
negyedéves tényadatokkal, a feltevések megviltozasaval és egy
maodszertani viltozassal magyarazhaté.” Masodszor, a piaci szol-
galtatasok infldciéja - a magasabb bérprognozis és iparcikk
arak miatt - 0,1 szazalékponttal emelte meg az év végi el6rejel-
zést. Harmadszor, az elsé negyedévben tapasztalt feldolgozat-
lan élelmiszer-drsokk és a magasabb bérprognozis hatasdara
magasabb lett az €lelmiszerar-el6rejelzés, ami 0,1 szazalékpont-
tal jarult hozzd a magasabb el6rejelzéshez. Végil pedig egyes
szabdlyozott arak vartnal nagyobb év eleji emelkedése, illetve
az alkohol és dohdny inflacios prognozisinak emelkedése to-
vabbi 0,1 szdazalékponttal emelte a fogyasztoi inflaciot.

A teljes fogyasztoi arindexhez hasonléan a monetaris politi-
ka szamara relevans tételek infldciojat mérd maginfldcios mu-
tatora adott eldrejelzéstink is magasabb lett a februarban prog-
nosztizaltnal.® Ez azt tiikkrozi, hogy a kevésbé volatilis armoz-
gdsu €s a monetdris politika dltal inkdbb befolydsolhato téte-
leknél - ezen belul is els6sorban az iparcikkeknél, illetve az
alkohol és dohdny termékeknél - 2002-ben lassabb dezinfla-

¢ Merrill Lynch, JP Morgan, BNP Paribas, Lehman Brothers, Morgan Stanley, Salomon
Smith Barney, és Goldman Sachs.

7 Korabbi elérejelzé modszereink mellett rovidtavon figyelembe vettik olyan id6-
soros modellek el6rejelzését, melyek fokozottan érvényesitik az infldcios folyama-
tokban rejlé inercidlis hatdsokat.

8 Az altalunk szamolt maginfldcios mutato a feldolgozott élelmiszereket, az iparcik-
keket, a piaci szolgdltatasokat és az alkohol és dohanytermékek csoportjat tartal-
mazza. Ez a mutato jol kozeliti a KSH hivatalos maginflacios mutatojat.
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1. Inflacios folyamatok

Tabla 1-3. A fogyasztoi arindex alap-eldrejelzése
(el6z06 év azonos id6szakahoz képest)

- 2001 2002 2003

(;3 Tény El6rejelzés El6rejelzés
V. n.év l.n.év II.n.év lll. n.év V. n.év dec. l.n.év Il n.év lll. n.év V. n.év dec.
Elelmiszerek 19,0 11,1 8,5 55 3,7 38 39 41 5,2 543 543 51
Feldolgozatlan (5,4) 7,6 9,5 6,3 2,0 2,6 2,7 2,2 48 57 58 58
Feldolgozott (13,6) 12,3 7,9 5,2 44 43 44 49 583 52 5,1 49
Iparcikkek 26,0 3,9 3,3 2,7 1,7 1,0 0,8 0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4
Piaci szolgaltatdsok 20,4 10,2 8,8 8,6 8,0 7,2 6,9 6,9 6,5 59 54 5,2
Piaci energia 1,5 1,4 0,0 4,6 7,3 75 7.2 6,0 2,8 0,9 0,1 0,2
Jarmiiizemanyag 5,2 -13,1 -9,1 -4.8 6,4 14,2 17,4 19,3 10,0 3,6 3,6 3,6
Alkohol, dohanyaru 9,1 10,4 94 8,4 7,9 7,7 77 7,7 75 7,3 6,9 6,6
Szabalyozott arak 18,9 8,9 7.9 7,3 6,8 6,7 6,7 58 58 4,6 3,8 3,8
Fogyasztoi arindex 100 7,2 6,2 5,5 5,2 5,3 5,3 5,1 4,6 3,9 3,5 3.4
Becsillt maginflacio 69,0 8.2 6,6 57 49 44 42 41 3,9 3,6 3,3 3,2
Eves atlagos arindex = 9,2 55 = 43 =

ciora lehet szdmitani. A dezinflaci6 varhaté mértéke azonban
mind a fogyasztoi drindex mind a maginflacio esetében 2002-
2003 egészét tekintve tovabbra is jelentds.

Az infldcios alap-elérejelzés kortli bizonytalansdgot megje-
lenitd legyezddbra 2002 és 2003 végére is Osszességében - a
rogzitett infldcios célokhoz képest - szamottevd kockdzatot
mutat.® A varhato fogyasztoi drindex értékeket 30 szazalékos
valoszintséggel tartalmazo kozépso, legsotétebb sav ugyanis
2002 végétdl tulnyulik a rogzitett inflacios célsav felsé hata-
ran. 2002 végén 45%-0s, 2003 végén pedig 37%-0s a valoszini-
sége annak, hogy - az elérejelzés alapjdul szolgdlo feltevések
mellett - a fogyasztoi drindex értéke a +1%-os célsdvon belul
alakul. Osszevetve a februdri és az aktudlis legyez6dbra legva-
16szintibb kimeneteleket tartalmazo kozépsé sdvjait azt talal-
juk, hogy az aktuilis legyezédabra minden idéhorizonton ma-
gasabb inflaciot valdszintsit. Ennek oka 2002-ben elsésorban
amagasabb alap-eldrejelzés, mig 2003-ban - a szabalyozott drak
alakuldsaval és a fiskalis politikdval kapcsolatos bizonytalan-
sdg miatt - a nagyobb felfelé mutaté kockdzat.

1.2.1 Az alap-elOrejelzés feltevései

Az aktudlis inflacios progndzis feltevései négy ponton killon-
boznek lényegesen a februdri eldrejelzés feltevéseitsl. A kiil-
piaci folyamatokkal kapcsolatban inflaciot novelS irdnyban
valtozott az olajdrra és az importalt -iparcikk -infldciora adott
feltevésunk. A belfoldi folyamatok tekintetében pedig szintén
inflaciot noveld irdnyban valtozott a bér- és a lakossdgi fogyasz-
tas-prognozis.

A kordbbi feltevéshez képest némileg dezinflacios irdnyba
valtozott a forint/euré drfolyamra tett feltevéstink. Ez az arfo-
lyamfeltevés a monetaris politika valtozatlansdganak elvét ko-
vetve az utolso eltelt honap, dprilis dtlagan rogzitett palya (242,3
forint/euro), mely kozel egy szdzalékkal erésebb drfolyamot
jelent a februdri eldrejelzésnél alkalmazott feltevésnél. Nem val-
tozott ugyanakkor az arfolyam-begytrizés mértékére tett fel-

A kockazatokrol bévebben lasd Az alap-eldrejelzés bizonytalansdga c. alfejezetet.

Abra 1-12. Az inflaciés elérejelzés legyezbéabraja
(el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
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* Alegyezbabra az alap-elérejelzés korili bizonytalansagot jeleniti
meg. A legsotétebb sav tartalmazza az alap-elGrejelzést. A szinezett

tertletek Osszessége 90%-os valoszintséget fed le. Az alap-elor

ejel-

zést (mint moéduszt) tartalmazo kozépso, legsotétebb sav 30%-ot
fed le; attol tavolodva minden sav 15-15%-0s valészintséget takar. A
bizonytalansagi eloszlds becslése a multbeli elorejelzési hibdk alap-
jan és a Monetdris Tandcs bizonytalansag értékelésének figyelem-
bevételével készult. Az év végi pontok az elére rogzitett inflacios
célok értékét (7%, 4,5% és 3,5%); az egyenes vonalak a melléjuk

rendelt +1%-0s tolerancia sivot mutatjak.

Abra 1-13. Az aktualis és a februari elérejelzés
legyezéabrainak kozépso savjai és a célértékek*
(el6z6 év azonos id6szakdhoz képest)
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1. Infldcios folyamatok

Tabla 1-4. Az inflacios alap-eldrejelzés feltevései

Feltevés Hol jatszik szerepet? 2002. februari elérejelzésben Aktualis eldrejelzésben
2002 2003 2002 2003
Forint arfolyam Iparcikkek, benzin, piaci energia, egyes élelmiszerek januari atlag aprilisi atlag
2440 242,3
Brent olajar (dollar/hord6) Benzin, piaci energia, piaci szolgaltatasok, egyes élelmiszerek elemz6i palya aprilisi atlag
21,7 239 25,5
Dollar/eurd érfolyam (cent) Benzin, piaci energia, egyes élelmiszerek januari atlag aprilisi atlag
884 88,4
Importalt iparcikk
-inflacio? Iparcikkek 0,5 11 0,5
Feldolgozoipari termelékenység valtozasa Piaci szolgaltatasok 5,0 59 3,6 7,3
Bértdmeg novekedése Elelmiszerek, piaci szolgaltatasok, iparcikkek 9,2 75 10,9 8,4
Fogyasztas novekedése © Elelmiszerek, piaci szolgaltatasok 4,9 4,0 6,1 44

3 gvesitett havi ndvekedési titemek atlaga;  feldolgozdipar és piaci szolgaltatasokban a brutté keresettémeg valtozasa; © lakossagi vasérolt fogyasztas éves novekedése (szezondlisan

igazitott).

Abra 1-14. A Brent olajar feltételezett palyidja a
februari és az aktualis inflacios elérejelzésben

dollar/hordd
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2001. IT. n.év
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2001. IV. n.év
2002. L. n.év
2002. II. n.év
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2003. I. n.év
2003. I1. n.év

— Aktualis konstans olajar-feltevés
— Februari olajar-feltevés
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2003. IV. n.év

Abra 1-15. Az importalt -iparcikk -inflacié palyaja
az el6z0 és az aktualis inflacids eldrejelzésben*
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tevés, mely szerint egy tartds drfolyam-valtozds egy év alatt
37,5%-ban, két év alatt pedig 60%-ban gytrtzik be a hazai ipar-
cikk drszintbe.

Ajelenlegiinflacios alap-elérejelzés konstans olajdr-feltevés-
re épul: 2002-2003-ra az utolso eltelt honap, azaz 2002. dprilis
atlagos Brent olajardt vetitjik eldre. Ez a konstans olajar-pdlya
atlagosan 10 szdzalékkal magasabb a februdri piaci elemz6i
varakozasokon alapul6 olajdr-feltevésnél, ami - minden mas
véltozatlansiga esetén - mintegy 0,3 szdazalékponttal emeli meg
a 2002. év végi fogyasztoi drindex értékét. Az olajar infldciora
gyakorolt hatdsa tobb szakaszban jelenik meg a fogyasztoi drak-
ban. Elsédleges hatasként az olajar valtozdsa révidtavon meg-
jelenik a jarmu-tizemanyagok és a piaci energia drdban. Md-
sodlagos hatasként ezen termékek altal érintett kor araban okoz
valtozdst (féként piaci szolgdltatasokndl és feldolgozott élel-
miszereknél), mig harmadlagos hatdsa hosszu tavon az inflaci-
6s varakozdsok modosuldsan keresztil szinte minden - piaci
armeghatarozodasu - termékkorben érezhetd.

Lényegesen modosult az importdll iparcikk-infldciora vo-
natkozo feltevés is, amely elsésorban a hazai iparcikk drakat és
ezeken keresztil hosszabb tavon a piaci szolgaltatasok drait
inflacios irdnyba mozditotta el. A korabbi feltevés a teljes el6-
rejelzési id6szakra egy viszonylag alacsony - a multbeli ada-
tok alapjan viszont dtlagosnak tekintheté - havi novekedési
ttemet rogzitett. Ezzel szemben az 4j feltevés az el6rejelzési
id6szak els6 felében (2002 decemberéig) magasabb, fokoza-
tosan csokkend havi novekedési Utemet feltételez. A feltevés
modositasdra azért kerilt sor, mert az euré6vezet egészében
és alegfontosabb kereskedelmi partneriinknek szimité Néme-
torszagban is gyorsul6 inflaciot mutattak a 2002. elsé negyed-
éves adatok. Az j feltevés azzal konzisztens, hogy az importalt
iparcikkek jelenleg erds inflacios nyomas 2002 végéig fokoza-
tosan csokken és decemberre eléri a kordbban feltételezett
hosszu tava egyensulyi szintet (0,5% évesitett havi novekedés).

A februari feltevésekhez képest lényeges viltozds tortént a
bérek és a vasarolt lakossdgi fogyaszids progndzisokban is. Itt
a 2002. év sordn jelentkezik erds inflacios nyomds, mely egy-
szerre jelent keresleti és koltség oldali tényezot. A kordbbiak-
ndl erésebb béremelkedés koltségoldali tényezdként elsdsor-
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1. Inflacios folyamatok

ban a piaci szolgaltatisok, a feldolgozott élelmiszerek és az
iparcikkek korében okoz magasabb infliciot, mig a lakossagi
fogyasztason keresztlli keresleti hatds a piaci szolgaltatdsok
korében okoz infliciés nyomadst.

1.2.2 Az alap-elOrejelzés részletei

A februdri alap-elérejelzéshez képest felfelé modosult az igen
volatilis és ezért nehezen prognosztizalhato feldolgozatlan élel-
miszerek inflaciéja. A magasabb elérejelzés mogott egyrészt a
2002 els6 negyedévében tapasztalt feldolgozatlan élelmiszer-
arsokk all, amelynek kovetkeztében kialakult drszint-eltolodas
magasabb éves indexeket eredményezett. Masrészt azonban
magasabb prognozist eredményezett az a modszertani fejlesz-
tés is, amellyel az eddigieknél dezaggregaltabb szinten jelez-
feldolgozatlan termékkor egyes elemeiben részlegesen érvé-
nyesitettik a téli-tavaszi fagykar 2002 masodik felére varhato
inflacios hatdsat.

A feldolgozott élelmiszereknél 2002-ben a februdri elérejel-
zésnél alacsonyabb inflaciot varunk. Ennek oka a termékkor-
ben megfigyelt, vartndl gyorsabb elsé negyedéves dezinflacio,
illetve az a feltételezés, hogy a feldolgozatlan élelmiszereknél
jelentkez6 drsokk jellemzéen az dltaldban tovabbi feldolgozasra
nem kerul6 élelmiszereket érintette (egyes zoldség €s gytimolcs
termékek). Ugyanakkor 2003-ban erésebb inflaciora szamitunk
ebben a termékkorben is, ami a késébbi feldolgozatlan €élelmi-
szerdar-emelkedések dtgytirizo hatasaval és a februdrinal 1énye-
gesen magasabb bérprognozissal magyardzhato. Megjegyez-
zik, hogy az élelmiszereknél az inflacios cél szempontjabol
relevans 2002. decemberi drindex némileg magasabb a negye-
dik negyedévi prognoézisndl, ami az el6z6 év decemberének
gyors élelmiszer-dezinflacidja miatti bazishatds eredménye.

A februdri el6rejelzéshez képest legnagyobb mértékben az
iparcikkek inflaciojara adott el6rejelzéstunk valtozott, mely 2002
negyedik negyedévében egy szdzalékponttal magasabb lett a
februari elérejelzéstinknél. Ez a vdltozds tobb tényezé egytit-
tes hatasdaval magyarazhato. A viltozas mértékének tobb mint
fele annak tulajdonithato, hogy alegutobbi negyedévben gyor-
sulé német iparcikk inflaciot tekintve megvaltoztattuk az im-
portdlt iparcikk inflaciora adott feltevésiinket. Megjegyezziik,
hogy a kulfoldi tapasztalatok alapjan kialakitott feltételezéstink
szerint az importalt iparcikk infldci6 belfoldi iparcikk arakra
gyakorolt hatdsa erdsebb és gyorsabb, mint az arfolyamhatas,
ami mogott az a megfontolds dll, hogy a belfoldi értékesiték az
importar valtozasat tartosabbnak tekintik a sokszor erésen
volatilis drfolyammozgdsnal.

A magasabb iparcikk inflacios prognozis mogotti egyéb té-
nyez6k kozott még meg kell emliteni a 2002. elsé negyedévi
tényadat hatdsat, mely magasabb lett az dltalunk varnal. Ugyan-
csak magasabb iparcikk inflacié irdanydba mutat a 2002-ben
megemelt bérprognodzis is, amely koltségoldalon jelent infld-
ci6s nyomadst a belfoldi drakra. Végul pedig egy modszertani
viltozds is oka a magasabb el6rejelzésnek, mivel az iparcikkek
¢és a piaci szolgdltatasok inflacidjanak rovid tavua elérejelzésé-
nél mar figyelembe vettik olyan statisztikai modszerek ered-
ményeit is, amelyek fokozottan érvényesitik az inflicios folya-
matokban roévidtavon érvényesilo tehetetlenséget. A februdri-
ndl magasabb el6rejelzés ellenére azonban megjegyezzuk,

Abra 1-16. Az iparcikk inflaciéjanak prognozisa
(évesitett arvaltozds az el6z6 negyedévhez képest, szezondlisan

f

igazitott)
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2002. IV. n.év

2003. 1. n.év

2003. II. n.év

2003. III. n.év

2003. IV. n.év
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1. Infldcios folyamatok

Abra 1-17. A piaci szolgaltatisok inflaciéjanak

prognoézisa
(évesitett aremelkedések az el6z6 negyedévhez képest,
szezondlisan igazitott)

|

2000. 1. n.év
2000. 1. n.év

2000. III. n.év

2000. IV. n.év
2001. I. n.év
2001. II. n.év
2001. III. n.év
2001. IV. n.év
2002. I. n.év
2002. 1. n.év
2002. II1. n.év
2002. IV. n.év
2003. 1. n.év
2003. II. n.év

— Piaci szolgalatasok inflacié

2003. I1II. n.év

2003. IV. n.év

Abra 1-18. A jarmi-iizemanyagok el6rejelzett
arszintje a februdri és az aktualis olajar-feltevés
mellett

(arszint, 2001. december = 1)

A

Jan.02

Mar.02

May.02
Jul.02
Sep.02
Nov.02
Jan.03
Mar.03
May.03
Jul.03
Sep.03

= konstans olajarral
— februari elérejelzésben szerepld prognozissal

Nov.03

1.25

1.20

1.15

1.10

1.00

1

arszint, 2001. dec

hogy a termékkorben tovabbra is folyamatos armérséklédésre
szamitunk, amit jol mutat a prognosztizalt negyedéves nove-
kedési ttemek alakuldsa.

A piaci szolgdltatdsok arindexének elérejelzése is folytatodo
dezinfldciot mutat. A februdri elérejelzéstdl eltéréen alakul azon-
ban az arindexek dinamikdja: 2002 els¢ felére a kordbbinal ala-
csonyabb, 2002 végére és 2003-ra magasabb inflaciot varunk.
Az idei év els6 felében viarhato gyorsabb dezinflacio annak ko-
vetkezménye, hogy az elsé negyedévben a vartnal gyorsabb
utemben mérséklédott a piaci szolgdltatasok dtlagos arndveke-
dése. Kozéptavon azonban ezt a jelenséget nem tekintjik tar-
tosnak, mivel az - ebben a termékkorben erds inflacios ténye-
z6t jelents - lakossagi fogyasztas €s bérek 2002-ben varhato
gyors Utemu emelkedése infldciés nyomast okoz az év maso-
dik felétsl.!” Tovabba a februdrindl magasabb olajar-feltevés és
aziparcikk drak lassabb dezinflacioja is nagymértékben magya-
rdzza a piaci szolgdltatdsok magasabb inflaciojat 2002 végétol.

Az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok egytttes dezinflicio-
janak eredményeképpen a két termékkor kozotti infldcios kii-
l6nbség elorejelzési horizontunkon 6 szazalékpont koril illet-
ve a folott alakul. Ez a szint némileg dtlag felettinek mindsithe-
t6, azonban inkdbb a lakossagi keresleti hatdssal és koltségol-
dali (olajar) tényezokkel, mint az eltéré szektoralis termelékeny-
ség-alakulds hatdsaval magyardzhato.!!

A jarmii-tizemanyagok arat részben a vildgpiaci olajar és a
forint/eur¢ illetve dolldr/euro arfolyamok, részben pedig a jo-
vedéki ado hatdrozzdk meg. A magas olajir és a némileg erd-
sebb forint/eurd drfolyam ereddjeként az izemanyagok drszint-
je 2002. majus-decemberben dtlagosan 5%-kal, 2003-ban pedig
2,6%-kal magasabb a februari olajar-feltevés alapjan kirajzolo-
do tizemanyagdr-pdlyandl. A 2003-ra prognosztizalt jovedékiado
meértékében nem tortént vdltozds a februari elérejelzéshez ké-
pest: az adoemelés mértéke nettd 5 forint, ami varhatéan 2,8%-
kal emeli meg a jarmu-lizemanyagok drdt. Az élelmiszer drin-
dexnél megfigyeltekhez hasonléan a jirmu-tizemanyagok 2002.
decemberi drindexe is magasabb a negyedik negyedévi prog-
no6zis értéknél, ami szintén bdzishatds eredménye.

Februdr 6ta magasabb inflacio irdnydban modosult az els-
rejelzéstink az alkohol és dohdny termékkorben is. Ezt egy
modszertani valtozas eredményezte, amire azért volt sziikség,
mert a februdri elérejelzésben alulprognosztizaltuk a 2002. elsé
negyedéves folyamatokat. Az elérejelzés javitasa érdekében egy
alternativ el6rejelzé modellt épitettiink, és az alap-elSrejelzést
az Uj és a kordbban hasznalt modell eredményeinek konszen-
zusaként hataroztuk meg. Bar nem rendelkeziink részletes koz-
gazdasagi elemzéssel, elmélettel az alkohol- és dohanydrak ala-
kuldsarol, az 4j modell azon a felvetésen alapul, hogy - a jove-
déki adoemelés arakra gyakorolt hatdsdn til - az alkohol és
dohdny inflacioja az dltalanos piaci aremelkedések ttemét
koveti. A dohdny 2002-re vonatkozo jovedéki adéjanal a tor-
vényben meghatarozott mértéki emelést vettink figyelembe,
ami 13%-os adonovekedést jelent. 2003-ban viszont az ideinél
kissé magasabb, 16%-0s adoemelést feltételeztiink.

10 A bérek esetében ezt a hatast erdsiti az is, hogy a szolgaltatasi szektorban 2002-
ben mar jelentds bérszint-emelé minimalbér-hatassal szamolunk.

1A piaci szolgdltatasok - iparcikkek inflacios differencia a tobb év dtlagaban 5-
5,5 szazalékpont koril ingadozott.
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1. Inflacios folyamatok

A szabalyozott darak korében szintén magasabb infldciora
szamitunk a februdri prognozishoz képest. Ennek oka egyrészt
az, hogy egyes szabdlyozott aras termékeknél az év eleji dremel-
kedés titeme meghaladta az infldcios varakozassal konzisztens
kormdanyzati dremelési szaindék mértékét (lakossdgi postai ta-
rifak, egyes szerencsejitékok), ami 2002 sordn tartosan maga-
sabb éves drindexet okoz. Mdsrészt, néhdny termék (példaul
nem tidmogatott art gyogyszerek) esetében tgy tinik, hogy a
kordbbi évek elején szokdsos dremelések idén késébbre ha-
lasztodtak, ami szintén emeli a kovetkezé negyedévekben viar-
hat6 drindexet. Hangsulyozzuk azonban, hogy az el6rejelzés
transzparenciajanak kovetelménye miatt a jegybank szabalyo-
zott darakra adott elérejelzése a mindenkori koltségvetési tor-
vényben meghatdrozott dremelési ttemeken alapul. Ugyanak-
kor azonban - koltségvetési torvény hidnydban - 2003-ra nem
rendelkeziink erre vonatkozo részletes informaciokkal, s igy
erre az évre egy inflacios céllal konzisztens 5%-os dtlagos ar-
emeléssel szamolunk. A vezetékes gdz esetében 2002. julius-
ban 12%-o0s, 2003. januarban és juliusban pedig 2-2%-os dreme-
lésekkel kalkulaltunk. A Monetdris Tandcs ugy itélte meg, hogy
a szabdlyozott drakat illetve a fiskdlis politikat érint6 esetleges
valtozdsokat a jovére vonatkozo bizonytalansagi eloszlds alak-
jaban érvényesiti.

1.2.3 Az alap-elOrejelzés bizonytalansaga

Az alap-el6rejelzés kortli bizonytalansag a Monetdris Tandcs
értekelése alapjan 2002 végén kozel szimmetrikus, 2003 végén
pedig magasabb inflacié irdanydba mutat. A bizonytalansagi
eloszlas meghatdrozasdhoz a Monetdris Tandcs 6t tényezd var-
hato alakuldsarol alkotott véleményt. Ezek a vildgpiaci olajarak,
az importalt iparcikk inflacio, az drfolyam-begytrizés mérté-
ke az iparcikk drakba, a munkapiaci béralkalmazkodds és a sza-
balyozott arak 2003. évi alakuldsa.

Avilagpiaci olajdrak korili bizonytalansag elsésorban 2002-
ben jelent kiemelt, de dezinflicios iranya kockdzati tényezét.
Mivel az alkalmazott konstans olajar-feltevésnél a piaci elem-
z6k virakozasanak konszenzusa alacsonyabb olajdrat valoszi-
nusit, az olajarakban rejlé bizonytalansdg 2002 végén egy ala-
csonyabb fogyasztoi drindex felé mutat. Ez eltér a februari bi-
zonytalansig-érzékeléstdl, amikor az emelked6 elemz6i olaj-
pdlydhoz a Monetdris Tandcs szimmetrikus bizonytalansag-el-
oszlast rendelt. Szamitasaink szerint 10%-kal alacsonyabb olaj-
ar 2002 végén 0,3 szdzalékponttal alacsonyabb fogyasztoi ar-
indexet eredményezne.

Az importdlt iparcikk-infldcio alakulasaval kapcsolatos bi-
zonytalansdgot a Monetdris Tandcs szimmetrikus eloszldsunak

Tabla 1-5. Kiilonbdzé sokkok hatasa a fogyasztoi arindexre — szimulaciés eredmények

2002 2003
Forgatokonyvek Eltérés az alap- Eltérés az alap-
IV. né. eldrejelzéstol IV. né. elrejelzéstol
Alap-eldrejelzés 518 - &85 -
Olajar-csékkenés (2002. méjustdl 10%-kal alacsonyabb olajér) 5,0 -0,33 815 -0,01
Magasabb importalt inflacié (2002. aprilisatél 0,7%-ponttal magasabb évesitett ho/h6 ndvekedés) 54 0,12 3,8 0,30
Lassabb arfolyam-begytirizés (iparcikkeknél egy év alatt 10%-0s) 58 0,51 43 0,82
Magasabb bérinflcio a versenyszféraban (1 szézalékponttal magasabb éves novekedés 2002-2003-ban) 55 0,16 3,7 0,22
Szabalyozott dremelés elhalasziasa (gazaremelés 2002-rél 2003. juliusra halasztva) 50 -0,27 3,8 0,26
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Abra 1-19. Az alap-elSrejelzés f6bb bizonytalansagi
tényezo6i 2002-ben *
Feldolgozatlan
¢lelmiszerek
6% Olaj
23%

Importalt
inflacio
29%

Arfolyam

Munkapiac begyliriizés
(béralkalmazko 26%
das)
6%

* Az egyes tényezok teljes bizonytalansaghoz valé hozzdjaruldsa a
legyezéabra alapjan készult.

Abra 1-20. Az alap-elérejelzés f6bb bizonytalansagi
tényezd6i 2003-ban *

Importalt

inflacio Feldolgozatlan

4% ¢élelmiszerek Olaj
3%

Regulacio
29% Arfolyam

begyurtizés
47%

Munkapiac
(béralkalmazko
das)

15%

*Az egyes tényezok teljes bizonytalansaghoz valé hozzajarulasa a
legyezGabra alapjan készult.

Tabla 1-6. A fogyasztoi arindex alap-elérejelzései a két szélsé realgazdasagi
forgatokényvben

Forgatokonyvek 2002. V. né. 2003. IV. né.
Alap-eldrejelzés 53 3,5
Kedvezdbb kills6 kereslet forgatokonyv 515 3,7
Mérsékeltebb kiilsé kereslet forgatokonyv 51 3,1

értékelte. Itt hangsulyozzuk, hogy az importalt iparcikk infldci-
ora adott feltevést az aktudlis el6rejelzési forduloban a 2002-es
évre magasabb infldcio irdnydba modositottuk, mig hosszabb
tavon tovabbra is 0,5 szdzalékos évesitett negyedév/negyedév
arindexet varunk. Ha e helyett 2002. dprilistol 0,7 szdzalékpont-
tal magasabb indexet feltételeznénk, akkor a fogyasztoi drindex
elérejelzése 2003 végén 0,3 szdzalékponttal lenne magasabb.

Az drfolyam-begytiriizés mértékével kapcsolatban a Mone-
taris Tandcs megtartotta a februdrban alkalmazott feltevést,
mely az iparcikkek drszintjében egy év alatt 37,5 szdzalékos
begytrizést valoszintsit. A lassu iparcikk dezinflicié miatt a
Monetdris Tandcs megitélése szerint az drfolyam-begytrizés-
sel kapcsolatos bizonytalansig egy magasabb inflacié irdnya-
ba mutat. Ugyanezt valoszintsiti az aggregalt kereslet drfolyam-
begytrizésre gyakorolt esetleges hatdsa is: ahogy korabban
emlitettik, az erds kereslet gyengitheti a felértékel6dés
dezinfldcios hatdsat. Fontos megjegyezni, hogy az arfolyam-
begytrtzéssel kapcsolatos aktudlis bizonytalansdg-érzékelés
kalonbozik a februaritol, mert akkor a Monetaris Tandcs ala-
csonyabb inflici6 irdnydba mutato kockazatot érzékelt. Szimu-
lacios eredmények alapjan egy a jelenleg feltételezettnél las-
sabb, a 37,5% helyett példaul 10%-os begytrtizés mellett 2002
végén 0,5 szazalékponttal, 2003 végén pedig 0,8 szazalékpont-
tal lenne magasabb a fogyasztoi drindex.

A munkapiaci béralkalmazkoddssal - a versenyszférabeli
nominalis béremelkedés titemének dezinflicios palyahoz valo
igazoddsdval - kapcsolatban a Monetaris Tandcs kozel egy sza-
zalékponttal felfelé modositotta a Kozgazdasagi Féosztaly altal
elsé verzioban készitett eredeti 2003-as bérinflacios progndzist.
Igy az alap-el6rejelzés 2002-ben 11,2%-0s, 2003-ban pedig 7,5%-
os bérinflacio feltételezése mellett készult. A korrekcioval egytitt
a béralkalmazkodas kortili bizonytalansdg mar szimmetrikus.
Amennyiben esetleg ehhez az alap-el6rejelzéshez képest a ver-
senyszférabeli bérinfldcio éves dtlagban egy-egy szdzalékpont-
tal magasabb lenne, az mindkét év végén mintegy 0,2 szdzalék-
ponttal emelné meg a teljes fogyasztéi inflaciot.

Végul 2003-ban kiemelheté kockdzati tényezé a szabdlyo-
zolt drak varhato alakuldsa. Az alap-elorejelzés ebben a termék-
korben 2003-ra dtlagosan 5%-os dremelkedéssel szamol, ami-
hez a Monetdris Tandcs egy magasabb inflacio irdanydba muta-
to kockdzatot rendelt. A 2003-as év kockazata elsGsorban ab-
ban rejlik, hogy egyes szabdlyozott ard termékek 2002-re ter-
vezett aremelése késébbre halasztodhat. Szamitasaink szerint
az aremelések ilyen idézitése kovetkeztében a 2002 végi infla-
ci6 alacsonyabb, a 2003. végi drindex viszont 0,3-0,4 szazalék-
ponttal magasabb lehet.

Az infldcios alap-elérejelzést elkészitettiik a redlgazdasagi
elérejelzés két szélso forgatokonyvére is, melyeket bévebben
a Jelentes bevezets fejezete targyal. Az alap-el6rejelzésnél ked-
vez6bb illetve annal mérsékeltebb kiilsé keresletre épuld két
forgatokonyv elsésorban a lakossdgi fogyasztas alakuldsdban
tér el. Kedvez6bb kilsé kereslet mellett a fogyasztds éves no-
vekedése 2002-ben 0,5 szdzalékponttal, 2003-ban pedig 0,8 sza-
zalékponttal magasabb, mig a mérsékeltebb kiilsé kereslet for-
gatokonyvben ugyanilyen mértékben lassabb fogyasztas-nove-
kedést feltételeziink, mely mértékek megfelelnek a fogyasztas-
elérejelzés also és felsé hatdrainak. Tovabba a két uj forgato-
konyvhoz gyorsabb illetve lassabb versenyszférabeli béremel-
kedés és importalt iparcikk inflacios palya tartozik.
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A 2002. dprilisi adatok hatdsa az elorejelzésre

A fogyaszt6i drindex értéke 2002. dprilisiban 6,1% volt, ami a
marciusi adatndl 0,2 szdzalékponttal volt magasabb. A vdrtnal
kedvezétlenebb adat ellenére a monetdris politika dltal legin-
kabb befolydsolhato iparcikkek és piaci szolgdltatasok koré-
ben varakozdsainknak megfelel6en alakultak az drak, amit az
is mutat, hogy 6,2%-0s marciusi értékérél 6,1%-ra csokkent a
maginflacio.

A mdrciushoz képest emelked6 fogyasztoi arindex elsésor-
ban hirom tényezével magyarazhato. Egyfeldl, a zoldség-gyu-
molcs drak nem csokkentek a vart Gtemben. Ezen drak emel-
kedése az év elején egybeesett a kulfoldi - mediterrdn eredetid
- aremelkedéssel, ugyanakkor - szemben mas eurdpai orsza-
gokkal - a hazai drakban dprilisban sem figyelhettiink meg
korrekciot. Masodszor, a pékaruk dra - a gabona, valamint a
liszt arszintjének csokkenése ellenére - megugrott, ami egy
kifejezetten 1j, varatlan jelenségnek tekinthetd. Végul az alko-
hol és dohdanytermékek dra a dohdnytermékek jovedéki adoja-
nak janudri emelése és a készletek lassu kifutdsa miatt késve
jelent meg a fogyasztoi drakban, magasan tartva a csoport inf-
laciojat.

Ha ezek a folyamatok tartosnak bizonyulnak, akkor a 2002.
decemberi fogyasztoi drindex alap-elérejelzése 0,1 szazalék-
ponttal magasabb, 5,4% is lehet, mikdzben a 2003-as elérejel-
zés nem modosul szimottevéen.

2002. MAJUS ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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2. A konjunktira alakulasa

Tabla 2-1. GDP és komponenseinek novekedési iiteme™
(éves novekedési item, %)

2.1. Kereslet

2 O O 1—ben a kiils6 konjunktara gyengulése kovetkezté-
ben a magyar gazdasagi novekedés titeme is las-

sult, az el6z6 évhez képest a novekedés 3,8 szazalékos volt. A
novekedés titeme az év sordn folyamatosan csokkent. El6rejel-
zéstink szerint 2002-ben a gazdasagi novekedés éves liteme
valamivel alacsonyabbra varhat6, mint az el6z6 évben, 2003-ra
viszont mar élénkilésre szamitunk.

Jelenlegi el6rejelzéstink kiilsé keresletre vonatkozo feltéte-
lezése megfelel a februdri Jelentésben vazolt tendencidnak. A
Monetaris Tandcs dontésének megfeleléen a makrogazdasagi
elérejelzésben csak azoknak a fiskdlis intézkedéseknek azon
korét vettik figyelembe, amelyekrdl mar az eldrejelzés készi-
tésekor - tovdbbi dontést nem igénylé - kormanyhatarozat
szuletett. Az Gj kormdny fiskalis politikdjarol, informaciok hia-
nydban nem alkotunk véleményt.!2

A 2002-re vonatkoz6 progndzist a februari Jelentésben sze-
repl6 elérejelzéssel dsszevetve a belfoldi felhaszndlds ebben
az évben szamottevéen gyorsul. A készletek feltoltése mellett

Tény Elérejelzés
2000 2001 2002 2003

Lakossagi fogyasztas 41 4,0 48-52-56 30-3,7-47

Héztartasok fogyasztasi kiadasai 4.4 51 56-6,1-6,6 36-4,4-52

Természetbeni tars. juttatasok 2,8 (-0,3) 1,1 0,5
Kozosségi fogyasztas 1,2 0,4 0,7 0,6
All6eszkoz felhalmozas 7,7 3,1 3,0-45-6,0 43-6,3-8,3
,Belfoldi végs6 értékesités™* 49 34 39-46-52 31-41-50
Készletfelhalmozas és egyéb nem specifikalt felhalmozas 9,2 (-20,0) 50-12-15,0 0,0-3,0-8,0
Belftldi felhasznalas 51 2,1 43-49-55 31-40-49
Export 21,8 9,1 45-53-7,0 70-88-11,6
Import 21,1 6,3 56-7,2-8,8 7,0-8,3-105
GDP 52 38 33-36-39 36-43-50

* Belféldi végs6 értékesités = lakossagi fogyasztas + kdzOsségi fogyasztas + alloeszkoz felnalmozas

12 Az el6rejelzés készitésének idépontjaban hivatalban levé kormany dontéseit dl-
talaban figyelembe vettiik, kivéve azon torvénymodositast el6készité hatdrozato-
kat, amelyekrél az orszaggytilés hataskore donteni (példaul 13. havi nyugdij, csaladi
ellatasok).

13 A GDP novekedés eldrejelzését a termelési oldali konjunkturalis folyamatok és a
felhasznaldsi oldali tételeinek el6rejelzése alapjan hataroztuk meg. A természetbe-
ni tarsadalmi juttatdasokat és a kozosségi fogyasztast - amelyek becslése illetve értel-
mezése bizonytalan - az el6z6 nyolc negyedévi novekedés dtlagat haszndlva jelez-
zuk elore.
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2. A konjunktuira alakuldsa

jelenlegi prognozisunkban a lakossagi fogyasztds Utemének
nagyobb mértéki boviilése és a vallalati beruhdzasok élénki-
lése is meghatdrozza a belfoldi keresletet. 2003-ban a belfoldi
felhaszndlds béviilése némileg alacsonyabb mértéku lesz ugy,
hogy a fogyasztas bévulési Uteme lassul, mig a beruhdzasoké
tovabb gyorsul. A kedvezd kiilsé kereslet és a mérsékelt belfol-
di felhaszndlds boviilése kovetkeztében a netto export emeli a
gazdasagi novekedés ttemét.

A felhasznalasi oldal egyes tételeire készitett negyedéves el6-
rejelzéstinkbdl szamithaté mindig a megel6z6 negyedévhez
viszonyitott rovid bazist index - ami a konjunkturalis folya-
matokat jobban tukrozi - a gazdasdagi novekedés folyamatos
gyorsuldsat mutatja. 2002-ben a belfoldi kereslet élénkiilése
mellett a masodik félévben vdrhatéan a kilsé konjunktira fel-
lendulése is érezteti hatdsat. A magasabb novekedési pdlya a
készlet-felhalmozas megugrdsa miatt atmeneti importndveke-
dés okoz. 2003-t0l enyhén emelkedd négy és Ot szdzalék ko-
zotti novekedést jelezhetiink elére.

2.1.1. Kulso kereslet

A 2001 negyedik negyedévi tényadatok, valamint a kordbbi
negyedéveket érintd jelentds eurdpai adatreviziok ismeretében
az effektiv kiils6 kereslet tavalyi alakuldsa némileg eltéré az
el6z6 Jelentésben ismertetetthez képest.' A rendelkezésiink-
re 4ll6 adatokbol a kordbban latottnal erételjesebb lassulds lat-
szik 2001 els6é harom negyedévében, a negyedik negyedév vi-
szont a kordbban feltételezett stagndldssal szemben mar eny-
he javuldst mutat. Osszességében azonban a kiilsé kereslet
szintje 2001-ben alacsonyabb volt anndl, mint ami az eddigi
szamitdasainkbol kovetkezett, az éves atlagos novekedési tte-
me csak mintegy fele az el6z6 Jelentésben kozoltnek. 2002-ben
akulso kereslet bévuilését 1,2 és 2,3% kozé varjuk, alegnagyobb
valoszintséget az 1,7%-0s novekedési itemhez rendeljik. 2003-
ban az éves atlagos novekedés tteme 5 és 8,1% kozé esik, a
centralis palyan a boviilés mértéke 6,6%-ra varhato.

A kiils6 kereslet elorejelzésében révid tavon a magyar gaz-
dasdgra legnagyobb hatdssal 1évé eurdpai orszdagok fébb bi-
zalmi indexeit, tovabba az OECD altal a f6bb kulkereskedelmi
partnereinkre szamitott el6rejelzé indikatorokat vesszuk figye-
lembe. A bizalmi indexek 2001 negyedik negyedévében valta-
nak lejtésbdél emelkedd irdnyba, 2002 elsé negyedévében pe-
dig ugrdsszert javulast mutatnak®. A kulso keresletben ugyan-
ez egy negyedév eltoloddssal vdarhato: az elsé negyedévében
csak szerény bovilés lesz megfigyelhets, amelyet a masodik
negyedévben a novekedési titem emelkedése kovet.

Egy-kétéves horizonton a kiilsé kereslet palyajat a hosszabb-
tava kozgazdasagi 6sszefliggések hatarozzak meg. Vilagképtink
az el6z6 Jelentés irdsa 6ta nem viltozott szamottevéen, az Uj,
illetve a revidealt régebbi adatok nem mondanak ellent annak,

1 Effektiv ktlsé kereslet: a 11 f6 kiilkereskedelmi partnertink exportszerkezetiink-
ben mutatkozo részesedésével stulyozott GDP-statisztikabeli dru- és szolgaltatasim-
portja, valtozatlan dron. Az adatreviziok féleg a német és olasz adatokat érintették.
5 A magyar gazdasagra leginkdbb befolydssal 1évé német gazdasag legfontosabb
bizalmi indexének (IFO) javulasa ugyanakkor dprilisban megallt, csakigy mint az
eur6pai konjunktiara hasonlé mutatéjaé, az EABCI-€. A rendelkezésre allo egyéb
informaciok alapjan (példaul a francia INSEE konjunkturaindex dprilisban is toret-
len novekedést mutat) egyelére nincs okunk feltételezni, hogy ez donté befolyds-
sallenne a kiilso kereslet alakuldsara, de a negativ kockdzatok megnovekedéseként
figyelembe vesszik a centralis palya korili siv meghatdrozasaban.

Abra 2-1. A GDP negyedéves novekedési iiteme
(az el6z6 negyedévhez viszonyi tott évesitett novekedési titem, sze-
zonalisan igazitott adatok alapjdan)
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Abra 2-2. A kiils6 kereslet uj és korabbi
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alakulasa

2003.1V.n.év

r30.0

225

szordspont
°
s

jan.99 ¢
mare.99

mj.99

jiil.99

s7ept.99

nov.99
jan.00
mére.00
méj.00
jil.00
s7ept.00

=——EABCI (bal skila) — - = - IFO egyenleg (jobb skila)

mare.02

2002. MAJUS ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

2



2. A konjunktuira alakuldsa

Tabla 2-2. A kiils6 keresletre adott prognozisok
(éves atlagos ndvekedési iitem %-ban)

2001 2002 2003
t
. G | korabbi | G | Korabbi

Kereskedelmi partnereink GDP-névekedése*
MNB centrélis 1.1 1,1 1.2 2.9 2,9
MNB als6 — felsé 0,7-14107-15(22-36|21-34
OECD 1,1 1.2 2,7 2,9
IMF 1,1 1,0 2,8 -
Economist Poll 1,2%* 1,0%* 2,8%* -
JP Morgan 14 0,7 3,0 2,4
Kereskedelmi partnereink importkeresletének alakuldsa
MNB centrélis 0,8 1,7 1,8 6,6 6,5
MNB also-felsé 12-23 |07-24 |50-81|33-81
0ECD 2,0 29 74 6,9
JP Morgan 1,7 15 7.5 75

* A GDP ndvekedés eldrejelzése csak tajékoztatasi célokat szolgal,
modelliinkben az importkeresletnek van szerepe
** EMU-12-re vonatkoz6 adat

Abra 2-4. A kiilsé kereslet elérejelzése
(évesitett negyedéves novekedési titemek)
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hogy a kulsé kereslet 2003 végére arra a szintre zarkozik fel,
amelyet kordbbi, a hosszabbtavu ¢sszefiiggéseket figyelembe
vevé modellszamitdasaink indokoltak. A 2002. év dtlagos nove-
kedési tteme az elsé negyedév visszafogottabb béviilése mi-
att ugyan nem vdltozik az el6z6 Jelentésben szamitotthoz ké-
pest, a korabbi pdlydhoz valé szintbeni felzark6zds miatt a 2003.
évi novekedési titem azonban kissé magasabb lesz. A centrilis
palyara adott el6rejelzéseink mindkét esztendé esetében a mas
nemzetkozi eldrejelzék altal adott legalacsonyabb és legmaga-
sabb progndzisok kozott helyezkednek el.

A centrdlis palydhoz képest negativ kockazatként 2002 mad-
sodik negyedévétdl lassabb USA-beli ndvekedést vettiink figye-
lembe. Felfelé iranyul6 kockdzatot lazabb német fiskalis politi-
ka jelent: a stabilitdsi paktum altal el6irtnal lassabb fiskalis kon-
szolidacio esetén feltevésiink szerint a GDP-ardnyos koltség-
vetési hiany hossza tavon 1 szdzalékponttal magasabb, mint
centrdlis progndzisunkban. A két forgatokonyvnek megfeleld
palydk kiszamitasa alapjan a kordbbi Jelentéssel szemben a
kockdzatok eloszldsdt a centrdlis pdlya kortl most alapvetéen
szimmetrikusnak latjuk.

2.1.2. Az allamhaztartas keresleti hatasa

Az dllamhaztartas kozvetlen keresleti hatdsa 2001-ben a GDP
2,2%-at érte el, vagyis a korabbi becsléstinknél (2,5%) alacso-
nyabb lett. Részben az alacsonyabb bazis, részben a idei folya-
matok miatt a 2002. évre feltételezett keresletbévités alap-el6-
rejelzése a GDP 1,3%-dra nétt a kordbbi 0,7%-hoz képest. A ke-
resletbovités mértékére adott elérejelzéstink a viltozatlan fis-
kalis politika elvének megfeleléen csak az eldrejelzés készité-
sekor hivatalban 1évé kormdny tovabbi dontést nem igényld
intézkedéseinek keresleti hatdsat tartalmazza. '* Igy el6rejelzé-
sunk felteteles, annak bizonytalansiagdt multbeli becslési hiba-
ink alapjan +0,2 szdzalékpontban hataroztuk meg: ennek alap-
jan a fiskdlis politika keresleti hatdsa a GDP 1,1-1,5%-a kozott
valoszintsithets. A kovetkezs, augusztusi Jelentésben termé-
szetesen értékelni fogjuk az id6kodzben majd ismertté valo fis-
kalis politika és tervek keresleti hatdsat, igy az is lehetséges,
hogy prognozisunk akdr a jelenlegi 1,5%-0s felsé becslést is
meghaladhatja.

2003-ra - hasonloan a februari Jelentéshez - most is az a hi-
potézisiink, hogy a keresleti hatast az eur66vezetbe valo belé-
péshez sziikséges fiskdlis palya kovetelményei hatirozzik meg.
A hipotézis abbdl a technikai feltételezésbol indul ki, hogy az
euroovezetnek a korabbi Jelentées feltevésétdl eltéréen nem
2006-ban, hanem 2007-ben valunk tagjava. A fiskalis konver-
gencia kritérium feltételezett teljesitésének egy évvel torténd
eltolodasa hosszabb alkalmazkodasi palyat jelent, ami 6nma-
gaban a korabbi 0,6%-161 0,3%-ra mérsékli 2003-ban a feltétele-
zett fiskdlis keresletsziikités GDP aranyos mértékét.

Az elmult évet illetéen tovdbbra sem rendelkeziink teljes
kord informaciokkal az MFB Rt. kiaddsairol, az utépitésre for-
ditott 6sszegekrdl azonban megdllapithato, hogy a GDP 0,2%-
aval elmaradtak varakozasainktol. A tavalyi keresleti hatast ezen

1o Intézkedések alatt az orszaggytlési illetve kormanyhataskorben hozhaté donté-
seket értjuk. Tehat mar nem vettik figyelembe azon torvénymodositast el6készitd
hatdrozatokat, melyekrdl az orszaggytlés hataskore donteni (példaul 13. havi nyug-
dij, csaladi ellatdsok).
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felal a GDP 0,1%-daval mérsékelte a letéti szamla vartnal kisebb
felhasznaldsa: a 2000-ben bérlakds épités céljabol letéti szam-
lara utalt 6sszeg egy része ugyanis ténylegesen csak 2002-ben
kertl majd felhaszndldsra.

A 2002-es évet illetéen a bazis valtozasa miatt a GDP 0,3%-
aval nagyobb lett a varhato fiskalis keresleti hatds, hiszen az
emlitett alacsonyabb 2001. évi adatok nem valtoztattdk meg az
ut- és bérlakdsépités kiadasaira vonatkozo idei feltételezésein-
ket. Ezen tilmenden azt valdszintsitjik, hogy a fiskalis folya-
matok! - a kordbban feltételezett semleges hatasukkal szem-
ben - csaknem a GDP 0,3%-dval jarulnak hozzd a kereslet bévi-
téséhez. Ezt a GDP 0,2%-aval mérsékli azonban az, hogy a ko-
rabban vartndl magasabb tobbletbevétellel szamolunk a mak-
rogazdasagi folyamatok alapjdn. E folyamatok hatdsdt netto
modon vesszuk figyelembe, azaz a bevételeket csokkentjiik a
svdjci index alapjan szamolt nyugdijkiaddsokkal. Aprilisban a
jelenlegi makrogazdasagi feltételezéseink alapjan szamolt svajci
indexnél magasabb nyugdijemelésrdl sziletett dontés, ami a
GDP aranydban tovabbi 0,2%-kal jarul hozza az idei évre be-
csult keresleti hatdshoz.

A 2002-es fiskdlis keresleti hatds feltételes elérejelzése azt
jelenti, hogy a “valtozatlan gazdasagpolitika” feltevése miatt to-
vabbi intézkedésekkel nem szamoltunk. Egyes kiadasok azon-
ban - elsésorban az dnkormdanyzatokndl - az altalunk feltéte-
lezettnél erételjesebben nShetnek. Mdsrészt, a keresleti hatdst
mérsékelheti az alap-elérejelzéshez képest az, hogy az eddigi
- makrogazdasagi folyamatoktol némileg elmarado - tényszam-
ok alapjan ovatosak maradtunk az adobevételek elérejelzése
soran.

2003-ra a GDP ardnyos ESA® elsédleges egyenlegben - a hi-
potetikus pdlya feltételezéseit aktualizalva - nagyjabol 0,3%-os

Tabla 2-3. Az allamhaztartas keresleti hatasanak alakulasa (GDP %)

1999 2000 2001 2002 2003
Tény Tény Elézetes Elérejelzés Feltételezett
tény palya*

1. SNA operaciondlis deficit valtozasa (2+3)** -1,0 -0,9 1,9 14 -0,4

2. Kozvetett keresleti hatas (redlkamat valtozas) ** -0,4 -0,3 -0,3 0,1 -0,1

3. Kozvetlen hatds (4+5) (SNA elsddleges egyenleg valtozés) -0,6 -0,6 2,2 1,3 -0,3

4. GFS elsédleges egyenleg valtozasa -1,3 1,2 0,6 0,9 -

5. Egyéb tényezok véltozasa *** (SNA korrekciok) 0,7 -1,8 15 04 -

*Feltételezésiink a keresleti hatasra altalaban vonatkozik, és nem annak részleteire iranyul.

** Az operacionalis deficit szamitasanal feltételeztiik, hogy a keresletre nem csupan a kamatokban foglalt inflacios kompenzacionak, hanem annak évenkénti ingadozasanak sincsen

hatasa, ennek megfelel6en a realkamatot mozgd atlaggal simitottuk.

*** Az egyeb keresleti tényezok a kereslet szikitésének vagy bovitésének olyan csatornai, amelyek a hivatalos elsddleges egyenleg alakulasaban nem tikrozGdnek. Ide soroljuk peldaul a

Magyar Fejlesztési Bank, az APV Rt. a Nemzeti Autopélya Rt. és a letéti szamlak keresleti hatasat.
A kerekitések miatt a részosszegek nem feltétlentil adjak ki az egészet.
A (+) elGjel a kereslet boviilését, a (-) el6jel a szdkiilését jelzi.

17 A fiskalis folyamatok korébe soroljuk az nkormanyzatok, koltségvetési intézmé-
nyek és fejezetek dontéseit, és azokat az objektiv kortlményeket (példaul pdlyaza-
tok késése), amelyek azt eredményezik, hogy a fiskalis politika dltal eléiranyzott
kiadasok nem teljesiilnek. A fejezeti és intézményi el6iranyzatok esetében dsszes-
ségében azzal szamolunk, hogy 2002-ben majdnem annyi maradvany képzodik, mint
amennyi elGirdnyzat és letéti szamla maradvany athuzodott 2001-r61, azaz e tételek-
nél csak annyi tobbletkiadast feltételeziink, amennyi a GDP 0,1%-dt sem éri el. Emel-
lett azonban magasabb igénybevétellel szamolunk kordbbi elérejelzéstinkhoz ké-
pest a gyogyszertimogatasoknal, a KSH tényszamok alapjan a csalddtimogatdasok-
ndl, és a munkaeré-piaci kiadasoknal.

18 Az ESA az az EU-ban bevezetett statisztikai modszertan, amely alapjan a fiskdlis
konvergencia kritériumot is meghatdroztik. Bizonyos vondsaiban hasonlé ehhez
az a modszertan, amellyel az MNB dltal alkalmazott elemzési mutatot, az “SNA” defi-
citet hatarozzuk meg. Az eltérésekrél bévebben az MNB modszertani fuzetekben
szolunk.
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javulds adodik, és ennek alapjan az SNA elsédleges egyenleg-
b6l szamolt keresleti hatds is hasonléan alakulhat. A februdri
Jelentésnek -0,6%-os feltevését abbol a korabbi hipotetikus pa-
lyabol vezettiik le, amely végpontjat a maastrichti konvergencia
kritériumok - a feltételezett 2006-os GMU-csatlakozashoz szik-
séges - 2004. évi teljesitése hatarozta meg. Aktudlis Jelentésiink-
ben a GMU-csatlakozds id6pontjara vonatkozo technikai felté-
telezéstinket 2007-re modositottuk. Ebben az esetben az ESA-
deficitnek csak 2005-ben kell a GDP 3%-a ald csokkenni.

Amint azt a 2001. novemberi Jelentésben mar bemutattuk, a
keresleti hatds szerkezete is Iényeges hatdst gyakorol a makro-
gazdasagi ar és redlgazdasagi folyamatokra. A keresleti hatds
szerkezete 2001-ben nagyjabol ugy alakult, ahogy azt az emli-
tett aktualis kérdések elemzésében bemutattuk. 2002-ben ez-
zel szemben a nagyobb keresleti hatds mellett mind a bérek,
mind a transzferek és a beruhdzdasok nagyobb mértékben né-
nek, mint ahogy novemberben vartuk. 2003-ra hipotézisiink a
keresleti hatds egészére vonatkozik, szerkezetérél azonban nin-
csen feltételezésunk, igy azt most nem tudjuk részletesen ele-
mezni. A kiaddsi szerkezet hatdsdt a kovetkezékben a KSH
modszertana alapjan mutatjuk be, annak érdekében, hogy 6ssz-
hangban legytink a redlgazdasdgi folyamatok statisztikai meg-
kozelitésével®.

A keresettomeg 22%-kal nétt az dllamhaztartasban 2001-ben,
mikodzben a 1étszam 0,4%-kal csokkent. 2002-ben 0,2%-0s 1ét-
szamcsokkenést feltételezve - az dltalanos tartalék bérjellegu
felhasznaldsait figyelembe véve - a keresettomeg 19,7%-0s no-
vekedését varjuk, ami a korabbi prognézisunkat 0,7%-kal ha-
ladja meg. Ebbe az irdnyba mutatnak a janudr-februari tény-
szamok?® is.

2001-ben az dllam lakossdgi transzfereinek novekedése el-
érte a 14,1%-ot, 2002-ben pedig az eddig jovahagyott intézke-
déseket figyelembe véve a transzferek értékindexe 13,2%-kal
novekedhet.

A hitelbdl finanszirozott utépitéssel egytitt szamolt allami
beruhdzas volumene 2001-ben 14,4%-kal boviilt, 2002-ben pe-
dig nagyjabol 7%-kal bévilhet. Ez a KSH statisztikabol leveze-
tett pdlya nem hozhato teljesen ¢sszhangba a beruhazasi kifi-
zetések eltérd szemléletd, allamhaztartdsi elszamoldsok alap-
jan adodo dinamikdjaval.®!

¥ Az dllamhdztartasi bérek esetében a 2002 februdri Jelentésben utaltunk az allam-
hdztartdsi elszimoldsok és a KSH modszertan kulonbségeire. A lakossagi transzfe-
rek esetében a kétféle megkozelités kozott nincsen eltérés. A beruhazdsok szamba-
vételének killonbozoségérol a kovetkezokben részletesebben szolunk.

20 A janudr-februari 32,4%-os atlagkereset novekedésben jelentés szerepet jatszott a
bazishatas. Tavaly az éves 22,4%-os novekedéssel szemben janudr-februdrban csak
15,5%-kal nétt az atlagkereset, mivel a béremelésekre aprilistol az év végéig tobb
Iépcsében kertlt sor. Ennek dthtizodé hatdsa folyamatosan jelentkezik idén, raada-
sul a targyévi béremelés meghatirozo része is janudrban és februdrban tortént.

2! Az allamhaztartasi kiaddsok alapjan a KSH szamoknal magasabb volumen nove-
kedés litszodik, 2001-ben 25%, 2002-ben pedig 14%. A KSH és az dllamhaztartdsi
elszamolds eltérésének alapvet6 oka az, hogy a szambavételi idépont jelentésen
eltér, de eltérést okozhat az is, hogy a beruhdzasnak mindésitett allamhaztartasi ki-
adas a koltségek szélesebb korét tartalmazza. A KSH a beruhdzdst az aktivalas id6-
pontjdban szamolja el, addig a készletek kozott szerepel, az dllamhdztartas pedig
ennél kordbban, a tényleges kifizetés idépontjaban veszi szimitasba. Ezzel magya-
razhat6, hogy a 2001-ben ugrasszertien névekedé beruhdzasi kiadas csak fokozato-
san jelenik meg a KSH beruhdzasi szamaiban.
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2. A konjunktuira alakuldsa

2.1.3. Lakossagi fogyasztas, megtakaritas és beruhazas

A fogyasztasi kiaddsok novekedését 2002-ben 5,6-6,6% kozé
tesszuk, legvaloszintibbnek a 6,1% novekedési ratat tartjuk.
2003-ban a fogyasztasi kiaddsok novekedése varhatdan 3,6-
5,2% kozott alakulhat, alap-elérejelzéstinkben 4,4%-0s noveke-
déssel szamoltunk. A magas jovedelemnovekedéshez csak fo-
kozatosan alkalmazkodo fogyasztds kovetkeztében a pénzigyi
megtakaritdsi rdta 2002-ben nem csdkken a névekvo lakossagi
felhalmozas mellett sem. A 2003-ban redljovedelem novekedés
meérséklédésével lassul a fogyasztasi kiaddsok novekedése és
csokken a pénziigyi megtakaritdsi rata.

Az dllamhdztartdsbol szarmazo jovedelmek esetében eldre-
jelzéstink a valtozatlan fiskalis politika elvének megfelel6en csak
az elérejelzés készitésekor hivatalban 1évé kormany tovabbi don-
tést nem igényld intézkedéseinek keresleti hatdsat tartalmazza.
Az augusztusi Jelentésben mar szerepeltetni fogjuk az addig is-
merté valo jovedelmek fogyasztasra gyakorolt hatdsat, amely je-
lenlegi elérejelzéstinknél szamottevéen magasabb lehet.

A hdztartasok fogyasztasi kiaddsa 2002-ben meghaladhatja a

februari prognozisunkat. Az elérejelzés modosuldsat két £6 te-

Abra 2-5. Fogyasztasi kiadasok éves novekedési

iteme
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A szaggatott vonallal jelzett konfidencia intervallumot a multbeli
elorejelzések hibdjabol szamitjuk; 68% annak a valoszintsége, hogy
a jovébeni fogyasztasi kiadds a kijelolt intervallumba esik.

Abra 2-6. Fogyasztasi kiadasok és a rendelkezésre
all6 jovedelem évesitett negyedéves novekedési

nyezére vezethetjiuk vissza. Egyrészt, a KSH altal 2001-re publi- ﬁtleﬁ{ne e
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hat6 tényez6 a bruttd keresettomeg redlértékének alakuldsa.

Tabla 2-4. Megtakaritasi ratak*

Megtakaritasi ratak
Tény Becslés El6rejelzés
1998 1999 2000* 2001* 2002 2003

Brutt6 megtakaritési réta 15.8 126 125 123 13,7143 13,3-14,6

Pénziigyi megtakaritasi rata 10.9 79 7.0 6.9 78-85 74-8.6

Operaciondlis pénziigyi megtakaritasi rata 6.7 4.4 3.7 39 48-55 43-55

Felhalmozasi réta 5.4 5.2 55 59 6.2-6.4 59-6.5

*Lakossdg teljes rendelkezésre allo jovedelem csak 2000-ig all rendelkezésre, igy azt 2001-re brutt6 keresettémeg és a pénzbeni tarsadalmi juttatasok segitségével kozelitjiik.

22 Az elérejelzés készitésének idépontjaban hivatalban levé kormdnynak dontéseit
figyelembe vettiik, kivéve azon torvénymaodositdst el6készité hatarozatokat, ame-
lyekrdl az orszdaggytlés hataskore donteni (13. havi nyugdij, csalddi elldtdsok).

# Ezek az indikdtorok a lakossdgi bizalmi index és az Gj gépkocsi értékesitések elsé
negyedéves adatai valamint a januar-februdri kiskereskedelmi forgalom alakuldsa.
Mindhdrom indikdtorban javulds mutatkozik az el6z6 negyedévhez képest.

2 Brutto megtakaritdsi rata a pénzigyi megtakaritasok plusz felhalmozasi kiada-
sok minusz téketranszferek aranya a korrigalt dsszes jovedelemhez. Pénziigyi meg-
takaritasi rata alatt a pénztgyi megtakaritasok korrigalt Osszes jovedelemhez viszo-
nyitott aranyat értjuk. Az operaciondlis megtakaritdsi rita a pénziugyi megtakarita-
si ratdbol kisziri a kamatokba foglalt inflacios kompenzdciot. Felhalmozdsi rita a
lakossag felhalmozasi kiadasainak (dontéen lakds- és gardzsépités) ardnya a korri-
galt osszes jovedelemhez. A korrigalt rendelkezésre 4dll6 jovedelem az 6sszes jove-
delemelemen kivil tartalmazza még a természetbeni tarsadalmi juttatdst és a nyug-
dijpénztari megtakaritisokat is.
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2. A konjunktuira alakuldsa

Abra 2-7. Lakasépitési engedélyek és atadott
lakasok szama
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2002-ben a versenyszektorban a lassabb nominalis alkalmaz-
kodas (Iasd munkapiaci rész) miatt a redalbérek 2001-nél dina-
mikusabb novekedésére szamitunk. Az dllamhaztartasban a ke-
resetek novekedése varhatoan meghaladja a versenyszféraban
kialakulé bérnovekedést. A magas fogyasztasi kiaddsok irdnya-
ba hat a pénzbeni tarsadalmi juttatasok redlértékének 2001-et
meghalado novekedése is. A magas jovedelemnovekedés csak
részben jelenik meg a fogyasztasban és a lakossag felhalmoza-
si kiadasaiban (lasd kés6bb), igy a pénziigyi megtakaritdsi rata
emelkedésére szamitunk, ami konzisztens a haztartasokrol fel-
tételezett fogyasztdst simitd magatartassal.

2003-ban a versenyszektor és az dllamhdztartas 6sszessége-
ben kialakulo brutto redlkereset novekedés titeme varhatéan
a 2001-es volumen ald csokken, tovabba a pénzbeni tarsadalmi
juttatasok redlértékének névekedése is mérséklodik 2001-hez
képest. A mérsékeltebb jovedelemnodvekedés hatdsara 2003-ban
a fogyasztas simitdsanak “ellenkez6” oldala varhato, azaz a jo-
vedelem novekedési titeménél lassabban mérséklédé fogyasz-
tas kovetkeztében csokken a pénziigyi megtakaritasi rata.

A hiztartasok jovedelem-felhaszndldsi dontésének harmadik
eleme a felhalmozasi kiaddsok meghatirozdsa, amelynek leg-
nagyobb része a lakdsberuhdzas. El6rejelzésiinkben a kiadott
lakasépitési engedélyek szamat és a rendelkezésre allo jovede-
lem novekedését hasznaltuk fel. Multbeli tapasztalatok szerint
akiadott engedélyek korilbeliil 60%-a a kovetkezd évben, 40%-
a két év mulva jelenik meg az atadott lakasok szamdban®. A
fentiek alapjdn a lakossdgi beruhdzdsok volumene 2001-ben
13-15%, 2002-ben 12-16%, mig 2003-ban 5% koriil lehet, ami
kozel megegyezik a februari prognézisunkkal.

A fogyasztasi kiaddsok elérejelzésének legnagyobb bizony-
talansagi tényezdje tovabbra is a munkapiaci alkalmazkodas
mértéke. Becslésiink szerint, ha a redljovedelmek tartésan 1
szazalékponttal magasabbak az altalunk el6rejelzettnél, akkor
a fogyasztdsi kiaddsok az elsé évben 0,5 szazalékponttal, a ma-
sodik évben 0,3 szdzalékponttal lesznek magasabbak az
elorejelzettnél.

2.1.4. Vallalati beruhazasok

Mind a vallalati mind a nemzetgazdasdgi beruhdzasokra vonat-
kozo elérejelzéstinket felfelé modositottuk az elézé Jelentés-
hez képest annak ellenére, hogy a kiils6 kereslet prognézisunk
a korabbihoz képest szintjében alacsonyabb. A kordbbi el6re-
jelzéstinkben szerepld 0-5% kozotti csokkenéssel szemben mar
2002-re is a vdllalati beruhazasok kismérték, 0-3 szazalékos
novekedését prognosztizaljuk. 2003-ra szintén a kordbbi el6-
rejelzésnél magasabb 4-8%-0s beruhazas bévulést varunk.
Mivel a vdllalati szektor a nemzetgazdasagi beruhazasok va-
lamivel tobb, mint 60%-at adja, ezért a vallalati beruhazas prog-
noézisunk megvaltozdsa a nemzetgazdasagi beruhdzasokra vo-
natkozo elérejelzésiinket is modositotta.?® A fiskdlis és a lakos-
sdgi fejezetben ismertetett dllami és lakossdgi, valamint a fent
bemutatott vdllalati beruhdzdsi eldrejelzés alapjan a nemzet-

» Természetesen leszamitva a meghitsult épitések szamat.

2 Nemzetgazdasagi szinten az elérejelzéstink a GDP mérlegben szereplé alloesz-
koz-felhalmozasra vonatkozik. Az dlloeszkoz-felhalmozds és a beruhdzas szint érté-
kei kozotti olyan kisebb tételek okoznak eltérést, mint példaul a lizing, ugyanakkor
a két statisztika volumenindexei csak igen kis mértékben kulonboznek egymdstol.
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2. A konjunktuira alakuldsa

gazdasag teljes dlloeszkoz-felhalmozdsa varakozasaink szerint
a kordbbi prognézisndl magasabban alakul.

Elérejelzéstink szerint a nemzetgazdasdgi beruhdzasok
2002-ben 4,5 szazalék, 2003-ban 6,3 szdzalék koril alakulhat-
nak. A multbeli el6rejelzési hibdk alapjan az elérejelzési savot
2002-re 3-6, 2003-ban 4,3-8,3 szazalék kozott hatdroztuk meg.
Prognozisunk megviltoztatdsaban részben a 2001. utolsé ne-
gyedévi tényadat vartndl magasabb értéke, részben pedig a
konjunkturdlis kilatdsok javuldsa jatszott szerepet.

A nemzetgazdasdgi beruhdzasok novekedési titeme 2001 elsé
hiarom negyedévében fokozatosan lassult. A visszaesést elsGsor-
ban a feldolgozdipari beruhazasok csokkenése okozta, amelyet
a kedvezo6tlen konjunkturdlis helyzettel magyarazhatunk. A kiil-
s6 kereslet fordulopontjanak bizonytalansaga, a GKI Rt. tzleti
bizalmi indexének esése és a kihaszndlatlan kapacitdsok magas
aranya azt mutatta, hogy 2002 els6 felében akar a beruhdzasok
szintbeli csokkenésével is szamolnunk kell. Ezzel szemben a
beruhidzisok novekedése 2001 negyedik negyedévében a ko-
rabbi idészakhoz képest nem lassult tovabb, az éves névekedé-
si Utem 3% korul stabilizalodott. A kordbbi folyamat megtorpa-
ndsaban tobb tényezd jatszott szerepet. Egyrészt a szallitds, tav-
kozlés illetve az ingatlan dgazatok magas beruhdzasi volume-
nei arrol tantiskodnak, hogy tovabbra is fennmaradt az autépa-
lya-épités és a lakasépitések dinamikdja. Az allami szektorhoz
tartozo dgazatokban szintén szamottevé beruhdzasok tortén-
tek. A feldolgozoipar beruhdzasainak szintje ugyanakkor az utol-
s6 negyedévben a kordbban virtnal kisebb mértékben csok-
kent, amely arra enged kovetkeztetni, hogy a visszaesés mély-
pontja 2001. harmadik negyedévben volt.

A varhat6 vdllalati beruhdzasok?” 2002-es megitélése a ko-
rabbindl kedvezébb képet mutat. Kordbbi elérejelzésiinkben
a vallalati beruhdzdsok és a kiilsé konjunktira szoros kapcso-
lata miatt azzal szamoltunk, hogy a villalatok beruhazasi akti-
vitdsa 2001 végén €s 2002 elsé felében tovabb csokken, és csak
az év masodik felében indul Gjra névekedésnek. 2001 utolso
negyedévének tényadata ezzel szemben nem mutatott szamot-
tevé visszaesést. A beruhdzasi konjunktira élénkulését jelzi a
beruhdzdsi import névekedése is. Javulnak a konjunkturalis
kilatasok: a GKI tizleti bizalmi indexe 2001 végén elérte mély-
pontjit, 2002 elsé negyedévében pedig mar novekedett.

A Kopint-Datorg Rt. felmérése szerint a kapacitdskihasznalt-
sag szintje 2000 vége ota folyamatosan csokken, és megkozeli-
tette az orosz valsdg idején megfigyelt mélypontot. Ennek alap-
jan a beruhdzasi aktivitds rovidtavua élénkulésére a kozeljovo-
ben nem szamithatunk, a termelés bovitése a jelenlegi tilmé-
retezett kapacitdsok mellett is megvaldsithato. A kapacitisok
jovébeni rendelésekhez mért szintjének megitélése ugyanak-
kor 2002 elsé negyedévében megviltozott: az elkdvetkezé hat
honapra vonatkozéan a cégek nagyobb kapacitaskihasznalt-
sdggal szamolnak, mint korabban. Ha ez a tendencia tartosnak
bizonyul, akkor 2002 masodik negyedévétdl kezdédden mar a
beruhdzasi tevékenység élénkiilésével szamolhatunk.

27 Az el6érejelzésre hasznalt vdllalati beruhdzds idésor az MNB sajat becslése. A KSH
egyrészt csak éves szinten kozol a teljes vallalati korre vonatkozo beruhdzds szamo-
kat. Mdsrészt, az altalunk hasznalt vallalati beruhazas a KSH modszertannal szem-
ben az autopdlya-épitésekhez kapcsolodo beruhdzasokat nem tartalmazza, mert
ezeket az dllami szektor beruhdzasainak tekintjuk.

Abra 2-8. A vallalati beruhazas és a beruhazasi
import
(évesitett negyedéves novekedési iitemek)
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Abra 2-9. A villalati beruhazas és a GKI uzleti
bizalmi indexe
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Abra 2-10. Jelenbeli és varhato
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Abra 2-11. A vallalati beruhazas és a kiils6 kereslet
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2. A konjunktuira alakuldsa

Abra 2-12. A GDP-export és -import alakuldsa

(novekedési titem el6z6 év azonos idészakahoz képest)
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2.1.5. Kiilkereskedelem

Az druexport 2001. évi alakuldsdt alapvetden a kilso kereslet
visszaesése hatdrozta meg. Kisebb szerepe a forint fajlagos
munkakoltség alapon vett redlfelértékelédésének is volt, a re-
alarfolyam azonban tilnyomo részben éven tuli tavon fejti ki
hatdsat. Ezért az el6z6 Jelentésben irtaknak megfeleléen tavaly
az exportbévilés titeme a kiilsé keresleténél kisebb mérték-
ben esett vissza. Osszhangban a kiils6 kereslet februarban fel-
tételezettnél hamarabb bekovetkezé élénkilésével 2002 elsé
negyedévében az eddig rendelkezésre all6 adatok alapjdn arra
kovetkeztethetiink, hogy az export- és importbdviilés a korab-
ban vdrtndl élénkebb.

El6rejelzésiink alapjan 2002-ben az export 4,5-7,0% kozott
bovil, a legnagyobb valészintséget az 5,3%-os novekedési
titemhez rendeljik. 2003-ban a béviilés mértéke 7,0% és 11,6%
kozé varhato, a centralis palydan 8,8%-os novekedést feltétele-
zink. Az import bévilése idén 5,6-8,8% kozé virhato,
alapelérejelzéstink 7,2%-kal szamol, 2003-ban pedig 7,0% és
10,5% kozott bovilhet az import, ezen savon bell a 8,3%-0s
novekedés a legvaldszinibb.

A kulso kereslet szintje 2002-ben alacsonyabb szintet ir le a
korabbi Jelentésben szereplénél, tovabba a 2001-es redlfelérté-
kel6dés, mely 2002-ben jobban érezteti hatdsat, erételjesebb
volt az egy negyedévvel ezel6tt szamitottnal, ami az druexport
éves dtlagos bévulését 2002-ben a kordbban eldre jelzettnél
valamivel alacsonyabbra tenné, viszont az elsé negyedévre
vonatkozo6 informdciok miatt magasabb pozitiv irdnyd kocka-
zatokat valoszintsitiink, igy a centrdlis pdlya koril a becslési
sav aszimmetrikus. 2003-ban a kiilsé kereslet élénkits, a redl-
felértékelddés 2002-bdl athuzodo hatasa pedig tompitd hatds-
sal lesz az export bévilésére. A kulsé kereslet alakuldsa dltal
domindltan 2003 végére azt varjuk, hogy az export szintjében
eléri a korabban eldre jelzett értékét, az alacsonyabb bazis mi-
att ezért az éves atlagos boviilés titeme a kordbbi Jelentésben
szereplonél csaknem 1 szdzalékponttal magasabb.

Az druimport esetében ugyancsak egy, a februdri Jelentés-
ben feltételezettnél erésebb tavalyi visszaesés rajzolodik ki, ami
a nagy mértékd készletleépitéssel magyarazhato. Figyelemre
mélto azonban, hogy 2001 negyedik negyedévében a vallalko-
zasok beruhazasainak visszaesése mar nem szamottevo, 4j el6-
rejelzéstink alapjan 2002 mdasodik negyedévétdl a beruhdza-
sokban mar élénkulés mutatkozik. Az alacsonyabb bazisra, a
varhatéan élénkebb beruhdzasi aktivitasra, a készletfeltoltésre
¢és a lakossagi fogyasztds 2002. évi bévulésére tekintettel az idei
évben az import dtlagos éves ndvekedési titemét a korabban
adott eldrejelzésnél 6sszességében magasabbra tesszik. 2003-
ban azonban a belsé kereslet beruhdzason tali komponensei-
nek novekedési titeme visszaesik, igy az druimportot inkdbb a
kiils6 konjunktira gyors €lénkulése tartja (egyrészt a készlet-
feltoltésen, masrészt az export importvonzatan keresztil) bé-
vil6 palyan. Ez a pdlya azonban a kordbban feltételezettnél
némileg alacsonyabb éves atlagos béviilést tartalmaz.

A szolgiltatasokat illetéen elérejelzéseink nem modosultak
lényegesen: az idegenforgalom bevételei - a kuilsé konjunktui-
ra alakuldsdaval 6sszhangban - 2002-ben kisebb mértékben,
2003-ban mdr gyorsabban bévulhetnek, az idegenforgalmi ki-
adasok viszont 2002-ben noévekednek gyorsan a lakossagi jo-
vedelem béviilésével és a novekedés titeme 2003-ban vdrhato-
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2. A konjunktuira alakuldsa

an mérséklodik. Az egyéb szolgiltatisokndl az aruforgalom-
ndl jelentkez6 tendencidk éreztetik hatdsukat, igy 2002-ben a
kiadasok varhatoan gyorsabban nének mint a bevételek, mig
2003-ra ez a tendencia megfordulhat.

2.1.6. Kiils6 egyensuly

A foly6 fizetési mérleg hidnydt 2002-ben a februdri Jelentésben
elérejelzettnél magasabbra, 1,9-2 4 millidrd eurdra becsuljuk.
A magasabb kulsé finanszirozasi igény elsGsorban az dllam-
haztartas, de részben a maganszektor megtakaritdsi pozicioja-
nak romldsaval is magyardzhato. Az el6z6 évhez viszonyitva az
allamhaztartds finanszirozasi igénye a GDP ardnydban maga-
sabbra varhato a fiskdlis fejezetben leirt bazishatas és a nagyobb
meértéku fiskdlis expanzio eredményeképpen. A GDP ardnya-
ban a lakossdg fogyasztdsa és felhalmozdsa némileg gyorsab-
ban emelkedik, mint rendelkezésre dll6 jovedelme. A vallalko-
zasok rendelkezésre dll6 jovedelme a redlfelértékelédés és a
lasst munkapiaci alkalmazkodas kovetkeztében a GDP ardnya-
ban csak kismértékben né. Felhalmozdsi kiaddsaikat a februd-
ri Jelentésben feltételezettnél jobban novelik, de ez a GDP ard-
nydban varhatéan nem okoz finanszirozdsi igénynovekedést
az el6z6 évhez viszonyitva.

Tabla 2-5. A folyé fizetési mérleg hianya és a szektorok finanszirozasi képessége
(a GDP szézalékaban)

2000 2001 2002 2003
becslés eldrejelzés

|. Allamhaztartas* -3,4 5,1 (-6,0) (-5,5)
Il. Maganszektor (1.4+2.) 1,2 3,6 3.4 2,7
1.Héztartasok 51 49 48 43
2.Véllalati szektor** -39 -1,3 (-1,4) (-1,6)
Finanszirozasi igény (I.+11.)*** -2,3 1,5 (-2,7) (-2,7)
Folyo fizetési mérleg egyenlege -2,8 2,1 (-3,6) (-3,1) (-2,8) (-3,7) (-3,2) (-2,6)
— milliard euréban: -1,4 -1,2 (-24) (-2,1) (-1,9) (-2,7) (-2,3) (-19)

* Konszolidélt &llamhaztartas (MNB-vel egyiitt) SNA deficittl eltérGen finanszirozasi oldalrél szamitva.
** Pénziigyi és nem-pénziigyi vallalkozasok dsszesen. Az allami autépalya-épités kiadasai
nem itt szerepelnek, hanem az dllamhaztartas részét képezik.

*** Pénzforgalmi szemlélethen. A kills6 finanszirozasi igény tartalmazza a folyo fizetési mérleg és a tékemérleg egyenlegét is.

2003-ban a foly¢ fizetési mérleg hianya varhatéan kis mér-
tékben emelkedik az idei évhez képest. A feltételezett fiskalis
palya az dllamhdztartasndl finanszirozasi igény csokkenést
okoz, ezt azonban meghaladja a maganszektor finanszirozasi
képességének csokkenése. Eldrejelzéstink szerint egyrészt
csokkenni fog a hdztartisok finanszirozasi kapacitdsa, mert
rendelkezésre all6 jovedelmiik a GDP ardnydban az el6z6 évi-
nél alacsonyabb szinten varhato, fogyasztasi és a felhalmozasi
kiaddsaikat viszont csak kisebb mértékben csokkentik. Mas-
részt novekszik a villalkozdsok finanszirozasi igénye a beru-
hazasok ciklikus élénkilése miatt.
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Abra 2-13. Brutt6 termelés és hozzaadott érték a
feldolgozoiparban
(évesitett negyedéves novekedési titemek)
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Abra 2-14. A feldolgozoéipari hozzaadott érték
és a kiils6 kereslet prognozisa
(1995 4tlaga = 100)
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2.2. Termeles

feldolgozoipari hozzdadott értékre vonatkozo elSrejelzé-

sunket lefelé moédositottuk a kordbbi prognézisunkhoz ké-
pest. Ebben a kordbban prognosztizaltndl szintjében alacso-
nyabb kilsé kereslet, és a vartnal Iényegesen alacsonyabb utol-
s6 negyedévi bévulés jatszott szerepet. 2002-ben 2 szazalékos,
2003-ban 7,3 szazalékos éves ndvekedéssel szamolunk. Az el6-
rejelzési sav also illetve felsé értékeit a kiilsé kereslet forgato-
konyvek alapjan hatdroztuk meg. Ennek megfelel6en ,az ala-
csony kiilsé kereslet” forgatokdonyvben 1,5, illetve 5,7 szazalé-
kos, a ,magas kiilsé kereslet” forgatokonyvben 2,5 illetve 8,9
szazalékos feldolgozoipari hozzaadott érték novekedés is meg-
valésulhat.

A feldolgozoipari termelés szintje varakozasainknak megfe-
leléen 2001 utols6é negyedévében is stagndlt. Nem mutatnak
lényeges elmozdulast a 2002 janudr-februdri adatok sem.?

A 2001. év végi folyamatok megitélésében donté fontossa-
g a feldolgozdipari hozzdadott érték 5,6%-0s csokkenésének
értelmezése. A negyedik negyedévben a feldolgozoipar brut-
to termelés és a hozzdadott érték dinamikdja jelentdsen ki-
l6nbozott egymastol. Erre mar a multban is volt példa, ez azon-
ban rendszerint csak dtmeneti jellegt volt. Az eltérés magyara-
zatdra jelenleg nem all rendelkezésre elegendd informacio.

A feldolgozoipari hozzaadott értékre vonatkozo eldrejelzé-
stunk lefelé modosult az el6z6 Jelentestink 6ta. Ennek két oka
van, egyrészt a kulsé keresleti prognozis vdltozdsa, mdsrészt a
kiugroan alacsony negyedik negyedévi tényadat. Vizsgdlataink
szerint a feldolgozoipari hozzaadott érték ndvekedése hosszu
tavon a kilsé kereslet szintje dltal meghatdrozott, ezért azzal
szamolunk, hogy a kulsé kereslet kordbban prognosztizaltnal
alacsonyabb szintje csak alacsonyabb hozzaadott érték eléré-
sét teszi lehetévé a feldolgozoipari vallalatok szamara. A ne-
gyedik negyedévi tényadat ugyanakkor azt mutatja, hogy a
hozzaadott érték a kiilso kereslet stagnaldsa ellenére csokkent.
Feltételezéstink szerint ez a jelenség, amely a folyo termel6
felhaszndlds megugrdsaval van 6sszhangban, csak dtmenetinek
tekinthetS. Ennek megfeleléen elérejelzéstinkben 2002-ben és
2003-ban olyan feldolgozoipari hozzaadott érték novekedés-
sel szamolunk, amely koveti a kiilsé kereslet dltal meghataro-
zott hosszu tava trendet. Ez 2002-re a kordbbi prognozisunk-
ndl alacsonyabb 1,5-2,5 szdzalékos, 2003-ra pedig anndl maga-
sabb 5,7-8,9 szdzalékos éves ndvekedést jelent.

8 A feldolgozoipari termelésre vonatkozo marciusi KSH adat ugyanakkor azt mu-
tatja, hogy feldolgozoipari kibocsdtds volumene mar ebben a honapban noveke-
désnek indult, amely mogott elsésorban a belfoldi értékesités megugrasa all. A
marciusi adatnak koszonhetéen a feldolgozoipari termelés az elsé negyedévben az
altalunk prognosztizaltnil jelentésebb mértékben novekedett. Az elsé negyedév-
ben a termelés novekedése lényegesen meghaladta az értékesitését, amely a kész-
letfeltoltésre vonatkozo elképzeléseinket timasztja ald. Az exportértékesités kis
mértéki bovilése dsszhangban dll a kilsé keresleti prognézisunkkal.

2 Ajelenség egyik magyardzata a vasarolt készletek feltoltése lehetne. Amint arrél
az el6z6 Jelentésben részletesebben irtunk, a konjunkturilis kildtasok javuldsaval
osszhangban a vasarolt készletek novekedésére szamitunk, hiszen az elmult id6-
szakban a készletszint a stagnalo termeléshez igazodott. A szandékolt készletek
novekedése ebben az értelemben a javuld konjunktira és a termelés jovébeni fel-
futdsat is jelezné. A viasarolt készletekre vonatkozoan jelenleg kétféle adatforrds dll
rendelkezésre. A Kopint Konjunktuira felmérése a vasarolt készletszint jelentés meg-
ugrasat mutatja 2001 utols6 negyedévében. A KSH készletstatisztikdja ugyanakkor
avasarolt készletek szintjének csokkenését jelzi.
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A piaci szolgdltatdsok terén a negyedik negyedévi folyama-
tok az el6zetes varakozdasainknak megfelel6en alakultak. A piaci
szolgaltatasok volumene 2001-ben 4,2 szdzalékkal, a feldolgo-
zoipari hozzaadott érték novekedését lényegesen meghalado
mértékben emelkedett. A piaci szolgaltatdsok hozzdadott érté-
kére vonatkozo eldrejelzéstinket az el6z6 Jelentésben szerep-
16 prognozisunkhoz képest felfelé modositottuk. Ennek oka,
hogy 2002-re a kordbban vartnal magasabb fogyasztasi kiadas
bévilést varunk. Elérejelzéstiinkben ennek megfeleléen, 2002-
re 4,5, 2003-ban 4,0 szazalék koruli hozzaadott érték noveke-
déssel szamolunk a piaci szolgdltatisok korében.

A feldolgozoéipar és a piaci szolgdltatdsok hozzdadott érté-
kének, valamint az importnak az 6sszegeként szamolt ,piaci
kindlat” el6rejelzéstink 2002 masodik negyedévétsl meghaladja
a piaci kereslet varhato volumenét. Ennek megfeleléen 2002
masodik felében erdteljes készletboviiléssel szamolunk. Ez a

készletlefutas megegyezik az el6z6 Jelentésben varttal, és 6ssz-
hangban all a konjunktura ciklus feltételezett alakuldsaval (rész-
letesen 1d. februari Jelentés Aktudlis kérdések fejezetében).

Abra 2-15. A piaci kereslet* és a piaci kinalat** éves
novekedése
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-+ Piaci kereslet (Fogyasztas+Beruhazds+Export)
— Piaci kindlat (Feldolgozoipar+Piaci szolgdltatés+Import)
e GDP szerinti készletvaltozas, simitott (jobb skala)

Szezondlisan igazitott adatok, a GDP szerinti készletstatisztikat 3 taga
mozgoatlaggal simitottuk.

* Piaci kereslet = fogyasztds + beruhdzds + export.

** Piaci kindlat = feldolgozoipari termelés + piaci szolgaltatds ter-
melés + import.
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1626 Jelentésiinkben is bemutattuk, hogy a dezinfldcios fo-

lyamat redlgazdasagi koltségei szempontjabol kulcsfontos-
sdgl a munkapiaci alkalmazkodds mértéke és modja. Rugal-
mas bérezési gyakorlat esetén a vallalati szektor szamottevé
jovedelemcsokkenés nélkul lehet képes az 4j dezinflacios kor-
nyezethez igazodni, és ennek kovetkeztében nem kell, hogy a
dezinflacié komolyabb névekedési dldozattal jarjon. Abban az
esetben azonban, ha a bérek nem alkalmazkodnak rugalma-
san az alacsonyabb infliciés palydhoz, a villalkozasok a mun-
kaer6 relativ draguldsara létszamcsokkentéssel reagalhatnak,
aminek kovetkezményeként a kibocsatds is visszaeshet, és igy
a dezinflacio novekedési aldozata is magasabb lehet.

El6z6 Jelentéstinkben feltételeztik, hogy a bérnovekedés tte-
mének mérséklédésében megjelené nomindlis alkalmazkodas
a tavalyi év végi adatokban valoszintsithetd, elsésorban a nem
rendszeres kifizetések csokkentésén keresztil. Ez az alkalmaz-
kodds azonban csak részben tortént meg, ugyanakkor a foglal-
koztatottsag visszaesése a feldolgozoiparban nagyobb volt an-
nal, mint amit az el6z6 Jelentéseinkben valoszintsitettink. A
2002. marciusig rendelkezésre dll6 adatok szerint a feldolgozo-
ipar rovid bazisi nomindlis bérindexei gyakorlatilag a 2001 év
végi szinten maradtak 2002 elején is.** Mindebbdl arra kévet-
keztethetiink, hogy a bérezés kialakitasanal a nominalis drfolyam
egyel6re nem jatszott Iényeges fegyelmez6 szerepet még a fel-
dolgozoipari szektor esetében sem, ahol a nemzetkozi verseny
miatt a legerdsebb alkalmazkoddsi kényszert feltételezhettiink.

A fentiek miatt - a Monetaris Tandcs felkérésével 6sszhang-
ban - centrdlis palyankban a kordbban felvazoltnal lassabb; ill.
elhuzodobb nomindlis munkapiaci alkalmazkoddssal szamo-
lunk, amely tobb tényez6 egytttes hatdsaként dllhat els (1d. a
bérinflaciordl szolo részt). A lassabb nominalis alkalmazkoddas
egyben azt is jelenti, hogy a feldolgozoiparban a foglalkozta-
tottsdg csokkenése feltehetéen nagyobb lesz, mint azt korab-
ban prognosztizaltuk.

Ujragondoltuk a tavalyi minimalbér-emelés hataismechanizmu-
sainak becslését is. Tovabbra is ugy itéljik meg, hogy a minimal-
bér 2001. évi emelése donté részben pusztan egy statisztikai tor-
zit6 hatdst okozott a korabbi sziirke jovedelmek kifehéritése ré-
vén. A piaci szolgdltatisok esetében azonban megprobaltuk
megbecstilni a minimdlbér-emelés tényleges bérszintndveld ha-
tasat is, igy a bérinflacié a kordbban becstltnél magasabb lett.

A kordbban feltételezettnél lassabb nomindlis alkalmazko-
dds magasabb béreket és nagyobb létszamcsokkenést impli-

30 A piaci szolgaltatdsok marciusi bérindexe emelkedést mutat. A szolgdltatasok havi
idésora azonban igen zajos, igy nehéz megitélni, hogy itt csak egyszeri kiugré ér-
tékrdl van-e sz0.
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Tabla 3-1. Osszefoglalé munkapiaci adatok
(alap-el6rejelzés)
véltozas az el6z6 évhez képest, %

KSH tény 2002. februéri Jelentés 2002. méjusi Jelentés

2001 2001 2002 2003 2001 2002 2003
Feldolgozoipar
foglalkoztatottsag™* -1,4 -0,5 -1,1 0,6 -0,7 -1,8 0,1
bérinflécio 14,6 14,0 9,0 57 14,4 11,1 6,6
Piaci szolgaltatasok
foglalkoztatottsag ™ 1,4 3,1 1,2 1,4 2,7 1,3 1,5
bérinflécio 16,8 11,3 9,5 7,0 13,7 11,2 8,5
Feldolgozoipar + szolgaltatasok
foglalkoztatottsag™* 0,1 1,3 0,0 1,0 1,0 -0,3 0,8
bérinflécio 15,7 12,6 9,2 6,4 14,0 11,2 7,5

* A Jelentésben a teljes munkaiddben foglalkoztatottak I6tszamvaltozasat korrigaljuk amiatt, hogy a rendelkezésre allo adatok alapjan 2001-ben a minimalbér-emelés elkeriilésének egyik
formaja lehetett a nem teljes munkaidében foglalkoztatottak kdzé valé atsorolds, de ez feltehet6en nem jelentett valtozast a tényleges foglalkoztatési feltételekben.

kal. Ehhez jarul még a minimdlbér-emelések hatdsdnak expli-
cit figyelembe vétele. Mindezekre tekintettel a kordbbi Jelenté-
stinkben vazoltnal magasabb bér- és alacsonyabb létszamdi-
namikaval szamolunk mind 2002-ben, mind 2003-ban. A fenti
két tényezd6 korulbelil azonos aranyban magyardzza a korab-
bi elérejelzéstinkhoz viszonyitott elmozdulast. A munkapiaci
folyamatok bizonytalansagat figyelembe véve elérejelzéstink
szerint a versenyszférdban 2002-ben a bérinflacié 10,4-12%
kozott, a létszamvaltozas (-0,6)-0% kozott varhatd. Ezen belil
legval6szintbb pdlyaként 11,2%-os bérndvekedést és -0,3%-0s
létszamvaltozdst valoszintsitink. 2003-ban prognozisunk sze-
rint a bérinflicio 6,2-8,8% kozott, a létszamvaltozas 0,3-1,3%
kozott varhato a versenyszféraban. Ezen belul legvalészintbb
pdlyaként 7,5%-0s bérnovekedéssel és 0,8%-0s 1étszamndveke-
déssel szamolunk.

3.1. Foglalkoztatottsag

2 OOZ elsé negyedévében az aggregalt munkapiaci
mutato szamok a 2001 masodik felében tapasz-

talt tendencidk folytatoddsat jelzik . A foglalkoztatdsi rata eny- ~ Abra 3-1. F6bb munkapiaci mutatoszamok*

hén mérséklodott, mikdzben a munkanélkiiliek aranya szin- s4q
ten maradt. Ez a korabbi évekkel ellentétben az aktivitasi rata 531
csokkenése, az inaktivak arinydnak enyhe emelkedése mellett zf |
kovetkezett be. A jelzett tendencidkhoz a vdllalkozasok nomi- < 50 1 ©
ndlis alkalmazkodasanak késése is hozzdjarulhatott. 49 1
A 2002 elejére rendelkezésre allo havi foglalkoztatdsi infor- :ﬁ
mdciok alapjan a két legnagyobb szektorra, a feldolgozoiparra w6 T

¢és a szolgaltatdsokra nem rajzolhato ki egyértelmu tendencia
2001 végehez képest.?? A 2001. évi szamok azonban a feldolgo-

1998.1.n.év
1999.Ln.év
2000.L.n.év
2001.Ln.év
2001.11L.n.év
2002. L.n.év

1999.11L.n.év
2000.11L.n.év

1997.1.n.év
1997 111.n.év
1998.111.n.év

— Aktivitasi arany

— Inaktivitasi arany

—-— Foglalkoztatasi rata

— — Munkanélkiiliségi rata — jobb oldali skala

31 A KSH lakossdgi munkaerd-felmérése alapjan

32 Az intézményi munkatigyi statisztikabol szarmazé havi létszam idésorok az év
els6é néhdny honapjaban a tapasztalatok szerint kiugro értékeket mutatnak. A 2002.
eleji adatok a foglalkoztatottsag szintjében a feldolgozoiparban felfelé, a szolgalta-
tasokban pedig lefelé tortént elmozdulast jeleznek, de pontosabb képet csak a to-
vabbi adatok beérkezése utan kaphatunk.

* A KSH haztartasi munkaerd-felmérése. Szezondlisan igazitott ada-
tok.
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Abra 3-2. A fizikai foglalkozasuak heti atlagos
oraszama a feldolgozéiparban és betoltetlen iires
allashelyek a versenyszféraban*
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— Heti atlagos munkaorak szama
— Bejelentett iires allashelyek szama — jobb oldali skala

* A heti atlagos munkaéraszamok az 5 f6 feletti korre statisztikai
modszerrel dtszamitott, szezondlisan igazitott adatok (az alapada-
tok forrasa: KSH). Az uires allashelyek szama az adott negyedévben
beérkezett bejelentések szezonalisan igazitott adata (az alapadatok
forrasa: Foglalkoztatdsi Hivatal).

zoiparban érzékelhets 1étszamesokkenést mutatnak ahhoz ké-
pest, amit kordbban valoszinusitettiink.** A vartnal nagyobb lét-
szamcsoOkkenés a feldolgozoiparban, tovdbbd a legfrissebb bér-
inflacios adatok azt jelzik, hogy a nominalis alkalmazkodas az
el6z6 Jelentesiinkben felvazolt palydhoz képest is késik (Id. a
bérinflacios részt). A tendenciak utalhatnak arra, hogy a villala-
tok a nominalis alkalmazkodas helyett esetleg a jovében is na-
gyobb valoszintiséggel valasztjak a létszam alkalmazkodast. Ez
elsésorban a - nemzetkozi versenynek kozvetlentl kitett - fel-
dolgozoiparralehetjellemzd, ahol a kedvezétlen kiilsé konjunk-
turdlis feltételek miatt mar 2000 végétdl csokkent a foglalkozta-
tds, az el6z6 Jelentésunkben felvazoltnal lassabb béralkalmaz-
kodas pedig tovabbi létszamvisszaesést okozhat. 2002 masodik
felétdl a kulsé konjunkturdlis helyzet javuldsaval, valamint a
nomindlis alkalmazkodds gyorsuldsaval osszefiggésben mar
fokozatosan bévulo feldolgozoipari 1étszammal szamolhatunk.

A szolgaltato szektor helyzete a konjunktira szempontjabol
tovabbra is kedvezének nevezheté a magas lakossagi kereslet
kovetkezményeként (1d. a fogyasztds részt). A kedvezé konjunk-
turdlis feltételek miatt pedig - a magas béremelkedés ellenére -
a foglalkoztatottsdg tovabb béviilt a szektorban 2001 folyaman.
Mivel progndzisunkban a korabbiaknal is élénkebb belsé kon-
junkturdlis helyzettel szamolunk, ezért itt mindkét évben stabi-
lan bovulé foglalkoztatast valoszintsitink. Ugyanakkor a fog-
lalkoztatds szempontjabodl negativ kockdzatként jelentkezhet a
minimdlbér-emelés dltalunk becsultnél esetleg erésebb hatasa.

Mindezen tényezdk figyelembevételével alap-elGrejelzéstink-
ben 2002-ben gyakorlatilag stagnalo, 2003-ban enyhén emel-
ked¢ foglalkoztatassal szamolunk a versenyszféra egészében.
Prognoézisunk szerint 2002-ben a foglalkoztatottsdg valtozasa
-0,6% és 0% kozott, 2003-ban 0,3% és 1,3% kozott varhato. A
jelzett sivokon belil legval6szintibb pdlyaként 2002-ben -0,3%-
0s,2003-ban pedig 0,8%-0s létszamvaltozassal szamolunk. Ezen
beltl 2002-ben kozel 2%-kal csokkend, 2003-ban stagndlo fel-
dolgozadipari, és mindkét évben 1,5% korul bévilé szolgdltatd
szektorbeli foglalkoztatdst prognosztizalunk.

3.2. Munkaero-tartalékok és sziikosség

munkaer6 tartalékokra ill. a sziikdsségre vonatkozoan vi-
szonylag kevés 4j informicio dll rendelkezésre az el6zé
Jelentéstink készitése ota. Mint azt az el6z6 fejezetben bemu-
tattuk, a munkanélkuliek ardnya 2002 elsé negyedévében sem
viltozott. A feldolgozoiparban ledolgozott dtlagos munkadrak
szama 2001-ben csokkent, mig a 2002 els6 negyedévére vonat-
koz6 informdciok a tendencia megforduldsat valoszinusitik. Az
egész nemzetgazdasdgra vonatkozo betoltetlen dj tres allds-
helyek szama a kordbbi csokkenés utan 2002 elsé negyedév-
ében szintén kissé emelkedett.

A ledolgozott atlagos munkaordk szimdnak alakuldsa meg-
erésitheti a konjunktara élénktlésére vonatkozo varakozasa-
inkat is, tekintettel arra, hogy a vdllalkozasok a konjunkturdlis
valtozasokhoz el6szor a munkaerd-felhaszndlds intenzitasanak
valtoztatasaval alkalmazkodnak.

33 Lasd a 2001. novemberi Jelentéstinket.
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3. Munkapiac és versenyképesség

3.3. Bérinflacio

int emlitettik, korabbi varakozasainkkal ellentétben a

2001. év végi nem rendszeres kifizetésekben nem indult
meg a vallalatok nominalis alkalmazkodasa az Gj inflacios pa-
lydhoz, s a bérdinamika a 2002. janudri adatok alapjan sem lat-
szik csokkenni. A teljes versenyszféran belul a feldolgozoipari
rovid bazisu bérindexek stagndltak 2002 elején, mig a piaci
szolgaltatasok esetében a havi adatok zajossdguk miatt nem
adnak modot egyértelmt kovetkeztetés levondsara.

A nomindlis alkalmazkodds elmaradasanak magyardzatara
tobbféle hipotézis képzelhetS el. Az azonban vildgos, hogy a
savszélesités és a kedvezotlen kiilsé konjunkturilis feltételek
kovetkeztében erésebb alkalmazkodasi kényszer els6sorban a
feldolgozoiparra lehetett jellemz6. A szolgdltatisok esetében
az élénk belso kereslet valdszintleg tovdbbra is kedvezé kon-
junkturalis feltételeket biztositott.

A nomindlis alkalmazkodds hidnyanak magyarazatara vonat-
kozo hipotézisek a dezinflicio redlgazdasdgi koltségei szem-
pontjabol érdekesek. A {6 kérdés az, hogy a vallalati nominalis
alkalmazkodas hidnya 2001 folyamdn milyen mértékben tarsult
romlo jovedelmezdséggel. Szamottevéen nem romlo vallalati
jovedelmezbség esetén nincs szlikség arra, hogy a korabbiak-
nal erdteljesebb létszam alkalmazkoddssal szamoljunk, hiszen
avallalatok nincsenek alkalmazkodasi kényszerben. Erzékelhe-
téen romld jovedelmezdség esetén azonban a vartndl magasabb
bérindexek nagyobb létszamcsokkentésre késztetik a vallalato-
kat, ha a dezinfldcio elétti profitabilitds helyredllitasara toreked-
nek. A nominalis alkalmazkodds hidnydra megfogalmazott mun-
kapiaci hipotéziseink az aldbbiak lehetnek:

Relativ bérszintek hatdsa

Egy lehetséges magyardzat szerint a bérmegdllapodasokban a
munkavdllalok relativ bérhelyzetiiket is figyelembe veszik a
bérszerzédésekben, aminek kovetkeztében az igen magas dl-
lamhdztartdsi bérnovekedési titem a versenyszféra bérndveke-
dését is erdsitette. Ennek a magyardzatnak azonban némileg
ellentmond, hogy eddigi ismereteink szerint a magyar munka-
piacot decentralizalt béralkuk jellemzik, ahol a munkavallalok
alkupozicioja viszonylag gyengének tekinthetd.

Sziik keresztmetszetek

A magas nomindlis bérindexekre egy tovabbi magyarazatot je-
lenthetnek a sztiik munkapiaci keresztmetszetek. A feldolgozo-
ipar esetében ez a probléma dltaldban nem lehet relevans, hi-
szen mind a konjunkturdlis, mind a versenyképességi muta-
tok azt tukrozik, hogy 6sszességében inkabb kapacitas felesle-
gekrél beszélhettiink, mint sziikosségekrdl. Elvileg elképzelhe-
t6 lenne, hogy altalaban kapacitasfeleslegek vannak, bizonyos
- elsésorban magasan kvalifikalt - szegmensekben azonban
szikosségek jelentkeznek. Ilyen esetben a sziikos szegmensek
bérndvekedési iteme nyomadst gyakorolhat az dltalinos bérszin-
vonalra is. A feldolgozdipari létszamadatok szektoralis vizsga-
lata azonban azt mutatja, hogy a létszamcsokkenés, s igy a ka-
pacitds felesleg a feldolgozoiparban dltaldnos jelenség, tehdt
strukturdlis magyarazatok helyett sokkal inkdbb konjunktura-
lis és versenyképességi hatdsok befolyasoljdk a feldolgozoipa-
ri munkapiacot.
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A piaci szolgdltatasok esetében azonban a kedvezé konjunk-
turdlis helyzet és a dinamikusan bévilé foglalkoztatottsdg mi-
att feltételezhetjuk, hogy a magas bérndvekedési titem mogott
bizonyos munkaerdcsoportok sziikos rendelkezésre dlldsa is
lehet a magyarazat.

Minimdlbér hatdsa

Nem tekinthetiink el a 2001-2002 folyamdn bekovetkezett, no-
mindlisan 6sszesen kozel 100%-os minimalbér-emelés hatdsa-
t6l sem. Ez azokban a szektorokban, ahol effektiv volt, béremel6
tényezoként hatott kozvetlentl, valamint kozvetetten az alacso-
nyan és a magasan képzett munkaerd bérszint aranyainak hely-
redllitasi kényszere miatt* A minimalbér novekedésének bér-
szint emel6 hatdsa sem magyardzza meg azonban a feldolgo-
zOipari bérek magas dinamikdjat, hiszen ismereteink és szami-
tasaink szerint a 2001. évi minimalbér-emelés a feldolgozoipar
aggregalt szintjén nem volt effektiv.

Merleg csatorna hatds

A sdvszélesités a vallalatok jovedelmezdségét két f6 csatornan
keresztul befolyasolta: a kiilkereskedelmi csatornan és az un.
mérleg csatornan keresztil. Az el6bbi a csokkend export drbe-
vételen keresztll, az utobbi pedig a villalatok tSkedttételén
keresztul hatott azok jovedelmezdségére. Lehetséges, hogy a
savszélesités ota bekovetkezett arfolyam felértékel6dés kevés-
bé rontotta a vallalatok jovedelmezdségét, mint azt pusztdn a
realarfolyamok felértékelddése (kulkereskedelmi csatorna)
alapjan gondolhatnank. Mivel az export értekét eléallito valla-
latok talnyomorészt nettd devizaadds pozicioval rendelkeznek,
ezért a felértékelddés a mérleg csatorndn keresztil tompithat-
ta a csokkend export drbevétel jovedelmezdségrontd hatasdt.
Mindennek kovetkeztében elképzelhetd, hogy a villalati szek-
torban nem volt olyan erds alkalmazkodasi kényszer, amely a
bérkifizetések visszafogasat idézte volna eld.

Osszegzés

A fenti magyardzatok kozotti valasztashoz egyel6re nem dll ren-
delkezéstunkre elegendé mennyiségi informacié. A valosag-
ban feltehetSleg a fentiek valamely kombindcidja tekinthetd
érvényesnek, s az is joggal feltételezhets, hogy a feldolgozo-
ipar és a szolgaltatasok jovedelmezdsége igen eltéréen alakul-
hatott az elmult évben. Szamos érv hozhato fel amellett, hogy
a fenti hipotézisek ereddjeként a feldolgozoiparban a vallalati
jovedelmezdség nem elhanyagolhaté mértékben romlott. Egy-
részt a mérleg csatorna érvényessége szamitdsaink szerint a
deviza eszkozok és tartozasok eltérd lejarati struktirdja miatt
nagy valoszintséggel a felértékel6dést kovetGen csak korulbe-
lil egy év utdn javithatnd a vdllalati jovedelmezdséget. Mdsrészt
a fajlagos munkakoltség alapu redlarfolyam azt mutatja, hogy
2001-ben mintegy 9%-os redlfelértékel6dés valosult meg a fel-
dolgozoiparban, kedvezétlen kiilsé konjunkturalis feltételek
mellett. A piaci szolgdltatasok esetében azonban nincs okunk
- a minimdlbér-emelés ellenére sem - romlo vallalati jove-
delmezoséget feltételezni az igen magas fogyasztasi kereslet
miatt.

* Lasd Kertesi-Koll6 (2002) "Labor Demand with Heterogenous Labor Inputs after
the Transition in Hungary, 1992-1999 and the Potential Consequences of the Increase
of Minimum Wage in 2001 and 2002", ACE Project Report, kézirat
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A feldolgozoipar esetében a romlo villalati jovedelmezdség
hipotézisét elfogadva arra kovetkeztethetiink, hogy a vartnal
lassabb nominalis alkalmazkodas az el6z6 Jelentésiinkben prog-
nosztizaltnal némileg erételjesebb 1étszamesokkenéssel jar
egyutt, mig a szolgdltatisoknal tovabbra is kedvezé munkaerd-
keresleti feltételekkel szamolhatunk.

A béralkalmazkodas kulcsfontossiagu volta miatt arra tore-
kedtink, hogy a minimdlbér-emelés esetleges bérszintemeld
¢és foglalkoztatottsdg-mérséklé hatdsat is figyelembe vegytk
azokban a szektorokban, ahol az emelés effektivnek bizonyult.
Statisztikai vizsgdlataink megerdsitették azt a kordbbi feltevé-
sunket, hogy a 2001. évi minimalbér-emelés a feldolgozoipar
aggregalt szintjén nem volt effektiv. A piaci szolgaltatdsoknal
azonban szamitdsaink szerint koriilbeltl 2 szdzalékpontos tény-
leges tobblet bérdinamika névekedést okozhatott ez az intéz-
kedés. A szamitds alapjan ez utobbi szektorban a magasabb
bérdinamika ceteris paribus mintegy 1%-os foglalkoztatds csok-
kenést eredményezett. A minimdlbér hatdsinak pontosabb
becslésével tehit felulvizsgaltuk a piaci szolgaltatdsok 2001-re
becstlt bérinflaciéjat. A kordbbiakndl magasabb bérinflicio
pedig a teljes versenyszektor 2001. évi becsult bérinflacidjat is
megemeli a kordbbi metédus szerint adodd mintegy 13%-rol
14%-ra (a KSH altal publikalt dtlagkeresetekb6l adodo noveke-
dés ugyanakkor 15,7%).%

A minimalbér hatds figyelembevétele bnmagaban mintegy
1 szazalékponttal emeli a versenyszféra 2002. évi bérindexeit
az eldrejelzési horizonton, a vartndl lassabb nominalis alkal-
mazkodds pedig tovdbbi hasonlé mértéki ndvekedést eredmé-
nyez. Uj el6rejelzésiink szerint a bérindexek markansabb csok-
kenése csak 2002 masodik felétdl érzékelhetd a feldolgozoipar-
ban. A piaci szolgaltatdsok esetében viszont a minimalbér ha-
tdas figyelembevétele miatt nominadlis alkalmazkodas inkabb
csak 2003-ban valoszintsithetd. Progndzisunk szerint igy 2002-
ben a versenyszféra bérinfldcidja 10,4% és 12% kozott varhato.
Ezen belul legvaloszintibb palyaként 11,2% koruli bérinflicio-
val szamolunk, ami 2 szdzalékpontos emelkedés az el6z6 elo-
rejelzéstinkhoz képest. Az emelkedés tehat fele részben a vart-
ndl lassabb nomindlis alkalmazkodds és fele részben a mini-
madlbér hatasanak figyelembevétele miatt all el6. Mivel a kon-
junkturalis feltételek az el6z6 eldrejelzésiinkhoz képest varha-
toan kedvezébbek 2003-ra, igy az erre az évre vonatkozo bér-
prognozisunk is emelkedett. Elérejelzéstink szerint 2003-ban
aversenyszféra bérinflacioja 6,2% és 8,8% kozott varhato, ezen
belil pedig legvaloszintibb palyaként 7,5%-os bérinflaciot va-
l6szindsitiink a kordbbi 6,4%-kal szemben.

* Eredményeink némileg konzervativabb becslések a mar korabban hivatkozott
Kertesi-Koll6 (2002) tanulmanynadl, ahol a szerzok a versenyszféra egészére 1,5%-0s
bér és 2,5%-0s létszamhatdst becstiilnek a 2001. évi minimalbér emelés kovetkezmé-
nyeként.

Abra 3-3. A piaci szolgaltatasok bérinflaciéjanak
becslése
(valtozas az el6z6 év azonos negyedévéhez képes)
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Abra 3-4. A bérinflacié prognozisa (évesitett
negyedéves novekedési iitemek)
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Abra 3-5. A feldolgozéipari termelékenység

alakulasa
(évesitett negyedéves novekedési titemek)
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Abra 3-6. A fajlagos bérkoltség alapu realarfolyam

szintjének alakulasa a feldolgozdiparban
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Abra 3-7. Ar alapu versenyképességi mutatok
(1994=100)
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3.4. Termelékenység és
versenyképesség

Sfeldolgozoipari berkdltség alapii versenyképesség 2001 fo-
lyamdn nagyobb mértékben értékel6dott fel, mint azt els-
26 Jelentésiinkben prognosztizaltuk. Ennek részben a nomi-
nalis alkalmazkodds hidnya, els6sorban azonban a 2001 utolsé
negyedévében visszaesést mutato feldolgozoipari hozzaadott
érték az oka. (Id. a Termelés fejezetet) Az Gj hozzaadott érték
adat kovetkezményeként, a 2001 eleje 6ta stagnalo feldolgozo-
ipari termelékenység, 1,7%-kal (évesitve 6,7%-kal) esett vissza
a negyedik negyedévben az el6z6 negyedévhez képest.

Ez a visszaesés azt is jelenti, hogy a negyedik negyedévben
a feldolgozoipar fajlagos munkakoltsége, mintegy 5%-kal ma-
gasabb lett az altalunk kordbban prognosztizdltndl, ami a fajla-
gos munkakoltség alapu redlarfolyam 2001 negyedik negyed-
éves indexében is tikrozodott.? Mindezek kovetkeztében a
korabban prognosztizalt realarfolyam palydnal az Gj adat 2001
negyedik negyedévére kb. 6%-kal felértékeltebb helyzetbe ke-
ralt.

Prognozisunk szempontjabol a 2002-2003-ra vonatkozo faj-
lagos bérkoltség alapu redlarfolyam palya felértékeltebb hely-
zetbe kerult az elé6bbiekben emlitett, 2001 negyedik negyed-
éves igen alacsony hozzdaadott érték adat miatt. A redlarfolyam
szintje az 0j alapeldrejelzés szerint, 2003 végére nagyjabol a
korabbi negativ forgatokonyv szintjére kertl. A redlarfolyam
éven belili dinamikdja azonban - a kordbbiaknal lassabb no-
mindlis alkalmazkodds ellenére - nem valtozott szimottevé-
en. Ennek két f6 oka van. Egyrészt a hozzaadott érték vissza-
esését atmenetinek tekintettiik (Id. a termelés fejezetet), mas-
részt most a korabbiakndl nagyobb létszam csokkenéssel sza-
molunk. A 2001 utolso negyedévi adat bazishatdsa miatt, azon-
ban a 2002-es éves dtlagos felértékel6dés mértéke 2 szazalék-
ponttal magasabb lett. Igy 2002-2003-ra egylittesen 8-9% kori-
li redlfelértékelddést valoszinusitink.

A termékdr alapu redldrfolyamok elérejelzése szoros kap-
csolatban van az inflacios eldrejelzéstinkkel, hiszen az iparcikk
arak elorejelzése és az drfolyam begytrizésének vizsgdlata
implicit médon, egy kiilkereskedelemi versenyképességen ala-
puld ar alapu redlarfolyam koncepciot tartalmaz. Tovabbd a
piaci szolgaltatasok el6rejelzése a piaci szolgaltatasok és az
ipari termékek egyensulyi drardnyan keresztil egy tovabbi re-
alarfolyam koncepciot haszndl.¥” Tehdt az ipari termékek el6-
rejelzése egy feldolgozoipari dr alapu redlarfolyam koncepci-
oval, a piaci szolgdltatasok elérejelzése pedig egy fogyasztoi
ar alapu redldrfolyam koncepcioval all szoros kapcsolatban.

2001 folyaman a fogyasztoi €s a feldolgozoipari dr alapii
redldarfolyam 7,5 ill. 8 8%-kal értékelodott fel az el6zé évhez
képest. A nagyobb feldolgozoipari ar alapu redlfelértékelédés
azonban bdzishatasnak tulajdonithat6. Abrankon jol lathato,
hogy a savszélesitésre a feldolgozoipari arak jelentésebb csok-
kenéssel reagiltak, mint a fogyasztoi drak, igy 2001-végére a
feldolgozoipari ar alapu realfelértékelddés lassult, mikézben a

36 Ezt a hatast némileg tompitotta a kulfoldi fajlagos munkakoltségek kordbbi ada-
taink revizioja.

37 A redlgazdasagi el6rejelzés pedig egy harmadik mutato, a feldolgozoipari fajla-
gos bérkoltség alapu redlarfolyam elemzésén alapul.
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3. Munkapiac és versenyképesség

fogyasztoi dr alapu redldrfolyam felértékelddési dinamikdja
nem csokkent szimottevéen.

Mivel el6rejelzéstink csak 2002 mdsodik felétdl szamol ér-
zékelheté nomindlis alkalmazkodassal, igy 2002 folyaman to-
vabbi 9% koruli redlfelértékelddést varunk fogyaszioi drindex
alapon az el6z6 évhez képest, 2003-ra azonban a redlfelérté-
kel6dés uteme 2,5%-ra lassul. 3

3 Mivel az ipari drakra nem készitiink szamszer elorejelzést, ezért elérejelzési szem-
pontbol csak a fogyasztoi dr alapu redldarfolyamot értékeljiik.
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4. Monetaris folyamatok

Abra 4-1. Az EKB iranyad6 kamata és az eur6zéna
rovid kamatok
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Abra 4-2. Globailis kockazati mutatok
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Abra 4-3. Magyar markakotvények kamatfelara
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4.1. Nemzetkozi gazdasagi Rornyezet
és kockazati megiteleés

Az Europai Koézponti Bank tavaly november 6ta nem vdl-
toztatott irdnyado kamatain. Az év eleji, vartnal magasabb
euroovezet inflicios adatok mar janudrban a kamatemelési
varakozasok erésodéséhez vezettek. Februar vége-marcius so-
ran dtmenetileg erételjesebb EKB kamatemelést is vartak a pi-
aci szerepl6k, ami azonban dprilisra mérséklédott: az dprilis
24-i harom honapos Euribor opcidk alapjan junius végéig 25
bazispontos emelést var a piac.

A magyarorszagi befektetésektdl elvart kockazati prémium
nem kizarélag a magyarorszdgi események, gazdasagi folyama-
tok fuggvényében valtozik. A kockdzati prémium nagysdgat
befolyasolja a tigabb értelemben vett feltorekvé piacok, vala-
mint a fejlett piacok kockdzatos eszkodzei irdnydban megmu-
tatkozo dltalinos nemzetkozi befektetéi érdeklddés alakuldsa
is. Elemzéstinkben ezért a Magyarorszag-specifikus mutatokon
tal figyelmet szenteliink a globilis kockdzati megitélés muta-
toszamainak is. Ezek kozul a feltorekvé piaci eszkozok iranti
befektetoi érdeklddést jelz6 EMBI kamatfelarat, illetve a fejlett
orszagok kockdzatosabb eszkozeinek megitélést tikkrézé ame-
rikai vallalati kotvény kamatfelar-indexet, és az amerikai rész-
vénypiaci tézsdeindex-opciok implikdlt volatilitasat kisérjuk
figyelemmel. Ezek a mutatok 2002 elsé negyedévében egyon-
tetien a kockdzatosabb befektetési eszkdzok irdnti kereslet
élénkilését jeleztek.

A szeptemberi eseményeket kovet$ dtmeneti kockazatkeru-
16bb befektet6i magatartas 2002 elsé negyedévében megval-
tozott, a nemzetkozi befektetSk kockazat-vallalasi hajlandosa-
gaamasfél évvel kordbbi szintre novekedett. A fejlett piaci “koc-
kazati étvagy” novekedése jol lathaté az amerikai vallalati kot-
vény kamatfeldarak 2002 eleji hirtelen csokkenésén. A “kocka-
zati étvdgy” novekedése a tézsdeindex-opciok implikalt
volatilitds-csokkenésén is jol érzékelhetd. A fejlett piaci kocka-
zatvdllaldsi hajlandosag novekedésében kulcsszerepe volt a
2002. I. negyedév végén napvilagot latott egyre tobb pozitiv
adatnak, amelyek mind az amerikai, mind a vilaggazdasagi
dekonjunktira végének kozeledtét, a gazdasagok élénkiilését
jelezték.* A novekedési kilatasok javulasaval Gjra vonzova val-
tak a kockdzatosabb villalati befektetési eszkozok. A feltorek-
v piaci kockdzatvdllalasi hajlandésagot mutatdé EMBI szuve-

* Felfelé korrigdlt végleges IV. negyedéves amerikai GDP-adat, a varakozdsokat je-
lentés mértékben meghalado feldolgozoéipari és nem-feldolgozoipari termelés-no-
vekedés, autdeladasok jelentds novekedése, stb.
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4 Monetaris folyamatok

Abra 4-4. Jegybanki irinyad6 kamatok és a rovid
piaci hozamok
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rén kamatfeldr szintén csokkent az elmult hiromnegyed év-
ben Mindez a nemzetkozi befektetdk altalinos kockadzat-valla-
lasi hajlandosdganak novekedését jelzi.

Az eredetileg német mdrkdban kibocsatott magyar devizakot-
vények felara 2002 elsé negyedévében osszességében nem csok-
kent nagymértékben. A nagyobb csokkenés elmaraddsa nem
ellentétes a varakozasainkkal. Noha 2002 I. negyedévében okoz-
hatott némi atmeneti bizonytalansdgot a fizetési mérleg korrek-
cioja, majd pedig a parlamenti vdlasztdsok, a szuverén kamat-
felar szinten maraddsanak elsédleges oka valészintleg a pré-
mium nemzetkozi dsszehasonlitdsban is alacsonynak tekinthe-
t6 szintje. Az EMBI kamatfelar csokkenésének idején a magyar
devizakotvények kamatfeldra torténelmi mélypontot ért el. A
jelenlegi magyar kamatfelar igy mar most alacsonyabb, mint pl.
a gorog kotvényeké volt a monetdris unios csatlakozast kozvet-
lentil megeléz6 idészakban®, és megkdzeliti a monetaris uni-
0s tagorszagok kamatfeldranak 10-40 bazispont kozotti szintjét.

4.2. Kamat és arfolyamalakulas

N MNB 2002. februar 19-ét kovetéen nem valtoztatott 8,5%-
os irdnyad6 kamatdn. A forint és euro rovid kamatok ki-
lonbsége februar 6ta 500 bazispont kozeli szinten maradt. A
februdri 50 bazispontos kamatcsokkentés utan megdllt a forint
kordbban tapasztalt felértékel6dése, és az arfolyam kisebb at-
meneti kilengésekkel a 240-245 forint/euro sivban mozgott. A
Reuters dltal aprilisban megkérdezett elemzdk az aprilis koze-
pi erds drfolyamszint fennmaradasat vetitik elére, a januari fel-
méréshez hasonléan

A jegybanki kamat jovébeni alakuldsara vonatkozo varako-
zdsokrol a hozamgorbébdl szarmaztatott forward hozamok,
valamint a Reuters piaci szereplok korében végzett felmérése
adnak képet. Az abran lathato, hogy a piaci szerepldk aprilis-
ban is a kamatcsokkentések folytatodasat vartak, azonban feb-
rudrhoz képest madr lassabb tGtemben. Az dprilisi hozamgorbe
alapjan az év végig mdr csak 50 bazispontos csokkentést var-
tak a piaci szereplok. A kamatcsokkentési varakozdasok mér-
séklédésére utal a Reuters dprilis 19-i felmérése is: eszerint a
megkérdezett piaci elemzék 2002 végére atlagosan 7,9%-o0s

101999 negyedik negyedévében 90-120 bazispont kozott ingadozott.

Abra 4-5. A forint arfolyama
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Abra 4-7. A jegybanki iranyad6 kamat és
kamatvarakozasok a hozamgorbe és a Reuters
felmérése alapjan
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Abra 4-8. A forint arfolyamanak alakulasa és az
elemzdi arfolyam-varakozasok
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Abra 4-9. A kiilfoldiek kezében 1évé allampapir-
allomany és atlagos lejarata
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Tabla 4-1. A forintkereslet és -kinalat dsszetevdi a devizapiacon*
milliard forint

Milliard forint

jegybanki kamatot vdrtak, ami szintén magasabb a februdri fel-
mérés eredményénél. A kamatcsokkentési varakozasok mér-
séklodése mogott feltehetGen az inflacios varakozasok febru-
ar kozepétsl megfigyelheté - a hosszabb lejaratd hozamokra
is hatast gyakorlo - emelkedése dllt. Mindezzel részletesebben
foglalkozunk a 4.4. fejezetben.

4.3. Tokearamldasok

2002. janudri, februdri adatok alapjan nem viltozott a bank

rendszeren kivili szerepl6k netto forintkereslete. Januar-

ban a magasabb folyo fizetési mérleg hidnyt, februdrban a val-

lalatok netto kulfoldi devizabevondasat ellensulyoztak a kulfol-
diek portfolio befektetései.

A janudri nagyobb folyo fizetési mérleg-hidnyt nagymérték-
ben ellensulyozta a nem kamatérzékeny tékebedramlds: a
mukodotSke-bedramlds mellett - az elmult évre nem jellemzé
modon - jelentések voltak a kulfoldiek részvénybefektetései
is. A februdri folyofizetésimérleg-hidnnyal szemben azonban
kizarolag kamatérzékeny tékedramlas dllt: a kulfoldiek netto
portfolio befektetései mellett a haztartasok és vdllalatok devi-
zabetét-csokkenése generilt forintkeresletet.

Avillalatok netto kulfoldi devizapoziciéja januarban szamot-
tevd, februdrban kiugré mértékben javult. A javulds nagy részét
- az utébbi évre nem jellemzé modon - a befektetési alapok
kulfoldi kibocsdtasu értékpapir-vasarlasai, illetve kulfoldi folyo-
szamldn elhelyezett eszkozeinek novekedése adtik.” Emellett

2001 2002
l.n.év IL.n.év lll.n.év IV.n.év januar februar
1. Korrigdlt folyo fizetési- és tékemérleg (1+2-3) -52 —124 79 -97 -102 —48
1. Folyo fizetési mérleg -63 -195 Il -131 -95 -48
2. Tékemérleg 15 39 23 16 4 1
3. Konszolidalt llamhéztartas devizaegyenlege 3 -32 14 -19 11 1
II. Kézvetlen tékebefektetések (privatizacios bevételek nélkil) 126 179 108 155 46 -6
IIl. Belféldi devizabetétek konverziojabdl fakado forintkereslet (1+2) =27 -15 -6 -111 -23 54
1. Vallalatok -19 =21 2 -64 =37 42
2. Haztartasok -8 6 -8 -47 13 1
IV. Netto portfolio befektetések (1+2+3) 90 212 -134 85 70 92
1. Allampapir 90 196 -79 136 30 80
2. Részvény 6 -10 8 -15 12 0
3. Forintbetét -6 26 -62 -36 28 12
V. Véllalati devizahitel (1+2) -81 -128 —44 -62 -26 -122
1. Belfoldi -7 5 19 -12 15 1
2. Kilfoldi -74 -134 —63 -50 -41 -133
VI. Egyéb hitelintézetek forintkereslete 12 37 50 99 1 -1
VII. Egyéb 43 18 20 132 32 26
VIII. Bankrendszeren kiviili szerepldk netto forintkereslete (1+... +VII) 112 178 73 201 -1 -5
IX. Jegybanki devizavasarlds 178 165 47 40 0 0
X. Bankok mérleg szerinti hosszu deviza poziciéjanak valtozasa (VIII-IX) -65 13 26 161 -1 -5

* Pozitiv érték a forint keresletet, a negativ forint kinalatot jelent.

A fizetési mérleg statisztika a nem-pénziigyi vallalatok mellett a befektetési ala-
pok kiulfoldi befektetéseit is a vallalatok kulfoldi devizahitelei sorban tiinteti fel. A
befektetési alapok kulfoldi befektetései janudrban 29, februdrban 74 milliard forint-
tal néteek.
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Abra 4-10. Kereskedelmi bankok deviza nyitott

a nem-pénzigyi vallalatok részérdl folytatodott a kulfoldi devi-
poziciéjanak alakulasa (MFB nélkiil)

zahitelek torlesztése - nagyobb részt sajat devizaforrasbol.
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tali lejarata papirok iranti megnodvekedett keresletet tikrozi. A
janudri részvény-befektetések mellett néttek a kulfoldiek fo- Abra 4-11. Zéré-kupon hozamok kiilonbozé
rintbetétei is. lejaratokon

Janudr-februdrban a hdztartdsok a korabbi idészakokra nem b b
jellemz6 mértékben csokkentették devizabetéteiket, ez azon-
ban valészintileg csak a tavaly év végi eurobevezetés miatti 1 T
betétnovekedés korrekcioja. 10 1

A bankok teljes devizapoziciéja janudr-februdarban nem val- o o |

tozott nagymértékben. A mdrciusi dtmeneti csokkenés utan,
aprilis végére azonban mar ismét 50 milliard forintnak megfe-
lel6 hosszu devizapoziciot (kovetelést) tartottak fenn. Ugyan-
akkor janudr végéhez viszonyitva szamottevéen mérsékelni 6

tudtdk mérleg szerinti hosszu devizapozicidjukat. '
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4.4. Hosszu lejarati hozamok

Abra 4-12. 3 éves forint- és eur6hozamok 2002
januarjatol
1626 Jelentésiinkben 2002. janudr végéig kovettiik nyomon
a hozamgorbe elmozduldsait. Az azota eltelt idészakban
az éven tuli lejaratd hozamok lejarattol fliggéen 20-50 bazis- 7.7 152
ponttal emelkedtek. A legnagyobb emelkedés a 3-5 éves lejara-
ti szegmensben volt megfigyelhetd. <
Felmertl a kérdés, hogy mi valthatta ki a hosszabb hozamok 7.1 4 146
emelkedését. Mint azt a 4.1. fejezetben leirtuk, a globalis koc-
kdzati megitélés janudr ota inkdbb javult, mint romlott. A leér-
tékelédési varakozasok 1-2 éves horizonton nem valtoztak. Je- 6.5
lentds emelkedés volt ugyanakkor megfigyelheté a hosszabb
lejarata eur6 hozamokban, amelyek hatterében az ECB jovo-
beli kamatemeléseire vonatkozo varakozasok felerésodése dllt
(1d. 4.1. fejezet). Ez az emelkedés februdr végén kezd6dott és
marcius végéig a magyar hozamemelkedéssel nagyjabol meg- ke A, oy e s fat G i ol
egyez6, 20-50 bazispontos mért€ku volt. A hosszu lejaratd fo- s a forint-eurs forward kiilonbség
rinthozamok februdr-marciusi emelkedésének egy részét tehat
a hosszu eur6hozamok emelkedése magyarazta.
Aprilis elejétdl az euré hozamok mar nem néttek, mikodzben
a forinthozamok emelkedése folytatodott. A szarmaztatott
forward hozamok padlydja janudr és dprilis kozepe kozott Ma-
gyarorszagon erételjesebben tolodott felfelé, mint az euro-
zondban. A két pdlya ktulonbsége dprilisban a janudrihoz ké-
pest a kovetkezé 3-4 évre lassabb vart kamatkonvergencidt je-
lez, ami 0sszefliggésben lehet az infldcios kilatasok romldsaval. a
Hosszabb tivra (6-15 év) ugyanakkor valamelyest csokkent a -
- h . L = = 1 éves forint implikalt forwardok (2002.01.29)
forward hozamok killonbsége, ami arra utal, hogy a piaci sze- — 1 éves forint implikilt forwardok (2002.04.11)

2 . P P 2 P POV $Z 0090 | 1 éves forwardkiilonbozet (2002.01.29)
replék szerint az eurdzona tagsag valoszinlsége nott. — 1 éves forwardkiilonbozet (2002.04.11)
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4 Monetdris folyamatok

Abra 4-14. 2002 és 2003 decemberére vart inflacio
(Reuters felmérés, trimmelt atlagok)
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Abra 4-15. A Reuters felmérése az adott honapra
vart inflaciorol és a tényleges inflacios adatok
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Abra 4-16. Az elemz6i inflaciés varakozasok
alakulasa 2002. januar és 2002. aprilis kozott
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Abra 4-17. Elemz6i varakozasok 6sszehasonlitasa
az MNB elOrejelzésével
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A hosszi hozamok emelkedésének hatterében tovabbi meg-
hatdrozo tényezdé volt a hazai inflacios varakozasok emel-
kedése: a Reuters felmérése szerint a piaci makroelemzék mind
2002, mind 2003 végére 0,3%-kal magasabb infliciot varnak,
mint janudrban. Ennek egyik feltételezheté oka, hogy az infla-
ci6 az év elsé harom honapjdban sorozatosan kedvezétleneb-
bul alakult a piac altal vartnal. Az elsé és egyben legnagyobb
negativ meglepetést a februar kozepén bejelentett janudri inf-
lacios adat okozta, ami 0,2%-kal magasabb volt a vartnal. Ez
magyarazhatja azt is, hogy a hosszu forinthozamok mar febru-
ar kozepén, az euréhozamok emelkedését némileg megel6z-
ve néni kezdtek. Az inflacios varakozasok romldsdval dprilis-
ban mar jonéhany makroelemz6 a jegybanki célsav felsé hata-
randl magasabb infldciot jelzett el6re (a 19 el6rejelzEbdl 2002
végére Oten, 2003 végére pedig hatan), bar az eldrejelzések
atlagai (2002: 5,4%, 2003: 4,3%) tovabbra is beltl esnek mind a
célsavon, mind pedig az MNB el6rejelzése korili 30%-os valo-
szintséget atfogd savon.*?

Osszefoglalva elmondhat6, hogy a hosszu lejarata forintho-
zamok februdr kozepe ota lezajlott mérsékelt emelkedését rész-
ben az euréhozamok emelkedése, részben pedig a hazai infla-
cios varakozdsok enyhe romldsa okozta.

42 Az MNB el6rejelzés €s az inflacios varakozdsok oOsszevetésénél figyelembe kell
venni, hogy elébbi feltételes elérejelzés, azaz valtozatlan nomindlis arfolyammal
szamolva készilt. A piaci varakozdsok viszont tartalmazzdk az elemzok vélekedését
a jovébeli monetaris politikai lépésekrdl és az arfolyam alakuldsarol.
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