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A Parlament dltal elfogadott, és 2001. jillius 13-dn hatdlyba lépett 1ij
Jjegybanktorvény a Magyar Nemzeti Bank elsodleges céljakent az dr-
stabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg. A jegybank az infldcios cél-
kovetes rendszerében egy tobb évre szolo, fokozatos, de hatdrozott inf-
laciocsékkentési program megvalositdsdval torekszik az drstabilitds el-
eresere.

A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb dintéshozo testiilete, a Monetd-
ris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes koriien az infldacio vdarhato ala-
kuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios célkitiizéssel 6sszhangban dllo
moneldris kondiciokat. Annak érdekeben, hogy a kézvélemeény szamd-
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 elsé részében a Monetdris Tandcs dlldasfoglaldsdt és donte-
seinek indokldsdt adjuk kézre. Ezt koveti az MNB Kozgazdasdgi F6osz-
talydn késziilt elorejelzés ismertetése az infldcio és az azt meghatdro-
20 legfontosabb makrogazdasdgi folyamatok vdarhaté alakuldsdrol. Az
elorejelzésekben a monetdris politika szempontjdabol exogénnek te-
kintheto vdltozok alakuldsa és bizonytalansdgi eloszldsa a Moneltdris
Tandics véleményét titkrozi.

¢
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A Monetaris Tanacs allasfoglalasa

2003-ban megtorpan az
infldcio mérseklodeése

Infldciora hato tényezok:
Lassabb novekedes, de
magasabb béremelkedeés, a
koltseéguveteés vdrtndil kisebb
keresletsziikito hatdsa és
emelkedd olajdrak

2004-ben a dezinfldcio
Jfolytatodik

Az drfolyamsdu felértékelésére
irdnyulo sikertelen spekulativ
tamadeds utohatdsai
befolydsoljdk a monetdris
kondiciokat.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint az el6z6 jelentés 6ta eltelt
idoszakban bekovetkezett valtozdasok hatasara 2003-ban a kordb-
ban vartndl magasabb inflacio alakulhat ki. Jelenlegi el6rejelzé-
seink szerint 2003-ban a korabban kijelolt célsav feletti, 2004-ben
a célsav felso tartomdnydba esé inflacio varhato. A jelenleg el6-
relathatdé makrogazdasagi feltételek mellett 2003. decemberére
5% korul varhato az éves arndvekedés titeme.

Avilaggazdasagi konjunktara kedvezétlenebb alakuldsa és ezzel
Osszefuggésben a GDP lassabb, éves szinten 3,5% kortl varhato
novekedése az inflacios nyomas mérséklédése irdnyaba hat. Az
inflacios nyomdst azonban noveli a gazdasag teljesitménynove-
kedésénél gyorsabb bérkidramlds. A koltségvetési hidny mérsék-
lésének szerkezete miatt annak keresletszuikité hatdsa a kordb-
ban vartnal kisebb mértékben jarul hozzad az inflacio csokkenté-
séhez. A kéolajdrak is szaimottevéen emelkedtek.

El6rejelzéstink szerint 2004 végére 4% koruli szintre mérséklod-
het az aremelkedés titeme. A dezinflacié ujboli megindulasat
elosegitheti, hogy a Kozéptava Gazdasdgpolitikai Program al-
tal kitizott palyanak megfelel6en jovore a fiskalis politika to-
vabbi jelentés keresletszikito intézkedéseket hajt végre. Arra is
szamitunk, hogy a 2003. évi magasabb béremelkedés és a las-
sabb gazdasagi novekedés nagyobb fegyelmet kényszerit a val-
lalatokra a 2004-es bérek megallapitasanal. Kordbbi varakoza-
sainkhoz képest ma kedvezé6tlenebbnek latszik a viliggazdasa-
gi konjunktara alakulasa. Ennek kovetkeztében 2004-ben is 3,5%
koruli GDP bovilés varhato. A Monetdris Tandcs megitélése sze-
rint 2004-ben nagyobb az inflacié tovabbi mérséklédése irdnya-
ba hato tényezok sulya, mivel valoszintinek tinik, hogy a nem-
zetkozi olajdrak visszatérnek a korabbi idészakban jellemzé
szintre.

A jegybank dezinflaciot timogato eszkozei a jelenlegi helyzet-
ben korlatozottak, ezért az inflacio csokkentésében a korabbinal
nagyobb szerep hdrul a bérkidramlds visszafogdsara és a fiskdlis
szigorra.

Januar 15-16-dn jelentds spekulativ téke dramlott az orszagba,
melynek célja az drfolyamsav eltolasdnak kikényszeritése volt. A
Magyar Nemzeti Bank azonban ennek sikeresen ellenallt. A spe-
kulativ timadas utohatasaként tartos likviditasbéségre szamitunk
a pénzpiacon, ami leértékeltebb arfolyam kialakuldsa iranyaba
hat.

MAGYAR NEMZETI BANK



A Monetdris Tandcs alldsfoglaldsa

A fiskalis politika rovidtava alkalmazkodasi képességei korlato-
zottak és a monetaris politikdnak az arfolyamsav szabta korlatok
miatt nincs lehetésége a dezinflicié gyorsitasara, a Monetdris Ta-
ndcs sziikségesnek latja, hogy a 2004. év végére vonatkozo infla-
cios célt a monetdris politika lehetdségeivel 6sszhangban értel-
mezze. Ezért a jegybank tudomadsul veszi, hogy a 2004. év végi
inflacio 4% korul alakulhat. Az inflacios jelentésben szereplé 2003-
2004. év végi aralakuldsok eléréséhez nincs sziikség a jelenlegi
monetdris kondiciok megvaltoztatasara.

Budapest, 2003. februar 10.
Magyar Nemzeti Bank
Monetaris Tanacs

A Monetdris Tandcs az
drfolyamsduv korldtai miatt
tudomdsul veszi, hogy 2004.
decemberére az infldcio 4%
koriil alakul. Ennek eléréséhez
Jelenleg nincs sztikség
szigorubb monetdris
kondiciokra
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El6rejelzéseink dsszefoglalo tablazata

Elorejelzéseink 6sszefoglalo tabldazata

(az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, szazalék; ha masképp nem jelezziik)

2001 2002 2003 2004
Becslés (tény) El6rejelzés
Tény - - -
Nov. Uj* Nov. Uj* Nov. Uj*

Fogyasztoi arindex

December 6,8 53 4,8 4,6 5,2 42 4,0

Eves 4tlag 9,2 54 5,3 52 5,2 43 4,6
Gazdasagi nvekedés

Kils6 kereslet 0,8 -1,9 (-1,0)-(-0,9)-(-0,8) 47 2,4-3,9-5,0 6,2 3,0-4,8-6,5

Feldolgozoipari hozzaadott érték 1,6 -0,5 (-0,3)-0,2-0,7 47 2,0-3,5-4,5 7,0 2,5-4,2-6,0

Lakossagi fogyasztés' 5,6 94 8,9-9,1-9,2 73 5,4-6,6-7,4 39 3,2-4,1-5,0

All6eszkoz-felhalmozés 35 6,5 5,5-6,5-7,0 43 1,5-3,4-5,0 42 1,0-3,1-5,0

Belfdildi felhasznalas 2.0 5,6 5,0-5,2-5,4 49 4,0-4,3-4,6 3,7 2,8-3,3-3,8

Export 9,1 48 5,2-5,7-6,0 57 4,0-6,2-8,0 9,7 45-7,8-11,1

Import 6,3 8,4 8,0-8,5-9,0 71 5,0-7,3-9,5 8,7 4,0-7,2-10,4

GDP 37 3,2 3,2-3,3-3,4 39 3,2-3,5-3,8 42 3,2-3,6-4,0
Folyo fizetési mérleg hidny?

A GDP szazalékéban 2,2 5,2 5,5-5,6-5,7 55 5,2-5,7-6,1 52 47-5,2-5,7

Milliard eurdban 1.2 3,5 3,7-3,8-3,9 4,0 3,9-4,2-45 41 3,7-4,1-4,5
Allamhaztartas

Keresleti hatas® 1,8 3,4 4,2-4,3-4,6 -1,2 (-0,2)-(-0,9)-(-1,3) -14 (-2,2)—(-2,8)—(-2,6)*
Munkapiac (versenyszféra)®

Bérinflacio 14,6 13,4 12,6-12,9-13,2 6,0 6,8-7,8-8,8 6,0 4,2-5,4-6,6

Foglalkoztatottsag 1,1 -0,2 (-0,4)-(-0,3)-(-0,2) 0,3 (-0,7)-(-0,1)-0,5 12 (-0,7)-0,1-0,9
Feldolgozoipari fajlagos munkaerd-

koltség alapu redlarfolyam®

Eves 4tlag 8,6 11,7 10,9-11,3-11,7 b 0,4-(-0,1)-(-0,6) , (-0,4)-(-1,1)-(-1,8)

Negyedik negyedév 14,5 8,5 8,0-8,7-9,4 — (-4,0)-(-4,5)-(-5,0) -~ (0,9)-0,2-(-0,5)

* Centralis eldrejelzés a vastaggal jellt kizépsd érték, mellette az el6rejelzés also és felsd hatdra, melyek kozé nagyjabol 60% valdszintiséggel eshet a valtozo értéke.

" Lakossagi fogyasztasi kiadas

2A 2002-ben érvényes modszertan szerint

3 A GDP szézalékaban
“Feltételezés

5 Feldolgozéipar és piaci szolgaltatdsok atlaga

6 A pozitiv érték felértékelddést jelent

MAGYAR NEMZETI BANK



I. Inflacios folyamatok

I 1. A multbeli infldcio alakulasa és
elorejelzésiink

2 O O decemberében a fogyasztoi inflacio értéke 4,8 sza-

zalék volt. Ezzel a Monetdris Tandcs dltal tavaly
év végére - 2001 kozepén - kitlizott inflacios cél a centrilis
értékhez kozel teljestlt.

A ¢él elérésében, illetve a fogyasztoi drindex masfél év alatt
bekovetkezett 6 szazalékpontos csokkenésében a monetdris po-
litikdnak jelentds szerepe volt. Sajat szamitdsaink mellett (Id. V.
2. fejezet) ezt érzékelteti a KSH dltal k6zolt maginfldcios index
csokkenése is: a monetaris politika szamara kulsédleges, ese-
tenként nagy valtozékonysaggal jellemezhet6 csoportok (pél-
daul haztartasi energia, nyers élelmiszerek, izemanyagok, hato-
sagi arak) kiszurésével készitett mutato kozel annyit (5 szdzalék-
pontot) csokkent 2001 kdzepe Ota, mint a fogyasztoi arindex.

I. 1. 1. A 2002 negyedik negyedévi adatok értékelése

A tavaly év végi adatok részleteit tekintve kiemeljik, hogy az
inflacios folyamatok értékelése szempontjabol fontos maginf-
lacios mutato 2002 negyedik negyedévében 5,5 szdzalék volt.
MegjegyezzUk, hogy a Jelentéstink lezarasa ota beérkezett fo-
gyasztoi drindex adat 4,7 szdzalék, a maginfldcié 5,3 szazalék
volt. A janudri adatok megfelelnek az itt leirtaknak.

A teljes iparcikk aggregdtum infldcidja a harmadik negyed-
évi megtorpands utdn az utols¢ negyedévben ujra csokkent.
A tartos iparcikkek korében azonban, el6szor a forint savszé-
lesitése Ota, az arszinvonal emelkedése volt megfigyelhetd, amit
jol mutat a negyedéves index alakuldsa is. Ez azonban nem je-
lenti feltétlentil az arfolyam alapu dezinflacio megtorését. Egy-
részt a szeptemberi és oktoberi névekedés utdn az év utolso
két honapjaban a szezonalisan kiigazitott adatok Gjra drcsok-
kenést mutattak. Mdsrészt az arfolyam hatdsa a termékdrakra
nem azonnali, hanem honapokig tarté begytrizési folyamat
eredménye, igy az drfolyam 2001 mdjusa ota tarto, majd az el-
mult negyedévben ismét jelentGsebb felértékelddése a kovet-
kez6 negyedévekben is tovabb mérsékelheti az arakat.

A nem tartos iparcikkek drfolyam alapu dezinflicidja az
euroovezeti importdlt inflacio enyhe mérséklédése mellett to-
vabb folytatddott, a hdztartisok fogyasztasi kiaddsainak gyor-
suld novekedése ellenére.

A piaci szolgdltatasok drara is legnagyobb mértékben a
monetdris politika dltal kozvetve befolyasolt tényez6k, példa-
ul a nominalis forint drfolyam, a jovedelmek, a kereslet, a bér-
koltség, az infldcios varakozds, vagy az inflacios tehetetlenség

I-1. abra: A fogyasztoi inflacio és a maginflacio

alakulasa
(éves novekedési titem)

1999. 1. né.
1999. II. né. {
1999. III. né. {
1999. IV. né. {
2000. 1. né. |
2000. II. né. {
2000. IIl. né. |
2000. IV. né. 4
2001. 1. né. 4
2001. 1. né. 4
2001. lII. né. |
2001. IV. né. |
2002. 1. né. |
2002. II. né. |

= Maginflacio - - - Fogyasztoi rindex

I-2. abra Az iparcikkek inflacidja
(évesitett negyedéves novekedési titem)

2002. Il né. 4

2002. IV. né.

1999. I. né.
1999. II. né.
1999. IIl. né.
1999. IV. né.

2000. I. né.
2000. II. né.
2000. II. né.
2000. IV. né.

2001. I. né.
2001. II. né.
2001. llI. né.
2001. IV. né.

2002. I. né.
2002. II. né.

2002. [II. né.

— Tartos iparcikk - - - Nem tart6s iparcikk = Iparcikk

2002. IV. né.
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1. Inflacios folyamatok

I-3. abra: A piaci szolgaltatasok inflacioja

(évesitett negyedéves novekedési titem)
15 +
14
13
12

1999. 1. né
1999. II. né. 4
1999. IIl. né.
1999. V. né.
2000. I. né.
2000. II. né.
2000. 1ll. né. -
2000. IV. né.
2001. I. né.
2001. II. né.
2001. IIl. né.
2001.IV. né. {
2002. I. né.
2002. II. né.

I-4. abra: Az élelmiszerek arszinvonala
(1991.december=100)
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I-5. abra: A jarmi-iizemanyag arszintje
(1991. december=100)
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hat. A negyedik negyedévben ezen joszagkor arnovekedési
uteme nem gyorsult tovabb. Ez annak ellenére kévetkezett be,
hogy a haztartisok netté jovedelmeire, illetve fogyasztasi ki-
addsaira vonatkozo ténybecsléstink az elmult év harmadik és
negyedik negyedévére is gyorsuld novekedést jelez.

Az iparcikkek €s a piaci szolgaltatdsok infldcidjanak eltére-
se az drfolyamalapu dezinflacio folytatéddsa ellenére nem nétt
tovabb. Ezt magyardzhatja az iparcikkek, azon belil is kilono-
sen a tartos iparcikkek szolgaltatisokhoz viszonyitott relativ
aranak valtozdsa, amely a keresletet az iparcikkek felé tereli,
meérsékelve a szolgdltatasok irdnti keresletnovekedést.

Az élelmiszerdrak alakuldsat a forint nominadlis arfolyama, a
kereslet és a bérkoltségek alakuldsa mellett jelentés mérték-
ben befolydsoljak a monetdris politika szamara exogén ténye-
z6k is. A teljes aggregdtum drszintje kismértékben novekedett,
elsésorban a feldolgozatlan élelmiszerek dranak novekedése
miatt. Ez az év utols6 hdrom hoénapjidban bekovetkezett emel-
kedés azonban nem mutatkozott meg a feldolgozott élelmisze-
rek aranak novekedésében. Ez egyrészt a feldolgozatlan ter-
meékek drviltozdsanak a feldolgozott termékek drdaba valo ho-
napokig tarté begytrizés késlelteté hatisaval magyarazhato,
ami miatt a feldolgozatlan termékek harmadik negyedévi ar-
csokkenésének hatdsa a negyedik negyedévben még jelentés
lehetett. Madsrészt a mezégazdasdgi termeldi drak, illetve feldol-
gozatlan élelmiszerek negyedik negyedévi emelkedése azok
szokatlanul nagymértéki nyari dresésének korrekcidjaként is
értelmezhetd, igy annak begytirtizési hatasa is enyhébb lehet.
Mindazonaltal az erésebb forintarfolyam is mérsékelhette a fel-
dolgozott élelmiszerek drndvekedését.

A jarmu-tizemanyag drara a forint euroval szembeni arfolya-
mdn kivil jelentés mértékben exogén tényezdk, példaul a vi-
lagpiaci olajdr, illetve az eurd dollarral szembeni arfolyama is
hat. Az elmult év sordn az el6bb emlitett exogén tényezdk, il-
letve a jovedéki ado juliusi emelése Osszességében a jarmu-
tizemanyagok arszintjét megemelte. A forint arfolyamanak fel-
értekelddése nyoman azonban a jarmi-izemanyag dra a ne-
gyedik negyedévben a 2001 kdézepén megfigyelt szinten volt.

A dohdanytermékek és az alkohol arat dontéen meghataroz-
za az adozasi kornyezet valtozasa. Az augusztusi dohdnytermé-
keket érint6 jovedéki ado emelés még a negyedik negyedév-
ben is éreztette hatdsdt, amely a raktdrkészletek tobb honapos
kifutasi idejével magyarazhato.

A regulalt termékkor araban a negyedik negyedévben nem
volt alapvet6 valtozds. Aremelkedés a hirkozlési szolgdltatdsok
szabalyozott araiban kovetkezett be.

I. 1. 2. Anovemberi elOrejelzés és a tények Osszevetése

2002 utolsé negyedévében a fogyasztoi inflacio 0,3 szazalék-
ponttal alacsonyabb lett a 2002. novemberi el6rejelzéstinknél.
A monetdris politika szdmdra relevdns tételeket tartalmazoé mag-
inflaciora vonatkoz6 prognozisunk ennél kisebb mértékben,
0,2 szazalékponttal haladta meg a bekovetkezett arnovekedést.

Novemberi Jelentésiinkben jeleztik, hogy ovatossagi szem-
pontbdl szamoltunk a rendelkezéstinkre 4ll6 olajar prognozi-
sok kozil azzal, amelyik a teljes elérejelzési horizonton a leg-
magasabb. Mivel oktéber végétdl estek az olajarak, mar akkor
lattuk, hogy rovidtavon szabalyalapu el6rejelzéstink a 2002.
decemberi infldciot felil fogja becsiilni.
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L. Infldcios folyamatok

Az iparcikkek, a piaci szolgaltatasok, a feldolgozatlan élel-
miszerek, a piaci energia valamint az alkohol és dohdnyaruk
korében bekovetkezett infldcio gyakorlatilag megegyezett az
ezekre vonatkozo6 eldrejelzéstinkkel. Ezzel szemben a feldol-
gozott élelmiszerek drndvekedési titeme elmaradt a progno-
zistol, csakigy mint a jarmUi-izemanyag, illetve a reguldlt jo-
szagok esetében. A kovetkezékben megvizsgaljuk, hogy az el-
térést az dltalunk alkalmazott feltevések, vagy egyéb tényezdk
okoztak.

Az exogén tényezdkre vonatkozé novemberi jelentéstinkben
megfogalmazott alapfeltevések és a tényadatok eltérése, azaz
a forint euréval, illetve dollarral szembeni erésoddése, illetve az
olajar novemberi csokkenése megmagyardzza a jarmui-tizem-
anyagra vonatkozo el6rejelzési hibat. Ez utobbi hatdsra mdr a
multkori elérejelzés kialakitasakor szamitottunk, azt a novem-
beri Jelentés szovegében jeleztik.

A feldolgozott élelmiszerek drndvekedése az dltalunk
elorejelzettnél mérsékeltebb volt, amelyben a fészerepet a fel-
dolgozatlan élelmiszerek &szi aremelkedésének az altalunk
vartnal mérsékeltebb begytrizése jatszhatta. Az alacsonyabb
arnovekedéshez hozzdjirulhatott a forint felértékelédése is,
ugyanis az erdsebb forint csokkenti az importalt cikkek arat,
mikozben visszafogja a belfoldi termelSk dremelési torekvése-
it is.

A regulalt telefon és a postai szolgaltatisok korében megva-
16sult oktoberi, illetve novemberi dremelések okoztak el6re-
jelzésinkhoz képest meglepetés inflaciot. Ennek hatdsdt azon-
ban meghaladta az dltalunk negyedik negyedévre vart kozpon-
ti-, és tavfités aremelés elmaraddsa.

I 2. A fogyasztoi drindex elorejelzése

ktudlis elérejelzéstinkben az idei év végére 5,2%-0s, j6v6

év végére 4,0%-0s fogyasztoi drindexet prognosztizalunk.

Ezzel inflacios alap-el6rejelzésiink 2003 végén 0,6 szdzalék-

ponttal magasabb, 2004 végén azonban 0,2 szdzalékponttal ala-

csonyabb, mint a kordbbi, novemberi Jelentésben kozzétett
prognozisunk.

Az inflacios progndzis hatterében allo redlgazdasagi el6re-
jelzéstiink - a novemberivel ellentétben - nem feltételes bérpa-
lydra épiil, hanem sajdt elérejelzésre. Igy aktudlis bérelérejel-
zéstink 2003-ra magasabb a kordbbindl. Ezzel szemben 2004-
ben a novemberinél némileg mérsékeltebb bérdinamikat és -
részben a fokozott redlfelértékel6dés hatasa miatt - joval ala-
csonyabb gazdasigi novekedést prognosztizalunk.

Ekozben az exogén tényezék kozil novemberhez képest
megvaltoztak a forint/eurd drfolyamra, a vildgpiaci olajarra és
a dollar/eurd drfolyamra, illetve a reguldciora adott feltevése-
ink is. El6rejelzésiinket most - a Monetdris Tandcs kérésére -
245 forintos eurd drfolyamra irtuk fel. Ez némileg gyengébb
forint drfolyam, mint a novemberi Jelentésben alkalmazott fel-
tevés. A janudri dtlagra épuld olajar feltevésiink ugyan jelents-
sen emelkedett, ezt nagyban ellensulyozta a hasonléan kiala-
kitott dollar/eurd arfolyam gyengulése: dsszességében, euro-
ban nézve az olajar feltevésiink csak kisebb mértékben emel-
kedett. Reguldcios feltevéstiinkbe beépitettik az idei évre meg-
ismert dontéseket; 2004-re pedig azzal a feltevéssel éltiink, hogy

I-1. tablazat: Inflacios alap eldrejelzésiink és a tényadatok 2002 negyedik

negyedévében
Teny Novemberi| Kiilonb- A
o elérejelzés| ség* | kiilonbség
Csoport Suly hatasa a
(%) | 1626 év azonos id6- |szazalgk- fogyasztoi
szakahoz képest, % | pont | arindexre
Elelmiszerek 19,0 2,4 3,0 06 | -012
Feldolgozatlan 6,2 -1,0 -0,9 0,0 0,00
Feldolgozott 12,8 4,0 49 -0,9 -0,12
Iparcikkek 27 2,0 2,0 0,0 -0,01
Piaci szolgaltatasok 19,4 9,0 8,9 0,1 0,01
Piaci energia 1,5 4,0 4,0 0,1 0,00
Jarmd-iizemanyag 52 8,2 11,4 -3,2 -0,17
Alkohol, dohanyaru 9,1 11,0 11,1 0,0 0,00
Szabalyozott drak 18,9 3,0 3,3 -0,3 -0,05
Fogyasztdi arindex 100,0 48 5,1 -0,3 -0,29
Maginflécio 68,2 55 5,7 -0,2 -0,15
* A kerekitésbdl adodhatnak eltérések
|-2. tablazat: A novemberi elérejelzés feltevései és a tényadatok
2002. IV. negyedévében
A novemberi
el6rejelzésben A 2002-,“(-
szerepld negyedevi
feltevés tenyek
Forint/eur¢ arfolyam (Ft) 243,6 239,3
Dollar/eur¢ arfolyam (cent) 98,2 100,1
Brent olajér (dollar/hordo) 27,6 26,8
Importélt iparcikk inflacio (%) * 1,1 1,2
Vésarolt lakossagi fogyasztas (%) ** 11,5 10,2
Versenyszektor bruttd bérndvekedés (%) ** 12,9 12,7

* Eur6dvezet iparcikk inflacio, évesitett havi ndvekedési iitemek atlaga

(NewCronos-kdd:igoodsxe)

** El6z6 év azonos id6szakahoz képest, 2002. IV. negyedévre ténybecslés.
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L. Inflacios folyamatok

I-6. abra: A fogyasztéi arindex elrejelzésének
legyez6abraja*
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* Alegyez6dbra az alap-elGrejelzés korili bizonytalansdgot jeleni-
ti meg. A legsotétebb sdv tartalmazza az alap-elérejelzést. A szine-
zett tertiletek Osszessége 90%-0s valoszintséget fed le. Az alap-
elérejelzést (mint moduszt) tartalmazo kozépso, legsotétebb sav
30%-ot fed le; attdl tavolodva minden sav 15-15%-0s valoszintisé-
get takar. A bizonytalansdgi eloszlds becslése a multbeli el6rejel-
zési hibak alapjdn és a Monetdris Tandcs bizonytalansag-értékelé-
sének figyelembevételével készult. Az év végi pontok az inflicios
célok értekét (7%, 4,5%, 3,5%, 3,5%), az egyenes vonalak a mellé-
juk rendelt +1%-o0s tolerancia sdavot mutatjdk. A Kormdny és a
Magyar Nemzeti Bank kozos megdllapoddsa alapjan a 2003. de-
cemberi inflacios cél 4,5% alatti inflacioként lett Gjraértelmezve.

I-3. tablazat: A fogyasztoi arindex alap-eldrejelzése*

areguldcios aremelkedés mértéke nagyjabol megegyezik a pi-
aci szolgdltatasok atlagaval.

Annak, hogy az idei év végére magasabb infliciot jelziink
elore, f6 oka, hogy jelenlegi el6rejelzéstink - a novemberi el6-
rejelzéssel ellentétben - nem feltételes bérpdlyara épil, mely-
nek kovetkeztében jelenlegi 2003-as bérel6rejelzéstink maga-
sabb a kordbbindl. Tovabba, magasabb idei infliciot okoz az
euroban mért olajdr feltevésink emelkedése, illetve a gyengébb
forint arfolyam hatdsa is.

2004 végére a novemberinél némileg alacsonyabb inflaciot
jelzank el6re. Ennek oka a 2004-re vonatkozé a kordbbinadl mér-
sékeltebb bérinfldcios és alacsonyabb gazdasigi novekedés el6-
rejelzés és a feltételezett nagyobb fiskdlis keresletszikités. Eh-
hez jarul hozzd, hogy - technikai okok miatt - 2004 végén a
reguldcios feltevésbdl adodo eldrejelzés alacsonyabb, mint a
novemberi Jelentésben.

Alap-elSrejelzésiink szerint a fogyasztoi drindex az idei év
végén 0,7 szazalékponttal meghaladja az infldcios célsav felsé
hatdrdt, mig 2004 végén a célsavban taldlhaté. Ugyanakkor az
alap-eldrejelzést OGvezd bizonytalansdg eloszlasa mindkét év-
ben valamelyest mérsékeltebb inflacio irdnydba mutat. A no-
vemberinél magasabb alap-elérejelzéshez igy most alacso-
nyabb inflacio felé mutaté kockdzatok tartoznak.

2003 2004
Stly** PR
el6rejelzés
(%)
l.n.év II. n.év lIl. n.év IV. n.év dec. l.n.év II. n.év II. n.év V. n.év dec.

Elelmiszerek 10,9 1,9 2,2 45 49 5,4 5,8 54 5,0 47 4,7

Feldolgozatlan 6,2 -1,7 0,6 71 57 6,6 6,4 5,6 49 47 4,7

Feldolgozott 12,8 3,6 2,8 3,0 43 47 53 583 5,0 47 4,7
Iparcikkek 27,0 1,9 19 1,8 1,7 1,8 1,4 1,2 1,0 0,9 0,9
Piaci szolgéltatdsok 194 9,0 8,7 7,9 7,0 6,8 6,7 6,3 59 5,6 55
Piaci energia 1,5 583 7,0 8,0 8,0 74 6,6 45 3,2 2,6 2,4
Jarmd-iizemanyag 52 12,3 9,1 5,2 5,2 6,0 47 3,5 3,3 3,4 3,3
Alkohol, dohanydru 9,1 9,7 9,8 9,6 7,6 7,0 7,2 7.4 7,3 6,9 6,8
Szabalyozott arak 189 3,6 49 7,6 7,4 73 7,5 6,9 515 83 53
Fogyasztoi arindex 100 49 50 5,5 5,2 5,2 5,2 48 43 41 4,0
Becsiilt maginflacio 68,2 53 51 48 45 45 44 43 40 3,7 37
Inflacios kiilonbozet*** 72 6,9 6,1 53 5,1 53 51 49 47 46
Eves atlagos arindex 5,2 4,6
* A Jelentés lezarasa utan beérkezett 2003. janudri inflacios adat (4,7%) lényegileg 6sszhangban van el6rejelzésiinkkel.
** A stlyok a 2002-es évhez tartoznak. 2003-as sulyozas ebben az elérejelzési forduléban még nem all rendelkezésre.
*** A piaci szolgaltatdsok és iparcikkek inflaciojanak kiilonbsége, szazalékpontban
|-4. tablazat: Az alap-eldrejelzés feltevései

2002. novemberi elrejelzésben Jelenlegi eldrejelzésben Véltozas
2003 2004 2003 2004 2003 2004

Forint/eur6 érfolyam* 243,6 245,0 +0,6%
Dollar/eur &rfolyam (cent)** 98,2 106,2 +8,2%
Brent olajér (dollér/nord)** 27,6 31,2 +13%
Importalt inflacio (évesitett havi novekedési itemek &tlaga)*** 1,1 1,1 0,0
Brutto bérinflacio a versenyszféraban (éves étlag, %) 6,0 6,0 7,8 5,4 +1,8 -0,6
Vasarolt lakossagi fogyasztas novekedése (éves atlag, %) 7,3 3,9 6,6 4.1 -0,7 +0,2

* A Monetaris Tanacs arfolyamfeltevése
**A feltevés janudr honap atlagaként szamitva.
*** Eurdovezet-11 iparcikk inflacidja, Eurostat NewCronos-kdd: igoodsxe.
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I. Infldcios folyamatok

I. 2. 1. A forint arfolyamanak hatasa az inflaciora

Jelenlegi el6rejelzéstinkben a forint/eurd arfolyamra adott fel-
tevés kialakitdsandl a Monetdris Tandcs feltevését alkalmaz-
tuk. Ez a novemberi Jelentésben szerepld drfolyamnal va-
lamivel gyengébb, 245 forintos arfolyam-palyat eredménye-
zett, mely eldrejelzéstinket magasabb infldcié irdnyba moz-
ditotta el.

A novemberi darfolyam-feltevéshez képest gyengébb forint
rovidebb tavon elsésorban az importalt olaj aran keresztil a
jarmu-tzemanyagok drat noveli, illetve egyes importdlt ipar-
cikkek és élelmiszer termékek belfoldi araban mutatkozhat
meg. A sdvszélesitést megel6z6 iddszakhoz képest azonban
aktudlis arfolyam-feltevéstink még mindig jelentésen felérté-
kelt, ami hosszabb tdvon az drfolyam-alapu dezinflaci6 folyta-
todasaval jar.

Elérejelzéstinkben figyelembe vettiik a 2002 végéig beko-
vetkezett arfolyam-felértékel6dés hosszabb tavon érvényesuld
hatdsait is. Ezek két csatorndn keresztil jelentkeznek. Egyfe-
161, amennyiben a villalatok bevételeik csokkenéséhez a no-
mindlbéreken keresztiil alkalmazkodnak, a csokkend aggregalt
kereslet a fogyasztoi inflacio mérséklédésének irdnydba hat.
Masfeldl, ha a béralkalmazkodds nem teljes, az drrés is csOk-
ken, ami a kibocsatds és a munkaerd-kereslet visszaesésével
jar. Az ennek hatasara csokkend foglalkoztatottsdag megint csak
az aggregalt keresletre gyakorolt negativ hatdsan keresztil mér-
sékli az infldciot.

A fent leirt folyamatoknak megfelel6en az iparcikk inflacios
elérejelzéstink 2003 elsé negyedévében kissé emelkedik, majd
2004 elejéig folyamatosan csokken. Ezzel szemben 2004-t6] a
termékkor inflacioja viszonylag alacsony szinten stagnal; a tel-
jes iparcikk termékkorben nem szamitunk deflaciéra. Az drfo-
lyam-er6sodésre leginkdbb reagalo tartos iparcikkek termék-
kornél viszont - az elmult masfél év folyamataihoz hasonléan
- a deflacio folytatodasat prognosztizaljuk.

Az arfolyam dezinflacios hatdsa jelentdsen alakitja a piaci
szolgaltatasok infldcidjanak eldrejelzését is, mely a teljes el6-
rejelzési horizonton folyamatos csokkenést mutat. Ebben a ter-
mékkorben a folyamatos dezinfldciét a prognosztizalt bérinf-
lacios pdlya fokozatos mérséklédése is erdsiti. Tovabba a no-
vemberi elérejelzéstinkhoz képest némileg alacsonyabb el6-
rejelzés dsszhangban van a lakossdgi fogyasztas aruszerkeze-
tére vonatkozo legutobbi vizsgdlatunk eredményével. Eszerint
az utobbi két évben a lakossagi kereslet bévilése novekvd
meértékben tartds fogyasztdsi cikkekre forditodott, mig a szol-
galtatasok irdnti relativ kereslet - s igy a keresleti élénklés piaci
szolgdltatasokra iranyulo inflacios hatdsa is - csokkent (1d. I1.1.3.
fejezet).

A piaci szolgiltatasok és az iparcikkek inflacios kiilonboze-
tének alakulasat két folyamat alakitja. Egyrészt, az arfolyamala-
pu dezinflicio sordn a killonbozet ndvekszik, mivel az iparcik-
keknél erételjesebb az arfolyam dezinfliaciés hatdsa. Ennek
megfelelden az inflicios kulonbozet ndvekedését figyelhettitk
meg az elmult évben. Masrészt, a szolgaltatdsok inflacidjanal
jobban lassul6 iparcikk infldcio a belfoldi keresletet eltériti az
iparcikkek felé, ami az inflacios kulonbozet mérséklddését in-
dithatja meg. Ez utébbi folyamattal 6sszhangban aktudlis el6-
rejelzéstinkben az infldciés kilonbozet fokozatos csokkené-
sét prognosztizaljuk az el6rejelzési horizont végéig.

(évesitett negyedéves novekedési iitemek)

2001. 1. né. 4
2001. II. né.
2001. IIl. né. <
2001. IV. né.

2002. |. né. 4
2002. II. né.
2002. Il né. -
2002. IV. né.

2003. |. né. 4
2003. II. né.
2003. III. né. 4
2003. IV. né.

2004. 1. né. {
2004. II. né. |
2004. III. né. 4
2004. IV. né.

— Iparcikkek

I-8. abra: A piaci szolgaltatasok inflaciéjanak
elérejelzése
(évesitett negyedéves novekedési itemek)
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2004. IIl. né.
2004. IV, né.

— Piaci szolgaltatasok

1-9. abra: A piaci szolgaltatasok és az iparcikkek
inflacios kulonbozetének eldrejelzése
(éves indexek kiillonbsége)
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1. Inflacios folyamatok

I-10. abra: Alternativ olajar-feltevések a Brent
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I. 2. 2. A magas olajar és a gyenge
dollar arfolyam hatasa

A kordbban emlitett szabdlynak megfelelSen a vildgpiaci olaj-
arra és a dollar/eurd drfolyamra vonatkozo feltevéseinket az
utolso lezart honap, azaz most 2003. janudr dtlagan rogzitet-
tuk. Ez egy igen magas olajar-feltevést és egy viszonylag gyen-
ge dollar darfolyam-feltevést eredményezett.

A magas vilagpiaci olajar révidebb tavon a jarmu-lizemanya-
gok dardn keresztul noveli a fogyasztoi inflaciot, mig hosszabb
tavon a koltségek novekedésén keresztil mds energiaigényes
termékek (féleg a piaci szolgdltatdsok és egyes feldolgozott
élelmiszerek) draban is megjelenik. Ezzel szemben a dollar dr-
folyamanak gyengulése ugyanezeken a folyamatokon keresz-
ttl ellenkez6, azaz dezinflcios iranyban hat. Osszességében e
két hatds egyiittese (eurdban szdmitott olajdr vdltozadsa) infla-
ciot noveld tényezének tekinthetd.

Az olajar-feltevés kialakitasiandl dltalaban tobb informdcio-
forrast is figyelembe vesziink, melyek a konstans olajar-szabaly
alapjan szdmolt feltevés mellett alternativ palydkat adnak. Je-
lenleg a londoni (IPE) t6zsdei hatdaridés arak, illetve a
Consensus Economics (2003. janudr 20-i felmérése) elérejel-
zése alapjdn alakitottuk ki alternativ olajdr-pdlydinkat. Ezek az
alap-el6rejelzésben szerepld konstans palydndl alacsonyabb és
az elérejelzési horizont végéig folyamatosan csokkend olajarat
valoszintsitenek.! Az alternativ palydhoz hasonlo, csokkend
olajar-palya bekovetkezésének lehetséges inflacios hatasait az
elérejelzéstink bizonytalansdgai kozott vesszik figyelembe.

I. 2. 3. A fiskalis politika hatasa az inflaciora

A fiskdlis politika infldciora gyakorolt hatdsa kozvetve az dllam-
haztartasi szektor altal okozott keresleti hatason, kozvetlentil
pedig a hatésagi arszabdlyozason és az indirekt adokon keresz-
tul jelentkezik. Ezekkel a hatdsokkal kapcsolatban elsGsorban
a 2003-as évre rendelkeziink megbizhaté informdciokkal, a
2004-es évre vonatkozoan pedig - hivatalos informaciok hia-
nydban - csak viszonylag egyszer, transzparens feltevésekkel
élhettink.

A fiskalis keresleti hatds a 2003-as évben vdrhatoan - az
Osszességében vart kereslet-szukités ellenére - inflaciot nove-
16 tényezé lesz, mely a fiskalis keresleti hatds szerkezetével, a
2002 masodik felében végrehajtott kézalkalmazotti béremelé-
sek és novekvd lakossagi transzferkifizetések athuzodo hata-
saval magyardzhato (vo. V.1. alfejezetbeli elemzés). A lakossagi
jovedelmek felé iranyulo fiskdlis expanzié a belfoldi lakossdgi
kereslet novelésén keresztil jelentds inflaciés nyomast jelent,
mely meghatdrozo tényezdje lesz a 2003-as évi infldcio alaku-
lasdnak. Szamitdsaink szerint a fiskdlis politika inflaciot néve-
16 hatasa 2003-ban 1,3 szazalékpontra teheté (Id. V1. fejezet).

A szabalyozott drak szamitasanal 2003-ra vonatkozoan a kolt-
ségvetési torvény €s mds hivatalos dontések altal elGirt dreme-
léseket vettiik figyelembe. A ko zvetett adokat tekintve a dohdny-
termékek jovedéki adojdnak 2003 masodik negyedévére ter-

! Eredetileg mindkét alternativ olajar-palya a WTT olajarra késziil el. Az elérejelzés
sordn azonban a WTT drakat dtszamitjuk Brent drakra. Az dtszamitdsnal figyelembe
vesszlk, hogy a WTI drak szisztematikusan magasabbak a Brent draknal, az eltérés
atlagos mértéke pedig 1,8 dolldr/hordo.
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I. Infldcios folyamatok

vezett emelése dnmagaban 10,6%-0s fogyasztoi daremelkedést
jelenthet a dohanytermékeknél, melyet teljes mértékben érve-
nyesitettiink az elérejelzéstiinkben. Osszességében a 2003-as
szabdlyozott drakra vonatkozo elérejelzéstunk éves dtlagban 0,4
szazalékponttal magasabb a novemberi elérejelzésnél.?

2004-re azzal az egyszeru feltételezéssel éltiink, hogy a ter-
mekkor éves dtlagos dremelkedése a piaci szolgdltatasok infla-
cidjaval nagyjabdl megegyezé mértéku lesz.? Megjegyezzuk,
hogy - konkrét informdcié hidnydban - 2004-ben a dohdny és
a jarmu-izemanyagok jovedéki adojanak az dtlagos inflacio-
val megegyez6 mértékid emelésével szamolunk.

I. 2. 4. Az alap-elOrejelzést 6vezd bizonytalansag

Az alap-el6rejelzés bizonytalansdgi eloszldsat a multbeli el6re-
jelzési hibdink és a Monetdris Tandcs kockdzat-értékelése alap-
jan készitettik el. Az aktudlis eldrejelzéstink koruli bizonyta-
lansag mértéke megfelel a kordbbi elérejelzési hibaink sz616-
dasdnak, mig a bizonytalansagi eloszlas alakja az alap-el6rejel-
zésnél némileg alacsonyabb infldcio felé mutat. Az alap-elére-
jelzés lefelé iranyulo enyhe aszimmetridja 2003-ban a vilagpia-
ci olajarak alakulasaval, 2004-ben pedig az olajirakkal és egyes
jovedéki adoemelésekkel kapcsolatos bizonytalansagbol ered.

A vildgpiaci olajarak jovéobeli alakuldsanak bizonytalansdga
mind 2003 végén, mind 2004 végén alacsonyabb inflicio felé
mutat. Ez annak kovetkezménye, hogy az elérejelzésnél hasz-
ndlt olajar-feltevés az utdébbi idében kialakult igen magas olaj-
arat rogziti a teljes elérejelzési horizontra. Bar rovidtavon az
olajar tovabbi emelkedése sem zarhato ki, kozép- és hosszuta-
von inkdbb az olajar csokkenése valészintsitheto.

Ezt tikrozik az alternativ olajdr-feltevéseink is, melyek sze-
rint az olajdr az el6rejelzési horizonton fokozatosan mérsékls-
dik. Az alternativ olajar-pdlydkhoz hasonlé csokkend olajar-
palya megvalosuldsat feltételezve az inflacios elérejelzéstink
2003 végén 0,3-0,4 szazalékponttal, 2004 végén pedig 0,2-0,3
szazalékponttal lenne alacsonyabb az alap-elSrejelzésnél.

A 2004-es évet tekintve alacsonyabb infldcio irdnyaba muta-
to kockazati tényez6 a dohdanytermékek és a jarmu-tizemanya-
gok jovedeki adojanak emelése is. Az alap-elSrejelzés készité-
sénél azt a semleges feltevést alkalmaztuk, hogy a jovedéki adok
mértéke az atlagos infldcio ttemével né, melyhez - a Monetd-
ris Tandcs kockazatértékelésének megfelelGen - lefelé irdnyu-
16 kockazatot tarsitunk.

Alap-elérejelzéstiinkhoz képest a versenyszféra bérinflacio
alakuldsdban rejlé kockdzat mértéke dltalaban megfelel a szo-
kdsos bizonytalansag mértékének. A kockdzat irdnyat a Mone-
taris Tandcs mindkét évben szimmetrikusnak itélte. Mivel a
bérinflacié kockdzata szimmetrikus eloszldsu, és ennek a té-
nyezének a kockdzat-érzékelésben nagy a sulya, ezért a legye-

> A novemberinél magasabb 2003-as elérejelzéstink elsésorban azzal magyardzha-
to, hogy - a hivatalos dontések nyoman - felfelé modositottuk a helyi és tavolsagi
kozlekedési tarifakra, valamint a tavhészolgaltatds és az elektromos dramszolgalta-
tas dijaira adott el6rejelzéstinket.

32004 elsé felében a szabalyozott drak vart inflicioja magasabb a novemberi el6re-
jelzéstinknél. Ez a 2003. mdjusra meghirdetett gazaremelés athtizodo hatdasaval ma-
gyardzhato, mivel ezt az emelést a novemberi elérejelzéstiinkben janudrra vartuk.
2004 masodik felében ugyanakkor viszonylag alacsony éves aremelkedési itemek-
kel szamolunk, mert tartjuk magunkat ahhoz a szabalyhoz, hogy a szabalyozott arak

emelkednek.

I-5. tablazat: A legyezdabra savjainak hatarai
(drindexek az el6zd év azonos idészakahoz képest)

90% | 60% | 30% | Centrélis palya| 30% | 60% | 90%

also | als6 | also (modusz) | fels6 | fels6 | felsé
2003. . n.év 38 | 43 | 46 4,9 52 | 55| 60
2003. II. n.év 33 | 41 | 46 5,0 54 | 58 | 65
2003. 1ll. n.év 33 | 44 | 50 5,5 60 | 65| 74
2003. IV. n.év 27 | 39 | 46 A2 57 | 62| 72
2004. 1. n.év 24 | 37 | 45 5,2 57 | 63| 74
2004. II. n.év 1,7 | 32 | 41 4,8 53 | 60| 72
2004. 1ll. n.év 09 | 26 | 35 4,3 49 | 56 | 68
2004. IV. n.év 05 | 22 | 32 41 47 | 54 | 68

2003. FEBRUAR ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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L. Inflacios folyamatok

zGdbra lefelé mutatd aszimmetridja mindkét évben csak enyhe
meértéka.

Végul az alabbi tabldzat az inflaciés elérejelzés valtozdsait
mutatja a legfontosabb magyarazo valtozokban bekovetkezett
sokkok esetén.

|-6. tablazat: Az alap-eldrejelzés valtozasa kiilonbdz6 szcenariok esetén

Eltérés az alap-elérejelzéstél**
Tényez6 neve Forgatokanyv* (szazalekpont)
2003. december 2004. december
Versenyszféra béralakulasa Mindkét évben éves atlagban egy szazalékponttal magasabb bruttd bérndvekedés 0,26 0,31
Szabalyozott arak alakulasa Mindkét évben egy szazalékponttal nagyobb novekedés 0,22 0,22
Forint/eur6 arfolyam Egy szézalékkal gyengébb érfolyam a teljes eldrejelzési horizont végéig 0,14 0,07
Brent olajar 10 szézalékkal magasabb a teljes el6rejelzési horizont végéig 0,22 0,02
Importalt inflacio Fél szazalékkal magasabb drszint a teljes eldrejelzési horizont végéig 0,11 0,03

* A sokkok 2003 elsG negyedévetdl értenddk.

** Eves indexek eltérése.
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IL. A Konjunktura alakulasa

II. 1. Kereslet

A idei és a jové évben varhaté gazdasagi novekedésre vo-
natkozo elérejelzéstinket a novemberi Jelentésben kozolt-
nél alacsonyabbra médositottuk. Mindez harom f6 tényezével
magyardazhato. A kilsé keresletre vonatkozo prognoézisunk - a
magasabb olajar feltevés hatdsdra -, némileg pesszimistdbba
valt. A redlfelértékel6dés miatt igy latjuk, hogy az alacsonyabb
vallalati j6vedelmezdség nagyobb mértékben csokkenti a val-
lalati aktivitast. Végul, mikdzben a tavalyi fiskdlis expanzio
aggregalt keresletet élénkité hatdsa még idén is jelentkezik,
jovore azt feltételeztik, hogy szdmottevé fiskdlis szigoritdsra
kertil sor. Mindennek hatdsara idei GDP-novekedés el6rejelzé-
stinket 3,5 szazalékra, a jové évit pedig 3,6%-osra mérsékeltik.

Bar becsléstink szerint tavaly a kulsé kereslet visszaesése a
kordbban prognosztizaltnal kisebb mértéku volt és a ciklikus
mélyponton tul kertltiink, idén a kilsé konjunktara csak las-
su felivelésére szamitunk. Idén és jovore a kilsé keresletet a
magasabb olajdr feltevés és a bizonytalan viliggazdasagi kila-
tasok miatt itéljik meg a kordabbindl kedvezdétlenebbil.

A fiskalis keresletbévités 2002-ben a kordbban elérejelzettnél
nagyobb mérték, szamitasunk szerint a GDP aranydban 4,3
szazalékos volt. Ennek ellenére 2003-ra a kordabban feltétele-
zettnél némileg kisebb mértékd fiskalis keresletsztkitéssel sza-
molunk. 2004-re abbdl indultunk ki, hogy a fiskdlis politika a
Kormany Kozéptava Gazdasagi Programja szerinti palyara all.
Igy jovore - a 2002-2003-ban 6sszességében a kordbban vart-
ndl nagyobb keresletbévités miatt - a novemberi Jelentésbeli-
nél nagyobb mérték, 2,4 szazalékos kereslet-szikité hatdst kell
feltételezniink. ValoszinUsitjik, hogy a kozéptavu pdlya
teljestiléséhez feltételezett 2004-es keresletszukités jellemzéen
az allami beruhdzasok visszafogasaval valosul majd meg.

A lakossagi fogyasztdsra a 2002-es gyors novekedése utin
ebben az évben a tavalyinal alacsonyabb, de tovdbbra is élénk
novekedést jelziink eldre. A tovabbra is erételjes lakossagi ke-
resletet indokolja, hogy a vallalati béralakuldsra vonatkozo ak-
tudlis eldrejelzéstink magasabb, mint a novemberi Jelentésben
kozolt feltételezés. A lakossdg idei fogyasztdsi kiaddsaira vo-
natkozo elSrejelzésiink ugyanakkor a novemberi Jelentésbeli-
nél alacsonyabb, amit a redlgazdasagi lassulds munkapiaci ha-
tdsa - a munkanélkuliség emelkedése - magyaraz.

Az dlloeszkoz-felhalmozas novekedése varhaton fokozatosan
lassul. Ennek hétterében ellentétes folyamatok hizédnak meg.
A villalati beruhazasok - a kiilsé keresleti ciklussal 6sszhang-
ban - el6rejelzésink szerint élénkulni fognak. A lakossidgi -
jellemzéen lakas - beruhdzasok magas szinten stabilizalodnak,
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II. A konjunktuira alakuldsa

1I-1. tablazat: A beruhazasok alakulasa szektoralis bontasbhan

(éves valtozas, %) *

Siilyok** 2001 2002 2003 2004
%* becslés elérejelzés
Véllalati szektor 63 10 | (-4)-(-2) | (-1)-3 3-8
Allam 16 | 69 18-23 39 (-5)-5
Lakossag 21 21,4 20-25 39 (-4)-6
Beruhdzas dsszesen | 100 3,2 55-7,0 | 1,5-5,0 | 1,0-5,0

* Beruhdzas adatok, melyek kiilonbozhetnek a bruttd alléeszkoz-felhalmozasi
mutato értékétdl, Id. Kézikdnyv a magyar gazdaségi adatok hasznalatdhoz.**
a2002. évre érvényes sulyok, sajat becsléssel.

11-2. tablazat: A GDP és komponenseinek ndvekedési iiteme

(éves novekedési titem, %)

Tény | Becslés Elérejelzés
2001 2002 2003 | 2004
Lakossagi fogyasztas 5,0 8,0 59 3,6
Héztartasok fogyasztasi kiadasai 5,6 9,1 6,6 41
Természetbeni tars. juttatasok 2,5 35 2,8 1,3
Koz6sségi fogyasztas 4,4 3,0 2,0 1,5
Alléeszkoz felhalmozas 515 6,5 3,4 3,1
,Belfoldi végs6 értékesités™* 4,6 71 49 3,3
Készletfelhalmozas és egyéb
nem specifiklt felhalmozas (-41) (-50) | (-30) (+5)
Belféldi felnasznalas 2,0 52 43 3,3
Export 91 57 6,2 78
Import 6,3 8,5 73 7,2
GDP 3,7 3,3 3,5 3,6

Belfdldi végso értékesités = lakossagi fogyasztas + kdzosségi fogyasztas +

+ alloeszkoz felhalmozas

II-1. 4bra: A GDP novekedésének eldrejelzése
(évesitett negyedéves novekedési titemek)

o

1999.1lLn.év -

2000.1.n.6v

2000.MlLn.év -

1998.1.n.év
1999.L.n.év -
2001.1.n.év

1998.1ILn.év -

=

2001.lILn.év -
2002.1.n.6v

- - - El6z6

2002.11l.n.év
2003.L.n.6v 1

2003.1I.n.év -
2004.1.n.6v {

2004.1l.n.év -

igy novekedésik nem gyorsul tovabb. A jovo évre feltételezett
fiskalis pdlyaval dsszhangban erételjes mérséklédésre szami-
tunk ugyanakkor az dllami beruhdzdsok korében.

2003-2004-ben az druexportban jelentkezik a korabban fel-
tételezettnél kedvezstlenebb kilsé konjunktira és a 2002 vé-
géig bekovetkezett redlfelértékelddés késleltetett hatdsa. 2003-
ra a nemzetgazdasagi export egészére vonatkozo elérejelzé-
stink a novemberi Jelentésben szereplénél ugyanakkor maga-
sabb, mert az idegenforgalom és az egyéb szolgdltatisok ex-
portjanak alakuldsat az druexportétol eltérd tendencidk befo-
lyasoljak. Az idegenforgalomban becsléstink szerint a redlfel-
értékelddés kedvezatlen hatdsa elsGsorban 2002-ben éreztette
hatdsat.

A GDP novekedési tényez6it bemutatva hangsulyoznunk
kell, hogy a készletvaltozast (az itt szerepld statisztikai hibat)
elorejelzéstinkben a termelési és felhaszndlasi oldal kozotti
egyenlegezo tételként kezeljuk és alakuldsa nem hozhato kap-
csolatba a konjunkttra alakuldsaval. Az ipari és kereskedelmi
készleteket ciklikus szempontbdl a készletberuhazasrol szolo
fejezetben elemezzuk.

A gazdasagi novekedést 2002. negyedik negyedévében 3,7%-
osra becstljuk. Hosszabb tdvon viszont a kordbban feltétele-
zettnél kedvezétlenebb kiilsé konjunktira, a 2001-2002-es re-
alfelértekelddés és a 2004-re feltételezett fiskdlis szigoritds
egyuttes hatdsaként alacsonyabb gazdasagi novekedést jelztink
elore.

II. 1. 1. KilsO kereslet

A tavalyi év harmadik negyedévében folytatodott a vilaggaz-
dasdgi (ezen beltl a szamunkra meghatdrozo eurépai) konjunk-
tira lassu felivelése. Ugy véljiik, hogy a kiilsé konjunkturalis
ciklus taljutott mélypontjdn, csak a fellendiilés mértékét illets-
en maradtak kétségek.

A GDP {6bb kereskedelmi partnereinknél 2002 elsé hirom
negyedévében folyamatosan nétt, igaz, meglehetésen vissza-
fogott itemben. Ezt is inkdbb az export béviilése okozta, nem
pedig a belfoldi kereslet, igy a magyar termékek és szolgaltata-
sok szempontjabol fontosabb importkeresletiik kevésbé nétt.*
Ugyanakkor az exportunkban nagy sullyal biré Németorszig
2002 harmadik negyedévi importja varatlanul felszokott, igy
az el6z6 Jelentésben szerepld prognozissal szemben az effek-
tiv kiilsé kereslet tavaly nétt.

A 2003-as esztendében korvonalazodo kockazatok, az uzle-
ti bizalmi indexek alakuldsa, tovdbba az egyéb eldrejelzé indi-
katorok (rendelésallomany, termelési kilatasok stb.) azonban
azt valoszinusitik, hogy a kulsé kereslet tavaly harmadik ne-
gyedévi novekedése inkabb kiugré eseménynek mindsiil, és
kozéptavon a kulsé kereslet visszastllyed a hosszabb tdvon
érvényesuls kozgazdasigi osszefliggések dltal aldtdmasztott,
korabban elérejelzett palydjara, illetve egy kicsit még ala is ke-
ril. Ez a 2003-as €és 2004-es évi dtlagos novekedési titemek te-
kintetében csokkenést jelent, amit visszaigazolnak a nagyobb
nemzetkozi intézmények progndzisai is.

1 Effektiv kiilsé kereslet alatt tizenegy f6 kiilkereskedelmi partnertiink dru- és szol-
galtatasimportjat értjik, ahol az egyes orsziagok sulydt az exportszerkezetiinkben
betoltott jelentdséguik adja.
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II. A konjunktura alakuldsa

A geopolitikai helyzet miatt feltételezett tartdsan magas olaj-
ar, az iraki haboru lehet6sége miatt megemelked6 kockazati
prémiumok miatt az effektiv kiilsé kereslet bévilését 2003-ban
a kordabban viart 4,7%-kal szemben most 3,9%-ra tessziik. El6re-
jelzésunk szerint {6 kuilkereskedelmi partnereink importja csak
2003 masodik felétsl kezd dinamikusabb novekedésbe. To-
vabbra is ugy latjuk, hogy ez a fellendulés 2004-ben mar tartds
lehet, azonban az éves dtlagos novekedés tekintetében ez igy
is szamottevé csdkkenést jelent: a kordbban elérejelzett 6,2%-
os béviléssel szemben most csak 4,8%-ot varunk.

A centrdlis pdlyaban eleve bennefoglalt kockdzatokon tul
potencidlis lefelé iranyuld nyomadst gyakorolhat a kiilsé keres-
letre egy iraki hdborunak az olajarakra és a kiilonféle befekte-
tések hozama feletti kockdzati prémiumra gyakorolt hatdsa.
Fobb kiilkereskedelmi partnereink stulyozott importnovekedé-
se azonban 2003-ban legfeljebb 1,5, 2004-ben legfeljebb 0,5
szazalékponttal maradhat el a centrdlis palya novekedési Ute-
métdl egy ilyen szcendrio mellett.

I1. 1. 2. Az allamhaztartas keresleti hatasa

2002-ben az allamhdztartas keresletbévitése a GDP 4,3%-a ko-
ral alakult, 2003-ban pedig a keresletszukités mértéke 0,9%
kozelében varhato.> A két év alatt tehdt a korrigdlt SNA deficit
szintje a vartndl kedvezétlenebb irdnyban mozdul el, igy 2004-
ben a PEP-ben szerepld deficit cél teljestilését alapul véve a
kereslet nagyobb mértékd, 2,2-2,6%-0s visszafogasat kell felté-
telezni.

A novemberi Jelentésben szerepld hidny-el6rejelzésiink
mind a tavalyi, mind az idei év esetében alacsonynak bizonyult.
Ez alapvetéen az alkalmazott szabdlyalapu elSrejelzéssel ma-
gyarazhat6. Abban a korben ugyanis, ahol a kozponti kormany-
zatnak teljes kontrollja van, definicidszertien csak a koltségve-
tési torvényben vagy mds jogszabdlyban szereplé tételeket
vesszik figyelembe, jovébeni intézkedésekre, moédositdsokra
vonatkozoéan viszont nem é€lunk feltételezésekkel. Ahol a fis-
kalis folyamatok felett nem érvényesil teljes kontroll, ott az
eltérések mértékére idésorok és kiegészité informdciok alap-
jan készitiink becslést. Ezzel a modszerrel az dnkormdnyzati
és intézményi korben tavaly év végén jelentkezd tobbletkiadds
kiugro mértékét nem lehetett elérejelezni. Az adobevételek
esetében - ahol mindig a Jelentésben részletesen ismertetett,
sajat makrogazdasdgi eldrejelzéseinkbdl indulunk ki - ¢sszes-
ségében korabbi prognozisunk teljesult.

2002-ben a kereslet bévitése a novemberi Jelentésben vart
3,4%-kal szemben a kozponti kormanyzat el6zetes tényszamai,
tovabba az 6nkormanyzati hidny és a kvazifiskalis tételek becs-
lése alapjdn 4,3% lehetett.

o Az eltérésbdl 0,4%-ot magyardz, hogy - modszertani fejlesz-
tés részeként, mostantol visszamendlegesen is - figyelem-
be vessziik egyes vallalatok (példaul MAV, tomegkozlekedés)
hiteldllomanyédnak valtozasat is®. Ez a konszolidalt elszamo-
las mindenképpen sziikségessé vdlt, mert a kordbbi nagyja-

> A fiskalis politika keresleti hatasat az dltalunk becstlt in. korrigdlt SNA els6dleges
egyenlegének éves valtozasaval mérjuk, Id. Kezikényv a magyar gazdasdgi adatok
haszndlatdhoz .

¢ Ezzel a korrekcioval a multban nem szamoltunk, mivel csak részleges informécio-
ink voltak és azt feltételeztuk, hogy nagyjabol egyenletes a hitelek névekedése. Ez
utébbi feltételezés nem teljestilt 2002-re.

II-2. abra: Az euroovezet uizleti klima indikatora
(EABCI) és a német IFO intézet uzleti klima indexe
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I1-3. abra: A kiilsé kereslet uj és korabbi
eldrejelzése
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11-3. tablazat: Az effektiv kiilsd kereslet éves ndvekedésére vonatkozo
kiilonbdz6 prognozisok (%)

2004.lll.n.év
2004.IV.n.év

2002 2003 2004
0j korabbi 0j korabbi 1] korabbi
MNB-prognozis -0,9 -1,9 39 47 48 6,2
Europai Bizottsag* -11 59 71
OECD* -1,4 5,5 7,6
IMF* -0,4 57 n/a
* Novemberi Jelentéstink 6ta nem frissitettek prognozisaikon.
11-4. tablazat: Valtozas a novemberi Jelentéshez képest
(GDP szazalékaban)
(1) @ @-1)
elmozdulés a korrigalt SNA )
hidny szintjében elmozdulas
a keresleti
2002 2003 hatasban
becslés elérejelzés
Vallalati eladosodas elszamolasa 0,4 0,4 0,0
Nyilt kiadasok, Gnkormanyzati
és intézményi tobbletkiadds 0,8 0,3 -0,5
Kvézi-fiskalis tevékenységek
elhiiz6d6 megvaldsulasa -0,3 0,1 0,4
Ui informaciok hatasa 2003-ra - 0,4 04
(Osszesen 0,9 1,2 0,3
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II. A konjunktuira alakuldsa

bol egyenletes eladosoddssal szemben - ami csak a korri-
galt SNA deficit szintjét emelte volna meg - tavaly az elado-
sodas dinamikusan novekedni kezdett, tehat a keresleti ha-
tast is novelte. A keresleti hatds csak folyamatos elszamolas
alkalmazasaval mutathato ki, a hivatalos szamokban két-ha-
rom évente megjelend adossdagatvallalds utdlagos idépont-
jaebbdl a szempontbdl nem hordoz informaciot. Ezt a mod-
szertani valtozast visszamendleg és az elérejelzésben egy-
arant érvényesitettik.

» Tovabbi 0,8%-0s keresletbdvitést a fiskalis folyamatok miatti
tobbletkiaddsok eredményeztek’. A makrogazdasagi folya-
matok adoalapokon keresztiil gyakorolt bevételi hatdsa
Osszességében megfelelt az dltalunk vartnak, ugyanakkor
brutté médon szamitva - vagyis a visszatéritésektdl eltekint-
ve - elmaradt a 2003-as adobevételek tervezési bazisatol, va-
gyis dbnmagdban véve csokkenti az idei bruttd bevételeket.

* Részinformdiciok alapjan a GDP 0,2-0,3 %-dnak megfelel6
megtakaritdst eredményez, hogy az el6z6 évhez hasonléan
a kvazifiskalis kiaddsok egy része a vartndl alacsonyabb lett,
¢s 2003-ra huzodott at.

2003-ban a novemberi Jelentésben vart GDP-aranyosan 1,2%-0s
visszafogdssal szemben most kisebb, 0,9%-0s keresletsztikités-
re szamitunk. A 2002-ben lassabban teljestlé kvazifiskalis kiadas
az idei keresletszukités mértékét majdnem kétszeresen - nagy-
jabol 0,4%-kal - csokkenti, hiszen nagyobb része egyidejiileg
meérsékli a bazisiddszak korrigalt SNA deficitjét €s noveli a targy-
idGszakét. A keresletszukités varhaté mértékét tovabbi 0,4%-kal
mérsékli egyrészt az, hogy az 4j informdciok alapjan névelniink
kellett a hivatalos deficit és az egyéb keresleti tényezSk progno-
zisat. Masrészt a nomindlisan rogzitett kiaddsi elGiranyzatok is
novekedtek a kordbban prognosztizaltndl alacsonyabb nomi-
ndlis GDP ardnyaban kifejezve. A brutt6 adébevételek bazisban
is megjelené elmaraddsaval ugyanakkor mar novemberi elére-
jelzésiink szamolt. A nyitott kiaddsok talteljestilése idén is foly-
tatodhat, nem feltételezzik azonban, hogy az idén is hasonlo
nagysagrendben megismétlédik a 2002-es dnkormanyzati és
intézményi tobbletkiadds. Ez 6nmagdban a kereslet nagyjabol
0,5%-0s visszafogdsat eredményezheti 2003-ban.

Az alap-el6rejelzésunktdl valo eltérésnek mindkét iranyban
van kockdzata. Az alkalmazott szabdlyalapu el6rejelzés termé-
szetébdl eredGen a kisebb 2003-as szutkités lehetéségét hordoz-
za magdaban az, hogy a fiskdlis folyamatok miatti kiadds tallé-
pésnél a tapasztalatok, tényadatok alapjin minimadlisan felté-
telezheté mértékekkel szamolunk. A fiskalis folyamatok azon-
ban a nyilt végui kiaddasok minimadlist meghaladé tullépését,
nagyobb maradvany felhasznalast az 6nkormanyzatok eseté-
ben pedig a nagyjabol kiegyensulyozott pozicidval szemben
hidany kialakuldsat is eredményezhetik.

Az a masik alapelv, mely szerint csak az eldontott tételeket
vesszuk figyelembe, a nagyobb keresletsztkités lehet&ségét
jelenti, hiszen ténylegesen sor kertilhet évkozi szigoritdsra is
(pl. el6iranyzatok, maradvanyok zaroldsa). Az eldontott intéz-
kedések hatdsanak szamszerusitése is bizonytalan az addbe-

7 A tobbletkiaddsokbol a GDP 0,1%-dt érte el a nyitott végu kiadasi tételek tallépése
(arkiegészités, lakdstamogatds, tippénz). Mintegy 0,5% tobbletkiadds a kdzponti
koltségvetési intézményi korben valosult meg, felerészben beruhdzasi maradvianyok
felhasznaldsabol eredt, a tobbi kiadds tartalma azonban nem ismert. Az dnkormany-
zati beruhdzasokndl még a vartnal is - 0,2%-kal - nagyobb tobbletkiadds jelentkezhe-
tett.
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II. A konjunktura alakuldsa

vételeknél. az intézkedések az altalunk szamitottnal a GDP 0.1%- 1I-5. tablazat: Az allamhaztartas keresleti hatasanak alakulasa
. ’ . . ’ (GDP%)
aval nagyobb bevételt jelenthetnek.
Ugyanez a szabdly viszont a kisebb sztkités lehetGségét je- 2001 | 2002 | 2003 2004
lentheti a kvazifiskalis korrekciok esetében, hiszen itt is csak a tény | becslés | varhato | feltételezés

mar biztosnak tekinthet6, eldontott tételeket vessziik figyelembe.
Osszef/ss/egebe/n ezen blzonytalnan/sagok ”rn1att a 2003-as ke- (4 Korigalt SNA elscileges

resletszikités mértéke 0,2-1,4% ko zé tehetd. R
2004-re tovabbra is felt€telezzik a tavaly meghirdetett KO- yorigana a myugdireform

zéptava Gazdasdgi Program alapjan 2004-re kitGzott dllamhdz-  pausava) +18 | +43 | 09 |(22-(26)

Kozvetlen hatas

tartasi deficit cél teljestilését. A keresletszukitésnek igy - az idei
0,9%-0s visszafogds esetén - 2,2-2,6%-0s mértékét feltételez-
zik.® A deficit egészére érvényes kiigazitison beltl részletes
elorejelzést nem tudunk késziteni arrol, hogy konkrétan mi-
lyen keresletszuikits 1épések valoszintsithet6k, noha a keres-
let-szukités részeként szamitunk az dllami beruhdzdsok erétel-
jes visszafogdsara.

Az allamhdztartasban kifizetett bruttd keresettémeg 2002.
évi el6rejelzését kissé emelve 31,8%-os ndvekedést varunk, el-
sosorban a vartnal nagyobb létszam miatt. 2003-ban - dont6-
en a tavalyi béremelések teljes éves hatdsa miatt - éves dtlag-
ban a bértomeg 17,6%-0s ndvekedésével szamolunk. 2004-re
az dllamhaztartasi szektor meghatirozo részénél a GDP nove-
kedésének felét elérd redlbéremelést feltételezlink, ami az idei
intézkedések 2004. évre vonatkozo teljes éves hatdsaval egyutt
nagyjabol a GDP-vel megegyezdé ndvekedést biztosit.

A lakossag pénzbeni juttatisai 2002-ben az elézetes adatok
alapjan a korabbi el6rejelzésiinknél némileg gyorsabban, no-
mindlisan 20%-kal néttek. A nyugdijasok egyszeri timogatasa,
a csaladi potlék és osztondij emelése, a plusz egyhavi csalddi
potlék kifizetése, a tappénz jelentds ndvekedése, valamint a sz6-
vetkezeti Uzletrészek kifizetése hataroztak meg a lakossdgi transz-
ferek novekedését tavaly. Ennek teljes éves hatdsain tilmenden
2003-ban féként a nyugdijasokat érinté intézkedésekkel szamol-
tunk. A magas 2002-es bazishoz mérve a lakossagi transzferek
nominalis névekedése idén alacsonyabb, 7,8%-os lehet.

A tagan értelmezett allami beruhdzas 2002-ben becsléstink
szerint elérte a 23%-os volumenbdvilést. Az elSiranyzott be-
ruhdzasi kiadasok idei visszafogdsa részben a fiskalis folyama-
tok (pl. maradvanyfelhaszndlds), részben a teljesités személetd
elszamolds miatt varhatoan csak korldtozott mértékben jelenik
meg a KSH statisztikdkban, igy 2003-ban akar 9% koruli volu-
menbd6viilés is elképzelhetd. 2004-ben ezzel szemben mar a
beruhazasok volumenének néhany szazalékpontos mérsekls-
dése valoszintsithetd.

A (+) el6jel a kereslet bovilését, a (-) elGjel a szdkiilését jelzi.

II. 1. 3. Lakossagi fogyasztas, megtakaritas
és felhalmozas

A fogyasztasi kiaddsok elSrejelzésének kialakitisakor harom
6 tényezd jatszott szerepet. Egyrészt 2002-ben a dezinflaciohoz
lassan alkalmazkodo nominadlis vallalati béremelkedés és az

8 Bz attdl fiigg, hogy 2004-ben sor keriil-e adossdgatvallaldsra. Osszességében ugyanis
bizonytalanna valt, hogy a keresleti hatds elérejelzése szarmaztathato-e az ESA defi-
cit kozéptava pdlydjat alapul véve a kordbban feltételezett technikai megoldas alap-
jan. Rovid tavon ugyanis a keresleti hatds szamitasa jobban elszakad az ESA elsza-
moldstol azzal a most bevezetett - kozgazdasagilag sziikséges - modszertani valto-
zdssal, amely egyes villalatok eladosodasit folyamatosan figyelembe veszi, hiszen
az ESA az adossagatvillalds id6pontjaban torténd, igy jellemzéen utélagos elsza-
moldst irja eld.

2003. FEBRUAR ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL 2 1



II. A konjunktuira alakuldsa

11-6. tablazat: A lakossagi jovedelem, fogyasztas és felhalmozas varhato

alakulasa

(éves novekedési Utemek, szazalék)

Redl nettd - Felhalmozési
lakosségi R Kiadasok
jovedelem* volumene
2002 12,6 9.1 20-30
2003 6,0 6,6 5-10
2004 2.4 41 0-5

*A redl netto lakossagi jovedelmet a netto keresettomeg és a pénzbeni
tarsadalmi juttatasok dsszegével kozelitjiik.

I1-4. abra: A real netto lakossagi jovedelem és a
fogyasztasi kiadasok alakulasa
(évesitett negyedéves novekedés, szazalék)
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allami béremelések hatdsdra jelentés redlbér novekedés tortént.
Masrészt 2002 végén nagymértéku fiskdlis transzfer juttataso-
kat kaptak a haztartasok, amely jelentésen novelte a lakossag
rendelkezésre 4llo jovedelmét. Ezen jovedelemtobblet dthuzo-
do hatdsa a 2003-as folyamatokat is befolydsolja. Harmadrészt
figyelembe vettik, hogy a mérsékeltebb gazdasagi novekedés
kovetkeztében emelkedhet a munkanélkiliségi rata, amely
noveli a hdztartasok jovedelmi bizonytalansdgat, igy csokkenti
a fogyasztasi hajlandésagot.

Mindezen hatdasok mellett az elmult évben becsléseink sze-
rint emelkedett a felhalmozasi rata, mig a pénziigyi megtakari-
tasi rdta korulbelul felére csokkent. 2003-ban és 2004-ben a
pénzigyi megtakaritdsi rata kismértékd emelkedése és a fel-
halmozasi rata enyhe csokkenése varhato.

A haztartiasok fogyasztdsi kiaddsa becsléstink szerint 9,1%-
kal novekedett 2002 egészében. A fogyasztdsi kiadasok 2002-
es becslésénél figyelembe vettiik a harmadik negyedéves fo-
gyasztdsi tényadatot, ami miatt a tavalyi becsléstink alacsonyabb
az el6z6 Jelentesben publikaltnal. Komoly bizonytalansagot
hordoz azonban a 2002 negyedik negyedévben fiskalis forras-
bol szarmazo jovedelem-ndvekmény elkoltésének Gteme, az a
haztartasok milyen gyorsan igazitjak fogyasztasukat a megemel-
kedett jovedelmi szinthez.” A 2002. év végi jovedelem-tdobblet
a fogyasztds simitdsanak mértékétdl figgden tehdt a 2003-as
elérejelzéstinket is nagyban befolydsolja.

A 2003-as fogyasztasi kiaddsok éves novekedési titemének
prognozisa csdkkent a novemberi Jelentéshez képest, igy 6,6%-
os volumennovekedés varhato 2003-ban. Ahogy mar emlitettiik
a 2002 végen jelentkez6 jovedelemsokk dthizédé hatdsa 2003
elején is jelentkezik, valamint a magas vallalati redlbér szintén a
fogyasztasi kiadasok dinamikus novekedését eredményezi. E két
tényezével ellentételes irdnyba hat a mérsékeltebb gazdasagi
novekedés kovetkeztében a munkanélkiiliségi rata emelkedé-
sének a veszélye. A magasabb munkanélkiliségi rata a fogyasz-
tasi kiadasok alacsonyabb novekedését eredményezi az 6vatos-
sdgi megtakaritdsi motivum miatt: ha a haztartasok jovébeni
jovedelmének né a bizonytalansdga, akkor csokkentik a fogyasz-
tasukat a jovedelmikhoz képest. Masrészt a fogyasztasi kiada-
sok tavalyi novekedése alacsonyabb az dltalunk vartnal, amely-
nek tovagytrizo hatdsa 2003-ban is jelentkezik.

2004-ben varhatéan 4,1%-kal n6 a fogyasztdsi kiadasok vo-
lumene. A 2004-es elérejelzésnél figyelembe vettik egyrész-
rél, hogy a 2003-as jovedelemnovekedés varhatoan magasabb
lesz a novemberi Jelentésben megfogalmazott bérpalyanal, ami
csak fokozatosan jelenik meg a fogyasztisban. Masrészrél a
hédztartasok jovedelmének novekedése tovabb mérséklodik
2004-ben. Ezzel ellentételesen hat az, hogy a bizonytalansdgot
generdlé munkanélkuliségi rata novekedése varhatéan meg-
all. Igy a jovedelem-nodvekedés lassuldsdval dsszhangban, de
annal kisebb mértékben lassul varhatdéan a fogyasztds ndveke-
dési titeme 2004-ben.

A fogyasztdsi kiaddsok és az inflacio kozotti kapcesolat elem-
zése szempontjdbol lényeges kérdés, hogy a haztartdsok ke-

2 A Jelentés irasakor a kiskereskedelmi forgalom csak novemberig all rendelkezé-
stunkre, igy a teljes negyedévhez hidnyzé adatot statisztikai modszerrel becstlttk.
Az igy kapott negyedik negyedéves kiskereskedelmi forgalom negyedéves noveke-
dési iiteme gyorsult, ami 0sszevag a jovedelemnovekedés kovetkeztében gyorsulo
fogyasztasnovekedés prognozisunkkal.
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reslete hogyan oszlik meg az egyes fogyasztasi kategoriak ko-
zoOtt. A fogyasztasi szerkezet valtozdsat mind az eltéré jovede-
lem rugalmassigok, mind a relativ arvéltozas hatdsira beko-
vetkezd helyettesitési hatds befolydsolja. E két hatds elvalaszta-
sdra jelenleg nincs informdcionk, ezért ezt egyszertibben, az
adott kategoria fogyasztasi kiaddsokon belili sulyanak valto-
zasaval elemezzik. Ha a termékek relativ ara valtozik, akkor a
héztartasok a relative olcs6bba valo termékek fogyasztasat he-
lyezik el6térbe, ezzel ndvelve az adott termék ardanyat a fogyasz-
tason beliil. Ugyanakkor a kapcsolat forditott irdnyban is mu-
kodik. Amennyiben egy termék részardnya né a fogyasztasban,
akkor az atlagos fogyasztasnovekedésnél nagyobb keresleti
nyomas jelentkezik ezen a piacon és forditva. A tartos fogyasz-
tasi cikkek és a szolgaltatdsok iranti kereslet valtozdsa mutatja
legjobban a hdztartdsok jovedelmi helyzetét és varakozdsait.
A haztartasok 2002-es fogyasztasi kiadasaiban emelkedett a tar-
tos fogyasztasi cikkek részaranya, mig a szolgdltatisoké csok-
kent, igy a szolgaltatdsok iranti kereslet az dtlagos fogyasztasi
kiaddsok novekedésénél kisebb mértékben, mig a tartos fo-
gyasztasi cikkek esetében dtlag feletti itemben novekedett.

Egy felzarkozo gazdasdgban azonban a szolgdltatdsok rész-
aranyanak folyamatos emelkedését varjuk, igy a tartos fogyasz-
tasi cikkek kereslete inkdbb a ciklikus jovedelmi helyzethez
kotsdik. A tartos fogyasztdsi cikkek ardnya az elmult években
folyamatosan nétt, ami a kedvez6 jovedelmi helyzet és jovede-
lemvarakozasok kévetkezménye. A szolgaltatasok aranya azon-
ban 2000 év vége, 2001 eleje ota csokkent, azaz a szolgaltata-
sokra iranyuld kereslet ndvekedése kisebb a fogyasztasi kiada-
sok dtlagos novekedési iteménél. A fentiekbdl arra kovetkez-
tethettink, hogy az utobbi év dtlagaban relative olcsébba valo
tartos fogyasztasi cikkek vasarldsa kedvezébb volt a hdztarta-
sok szamara, igy csokkentve a szolgaltatdsok relativ keresletét.

A rendelkezésre dll6 informdaciok alapjan valoszinusithetjik,
hogy a pénziigyi megtakaritasi rata 2002 negyedik negyedé-
vében a jovedelemtobblet hatasara emelkedett, a tavalyi év egé-
szében 3-3,5% kortl alakulhat, amely kevesebb, mint a 2001-es
megtakaritdsi rata fele. Hasonlo mértékben csokkent az infla-
cio6 szurt (operacionadlis) megtakaritasi rata is, hozzavetdleg 1-
1,5%-ra.

A lakossdgi beruhdzdsokra vonatkozo elSrejelzésiink nem
valtozott a novemberi Jelentéshez képest. A felhalmozasi kiada-
sok alakuldsdra a kozvetlen informaciot az atadott lakasok sza-
mabol és ennek elérejelzésére hasznalt lakasépitési engedé-
lyek szamabol nyerhetiink. A Jelentés irasakor a novemberi el6-
rejelzéshez képest nem jelent meg Gjabb adat a lakaspiac ala-
kulasarol, igy annak folyamataira a jovedelem és a lakashitelek
alakuldasabol kovetkeztethetiink. A 2002 elsé harom negyedéves
engedélyszamra és a valtozatlan 2002-es jovedelem prognozisra
alapozva a 2003-as felhalmozasi kiadds volumen el6rejelzésén
nem valtozatunk. A novemberi feltételes bérpdlyahoz képest

10 Brutté megtakaritdsi rata a pénzigyi megtakaritisok plusz felhalmozasi kiadd-
sok minusz téketranszferek ardnya a korrigalt 6sszes jovedelemhez. Pénziigyi meg-
takaritasi rata alatt a pénztgyi megtakaritdsok korrigdlt dsszes jovedelemhez viszo-
nyitott aranyat értjuk. Az operaciondlis megtakaritdsi rata a pénzigyi megtakarita-
si ratabol kisziri a kamatokba foglalt infldcios kompenzaciot. Felhalmozdsi rata a
lakossadg felhalmozasi kiaddsainak (dontéen lakds- és gardzsépités) ardnya a korri-
galt 6sszes jovedelemhez. A korrigdlt rendelkezésre dllo jovedelem az 6sszes jove-
delemelemen kivil tartalmazza még a természetbeni tarsadalmi juttatdst és a nyug-
dijpénztari megtakaritisokat is.

I1-5. abra: Szolgaltatasok és tartos fogyasztasi
cikkek részaranya a lakossagi fogyasztasi
kiadasban*
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*Negyedéves adatok, MNB becslés a kiskereskedelmi forgalom alap-
jan ugy korrigdlva, hogy a szolgdltatdsok 1995 évi dtlaga egyenlé

legyen a KSH Nemzeti szimldkban szerepl6 ardannyal.

II-7. tdblazat: Megtakaritasi raték a rendelkezésre dll6 jovedelem szazalékaban'™

2001 2002 2003 2004
becslés * elérejelzés
Brutté megtakaritasi rata 12,5 9,5-10,5 9-11 9-11
Pénziigyi megtakaritasi rata 7,0 3-3,5 3-4 3-4.5
Operaciondlis megtakaritasi rata 4,0 115 12-2 | 15-25
Felhalmozasi rata 6,1 7-1,5 6,5-7,0 | 6,0-6,5

* A lakossdg teljes rendelkezésre allo jovedelmére csak 2000-ig kozolt a KSH
adatokat, igy azt 2001-2002-re a bruttd keresettomeg és a pénzbeni tarsadalmi

juttatasok segitségével kozelitjik.
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II. A konjunktuira alakuldsa

II-6. dbra: A vallalati beruhazasok alakulasa
(évesitett negyedév / negyedév volumenindexek)*

|j
— —_—

1999.1.n.év
1999.11.n.év
1999.1Il.n.év
1999.IV.n.év
2000.1.n.év
2000.11.n.év
2000.11l.n.év
2000.1V.n.év
2001.1.n.év
2001.1L.n.év
2001.1Il.n.év
2001.1V.n.év
2002.1.n.év
2002.1l.n.év
2002.IL.n.év

== Feldolgozoipar &= Piaci szolgaltatisok = Vallalati szektor 6sszesen

*Mind a vallalati beruhdzds, mind komponenseinek idésora MNB
becslés (I1d. Kézikonyv a magyar gazdasagi adatok hasznalatihoz).
Piaci szolgaltatds = kereskedelem + szdllds, vendéglatds + szallitds,
posta, tavkozlés + pénzigyi szolgdltatds + ingatlan. Az dbrdn a villa-
lati szektor beruhdzdsainak tobbi komponensei (mezdgazdasdg, ba-
nydszat, energia és épitSipar) nem kerultek feltiintetésre.

magasabb jovedelemnoévekedés 2003-ban novelheti a kivaltott
épitési engedélyek szamadt, igy a 2004-es felhalmozas volume-
nét, azonban ez a kordbbi eldrejelzésiinket lényegében nem
befolyasolja.

I1. 1. 4. Vallalati beruhazasok

A vallalati beruhazasok szintjét a jovébeni értékesitési kilata-
sok és a vallalati jovedelmezéségre vonatkozo varakozasok
egyuttesen alakitjak. A kilsé konjunktira vartnal lassabb élén-
kulése, a redlarfolyam erételjes felértékelddése és a vallalati jo-
vedelmezdség csokkenése mind a vallalati beruhdzasok korab-
ban prognosztizaltnal alacsonyabb novekedését valoszinusitik.
Elérejelzésink szerint a villalati beruhdzdsok 2003-ban 1,5,
2004-ben pedig 5,6% kortl bévilnek majd.

A 2001-2002-ben tapasztalt csokkenés dsszhangban van az
eurdpai orszagok tapasztalataival, ami arra utal, hogy a hazai
vallalati beruhdzdsok visszaesését részben a nemzetkodzi kon-
junktira kedvezétlen alakuldsa magyardzza (1d. V4. fejezet).

2002 harmadik negyedévében a vallalati beruhdzdsok szint-
je tovabb csokkent, a visszaesés immadr hat negyedéve, 2001
kozepe ota folyamatos. A villalati beruhdzasokon belul elsé-
sorban a kilsé konjunkturara érzékenyebb feldolgozoipari
beruhazasok csokkenése a meghatarozo, a piaci szolgaltatds
beruhazasai a belsé kereslet bévulésének eredményeként az
elmult negyedévekben tovabb novekedtek. A feldolgozoipari
beruhazasok az elmult masfél évben igen jelentdsen, mintegy
15%-kal estek vissza, amiben a kiilsé kereslet alacsony szintje
mellett a redlarfolyam felértékelédése is szerepet jatszott.
Ugyanakkor a csokkenés a harmadik negyedévben mar 1énye-
gesen kisebb volt, mint a kordbbi idészakban, ami arra utalhat,
hogy a feldolgozoiparban mar érezhetd volt a kilsé konjunk-
tara lassu élénkiilésének hatdsa.

A vallalati szektor beruhazasainak 2002 negyedik negyedévi
alakulasarol rendelkezésre allo informaciok nem egyértelmu-
ek. A KOPINT negyedik negyedévi konjunktura felmérése azt
mutatja, hogy a vallalatok jelenlegi helyzetmegitélése kismérték-
ben javult, 6sszhangban a kiilsé kereslet lassu élénktlésével és
a hazai feldolgozoipari konjunktira erésodésével. A kapacitds-
kihasznaltsig mutatodja ugyanakkor 2002 masodik negyedéve
ota folyamatosan csokken, ami annak a jele, hogy keresleti ol-
dalrol tovabbra sincs olyan er6és impulzus, amely a kapacitdsok
bovitésére 6sztondzné a cégeket. Emellett a beruhdzdsi import
jelentésen csokkent, ami az erds dllami €s lakossagi beruhazasi
aktivitds mellett a vallalati alloeszkoz-felhalmozas visszaesését
valoszinUsiti. Mindezek figyelembevételével ugy véljik, hogy a
vdllalati beruhdzdasok még nem érték el ciklikus mélypontjukat,
azaz 2002 utols6 negyedévében a villalati beruhazasok szintje
tovabb csokkent. Ugyanakkor feltételezéstink szerint a vissza-
esés uteme tovabb mérséklédott, igy 2002-re a feldolgozoipari
beruhazasok 9, 6sszességében pedig a villalati beruhdzdsok
3 szazalékos csokkenését valoszinusitjuk.

A KOPINT konjunktura felmérése alapjin a hazai vallalatok
vdrakozdsai drasztikusan romlottak az elmult idészakban, ami
valoszintleg az idei év elsé felének beruhdzasi aktivitasat is
mérsékli majd. Az értékesitési €s a termelési kildtdsok kedve-
z6tlenebb megitélésben a kiilsé konjunktura tartéssagdt ove-
z6 bizonytalansdg mellett hazai tényezdk, a tovdbb er6s6do
redlarfolyam, ill. egyes multinacionadlis cégek kivonuldsa miatt
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II. A konjunktura alakuldsa

nehezebb helyzetbe kertilt beszallitoi kor elbizonytalanodasa
is szerepet jatszhatott.

A kapacitdskihasznaltsag jovébeli alakuldsara vonatkozo
varakozdsok szintén megfordultak a tavalyi év végén, és egyre
tobb cég itéli ugy, hogy a kapacitasai tilméretezettek a rende-
léseihez képest. Bdr a konjunktura felmérések adatai a fordu-
lopontok kornyékén igen valtozékonyak lehetnek, a friss in-
formdciok fényében ugy véljuk, hogy jelentésen megndétt an-
nak a kockdzata, hogy a vallalati beruhdzasok visszaesése 2003
elsé negyedévében is folytatodik.

A vallalati beruhdzasok hosszabb tava alakuldsat harom té-
nyezd, a kiilsé kereslet lassu élénkitilése, a belsé kereslet és a
redlfelértékelddés egytittesen hatdrozzak meg. Szamitdsaink
szerint a 2002 végéig bekovetkezett redlfelértékelédés a 2002-
es és a 2003-as években mérséklden hat a feldolgozoipari be-
ruhdzdsok boévilésére. Ezzel szemben a kilsé kereslet lassu
élénkulése a beruhdzasok novelésére 6sztonzi majd a feldol-
gozoipari cégeket. Ennek megfelel6en a feldolgozoipari beru-
hédzasok 2003-ban még varhatoan stagndlnak, és csak 2004-ben
novekszenek szamottevéen.

Virakozasaink szerint a piaci szolgaltatas szektor beruhdza-
sainak novekedése a lassuld belsé és a gyorsulo kilsé konjunk-
tara eredményeként nem valtozik, igy a teljes villalati korben
idén 1,5 szdzalékos, 2004-ben pedig 5,6 szazalékos beruhazas
béviléssel szamolunk.

II. 1. 5. Készletberuhazas

A KSH nemzetgazdasagi készletstatisztikdjabol szamolt kész-
letmutatoink ellentmonddsos képet adnak a konjunktura jelen-
legi allapotarol.

Ha a feldolgozoipar és a teljes nemzetgazdasag készlet/ter-
melés ardnyait vizsgaljuk, akkor az elmult két negyedév kész-
letarany valtozdsa alapjan az a benyomasunk taimadhat, hogy a
gazdasig mar fellendiilési fazisba Iépett.

A készletaranyok historikus alakulasat vizsgdlva ugyanis lat-
hato, hogy dekonjunktira idején a készletaranyok novekedtek:
az orosz vdlsag alatt drasztikusan, a jelenlegi dekonjunktira
kevésbé varatlan sokkja kovetkeztében pedig lassabban és cse-
kélyebb mértékben. A fellendiilési id6szakokat ezzel szemben
a készlet/termelés arinyok csokkenése jellemezte, amely a
termelés készleteket meghalado novekedésének volt az ered-
ménye. Az elmult két negyedév adatai azt mutatjak, hogy a kész-
letaranyok lassan névekvo trendje megtort €s az aranyok csok-
kenni kezdtek, ami az idésor kordbbi mozgdsat figyelembe véve
a hazai konjunktuira fellendulését jelenthetné.

Az elmult id6szak ardny-csokkenése ugyanakkor nem a ter-
melés készleteket meghalad6 novekedésébdl, hanem a készle-
tek abszolut szintjének visszaesésébdl ered. Ha a hazai kész-
letszint vdltozdsat vizsgaljuk, akkor jol nyomon kovethetd a je-
lenlegi fellendulés egyenetlensége, amely a nyugat-eurépai
exportpiacokon is érezhetd volt. 2002 elején Nyugat-Europa-
ban ugy tint, hogy a recesszid mar elérte a mélypontjat és a
fellendulés torténelmi 6sszehasonlitisban igen gyorsan indul
majd meg. A kulsé kereslet feler6sodott, aminek hatdsdra a
kulkereskedelem élénkiilt. Ez a hazai gazdasdgra is hatdssal volt:
felfutott a termelés és megindult a készletek feltoltése.

A vildgpiaci konjunktura érezhetd javuldsa azonban az EU
orszagaiban nem vezetett a belsé kereslet novekedéséhez, ez

I1-7. abra: Jelenlegi és varhato
kapacitaskihasznaltsag a feldolgozéiparban
(KOPINT felmérés)
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== Atlagos kapacitaskihasznaltsag a feldolgoz6iparban
— Kapacitdsok aranya a jovore vonatkozo rendelésekhez képest (jobb skéla)

I1-8. abra: Vallalati beruhazas eldrejelzés és a kiils6

kereslet
(negyedév / negyedév évesitett novekedési iitemek)

)

1999..n.6v
1999./1ln.6v
2000.L.n.6v
2000.1ln.6v
2001.Ln.gv
2001.Jlln.év
2002..n.6v
2002.lILn.gv
2003.1n.év
2003lln.6v
2004.1n.év
200410 6v

—— Feldolgozoipari beruhazas
—— Vallalati beruhazas
- Kiilsé kereslet

I1-9. abra: Feldolgozoipari és nemzetgazdasagi
készletallomany/termelés aranyok
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Feldolgozéipari készlet / Termelés (jobb skala)

- Osszes készlet / Termelés

2003. FEBRUAR ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

25



II. A konjunktuira alakuldsa

II-10. abra: A feldolgozéipari és kereskedelmi
készletallomany valtozasa
(évesitett negyedév / negyedév novekedési hozzajaruldsok)

1998.1.n.év
1998.11.n.év
1998.I1l.n.év
1998.IV.n.év
1999.1.n.6v
1999.11.n.év
1999.I.n.év
1999.IV.n.év
2000.1.n.6v
2000.11.n.év
2000.IL.n.év
2000.1V.n.év
2001.1.n.év
2001.11.n.év
2001.11L.n.év
2001.IV.n.év
2002.1.n.6v
2002.11.n.6v
2002.11l.n.év

= Kereskedelmi készlet — Feldolgozoipari készlet — Készlet dsszesen

pedig idével az tzleti és lakossdgi bizalom csokkenését idézte
el6. A gazdasagi szerepldk itthon is elbizonytalanodtak a gyors
fellendulést illetéen, és a konjunktara lassu élénkilésére ren-
dezkedtek be. Ennek hatdsiara megindult a hazai készletek las-
sabb novekedési varakozasokhoz igazitdsa, a készletek leépi-
tése. Az elbizonytalanodas mértékét jol mutatja, hogy a feldol-
gozoipari készletek szintje mar masodik negyedéve csokken,
amelyre a kordbbi években nem volt példa. A készletarany
mutatok készletszint miatti csokkenése tehat sokkal inkdbb az
elbizonytalanodds, semmint a fellendulés jele.

II. 1. 6. Kiilkereskedelem

A kiilkereskedelmi folyamatok rovid tdvon az el6z6 Jelentés-
ben irottak alapjdn alakulnak, kézéptdvon azonban a kulsé
kereslet és a belfoldi felhaszndlas elérejelzésének valtozdsa
némileg modositjdk a kordbban adott prognozist.!!

Az exportban a tavalyi év végén a novemberi Jelentésben
vartnak megfeleléen alakultak a folyamatok. A tavalyi elsé fél-
év magas novekedési ttemét kovetden késébb - a kulsé kon-
junktura lassu kibontakozdsa és a redlfelértékel6dés kezdeti ha-
tasai miatt - az druexport novekedése lelassult. A szolgaltatds-
export lassuldsdra a redlfelértékel6dés és a kiilsé kereslet las-
suldsa lényegesen gyorsabban hatott, ez kiilondsen az idegen-
forgalom tavalyi bevételeiben mutatkozott meg.

2003-ban mar az druexportra is teljes erével fejti ki negativ
hatdsat a 2001-2002-es redlfelértékelddés. Ekozben a feltétele-
zett magas olajar miatt lassabb dinamikaju kilsé kereslet is
negativ hatast fejt ki. Igy az druexport névekedése valamivel
alacsonyabb az el6z6 Jelentésben elSrejelzettnél. A gyengébb
2002-es bazison azonban a szolgaltatisexport éves novekedé-
se 2003-ban erdteljesebb lesz, annak ellenére, hogy az idegen-
forgalmi bevételeket az erds forint és a kiilsé kereslet ciklikus
pozicidja miatt tovabbra is alacsonynak varjuk.

Szamitasaink szerint a 2002 végéig bekovetkezett redlarfo-
lyam-er6sddés ebben az évben lesz a legjelentdsebb hatdssal
az aru- €s szolgaltatasexportra, akdr 2 szdazalékponttal vissza-
fogva annak novekedését ahhoz képest, mintha a nomindilis
arfolyam nem vdltozott volna - azaz csak a belfoldi infldcio
illetve fokozott béremelkedés miatti redlfelértékelddés kovet-
kezett volna be - a 2001. mdjusi savszélesitést kovetGen.

2004-ben a szolgdltatisokon mar nem, az druexporton azon-
ban még mindig érzédik a redlfelértékel6dés késleltetett hata-
sa. A kiils6 konjunktira ugyan dinamizalodik, korabbi varako-
zasainkhoz képest ugyanakkor kisebb titemben, ezért az export
novekedési itemében el6z6 eldrejelzéstinkhoz képest viszony-
lag jelentGs, 2 szdazalékpont korili visszafogist érvényesitettiink.

Az import alakulasat 2002-ben Gj fejlemény nem befolydsol-
ta, igy az el6z6 Jelentésben szerepld progndzisunk a tavalyi évre
valtozatlan. A redlfelértékelddés az import esetében mar 2002-
ben is hangsulyos volt: mind a forintban kifejezett alacsonyabb
importarakon, mind a relative dragul6 belfoldi termékek helyet-
tesitésén keresztul az import ndovekedése irdnyaba hatott.

2003-ban a tavalyi év végéig bekovetkezett redlarfolyam-erd-
sodés kozvetlen import-ndvelS hatdsa tompitodik, mert vissza-

A decemberi kiilkereskedelmi adatok publikaldsdra csak februdr 24-én, ezen Je-
lenteésiink lezardsa utdan kertl sor.
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fogottabban né az aruexport (igy ennek importvonzata kisebb
lesz). Emellett a belfoldi felhasznalasban a 2002. évinél kisebb
dinamikaval szimolunk, féleg a lakossagi fogyasztds noveke-
désitteme csokken. A kordbbi el6rejelzéstinkhoz képest azon-
ban a vallalkozdsok lassubb készletépitési és beruhdzasi ma-
gatartasaval is szimolnunk kell. 2004-t61 a lényegében mar val-
tozatlan redlarfolyam nem tdplalja tovabb az import noveke-
dését, és a belfoldi felhasznalas 2003. évinél kisebb dinamika-
ja is csokkenti az importboéviilés titemét. Az ekkorra élénkebb
kilsé konjunktira €s a dinamizalodo export azonban nagyja-
bol a 2003-ashoz hasonlo éves novekedési Gitemet biztosit az
aru- és szolgdltatasimportban 2004-ben is.

IL. 1. 7. Kuls6 egyensiily

2002-re a foly6 fizetési mérleg hidnydt az el6z6 Jelentésben
elorejelzettnél magasabbra 3,8 milliard euréra (a GDP 5,6 szd-
zalékara) becstljik. A kordbban el6rejelzettnél nagyobb kiil-
s6 egyensulyromldst az dllamhdztartdas finanszirozasi igényé-
nek novekedése okozta.

2003-ra a foly¢ fizetési mérleg hidnyat 4,2 millidrd eurdra (a
GDP 5,7 szazalékara) prognosztizaljuk, tehdat a GDP ardnyaban
nem szamolunk a kilsé finanszirozasi igény szamottevé nove-
kedésével.!?

2003-ban az allamhaztartas finanszirozdsi igénye az el6z6
Jelentesben feltételezettnél kisebb mértékben csokken, de az
alacsonyabb felhalmozasi igény miatt a maganszektor pozicio-
valtozasa is kisebb. A lakossdg nettd megtakaritisa a GDP ara-
nydban kis mértékben tovabb csdkken, mert a hdztartasok fo-
gyasztasa €s felhalmozdsa meghaladja a GDP ndvekedési tte-
mét. A vallalati szektor finanszirozasi képességének viltozdsa
nem ciklikus folyamatokkal magyarazhato, hanem azzal, hogy
itt szerepelnek egyes - a fiskalis keresleti hatds elemzéstinkben
amugy az allamhaztartashoz sorolt - villalatok is, melyek 2002-
es hitelkonszolidacioja és a vallalati transzferek miatt nétt a val-
lalati szektor finanszirozasi képessége. 2003-ra a villalatok ala-
csony felhalmozasi igénye mellett jovedelmezdséguk is csok-
ken, ez okozza finanszirozasi képességlik csokkenését.

2004-re a GDP aranyaban a kulsé finanszirozasi igény kis
mértékd csokkenésére szamitunk. Feltevéstunk szerint az dllam-
hédztartas finanszirozasi igénye a kozéptava célkitizésekkel
Osszhangban csokken, a magdnszektor finanszirozasi kapaci-
tasa becsléstink szerint csokken, de anndl kisebb mértékben.
A villalati szektor nett6 hitelfelvevé poziciéba kertl, mert fel-
halmozasa ebben az évben mar szamottevéen élénkul a ked-
vezObb kilso keresleti kilatdsok hatdsara.

II. 2. Termeles

hazai villalatok termelése 2003-ban varhatéan elmarad
majd a novemberi Jelentésben feltételezett szinttSl. Ez a
kils6 kereslet vartndl némileg lassabb élénkiilésének, a korab-
bi években bekovetkezett versenyképesség romlds athuzodo

12 Jelentéstinkben végig a 2002-ben érvényes modszertan szerint elemzzik a 2003-
2004-es fizetési mérleg folyamatokat.

I1-11. abra: A nemzetgazdasagi export és import
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11-8. tablazat: A folyo fizetési mérleg hianya és a szektorok finanszirozasi

képessége
(a GDP szézalékaban)
2001 2002 2003 2004
becslés eldrejelzés
I. Allamhaztartas* (-5,0) (-9,2) =7,7) | (-5,2)
II. Maganszektor (1.+2.) 815 3,9 2,4 0,4
1.Héztartasok 5,2 2,5 2,2 1,9
2.Véllalati szektor** =1,7) 14 02 | (-1,5
Finanszirozasi igény (L. +11.)*** | (-1,5) | (-5,3) | (-5,3) | (-4.8)
Folyo fizetési mérleg egyenlege -22) (-5,6) -57) | -52)
— millidrd euréban: 1,2 -39) -4,2) | 4,1)

A 2002-ben érvényes fizetési mérleg modszertan szerint késziilt a 2003-2004-

es évekre is.

* Specidlis pénzforgalmi szemléletdi mutaté a megtakaritdi poziciok elemzésére.
Nem az allamhaztartas hianyat mutatja.
** Pénziigyi és nem-pénziigyi vallalkozasok dsszesen. Az allami autopalya-
épités kiadasai nem itt szerepelnek, hanem az dllamhéztartas részét képezik.

Ide vannak sorolva olyan vallalatok is, melyek a fiskalis keresleti hatas

elemzésnél az llami szektor részei.

*** pénzforgalmi szemléletben. A kiils6 finanszirozasi igény tartalmazza a
folyo fizetési mérleg és a tékemérleg egyenlegét is.
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II. A konjunktuira alakuldsa

II-12. abra: A GDP termelési oldalanak 0sszetétele*

(negyedév / negyedév évesitett novekedési hozzajaruldsok)

1999.1.n.ev
1999.11.n.év
1999.11l.n.év
1999.IV.n.év
2000.1.n.év
2000.11.n.év
2000.111.n.év
2000.1V.n.év
2001.1.n.év
2001.1.n.év
2001.1IL.n.év
2001.1V.n.év

2002.1.n.év
2002.11.n.év

2002.1IL.n.év

= Feldolgozoipar == Piaci szolgaltatds = Epitdipar = Egyéb — GDP

* Az ,egyéb” kategoria a banydszat és az energiaipar mellett az dlla-

mi szektor hozzdadott értékét tartalmazza.

II-13. abra: A hazai feldolgozoéipar ciklikus
pozicidja
(a cég helyzetének megitélése alapjan)

1,10
fellendiilés kon junkttra
14999 1998 |
N 3400 q 1,05
5 4002 ‘e 7 0rosz 100
P
sqw% , Logs
enlegi
0,90
2q01 085
recesszio hanyatlds
T T T T T T T 0,80
0,92 0,94 0,96 0,98 1,00 1,02 1,04 1,06 1,08

romlik aceg jelenlegi helyzete javul

Forrds: KOPINT vdllalati konjunktiiva felméreés. Az dbra tengelyein
a KOPINT vdllalati konjunktiira felmérésben szerepld két kérdes (1.
A ceég jelenlegi helyzetének megitélése, 2. A cég jovobeli kildtdsai)

vdlaszainak hosszii tdvii trendtol valo eltérése szerepel.

I1-14. abra: A hazai feldolgozoéipar ciklikus
pozicidja
(a termelés helyzetének megitélése alapjan)

fellendilés konjunkttra

4999 1

0rosz valsag | q98 3900
K elenlegi

1,10

r 1,05

R v dekonjunkt

r 1,00

.
4q02
; 0,95
recesszio 3q98 2401 hanyatlés
T T . T T T T 0,90
0,80 0,85 0,90 0,95 1,00 1,05 1,10 1,15 1,20
romlik atermelés jelenlegi helyzete javul

Forras: Id. el6bb. Az dbra tengelyein a KOPINT villalati konjunktira
felmérésben szerepld két kérdés (1. A termelés az elmult évben, 2.
A cég termelése a kovetkezd 6 honapban) valaszainak hosszua tava

trendtol valo eltérése szerepel

hatdsanak, és a feltételezett magasabb olajar okozta koltség
sokknak az egyuttes eredménye. Varakozdsaink szerint a fel-
dolgozodipari hozzdadott érték 2003-ban 3,5, 2004-ben pedig
4,2 szazalékkal novekszik majd. A piaci szolgaltatdsok alakula-
sdtabelso kereslet fokozatos lassuldsa és a feldolgozoipari kon-
junktara er6sodése egytittesen befolydsolja majd. Ennek hata-
sdara mind idén, mind jovére 4 szazalék koruli novekedést prog-
nosztizalunk e korben.

A termelési oldal 2002 harmadik negyedévi folyamatainak
{6 jellemzdie, hogy varakozasainknak megfelel6en egyértelmu-
en megallt a feldolgozoipari hozzdadott érték 2000 vége Ota
tartd visszaesése, igy a dinamikusan bévilé piaci szolgaltata-
sok és épitdipar mellett a feldolgozoipar is pozitiv mértékben
jarult hozza a kibocsatas novekedéséhez. A novemberi Jelen-
tésben még bizonytalanok voltunk a fellendulés kezdetét ille-
téen, azonban a harmadik negyedévben megfigyelt nagymér-
téki novekedés alapjan valoszintnek tinik, hogy a feldolgo-
zOipar mdr 2002 elején tuljutott a visszaesés mélypontjan.

A feldolgozéipari brutté termelés novemberi adatai szintén
az ipari konjunktira lassu, de folyamatos élénkulésére utalnak.
A 2002 els6 negyedévére jellemzé dinamikus noévekedést,
amelyben a kilsé konjunktara élénkiilése mellett egyedi hata-
sok is szerepet jatszottak, a masodik negyedévben stagnilas
kovette. Ez Osszhangban dllt a Nyugat-Europaban megfigyel-
het6 folyamatokkal, ahol a gyors fellendtlésre vonatkozo vira-
kozasokat 2002 kdzepén egy dltalanos elbizonytalanodds és a
lassu kildbalasra valo felkésziilés valtotta fel (a nyugat-eurépai
bizalmi indikatorok alakuldsdt Id. a ktlsé kereslet fejezetben).
Szeptember 6ta ugyanakkor a hazai feldolgozoéipar alacsony
atemd, de tartos novekedést mutat a kulsé kereslet béviulésé-
vel Osszhangban, ami varakozdsaink szerint a tavalyi év utolso
honapjdban is fennmaradt. Ennek megfelel6en ugy véljuk, hogy
2002-ben a bruttd termelés 3,5 szazalék, a hozzaadott érték 0,5
szazalék koruli mértékben bévilt.

Az elmult iddszak kiegyenlitett ipari ndvekedése ellenére a
hazai vallalatok nem biznak abban, hogy a gazdasdg a konjunk-
tara tartosan felivel$ szakaszaba lépett. A KOPINT felmérése
szerint a tavalyi év utolso negyedéveiben mind a cégek sajat
helyzetének, mind a termelési kilatisoknak a megitélése rom-
lott.”?

A jelenlegi helyzetmegitélés és a jovébeli varakozasok val-
tozdsdt tartalmazo grafikonon a mostani dekonjunktara lefu-
tasat a szintén kuls6 keresleti sokként jelentkezé orosz valsa-
géval vetettiik 0ssze. A grafikonon jol lathato, hogy 2002 har-
madik negyedévéig a villalati bizalom az orosz vdlsdgéhoz
hasonléan alakult: 2 2000 végétSl gyorsan romlé bizalom 6ssze-
tevoi kozal 2001 kozepétdl kezdetben a jovébeli varakozasok,
majd a jelenbeli helyzetmegitélés is javulni kezdett. 2002 har-
madik és negyedik negyedévének tényadatai ugyanakkor en-
nek ajavuld trendnek a megtorését mutatjak. Kulondsen érde-
kes a tavalyi év legvégén bedllt fordulat, amely szerint a jelen-
legi helyzetmegitélés javuldsa ellenére a jovébeni varakozasok
drasztikusan romlottak. A jelen és jovébeli kildtdsok ilyen kom-
bindcidja a konjunktuira leszdllo dgaban jellemzd, ami jol mu-

13 Kordabbi vizsgalataink azt mutattdk, hogy a cég helyzetére és a termelés jovébeli
alakuldsdra vonatkozé varakozdsok a feldolgozoipari konjunktira jo elérejelzéi.
Részletesen Id. 2002/3. szamu MNB Hittértanulmdnyt.
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II. A konjunktura alakuldsa

tatja a fellendilés tartossagaval kapcsolatos nagyfoku bizony-
talansagot. A fenti informdaciok alapjan Ggy tinik, hogy a jelen-
legi dekonjunkturdbol valé kilabalds az orosz vilsdgénal Iénye-
gesen lassabban és kevésbé egyenletesen megy majd végbe.

A feldolgozoipar jovébeli alakuldsdnak eldrejelzésekor a
kiilsé kereslet alakuldasa mellett a 2002 végéig bekovetkezett
redlfelértékelddés versenyképességet ronto hatdsat is figyelem-
be vettiik. Szdmitdsaink szerint ez a hatds 2003-ban jelentésebb,
2004-ben pedig kisebb mértékben csokkenti a feldolgozéipa-
ri termelés novekedésének utemét. Emellett a vdarakozdsaink
szerint a kulsé kereslet is lassabban élénkul majd 2003-2004-
ben, mint azt a novemberi Jelentésben feltételeztik, igy a fel-
dolgozodipari termelés bévilése elmarad a korabbi prognozi-
sunktol. 2003-ban 3,5, 2004-ben pedig 4,2 szdzalékos feldolgo-
zoipari hozzdadott érték novekedéssel szamolunk.

A piaci szolgdltatdsok kibocsdtdsa a harmadik negyedévben
kismértékben elmaradt az dltalunk varttol. A termelés dgazati
Osszetétele jol mutatja, hogy a lakossagi fogyasztds dltal koz-
vetlentl befolydsolt kereskedelem, vendéglatds dgazat ndveke-
dési hozzdjaruldsa fokozatosan csokken, mig a pénziigyi teveé-
kenység dinamikadja novekszik. A piaci szolgdltatdsok jovébeli
alakuldsat varakozdsaink szerint a jovében is a belsé kereslet
csokkenésébdl és a feldolgozoipari konjunktiara erésddésébol
ered¢ ellentétes hatdsok hatirozzdk majd meg. Ennek alapjan
2002-ben a piaci szolgdltatds 3,9 szdzalékos, 2003-ban és 2004-
ben 4 szdzalék kortli bévilését prognosztizaljuk.

Az épitéipar dinamikus novekedése a harmadik negyedév-
ben is folytatédott, ugyanakkor az elmult idészakban felerd-
sodtek - a korabbi latvanyos felfutds utdn - a korrekciéra utald
jelek. Az dgazat Gj szerz6déseinek dllomanya majus ota, a brut-
to termelés szintje - noha magas szintrél - szeptember 6ta csok-
ken. Az épit6ipari konjunktira gyengiilése viarakozasaink sze-
rint a jévében is folytatodik, az dllami beruhdzdsok visszafoga-
saval és a lakdsépitések mérsékl6ds novekedésével Gsszhang-
ban. Prognoézisunkban ennek megfelel6en 2002-ben 15, 2003-
ban 11, 2004-ben pedig 4 szdzalék koruli novekedéssel szamo-

lunk az épitéiparban.

II-15. abra: Brutto termelés és hozzaadott érték a

feldolgozoiparban
(negyedév / negyedév évesitett novekedési titemek)
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‘— Feldolgozdipari hozzaadott érték — - Feldolgozdipari bruttd termelés

II-16. dbra: A feldolgozoipari hozzaadott érték és a
kiils6 kereslet szintjének prognozisa

(1995 = 100)
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I1-17. abra: A piaci szolgaltatas hozzaadott érték
novekedésének agazati megoszlasa
(negyedév / negyedév évesitett ndovekedési hozzdjarulasok)
r6
rd
r4
r3
F2 s

1999.1.n.év

1999.11.n.6v

1999.1IL.n.év
1999.IV.n.év
2000.1.n.év
2000.11.n.év
2000.11.n.év
2000.1V.n.év
2001.1.n.év
2001.I.n.év
2001.1lL.n.év
2001.1V.n.év
2002.1.n.év
2002.I1.n.év
2002.Il.n.év

Kereskedelem és vendéglatas B szalitas, raktérozas, posta

|:| Pénziigyi tevékenység
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[lI. Munkapiac és versenyképesség

1lI-1. tablazat: Osszefoglalo munkapiaci mutatok

(valtozés az el6z6 évhez képest, %)

Aversenyszektorban abérinflacié 2002 folyaman a dezinfla-
cio ellenére csak enyhén mérséklodott. A legfrissebb (no-
vemberi) adatok alapjan ugyanakkor elképzelhets, hogy az év
végén a bérdinamika a korabbiaknal nagyobb mértékben csok-
kent és egy gyorsabb béralkalmazkodasi folyamat indult meg.
Becsléseink szerint 2002-ben a versenyszektor bérinfldcidja
12,9% korul alakult.*

Varakozdsaink szerint 2003-ban mar a kordbbiaknal 6vato-
sabb bérpolitikdra kényszeriti a villalkozdsokat a munkaerd-
koltségek elmult két évi, a termelékenység novekedését joval
meghalado emelkedése, a dezinfldcios folyamat, az export jo-
vedelmezdségének romldsa és a konjunktira alakuldsa. Ezt
erésitheti, hogy hosszabb tivon mar a forint redlfelértékel6dé-
sének dltalanos gazdasagi aktivitdsra gyakorolt fékez6 hatdsa
is érvényestlhet. A munkanélkiliség tavaly év végén tapasz-
talt emelkedése, amennyiben feltételezéseinknek megfelels-
en tartds jelenségnek bizonyul, a bérnévekedést visszafogo
tényez6vé vilhat.

Az Orszagos Erdekegyeztetd Tandcsban tavaly november vé-
gén létrejott bérmegdllapodas ugyanakkor feltehetéen nem
okoz olyan mértéki vdltozast a vallalati bérmegallapodasok
gyakorlataban, mint amelyet az el6z6 Jelentésben feltételez-
tink. Ilyenre nem utalnak a TARKI legfrissebb, janudri vallala-

MNB becslés Elérejelzés
novemberi Jelentés aktudlis Jelentés
2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004

Feldolgozoipar

foglalkoztatottsag* -0,6 -1,8 -0,6 1,3 -2,0 -1,3 -0,2

bérinflacio * 14,4 12,3 5,7*** 5,1x** 11,9 6,9 49

ULC ** 10,2 9,2 0,1 -1,4 79 1,1 0,3
Piaci szolgaltatasok

foglalkoztatottsag* 2,9 1,4 1,2 1,2 14 1,0 0,3

bérinflacio * 14,8 14,4 6,3%** 6,8%** 13,6 8,7 58

ULC ** 11,8 9,8 2,5 3,2 9,3 4.6 1,9
Versenyszféra

foglalkoztatottsag™ 11 -0,2 0,3 1,2 -0,3 -0,1 0,1

bérinflacio * 14,6 13,4 6,0%** 6,0%** 12,9 7,8 54

ULC ** 10,8 9,3 1,3 1,1 8,4 2,9 1,2

* Sajat becslés alapjan szamitjuk a KSH adatokbal (Id. Kézikényv a magyar gazdasagi adatok hasznalatéhoz).
** ULC: termékegységre (hozzaadott-érték) juté munkaer6-koltség nomindlis ndvekedése.

*** Feltételezés.

4 ATIL fejezetben végig a versenyszférarol beszéliink; az dllami szektor munkapiaci

folyamatait a I1.1.2 fejezetben mutattuk be.
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III. Munkapiac és versenyképesség

ti felmérésének eredményei sem. Igy jelenlegi prognozisunk-
ban, amely a kereslet-kindlat hatasainak érvényestlésére, a va-
rakozdsok figyelembe vételére éptl, a kordbban publikalt fel-
tételezésnél magasabb, 7,8% koruli bérinflacioval szamolunk
2003-ra.

2004-es elérejelzésiink ugyanakkor az el6z6 Jelentésben sze-
replénél kissé mérsékeltebb, 5,4% korili bérinflacioval szamol
aversenyszektorban. Ennek oka, hogy hangsulyosan figyelem-
be vessziik a bekovetkezett realfelértékelddés vallalati jovedel-
mezGségre gyakorolt negativ hatdsait és a munkaerd-tartalé-
kok emelkedését.

Progndzisukban 2003-ra a fajlagos bérkoltség alapu redlar-
folyam kismértéku leértékelédésével, 2004-ben pedig szinten
maradasaval szamolunk. Az dralapu versenyképesség szamita-
saink szerint folyamatosan romlik, dm a mérsékl6dé infldcios
kilonbozet hatasara a felértékel6dés csokkend titemu lesz.

III. 1. A munkaero kihasznaltsaga

1626 Jelentésinkben bemutattuk, hogy 2002 nyarara felte-

hetéen megallt a fizikai foglalkozasuaak dltal ledolgozott
munkaorak atlagos szamanak, vagyis a munkaerdé-felhasznalas
intenzitasinak csokkenése a feldolgozoiparban. Az azota be-
érkezett adatok ezt a feltételezést megerdsitették, raadasul az
immadr masodik negyedévben mutatkozé novekedés alapjan
az sem zarhato ki, hogy ebben a vonatkozdsban is megtortént
a trendfordul6, dsszhangban a kiilsé kereslet és a feldolgozo-
ipari termelés alakuldsaval.®

A feldolgozoéiparon beliil eltéré tendencidk alakultak ki az
év sordn: a gépiparban 2002 elejétél emelkedett az atlagos
munkaodraszam, a textil-, ruhdzati iparban és az élelmiszeripar-
ban folyamatosan csokkent, mig a tobbi dgazatcsoportban stag-
ndlds mutatkozott.

A feldolgozoiparban az év utols6 honapjaiban lassult a mun-
kaerd-kereslet visszaesése, igy a foglalkoztatottak szima és a
teljes ledolgozott munkadra-tomeg csak enyhén csokkent.¢
A piaci szolgdltato szektorban az élénk belfoldi konjunktara
hatdsara a létszambdévulés toretlen volt, a munkaodra-tomeg
emelkedett.

2002-ben a foglalkoztatds varhatéan mind a feldolgozoéipar-
ban, mind a piaci szolgaltatisokban nagyjabol az el6z6 prog-
nézisunknak megfelelGen alakult, azaz a feldolgozoiparban 2%
koruli 1étszamesokkenés, a piaci szolgaltatdsokban 1,4% koru-
li létszamnovekedés volt.

2003-ban azonban a feldolgozoiparban a foglalkoztatas csok-
kenése valoszintleg korabbi elérejelzéstiinknél nagyobb mér-
tékdi lesz. Ugy tlinik, hogy a versenyképesség romldsa - amely
részben a bérek elmult két évi, a termelékenység novekedését
joval meghalado emelkedésének kovetkezménye - a foglalkoz-
tatdst a korabban feltételezettnél er6sebben mérsékli. Ezt ta-
masztjdk ald a 2002 végétdl ismertté valt anekdotikus informa-
ciok és legfrissebb szamitdsaink is. A piaci szolgaltatisokban

5 Novemberig KSH tényadatok alapjan, a decemberi adatot statisztikai modszer
segitségével becstltuk.
16 Az intézményi munkatigyi statisztika alapjan.

III-1. abra: A fizikai foglalkozasaak altal
ledolgozott heti atlagos 6raszam a
feldolgozodiparban®
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* Az 5 16 feletti korre statisztikai modszerrel dtszamitott adatok (az
alapadatok forrdsa: KSH). Novemberig tényadatok, a decemberi
adatot statisztikai modszer segitségével becsultik.

III-2. abra: A teljes munkaidében foglalkoztatottak
létszamanak alakulasa*
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* Az alapadatok forrdsa: KSH. Novemberig tényadatok, a decembe-
ri adatot statisztikai modszer segitségével becsultuk.
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III-3. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa*
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* A KSH lakossagi munkaeré-felmérése alapjan.

I11-4. abra: Bejelentett csoportos

1étszamleépitésben érintettek szama*
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* Az adott honapban beérkezett bejelentésekben érintettek szama,
(forrds: Foglalkoztatasi Hivatal).

III-5. abra: A bejelentett uiires allashelyek szama*
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— Bejelentett tires allashelyek szama

* Az adott negyedévben beérkezett bejelentések szama (forrds: Fog-
lalkoztatdsi Hivatal). Novemberig tényadatok, a decemberi adatot
statisztikai modszer segitségével becsultik.

2003-ban az el6z6 évinél mérsekeltebb létszamnovekedést va-
runk, a lassabban novekvé fogyasztasi kereslet miatt.

2004-re a versenyszektorban a foglalkoztatas szinten mara-
dasat feltételezzik a gazdasag novekedési titemének stagnala-
sat figyelembe véve.

II1. 2. Munkaero-tartalekok
és SZUROssEg

2 O O 2 végén a gazdasagban béviiltek a munkaerd-tar-

talékok. A munkanélkiliek ardnya tavaly az év
madsodik felében kissé novekedett.”” Ez tendencia-valtozds kez-
dete lehet a munkanélkiiliség kordbbi stagndldsa, illetve trend-
szerl csOkkenése utan. A munkatigyi hivatalokban regisztralt
munkanélkiliek szima is némi ndévekedést mutatott az év utol-
s6 honapjaiban.

2002 novemberében a bejelentett csoportos létszamleépi-
tésben érintettek szama jelentés noévekedést mutatott. Azt va-
loszintsitjuk, hogy a tervezett elbocsatasok szimanak emelke-
dése részben a vilaggazdasagi konjunktira lassulas késleltetett
hatdsanak tulajdonithaté - ktloéndsen a nagyobb kulfoldi tu-
lajdonu villalkozasok esetében -, de hozzajarulhatott a terme-
lékenység novekedését joval meghaladd munkakoltség néve-
kedés és a reilfelértékelddés kovetkeztében romlo verseny-
képesség is."® A bejelentett Ures alldshelyek szdma a negyedik
negyedévben kissé mérséklédott.

Mindezek alapjan Ggy tinik, hogy a munkapiac feszessége
oldodik. Bar a versenyszektor aggregdlt szintjén eddig sem fel-
tételeztiink kapacitasszikosséget, bizonyos régiokban, szak-
makban mutatkoztak szik keresztmetszetek. A legfrissebb in-
formdciok alapjan ezek feltehetéen enyhiilnek. A munkaerd-
tartalékok vdrhaté novekedése elérejelzéstink szerint fékezni
fogja a bérinflaciot.

III. 3. Bérinflacio

2 O O folyaman a bérinfliacié enyhén mérséklédott a

versenyszektorban, ami mogott eltérd folyama-
tok huzodtak meg: a feldolgozoiparban egész évben kissé csok-
kent a bérdinamika, mig a piaci szolgaltatisokban az adatok a
bérinflacié stagndlasdra utaltak.’” A legfrissebb (novemberi)
adatok alapjan ugyanakkor elképzelhets, hogy az év végén a
dezinflicios kornyezethez vald béralkalmazkodas felgyorsult,
kulonosen a feldolgozoiparban.?® Ezt figyelembe véve tavaly
a bérek mind a feldolgozoiparban, mind a piaci szolgdltata-
sokban kordbbi becsléstinknél kissé mérsékeltebben emelked-
hettek (11,9% illetve 13,6% korul). Ezt figyelembe véve a ver-

7 KSH Munkaerd-felmérés alapjan.

8 Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a mutato szintje dsszességében nagyon
alacsony, ezért érzékenyen reagdl egy-egy bejelentésre.

¥ Az intézményi munkatigyi statisztika alapjan.

20 Pontosabb képet csak a decemberi adatok birtokaban kaphatunk, mert a prémiu-
mok, jutalmak év végi kifizetésének idézitése nagymértékben befolydsolhatja az
utolsé két honap bérindexét.
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III. Munkapiac és versenyképesség

senyszektorban a 2002-es dtlagos bérinflaciot 12,9%-ra becsul-
juk.#

Az Orszagos Erdekegyezteté Tandcsban létrejott 2003-as
bérajanlas véleménytink szerint nem okoz olyan mértéku val-
tozast a vallalati bérmegallapodasok gyakorlatdban, amely kon-
zisztens lenne az el6z6 Jelentésben szereplé feltételezés tovabbi
alkalmazasdval. A megdllapodas a versenyszektorban 4,5%-0s
netto redlbér emelést javasol. Redl kategoridban valo megalla-
podas a dezinfliaciéra vonatkozo varakozasok bizonytalansa-
gdra, nagy szordsdra utal, amit egyéb informdcioink - a TARKI
vallalati felmérése - is megerdsitenek. 2003-ban a személyi jo-
vedelemadé- és a jdarulékszabalyok valtozdsa kovetkeztében
nemzetgazdasigi szinten a netté bérek ndvekedése meghalad-
ja a brutté bérek novekedését, egyénenként viszont jovedelmi
szinttdl figgden nagyon eltérd a bruttd és a nettd bérnodveke-
dés viszonya. A netté bérben valé megallapodassal azonban
az a probléma, hogy ez a kateg6ria a munkaadok szamdra ne-
hezen értelmezhetd, hiszen az a munkavillalok egyéni para-
métereitSl nagyban fugg (pl. gyerekszdm, lakastimogatdsok,
befektetések, stb.).

A megidllapodds ota ismertté valt vallalati véleményekbdl is
uagy tinik, hogy a cégek igen kiilonbozéképpen értelmezik a
megdllapoddst. Jelenlegi progndzisunkat ezért a kordbbi felté-
telezés helyett a kereslet-kindlat hatdsainak szimbavételére, a
varakozdsok és a multbeli tapasztalatok figyelembe vételére
épitettik.

2003-ra igy azt varjuk, hogy felgyorsul a vallalkozdsok ala-
csonyabb inflaciés kornyezethez valé nominadlis alkalmazko-
ddsa. Az év egészére 7,8% koruli bérinflacioval szamolunk,
ami mogott a tényleges - negyedév/el6z6 negyedév - bér-
emelkedési iitemek erételjes csokkenése dll. Az elmult két
évben a munkaeré-koltségek jelentés novekedése ugyanis a
vallalati versenyképesség romldsaval jart, ami 2003-ban a val-
lalkozdsokat a korabbiakndl kisebb béremelésekre kénysze-
ritheti. A versenyszféra nomindlis bérnovekedésének tteme
az elmult két évben minddssze 1,5-2 szazalékponttal csokkent,
a lassulo gazdasagi novekedés, a mérsékelt termelékenység-
javulas, a romlo exportjovedelmezdség, illetve a tobb mint 5
szazalékponttal lassulo infliacio ellenére. A redlbérek elmult
két évi novekedése joval meghaladta a termelékenység nove-
kedését.

Az el6rejelzés készitésekor azonban figyelembe vettiik azt
is, hogy a bekovetkezett dezinflaciot sem a véllalkozasok, sem
a lakossag korében nem kovette az inflacios varakozasok meg-
felels mértéku csokkenése. A TARKI legfrissebb, 2003. januari
felmérésébdl is az latszik, hogy a vallalatok tovdbbra is mint-
egy 4 szazalékponttal magasabb inflaciot érzékelnek a tényle-
ges infldciohoz képest.?? Rdadasul mig 2002 folyaman az infla-
cios és bérnovekedési varakozasok folyamatosan mérséklod-
tek a felmérés szerint, ez a tendencia 2003 janudrjdban meg-
torpant. A felmérés legfrissebb eredményeibdl tehat nem lat-
szik, hogy az el6z6 Jelentés készitése Ota a béremelési szandé-
kok mérséklédtek volna.

2 Novemberig tényadatok, a decemberi adatot statisztika modszer segitségével be-
csultak.

2 Bar dezinfldcios id6szakban gyakori jelenség, hogy a gazdasagi szereplék inflaci-
Os észlelései és varakozdsai némileg meghaladjik a tényleges inflaciot, ez a killonb-
ség tulzott mértéka.
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III-6. dbra: A bérinflacio eldrejelzése
(negyedév/el6z6 negyedév évesitett novekedési titemek)*
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* Az alapadatok forrasa: KSH. 2002 novemberig tényadatok, a de-
cemberi adatot statisztikai modszer segitségével becsultik.

III-7. abra: Termelékenység és atlagos nominalis
munkakoltségek alakulasa a feldolgozoiparban
(negyedév / negyedév évesitett novekedési titemek)*
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* Az alapadatok forrdsa: KSH.

III-8. abra: Termelékenység és atlagos nominalis
munkakoltségek alakulasa a piaci szolgaltatasok

korében
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* Az alapadatok forrdsa: KSH.

A bérnovekedést ugyanakkor fékezheti a munkapiac fe-
szességének enyhtlése, a bizonyos régiokban, szakmakban
kordbban tapasztalt munkapiaci szik keresztmetszetek esetle-
ges oldodasa. A nominalis arfolyam felértékel6déséhez valo
munkapiaci alkalmazkodis illetve a kiilsé konjunktira kordb-
bi visszaesése pedig a munkanélkiiliség tovibbi novekedésé-
vel jarhat, a munkapiac rugalmassigatol fliggéen.

Ezen tényezOk hatdsdra 2004-ben a versenyszektorban a
bérek novekedése 5,4% koril varhato elérejelzésiink szerint,
ami kordbbi prognoézisunknal kissé mérsékeltebb novekedés.?

Becsléseink szerint 2002-ben az dtlagos munkakoltség a
munkadltatok altal a brutto bérek utdn fizetett tairsadalombizto-
sitasi jarulék csokkentése miatt a bérinflaciondl mintegy 1,5
szazalékponttal lassabban emelkedett.* 2003-ra a brutté bére-
ken feltli munkaerskoltség-tételek kozil jogszabalyi valtozds
alapjan a tételes egészségligyi hozzdjarulas mérseéklédésével
szamolunk, ami a bérinflacié dinamikajandl mintegy 0,6 sza-
zalékponttal kisebb dtlagos munkakoltség novekedést okoz.?
2004-es elérejelzésinkben nem szamolunk a koézterhek valto-
zdsaval.

III1. 4. Termelékenység és a fajlagos
munkaero-koltségek alakuldsa

kuls6 kereslet lassu, de tartos élénkulésének eredménye-

ként a harmadik negyedévben némileg er6sodott a hazai
ipari konjunktara.® A feldolgozoéipari kibocsatas béviilt az el6-
z6 negyedévhez képest, ami a létszam csokkenése mellett a
termelékenység novekedését eredményezte. A termelékenység
szintje igy mar 2001 vége ota novekszik, ami a termelékenység
prociklikus mozgdsa miatt szintén annak a bizonyitéka, hogy
tal vagyunk a recesszio mélypontjan.

A piaci szolgdltatdsok teljesitményét a belso és kilsoé keres-
leti hatasok egytttesen alakitjak, igy a termelékenység ebben
a szektorban viszonylag egyenletesen b6vilt az elmult idészak-
ban. 2002 egészére a feldolgozoiparban 2,2%, a piaci szolgal-
tatdsokban 2,6% korili termelékenység-névekedést valoszind-
sitink.

2003-ban a feldolgozoiparban a konjunktira erésddésével,
és igy a termelékenység mintegy 5%-os novekedésével szamo-
lunk. 2004-ben a termelékenység bévulése az el6z6 évinél var-
hatéan kissé alacsonyabb mérték lesz (4% koruli), mert a fog-
lalkoztatds visszaesése feltehetéen megdll. A piaci szolgdltata-

» Bar a személyi jovedelemado-rendszer Parlament dltal mar elfogadott 2004-es
viltozasai kovetkeztében az dtlagos személyi jovedelemado-terhelés tovabb mér-
séklédik, a munkabért ezen felil terhel6 és hasonlo stlyt képviseld tarsadalombiz-
tositdsi jarulék valtozasarol egyelére nincs konkrét informacio, ezért az elérejelzés
készitésekor nem szamoltunk a brutté és netté bérek novekedése kozott eltéréssel.
2 A munkaerskoltség a brutto béreken felul tartalmazza a munkavillalok alkalma-
zasaval kapcsolatban felmerult tobbi munkaltatoi koltséget is, beleértve a bérek utin
a munkadltatok altal fizetett jarulékokat és adojellegti befizetéseket, valamint a mun-
kavallalok kereseten feliili egyéb juttatasait (példdul a munkaltatok altal nyujtott
természetbeni és szocidlis juttatdsok, étkezési hozzajarulasok, munkadba jardssal és
tovabbképzéssel kapcsolatos taimogatdsok stb.).

» A munkavallalonként fizetendd tételes egészségtigyi hozzdjarulas 2003. janudr 1-
t61 4500 forintrol 3450 forintra csokkent.

20 Mivel hozzdadott érték tényadatok csak 2002 harmadik negyedévéig allnak ren-
delkezésre, ezért a termelékenység és a fajlagos munkaeré-koltségek esetében is az
utolsé tényadat erre a periodusra vonatkozik.
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III. Munkapiac és versenyképesség

sok termelékenység-ndvekedése varhatoan egyenletesebben,
3,5% korul alakul, ami a szektort ér6 ellentétes irdnyu keresleti
hatdsok kiegyenlitédésének az eredménye: a kiilsé konjunk-
tara élénkul, mikozben a fogyasztasi kereslet novekedése lassul.

Az atlagos munkakoltségek novekedési titeme ugyan mind
afeldolgozoiparban, mind a piaci szolgdltatasok korében csok-
kent a harmadik negyedév sordn, azonban még igy is megha-
ladta a termelékenység bévilésének ttemét. Ennek eredmé-
nyeként a termékegységre juté munkaeré-koltségek mindkét
szektorban jelentésen emelkedtek.

Bar a fajlagos munkaer6-koltségek novekedése az elmult
id6szakban folyamatosan lassult, de a névekedés igy is a villa-
latok versenyképességének romldsat eredményezte. 2002-ben
a feldolgozoiparban 7,9%-kal, a piaci szolgaltatasokban 9,3%-
kal emelkedett a termékegységre juté munkaers-koltség.

A jovedelmezdség elmult két évben bekovetkezett csokke-
nése varakozdsaink szerint a vdllalatokat tovabbi jelentés al-
kalmazkoddsra kényszeriti. 2003 mdsodik felében a feldolgo-
zoiparban a fajlagos munkaeré-koltségek szintje varakozasa-
ink szerint kismértékben csokkenhet. Ezt a folyamatot a kiilsé
konjunktura élénkulése, €s igy a termelékenység novekedése
is segiteni fogja. 2004-ben ugyanakkor a kulsé konjunktira
er6sodésével mar ismét a fajlagos munkakoltségek novekedé-
sét vdrjuk.

Prognoézisunkban éves dtlagban a feldolgozoiparban 2003-
ra 1,1%-0s, 2004-re 0,3%-0s, mig a piaci szolgaltatisok korében
4,6%-0s €s 1,9%-0s fajlagos munkakoltség novekedéssel szamo-
lunk.

III. 5. Versenyképesség

hazai feldolgozoipar versenyképességének mérésére a faj-

lagos bérkoltség (ULC) alapu redldarfolyamot haszndaljuk,
amelynek alakuldsat a nominalis drfolyam, valamint a hazai és
kulfoldi munkaerdkoltségek relativ vdltozasa egytttesen hata-
rozza meg. Emellett a teljes nemzetgazdasag versenyképessé-
gének viltozdsat az dr-alapu redlarfolyammal is nyomon kovet-
juk, amely a hazai és kulfoldi inflacios kiilonbozet nominalis
arfolyammal valo korrekciéjat méri.

2002 harmadik negyedévében jelentés mértékben lelassult
a hazai feldolgozoipari versenyképesség 2000. év 6ta tartd rom-
lasa. Ez egyrészt annak az eredménye, hogy a hazai fajlagos
munkaer6ékoltségek novekedési titeme mérseklédott, €s igy a
kulfoldi versenytarsakéval kozel azonos mértékben valtozott.
Emellett a harmadik negyedévben a nomindlis drfolyam erd-
sodése megallt, aminek hatdsara a hazai gazdasdg dr-alapu ver-
senyképessége a kordbbi idészakhoz képest csak kismérték-
ben romlott.

Bar a fajlagos bérkoltségek 2002 negyedik negyedévi alaku-
lasara vonatkozéan még nem rendelkeziink tényadattal, valo-
szintnek tinik, hogy ebben az idészakban a nomindlis arfo-
lyam 3 szazalékot meghalado erésodése ismét jelentSsen ron-
totta mind a fajlagos bérkoltség, mind az dr-alapu feldolgozo-
ipari versenyképességet.

A fajlagos bérkoltség alapu realarfolyam prognézisunk tobb
ellentétes hatdsu tényez6 ereddjeként a novemberi Jelentés-
ben publikilt el6rejelzéstinkh6z szamszerileg igen hasonlo-

II1-9. abra: Termékegységre juto munkaerd-koltség
alakulasa

(negyedév / negyedév évesitett novekedési utemek)*
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* Az alapadatok forrdsa: KSH.

2004.1IL.n.év

2003. FEBRUAR ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

35



II1. Munkapiac és versenyképesség

II1-10. abra: Feldolgozéipari fajlagos bérkoltség
alapu realeffektiv arfolyam szintje*
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an alakul. Mig a nominalis darfolyam feltételezéstink kismérték-
ben gyengiilt, addig a hazai fajlagos bérkoltségek vonatkoza-
sdban mind 2003-ban mind 2004-ben magasabb novekedést
varunk, mint kordbban. Ezt a hatdst csak részben ellensulyoz-
zaaz, hogy a kulfoldi bérkoltségek varhatoan magasabbak lesz-
nek a novemberben feltételezettnél, igy a relativ fajlagos bér-
koltségek osszességében 2003-ban elérik, 2004-ben pedig
meghaladjdk a novemberi eldrejelzés szintjét. A fenti tényezck
hatdsara a jelenleg feltételezett redlarfolyam 2003-ban kozel
azonos, 2004-ben pedig kismértékben erésebb a novemberi
prognozisunknal.

Prognoézisunkban tovdbbra is azt feltételezziik, hogy 2003-
ban a relativ fajlagos bérkoltségeink elsGsorban a hazai vallala-
tok alkalmazkodasanak eredményeként csokkennek, ami a faj-
lagos bérkoltség alapu redlarfolyam 4,5 szazalék koruli leérté-
kelédését eredményezi. 2004-ben ezzel szemben a relativ faj-
lagos bérkoltségeink csokkenése megdll és a redlarfolyam igy
nagyjabol szinten marad.

Az dralapt redldrfolyam 2002. évi alakuldsat szintén megha-
tdrozza a nomindlis drfolyam év végi felértékelcdése. 2003
mdsodik felében és 2004-ben ugyanakkor a hazai inflacié csok-
kenésének eredményeként mar mérsékeltebb ttemu felérté-
kel6édéssel szamolunk.
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IV. Monetaris folyamatok

IV. 1. A nemzetkozi Rornyezet
és kockazati megitélés

z EKB december 5-én fél szdzalékponttal, 2,75%-ra csok-
kentette iranyado kamatdt. A kamatcsokkentést a piacok
mar széles korben vartak és beépitették a piaci hozamokba.
Az EKB tovabbi kamatlépéseivel kapcsolatban a vélemények
mdr jobban megoszlanak. A piac egésze 2003-ra enyhe, kb. 5-
20 bazispontos csokkenést drazott be, ami kisebb, mint az EKB
szokdsos legkisebb lépéskoze. A viliggazdasagi stagnalas el-
huzodasaval, a vilagpolitikai fesziiltségek novekedésével eré-
sodhetnek a kamatcsokkentési varakozasok, kulonosen, ha iga-
zolodnak az inflacio jovébeni mérséklddésére vonatkozo els-
rejelzések. Az inflacio drstabilitast jelentd szintre (2% ald) csok-
kenését elsésorban az olajdrak jovébeni alakuldsa veszélyez-
tetheti az eurdovezetben, de gatolhatja az is, ha a bérek nove-
kedése nem lesz eléggé mérsékelt. Az eurd dolldrral szembeni
er6sodése valoszintileg csak lassan csokkenti az inflacios nyo-
mast.

Noha a globilis kockdzati mutatok az elmult évek dtlagihoz
képest még mindig igen magas szinten dllnak, az elmult ha-
rom hénapban jelentés mértékben csokkentek. Ez a nemzet-
kozi befektetdk oktoberihez viszonyitva nagyobb kockazatval-
lalasi hajland6sagara, vagy a varakozasok kisebb bizonytalan-
sdgdra utal.

Kulonodsen nagy mértékben javult az EU-csatlakozds elott
allo orszagok kockazati megitélése. Az oktoberi irorszagi nép-
szavazas, amely a nizzai szerz6dés elutasitisa esetén kitolhatta
volna a belépés idépontjdt, kedvezé eredménnyel zarult. A de-
cember 12-13-i koppenhdgai csucson elfogadott hatirozat,
amely a tiz csatlakoz6 orszagot meghivta az Eurépai Unidba,
gyakorlatilag minden lényegesnek tekintett akaddlyt elharitott
a 2004-es csatlakozds eldl, és véget vetett a csatlakozas datuma-
val kapcsolatos bizonytalansdgnak.

A magyar allam hitelkockdzata igy a romlé makrogazdasagi
egyensuly ellenére sem nétt az utobbi honapokban. Ezt mu-
tatja az euroban kibocsatott magyar dllamkotvények csokkend
kamatfeldra. A kedvez6 csatlakozdsi kilatdsok kovetkeztében a
Moody’s november 12-én bejelentette nyolc csatlakozé orszag
devizaadossaganak feljavitasat. Nem gyakorolt egyel6re érzé-
kelhet6 hatdst az a potencialisan ellentétes hatdsu bejelentés,
hogy - Lengyelorszdg és Csehorszdg mellett - Magyarorszag
belfoldi valutdban fennallé hidnyanak és adossdgdllomanyad-
nak novekedése miatt a Standard és Poor’s lemindsiti a forint-
ban kibocsatott dllampapirokat.

IV-1. abra: Az EKB iranyado6 kamata és a rovid piaci
hozam
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IV-2. abra: Globalis kockazati mutatok
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IV-3. abra: Az euroban kibocsatott magyar
allamkotvények felaranak alakulasa
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IV-4. abra: Egy éves realkamatok
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IV-5. abra: A forint arfolyama
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IV-6. abra: Jegybanki iranyado6 kamatok és a rovid
piaci hozamok
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IV. 2. Kamat és arfolyamalakulas

forint drfolyama 2002 augusztusa és novembere kozott egy

viszonylag szik savban mozgott, november elejétél fogva
azonban erésodni kezdett, €s janudrra az erds savszél kozelé-
be keriilt. Ezt a felértékel6dési folyamatot alapvetéen hdarom
tényez6 mozgatta. Egyrészt, amint azt mar emlitettiik, a kérdé-
ses iddszakban a kockdzati mutatok egyértelmien csokken-
tek. Mdsrészt, az oktoberi ir népszavazas utn jelentds akadaly
harult el Magyarorszag EU-tagsdga eldl. Ez felerdsitette az ERM-
I arfolyamrendszerhez és a kozos eurdpai valutihoz valé gyors
csatlakozdasunkra vonatkozo6 varakozasokat, csokkentette a fo-
rintbefektetésektdl elvart kockazati felarat, ami novelte a kon-
vergencia-befektetések volumenét. Harmadrészt, a vizsgalt id6-
szakban olyan hirek lattak napvildgot, amelyek kockaztattik a
Kormdnnyal kozosen megdllapitott inflacios célok elérését,
ezért az MNB nem kovette teljes mértékben iranyado kamatai-
val a kockdzati prémium csokkenését.

Az inflaciés célok szempontjdbdl jelentds kockdzattal jart
az Orszagos Erdekegyeztetd Tandcsban sziiletett bérmegalla-
podas. A 2003. évi koltségvetés keresletszukité hatdsa az év
végén mar kisebbnek tiint a korabban vartnal. Ezekbdl adodo-
an az MNB ugy értékelte, hogy a célok elérése csak az oktobe-
rinél er6sebb arfolyam mellett lehetséges, amely azonban még
mindig az intervencios savon belil van. Figyelembe véve az
arfolyamnak ebben az idészakban lezajlott er6s6dését, az MNB
szikségesnek latott két kamatcsokkentést: a Monetaris Tandcs
november 18-dn 50 bazisponttal, majd december 16-dn Gjabb
50 bazisponttal csokkentette az irdnyado kamatokat. Mivel az
arfolyamer6sodés mértéke szamottevd volt, Osszességében
szigorodtak a monetdris kondiciok.

A kamatcsokkentések eredményeként a piaci szereplék egy
része szamara vilagossa vilt, hogy a Jegybank mindenképpen
megvédi az arfolyamsav erds szélét, ha ez sziikségessé vilik,
akdr nagymértéki kamatlépésekkel is. Ez a tény be is épult a
kamatvarakozdsokba, amit demonstrdl az 1-3 éves allamkot-
vényhozamok novemberi esése (IV.4. fejezet). Az egyéves refe-
renciahozam kozel 10 szdzalékrol 7 szdzalék ala csokkent, igy
az egyéves eloretekinté (Reuters elemzéi konszenzussal sza-
mitott) redlkamat jelenleg 2 szazalék alatt van.

Ugyanakkor azt a tényt, hogy a Jegybank megengedi, hogy
az arfolyam megkozelitse az erds savszélt, a piaci szerepldk egy
masik része gy értelmezte, hogy az MNB-nek a kozeljovében
szitksége lehet a 2003-as és 2004-es inflacios célok eléréséhez
asav eltolasara. Mindezt annak ellenére gondoltdk, hogy a sav-
eltolds a Kormdny és a Jegybank kozos hataskore, és egyik fél
sem adta tanudjelét ilyen iranyu szandékdnak.

Ezek a téves vélekedések vezettek a januar 16-ai spekuldcios
timadashoz. A timadasra reagdlva az drfolyamsav védelmében
az MNB a kezdeti intervenciok utan radikalis kamatcsokkentés-
sel reagdlt: két nap alatt 200 bazisponttal 6,5 szdzalékra mérsékel-
te az irdnyado kéthetes betét kamatldabat, de az effektiv kamatlabat
ennél is jobban, 500 bazisponttal csokkentette, hiszen mennyiségi
korlatozast vezetett be a kéthetes betétre, az overnight piacon
pedig +1 szdzalékrol +3 szazalékra szélesitette a kamatfolyosot.

A radikalis kamatcsokkentés segitségével sikertlt a spekuld-
cios timadast megallitani. Az arfolyam ennek hatdsira dtmene-
tileg gyengtilt, majd a 245 HUF/EUR szint korul stabilizdlodott.
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A 2003. januari spekulativ tamadas és elozményei

2003. janudr 15-én spekuldcios tdmadds indult a forint lebegtetési savjanak erds széle ellen. A spekuldnsok
abban biztak, hogy rovid idé alatt kikényszeritik a sav eltoldsat, ami utan a forint er6sodni fog, és 6k kedve-
z6bb arfolyamon zarhatjak pozicioikat. A timadds sordn, janudr 15-én €s 16-an az MNB jelentés mennyiségu
eurdt vasarolt az erds savszélen, a piaci drfolyam tovabbi erésodését megakadalyozando.

Annak érdekében, hogy a timadast motivalo sdveltoldsi varakozdsokat csillapitsa, a Monetdris Tandcs ka-
matcsokkentéssel nyilvanitotta ki elkotelezettségét a lebegtetési sav megvédése irant. A timadas elsé napjan,
janudr 15-én 100 bazisponttal csokkent az iranyado, 2-hetes betéti kamat. Mivel masnap ismét jelentés savszéli
forinteladasra kényszertlt a Jegybank, a Monetdris Tandcs Gjabb 100 bazispontos csokkentés mellett dontott,
amivel a 2-hetes betéti kamatszint 6,5 szazalékra mérséklodott. A kamatcsokkentéssel egyidében mennyiségi
korlatot vezetett be irdnyado instrumentumara, valamint kiszélesitette az overnight kamatfolyosot +1 szdzalék-
0l £3 szazalékra. Ez utobbi intézkedéseivel az overnight betéti kamat, vagyis a 3,5 szdazalék valt a piac szamara
de facto iranyadova.

* % %
A spekulacios tamadas el6zményei 2002. oktober-novemberig nyulnak vissza, amikor két okbol felértékel6dé-
si nyomads nehezedett a forintra. Egyfeldl a javulo Europai Unios csatlakozasi kildtdsok miatt kedvez6bbé vilt a
forintbefektetések kockdzati megitélése, ezért a kulfoldi befektetdk novemberben jelentds keresletet timasz-
tottak a magyar dllampapirok irdnt.

A masik ok a novekvé inflacios kockazat volt. A monetaris politika altal kozvetlentil nem befolydsolhato, am
az inflacio alakuldsat nagy mértékben meghatarozo tényezok 2002 masodik felében rendkiviil kedvezétlentil
alakultak. Els6sorban a magas koltségvetési hidny, valamint a termelékenység-ndvekedéstdl tartosan elszaka-
do bérdinamika jelentett komoly kockazatot. Az inflacios célkovetéses rendszer muikodési logikajabol kovet-
kez6en a piaci szerepldk ilyen esetben nem feltétlentil (csak) az inflacios varakozadsaikat emelik, hanem (egyi-
dejlleg) a monetaris kondiciok szigoritasara (is) szamitanak.

A magyar gazdasdg adottsdgai miatt a forint arfolyama az a kitintetett eszkoz, mellyel a monetaris politika
hatékonyan tudja befolydsolni az Armozgdsokat. A révid kamatok kozvetlen hatdsa kicsi, szerepiik az drfolyam
alakitasara korlatozodik. Az inflicios célkovetésnek megfeleléen tehat a kulsé tényezok kedvezotlen hatdsa-
nak tompitdsit egy erésebb drfolyamon keresztil varta a piac. Ez konkrétan azt jelentette, hogy az év kdzepén
az inflacios cél szempontjabol még optimalisnak tekintett 240-245 kozotti forint/eurd arfolyammal az év utol-
s6 honapjaiban mar megnétt a célok elvétésének kockdzata.

Az drfolyam-vdrakozasok é€s az arfolyam elmozdultak az erds savszél kozvetlen kozelébe, ahol kézenfekvd
volt arra szamitani, hogy mivel mozgdsterét jelentsen leszikiti, a monetdris politika érdekelt lesz a lebegtetési
sdv erés irdnyba torténd eltoldsdra. Bar az MNB hangsulyozta, hogy a sdvszél védelmének hajlando aldrendelni
kamatpolitikdjat, a Reuters piaci makroelemzok és kutatointézetek korében végzett novemberi és decemberi
felmérése arrol taniskodik, hogy noha a konszenzusos arfolyam-varakozas a savon belul volt, elemzdék egy szik
kore hatarozottan szamitott az arfolyamrendszer korai megvaltoztatasdra, €s a forint savszélen tali er6sodésre.

A tdmaddsban - vélhetéen - donté szerepe volt annak, hogy nem mindenki elétt volt teljesen egyértelmd,
kinek van jogosultsdga az drfolyamrendszer, ezen belul a lebegtetési sav megvaltoztatasara. Azok a befektetok,
akik részt vettek a timadasban, figyelmen kiviil hagytik a Jegybanktorvény vonatkozo rendelkezését, miszerint
az arfolyamrendszer megvaltoztatasarol a Kormany az MNB-vel egyetértésben dont. Ok kizdrolag az inflcios
célkovetés és az arfolyamsav megléte kozott érzett ellentmondasra ¢sszpontositottak, annak ellenére, hogy a
novemberi forinterésddés sordn a Jegybank és a Kormany is hatarozottan kidllt a jelenlegi arfolyamsav mellett.

A spekuldnsok dltal a legjobb kimenet esetében vart darfolyamnyereség mértékére utal, hogy szamottevd, a
devizapiac nem kell6 mélységébdl kovetkezé kockazatot is vallaltak a timadas meginditdsakor. Az arfolyam-
nyereség gyors realizdldsakor megjelend, a piac méretéhez viszonyitva rendkiviillinek mondhato forintkindlat
ugyanis valoszintleg olyan mértéku arfolyamgyengtiléshez vezetett volna, amely a spekuldnsok egy része sza-
madra a nyereséget veszteségbe forditotta volna.

IV. 2. 1. Kamat és arfolyam-varakozasok

A legfrissebb Reuters felmérés alapjan képet alkothatunk az
elemz6i drfolyam- és kamatvarakozasokrol. A felmérés valasza-
inak beaddsi hatdrideje janudr 23-a szerda volt, vagyis az drfo-
lyam és kamatvarakozasok kialakitasakor mar 6,5 szazalék volt
a kéthetes betéti kamat, és 247-249 forint kozott volt az eurd
arfolyama. A megkérdezett elemz6k nem szdmitanak az arfo-

2003. FEBRUAR ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL 39



IV. Monetiris folyamatok

IV-8. abra: A forint arfolyamdanak alakulasa és az
elemzdi arfolyam-varakozasok
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IV-9. abra: A jegybanki iranyad6 kamat és
kamatvarakozasok a hozamgorbe valamint a
Reuters felmérése alapjan
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IV-10. abra: A kiilfoldiek kezében 1évé allampapir-
allomany és atlagos lejarata
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lyam gyors visszatérésére a savszélhez. Februdr végére 243,5,
decemberre 239 HUF/EUR a konszenzus.

Az elemz6i varakozasok tilnyomo tobbsége szerint azon-
ban mar februar végén 7 szazalékos lesz a kéthetes betéti ka-
mat. A hozamgorbe alapjin szamolhaté varakozdsok ennél
némileg alacsonyabb kamatokat josolnak februar végére.
Ugyanakkor mind a Reuters felmérés, mind a hozamgorbe alap-
jan elmondhato, hogy 2003 végére a piac 6.8 szazalék koruli
alapkamatot var. Az elemzdk szerint csak 2004-ben lesz lehet6-
ség jelentésebb kamatcsokkentésekre: az év végéig 5,75 szaza-
lékra mérséklodhet a szint. A csokkenés mértéke megegyezik
az infldci6 ugyanerre az idészakra vart valtozdsaval.

IV, 3. Tokearamldsok

z elmult negyedévben folytatodott az erdSteljes kulfoldi to-
kebedramlas. Az EU csatlakozas biztosabba valasaval és ki-
szamithato kozelségbe kertilésével a hosszu lejaratd magyar al-
lampapirok vonzottdk a tovabbi kamatkonvergencidra szamito
nemzetkozi portfolio befektetdket. Ennek kovetkeztében a kuil-
foldiek dltal birtokolt allampapir-dllomdny az elmult negyedév-
ben is gyorsan novekedett, mikdzben az dllomany dtlagos lejara-
ta nagyjabol valtozatlan maradt. Az érdeklédés a decemberi in-
nepek alatt némileg mérséklodott a tékepiaci aktivitds dltaldnos
csokkenésének megfelelden, de janudr elején ismét megugrott.
Az év eleji keresletndvekedés jol ismert jelenség a hazai pia-
con, ugyanis az U4j évet a nemzetkozi befektetdk az Gj évre vo-
natkozo befektetési stratégidjuk megvalositdsara torekedve
kezdik. Ennek sordn kiegészitik a portfolidjukat az Gj évre el-
hatdrozott célportfolio mennyiségei és aranyai szerint, ami net-
to kotvényvdsarldssal jar. Az idén ez a novekmény janudr koze-
pén jelent meg az dllampapirpiacon, és a kulfoldiek kezében
lévé allomdny 4,4%-at tette ki. Ennek ellenére a stabilan 3,5 év
hatralévé atlagos lejarata dllomany arra utal, hogy az allampa-
pir befektet6k donté tobbsége az eurdpai, eurédvezeti csatla-
kozassal jaré kamatkonvergenciabél kivan profitdlni, és kozép-
tava befektetési horizonttal rendelkezik.

A forint kereslet és kindlat 0sszetevéit vizsgalva lathato, hogy
a jelentds foly6 fizetési mérleg hidny ellenére a forintkereslet
(tokebedramlds) nagyobb volt, mint a kinalat (kiaramlas). Ez
féleg a nagyardnyu dllampapir-vasarlasnak koszonhet6, ami a
IT1. negyedévben nettd 241 Mrd Ft-ot, oktober-novemberben
pedig 199 Mrd Ft-ot tett ki. Ez ellensulyozta a lassul6 kozvetlen
t6kebefektetések, illetve mas kisebb tételek hatdsat.

A kereskedelmi bankok mérleg szerinti nyitott devizapozicio-
janak novekedése folyamatos és gyors volt a nyar vége ota. A ban-
kok arra torekedtek, hogy a mérleg szerinti nyitott poziciéonodve-
kedést ellensulyozzik arfolyam-fedezeti eszkozokkel, igy a teljes
nyitott poziciojuk alacsony, 20-30 Mrd Ft koril maradt. A bank-
rendszer igy alkalmazkodott a t6kebedramliashoz addig, amig a
forint drfolyama el nem érte az erds oldali savszélt. Ekkor azon-
ban nagy tételben adtik el a jegybanknak a ndluk levé devizat és
valtottdk forintra, aminek eredményeként a mérleg szerinti pozi-
ciojuk ellenkezé eldjeltivé valtozott. A teljes nyitott pozicidjuk
azonban a hataridés pozicioik alkalmazkodasinak eredménye-
képpen csak kevéssé viltozott, semleges szint korul, némileg az
alatt (deviza short pozicio) alakult a timadast kovetSen.
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IV. Monetiris folyamatok

IV-1. tablazat: A forintkereslet és — kinalat devizapiaci dsszetevdi
(milliard forint)*

2001 2002
l.n.év Il.n. év l.n.év | IV.n.év | Lnév I.n.év | lll.n. év. | okt.—nov.

| Konszolidalt llamhéztartas devizaegyenlegével korrigalt
folyo fizetési- és t6kemérleg (1.4+2.-3.) -52 -124 79 -97 -133 -252 -158 -148
1. Folyo fizetési mérleg -63 -195 7 -131 -137 -301 -165 -165
2. T6kemérleg 15 39 23 16 13 15 6 8
3. Konszolidalt allamhaztartas devizaegyenlege & -32 14 -19 9 -34 -1 -9
II. Kdzvetlen tokebefektetések (privatizacios bevételek nélkil) 126 179 108 155 42 113 36 15
Il. Belféldi devizabetétek konverzidjabol fakado forintkereslet -28 -15 -6 -111 58 -62 26 -48
1. Vallalatok -20 =21 2 -64 25 -70 13 -53
2. Haztartasok -8 6 -8 —47 34 8 13 5
IV. Nett6 portfolio befektetések (1.+2.+3.) 90 212 -134 85 214 -5 117 234
1. Allampapir 90 196 -79 136 144 32 241 199
2. Részvény 6 -10 8 -15 12 -30 -25 =27
3. Forintbetét -6 26 -62 -36 58 -7 -98 62
V. Véllalati devizahitel (1.+2.) -84 -128 —44 -62 -202 -44 -65 4
1. Belfoldi -10 5 19 -12 45 55 69 49
2. Kiilfoldi 74 -134 -63 -50 247 -99 -135 -8
VI. Egyéb hitelintézetek forintkereslete 12 37 50 99 23 119 100 43
VII. Egyéb 47 18 20 132 5 60 12 84
VIII. Bankrendszeren kiviili szerepldk netto forintkereslete (VIII. = II. + ... + VII.) 112 178 73 201 7 -70 68 221
IX. Jegybanki devizavasarlas** 178 165 47 40 0 0 0 0
Bankok mérleg szerinti hosszil deviza pozicidjanak valtozasa (1.-IX.) -65 13 26 161 7 -70 68 221

* A pozitiv érték forint keresletet, a negativ forint kindlatot jelent

**2001. II. negyedéveétdl kezdddden a jegybanki devizavasarlas nem intervencict, hanem a jegybank napi egyenlé 6sszeg(i devizavasarlasat jeloli

IV. 4. Hosszu hozamok és inflacios
varakozdsok

2002. novembertsl 2003. janudr végéig terjedd iddszak-

ban csdkkentek az dllampapir-piaci hozamok, els6sorban
a rovid lejaratokon. A 12 honapos diszkont-kincstdrjegyé 9,4
szazalékrol 6,4 szazalékra esett, a 10 és 15 éves referenciahoza-
mok csak kisebb mértékben, 50-60 bazisponttal mérséklédtek.
A hozamcsokkenés gyakorlatilag két idépontban ment végbe:
az elsé nagy csokkenés november, a masodik janudr kdzepén
zajlott le. A két epizdd eltéréen érintette a hozamokat és azok
lejarati struktardjat.

A novemberi hozamesést a kozelgd EU-tagsdggal és az ERM-
IT arfolyamrendszerben torténd részvételinkre vonatkozo va-
rakozdsokkal magyardazhatjuk. Megitélésiink szerint a nemzet-
kozi kockdzatvillalasi hajlandosag novekedése sokkal kisebb
hatdst gyakorolt az dllampapirdrakra, és az infliacios varakoza-
sok sem vdltoztak 1ényegesen.

A Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU) el6szobdjanak tekint-
heté ERM-II drfolyamrendszerben mérséklodik a kulfoldi be-
fektetok altal érzékelt valutakockdzat, rdaddsul a csatlakozds
kozelsége mar a kordbbi iddszakra vonatkozéan is kiszamitha-
tobb arfolyamot jelent. Mindez azt eredményezi, hogy a meg-
felelé lejaratokra csokken a forintbefektetésektsl megkovetelt
kockazati feldr.

Az allampapir-piaci hozamokbdl szamitott hatdridés hoza-
mok (implikalt forwardok) megkozelitSleg a piaci kamatvara-
kozasokat tukrozik, igy azokbol képet nyerhetiink a jovében
vart kockazati prémium alakuldsardl is. A forwardgorbe elmoz-
duldsa a fentebb elmondottakkal egybecsengve a 0-3 évig ter-

IV-11. abra: Allampapir-piaci referenciahozamok
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IV-12. dbra: 1 éves implikalt* forwardhozamok és
forint-euro6 forwardkiilonbozetek valtozasa
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*Svensson-féle zéro-kupon becslés

2003. FEBRUAR ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

41



IV. Monetiris folyamatok

IV-13. abra: 1 éves implikalt” forwardhozamok és jedd szakaszon ment végbe oktober és november vége kozott.
jf:rrl “2;%‘;1 e A valtozas mértéke helyenként 100-200 bazispont volt. A koc-
u

kazati prémium csdkkenése mellett a piac vélhetGen egy arfo-
lyam-er6sodést is bedrazott, fenntartva egy kicsiny, de pozitiv
valészinlséget az intervencios sav eltoldsa lehetéségének. Ezt
a Reuters decemberi felmérésében kinyilvanitott arfolyam-va-
rakozasok is megerdsitik.

A 3 év utdni szakaszon gyakorlatilag nem viltoztak, vagy
inkdbb emelkedtek a forint implikdlt forwardok €s az eurd
SENGEY I forwardokhoz viszonyitott killonbozetek. Ez arra utal, hogy a
=== =L hozammozgasokban a nemzetkdzi kockazati megitélés javula-
sa (IV.1. fejezet) csak margindlis szerepet jatszhatott. Az elmult

év milva években tobbnyire azt tapasztaltuk, hogy amikor globalis té-
— forint 2003,an.15. — forint 2003 jan27. nyezok miatt nétt a forint piacokon is aktiv befektetok kockd-

- forint-eur6 2003jan.15. - - forint-euro 2003 jan.27. zatvallaldsi hajlandosaga, a forward hozamokban bekovetke-
zett csokkenés csak kis mértékben fuggott a lejarattol, tobb-
nyire a hozamgorbe teljes hosszan éreztette hatdsdt. Bar a fo-
rinthozamok implikalt forwardjai 9-10 évtél kezdve gyakorlati-
IV-14. dbra: Inflici6s varakozasok alakuldsa lag nem tartalmaznak prémiumot az euréhoz képest, a globa-
(Reuters felmérés atapiin) lis befektetési légkor javuldsa a 4-5 éves horizonton még mér-

gKor | g
sékelhette volna a jelenleg 1 szazalékpontos feldrat.

A 2003. janudr kdozepén lezajlott spekulativ timadds utdn az

5 L2
//\_N 1 évnél késobbi implikadlt forwardhozamok emelkedtek. Az
24 1 *rl = elmozdulds 20-40 bazispontos mértéke ugyanakkor nem tekint-

%
O =L N WA OO N o OS
=)

%

WA O O N ™ © —

N

*Svensson-féle zéro-kupon becslés

6 r3

|l _ _ W _ o | het6 kiugroan magasnak. Ennek megfelel6en a hozamgodrbé-

’ |:| oo oo : bol kinyerheté informdciok alapjan nem kovetkeztethetiink

3 = q arra, hogy az inflacios varakozasok jelentésen modosultak

58 ¢ 8 E 5= c% g 2 ¢ § £ volna az elmult 1 hénapban. Ezt a makroelemz6i felmérés is

g 8 % S 8888 g8 8 8 &8 megerssiti. A spekulativ timadds meginduldsa utdn végzett

W ieglepetés-inficio* (obb skia) — Reuters felmérés szerint a 2003. végére vdrt infldcio csak hiba-

— 2003.december  » 2004.december hatdron beltl haladja meg a korabbi honapok varakozasait (5,0

szazalék szemben a 2002. junius 6ta jellemzé 4,8-4,9 szazalék

*A megkérdezés honapjaban mértinflacio eltérése a varakozasoktol. koruli atlagokra). Az arfolyam-varakozasok is 6sszhangban all-

nak ezzel, ugyanis az elemzdk erésodésre szamitanak. A most

5 o ) el6szor kérdezett 2004. decemberre vonatkozé varakozdsok

g&;ir:‘zlﬁegjgl‘; ;1;1111)11 flacios varakozasok atlaga 4,1%, ami az inflacios cél korili még tolerdlhato =1 sza-
o Y zalék terjedelmu tartomanyban van.

A misik ok, ami miatt valészinUsithets, hogy az inflacios
varakozasok nem emelkedtek lényegesen az elmult honapok-
7 ban, a forward hozamgdrbe 4 év utdni szakaszdnak viszonyla-
-6 gos stabilitdsa mind szintben, mind lefutasban. Az infldcids
L5 varakozdsok szamottevé romldsa a GMU-csatlakozasnak a ho-
zamgoOrbébe jelenleg bearazott korai idépontjat kitolna, a
hosszabb forwardhozamokat megemelné. A Reuters felméré-
sében megkérdezett elemzék donté tobbsége még a timadast
kovet6 arfolyamgyengiilés utan is 2007-2008-ra varta Magyar-
orszag GMU-csatlakozasat.

Tény inflacié

/

%

2003. janudri felmérés

2002 jan.

2002.4pr. |
2002.jdl. |
2002.0kt.-|
2003.jan.-|
2003.4pr.{
2003.jul.4
2003.0kt.-
2004.jan.|
2004.4pr.-|
2004.jul.4
2004.0kt.

*Az elemz6i varakozdsok pilydjat a Reuters-felmérés inflacios ada-
taira (decemberi, éves atlagos, megkérdezés honapja) legsimdbban
illeszked6 gorbével kozelitettuk.
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V. Aktualis kérdések

V. 1. A fiskalis politika
makrogazdasagi hatasai -
modellszamitdasok

2001. novemberi Jelentéstinkben részletes elemezést ko-

zolttink a fiskalis politika varhato makrogazdasdgi hatdsa-
6l 2001-2002 folyaman. Mindez azon a szabalyalapu elSrejel-
zésen alapult, hogy a fiskdlis politika jovébeli dontéseinek ha-
tasat nem prognosztizdljuk, mindig az addig ismert feltételek-
bol indulunk ki. Igy értelemszertien az akkor vdrhaté 2001-es
és 2002-es koltségvetési pdlya jelentdsen eltér a késébbi don-
tések hatdsat is tikrozdé elézetes ill. tényszamoktol.

Jelen elemzésben az ott bemutatott elemzési keretet tovabb-
vezetve a ténylegesen megvalosult 2001-2002-es ill. az altalunk
- az elfogadott 2003-as koltségvetés alapjan - becsilt 2003-as
folyamatok alapjan préobalunk meg dtfogd képet adni a kolt-
ségvetés szerkezeti elmozduldsainak hatismechanizmusarol.

A makrogazdasdgi hatdsok 2004-re athtiz6do része azonban
csak olyan modon mutathato be, ha a fiskdlis politika vizsgala-
tat 2004-re is kiterjesztjuk. Hasonléan kordbbi elemzésinkhoz
a 2001-2004 kozotti koltségvetéseket most is egy olyan alappd-
lya viszonylatdban értelmezzik, amely a hosszu tavu szerkezet
és a hiany szintje szempontjabol fenntarthatonak vélt 2000-es
koltségvetéshez képest csak a determindciok és az automatiz-
musok hatdsat tartalmazza. Ennek kovetkeztében eredménye-
ink is egy ilyen forgatokonyv viszonylatdban értelmezhetdsk.

Kordbbi elemzéstunket a 2001-2002-es teljestilésekre és a
2003-as varhato szamokra valo tovabbvezetésen tal azért is szik-
ségszerl volt megismételni, mert a rendelkezésre dllé model-
lezési eszkoztarunkat is tovabbfejlesztettik, s igy a modell vi-
selkedése is némileg modosult.”

A kéltseguetesi pdlydaban tértént elmozduldsok

A koltségvetési politika makrogazdasagi hatdsainak értékelése-
kor nemcsak az aggregalt keresletre gyakorolt hatdst, hanem an-
nak szerkezetét is mérlegelni kell. Eltéré struktirdban megvalo-

77 A fentieket figyelembe véve korabbi elemzéstnk frissitését az alabbiak szerint
végeztik el. Els6 Iépésben a kordbbi koltségvetési palyat feltételezve végeztink szi-
mulaciokat a NIGEM modellel. Masodik lépésként a ténylegesen bekovetkezett 2001-
2002-es €s a varhato 2003-as €s a technikailag feltételezett 2004-es fiskdlis szamok
alapjdn Gjabb szimuldciokat futtattunk, azt keresve, hogy az elmult évek koltségve-
tési fejleményeinek mi volt a makrogazdasdgi hatasa. Ily médon lehet6vé vilt, hogy
a korabbi feltevéseinkhez képest bekovetkezé fiskdlis dontések addiciondlis hatd-
sdt is szamszerUsitsiik. A 2001-2003-as koltségvetésekkel végzett szimuldcios ered-
ményeinket igy nem a korabbi Jelentésiinkben publikalt szamokkal vetjuk Ossze,
hanem az akkori feltevésekkel szamitott jelenlegi modellbeallitasokkal.
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V. Aktualis kérdések

V-1. tablazat: Az allamhaztartas elsddleges egyenleg-valtozasanak szerkezete

(GDP %)
Alappalya 2001. novemberi feltevések Aktudlis feltevések
2001 2002 2001 2002 2003 2001-2003 2004
2001-2003 o
s . . P T Technikai
varhato tény eldzetes vérhato varhato foltételezés
Bérek, transzferek -0,1* 0,2 0,8 0,6 1,8 0,6 2,9 -0,1
Tokekiadas 0,0 1,3 -0,1 0,3 2,0 -13 1,0 -1,0
Aru- és szolgaltatasvasarlas és egyéb 0,0 0,6 -0,4 1,0 0,7 -0,1 1,5 -0,8
Kiadas dsszesen -0,1 22 0,3 1,9 4,5 -0,9 53 -1,9
Lakosségi jovedelemadok 0,1** 0,3 -0,1 0,4 0,4 —0,7** 0,1 0,0
Véllalati jovedelemado (netto) 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,6 0,0 0,1
Egyéb adok —0,3*** -0,8 -0,1 -0,6 0,2 0,1 -0,3 0,2
Bevétel 6sszesen -0,2 -0,5 -0,2 -0,3 0,1 0,0 -0,2 03
Egyenleg (orosz torlesztés, nyugdijreform nélkil) -0,1 -2,7 -0,5 -2,1 -4,3 0,9 -5,5 2,2
Orosz torlesztés hatdsa 0,0 -0.2 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,2 0,0
Elsédleges egyenleg valtozasa dsszesen**** -0,1 -2,5 -0,5 -1,8 -4,3 0,9 -5,3 2,2

* Automatikus megtakaritas a nyugdijaknal a svajci indexalas alapjan
** Nyugdijreform folytatodasa bevétel kiesést jelent, ez a keresletre nincsen hatéssal, ezért az elmozdulasbol visszakorrigaljuk
*** Automatikus kiesés a vamoknal a fokozatos vamcsokkentés miatt
**x* Az §sszehasonlithatdsag érdekében a vallalati konszolidacio miatti modszertani valtozas hatésa nélkill szamitva, igy eltér a 11.1.2. alfejezetbeli szamoktol.

sulo fiskdlis lazitds vagy szigoritds egészen mds jellegui inflacios
és novekedési hatasokkal jar. A 2001. novemberi szimuldcionk
ota akoltségvetés megvalosult palydja alapvetéen valtozott. Ezek
a valtozasok kovethetéek nyomon a tabldzatban.

Az alappdlya kialakitdsandl elmozdulast jelentett a korabbi
szimuldciohoz képest, hogy 2001-2002 esetében mar eldzetes il-
letve tényszamok dllnak rendelkezésre arra vonatkozoan, hogy
mekkora a hatdsa a fiskalis politika determinacidinak, automatiz-
musainak (vimleépités, svijci indexdlds). 2003-ra Gj informaciot
jelentett a nyugdijreform folytatdddsa: az ebbdl eredd bevételki-
esést, mivel keresleti hatdsa nincsen, szintén korrigdlni kellett.

A 2001-2002-es elozetes teljesiilést Hsszevetve a 2001-ben
prognosztizalt szerkezettel, egyrészt az dllapithatdé meg, hogy
a két év jellemz6i nem olyan karakterisztikusak. Akkori prog-
nozisunkban az elsé évet inkdabb a tékekiadasok, a masodik
évet inkdbb a bérek és lakossagi transzferek novekedésével
jellemeztik. 2001-ben a fiskalis folyamatok miatt a t6kekiada-
sok nem gyorsultak a virt mértékben, viszont részben ezzel
parhuzamosan 2002-ben lettek sokkal magasabbak. Ezzel szem-
ben a bérek és lakossagi transzferek 2002-re vart novekedésé-
nek egy része kordbban, 2001-ben bekovetkezett. A mdsik elté-
rés, hogy 2002-ben nagyobb keresletbéviilés valosult meg, és
ennek szerkezete a bérek és transzferek még magasabb nove-
kedéséhez vezetett, és a dologi (ill. az egyéb) kiadasok eseté-
ben a mérséklédés helyett novekedést eredményezett.

A szerkezeti elemzést 2003-ig kiterjesztve az dllapithaté meg,
hogy az egyes bevételek teljesiilése lényegében azon a GDP-
ardanyos szinten varhato, ahogy azt a determinaciokat figyelem-
be vevé alappdlyan feltételeznénk, vagyis a determindciok ha-
tasatol eltekintve minden bevétel ugyanolyan GDP-aranyos szin-
ten lenne, mint 2000-ben. Mas széval 2003-ra varhatdan vissza-
térink GDP-ardnyosan a kiindul6 dllapotba. A kiadasi oldalon
ezzel szemben minden kiadasi tétel jelentésen meghaladja a
viszonyitasként szolgdl6é 2000-es GDP-ardnyos szintet.

A 2004-es fiskdlis palyatilletéen a Kozéptava Gazdasagi Prog-
ram teljesitésébdl indultunk ki. A 2004-re feltételezett 2,2%-0s
keresletsztkités technikai feltételezéstink olyan szerkezetben
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V. Aktualis kérdések

valosul meg, hogy - ahol ez lehetségesnek latszik - ott nagyja-
bol az alappdlya, a semlegesnek tekintett 2000. év kiaddsi és
bevételi szerkezete all vissza.?®

A modell tovdabbfejleszitése miatt tortent elmozduldsok

Modell szimuldcidinkat a NIGEM modell magyar blokkjanak
felhasznalasaval készitettiik el.?* A 2001. novemberi Jelentestink-
ben publikalt szimitasainkhoz képest a NIGEM modellen két
f6 ponton véltoztattunk az azota rendelkezésre all6 informaci-
6ink alapjan.

Egyrészt némileg megnoveltitk az import rovid tava konjunk-
tara érzékenységét. Ennek koszonhetden egy adott keresleti
sokk ceteris paribus gyorsabban jelenik meg a modellben,
ugyanakkor a hosszu tivon vett hatds azonos. A masik valtoz-
tatasunk egy hosszabb tava Osszeftiggést érint, szamitdsaink-
ban azt feltételeztiik, hogy a kormanyzati beruhdzas a gazda-
sdg hosszu tava ndvekedési potencidljat nem befolydsolja.?

Eredmények — a 2001-2003-as kollségvetés

makrogazdasdgi hatdsai

Eredményeink szerint a 2001-2003 kozott bekovetkezd fiskalis
keresletbévités 2001-ben 0,5%-kal bévitette a GDP-t a kordbbi
adatok alapjan becstilhet6 0,9%-kal szemben. Ennek a kiilonb-
ségnek elsédleges oka a 2001-ben bekovetkezett, a korabban
vartndl kisebb keresletbévités. A kisebb keresletbdvités a fize-
tési mérleg hidnyanak kordbban vartnal kisebb emelkedésé-
vel és enyhébb infldcids hatdssal jar egyttt.

A fentiekhez képest 2002-ben a kordbbiakndl szimottevéen
nagyobb GDP hatdast (1,4 szazalékpontos hatds a kordbbi 0,1
szazalékponttal szemben), jelentSs inflaciondvel6 és egyen-
sulyronto hatdsokat szdmszerusit modelltink, a megvalosult
nagyobb fiskilis expanziobdl kovetkezGen. Mivel a 2000-hez
képest felhalmozodo keresletbévités 2003-ban is csak kisebb
részben fordul vissza és még az el6z6 évek atgytirlizé hatdsa is
érvényesul, igy az inflacios killonbség az alappalyahoz képest
2003-2004-ben lesz igen magas, a kiilsé egyensulyhidany nove-
kedése pedig tovabb folytatodik.

28 Eltértink ettdl a bérek és transzferek esetében, ahol a Jelentés allamhaztartasi
részében szerepl6 - szerényebb mértéki - visszafogast valoszintsitettiik. A masik
eltérés az dru és szolgaltatds vdsdrlds és egyéb kiaddsok esetében van, ahol a 2000-
es szintre vald egy 1épésben torténd visszaallds rendkiviili csokkenést jelentett vol-
jénél magasabb bevételt jelenthet egyenlegében a vallalati foly6 timogatdsok 2000-
es szintre valé visszadlldsa és a 2003-t6l igénybeveheté adokedvezmény hatdsa, az
egyéb adok és bevétel sor novekedése pedig egyes EU-val kapcsolatos tételek becs-
lésével magyarazhato.

2 A magyar blokk részletes leirdsat Id. Jakab M. Zoltan - Kovdcs Mihdly Andris:
Magyarorszdag a NIGEM modellben, MNB Fuizet 2002/3.

30 Mint azt mar az el6z6 alkalommal is jeleztiik, a kormdnyzati beruhdzasok kezelése
makrogazdasagi modellekben meglehetésen problematikus. A nemzetkozi kutatasok
ugyanis igen ellentmondd6ak ezek hosszd tava hatékonysagit illetéen. Osszességé-
ben megallapithato, hogy a kormdnyzati beruhdzasok némileg hozzajarulnak a gaz-
dasdg potencidlis kibocsdtasinak emelkedéséhez, ugyanakkor hatékonysdaguk joval
elmarad a maganberuhazdsokétol, igy hosszu tava hatdsuk mértéke igen bizonytalan.
A NIGEM, mivel alapvetéen nem erre a kérdésre kidolgozott modell, ezt a problé-
mat nem képes megfelel6 drnyaltsiggal kezelni. Két eset vizsgalhaté a modellen
beltl. Alapértelmezésben a kormanyzati beruhdzasok a magdanberuhdzasokhoz
hasonléan emelik a gazdasdg potencidlis kibocsdtdsit. Megoldhato azonban, hogy
ezt a hatdst kikapcsolva a kormdnyzati t6kekiadasok ne valtoztassik a gazdasig
novekedési potencidljat. Elemzéstinkben mi az utébbi megoldast vdlasztottuk azért,
mert értékeléstink szerint a kormanyzati tékekiaddsként klasszifikalt tételek jo ré-
sze villalati t6ketranszfer, amelynek hossza tava hatékonysdga annal is inkdbb kér-
déses, mert nem csupdn klasszikus beruhazasi tevékenységet, hanem multbeli vagy
jovébeli veszteségeket is fedez. Osszességében azonban ez a feltevéstink a modell
néhdny éves lefutisiban nem jelentett Iényeges megszoritast
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V-2. tablazat: A 2001-2004-es fiskalis politika hatasa a makrogazdasagi folyamatokra

(az éves novekedési titemek szazalékpontos eltérése az alapesettdl, zarojelben a 2001. novemberi feltevésekkel szamitott szimulacio)

Haztartasok fogyasztasa Kormanyzati fogyasztas Beruhazas Export Import
2001 0,2(0,1) 5,3(6,5) 1,0 (34) 0,0 (0,0) 0,8(1,6)
2002 1,4 (0,7) 3,1(02) 6,0 (34) -0,1(0,1) 2,4(02)
2003 3,1(1,1) -1,2(0,0) 2,1(02) -0,4(0,2) 0,5(0,5)
2004 2,7(-09) -7,2(0,0) -5,1(0,2) -0,7 (-0,3) 0,0 (-0,6)
T Allamhaztartas SNA
GDP Inflaci6’ Folyé fizetési mérleg? amhaztartas elsddleges egyenleg
elsddleges egyenleg? ATt et)
valtozasa
2001 0,5(0,9) 0,1(02) -0,7 (-1,3) -1,8 (-2,5) -1,8 (-2,9)
2002 1,4(0,1) 0,7 (0,5) -2,0(-1,2) -6,1(-3,0) -4,3 (-0,5)
2003 0,0(0,7) 1,3(0,5) -2,2 (-1,5) -5,2 (-1,8) 0,9(1,2)
2004 -0,4 (-0,5) 1,1(0,5) -2,3(-1,2) -3,0(-09) 2,2(0,9)
1 Eves dtlag

2 Szintek eltérése az alapesettdl a GDP szazalékaban
3 Véltozas a GDP szdzalékaban

V-3. tablazat: Tények és a koltségvetés hatasa*

Tényleges / o ... | Allamhaztartas
aappilya | P | nflacio* Folyo TSl | SN elsoleges
mentén g egyenlege ***
2001 3,7/32 92/91 -2,2/-15 -0,6/1,2
2002 33/1,9 53/4,6 -5,6/-3,6 -4,9/1,2

* Szazalékos értékek. A ,/” jel mogott az alappalya mentén véarhato érték, elGtte
a ténylegesen bekovetkezett talalhato

** Eves atlag

*** GDP aranyaban

A GDP novekedését tekintve azonban 2003-ban a vallalati
t6ketranszferek visszafogdsa és a nettd exportra gyakorolt ne-
gativ hatds miatt, 2004-ben pedig a feltételezett keresletsziki-
tés kovetkeztében a fiskalis politika hozzajaruldsa zérussa illet-
ve negativva valik.

Felfrissitett elemzéstink megerdsiti kordbbi szamitdsaink
eredményeit, miszerint a kdltségvetési expanzié nagyobbrészt
a kilsé egyensulyt rontja és viszonylag kisebb inflacios hatds
szamszerusithets. Ugyanakkor a 2001-2003-as expanzié mére-
tébdl, és annak az drupiacon megfigyelheté késleltetett hatds-
mechanizmusabol kovetkezéen 2003-2004-re mdr jelentds, 1-1
szazalékpont feletti inflacios tobblet adodik.

A kapott szimuldcios eredményeinket a ténylegesen beko-
vetkezett makrogazdasdgi valtozokkal veti 6ssze az alabbi tab-
lazat. Jol lathato, hogy értékelésiink szerint a semleges koltség-
vetési politika mellett a 2002-es ndvekedés varhatdéan igen ala-
csony, az inflacié éves atlagban is 5% alatt lett volna. A folyo
fizetési mérleg hidnydnak GDP ardanydban 5% folé emelkedé-
se - a lakossdg nettd megtakaritoi pozicidjanak csokkenése
mellett - jol magyardzhato a fiskdlis keresletb6vitéssel.

V. 2. Mekkora lehetett a monetdris
politika szerepe a dezinfldcioban?

Az arfolyam ingadozdsi sdvjanak 2001 majusaban tortént ki-
szélesitése ota a fogyasztoi drindex 2002 végére havi szin-
ten 6,0, negyedéves dtlagokban 5,7 szazalékpontot mérséklé-
dott. Az alabbiakban megvizsgdljuk, mekkora lehetett a mone-
taris politika hozzdjaruldsa az eltelt masfél év dezinflaciéjahoz.

Negyedeéves adatokon végzett szamitdsaink szerint a 2002
végeig bekdvetkezell 5,7 szdzalékpontos dezinfldcio 2,3-4,1
szdzalekpont kézotti mertekben - azaz mintegy 40-70%-ban
- tulajdonithaté a moneldris politika hatdsdnak. Természete-
sen ez csak a monetdris politika elsd, viszonylag kézvetlen ha-
tasa; idével - az ar- és bérvarakozasok csokkenésével - az inf-
lacios célkitizéses rendszer egyre nagyobb mértékben jarul-
hat hozza a dezinflaci6hoz.

Az el6z6 (V. 1.) alfejezetben a fiskdlis politika hatdsat vizsgal-
tuk. Kimutattuk, hogy a 2002. évi dtlagos 5,3%-0s fogyasztoi arin-
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dex értéke 0,7 szazalékponttal lett volna alacsonyabb (4,7%), ha
2001-2002-ben a fiskalis politika nem lazit az ismert mértékben,
hanem marad a 2000. évihez hasonlo palyan. A fiskalis politika
tehat ennyivel emelte a hazai inflaciot az elmult évben. A mone-
taris politikdnak ezt is semlegesitenie kellett ahhoz, hogy a kozo-
sen kittizott 2002-es inflacios célt elérje. Az alabbiakban megvizs-
galjuk, hogy - a bekovetkezett fiskalis lazitds ellenére - milyen
mértékben jarult hozza a monetaris politika a dezinflicidhoz.

A szokdsosan kovetett fogyasztoi drindexszel parhuzamosan
a KSH maginflicios indexe is jelentés mértékben, mintegy 5,0
szazalékpontot csokkent. Ez, minthogy a maginflacié nem tar-
talmazza a nagy volatilitdsi és a monetdris politika szimdra
exogén tételeket (példaul nyers élelmiszerek, hatosdgi arak, ener-
gia tételek) bnmagaban mar azt érzékelteti, hogy a dezinflacio a
monetdris politika szamdra relevans korben is jelentds volt - mi-
kozben 2001-2002 soran a fiskdlis politika expanziv volt, jelen-
t6s keresleti és koltség sokkok érték a gazdasagot.

Egy kis, nyitott gazdasagban a monetdris politika az inflaci-
ot elsédlegesen az arfolyamon kereszttl tudja befolydsolni. Az
arfolyamhatdson beltl azonban meg kell kulonboztetni egy
rovid tavuy, direkt és egy hosszabb tavuy, indirekt hatast.

Az elsé hatds elsésorban az erésebb drfolyam miatt olcsob-
ba valo importon keresztll jelentkezik, €s jellemz&en az ipar-
cikkek, a benzin és bizonyos élelmiszerek drindexének csok-
kenésében figyelheté meg. Ez egy viszonylag rovidtava folya-
mat, ami jellemzéen az arfolyam-erésodést kovets egy-masfél
éves horizonton domindns.

A miasodlagos hatdsok dontéen a munka- és az drupiacokon
jelentkeznek. Egyfeldl, az er6s6dé arfolyam csokkenti a villa-
latok munkakeresletét, és ezdltal a nomindlbéreket, amely mind
koltségoldalon, mind az aggregalt kereslet csokkenésén keresz-
til csokkenti az inflaciot. Masfeldl, a redlfelértékel6dés és a ma-
gasabb redlbérek miatti alacsonyabb kibocsatas kovetkeztében
csokken az arrés is. Mivel ezekben a folyamatokban a redlgaz-
dasag alkalmazkodasa a legfontosabb tényezo, ezért ez a hatas
csak két-harom év utan bontakozik ki.

A hosszu tavy, tartos dezinflacio legfontosabb eleme ugyan-
akkor a nomindlis béralkalmazkodas. A dezinfldcié redlkoltsé-
gei - és ezzel egyltt a fenti, kibocsatas csokkenésen keresztuili
indirekt hatds - anndl kisebb, minél gyorsabban alkalmazkod-
nak a nominalis bérek az alacsonyabb infldciéhoz.

Megdllapithatjuk tehat, hogy a monetdris politika hatasanak
szamszerUsitését csak a nomindlis és redlfolyamatok kolcsonos
egymidsra-hatasanak figyelembe vételével lehet elvégezni. Ezt
az un. szimultaneitdsi problémat viszont csak egy dltalinos
egyensulyi keretekben ,gondolkodd” modell segitségével le-
het kezelni. Az MNB-ben jelenleg a NIGEM modellt hasznaljuk
ilyen tipusu vizsgalatok elvégzéséhez. !

A modell segitségével elvégeztiink egy olyan szimulaciot,
aminek sordn azt vizsgaltuk, hogyan alakultak volna az drak, ha
a savszélesités utdn az arfolyam a 2001 masodik és 2002 negye-
dik negyedéve kozotti idészakban a 2001. elsé negyedévi dtla-
gos drfolyamon (265,7 forint/eurd) rogzitett konstans szinten
maradt volna. A szimulacio szerint a gyengébb arfolyam esetén
a fogyaszt6i drindex 2002 negyedik negyedévében 2,3 szdzalék-
ponttal lett volna nagyobb, tehdt a végbement 5,7 szazalékpont-

3 Lasd az V.1. fejezetbeli alkalmazast.
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V-1. abra: Cseh és lengyel inflacio
(éves novekedési titem)
20+ +20

nyi inflacio-csdkkenésnek valamivel tobb, mint negyven szdza-
léka biztosan a monetdris politika hatdsdra tortént.

Természetesen egyetlen modell sem irhatja le tokéletesen a
gazdasig mukodését, ezért a NIGEM eredményeinek értékelé-
se soran érdemes figyelembe venni néhdny olyan tényezdt,
amelyet a szimuldci6 sordn nem lehetett érvényesiteni.

Ezek kozil a legfontosabb minden bizonnyal az, hogy a sav-
szélesités nyoman nem csak az drfolyam értékel6dott fel, ha-
nem megvaltozott a piaci szerepldk drazasi magatartasa is. Mas
szoval, a monetdris rezsimvaltis nem egyszerien erésebb ar-
folyamot, hanem eltéré gazdasagi kornyezetet is jelent, amely-
ben az arfolyam-er6s6dés dezinflicids hatdsa jéval hosszabb
id6szak alatt jelentkezik. Azt is figyelembe kell venni, hogy a
szimuldcio sordn - ovatossagi okokbol - fix drfolyammal sza-
moltunk, holott a csuiszo6 leértékelés fennmaradasa esetén az
arfolyam fokozatosan gyengult volna. Mindezen tényezék
egylttesen arra mutatnak, hogy a monetaris politika dezinfla-
cioban jatszott szerepére a NIGEM dltal adott negyven szdza-
lék a valosagban inkabb alsé becsléskent értelmezendo.

A monetdris politika szerepére felsé becslést kaphatunk ak-
kor, ha 6sszegytjtjik azokat a f6bb dezinfliciés tényezdket,
amelyek biztosan nem fliggenek 6ssze a monetaris politika ala-
kuldsaval. A vizsgalt horizonton, azaz masfél éves idfGtavon
meglatasunk szerint a forint drfolyam nem hat az izemanyag-
aron belul a dollarban mért olajarra, a dollar/eurd arfolyamra,
a feldolgozatlan élelmiszerek euroban mért aralakuldsara és
az arszabdlyozdsi 1épésekre, azaz a hatosagi arakra és adokra.
Kulon ki kell emelni, hogy ebben a megkdzelitésben a benzin
arindexét - mivel az 2002 oktobere 6ta inflaciot noveld ténye-
z6 - nem vettlk figyelembe.??

Ilyen modon szamitva a 2001 koézepe ota megvaldsult
dezinflaciobol 1,6 szazalékpontot okoztak ezek a monetaris po-
litikatol biztosan fiiggetlen tényezdk. Ezt a teljes dezinflaciobol
levonva azt kapjuk, hogy a monetaris politika hatdsa akdr 4,1 sza-
zalékpont is lehetett, azaz a teljes dezinflacio kozelitdleg 70%-a.

A 2001-2002-es iddszak inflacios folyamatainak elemzésekor
gyakran felmertl a reguldcios korben ,elhalasztott aremelések”
kérdése. Nyilvanval6, hogy ha meglépték volna ezeket az ar-
emeléseket (példaul lakossagi gazar emelése), akkor kisebb lett
volna a 2001 kozepe ota a tavalyi év végéig megvalosult
dezinflacio. A monetdris politikdnak betudhat6 részt, annak
also vagy felsé becslését azonban ezek a lépések nem érintet-
ték volna. Erdekességképp jelezziik tehdt, hogy ha meglépték
volna a szoban forgd intézkedéseket, az technikai értelemben
emelte volna a - némileg szerényebb - dezinfldciobol a mone-
taris politika hozzdjarulasat.

V. 3. Mit mutatnak a cseh és lengyel
dezinflacios tapasztalatok?

2 O O -ben az arfolyamsav +15%-osra valo kiszélesitésé-
vel és az infldcios célkitlizés rendszerének beve-
zetésével a magyar monetdris politika keretei jelentésen mo-

32 Errdl részletesebben 1d. A forint erdsédeése dltal kivdltott gazdasdgi hatdsokrol ...
¢. MNB kiadvanyban (vo. V.6. alfejezet).
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dosultak. Ennek hatdsara a forint jelentésen felértékelodott,
amellyel parhuzamosan az inflacio is 5% koruili szintre csok-
kent. Tanulsdgos lehet megvizsgdlni, hogy két régiobeli felzar-
ko676 orszag, Csehorszag és Lengyelorszag sikeresen végigvitt
dezinflacidjanak idészakaban hogyan alakultak a monetdris
politika szdmdra relevins termékek €s szolgdltatdsok drai.®?

Megjegyezzik, hogy elemzésiinkben elsésorban a fogyasztoi

arindex dezaggregalt adataibol kinyerhet6 f6bb stilizalt ténye-

ket vizsgaljuk.

Jelenleg mind Csehorszdg, mind Lengyelorszag lebegteti
valutdjat, valamint inflaciés célt kovet* Az drfolyamsavok ki-
szélesitése, illetve megsziintetése ezen orszagok nemzeti fize-
téeszkozeinek - a felzarkozo poziciobdl adodo és hosszabb
tavon érvényesuls - felértékelddése el6tt nyitotta meg a kaput.
Az arfolyam erdsodése eldszor kozvetlentl az import drak csok-
kenésén, majd a versenyképességre gyakorolt hatds miatt a ki-
bocsatasi aktivitds mérséklédésén keresztul valosulhatott meg.
Ezzel kapcsolatban a cseh és lengyel tapasztalatok a kovetke-
z6 tanulsagokkal szolgdlnak:?

* Az arfolyam felértékelédése a legintenzivebben az iparcik-
kek, azon beltl pedig kulonosen a tartds iparcikkek ardra
hatott. Utobbiaknak nemcsak az drndvekedési titeme mér-
séklédott, hanem drszinvonaluk is tartésan csokkenhetett.

o Azarfolyam felértékel6dési periodusaiban bekovetkezd ipar-
cikk dezinflaciot a piaci szolgdltatisok drndvekedési titemé-
nek csokkenése kovette.

e Tartos dezinflicié mellett megfigyelhetd volt a bérek rugal-
mas alkalmazkodasa is.

Az arfolyam valtozdsa kozvetlentl és leggyorsabban az iparcik-

kek drara hatott. Lengyelorszagban ebben a joszdgkorben az

erételjes dremelkedési itemcesdkkenés azutan indult be, hogy
az arfolyam 2000 aprilisatol szabadon lebegett. Ekkortol mind

a tartés, mind a nem tartos iparcikkek korében intenzivebbé

valt a dezinflacio. Bar az el6bbi korben dtmenetileg megfigyel-

heté volt, Lengyelorszagban az iparcikkeknél nem alakult ki
tartosan arszint csokkenés (deflacio).

Csehorszdgban az arfolyam felértékel6dése mar "98 elejé-
t6l, az inflacios célkitizés rendszerének bevezetésétsl kezdve
gyorsan begylrizédott az iparcikkek araba. A trendszerd ar-
folyam-felértékel6déssel parhuzamosan - Lengyelorszaggal
ellentétben - a tartos iparcikkek drszinvonala hosszu idén ke-
resztul, folyamatosan csokkent. S6t, Csehorszdgban a teljes ipar-
cikk kor drszintje is sokdig egydltaldin nem emelkedett, azaz
zérus korili inflacioval volt jellemezhetd.

Mind Lengyelorszagban, mind Csehorszdgban az iparcikk
infldcio mérséklddését kovette a piaci szolgdltatisok arndve-
kedésének csokkenése.

33 A szamitasokat a cseh és lengyel jegybank segitségével végeztik el. Az elemzé-
stiinkben haszndlt inflicios csoportok dsszevethetok az MNB dltal alkalmazott koz-
gazdasagi alapu csoportositassal.

3 Csehorszag 1996-ban szélesitette ki a korona lebegtetési savjat £0,5%rol +7,5%-ra,
majd 1997 majusaban feladva a savot, irdnyitott lebegtetésre tért at. Az inflacios cél-
kitlizés rendszerét 1998. janudar 1-ét6l mikodtetik. Lengyelorszag a zloty lebegteté-
si sdvjdt tobb titemben szélesitette ki, 1998. oktober 28-t6l mdr +12,5%-ra. A +15%-ra
valo kiszélesités utin mintegy egy évvel, 2000. aprilis 12-én attértek a zloty szabad
lebegtetésére. Az inflacios célkittizés rendszerét 1998 oktoberében vezették be.

3 Ld. még Darvas (2001): ,Exchange rate pass-through and real exchange rate in EU
candidate countries”, Deutsche Bundesbank Discussion Papers 10/01 tanulmanyat,
amely némileg mas szempontbol és mds modszerekkel, aggregalt adatok, illetve
okonometriai becslések felhaszndlasaval vizsgdlodott a kérdésben.

V-2. abra: Cseh korona és lengyel zloty arfolyama
az eur6hoz (DEM-hez) képest
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V-3. abra: Lengyel iparcikk inflacio és a zloty
arfolyama
(az iparcikkek esetében évesitett havi novekedési titemek trendje)
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V-4. abra: Cseh iparcikk inflaci6 és a korona

arfolyama
(az iparcikkek esetében évesitett havi novekedési titemek trendje)
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V-5. abra: Lengyel iparcikkek és piaci
szolgaltatasok inflacioja

(az iparcikkek és szolgdltatdsok esetében az évesitett havi noveke-
dési itemek trendje)
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V-6. abra: Cseh iparcikkek és piaci szolgaltatisok
inflaciéja

(az iparcikkek és a piaci szolgdltatdsok esetében az évesitett havi
novekedési utemek trendje)
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~ 03

Természetes alapti logaritmus 1997. januar

apr.
jli.
okt
apr.
jali.
okt
apr.
jali.
okt

1997 jan.
1998.jan.
1999.jan.

- Piaci szolgaltatasok
— Iparcikkek == Eurd/korona érfolyam (jobb skala)

V-7. abra: Cseh és lengyel feldolgozoipari fajlagos
nominalis munkakoltség
(éves novekedési litem)*

20 7

1996. |. né.
1996.1Il. né.
1997. 1. né.
1997.11I. né.
1998. I. né.
1998.1II. né.
1999. I. né.
1999.11I. né.
2000. . né.
2000.1lI. né.
2001. I. né.
2001.1II. né.

---Cseh  —Lengyel

*Forras: NIGEM adatbazis

V-8. dbra: Csehorszag és Lengyelorszag inflacios
torténelme*

1000,00 - 1000,00
100,00 - - 100,00
10,00 10,00

= . : Lo =2
1,00 1,00
010 - Loto
001 - L 0,01

1983
1985
1987
1989
1991
1993
1995
1997
1999
2001

— Lengyelorszag - - - Csehorszag

* Logaritmikus skala, forrds: IFS.

Tovabbi tanulsdg, hogy a dezinflacio mellett az inflacios va-
rakozasok mérséklédésével parhuzamosan megfigyelheté a
bérek alkalmazkodasa is.

A két orszag hasonlo tapasztalatai mellett szimos eltérés is
megfigyelhetd. Az drfolyam felértékelédésének begytirtizodé-
se az iparcikkek drdba Csehorszag esetében intenzivebb volt.
Ez a kilonbség tobb tényezdével is magyarazhato. El6szor is,
minél volatilisebb az arfolyammozgds, anndl gyengébb lehet a
begytrizédés. Masrészt maga az arfolyamrendszer is befolyas-
sal lehet az aralakulasra. Lengyelorszagban az inflacios célki-
tiizés rendszerének bevezetése utan, a +15%-0s sav adta kere-
teken beliil az drfolyam tébbszor is jelentdsen, esetenként 10%-
ot meghaladé mértékben felértékel6dott. Ennek ellenére az
iparcikkek korében az erételjes dremelkedési titemesokkenés
csak azutdn indult be, hogy az darfolyam 2000 aprilisatol szaba-
don lebegett. A savon beltl elvileg kisebb lehet az arfolyam
volatilitdsa, mint szabad lebegtetés esetén, ami felerésitheti a
begytrizédést. Ugyanakkor a szabad lebegtetés bevezetése
felzark6zo orszagban a tartos felértékelddés elétt nyithat teret,
ami az erés arfolyam tartdssiagara vonatkozo varakozasokat
megerdsitheti.

Tovabbi kulonbség a két orszig dezinfldcids tapasztalata
kozott, hogy a tartds arfolyam-felértékelddési periodusok kez-
detén az iparcikkek és a piaci szolgaltatisok arnévekedési tte-
mének eltérése, azaz az infldcios kilonbozet Csehorsziaghan
novekedett, mig Lengyelorszagban stagnalt. Ez Osszeftiggésben
van azzal a megfigyeléstinkkel, hogy Lengyelorszighan mér-
sékeltebb volt az arfolyam begytrizédése.

Erdekes tanulsidggal szolgalhat az a lengyel tapasztalat is,
hogy a hosszabb tavon érvényestiilé drfolyamfelértékel6dés
kozben esetenként megfigyelhets rovid leértékelddési perio-
dusok (2001 kozepén és 2002 masodik felében) drhatdsa nem
volt er6sebb, mint a felértékel6désé.

Az Osszességében gyorsabb és tartosabb csehorszigi
dezinfldci6 bizonydra magyarazhato a két orszag kozotti infla-
cios torténelem kilonbségével is. Jellemz6, hogy Csehorszag
volt a térség egyetlen dllama, amely az I. vilighdbora utan el-
kertlte a hiperinflaciot. A varakozasokat ennél valdszintleg erd-
teljesebben befolydsolta az elmult husz év tapasztalata, ami-
kor a cseh pénzromldsnak mind a legnagyobb tteme, mind az
atlaga lényegesen alatta maradt a Lengyelorszagban megfigyelt-
nek.

V. 4. A nemzetkozi konjunktira
hatdsa egyes europai orszagokban

ddigi Jelentéseinkben mindig hangsulyoztuk, hogy a

dezinflacios pdlyat jelentésen meghatdrozo redlgazdasagi
folyamatok igen érzékenyek a kulsé konjunktardra. A 2000. év
negyedik negyedévében kibontakoz6 viliggazdasagi recesszi-
onak ennél fogva komoly szerepe volt a magyar feldolgozoipari
termelés, a magdanberuhdzasok és az export lassuldsdban. Nem
tagadhato, hogy a forint 2001 majusatol kezd6do jelentds felér-
tékel6désének szintén visszafogd hatdsa volt ezen redlgazdasa-
gi valtozok novekedésére, de téves lenne az az értelmezés, mely
alassuldst talnyomo részben erre igyekszik visszavezetni. A kon-
junktira hatasinak jobb megvildgitisa érdekében dttekintjik a
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kisebb EU-gazdasdgok, ahol a GMU-tagsdg miatt nomindlis ar-
folyam valtozas egyaltalin nem zavarja az értékelést, néhany ki-
emelt (feldolgozo)ipari viltozéjanak kozelmultbeli alakuldsat.

A kisebb EU-gazdasigok koziil Finnorszagot, Irorszagot,
Portugaliat és Spanyolorszagot vontuk be a vizsgdlatba, mert
ezek kis, nyitott periferidlis gazdasigoknak mindsithetSk az EU-
n beltl, amilyen a 2004-es csatlakozast kovetGen Magyarorszag
is lesz. Mind a négy orszdg a kozos eurdpai pénzt haszndlja,
igy 2000 végétol, a viliggazdasagi recesszio kezdetétdl, igy f6bb
eurdovezetbeli kereskedelmi partnereikkel szembeni arfolyam-
vdltozas nem befolydsolta fontosabb makrogazdasdgi viltozo-
ik alakulasat.

Az Gzleti ciklus leszallo dgba fordulasatol szamitott fél éven
belil az ipari termelés névekedése Portugdlia kivételével (ahol
a feldolgozoipar mutatéi az eurdpai konjunktira ellenére mar
korabban is romloak voltak) mindegyik gazdasagban vissza-
esett: Finnorszagban és Spanyolorszagban jelentés, Trorszag-
ban valamivel enyhébb mértékben. A feldolgozoipari foglal-
koztatottsag esetében hasonlé a kép, bar Spanyolorszag eseté-
ben a csokkenés inkdbb 2001 mdsodik felében jelentkezett, igy
csak a 2002. masodik negyedévi adatban tukrozodik. Az egy
évvel azel6ttihez képest mindenttt csokkent a magdnberuha-
zasok novekedésének Uteme, mértékében legjelentésebbnek
azonban az export novekedési utemének csokkenése bizo-
nyult: legtobb esetben 10% folotti bévilési titem csokkent stag-
nalas kozelibe (Portugalia esetében negativba), bar a hatas ki-
bontakozdsanak idejében akadtak kiilonbségek.

V-4. tablazat: Fobb valtozok alakulasa kisebb EU-gazdasagokban és Magyarorszagon*

Termelés Foglalkoztatottsag Maganberuhazasok Export
2000 2001 2002 2000 2001 2002 2000 2001 2002 2000 2001 2002
Finnorszag 9,9 -2,2 5,0 2,2 -0,5 -0,7 5,1 41 -0,9 26,0 -0,8 0,9
rorszag 20,8 12,1 11,7 54 0,5 -4,0 45 -0,1 3,0 17,0 11,7 -0,1
Portugdlia -1,7 55 0,2 -2,6 =37 -43 8,7 -3,6 0,0 2,4 9,2 -114
Spanyolorszag 57 -1,2 -0,9 41 43 1,5 78 3,8 0,7 11,6 3,2 0,1
Magyarorszag 23,7 6,2 2,8 2,5 -0,1 -2,2 2,5 2,1 -2,9 2813 11,6 6,3

* A ndvekedési iitemek targyév méasodik negyedéve az el6z6 év masodik negyedévéhez képest értenddk.

Termelés: ipari termelés, kivéve Magyarorszag, ahol feldolgozéipari termelés.
Foglalkoztatottsag: feldolgozéipari foglalkoztatottsag, kivéve Finnorszag, ahol teljes ipari.
Maganberuhazasok: Magyarorszag esetében lakossagi beruhdzasok nélkiil.

Export: druexport volumene.

Adatok forrasa: OECD Main Economic Indicators, NiGEM adatbdzis, Magyar Nemzeti Bank.

Altaldnossdgban tehat ugy tinik, hogy a (feldolgozo)ipar min-
denhol élénken reagdlt a viliggazdasagi recessziora, és a fent
vizsgalt valtozok mindegyikében akadt egy-egy orszdg, amely-
ben a novekedési item csdkkenése meglehetSsen jelentds
volt.

Magyarorszdg vonatkozasdban megfigyelhetd, hogy az ira-
nyultsig megegyezik a tobbi orszdg mutatdéinak valtozasaval.
Taldn a feldolgozoipari termelés novekedési titemében beko-
vetkezett visszaesés mértéke haladja meg az ebben az orszag-
korben dtlagosnak mondhatot, mig a foglalkoztatottsig és a
magidnberuhdzasok visszaesésének mértéke nem kirivo. A ma-
gyar kivitel novekedési titemének csokkenése kétségtelentil
magas, amiben természetesen a forint felértékel6désének is volt
hatdsa, lathato azonban, hogy a sajat valutdja felértékelédésé-
t6l mentes finn, ir és portugdl gazdasag exportja hasonld nagy-
sdgu megtorpandast szenvedett el.
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V-9. abra: 2002 decemberére vonatkozo inflacios

prognozisok *

6,5
6
55
5
45

=R
4
35
3
25
2

* MNB: a negyedévente kiadott “Jelentés az inflacio alakulasarol” c.
kiadvany, az elemzok (piac és kutatok) az adott honap Reuters-fel-
mérése alapjan. A ddtumok a Jelentés megjelenési honapjait jelo-

lik.

2001
augusztus

2001 2002 2002
november februdr majus

2002
augusztus

I Kutatointézetek NN VINB
[ Piaci elemz6k ~——— tgny

4,5%+ 1%

A Kkis, nyitott EU-tagorszdgok feldolgozoiparanak a magya-
réhoz nagyjabol hasonl6 reagdldsa arra utal, hogy a névekedé-
si itemek csokkenése a magyar viltozok esetében tilnyomo
részben nem a forint felértékel6édésébdl fakad.

V. 5. Ki mekkora infldaciot vart
2002 végére a savszélesités utan?

K MNB 2001 juniusdban hirdetette meg infldcios célkitiizé-
ses rendszerét, benne a Kormannyal k6zosen megallapi-
tott, 2002 decemberére rogzitett 4,5+1 szdzalékos céllal. Ez a
piacon és a szakmdban vegyes fogadtatdsra taldlt, annak meg-
valosithatosdgdban eleinte kevesen hittek.

A kovetkezdkben a rendszeresen készitett Reuters-felmérés
illetve az MNB Jelentés az infldcio alakuldsdrol c. kiadvanyai
alapjan megvizsgaljuk, hogyan valtozott az elemzdk, illetve az
MNB 2002 végére vonatkozoé infldcios elbrejelzése.’® Vizsgal-
juk tovabba az elemzék csoportjan belul az eltéré szakmai hat-
térrel és eldrejelzési ,viselkedéssel” jellemezhetd un. ,piaci” és
Jkutatoi” alcsoportok 2002. decemberre vonatkozo prognozi-
sainak alakuldsat.’”

Egy kitéré: az elemzéi és az MNB elGrejelzések Osszehasonlita-
sat bonyolitja, hogy az MNB el6rejelzései - a jegybank szerepko-
rébdl adodoan - kotott feltételrendszeren alapulnak (példaul
véltozatlan monetdris és fiskalis politika, rogzitett drfolyam- és
olajar feltevéseken), amelyek miatt azok nem tekinthetdk a legtel-
jesebb informdcios halmazt felhaszndlo, legjobb elérejelzésnek.

2001 augusztusdban, az els6, infldcios elérejelzést is tartal-
maz6 MNB Jelentés kiadasa utian felmért elemzéi prognozisok
egyértelmuen tukrozték a 2002 végi inflacios célnak tulajdo-
nithat6 hitelesség hidanyat: az elemzdk 2002 év decemberére
az inflaciot az inflacios célsav felsé értéke kdzelében, illetve
azt meghaladoan vartdk. Ezen belil azonban kiugré a kutatoi
csoport inflacios elSrejelzése, amely kozel 1 szazalékponttal
haladta meg a piaci elemzdkét.

2001 folyaman az elemzdk lefelé korrigaltak varakozdsaikat
€s 2002 elejétdl kezdve az elemez6i €s az MNB elérejelzések
kozelebb kerultek. Az MNB folyamatosan emelte, mig a piac
legtobbszor csokkentette eldrejelzését. Ez alol egyedil 2002.
madjusa jelentett kivételt, amikor mind a piaci elemzdék, mind a
kutatok is emelték infldcios eldrejelzésiiket.

A 2002. végi cél hitelessége folyamatosan emelkedett az elem-
z6k korében. Ezen beltl a piac hamarabb, a kutatok csak ké-
s6bb fogadtik el a kitlizott infliacios cél varhato teljestlését.
Megfigyelhetd volt a kutatoi csoport infldcids eldrejelzésének
a piacihoz képest némileg aszimmetrikus és szélsGségesebb
ingadozdsa is: az el6bbi csoport dtlaga magasabb szintrél (2001.
augusztus) indulva 2002 elején ugyanolyan alacsonyra eresz-
kedett, mint az utoébbi, majd emelkedéskor (2002. majus) is-
mét magasabbra ugrott.

3 A témaban 1d. még Kreko Judit - Vonnak Balazs: Makroelemz6k inflacios varako-
zdsai Magyarorszdagon (2003. janudr) MNB Hattértanulmanyok 2003/1.

7 Az elemz6kon belil megktlonboztetett tn. kutatéi” csoport a Reuters-felméré-
sekben tobb-kevesebb rendszerességgel részt vevé GKI, KOPINT, Pénziigykutatod
és Ecostat intézményekbdl dll. A “piaci” csoport a tobbi, jellemzéen pénziigyi szek-
torbeli elemzébaol 4ll.
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Végiil a KSH dltal 2002. decemberére kozolt tényleges fo-
gyasztoi drindex értéke 4,8 szazalék lett. Ezzel az MNB és a
Kormany 2001 kdzepén kitlzott 2002. decemberi 4,5+1 szdza-
lékos infldcios célja - annak centrumahoz kozel - teljesilt.

V. 6. ,,Gyakran ismételt kérdések
és ezekre adott valaszok”

- A forint erosddeése dltal kivaltott
gazdasagi hatdasokrol

int arrol mar Jelentésiinkben is beszamoltunk, a forint ar-

folyamsavjanak 2001. mdjusi kiszélesitése, és az inflaci-
0s célkitlizés rendszerének bevezetése ota az inflacié Gteme
10,8%-161 4,8%-ra csokkent. A dezinflicié azonban, legalibbis
rovidebb tavon, egyttt jart a forint redlfelértékelddésével,
amelynek pozitiv illetve negativ kovetkezményei is lehetnek
bizonyos makrogazdasagi folyamatokra.

Jelentéseinkben mindig igyekszink dtfogoan elemezni a
gazdasdg inflicios és redlgazdasigi folyamatait befolydsolo
tényezoket. Ezek az elemzések azonban - a Jelentés mufajabol
adodoan - nem tudtak valaszt adni olyan stratégiai jellegu kér-
désekre, mint példaul, hogy szlikség van-e az inflacio tovabbi
csokkentésére, vagy, hogy hogyan értelmezzik Magyarorsza-
gon az arstabilitds fogalmat. Ide tartozik ezen kivil az is, hogy
mit tehet a monetaris hatésig a hosszu tava novekedésért, vagy
hogy hogyan alkalmazkodhatnak a vallalatok a megvaltozott
helyzethez. E kérdések sordban emlithetjik még azt is, hogy
vajon 6sszhangban van-e a monetdris és a fiskdlis politika.

A  hiany” potldsa érdekében egy - jelenleg csak magyarul
olvashato, az MNB honlapjarol letolthet6 - kiadvanyban Jarai
Zsigmond, a Magyar Nemzeti Bank elnoke ad vdlaszt tiz - a
monetaris politika kapcsdn - ,gyakran feltett kérdésre”.
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