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A Parlament által elfogadott, és 2001. július 13-án hatályba lépett új jegybanktörvény a Magyar Nemzeti Bank elsôdle-
ges céljaként az árstabilitás elérését és fenntartását jelöli meg. A jegybank az inflációs célkövetés rendszerében egy több
évre szóló, fokozatos, de határozott inflációcsökkentési program megvalósításával törekszik az árstabilitás elérésére.

A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb döntéshozó testülete, a Monetáris Tanács negyedévente tekinti át teljes körûen
az infláció várható alakulását, és határozza meg az inflációs célkitûzéssel összhangban álló monetáris kondíciókat.
Annak érdekében, hogy a közvélemény számára érthetô, és világosan nyomon követhetô legyen a jegybank politikája,
az MNB a Jelentés az infláció alakulásáról címû, negyedévente megjelenô kiadványban nyilvánosságra hozza azokat az
elemzéseket és elôrejelzéseket, amelyek alapján a Monetáris Tanács meghozza a döntéseit.

A kiadvány elsô részében a Monetáris Tanács állásfoglalását és döntéseinek indoklását adjuk közre. Ezt követi az MNB
Közgazdasági fôosztályán készült elôrejelzés ismertetése az infláció és az azt meghatározó legfontosabb makrogazda-
sági folyamatok várható alakulásáról. Az elôrejelzésekben a monetáris politika szempontjából exogénnek tekinthetô vál-
tozók alakulása és bizonytalansági eloszlása a Monetáris Tanács véleményét tükrözi.
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A MONETÁRIS TANÁCS ÁLLÁSFOGLALÁSA

Kedvezôbb 2004-es
inflációs kilátások,
az elôrejelzés közeledett
az inflációs célhoz

A béralakulás
és a költségvetési politika
azonban továbbra is
inflációs kockázatot jelent

Dezinflációt erôsítô,
illetve gyengítô tényezôk
2003-ban

Lassú béralkalmazkodás

A továbbra is gyors
belföldi keresletnövekedés
fékezi a dezinflációt

Csak további költségvetési
alkalmazkodással lehet
visszatérni a Középtávú
Gazdaságpolitikai Program
fiskális pályájához

A korábbi monetáris szigorítás hatására megindult a termékpiaci árazási magatartás al-
kalmazkodása az alacsonyabb inflációs környezethez, amit jól mutat a maginfláció el-
múlt hónapokban bekövetkezett jelentôs csökkenése. A Monetáris Tanács megítélé-
se szerint a következô másfél évben folytatódik ez az alkalmazkodás.

Az MNB 2004 végére vonatkozó inflációs elôrejelzésének középértéke 3,9%-ra
csökkent, ezzel közelebb került a monetáris politikai döntések szempontjából rele-
váns 2004. végi 3,5%-os inflációs célhoz. Nagyobb az elôrejelzésben használtnál
alacsonyabb olajár valószínûsége, ami növeli az elôrejelzés középértékénél alacso-
nyabb infláció kialakulásának esélyét.

Az infláció várható alakulása szempontjából ugyanakkor továbbra is kiemelt kocká-
zatot jelent, hogy a bérek lassabban alkalmazkodnak az alacsonyabb inflációhoz és
az államháztartás keresletcsökkentô hatása kisebb a vártnál.

2003 eddig eltelt idôszakában folytatódott a dezinfláció. Különösen a monetáris po-
litika által befolyásolható termékek és szolgáltatások inflációcsökkenése volt jelen-
tôs. Az infláció csökkenése ellenében hat ugyanakkor a fogyasztás továbbra is gyors
növekedése, ami részben a 2002. évben meghozott fiskális intézkedéseknek, rész-
ben pedig a reálbérek gyors növekedésének tulajdonítható. Az idei év hátralévô ré-
szében a monetáris politika hatókörén kívül esô tényezôk azonban várhatóan mér-
séklik az inflációt. A külpiaci fejlemények közül az olajárak csökkenése, valamint az
euró dollárhoz képest bekövetkezett erôsödése, a belföldiek közül pedig a szabá-
lyozott árak éven belüli változása is várhatóan az alacsonyabb infláció irányába hat-
nak. Elôrejelzésünk szerint 2003 decemberére 4,6% körül várható az éves árnöve-
kedés üteme.

A versenyszektorban a vártnál lassabban mérséklôdik a bérnövekedés üteme. A
munkapiaci alkalmazkodást fékezi, hogy az állami szektorban a tavalyi intézkedések
miatt gyors ütemben nônek a bérek, és a munkapiaci feszültségeket növeli, hogy a
közösségi szektorban foglalkoztatottak száma is több mint 4%-kal emelkedett. A
munkaköltségek gyors emelkedéséhez a vállalatok a munkaerô iránti keresletük
visszafogásával alkalmazkodnak, ami a munkanélküliség emelkedését eredményezi.
A bérek gyorsabb alkalmazkodása az alacsonyabb inflációhoz elôsegítené a vállala-
tok jövedelmezôségének javítását, a versenyképesség megôrzését, és a gyorsabb
gazdasági növekedést.

2003-ban és 2004-ben egyaránt 3,5% körüli GDP-növekedés várható. Ebben szere-
pet játszik, hogy továbbra sem látszanak a nemzetközi konjunkturális helyzet gyors
javulásának jelei, ezért az export és a beruházási kereslet bôvülése várhatóan mér-
sékelt marad. A visszafogott növekedés dezinflációs hatását a gyors béremelkedés
okozta költségoldali inflációs nyomáson túl a belföldi kereslet továbbra is gyors nö-
vekedése hátráltatja. A lakosság kedvezô jövedelmi helyzetének hatására a 2002-es
10%-ot meghaladó növekedés után 2003-ban a fogyasztási kiadások 7%, 2004-ben
5% körüli bôvülése várható.

2003-ban az államháztartás kereslet-visszafogó hatása – az egyenlegjavító intézke-
dések ellenére – a vártnál lényegesen kisebb mértékben érvényesül, várhatóan a
GDP 0,5%-át éri el. A kormány 2002-ben elfogadott Középtávú Gazdaságpolitikai
Programjának végrehajtásában eddig bekövetkezett csúszást a fiskális politika a mai
ismeretek szerint 2004-ben is csak részben tudja ellensúlyozni. Lényeges további

A Monetáris Tanács 2003. május 12-i ülésén megvitatta és publikálásra jóváhagyta a Jelentés az infláció alakulásáról
címû kiadványt. A tanács a következôképpen értékeli az inflációs folyamatok alakulását.
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Budapest, 2003. május 12. Magyar Nemzeti Bank
Monetáris Tanács

Sikeres stabilizáció
a felértékelési spekulációt
követôen

egyenlegjavító intézkedések nélkül a jelenleg elôrelátható makrogazdasági folyama-
tok mellett az államháztartás 2004-ben a GDP 1,3%-ával mérsékelheti a belföldi ke-
resletet. Az eltérés az eredeti fiskális pályától nehezíti a múlt évben kialakult ked-
vezôtlen gazdaságpolitikai kombináció – szigorú monetáris és laza fiskális politika –
korrekcióját.

A január 15–16-i felértékelési spekulációt követô másfél hónapban a jegybank kamat-
és árfolyam-politikája elsôsorban a megszokott üzletmenet visszaállítását, a monetáris
kondíciók stabilizálását célozta. E törekvések sikeresnek bizonyultak: a jegybank a ko-
rábbinál aktívabb devizapiaci jelenléttel elérte, hogy a spekulatív külföldi tôke jelentôs
része a forintárfolyam és a pénzügyi rendszer stabilitását nem veszélyeztetve távozzon a
hazai bankrendszerbôl. A forint árfolyama február eleje óta a 245 Ft/eurós szint körül
alakult, és a monetáris eszköztár február 24-i helyreállítása óta a hozamgörbe is stabil.
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ELÔREJELZÉSEK

Elôrejelzéseink összefoglaló táblázata
(az elôzô év azonos idôszakához képest, százalék; ha másképp nem jelezzük)

2001 2002 2003 2004

Tény Elôrejelzés

februári Új* februári Új*
Jelentésben Jelentésben

Fogyasztói árindex

December 6,8 4,8 5,2 4,6 4,0 3,9
Éves átlag 9,2 5,3 5,2 4,5 4,6 4,1

Gazdasági növekedés

Külsô kereslet 1,6 –0,8 3,9 2,6–3,7–4,5 4,8 3,0–4,6–6,1
Feldolgozóipari hozzáadott érték 1,6 0,51 3,5 2,0–3,3–4,5 4,2 2,5–4,4–6,0
Lakossági fogyasztás2 5,7 10,2 6,6 5,2–6,6–7,4 4,1 3,5–5,0–6,5
Állóeszköz-felhalmozás 3,5 5,8 3,4 2,5–4,0–5,0 3,1 2,0–4,3–6,0
Belföldi felhasználás 1,9 5,1 4,3 4,4–4,9–5,4 3,3 3,6–4,3–5,0
Export 8,8 3,8 4,03 1,8–3,4–5,0 7,03 4,0–6,7–9,5
Import 6,1 6,1 5,23 3,3–5,3–7,3 6,53 4,4–7,4–10,4
GDP 3,8 3,3 3,5 3,2–3,4–3,6 3,6 3,2–3,6–4,0

A folyó fizetési mérleg hiánya

A GDP százalékában 3,4 4,0 5,04 4,7–5,1–5,5 4,64 4,6–5,1–5,6
Milliárd euróban 2,0 2,8 3,74 3,6–3,9–4,2 3,64 3,8–4,2–4,6

Államháztartás

Keresleti hatás 1,8 4,3 (–0,9) (–1,0)–(–0,5)–0,2 (–2,4) (–2,5)–(–1,3)–0,0

Munkapiac (versenyszféra)5

Bérinfláció 14,6 12,8 7,8 7,9 – 8,8 – 9,7 5,4            5,3 – 6,5 – 7,7
Foglalkoztatottság 1,1 (–0,2) (–0,1) (–0,9)–(–0,4)–0,1 0,1 (–1,0)–(–0,2)–0,6

Feldolgozóipari  fajlagos munkaerôköltség-alapú reálárfolyam6

Éves átlag 8,6 11,3 (–0,1) 1,5 – 1,0 – 0,5 (–1,1)       (–1,0)–(–1,7)–(–2,4)
IV. negyedév 14,5 8,9 (–4,5) (–2,8)–(–3,3)–(–3,8) 0,2 0,0–(–0,7)–(–1,4)

* Centrális elôrejelzés a vastaggal jelölt középsô érték, mellette az elôrejelzés alsó és felsô határa, melyek közé 60 százalékos valószínûséggel eshet
a változó értéke.

1 2002. III–IV. negyedévben korrigált idôsor, ld. II. fejezet, 40. oldal.
2 Fogyasztási kiadás.
3 A statisztikai módszertani váltástól megtisztítva, ld. II. fejezet, 37. oldal (Külkereskedelem)
4 A statisztikai módszertani váltástól megtisztítva, ld. II. fejezet, 38. oldal (Külsô egyensúly)
5 Feldolgozóipar és piaci szolgáltatások átlaga.
6 A pozitív érték fel-, a negatív leértékelôdést jelent.
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Az MNB elôrejelzése összevetve más prognózisokkal

2003 2004

Fogyasztói árindex december/elôzô év december (százalék)

MNB* 4,6 3,9
Reuters felmérés (2003. április) 4,9 4,1

Fogyasztói árindex éves átlagos növekedése (százalék)

MNB* 4,5 4,1
Consensus Economics (2003. március)** 5,1 4,4
Európai Bizottság (2003. április) 5,0 4,5
IMF (2003. április) 5,3 4,8
OECD (2003. április) 5,2 4,6
Reuters-felmérés (2003. április) 4,8 4,3

GDP éves növekedése (százalék)

MNB* 3,4 3,6
Consensus Economics (2003. március)** 3,6 4,1
Európai Bizottság (2003. április) 3,7 4,1
IMF (2003. április) 3,6 3,9
OECD (2003. április) 3,1 3,7
Reuters-felmérés (2003. április) 3,6 4,1

Folyó fizetési mérleg hiánya (milliárd euróban)

MNB* 3,9 4,2
Consensus Economics (2003. március)** 3,7 3,9
Reuters felmérés (2003. április) 3,3 3,8

Folyó fizetési mérleg hiánya (a GDP százalékában)

MNB* 5,1 5,1
Európai Bizottság (2003. április) 4,4 3,5
IMF (2003. április) 4,8 4,6
OECD (2003. április) 4,5 3,8

* Az MNB elôrejelzései ún. feltételes elôrejelzések. Bizonyos gazdaságpolitikai változókra (forintárfolyam, kamat, fiskális politika) és külsô feltevé-
sekre  (dollárárfolyam, olajár) nem feltétlenül a legvalószínûbb esetet vesszük alapul, hanem egy, a Monetáris Tanáccsal közösen kialakított sza-
bályok alapján készül az elôrejelzés. Így az MNB-elôrejelzések közvetlenül nem mindig hasonlíthatók össze másokéval.

** A Consensus Economics Inc. (London) „Eastern Europe Consensus Forecasts” felmérése alapján. A fizetési mérlegnél a felmérés dollárban adja
meg az  elôrejelzéseket, amelyeket 2002. évi átlagos euró/dollár keresztárfolyammal számítottuk át.



I. INFLÁCIÓS FOLYAMATOK





Az infláció üteme a tavalyi év végi – az MNB két éve ki-
tûzött inflációs céljának megfelelô – 4,8% után az idei
év elsô negyedévében 4,6% volt. Ez a magas inflációs
környezethez szokott magyar gazdaságban igen ala-
csony értéknek számít: a nyolcvanas évek eleje óta nem
mértek tartósan 5% alatti inflációt Magyarországon.

A februári Jelentésben az elsô negyedévben megvaló-
sultnál magasabb inflációra számítottunk. A váratlanul
felgyorsult dezinfláció jellemzôen a monetáris politika
által is befolyásolt körben következett be; az egyéb, kül-
sôdleges folyamatok összességében semleges hatásúak
voltak.
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A MÚLTBELI INFLÁCIÓ ALAKULÁSA ÉS ELÔREJELZÉSÜNK
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I-1. ábra A hazai infláció alakulása, 1976–2003
(elôzô év azonos idôszakához képest)

1 A három ország Szlovénia, Szlovákia és Ciprus. Az utóbbi kettô esetében azonban a magas infláció egyszeri adó- és regulációs intézkedésekhez
köthetô, így átmenetinek tekinthetô (Szlovákia esetében az idei év elején végrehajtott regulációs áremelések, míg Cipruson egy szintén idei év eleji adó-
emelés állt a háttérben). 2002 során az infláció mindkét országban a magyar adatoknál alacsonyabb volt.

I.

ben a negyedév végén a megelôzô két hónappal ellen-
tétes tartalmú információt észleltünk.

Másrészrôl a fogyasztói árindex csökkenése a hos-
szabb távú inflációs folyamatok megítélése szempont-
jából fontos, a monetáris politika által is befolyásolha-
tó tételeknél egyidejûleg ment végbe, ezért nem lehet
az elsô negyedéves adatokat sem átmeneti zajnak,
sem a monetáris politikától független jelenségnek
minôsíteni. Mivel ezek a tételek – iparcikkek, piaci
szolgáltatások, feldolgozott élelmiszerek – nagy súllyal
szerepelnek a maginflációs mutatóban is, ezért a to-
vábbiakban elsôsorban a maginfláció alakulását ele-
mezzük.

AZ ADATOK ÉS KORÁBBI ELÔREJELZÉSÜNK

Az infláció az elsô negyedévben 0,2 százalékponttal
csökkent. Ez a csökkenés elsôsorban az iparcikkek és a
piaci szolgáltatások meglepetésszerûen alacsony infláció-
jának tudható be. Mindezek következtében a maginflá-
ció a negyedév során a teljes fogyasztói árindexnél lénye-
gesen nagyobb mértékben, 0,7 százalékponttal csökkent.

A negyedéven belüli dinamikát tekintve megállapítha-
tó, hogy a maginfláció fôleg januárban csökkent jelen-
tôsen az elôzô hónaphoz képest, majd a negyedév to-
vábbi részében a havi árváltozások fokozatosan vissza-
tértek a 2002. során jellemzô értékekhez.

A januári alacsony index lényegében a piaci szolgáltatá-
sok és a feldolgozott élelmiszerek áralakulásának volt a
következménye, míg februárban az iparcikkek tartották
alacsonyan a maginflációt. Érdemes kiemelni, hogy, bár
a tartós iparcikkek körében a havi indexek már a sávszé-
lesítés óta deflációt mutatnak, februárban ez a teljes
iparcikkcsoportban is megfigyelhetô volt.

A maginfláció részét képezô, de az adószabályok által
is jelentôsen befolyásolt alkohol, dohány termékkör, va-
lamint a monetáris politika számára exogén tételek inf-
lációja a negyedév során gyorsult, illetve stagnált. A jár-
mûüzemanyagok esetében az év eleji áremelkedés oka
az akkori magas olajár, míg a dohánytermékek körében

A tíz uniós tagjelölt ország között ugyanakkor ez a ma-
gyar viszonylatban alacsony mértékû árnövekedés a
magasabbak közé tartozik, aminél jelenleg csak három
ország inflációja magasabb.1

Az elsô negyedéves hazai adatok értékelését árnyalják
a negyedéven belüli havi folyamatok, ugyanis több eset-



a 2002. szeptemberi jövedékiadó-emelés áthúzódó ha-
tásai miatt nôttek az árak.

Hasonló képet mutat a februári elôrejelzésünk és a
2003. elsô negyedévi tények összevetése is. A legfonto-
sabb tanulság az, hogy a tény fogyasztói árindex adat
elôrejelzésünknél 0,3 százalékponttal alacsonyabb lett,

ami elsôsorban a maginflációnál megfigyelhetô eltérés
következménye.

Az inflációt alakító fontosabb folyamatok elsô negyed-
éves tényadatai azt is mutatják, hogy elôrejelzésünk és
a tények különbsége nem abból származik, hogy a ma-
gyarázó változók a feltételezettôl jelentôsen eltérôen
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alakultak volna. Különösen fontos megjegyezni, hogy
a munkaegységköltség annak ellenére lett kisebb az
elôrejelzésnél, hogy a nominális bérek elôrejelzésünk-
nél jobban nôttek. Ez ugyanis azt jelzi, hogy az eltérés
olyan folyamatok eredménye lehet, amelyek a dezinf-
lációs környezethez való fokozatos nominális alkal-
mazkodás következményei.

A februári Jelentés rövid távú, azaz 2003. elsô negyed-
évére vonatkozó elôrejelzésének elkészítésekor a
maginfláció esetében figyelembe vettünk a folyama-
tok tehetetlenségére alapozó módszereket is. A nem-
zetközi tapasztalat szerint az ilyen módszerek rövid tá-
von jobban teljesítenek az elméleti megközelítések-
nél.

Az elôzô Jelentés óta tovább bôvítettük rövid távú elôre-
jelzési módszereinket, így ezután az elôrejelzendô idô-
sor tehetetlenségén túl figyelembe veszünk más válto-
zókkal való statisztikai kapcsolatokat is. Ennek legfonto-
sabb hozadéka, hogy így az inflációs folyamatbeli fordu-
lópontok (rövid távú) elôrejelzése is lehetségessé válik.

A legutóbbi Jelentésben a maginflációra adott egy ne-
gyedéves elôrejelzésünk tényektôl való eltérése szo-
katlanul nagy volt, és elképzelhetônek tûnt, hogy en-
nek oka az akkor használt módszerek hiányossága
volt. Vizsgálataink azonban azt mutatták, hogy a hiba
akkor sem lett volna számottevôen kisebb, ha jelenle-
gi módszereink már februárban rendelkezésre álltak
volna.2

Súly Tény Februári Eltérés Eltérések
% elôrejelzés súlyozva*

éves index százalékpont

Élelmiszerek 18,8 1,6 1,9 0,3 0,06
feldolgozatlan 6,3 –0,8 –1,7 –0,9 –0,06
feldolgozott 12,5 2,7 3,6 0,9 0,11

Iparcikkek 26,6 1,4 1,9 0,5 0,14
Piaci szolgáltatások 19,1 8,5 9,0 0,5 0,10
Piaci energia 1,5 6,5 5,3 –1,2 –0,02
Jármûüzemanyag 4,7 14,4 12,3 –2,1 –0,10
Alkohol, dohányáru 9,8 10,5 9,7 –0,8 –0,07
Szabályozott árak 19,4 3,0 3,6 0,6 0,11

Fogyasztói árindex 100,0 4,6 4,9 0,3 0,27

Maginfláció 68,1 5,0 5,3 0,3 0,31

I-1. táblázat A februári elôrejelzés és a tények összevetése

* Kerekítés miatt a részek nem pontosan adódnak össze.

* MNB-becslés.
** Ténybecslés a 2002. negyedik negyedévi tényadatok alapján.

*** Évesített havi növekedési ütemek.

Februári Elsô negyedéves 
elôrejelzésben tények*

Versenyszféra
bérinfláció 10,1% 10,3%**

Munkaegység-
költség (ULC) 5,5% 5,2%**

Lakossági
fogyasztás 7,4% 8,3%**

Forint/euró 245 243,63
árfolyam Ft/euró Ft/euró

Dollár/euró 1,062 1,073
árfolyam dollár/euró dollár/euró

Brent olajár 31,2 31,4 
dollár/hordó dollár/hordó

Importált
infláció*** 1,1% 0,6%

I-2. táblázat A februári elôrejelzésben használt
feltevések és elôrejelzések, valamint
a 2003. elsô negyedévi tények

2 Érdemes megemlíteni, hogy a most bevezetett ún. VAR (vektor autoregresszió) egyenlet elôrejelzési hibája 2003. elsô negyedévére vonatkozóan – a
hivatalos elôrejelzéssel megegyezôen – 0,3 százalékpont volt. Ennél a módszernél utoljára hasonló nagyságú eltérés a sávszélesítés utáni idôszakban
fordult elô.



A maginfláción kívüli tételek esetében elôrejelzésünk
összességében nem különbözött a tényektôl. A jármû-
üzemanyagok ára elsôsorban a magas világpiaci olaj-
árak miatt emelkedett, míg a sertéshús ára elôrejelzé-
sünket meghaladó mértékben esett.

A szabályozott árak esetében az elôrejelzésünknél ala-
csonyabb index két tétel, az elektromos energia és a te-
lefondíj vártnál kisebb mértékû áremelkedésének követ-
kezménye.

A FOLYAMATOK ÉRTÉKELÉSE

A szokásosnál jóval nagyobb a bizonytalanság a tekin-
tetben, hogy az elsô negyedéves folyamatokból milyen
tanulságokat lehet leszûrni a jövôre vonatkozóan. A bi-
zonytalanságnak két oka van: egyrészt az adatok sem
mutatnak egyértelmû képet, másrészt a lehetséges ma-
gyarázatok is többrétûek.

Az adatok esetében a bizonytalanság onnan ered,
hogy míg negyedéves szinten a maginfláció csökkené-
se egyértelmû, addig a havi adatok szerint ez elsôsor-
ban a januári, meglepetésszerû csökkenés eredmé-
nye; a havi indexek február–márciusban már emel-
kedtek. Ugyanakkor az iparcikkek esetében a negyed-
év során éppen februárban volt a legalacsonyabb az
árindex, amikor is ebben a termékkörben defláció
volt.

Elképzelhetô, hogy ennek oka a 2002 utolsó negyed-
évét és az ez év elejét jellemzô igen erôs árfolyam, ami
a kereskedôket a készletek feltöltésére ösztönözte, és
februárban ezeket az alacsony áron felhalmozott kész-
leteket értékesítették. Ha ez így van, akkor ez minden-

képpen egy egyszeri hatás, és hosszabb távon – a tartós
felértékelôdésbôl adódó árfolyam-begyûrûzéssel ellen-
tétben – nem eredményez az iparcikkek körében ala-
csonyabb inflációt.

A folyamatok értékelését nehezíti, hogy míg a maginflá-
ció alacsony elsô negyedéves értéke azt mutatja, hogy
a termékpiacon megindulhatott az alacsony inflációs
környezethez való alkalmazkodás, addig a munkapia-
con ennek nem látjuk egyértelmû jelét.

Amennyiben a béremelések alacsony inflációhoz va-
ló alkalmazkodása csak lassan megy végbe, akkor a
dezinfláció reálgazdasági költségei megnônek. A no-
minálbéreknek az áremelkedés ütemét meghaladó
emelkedése ugyanis a profitráta csökkenéséhez ve-
zet, amihez a vállalatok csak a létszám csökkentésén
keresztül tudnak alkalmazkodni. Ennek következmé-
nye, hogy fékezôdik a kibocsátás, azaz az alacsony
infláció magas reálköltségek mellett valósul meg. Mi-
vel a nominális bérnövekedés a negyedév során vi-
szonylag magas volt, nem zárható ki, hogy az év ele-
ji alacsony infláció a fenti alkalmazkodási folyamat
elsô jele.

Ugyanakkor az elsô negyedév fogyasztási adatai a ke-
resleti oldalról származó inflációs nyomás erôsödését
mutatják, amit tovább erôsít az a tény, hogy a 2002-es
nagymértékû fiskális expanziót becslésünk szerint idén
egy szerény mértékû visszafogás követi.

A 2003 elsô negyedéves inflációs folyamatok tehát, bár
mindenképpen kedvezônek mondhatók, ugyanakkor
többféleképpen is értelmezhetôek, és ezáltal jelentôsen
megnövelik elôrejelzéseink bizonytalanságát.
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A 2003. elsô negyedévi infláció az általunk vártnál jóval
alacsonyabb volt. Ahogy azt az elôzô fejezetben már
említettük, ma alkalmazott legjobb módszereink sem
lettek volna képesek az elôzô negyedévi alacsony árin-
dexet elôre jelezni. Azt gondoljuk, hogy a dezinflációs
folyamat során elôre haladva összgazdasági szinten
újabb és újabb közvetett hatások erôsödnek fel, ame-
lyek fenntarthatóvá teszik a már elért inflációs szintet.

Éppen ezért az elmúlt három hónapban megfigyelt
meglepetésszerûen gyors dezinfláció mérséklôleg hat
idei év végi inflációs elôrejelzésünkre is. Ugyanakkor az
azt övezô bizonytalanság a korábbiaknál nagyobb.

Összességében az elôzô Jelentéshez képest mind a
2003, mind a 2004 decemberére vonatkozó prognózi-
sunkat csökkentettük: alap-elôrejelzésünkben az idei év
végére 4,6 százalékos, míg a jövô év végére 3,9 százalé-
kos inflációt prognosztizálunk. Ez azt jelenti, hogy összes-
ségében az idei év második felében inkább stagnál, míg
jövôre igen lassan mérséklôdik az infláció.

RÖVID TÁVÚ ELÔREJELZÉS

Rövid távú elôrejelzésünk 2003. második negyedévére
átlagosan 4,3 százalékos fogyasztói árindexet mutat.
Bár ebben szerepet játszik a maginfláció alacsony érté-
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I-5. ábra Az inflációs elôrejelzés legyezôábrája* (elôzô év azonos idôszakához képest)

* A legyezôábra az alap-elôrejelzés körüli bizonytalanságot jeleníti meg. A színezett területek összessége 90%-os valószínûséget fed le. Az alap-elôre-
jelzést (mint móduszt) tartalmazó középsô, legsötétebb sáv 30%-ot fed le; attól távolodva minden sáv 15–15%-os valószínûséget takar. A 2004.
végi pont az inflációs cél értékét (3,5%), a két vonal az e mellé rendelt ±1%-os toleranciasávot mutatja.



ke, a fogyasztói árindex csökkenését döntô módon
egyes külsôdleges tényezôk – jármûüzemanyagok, illet-
ve néhány feldolgozatlan élelmiszer várható árcsökke-
nése okozza.

Ugyanakkor várakozásunk szerint az árindex gyors
csökkenése a második negyedév végén megtörik. Ez
egyrészt annak a következménye, hogy nem számítunk
a feldolgozatlan élelmiszerek körében a tavaly nyár ele-
ji árcsökkenés újbóli bekövetkezésére, ami emeli a mos-
tani éves árindexet (alacsony tavalyi bázis hatása). Más-
részt a májusi gázáremelés döntô része is várhatóan a
júniusi fogyasztói árindexben jelenik meg.

HOSSZÚ TÁVÚ ELÔREJELZÉS

2003 decemberére 4,6 százalékos inflációt jelzünk
elôre, amely 0,6 százalékponttal alacsonyabb az elôzô
Jelentésben szereplô prognózisnál. A 2004 decemberé-
re elôrejelzett 3,9 százalékos árindex ennél kisebb, 0,1
százalékpontos módosítást jelent.

Összességében a következô bô másfél évben a dezinf-
láció lassú folytatódására számítunk, amelyben a fô-
szerepet a monetáris politika számára releváns tételek
lassan, fokozatosan mérséklôdô árnövekedése játssza.

Ezzel kapcsolatban fontos megjegyezni, hogy mivel –
mint azt a következôkben kifejtjük – a dezinflációban
egyre inkább az összgazdasági szinten megjelenô köz-
vetett hatásoknak van döntô szerepük, ezért a jövôben
a maginflációs mutató alapját képezô csoportokra (fel-
dolgozott élelmiszerek, iparcikkek, piaci szolgáltatások,
alkohol és dohánytermékek) külön-külön nem, csak a
maginfláció egészére, illetve az azon kívüli tételekre
mutatjuk be elôrejelzésünket.

A mostani és az elôzô Jelentésben publikált 2003. de-
cemberi elôrejelzés közötti eltérést legnagyobb mérték-

ben az olajár csökkenésébôl fakadó jármûüzemanyag-
ár-csökkenés, illetve a maginflációt alkotó tételek ala-
csonyabb inflációja magyarázza.

A 2004 decemberére vonatkozó prognózisok különbsé-
gében még mindig meghatározó a jármû-üzemanyagok
árindexének várható csökkenése, ugyanakkor maginflá-
ciós elôrejelzésünk emelkedett, azaz éppen az ellenkezô
irányban hat. Ennek hátterében az áll, hogy a 2003 elején
– a vártnál némileg korábban – felerôsödô, aggregált
szinten érvényesülô dezinfláció 2004 folyamán lelassul a
fiskális politika – a korábban feltételezettnél kevésbé
megszorító – keresleti hatása és a magas versenyszféra
bérinfláció miatt. Mindazonáltal a regulált termékek és
szolgáltatások ára jelenlegi elôrejelzésünk szerint mind-
két évben kisebb mértékben nôhet, mint azt korábban
vártuk. A feldolgozatlan élelmiszerek ára a korábban fel-
tételezettnél kismértékben jobban emelkedhet, ugyanak-
kor ezzel együtt a lefelé irányuló kockázat is nôtt.

Elôrejelzésünk hátterében az áll, hogy bár a dezinflációs
folyamatban a kezdeti hatást a forint tartós nominális
felértékelôdése jelentette, az teljes egészében csak
évek alatt, közvetett hatásokon keresztül bontakozik ki.
A 2001. májusi sávszélesítést követôen a forint
felértékelôdése nyomán a forintban kifejezett import-
árak mérséklôdtek, ami elsôsorban a külkereskedelmi
forgalomban részt vevô termékek esetében rövid idô
alatt a korábbiaknál lassabb árnövekedést, egyes ter-
mékkörökben ármérséklôdést okozott. További hatás-
ként az importált termékekkel versengô hazai termékek-
nél is általánosan megfigyelhetôvé vált az árak mérsé-
keltebb növekedése.

Az elmúlt negyedévi igen alacsony fogyasztói árindex,
illetve a TÁRKI vállalati inflációs várakozásokra vonatko-
zó felmérése azt mutathatja, hogy a dezinflációs folya-
mat újabb szakasza, a vállalatok termékpiaci alkalmaz-
kodása is érzékelhetôen hatással van már a fogyasztói
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Tény Elôrejelzés
Súlyok

2003 2003 2004

% I. II. III. IV. Dec. I. II. III. IV. Dec.
n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év

Becsült maginfláció 68,1 5,0 4,6 4,4 4,1 4,1 4,3 4,1 3,9 3,8 3,8
Feldolgozatlan élelmiszerek 6,3 –0,8 0,7 8,7 7,8 8,5 6,5 5,6 5,4 5,2 5,2
Jármûüzemanyag és piaci energia 6,2 12,5 3,4 –1,4 –1,5 –1,1 –5,5 0,3 1,4 1,4 1,3
Szabályozott árak 19,4 3,0 4,5 7,1 6,6 6,5 7,2 5,6 4,3 4,6 4,6
Fogyasztói árindex 100,0 4,6 4,3 4,8 4,5 4,6 4,4 4,2 3,9 3,9 3,9

Éves átlag 4,5 4,1

I-3. táblázat A fogyasztói árindex alap-elôrejelzése

I.



árakra. Az eddig bekövetkezett dezinfláció ugyanis az
inflációs várakozások mérséklôdésén keresztül hatással
lehet a vállalati árképzésre is.

Az értékesítési árak mérséklôdô növekedése ugyanak-
kor a bérinfláció már látható, de lassú csökkenése mel-
lett megy végbe, amely a vállalatok profitrésének szû-
küléséhez vezet. A reálgazdasági szereplôknek végsô
soron reálbérköltségeik csökkentésén vagy a termelé-
kenységük növelésén keresztül kell alkalmazkodniuk a

mérséklôdô inflációs környezethez. Azt várjuk, hogy
ez a munkapiaci alkalmazkodás a jövô év során erô-
södhet fel.

Összefoglalóan tehát elmondhatjuk, hogy míg két éve
és tavaly a dezinflációs folyamatban a reálárfolyam
felértékelôdése játszotta a döntô szerepet, addig a ha-
zai reálgazdasági folyamatok, a bérek és a várakozások
alkalmazkodása igen mérsékelt volt.3 Várakozásunk
szerint azonban az idei évtôl kezdve a reálárfolyam
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* A fogyasztói árindex és az egyes tételek összege közötti esetleges eltérés a kerekítésbôl adódik.

I-4. táblázat Az aktuális elôrejelzés eltérése a 2003. februári elôrejelzéstôl (százalékpont)

Abszolút eltérés Tétel hozzájárulása a CPI eltéréséhez*

2003. 2004. 2003. 2004.
december december december december

Becsült maginfláció –0,4 0,1 –0,22 0,09
Feldolgozatlan élelmiszerek 1,9 0,5 0,13 0,03
Jármûüzemanyag és piaci energia –7,4 –1,7 –0,45 –0,11
Szabályozott árak –0,8 –0,7 –0,14 –0,13
Fogyasztói árindex –0,6 –0,1 –0,64 –0,12
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I-6. ábra Vállalati inflációs várakozások (TÁRKI felmérés)
(elôzô év azonos idôszakához képest)

3 MNB Füzetek 2003/5. Jakab M. Zoltán–Kovács Mihály András: Az árfolyam-begyûrûzés meghatározói: szimulációk a NIGEM-modellel; illetve

Jelentés az infláció alakulásáról 2003. február, V. 2. fejezet. (ld. http://www.mnb.hu/)

http://www.mnb.hu


egyre kevésbé járul hozzá az infláció mérsék-
lôdéséhez. Ugyanakkor a hazai gazdasági szereplôk al-
kalmazkodása fenntarthatóvá teheti az elért alacsony
inflációs környezetet, illetve a további dezinfláció haj-
tóerejévé válhat.

Mindezek miatt a monetáris politika által leginkább be-
folyásolható tételek árszintjében a 2003 elsô negyedév-
ében bekövetkezett változást javarészt tartósnak gon-
doljuk. Ugyanakkor úgy véljük, hogy a dezinfláció üte-
mének ilyen mértékû felgyorsulása csak átmeneti lehe-
tett. 2004 folyamán a maginfláció csökkenése az elôzô
Jelentésben adott elôrejelzéshez képest mérséklôdhet.
Ennek oka az, hogy 2004-ben a fiskális keresleti hatás, il-
letve versenyszférabeli béremelkedés a korábban felté-
telezettnél magasabb lesz.

Az alap-elôrejelzés készítésénél használt exogén felte-
vések a 2003. februári elôrejelzésben alkalmazottak-
hoz képest némileg megváltoztak. A világpiaci olajár-
ra adott feltevésünk közel 20%-kal alacsonyabb a feb-
ruári értékénél, s így – fôleg rövid távon – az infláció
csökkenésének irányába hat. Továbbá csökkenô inflá-
ció irányába hat a dollár/euró árfolyamra és az impor-
tált iparcikk inflációra adott feltevésünk változása,
ugyanakkor – fôleg hosszabb távon – inflációt növelô
a versenyszférabeli béralakulásra és a lakossági fo-
gyasztásra vonatkozó prognózisunk eltérése a februá-
ritól.

Az alap-elôrejelzés készítésénél használt olajárfeltevés a
Monetáris Tanács döntése szerint – a korábbi gyakorlat-
nak megfelelôen – a konstans feltevésszabály szerint ké-
szült, azaz az áprilisi átlagot vetítettük elôre a teljes elôre-
jelzési horizontra. Az alternatív olajárpályák (a határidôs
árakból és a márciusi Consensus Economics felmérésébôl
számítottak) ezzel szemben idén magasabb, jövôre pe-
dig alacsonyabb olajárat valószínûsítenek. A két alternatív
pálya az alap-elôrejelzéshez képest idén év végén némi-
leg magasabb, jövô év végén pedig 0,3 százalékponttal
alacsonyabb inflációt eredményezne.

A szabályozott árú kör esetében a februári Jelentésünk-
höz képest alacsonyabb feltételezett árnövekedés mö-
gött döntôen a gázáremelés tervezett lakossági kom-
penzációja áll.

Fontos megjegyezni, hogy elôrejelzésünk az Európai
Unióhoz történô csatlakozásból eredô, kötelezô adó- és
szabályozási intézkedések inflációs hatásainak figyelem-
be vételével készült. Az ilyen konkrét, már elôre látható
intézkedések 2003-ban hozzávetôlegesen 0,5–0,6 szá-
zalékponttal emelik az árindexet, míg ez a hatás 2004-
ben 0,2–0,5 százalékpontos lehet.4

20 MAGYAR NEMZETI BANK

I. INFLÁCIÓS FOLYAMATOK

0

2

4

6

8

10

12

20
01

. I
. n

.é
v

20
01

. I
II

. n
.é

v

20
02

. I
. n

.é
v

20
02

. I
II

. n
.é

v

20
03

. I
. n

.é
v

20
03

. I
II

. n
.é

v

20
04

. I
. n

.é
v

20
04

. I
II

. n
.é

v

%

0

2

4

6

8

10

12
%

I-7. ábra A maginfláció elôrejelzése (évesített
negyedéves növekedési ütemek)

I.

4 Lásd V. fejezet, 77. oldal.

2003. februári Aktuális Változás
elôrejelzésben elôrejelzésben

2003 2004 2003 2004 2003 2004

Forint/euró árfolyam (forint) 245,0 245,61 +0,2%
Dollár/euró árfolyam (cent) 106,2 108,51 +2,2%
Brent olajár (dollár/hordó) 31,2 25,01 –19,9%

Importált iparcikk infláció (%)3 1,1 1,1 1,0 1,0 –0,12 –0,12

Versenyszféra bérinfláció (%) 7,8 5,4 8,8 6,5 +1,02 +1,12

Vásárolt lakossági fogyasztás (%)4 6,6 4,1 6,6 5,0 0,02 +0,92

I-5. táblázat Az alap-elôrejelzés feltevései

1 2003. április hónap átlaga. 2 Százalékpontos eltérés. 3 Évesített havi növekedési ütemek átlaga. Euróövezet-11 iparcikk inflációja. Forrás: Eurostat.
NewCronos kód: igoodsxe. 4 Éves átlagos növekedés.
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I-8. ábra Alternatív olajárfeltevések

AZ ALAP-ELÔREJELZÉST ÖVEZÔ BIZONYTALANSÁG

Az alap-elôrejelzés bizonytalansági eloszlását a múltbe-
li elôrejelzési hibáink és a Monetáris Tanács aktuális
kockázatértékelése alapján készítettük el. Jelenlegi elô-
rejelzésünkben – a monetáris politika számára rele-
váns, hosszabb idôhorizonton – a fô bizonytalanságot
a versenyszférabeli béralakulás és a fiskális politika je-
lenti, de egyes külpiaci folyamatok – fôleg az olajárak
esetleges csökkenése – is jelentôsen befolyásolhatja az
inflációt.

Elôrejelzésünk szerint a 2004. végi célnál (3,5±1%) ala-
csonyabb, illetve magasabb infláció valószínûsége
megközelítôleg ugyanakkora, mintegy 30 százalékos.
Mind 2003-ban, mind 2004-ben a bizonytalansági el-

oszlás alakja aszimmetrikus: összességében a 3,9%-os
alap-elôrejelzésnél alacsonyabb infláció kialakulásának
nagyobb a valószínûsége.

Míg a Monetáris Tanács megítélése szerint az alap-elôre-
jelzésnél alacsonyabb, illetve magasabb bérek kialakulá-
sának valószínûsége szimmetrikus, addig az áprilisi szin-
ten (25 dollár/hordó) feltételezett konstans olajárfeltevés
alacsonyabb infláció felé mutat 2003-ban és 2004-ben.

2004-ben a fiskális keresleti hatás mértéke jelent szim-
metrikus bizonytalansági tényezôt. Számításaink szerint
ez 2004 decemberében mintegy 0,1 százalékponttal
okozhat alacsonyabb, illetve magasabb inflációt; az
eltérô fiskális forgatókönyvek inflációs hatása több év
alatt bontakozik ki.
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90% alsó 60% alsó 30% alsó Centrális pálya 30% felsô 60% felsô 90% felsô
(módusz)

2003. II. n.év 3,1 3,7 4,0 4,3 4,5 4,8 5,3
2003. III. n.év 3,1 3,9 4,4 4,8 5,1 5,5 6,2
2003. IV. n.év 2,1 3,3 3,9 4,5 4,9 5,3 6,2
2004. I. n.év 1,9 3,1 3,8 4,4 4,8 5,3 6,2
2004. II. n.év 1,4 2,8 3,6 4,3 4,7 5,3 6,2
2004. III. n.év 0,8 2,3 3,2 3,9 4,4 5,0 6,1
2004. IV. n.év 0,5 2,2 3,1 3,9 4,4 5,1 6,2

I-6. táblázat A legyezôábra sávjainak határai (elôzô év azonos idôszakához képest, százalék)



II. A KONJUNKTÚRA ALAKULÁSA





A gazdasági növekedés éves várható ütemét erre az év-
re 3,4 százalékra, jövôre pedig 3,6 százalékra becsüljük.
Összességében 2003–2004-ben az elmúlt két év átlagá-
hoz hasonló növekedést prognosztizálunk.

A várható gazdasági növekedésrôl alkotott képünk a
februári Jelentéshez képest gyakorlatilag nem változott.
Ezen belül azonban a belföldi kereslet növekedését
élénkebbnek, a külkereskedelmét gyengébbnek várjuk.
Mindez több, egymást ellensúlyozó folyamat következ-
ménye. A fiskális politikában minkét évben kisebb mér-
tékû megszorítással számolunk, ami önmagában egy na-
gyobb gazdasági növekedés irányába hatna. A külsô ke-
reslet fellendülésére vonatkozó prognózisunk bizonyta-
lansága azonban erôsödött, és a reálfelértékelôdés kül-
kereskedelemre gyakorolt negatív hatását – az elmúlt
idôszak tényadatai alapján – a korábbinál nagyobb mér-
tékûre becsüljük, melyek csökkentik a vállalati aktivitás-
ra és az exportra vonatkozó elôrejelzésünket.5

A fiskális politikában erre az évre a friss információk
alapján a korábbinál kisebb keresletszûkítéssel számo-

lunk. 2004-ben eltérünk a korábbi technikai, a Kormány
Középtávú Gazdasági Programja (PEP) szerinti fel-
tevéstôl, és a keresletszûkítést a már látható determiná-
ciók alapján kisebb mértékûre, a GDP arányában 1,3
százalékra becsüljük.

A külsô keresletre vonatkozó legfrissebb adatok
megerôsítik azt a korábbi feltételezésünket, hogy a cik-
lus mélypontján ugyan túlkerültünk, de továbbra is nagy
a bizonytalanság, és csak lassú felívelésre számítunk.

A munkapiacon úgy látjuk, hogy a versenyszektor bére-
zési magatartásában már némi alkalmazkodás beindul-
hatott, ugyanakkor az államháztartás bérei és fôleg az
alkalmazottak száma várakozásunknál lényegesen ma-
gasabb lett. Így 2003-ra a lakossági fogyasztásra fenn-
tartjuk a tavalyinál alacsonyabb, de továbbra is élénk
növekedésre vonatkozó elôrejelzésünket. A munkanél-
küliség már megindult emelkedése miatti bizonytalan-
ság azonban csökkenti a lakosság fogyasztási hajlandó-
ságát, ennek hatása az idei év elején a lakossági bizalmi
index esésében is érzékelhetô.

A tavalyi év negyedik negyedévében a vállalati beruhá-
zások csökkenése megállt. Az állóeszköz-felhalmozásra
vonatkozó elôrejelzésünk a külsô gazdasági ciklus és fis-
kális politika eltérô alakulását tükrözi. A vállalati beruhá-
zások elôrejelzésünk szerint a külsô kereslet fellendülé-
sével együtt élénkülni fognak. A lakossági beruházások
növekedési üteme a tavalyi kiugró növekedés után eb-
ben az évben alacsonyabb mértékû és a jövô évben sta-
bilizálódik. Az állami szektor beruházása szintén foko-
zatosan lassul a feltételezett fiskális pályával összhang-
ban.

A külkereskedelemre vonatkozó elôrejelzésünk szerint
az áruforgalomban idén erôteljesen jelentkezik a 2002
végéig bekövetkezett reálfelértékelôdés késleltetett nega-
tív hatása. Az idegenforgalomban viszont már a tavalyi
évben megjelent ez a hatás, így az idei évben, amennyi-
ben a nemzetközi környezet kedvezôbben alakul, elô-
rejelzésünk szerint már nem mérséklôdnek tovább a be-
vételeink. Az import növekedési üteme az elmúlt ne-
gyedévekben meghaladta az exportét, és rövid távon
ezen tendencia folytatódására számítunk. Hosszabb tá-
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II-1. ábra A GDP várható növekedése
(évesített negyedéves növekedési üte-
mek)

5 A 2003-ra vonatkozó exportprognózisunk látszólag jelentôsen alacsonyabb, mint a februári Jelentésben szereplô. Ennek oka azonban zömmel a kül-
kereskedelmi statisztika módszertani változása, amelynek hatásáról a II. fejezetben (37. oldal) részletesen szólunk.

II.



von a külsô kereslet élénkülése mellett az export és az
import közötti elnyílás szûkülhet.

Összességében tehát nem nagyon változott a várható
gazdasági növekedésrôl alkotott képünk. Más nyilvános
elôrejelzésekkel – nemzetközi intézmények, piaci
elemzôk – összehasonlítva az idei évi 3,4%-os prognózi-
sunk a többi elôrejelzés körül van. A jövô évre adott
3,6%-os GDP-növekedés elôrejelzésünkben azonban a
legtöbb elôrejelzônél alacsonyabb növekedésre számí-
tunk. Bár az elôrejelzések mögötti részleteket nem sokan
publikálják, az eltérés valószínûleg az alacsonyabb álló-
eszköz-felhalmozás elôrejelzésünknek tulajdonítható.

A KÜLSÔ KERESLET ALAKULÁSA

Kis, nyitott gazdaságként Magyarország számára nagy
jelentôséggel bír a külsô konjunktúra alakulása, ezen
belül is a magyar export iránt megnyilvánuló külföldi
kereslet.

Míg a külsô konjunktúra alakulását számos mutatóval
jellemezhetjük, az exportunk iránti külsô keresletet
legjobban fô kereskedelmi partnereink importjának
alakulásával ragadhatjuk meg. Exportszerkezetünk-
ben betöltött súlyuknál (és megbízható adatszolgálta-
tásuknál) fogva az ún. effektív külsô kereslet mutató-
ban a hazai külkereskedelem mintegy 80%-át lefedô
12 ország importjának alakulását vesszük figyelem-
be.

Külkereskedelmi partnereink importjának alakulását az
elmúlt idôszakban a világgazdasági recesszió, majd az
ebbôl való kilábalást hátráltató tényezôk (terrorcselek-
mények, nemzetközi konfliktusok) határozták meg. A
bizonytalan környezetben a külsô keresletre vonatkozó
elôrejelzéseinket gyakran revideálnunk kellett, koráb-
ban még a ciklus fordulópontjának idôzítését illetôen is.
Ugyanakkor elôrejelzéseink módosításai nem haladták
meg más intézmények által készített prognózisok reví-
ziójának mértékét.6

26 MAGYAR NEMZETI BANK

II. A KONJUNKTÚRA ALAKULÁSA

Súlyok** 2001 2002 2003 2004

%* Becsült tény Elôrejelzés

Vállalati szektor 57 1,0 (–2,3) (–1)–3 3–8
Állam 19 (–6,9) 21,7 4–10 (–1)–8
Lakosság 24 21,4 18,3 6–10 (–1)–5

Beruházás összesen 100 3,2 5,9 2,5–5,0 2,0–6,0

II-1. táblázat A beruházások alakulása szektorális bontásban (éves változás, %)

* Beruházási adatok, melyek különbözhetnek a bruttó állóeszköz-felhalmozási mutató értékétôl, ld. Kézikönyv a magyar gazdasági adatok használatához.
** 2002. évre érvényes súlyok, saját becsléssel. Az állami autópályaépítést az állami beruházások között szerepeltettük. 

Tény Elôrejelzés

2001 2002 2003 2004

Lakossági fogyasztás 5,3 8,8 6,3 4,4
Háztartások fogyasztási kiadásai 5,7 10,2 6,6 5,0
Természetbeni társ. juttatások 3,8 3,0 4,7 1,9

Közösségi fogyasztás 4,9 1,5 1,5 2,0
Állóeszköz-felhalmozás 3,5 5,8 4,0 4,3
„Belföldi végsô értékesítés”* 4,8 7,3 5,3 4,2
Belföldi felhasználás 1,9 5,1 4,9 4,3
Export 8,8 3,8 3,4 6,7
Import 6,1 6,1 5,3 7,4
GDP 3,8 3,3 3,4 3,6

II-2. táblázat A GDP és komponenseinek növekedési üteme (éves növekedési ütem, %)

* Belföldi végsô értékesítés = lakossági fogyasztás + közösségi fogyasztás + állóeszköz-felhalmozás.

6 Errôl bôvebben ld. V. fejezet, 79. oldal.

II.
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A jelenleg már tényként kezelhetô 2002-es adatok alap-
ján úgy tûnik, hogy az elmúlt év elején a külsô kereslet
túljutott mélypontján és fellendülô szakaszában van. A
fellendülés dinamikája azonban nem stabil, országon-
ként nagy szóródást mutat, így igen nagyfokú a bizony-
talanság. Legfontosabb partnereink közül a gyenge
belsô – fogyasztási – kereslete ellenére Németország-
ban az import növekedése 2002 második felében várat-
lanul erôs lett, míg Ausztriában az év nagy részében
csökkent az import az élénkebb belsô kereslet ellenére.

2003 elsô negyedévét a külsô keresletben az iraki hábo-
rú kitörése elôtti bizonytalanságok (továbbá a venezue-
lai válság) miatt magasra szökô olajár határozta meg
leginkább. Az év elején az európai bizalmi indexek to-
vább estek, a rendelkezésre álló januári-februári külke-
reskedelmi, valamint ipari termelési adatok viszonylag
gyenge növekedést mutatnak. Az iraki háború befejezé-
se utáni csökkenô olajár ugyan segítheti a gyorsabb fel-
lendülést, de az csak a viszonylag gyengébb elsô két ne-
gyedév után vehet fel erôsebb dinamikát. Emiatt éves
átlagos növekedésben kifejezve a korábbi elôre-
jelzésünkkel nagyrészt megegyezô, annál esetleg vala-
mivel gyengébb külsô keresletet várunk 2003-ra.

2004-ben a külsô kereslet növekedésének 5% körüli sta-
bilizálódását várjuk, ami megfelel a korábbi Jelentésben
leírt világképünknek. Ennek megfelelôen a külsô keres-
let növekedésének éves átlagos üteme csaknem meg-
egyezik a múltkor adottal.

AZ ÁLLAMHÁZTARTÁS KERESLETI HATÁSA

Az államháztartás keresletszûkítô hatása 2003-ban aktuá-
lis elôrejelzésünk szerint a GDP 0,5%-a körül alakulhat,
vagyis alacsonyabb lesz a korábban vártnál.7 Az idei év-
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Belgium
2,7%

Spanyolország
2,4%

Csehország
1,9%

Svájc
1,1%

Egyéb*
21,2%

Egyesült Államok
3,5%

Egyesült 
Királyság

4,7%

Svédország
4,3%

Hollandia
4,3%

Franciaország
5,7%

Olaszország
5,8%

Ausztria
7,1%

Németország
35,5%

II-2. ábra Fô kereskedelmi partnereink súlya
exportunkban

II-3. táblázat Külkereskedelmi partnereink 
importjának várható alakulása*

* Alacsony külkereskedelmünkbeli egyedi súlyuk, illetve gyenge
adatelérhetôség miatt explicit módon nem elemzett gazdaságok
(pl. Oroszország, Románia, Lengyelország, ázsiai országok stb.).

* Fôbb külkereskedelmi partnereink súlyozott importja, a táblázatban
éves átlagos növekedési ütemek szerepelnek százalékban.

Európai Bizottság: Economic Forecasts (2003. április/2002. november)
OECD: Economic Outlook (2003. április/2002. november)
IMF: World Economic Outlook (2003. április/2002. október)

2003 2004

Elôrejelzés

Új Korábbi Új Korábbi

MNB 3,7 3,9 4,6 4,8
Európai Bizottság 3,9 5,9 6,4 7,1
IMF 4,4 5,7 6,3 n.a.
OECD 4,1 5,5 6,8 7,6

II.

2003 2004

Új Korábbi Új Korábbi

MNB-prognózis 1,1 1,3 2,1 2,3
Európai Bizottság 1,0 1,7 2,2 2,5
OECD 1,1 1,8 2,2 2,7
IMF 1,0 2,2 2,2 Ω

II-4. táblázat Partnereink GDP-növekedésére
vonatkozó prognózisok*

* Ld. elôzô táblázat  jegyzetét.

7 Az infláció, a gazdasági növekedés és a külsô egyensúly várható alakulása szempontjából a fiskális politika keresleti hatása számít, amit az 1998-ban
elemzési célra bevezetett ún. korrigált SNA típusú államháztartási hiány elsôdleges egyenlegének éves változásával közelítünk. Módszertani kérdésekrôl
ld. Kézikönyv a magyar gazdasági adatok használatához.
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II-3. ábra Külkereskedelmi partnereink 
importjának alakulása* (1995 = 100)

* Fôbb külkereskedelmi partnereink súlyozott importjának volumene.
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re becsült szigorítás mértékének csökkenését nem a
központi kormányzat intézkedései, hanem az attól füg-
getlen, autonóm fiskális folyamatokról elôzô Jelentésünk
óta beérkezett információk okozzák (magasabb helyi
önkormányzati és nyíltvégû kiadások).

2004-re a korábbi – PEP-pályából közvetlenül leveze-
tett – feltételezés helyett saját elôrejelzést készítettünk.
Amennyiben a fiskális politika nem hoz további – az
idei évit meghaladó mértékû – egyenlegjavító intézke-
déseket, akkor a jelenleg elôrelátható makrogazdasági
folyamatok mellett 2004-ben legfeljebb a GDP 1,3%-ával
mérsékelheti az aggregált keresletet. Összességében
így az államháztartás keresletre gyakorolt 2002–2004-es
kumulált hatása 2,5%-os bôvítést mutat.

A keresletszûkítés 2003-ban és 2004-ben is különbözô
hatások eredôjeként valósulhat meg. Egyrészt a deter-
minációk miatt a gazdasági növekedést meghaladó
ütemben bôvülnek a lakossági jövedelmet érintô téte-
lek, ezzel szemben a többi tétel – például a beruházás
– esetében általában visszafogás érvényesülhet.

Jelenlegi és korábbi 2003-as elôrejelzésünk egyaránt fel-
tételes jellegû abban az értelemben, hogy abban a kör-
ben, ahol a kormányzat intézkedései teljes mértékben
érvényesülnek, mindig csak jogszabályban szereplô in-
formációkat vehet figyelembe. Ahol azonban a folyama-
tok felett nem érvényesül teljes központi kontroll, ott
becslést készítünk. Ennek megfelelôen az adóbevételek
és a nyugdíjkiadás alakulását saját makrogazdasági
elôrejelzéseink és az intézkedések becsült hatása alap-
ján, az autonóm fiskális folyamatokat (helyi önkormány-
zatok, intézmények magatartása, nyitott támogatások
igénybevétele) a megfigyelhetô tendenciák alapján
prognosztizáljuk.

A 2003-as keresletszûkítés MNB által becsült mértékét
mérsékelni kellett az év eddig eltelt idôszakában
beérkezô új információk alapján, elsôsorban a közpon-
ti kormányzat által teljes mértékben nem kontrollálható,
autonóm fiskális folyamatok (gyógyszer, lakástámoga-
tás, önkormányzati bérek és beruházás) miatt. Ebben a

körben a kiadások túllépésére – szabályalapon adott –
februári elôrejelzésünk az eddig ismertté váló önkor-
mányzati költségvetésekkel és az elsô negyedévi tény-
számokkal összevetve, úgy tûnik, alacsonynak bizo-
nyult, ezért saját becslésünket frissítve az ilyen típusú ki-
adások becslését a GDP 0,7%-ával emeltük.

A fiskális politika év közben hozott intézkedéseinek is-
mereteink alapján csak kismértékû a keresletre gyako-
rolt becsült hatása. A makrogazdasági elôrejelzésünk
változásának (magasabb bértömegnek) az adó- és járu-
lékbevételekre, valamint a nyugdíjkiadásra  is hatása van.
Mindez egyenlegében a GDP 0,1%-ával csökkentette
az idei deficitre adott becslésünket.

A keresletszûkítés 2003-as alap-elôrejelzése körül to-
vábbra is széles – nagyjából szimmetrikus – bizonytalan-
sági sáv határozható meg. Az adóbevételek elôre-
jelzését a makrogazdasági folyamatokból adódó szoká-
sos bizonytalanság mellett az is nehezíti, hogy az adóol-
dalon számos intézkedés történt, aminek hatása szintén
csak becsülhetô. Bizonytalanságot jelent, hogy a helyi
önkormányzatok és a költségvetési szervek egy része
esetében most már számolunk eladósodással és marad-
ványfelhasználással fedezett többletkiadásra, de na-
gyobb részük esetében változatlanul nem feltételezzük
ezt. Továbbra sem ismert, hogy lesz-e évközi központi
fiskális intézkedés a hiány további mérséklésére, és en-
nek mekkora lehetne az effektív – maradványfelhaszná-
lással, eladósodással nem ellensúlyozható – mértéke.
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* Jellemzôen az elôzô Jelentésünk óta beérkezett információk egyes
autonóm fiskális folyamatok idei évi alakulásáról (például helyi önkor-
mányzatok magasabb hiánya, nyíltvégû kiadások alakulása) illetve
2003-as makrogazdasági elôrejelzésünk változása.

(1) (2) (2)–(1)

Elmozdulás az Elmoz-
SNA-hiány dulás
szintjében

2002 elô- 2003 elô- a keresleti
zetes tény rejelzés hatásban

Magasabb nominális
GDP hatása –0,2 –0,2 0,0
Útépítés tényszám 
beépítése 0,2 n.a. –0,2
Elôrejelzés
aktualizálása* n.a. +0,6 +0,6

Változás összesen 0,0 +0,4 + 0,4

II-6. táblázat A 2003-as becslés változása 
a februári Jelentéshez képest
(GDP százalékában)

II.

* Az SNA elsôdleges egyenleg változása korrigálva a nyugdíjreform ha-
tásával. A (+) elôjel a kereslet bôvülését, a (–) elôjel a szûkülését jel-
zi. Ld. Kézikönyv a magyar gazdasági adatok használatához c. MNB-
kiadványt.

2002 2003 2004

Elôzetes Várható

Közvetlen hatás* 4,3% –0,5% –1,3%

II-5. táblázat Az államháztartás keresleti hatásá-
nak alakulása (a GDP százalékában)
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2004-re a költségvetési törvény ismerete nélkül készí-
tünk elôrejelzést, ezért a  szûkebb körben rendelkezés-
re álló jogszabályi információkat olyan becsléssel egé-
szítjük ki, ami a determinációk mellett a központi kor-
mányzat múltban érvényesülô, szokásosan megfigyel-
hetô magatartását vetíti elôre. Ebbôl a szempontból a
2003-as költségvetés meghatározása során érvényesí-
tett fiskális szigorítás mértékét és az autonóm fiskális fo-
lyamatoknak (önkormányzatok, intézmények magatar-
tása, nyíltvégû kiadások) a szigorítást részben ellensú-
lyozó hatását vettük alapul.

A központi kormányzatnak 2004-re vonatkozóan mind
a bevételi és mind a kiadási oldalon vannak elkötelezett-
ségei. Ezt és a fiskális politika lehetséges mozgásterét
alapul véve a fiskális keresletszûkítô hatás 2004-ben a
GDP 1,3%-át érheti el.

Becslésünknél a semleges esetbôl indultunk ki, amikor a
bevételek hozzávetôleg a nominális GDP-vel együtt
nônek. A nominális GDP növekedésébôl eredô többlet-
bevételt részben fel is használták a már eldöntött, rész-
ben az EU-csatlakozással összefüggô intézkedések (a
vámok és adók GDP-arányában 1,1%-kal csökkennek).
Ezen csak kismértékben javíthat az EU-val kapcsolatos
pénzügyi elszámolások egyenlege.

A kiadásoknál a GDP 1,1%-ának megfelelô determiná-
ciót jelent az idei döntések jövô évi teljes éves hatása
(bér, özvegyi nyugdíj), illetve az automatizmusok (nyug-
díjindexálás) és az egyéb döntések (13. havi nyugdíj
újabb részlete).

A bérkiadásnál minimális esetben azt feltételeztük,
hogy reálnövekedése nem haladja meg a GDP-növe-
kedés ütemének a felét. Az egyéb nem determinált
(nem bér-, illetve nyugdíj jellegû) kiadásoknál ezzel
szemben további (a GDP 0,8%-ának megfelelô) összeg
takarítható meg, illetve csoportosítható át bérfizetés-
re. Az elôirányzat-visszafogással érintett beruházási,
vállalati támogatási, dologi kiadási körön belül to-
vábbi átcsoportosítást igényelnek a kvázi-determiná-
ciók (infrastrukturális, honvédelmi, agrártámogatási
kiadások).

A bizonytalanságból adódó szélsô értékek makrogazda-
sági változókra gyakorolt hatásánál figyelembe vettük,
hogy eltekintve a makrogazdasági folyamatok eltéré-
sébôl önmagában adódó bevételi hatásoktól a GDP
0,9%-ával magasabb illetve alacsonyabb keresletszûkí-
tés valósulhat meg. Az eltérésnek feltehetôen a na-
gyobb része érintené a tôkekiadásokat és a kisebb ré-
sze a folyó kiadásokat és bevételeket. A keresleti hatás
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Nagyobb keresletszûkítés Kisebb keresletszûkítés

Magasabb adóbevétel 0,1 Alacsonyabb adóbevétel 0,1
Önkormányzati beruházások elhúzódása 0,1 Tágan értelmezett állami beruházás
Támogatási rendszer átalakítása felgyorsulása 0,2

(pl. gyógyszer, lakás) 0,1 Önkormányzati, intézményi többletkiadások 0,2
Elôirányzat-, maradványzárolás 0,2 Gyes miatti igények 0,2

Összesített eltérés szélsô esetben 0,5 Összesített eltérés szélsô esetben 0,7

Keresleti hatás szélsô esetben –1,0 Keresleti  hatás szélsô esetben +0,2

II-7. táblázat  A 2003-as keresleti hatás alap-elôrejelzésének bizonytalansága (GDP százalékában)

II.

Nagyobb keresletszûkítés Kisebb keresletszûkítés

Makrogazdasági folyamatok 0,3 Makrogazdasági folyamatok 0,4
Nagyobb fiskális politikai intézkedés és/vagy Kisebb fiskális politikai intézkedés és/vagy a
a fiskális folyamatok kisebb ellentételezô hatása 0,3 fiskális folyamatok nagyobb ellentételezô hatása 0,6
Kisebb keresletszûkítés 2003-ban 2004-ben Nagyobb keresletszûkítés 2003-ban 2004-ben
már nem jelentkezô tényezôk miatt 0,6 már nem jelentkezô tényezôk miatt 0,3

Összesített eltérés szélsô esetben 1,2 Összesített eltérés szélsô esetben 1,3

Keresleti hatás szélsô esetben –2,5 Keresleti  hatás szélsô esetben 0,0

II-8. táblázat A 2004-es keresleti hatás alap-elôrejelzésének bizonytalansága (GDP százalékában)



alap-elôrejelzéstôl vett elérése ilyen szerkezetet feltéte-
lezve – korábbi modell-számításaink alapján – majdnem
fele részben a GDP, fele részben a fizetési mérleg hiá-
nyának növekedésében/csökkenésében jelenne meg.8

Az inflációs hatás lényegesen alacsonyabb lenne, az
adott évben a 0,1 százalékpontot sem érné el.

A keresletre gyakorolt hatáson belül külön foglalko-
zunk a lakosság rendelkezésre álló jövedelmét közvet-
lenül érintô tételekkel, illetve a nemzetgazdasági beru-
házáson belüli – tágan értelmezett – állami beruházás
alakulásával.

Az államháztartási bérekre vonatkozó 2003-as elôre-
jelzésünk az elôzô Jelentéshez képest emelkedik, az
éves átlagos létszámnövekedés várhatóan 0,2%-ról
0,8%-ra, az átlagkereset 17,6%-ról 18,6%-ra. A módosí-
tást egyrészt az indokolta, hogy a bérek elsô kéthavi
mértéke azt valószínûsíti, hogy 2002-rôl áthúzódtak
olyan kifizetések, amelyek beépülhetnek a bérekbe, va-
lamint történtek újabb döntések (ügykezelôk
köztisztviselôvé  történô átminôsítése) és a korábbi
döntések (köztisztviselôi minimálbér) hatását illetôen is
aktualizáltuk becslésünket.

Másrészt az államháztartási létszám – hosszú évek csök-
kenése után – 2002-ben 1,5%-kal nôtt. A növekedés
szeptembertôl gyorsult, s decemberre a létszám az
elôzô év hasonló idôszakához képest 4,4%-kal volt ma-
gasabb. A létszámnövekedés lényegében minden na-
gyobb közszolgálati alágazatban jelentkezett. Idén az
elsô két hónapban a növekedés üteme 4,1%-ra mérsék-
lôdött. Elôrejelzésünk ehhez képest fokozatos lét-
számcsökkenéssel számol, ennek hiányában az állam-
háztartási bértömeg 18–22% közötti növekedése is be-
következhet.

Az államháztartási körben 2004-es bérelôrejelzésünk
9% körüli bérnövekedést valószínûsít: számításba véve
az idei évközi béremelés teljes éves hatását, és – az
elôzô Jelentéshez hasonlóan – azt feltételezve, hogy
2004-ben az új béremelés mértéke (az áthúzódó hatá-
sok nélkül) reálértelemben a GDP-növekedés felének
megfelelô ütemû lesz.

A lakosság pénzbeni juttatásai becslésünk szerint 2003-
ban nominálisan 8,4%-kal nônek, ami az elôzô Jelentés
elôrejelzésénél – fôleg a korábbi idôszak tényszámai
miatt – mintegy 0,6 százalékponttal magasabb. Az
elôzô Jelentéshez hasonlóan a 2002. évi áthúzódó hatá-
sokon túlmenôen a nyugdíjasokat érintô új intézkedése-
ket (13. havi nyugdíj, özvegyi nyugdíjemelés) vettük fi-
gyelembe, valamint a munkanélküliek számának növe-
kedése miatt emelkedô kifizetéssel számoltunk a járadé-
koknál és segélyeknél.9

A tágan értelmezett állami beruházás volumene 2003-ban
várhatóan 4–10%-kal bôvül a KSH nemzeti számlák elszá-
molása alapján. A költségvetés beruházási kiadásainak ez
évi visszafogását kevéssé figyelhetjük meg a teljesítés-
szemléletû elszámolásban, továbbá részben ellensúlyoz-
zák is az önkormányzatok a vártnál, a GDP 0,2%-ával, na-
gyobb beruházási kifizetései. Ez utóbbi hatás nagyobb
részt a 2004-es KSH-elszámolásban jelenik majd meg, ak-
korra azonban az idei visszafogás hatása is érzékelhetôvé
válik. A 2004-es volumenbôvülés mértéke nagyon bizony-
talan, nagyjából a 4% közelében valószínûsíthetô.

LAKOSSÁGI FOGYASZTÁS, MEGTAKARÍTÁS
ÉS FELHALMOZÁS

A háztartások fogyasztási kiadása eddig nem tapasztalt
mértékben emelkedett 2002-ben, amely elsôsorban a
jelentôs béremelkedésnek tulajdonítható.

A 2003-as és 2004-es fogyasztás elôrejelzését két ellenté-
tes hatás befolyásolja. Az elôzô Jelentésben vártnál ki-
sebb mértékû fiskális megszorítás következtében a ked-
vezôbb jövedelmi helyzet emeli a lakosság fogyasztási ki-
adásait. Ezt erôsíti, hogy elôrejelzésünk szerint a verseny-
szféra bérnövekedése is magasabb lesz a korábban várt-
nál. Mindezzel ellentétes irányba hat a mérsékeltebb vál-
lalati aktivitás miatt emelkedô munkanélküliségi ráta,
amely mérsékli a lakosság fogyasztási hajlandóságát.

A háztartások fogyasztási kiadása tekintetében a 2002-es
év kiugró nagyságú növekedést hozott, mivel a KSH ál-
tal publikált 10,2 százalékos növekedési ütem közel
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II-4. ábra Az államháztartásban foglalkoztatottak
számának alakulása*

* Szezonálisan kiigazított és simított adatok. 2003. februárig tényada-
tok, a márciusi adat MNB-becslés.
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8 Lásd Jelentés az infláció alakulásáról, 2001. november, 1. Aktuális kérdések.
9 2003-ban mintegy 10%-os, 2004-ben 7%-os nyugdíjemeléssel számolunk a Jelentésben prognosztizált nettó átlagkereset-emelkedés és infláció alapján.



kétszerese a ’90-es években tapasztalt legmagasabb ér-
téknek. E jelentôs növekedés mögött a lakossági jöve-
delmek jelentôs emelkedése áll. Ennek hátterében több
folyamat figyelhetô meg. Egyrészrôl a nominális bérek
viszonylag lassan alkalmazkodtak a dezinflációhoz, így
a háztartások reáljövedelme a vártnál jobban emelke-
dett. Másrészrôl a fiskális expanzió is kedvezôen hatott
a lakosság jövedelmi helyzetére. Mind az átlagkereset,
mind a foglalkoztatottak létszáma emelkedett az állami
szektorban, jelentôsen emelve a háztartások jövedel-
mét. A béreken túl a lakosság felé irányuló egyéb
transzferek (családi pótlék, nyugdíj) is számottevôen
emelkedtek 2002-ben. A fenti hatásokkal ellentétes
irányba hatott a munkanélküliségi ráta tapasztalt emel-
kedése, azonban ez várhatóan inkább csak 2003-ban
érezteti fékezô hatását.

A 2003 elsô negyedéves fogyasztásról a kiskereskedelmi
forgalom és az új gépjármû-értékesítések alakulásából kö-
vetkeztethetünk.10 Mind a kiskereskedelem forgalma,
mind az új gépjármû-értékesítés jelentôsen növekedett
2003 elsô negyedévében. Ezzel ellentétes irányba mutat
a GKI lakossági bizalmi indexének alakulása, amely pár
hónap alatt a 2001-es szintre csökkent. A munkanélküli-
ség várható további növekedése és a fenti bizonytalansá-

gok alapján az óvatossági megtakarítás növekedését és a
fogyasztási kiadások mérsékeltebb, de továbbra is dina-
mikus növekedését várjuk 2003 elején.

2003 hátralévô részére vonatkozó prognózisunkat jöve-
delmi oldalról alapvetôen a következô hatások befolyásol-
ják. Egyrészrôl a 2002-es fiskális expanzió áthúzódó hatá-
sa 2003-ban is emeli a háztartások rendelkezésre álló jö-
vedelmét. Például a minimálbér személyi jövedelemadó
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II-5. ábra A lakossági jövedelem és a fogyasztás alakulása* (évesített negyedéves növekedés, százalék)

* Lakossági jövedelem alatt a reál nettó lakossági jövedelmet, fogyasztás alatt a fogyasztási kiadások alakulását értjük.

10 Az anyag írásakor a kiskereskedelmi forgalom alakulása csak februárig ismert. A hiányzó márciusi adatot statisztikai módszerekkel megbecsültük. 

Reál nettó Fogyasztási Felhalmozási
lakossági kiadás kiadások

jövedelem* volumene

2002 12,4 10,2 20–30
2003 6,6 6,6 5–10
2004 4,8 5,0 0–5

II-9. táblázat A lakossági jövedelem, fogyasztás
és felhalmozás várható alakulása
(éves növekedési ütemek, százalék)

* A reál nettó lakossági jövedelmet a nettó keresettömeg és a
pénzbeni társadalmi juttatások összegével közelítjük.



mentessé tétele 2003-ban már egész évben érezteti hatá-
sát. Másrészrôl a 2003-as fiskális megszorítás mértéke ki-
sebb lesz a korábban vártnál, amely szintén kedvezôbb jö-
vedelmi helyzetet teremt a háztartások számára.

Ugyanakkor a fenti tényezôkkel ellentétes hatása lehet a
munkanélküliségi ráta emelkedésének (lásd III. fejezet,

51. oldal). A munkanélküliségi ráta növekedése, a jövô-
beni jövedelem bizonytalanságának növekedése miatt, a
háztartások fogyasztási hajlandóságát csökkentheti. Ezt
érzékelteti, hogy – a GKI felmérése alapján – a háztartá-
sok a munkanélküliségi ráta emelkedését várják.

A bizonytalanság növekedését mutatja más bizalmi in-
dex kérdések alakulása is. Látható, hogy míg a háztartá-
sok 2002 elsô negyedévében, a nagy fogyasztásnöveke-
dés elôtt, múltbeli helyzetüket kedvezôtlennek, jövô-
beli helyzetüket kedvezônek ítélték meg, addig 2003
elsô negyedévében ez megfordult.11

Összességében a magasabb jövedelem és a növekvô
bizonytalanság eredôjeként a fogyasztási kiadások idei
évi prognózisát nem változtatjuk az elôzô Jelentéshez
képest, azaz 6,6% maradt.

Jövôre a háztartások jövedelmi helyzetét tovább javíthatja
a korábban feltételezettnél kisebb mértékû fiskális meg-
szorítás, amely ráadásul – a jelenleg látható determináció-
kat figyelembe véve – olyan szerkezetben valósulhat meg,
amely a lakosság irányában expanzív lehet, ezzel maga-
sabb fogyasztási kiadásokat lehetôvé téve. A fiskális folya-
matok figyelembe vétele mellett is a 2004-es év nettó ke-
resettömeg-növekedése számításaink szerint alacsonyabb
lesz az ideinél. Az elôrejelzés kialakításakor figyelembe
vettük, hogy a munkanélküliségi ráta várhatóan 2004-ben
már nem emelkedik jelentôsen, így nem csökkenti a fo-

32 MAGYAR NEMZETI BANK

II. A KONJUNKTÚRA ALAKULÁSA

0

2

4

6

8

10

12

14

20
00

. I
. n

.é
v

20
00

. I
I.

 n
.é

v

20
00

. I
II

. n
.é

v

20
00

. I
V

. n
.é

v

20
01

. I
. n

.é
v

20
01

. I
I.

 n
.é

v

20
01

. I
II

. n
.é

v

20
01

. I
V

. n
.é

v

20
02

. I
. n

.é
v

20
02

. I
I.

 n
.é

v

20
02

. I
II

. n
.é

v

20
02

. I
V

. n
.é

v

%

0

2

4

6

8

10

12

14
%

II-6. ábra Kiskereskedelem forgalmának 
növekedési üteme*

* A kiskereskedelmi forgalom volumenének szezonálisan igazított adat-
sorából számított évesített negyedéves növekedési ütem.
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11 A lakossági bizalmi index és a fogyasztási kiadások közötti kapcsolatot részletesebben lásd MNB Háttértanulmányok 2001/2. (ld. http://www.mnb.hu/)
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II-7. ábra A lakosság saját helyzetének értékelése a GKI bizalmi indexe szerint

Forrás: GKI Lakossági felmérés. Az ábra tengelyein a felmérés kérdéseinek hosszú távú trendtôl való eltérése szerepel.

http://www.mnb.hu


gyasztási hajlandóságot. 2004-re így fogyasztási elôre-
jelzésünk 5% körüli kiadásvolumen-növekedést tartalmaz.

A prognózisunk szerint közel azonos ütemben növekvô jö-
vedelem és fogyasztás eredôjeként a bruttó felhalmozási
ráta várhatóan lényegesen nem változik 2002-höz képest,
azonban elemeinek – pénzügyi megtakarítások és a felhal-
mozási kiadások – változása bizonytalan. Feltehetô, hogy
a mérsékeltebb lakásberuházás mellett a pénzügyi megta-
karítási ráta is emelkedhet kismértékben.

A lakásberuházásokat alapvetôen a lakásépítések alaku-
lása határozza meg, így elôrejelzésünkben kiemelt sze-
repet játszik az átadott lakások és az új lakásépítési en-
gedélyek számának alakulása. A lakásépítési engedé-
lyek növekedése a 2000-es csúcs után folyamatosan
mérséklôdik, így az átadott lakások száma és ebbôl
következôen a lakossági felhalmozási kiadások is várha-
tóan 2001–2002-ben érik el csúcsukat.12

A 2002-es lakásépítés tényszámai gyakorlatilag meg-
egyeztek korábbi becslésünkkel. A lakásberuházás
mérséklôdésére vonatkozó prognózisunkat támasztja
alá, hogy 2003 elsô negyedévében csökkent az átadott
lakások száma.

A felhalmozási kiadások elôrejelzésében a fentiek alap-
ján a leglényegesebb elôrejelzônk az új lakásépítési en-
gedélyek alakulása. Ugyan a tényszámok nem térnek el
számottevôen az általunk várttól, a magasabb jövede-
lem elôrejelzés miatt elképzelhetô a korábbi elôrejelzé-
sünknél valamivel nagyobb felhalmozási volumen, ez
azonban az általunk korábban megadott sávon belül
van.

VÁLLALATI BERUHÁZÁSOK

A vállalati beruházások 2002-ben vélhetôen túljutottak
a ciklikus mélyponton: a beruházások szintje a negyedik
negyedévben már nem csökkent tovább. Véleményünk
szerint a lassan élénkülô külsô és a tartósan erôs belsô
kereslet együttesen vezetett a beruházási aktivitás
erôsödéséhez. A hazai és külföldi üzleti várakozások el-
múlt idôszaki romlása ugyanakkor kedvezôtlenül befo-
lyásolja a rövid távú kilátásokat, ennek megfelelôen a
rövid távú beruházási folyamatok megítélésében foko-
zódott az elôrejelzésünk bizonytalansága.

A beruházásokat hosszabb távon meghatározó ténye-
zôk, azaz a külsô kereslet és versenyképesség jövôbeli
alakulásáról alkotott képünk nem módosult számot-
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12 A lakossági felhalmozási kiadásokat a KSH a lakossági jövedelemmérlegben körülbelül másfél éves késéssel közli. A jelentés írásakor csak a 2000-es
évrôl rendelkezünk tényinformációkkal. Az ingatlanhitelek információtartalmát tekintve óvatosan kell eljárnunk, ugyanis ezeket a hiteleket használt la-
kás vásárlására is fordíthatják. Ugyanakkor a nemzeti számlák statisztikában csak az új lakás vásárlása számolható el lakásberuházásnak, a használt
lakások vásárlása csak a háztartások közötti pénzügyi és reáleszközök cseréjét jelenti.
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II-8. ábra Lakásépítési engedélyek és épített lakások alakulása



tevôen, ennek megfelelôen a vállalati beruházásokra a
korábbi Jelentéssel lényegében megegyezô növekedést
prognosztizálunk 2003–2004-ben. Ugyanakkor úgy vél-
jük, hogy az elôrejelzés kisebb növekedés irányába mu-
tató kockázata rövid távon erôsödött.

A vállalati beruházások elemzésekor elsôsorban a szek-
tor beruházásainak mintegy 40 százalékát kitevô feldol-
gozóipari beruházásokra összpontosítunk. Ez egyrészt
azzal magyarázható, hogy a feldolgozóipari beruházá-
sok az ágazat erôs exportorientáltságának eredménye-
ként egzaktabban leírhatók, mint a belsô és külsô kon-
junktúra által egyaránt befolyásolt piaci szolgáltatások
beruházásai. Másrészt a feldolgozóipari és a vállalati be-
ruházások ciklusai a múltban igen szorosan együtt mo-
zogtak, így a feldolgozóiparra tett megállapításaink lé-
nyegében a vállalati szektor egészére is jellemzôek.

A legfrissebb adatok szerint 2002 negyedik negyedévé-
ben megállt a feldolgozóipari beruházások szintjének két
éve tartó csökkenése, azaz a feldolgozóipari beruházások
a tavalyi év végére valószínûleg elérkeztek a ciklikus for-
dulóponthoz. A beruházási aktivitás erôsödésében a külsô
kereslet élénkülése és ezáltal a termelési kilátások javulása
játszott szerepet. A kapacitáskihasználtság szintje ugyan-
akkor továbbra is alacsony, és a tavalyi év végén tapasz-
talt elbizonytalanodás csak lassú élénkülést vetít elôre.

A feldolgozóipari beruházások 2003. elsô félévi alakulá-
sával kapcsolatban a februári Jelentéshez képest nôtt a
bizonytalanság. Az elmúlt negyedévben egyrészt az ira-
ki konfliktus és az olajár ingadozása rontotta a nemzet-
közi üzleti várakozásokat, másrészt a hazai termelési ki-
látásokat övezô bizonytalanság is erôsödött a tavalyi év
végéhez képest (ld. II. fejezet, 40. oldal). A feldolgozó-
iparban a kapacitáskihasználtság kismértékben tovább
csökkent, és azon cégek aránya, amelyek a kapacitásai-
kat a jövôbeni rendeléseikhez képest túlméretezettnek
ítélik, továbbra is jóval a történelmi átlag felett van.

Ennek megfelelôen úgy véljük, hogy a feldolgozóipari
beruházások 2003 elsô felében a külsô kereslet növeke-
dése ellenére is csak szerény mértékben bôvülnek majd
és dinamikusabb növekedés csak az üzleti bizalom
erôsödésével indulhat meg. Várakozásaink szerint ez
2003 második felében következhet be.
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II-9. ábra Vállalati beruházások ágazati összetétele (évesített negyedév/negyedév növekedési ütemek)

Tény Elôrejelzés

2002 2003 2004

Feldolgozóipari beruházás –9,2 0,5 6,8
Vállalati beruházás –2,3 1,5 5,5

II-10. táblázat Vállalati beruházások elôrejelzése
(Éves növekedési ütemek, százalék)



A feldolgozóipari beruházások alakulására 2003-ban
várhatóan negatívan hat majd a vállalatok költségalapú
versenyképességének elmúlt években bekövetkezett
romlása és profitabilitásuk csökkenése is. Mindennek el-
lenére úgy véljük, hogy a külsô kereslet élénkülése 0,5
százalék körüli alacsony, de pozitív ütemû feldolgozó-
ipari beruházásnövekedést tesz lehetôvé az idei évben.
2004-re a bizonytalanság és a versenyképesség-romlás
hatásainak csökkenésével, a beruházások dinamikusabb,
7 százalék körüli növekedésével számolunk.

A vállalati beruházásoknál a 2002. negyedik negyedévi
tényadat szintén ciklikus fordulópontot mutat. A vállala-
ti beruházások a feldolgozóipari beruházásoknál kisebb
mértékben estek vissza a 2001–2002 közötti idôszak-
ban, ami a piaci szolgáltatások fogyasztási kereslet által
ösztönzött élénkülésének a következménye. A vállalati
beruházások hazai visszaesésének mértéke és lefutása
az EU-átlaghoz hasonlónak mondható.

A vállalati beruházások jövôbeli alakulásának elôre-
jelzésekor a piaci szolgáltatások beruházásainak to-
vábbra is erôteljes növekedésével számolunk a belsô
konjunktúra hatásával összhangban. Ennek megfelelôen
a vállalati beruházás dinamikája az elôrejelzésünk sze-
rint csak kismértékben marad el a feldolgozóipari beru-
házások bôvülésétôl: 2003-ban 1,5, 2004-ben 5,5 szá-
zalékos növekedéssel számolunk.

KÉSZLETBERUHÁZÁS

A KSH készletstatisztikája szerint a nemzetgazdasági kész-
letállomány a tavalyi negyedik negyedévben a korábbi
idôszakot meghaladó mértékben növekedett. A készle-
tek szintje a dekonjunktúrával összhangban 2001 elejétôl
csökkent, és – a 2002. elsô negyedévi túlzottan optimis-
ta várakozások által gerjesztett növekedést leszámítva –
a tavalyi év végén mutatkoztak elôször a készletek bôví-
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II-11. ábra Vállalati beruházások alakulása 
nemzetközi összehasonlításban
(elôzô év azonos idôszak=100)

Az EU15 adat forrása az OECD Outlook (2002. április), a magyar adat
MNB-becslés.
* A 2002-es adatok elôzetes tények, 2003 és 2004 elôrejelzés.



tésének jelei. A nemzetgazdasági készletek alakulása te-
hát vélhetôen túljutott a ciklikus fordulóponton, ami össz-
hangban áll a vállalatok beruházási és termelési folyama-
taival. A készletdinamika ágazati összetétele ugyanakkor
azt mutatja, hogy a negyedik negyedévi növekedés a ke-
reskedelmi készletek bôvülésének az eredménye, a fel-
dolgozóipari készletek csak stagnáltak. Összességében

tehát a nemzetgazdasági készletek bôvülése mögött az
élénk belsô kereslet áll, a külsô konjunktúra tartósságának
megítélése továbbra is bizonytalan.

A feldolgozóipari készletek 2002. negyedik negyedévi
alakulása az ágazat mérsékelt gazdasági aktivitását és
az üzleti várakozások visszafogottságát tükrözi. A fel-
dolgozóipari készletek szintje a negyedik negyedévben
gyakorlatilag stagnált. Ez a készletdinamika összhang-
ban van a tavalyi év végérôl rendelkezésre álló egyéb
információkkal, amelyek a feldolgozóipar 2002. év eleji
fellendülése után a vállalati aktivitás fokozatos mérsék-
lôdését és az üzleti bizalom csökkenését mutatták. Bár
a készlet/termelés arány a mutató a hosszú távú csök-
kenô trendje miatt nehezen értelmezhetô (ld. februári
Jelentés), valószínûnek látszik, hogy a vállalatok tovább
folytatják a 2002 eleji készletfelhalmozás következté-
ben megugrott készletszintjüknek a jelenlegi alacso-
nyabb termeléshez való igazítását.

A feldolgozóipari készletekkel szemben a kereskedelmi
készletek igen erôteljesen növekedtek 2002 végén. Ez a
kiskereskedelmi forgalom magas dinamikája mellett a fo-
gyasztási kereslet további élénkülésére utal. Összességé-
ben tehát a nemzetgazdasági készletek az év végén je-
lentôsen növekedtek, ez azonban inkább a belsô keresle-
ti hatások erôsödésére és nem a külsô konjunktúra élén-
külésére utal.
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II-13. ábra A nemzetgazdasági készletek növekedésének összetevôi*
(évesített negyedév/negyedév növekedési hozzájárulások)

* Az adatok forrása a KSH folyó áras készletstatisztikája, ld. Kézikönyv a magyar gazdasági adatok használatához c. MNB-kiadványt.
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II-12. ábra A vállalati és feldolgozóipari beruházás
jövôbeli alakulása (évesített negyed-
év/negyedév volumenindexek)

http://www.mnb.hu/module.asp?id=109 


KÜLKERESKEDELEM

A külkereskedelmi folyamatok alakulását fô vonalakban
továbbra is a reálárfolyam-alakulás és a külsô keresleti
pálya határozza meg.

A jelenlegi elôrejelzést azonban nagyban befolyásolják
egyes nagy külkereskedelmi forgalmat bonyolító cégek
gyáralapítási és -bezárási döntései, továbbá a külkeres-
kedelmi forgalom statisztikai számbavételét érintô mód-
szertani változtatások, melyek mind visszamenôlege-
sen, mind az elôrejelzési horizonton lényeges hatást
gyakorolnak a számokra.

Külkereskedelmi elôrejelzéseink az elôzô Jelentésben
szereplôhöz képest számszerûleg elsô pillantásra jelen-
tôsen módosultak, ennek azonban fôként az említett
módszertani váltás az oka.

A 2003-ra vonatkozó régi és új módszertan szerinti
elôrejelzéseink összevetésével arra a következtetésre
juthatunk, hogy az alacsonyabb export-elôrejelzést több
mint háromnegyed részben a módszertani változások
eredményezték (a 2,8 százalékpontos csökkenésbôl 2,2
százalékpontot), míg az import-elôrejelzés 2,5 százalék-
pontos csökkenése szinte teljes mértékben a módszer-
tani változások számlájára írható.

A külsô kereslet és a reálárfolyam oldaláról az elôre-
jelzést nem befolyásolják olyan jelentôsebb változások,
melyeket a korábbi prognózis ne tartalmazott volna.
Azok a részben átmeneti, részben tartós hatást kifejtô

vállalati relokációs döntések, amelyek fôleg a tavalyi
évet érintették, viszont már jelentôsek. Az áruexportban
nagyrészt ezek eredményezték azt, hogy 2002 elején a
gyenge külsô kereslet és az erôsödô reálárfolyam elle-
nére magas növekedési ütemet regisztrálhattunk, az év
közepére azonban lelassult a bôvülés, és az utolsó ne-
gyedévben már enyhe visszaesés mutatkozott.

Piaci részesedésünkben (melyet az Európai Unió összes
nem EU-ból származó importján belüli magyar részese-
déssel mérünk) 2002-ben egyébként így is további nö-
vekedés volt megfigyelhetô. Megjegyzésre érdemes
azonban, hogy a nagyjából hasonló külsô kereslettel és
a reálfelértékelôdéssel szembesülô Csehország és Len-
gyelország piaci részesedése az EU-ban az utolsó két
évben gyorsabban nôtt. Ez valószínûleg összefügg az-
zal, hogy Magyarországon a magasabb exportkapacitá-
sok kiépülése (külföldi közvetlen befektetések révén) a
'90-es évek közepére-végére esett, így piaci részesedé-
sünk növekedése is akkor volt a legélénkebb, míg Cseh-
és Lengyelország esetében 2000-tôl gyorsult fel igazán
a mûködôtôke-beáramlás. Ebben a kontextusban
elképzelhetô, hogy a kisebb magyar piaci részesedésnö-
vekményben már a reálfelértékelôdés hatása is megmu-
tatkozik, míg a másik két országban ezt a hatást
egyelôre elfedik a belépô új kapacitások.

2003 elejét az áruexportot az elôzô Jelentésünkben
adottnál lényegesen alacsonyabb szint jellemzi az emlí-
tett relokációs döntések miatt. Ezek a tényezôk az éves
átlagos növekedés mértékét bô 1 százalékponttal lejjebb
helyezik a csak csekély mértékben módosult külsô keres-
let és reálárfolyam-pálya ellenére is. 2004-re, amikor a
relokációs döntések hatása már eltûnik az áruexport
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13 A külkereskedelmi GDP korábbi módszertanáról ld. Kézikönyv a magyar gazdasági adatok használatához.
A KSH most bevezetett módszertani változásairól ld. A bruttó hazai termék 2001-ben c. KSH. kiadványt.
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II-14. ábra Piaci részesedés az EU összes
importjából*

* Az EU-tagországok közötti kereskedelmi forgalomtól megtisztítva,
folyó áron.

Régi KSH-mód- Új KSH-mód-
szertan szerint szertan szerint

2002 2003 2002 2003

Tény Februári Tény Februári Aktuális
Jelentés Jelentés Jelentés

Export
összesen 6,1 6,2 3,8 4,0 3,4
– ebbôl

áruforgalom 7,0 5,3 5,7 4,5 3,4
Import
összesen 9,3 7,7 6,1 5,2 5,3
– ebbôl

áruforgalom 7,1 7,7 4,9 5,5 5,0

II-11. táblázat A régi és új módszertan szerinti
elôrejelzések összehasonlítása13

(éves növekedési üteme, százalék)

http://www.mnb.hu/module.asp?id=109 
http://www.ksh.hu


számaiból, az éves növekedés üteme megközelítheti a
korábban adott elôrejelzés viszonylag magasabb értékét.

A szolgáltatásexport alakulása a fenti hatásokat valame-
lyest tompítja, ugyanis a meglehetôsen alacsony 2002-es
bázison 2003-ban jelentôsen javítja a nemzetgazdasági
(GDP szerinti) export növekedését, 2004-ben viszont
enyhén tompítja azt.

A februári elôrejelzéshez képest a teljes nemzetgazda-
sági exportban 2003-ra így is mintegy fél százalékpont-
tal, 2004-re pedig ennél is kisebb mértékben alacso-
nyabb növekedést várunk.

Az áruimportot meghatározó fôbb tényezôk elôre-
jelzése (a reálárfolyamot leszámítva) nagyobb mérték-
ben módosult, mint az export esetében. Egyrészrôl a
belföldi kereslet növekedése magasabb ütemû lesz a
korábban elgondoltnál, fôként a belföldi konjunktúra
miatt élénkülô állóeszköz-felhalmozás miatt. Másrészrôl
azonban az áruexporttal kapcsolatban már említett vál-
lalati relokációs döntések az áruimport alakulására is ki-
hatnak, hiszen olyan cégekrôl van szó, melyek a nem-
zetgazdasági átlagot jóval meghaladó importtartalmú
termékeket exportáltak.

Ezeken keresztül 2003-ban az áruimport növekedése is
mintegy fél százalékponttal alacsonyabb lehet az elôzô
prognózisunknál. 2004-ben a belföldi kereslet növeke-
désének üteme az idei évinél alacsonyabb lesz ugyan,
az erôsebb külsô és belsô konjunktúrán, valamint az
élénkülô exporttevékenység importigényén keresztül az
áruimport növekedési üteme az elôzô évinél mégis szá-
mottevôen magasabb lesz.

A szolgáltatásimportban az elôrejelzési horizonton stabil,
viszonylag lassú növekedésre számítunk, ami 2003-ban
élénkítô, 2004-ben viszont inkább tompító jelleggel bír a
teljes nemzetgazdasági import növekedési ütemére.

KÜLSÔ EGYENSÚLY

Jelenlegi elôrejelzésünkben az egyes szektorok finanszí-
rozási kapacitását az új MNB módszertan szerint hatá-
rozzuk meg.14

2003-ra az új módszertan szerint a folyó fizetési mér-
leg hiányát a tavalyinál magasabbra, 3,9 milliárd
euróra (a GDP 5,1 százalékára) becsüljük. 2004-re a
GDP arányában nem várjuk a külsô finanszírozási
igény növekedését: a fizetési mérleg hiányát 4,2 milli-
árd euróra (az idei évhez hasonlóan a GDP 5,1 száza-
lékára) prognosztizáljuk.

2003-ban az államháztartás finanszírozási igénye az
elôzô Jelentésben feltételezettnél kisebb mértékben
csökken. A magánszektor finanszírozási képessége
elôrejelzésünk szerint ennél nagyobb mértékben csök-
ken, ez eredményezi a külsô finanszírozási igény növe-
kedését. A lakosság nettó megtakarítása a GDP arányá-
ban kismértékben tovább csökken, mert ebben az év-
ben is folytatódik a háztartások GDP arányos fogyasztá-
sának növekedése, mialatt rendelkezésre álló jövedel-
mük már kevésbé nô. A vállalati szektor finanszírozási
kapacitása csökken, mert ugyan felhalmozási igényük
csak kissé nô, de jövedelmezôségük is csökken.

2004-re elôrejelzésünk szerint a GDP arányában a külsô
finanszírozási igény nem változik. Az államháztartás fi-
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II-15. ábra A nemzetgazdasági export és import
növekedési üteme (elôzô év azonos
idôszakához képest)

14 A háztartások nettó finanszírozási képességét a pénzügyi számlák, a külsô finanszírozási igényt az új módszertan szerinti fizetési mérleg alapján számítot-
tuk. Az államháztartási finanszírozási igényét a módszertani változás nem érintette. A változásokról ld. részletesen http://www.mnb.hu/module.asp?id=81
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II-16. ábra  A külsô finanszírozási igény (a GDP
százalékában)

http://www.mnb.hu/module.asp?id=81
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II.

2001 2002 2003 2004

Becslés Elôrejelzés

I.  Államháztartás* (–5,1) (–8,9) (–7,7) (–6,2)
II. Magánszektor (1.+2.) 2,3 5,2 2,8 1,4

1. Háztartások 4,8 2,2 1,5 1,1
2. Vállalati szektor** (–2,5) 3,0 1,3 0,3

Külsô finanszírozási képesség (I.+II.)*** (–2,8) (–3,7) (–5,0) (–4,7)

Folyó fizetési mérleg egyenlege (–3,4) (–4,0) (–5,1) (–5,1)
milliárd euróban (–2,0) (–2,8) (–3,9) (–4,2)

II-12. táblázat A folyó fizetési mérleg hiánya és a szektorok finanszírozási helyzete (a GDP százalékában)

* Speciális pénzforgalmi szemléletû mutató a megtakarítói pozíciók elemzésére. Nem az államháztartás hiányát mutatja.
** Pénzügyi és nem pénzügyi vállalkozások összesen. Az állami autópálya-építés kiadásai nem itt szerepelnek, hanem az államháztartás részét ké-

pezik.
*** A külsô finanszírozási igény tartalmazza a folyó fizetési mérleg és a tôkemérleg egyenlegét is.

nanszírozási igénye a fiskális keresletszûkítéssel össz-
hangban csökken, a magánszektor finanszírozási kapa-
citása azonban ezzel közel azonos mértékben mérsék-
lôdik. A lakosság nettó megtakarítása jövôre már nem
változik számottevôen a fogyasztási és felhalmozási ki-

adások növekedési ütemének mérséklôdése következ-
tében A vállalati szektor felhalmozása a külsô konjunk-
turális ciklus felívelésével 2004-ben növekedni fog, de
becslésünk szerint a vállalkozások továbbra is nettó hi-
telnyújtó pozícióban maradnak.



A hazai termelés továbbra is a lassan élénkülô külsô
konjunktúra és az erôs belsô, fogyasztási kereslet által
meghatározott. Ugyanakkor mind az üzleti, mind a la-
kossági bizalom igen jelentôsen romlott az elmúlt
idôszakban, ami a termelési folyamatok visszafogott
bôvülését valószínûsíti az elkövetkezô negyedévben.

Hosszú távon egyrészt az élénkülô külsô kereslet és a
versenyképesség-romlás lefékezôdése a feldolgozóipar
dinamikus növekedéséhez vezethet. Másrészt a belsô
kereslet mérséklôdése a piaci szolgáltatások egyes szeg-
menseinek lassulását eredményezi. Az építôipari kon-
junktúra lanyhulása már az idén elkezdôdött, és 2004-
ben már jelentôs lassulással számolunk. Összességében
a termelési oldalról 2003-ban és 2004-ben folyamato-
san bôvülô kibocsátást prognosztizálunk.

A feldolgozóipar bruttó termelése 2002-ben 3,6 száza-
lékkal növekedett. A nemzetközi dekonjunktúrával
összhangban a hazai ipar termelése 2001-ben stagnált,
majd 2002 elején ismét növekedésnek indult. A ciklikus
fordulópont tehát 2001 végére tehetô.

A német és a hazai ipari konjunktúra elmúlt idôszaki ala-
kulásának egybevetésébôl kiderül, hogy bár az együtt-

mozgás továbbra is szoros, de a korábbi recesszióktól
eltérôen a hazai termelés vélhetôen elôbb jutott túl a
ciklus fordulópontján, mint a német. Ez nem magyar sa-
játosság, a kelet-közép-európai térség adatai azt mutat-
ják, hogy a régió országaiban általában korábban indult
meg a fellendülés, mint Németországban. Ennek egyik
magyarázata lehet az, hogy a hazai ipari exportban a to-
vábbfelhasználásra kerülô és beruházási célú termékek
részaránya 2002-ben már meghaladta a 70%-ot, ezen
termékek relatív kereslete pedig a ciklus felszálló ágá-
ban jelentôsen növekszik. A hazai ipari konjunktúra a
külsô kereslet által vezérelt, a belföldi értékesítés 2002-
ben gyakorlatilag stagnált.

A hazai ipari konjunktúra 2003 elején kismértékben
gyengült a tavalyi év lassú, de folyamatos növekedéséhez
képest. A konjunktúra lassulása mögött egyrészt az üzle-
ti bizalom csökkenése áll. A hazai vállalati várakozások a
nemzetközi várakozásokkal összhangban az elmúlt év
végén igen jelentôsen romlottak, és az idei év elsô ne-
gyedévében ezen a visszafogott szinten stabilizálódtak.
Ugyanakkor mind a német, mind az euró régió bizalmi in-
dexe folyamatosan romlott az elmúlt hónapokban, ami
azt valószínûsíti, hogy az év elsô felében az üzleti biza-
lom itthon sem erôsödik számottevôen.

Az ipari konjunktúra rövid távú alakulásának megítélésé-
ben – a beruházási prognózishoz hasonlóan – nagy a
bizonytalanság. A rendelkezésre álló január–februári
adatok alapján 2003 elsô és második negyedévére a ter-
melés növekedésének lassulását tételeztük fel és csak
az év második felében várunk a tavalyi év dinamikájával
azonos mértékû fellendülést.15 A 2003-as évben a növe-
kedést számításaink szerint még közel 1 százalékpont-
tal mérsékli majd a versenyképesség már eddig bekö-
vetkezett romlásának negatív hatása, és így összességé-
ben 3,6 százalékos növekedést tartunk valószínûnek.
2004-ben a külsô kereslet tartós élénkülése és az üzleti
bizalom várható megerôsödése 6,3 százalék körüli ipa-
ri termelésbôvülést eredményezhet.

A feldolgozóipari hozzáadott érték a KSH frissített ada-
tai szerint kiugró mértékben növekedett 2002 máso-
dik felében. A bruttó termelést lényegesen meghaladó
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II.

TERMELÉS

Tény Elôrejelzés

2002 2003 2004

Feldolgozóipari
bruttó termelés 3,6 3,6 6,3
Feldolgozóipari 
hozzáadott érték* 0,5 3,3 4,4
Piaci szolgáltatások 
hozzáadott érték 4,1 4,0 3,9
Építôipari 
hozzáadott érték 14,8 10,0 2,0

II-13. táblázat A termelés elôrejelzése (éves
növekedési ütemek, százalék)

* 2002-ben korrigált idôsor

15 A Jelentés lezárásakor érkezett az ipari termelés március hónapra vonatkozó elôzetes adata, amely szerint a 2003. elsô negyedévi növekedés nem mu-
tatta a lassulás jeleit. Az ipari adat értékelésekor azonban figyelembe kell venni, hogy az év elején a szokatlanul hideg idôjárás miatt az energiaszektor
termelése a korábbi években tapasztaltnál lényegesen nagyobb volt. A konjunkturális szempontból meghatározó feldolgozóipar termelése tehát való-
színûleg márciusban is elmaradt az ipari dinamikától.
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II-17. ábra  Németország és a kelet-közép-európai régió ipari konjunktúra ciklusa
(elôzô év azonos idôszaka =100, simított adatok)

mértékû hozzáadottérték-növekedést a konjunktúra-
folyamatok alakulásáról ismert más információk nem
támasztják alá: az export és a foglalkoztatottság alaku-
lása is kisebb bôvülést indokolna. A jelenség egyik ma-
gyarázata a relokációs folyamat lehetne, azaz a kisebb
hozzáadott értékû vállalatok kitelepülése, és helyettük
a magasabb hozzáadott értékû tevékenységek növe-

kedése. Azonban az általunk elérhetô dezaggregációs
szinten sem az elôbbi, sem az utóbbi jelenség nem
érhetô tetten. Emellett jelenleg nem áll rendelkezé-
sünkre olyan információ sem, amellyel a hozzáadott
érték és bruttó termelés közötti elnyílás növekedését
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II-18. ábra A feldolgozóipar belföldi és exportér-
tékesítésének volumene (2000=100)
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II-19. ábra A feldolgozóipari termelés és a
hozzáadott érték alakulása (évesített
negyedév/negyedév növekedési
ütemek)



statisztikai-módszertani alapon magyarázni tudnánk.
Ezen szempontok figyelembevételével úgy döntöt-
tünk, hogy a KSH feldolgozóipari hozzáadott értékre
vonatkozó harmadik és negyedik negyedévi adatát az
elôrejelzéseinkben „rendellenes megfigyelésként” ke-
zelve nem vesszük figyelembe, helyette a bruttó ter-
melés alapon korrigált ténybecslésünket szerepeltet-
jük. Ezzel a korrekcióval a feldolgozóipari hozzáadott
értékre 2003-ban 3,3, 2004-ben 4,4 százalékos prog-
nózis adódik.

A piaci szolgáltatások hozzáadott értéke 2002 negyedik
negyedévében a várakozásainkat kissé meghaladó mér-
tékben növekedett, amiben az erôteljes fogyasztási ke-
reslet hatása játszhatott szerepet. A piaci szolgáltatások
hozzáadott értéke 2002-ben 4,1 százalékkal bôvült,
ezen belül a belsô kereslet által ösztönzött kereskede-
lem erôteljesebben, az ipari konjunktúrával inkább
együtt mozgó szállítás lassabb ütemben növekedett.
Elôrejelzésünkben 2003-ra továbbra is erôs belsô kon-
junktúrával számolunk, 2004-ben pedig a fogyasztási
kereslet szerepét várakozásaink szerint az ipari konjunk-
túra élénkülése veszi át. Ennek megfelelôen 2003-ban 4
százalékos, 2004-ben 3,9 százalékos piaci szolgáltatás
hozzáadottérték-bôvülést prognosztizálunk.

Az építôipar hozzáadott értéke 2002-ben 15 százalék-
kal bôvült. A kiugró növekedés mögött egyrészt a lakás-

piaci fellendülés, másrészt az állami beruházások felfu-
tása állt, amit jól mutat, hogy az épületek építése 15 szá-
zalékkal, az egyéb építmények – jellemzôen utak – épí-
tése pedig 28 százalékkal növekedett az év során. 2002
negyedik negyedévében ugyanakkor a korábbi növeke-
dés megtorpant, a lakásépítés stagnált az egyéb építmé-
nyek (pl. utak, vasút, vízi építmények) építése pedig
csökkent.

Az építôipari termelés 2003. év eleji növekedésérôl ren-
delkezésre álló információk a termelés további lassulást
vetítik elôre. A termelés volumene az elsô két hónap-
ban 10 százalékkal csökkent, az új szerzôdések pedig
az egy évvel korábbi szint 70%-án állnak. 

A hosszú távú elôrejelzésünket a lakásépítésre és az ál-
lami beruházásokra (alapvetôen autópálya építésekre)
vonatkozó prognózisunkra alapoztuk.

Elôrejelzésünk szerint a lakáspiaci fellendülés 2003-
ban még erôs lesz, 2004-ben pedig mérséklôdik. Az
állami beruházásokra lassú és mérséklôdô ütemû
növekedést tételeztünk fel. Ennek megfelelôen a
prognózisunk szerint 2003-ban a magas szint még
mérsékelt dinamika mellett is közel 10 százalékos
éves volumenbôvülést eredményezhet az építôipari
hozzáadott értékben, amely 2 százalékra mérsék-
lôdik 2004-ben.
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II-20. ábra A piaci szolgáltatások hozzáadott értékének ágazati megoszlása
(évesített negyedév/negyedév növekedési hozzájárulás)
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II-21. ábra Az építôipari termelés* (1998=100)

* Az egyéb építmény kategória tartalmazza a KSH terminológia szerint
az utakat, a vasutat és a vízi építményeket.





III. MUNKAPIAC ÉS VERSENYKÉPESSÉG





A munkapiaci folyamatokat a 2001–2004-es idôszakban
a külsô konjunktúra ciklus késleltetett hatásai, a reálárfo-
lyam tartós felértékelôdésének következményei és a
2001–2002. évi minimálbér-emelések hatásai alakítják.16

A munkapiacot befolyásoló folyamatok hatásai azon-
ban nehezen különíthetôk el.

A munkapiac – a nemzetközi tapasztalatok szerint – ál-
talában kisebb-nagyobb késleltetéssel reagál a mûködé-
sére ható tényezôk változására. Mint azt már az árfo-
lyamsáv szélesítése után készített elsô Jelentéseinkben
is részletesen bemutattuk, a dezinflációs folyamat reál-
gazdasági költségei szempontjából kulcsfontosságú a
munkapiaci alkalmazkodás módja és mértéke. Jeleztük,

hogy amennyiben a bérezési magatartás alacsonyabb
inflációs pályához való alkalmazkodása elhúzódik, a vál-
lalkozások a munkaerô relatív drágulására létszámcsök-
kenéssel reagálhatnak. Ennek következményeként a ki-
bocsátás is visszaeshet, és így a dezinfláció növekedési
áldozata is magasabb lehet. Úgy tûnik, hogy a munka-
piaci folyamatok ebbe az irányba mutatnak: a nominális
bérek növekedése a dezinfláció ellenére az elmúlt egy-
másfél évben magas maradt és csak lassan mérséklôdik a
versenyszektorban, ezzel egyidejûleg a munkaerô-
kereslet visszafogott és emelkedik a munkanélküliség.

A tavalyi expanzív, illetve az idén és jövôre várható,
enyhén megszorító fiskális politika részben az állam-
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MNB Elôrejelzés MNB Elôrejelzés
becslés becslés

Februári Jelentés Aktuális Jelentés
2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004

Feldolgozóipar

Foglalkoztatottság** –0,7 –2,0 –1,3 –0,2 –1,9 –1,8 –0,6
Bérinfláció** 14,4 11,9 6,9 4,9 11,8 7,5 5,4
ULC*** 9,8 7,9 1,1 0,3 7,6 0,9 –0,1

Piaci szolgáltatások

Foglalkoztatottság** 2,9 1,4 1,0 0,3 1,6 1,0 0,1
Bérinfláció** 14,8 13,6 8,7 5,8 13,7 9,9 7,4
ULC*** 11,3 9,3 4,6 1,9 9,3 6,0 3,6

Versenyszféra

Foglalkoztatottság** 1,1 –0,3 –0,1 0,1 –0,2 –0,4 –0,2
Bérinfláció** 14,6 12,9 7,8 5,4 12,8 8,8 6,5
ULC*** 10,4 8,4 2,9 1,2 8,2 3,5 1,9

III-1. táblázat Összefoglaló munkapiaci mutatók (változás az elôzô évhez képest, %)*

* A tényleges folyamatokat az éves átlagos változás gyakran nem hûen tükrözi a bázishatások miatt. A folyamatok aktuális  alakulásáról pontosabb
képet adnak az adott alfejezetben bemutatott szint- és rövid bázisú (pl. negyedév/elôzô negyedév) mutatók.

** Saját becslés a KSH-adatok alapján (ld. Kézikönyv a magyar gazdasági adatok használatához).
*** ULC: termékegységre (hozzáadott értékre) jutó munkaerôköltség nominális növekedése.

16 A III. fejezetben végig a versenyszféráról beszélünk; az állami szektor munkapiaci folyamatait a II. fejezetben (27. oldal) mutattuk be.

III.

http://www.mnb.hu/module.asp?id=109 


háztartási bérek kiugró mértékû növekedésében nyil-
vánul meg, aminek demonstrációs hatása lehet a ver-
senyszektorban, és azon belül is elsôsorban a piaci
szolgáltatások körében.

Az elmúlt hónapokban azonban úgy tûnt, hogy a ver-
senyszektor egy részében a korábban tapasztaltnál
gyorsabb, az alacsony inflációs környezethez való
bérezésbeli alkalmazkodási folyamat indult meg. A
tavalyi év második felétôl a feldolgozóiparban szá-
mottevôen mérséklôdött a bérek növekedése. A fel-
dolgozóipari bérinfláció csökkenô trendje azonban a
legfrissebb (februári) adatok alapján bizonytalanná
vált. A piaci szolgáltatásokban ugyanakkor továbbra
is magas szinten stagnált a bérinfláció. A legfrissebb
vállalati felmérések (TÁRKI) azt jelzik, hogy az inflá-

ciós várakozások és a béremelési szándékok mérsék-
lôdtek a korábbi idôszakhoz képest.

Összességében a 2003-ra vonatkozó korábbi 7,8%-os
bérinflációs prognózisunkat 8,8%-ra emeltük, tekintettel
arra, hogy a friss adatok szerint a piaci szolgáltatások-
ban egyáltalán nem láthatóak a bérinfláció számottevô
mérséklôdésére utaló jelek. Sôt, ahogy utaltunk rá, a
friss februári adatok szerint a feldolgozóipari béralaku-
lás sem mutat határozott csökkenést. A 2004-re vonat-
kozó korábbi 5,5%-os prognózisunkat 6,5%-ra emeltük,
mivel most a béremelkedésnek az alacsony inflációhoz
való lassabb alkalmazkodásával számolunk. A prognó-
zisban hangsúlyosan figyelembe vettük a bekövetkezett
reálfelértékelôdés vállalati jövedelmezôségre gyakorolt
negatív hatásait és a munkaerô-tartalékok emelkedését.
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A munkaerô kihasználtságát jellemzô tendenciákban nem
következett be lényeges változás az elôzô Jelentés készí-
tése óta. A munkaerô-felhasználás intenzitásának mérô-
száma, az átlagosan ledolgozott munkaórák száma általá-
ban jó elôrejelzô indikátora a gazdasági ciklus alakulásá-
nak. A feldolgozóiparban a fizikai foglalkozásúak által le-
dolgozott munkaórák átlagos száma  tavaly év végén és
idén év elején nagyjából szinten maradt.17 Az elôzô Jelen-
tés készítésekor rendelkezésre álló információk alapján
nem zártuk ki, hogy az átlagos munkaóraszám alakulásá-
ban is megtörtént a trendforduló, összhangban a külsô ke-
reslet és a feldolgozóipari termelés alakulásával. A legfris-
sebb munkaóraadatok azonban ezt nem támasztották alá,
miközben a rövid távú konjunkturális kilátások bizonyta-
lanságára utalnak a termelésre vonatkozó legfrissebb in-
formációk is.

A versenyszektor munkaerô-kereslete az elmúlt év végén
enyhén emelkedett.18 2003-ban és 2004-ben ugyanakkor

a versenyszektor egészében nem várunk lényeges válto-
zást a foglalkoztatás szintjében, tekintettel arra, hogy a
létszám általában kisebb-nagyobb késleltetéssel reagál a
ciklikus változásokra. Prognózisunk figyelembe veszi azo-
kat a friss kutatási eredményeket, amelyek szerint bár a
magyar vállalatok rövid távú munkaerô-piaci viselkedése
már többé-kevésbé hasonlóvá vált a fejlett piacgazdasá-
gokhoz, ez hosszabb távon még instabil, vagyis a vállal-
kozások munkaerô-kereslete a kibocsátás csökkenéséhez
viszonylag gyorsan kezd alkalmazkodni, míg növekedési
rugalmassága nagyon alacsony.19 Így a 2001–2002-es las-
súbb gazdasági növekedés visszafogó hatása érvényesül-
het még utólag is a foglalkoztatásban.

A feldolgozóiparban folytatódott a munkaerô-kereslet
visszaesése, így a foglalkoztatottak száma és a teljes le-
dolgozott munkaóratömeg tovább csökkent.20 Az ága-
zat  foglalkoztatási folyamatait jelenleg a ciklikus lassu-
lás késleltetett hatásai, bizonyos alacsony termelékeny-
ségû tevékenységek esetében a minimálbér-emelések
tényleges bérszint-növelô hatása, a munkaköltségek
gyors emelkedése és részben a forintárfolyam tartós
felértékelôdése miatti versenyképesség-romlás együtte-
sen alakítják.

A feldolgozóipar elmúlt évi létszámcsökkenése mögött
jelentôs ágazati különbségek húzódnak meg. Két olyan
(számításaink szerint munkaintenzívnek tekinthetô) ága-
zat emelhetô ki, ahol a foglalkoztatás 2001 közepe óta
jelentôsen mérséklôdött: az egyik a textil-, ruházati ipar,
a másik pedig a  fémalapanyag, fémfeldolgozási termé-
kek gyártása (kohászat).

2003-as feldolgozóipari létszámprognózisunkat az
elôzô Jelentésben szereplôhöz képest kissé lefelé mó-
dosítjuk. Úgy tûnik ugyanis, hogy a versenyképesség
romlása és a munkaerô relatív árának drágulása a foglal-
koztatást a korábban feltételezettnél valamelyest erô-
sebben mérsékli. A feldolgozóiparban bekövetkezett év
eleji létszámcsökkenéssel korábbi prognózisunkban is
számoltunk, a következô hónapokban várható csopor-
tos elbocsátások és anekdotikus információk alapján
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III-1. ábra A fizikai foglalkozásúak által 
ledolgozott heti átlagos óraszám 
a feldolgozóiparban*

17 Februárig KSH tényadatok, a márciusi adatot statisztikai módszer segítségével becsültük.
18 A munkaügyi statisztikában a versenyszektor év eleji létszámadatai nagyon bizonytalanok, gyakori az utólagos korrekció. Az elsô néhány hónap, illet-

ve az elsô negyedév adataiban általában nagy a „zaj”,  a szezonális kiigazítás során gyakran „kiugró értéknek” bizonyulnak. A 2003. év eleji informá-
ciókból ezért sem a versenyszektor aggregált foglalkoztatottsági szintjére, sem a piaci szolgáltatásokra vonatkozó adatokat nem tudjuk értékelni.

19 Kôrösi, G.: A vállalatok munkaerô-kereslete, Budapesti Munkagazdaságtani Füzetek 2000/3; Kôrösi, G.: Labour Adjustment and Efficiency in Hunga-
ry, Budapesti Munkagazdaságtani Füzetek 2002/4.

20 Az intézményi munkaügyi statisztika alapján.

* Az 5 fô feletti körre statisztikai módszerrel átszámított adatok (az
alapadatok forrása: KSH). Februárig tényadatok, a márciusi adatot
statisztikai módszer segítségével becsültük.



azonban elképzelhetônek tartjuk, hogy az év egészé-
ben a foglalkoztatás csökkenése korábbi elôrejelzésünk-
nél erôteljesebb is lehet.

Bár a külsô keresletre és a termelésre vonatkozó ada-
tok szerint a feldolgozóipari ciklus túljutott a forduló-
pontján, a késleltetett konjunkturális hatásokat, a fo-
rint reálfelértékelôdésének általános gazdasági aktivi-
tásra gyakorolt fékezô hatását és a munkaerô-kereslet
alacsony növekedési rugalmasságát figyelembe véve
még 2004-ben is inkább a feldolgozóipari foglalkozta-
tás szinten maradását, mint számottevô élénkülését
valószínûsítjük.

A piaci szolgáltató szektorban az élénk belföldi konjunk-
túra hatására a tavalyi év végén várakozásainknál kissé
nagyobb mértékben folytatódott a létszám bôvülése és a
munkaóratömeg emelkedése. 2003-ban viszont a piaci
szolgáltatások körében a korábbi dinamikus létszámnö-
vekedés fékezôdését várjuk, a lassabban növekvô fo-
gyasztási kereslet és a magas fajlagos munkaköltségek
miatt. Az ágazat mérsékeltebb létszámnövekedésének
irányába mutatnak azok az anekdotikus információk is,
amelyek jelentôsebb létszám-csökkentési elképzelésekre
vonatkoztak 2003 elején. 2004-re – korábbi prognózi-

sunkkal megegyezôen – a foglalkoztatás szinten maradá-
sát feltételezzük az ágazatban, a gazdaság növekedési
ütemének stagnálását figyelembe véve.
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III-2. ábra A feldolgozóipari ágazatok foglalkoztatásának alakulása* (1998 elsô negyedéve = 100)

* Teljes munkaidôben foglalkoztatottak.
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III-3. ábra A teljes munkaidôben foglalkoztatottak
létszámának alakulása és elôrejelzése*

* Az alapadatok forrása: KSH.
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2002 közepétôl a gazdaságban folyamatosan bôvülnek a
munkaerô-tartalékok. A munkanélküliségi ráta a tavalyi év
második felében, majd idén év elején növekedett.21 Ha-
sonló tendenciát mutat a munkaügyi hivatalokban re-
gisztrált munkanélküliek száma is. A magyar gazdaság-
ban a munkanélküliség növekedésére 1992 óta nem volt
példa, az ezt követô években a munkaerô-kereslet
mérséklôdése inkább inaktivitásban csapódott le. 2003
elsô negyedévében a munkanélküliség növekedése mel-
lett enyhén nôtt a foglalkoztatási ráta is, így összességé-
ben kissé emelkedett a gazdasági aktivitás.22

A munkanélküliség jelenlegi szintje nemzetközi össze-
hasonlításban nem számít magasnak, a 2003. elsô ne-
gyedévi 6,2%-os munkanélküliségi ráta például 1,9
százalékponttal alacsonyabb az Európai Unió februári
munkanélküliségi rátájánál. A munkaképes korú népes-
ség gazdasági aktivitása viszont nagyon alacsony ná-
lunk a nemzetközi adatokhoz képest. A jelentôs rész-
arányt képviselô inaktívak pedig az erre vonatkozó ku-
tatások szerint nem feltétlenül tekinthetôk effektív
munkaerô-tartaléknak a béremelkedés mérséklése
szempontjából.23 2002 novemberében és 2003 februárjában a bejelen-

tett csoportos létszámleépítésben érintettek száma
jelentôs növekedést mutatott. Mint azt elôzô Jelenté-
sünkben is bemutattuk, valószínûsíthetô, hogy a terve-
zett elbocsátások számának emelkedése részben a vi-
lággazdasági konjunktúralassulás késleltetett hatásának
tulajdonítható, de hozzájárulhatott a termelékenység
növekedését jóval meghaladó munkaköltség-növeke-
dés, a reálfelértékelôdés következtében romló verseny-
képesség is.24

A bejelentett csoportos létszámleépítések ágazati bon-
tása nem áll rendelkezésünkre. Anekdotikus informá-
ciók ugyanakkor arra utalnak, hogy míg tavaly év végén
elsôsorban feldolgozóipari tevékenységeket érintettek
a leépítési szándékok, addig idén év elején már bizo-
nyos szolgáltatási területeken (pl. távközlés, pénzügy)
és az energetikai szektorban is terveztek jelentôsebb
elbocsátásokat. Mindezzel egy idôben, a hivatalosan
bejelentett betöltetlen álláshelyek száma kissé mérsék-
lôdött.
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21 KSH: Munkaerô-felmérés alapján.  
22 Ehhez az is hozzájárulhatott, hogy a nyugdíjkorhatár emelését követô átmeneti idôszakra vonatkozó szabályok értelmében a nôk között ebben az év-

ben nem volt olyan korosztály, amely elérte volna az adott korosztályra érvényes nyugdíjkorhatárt.
23 Ferenczi, B.: A hazai munkaerô-piaci folyamatok jegybanki szemszögbôl, MNB Füzetek 1999/5.
24 Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a mutató szintje összességében nagyon alacsony, ezért érzékenyen reagál egy-egy bejelentésre.

* A KSH lakossági munkaerô-felmérése alapján.
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III-4. ábra A munkanélküliségi, az inaktivitási és
a foglalkoztatási ráta alakulása*
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III-5. ábra A regisztrált munkanélküliek 
számának alakulása*

* A Foglalkoztatási Hivatal adatai alapján.



Mindezek az információk egyértelmûen arra utalnak,
hogy a munkapiac feszessége az utóbbi idôben oldó-
dik, ami fékezheti a bérinflációt. 2003-ban a munkanél-
küliség további növekedésére, majd 2004-ben inkább
stagnálására számítunk, figyelembe véve a munkaerô-
kereslet és a munkaerôforrás várható alakulását. Ezt
követôen pedig a munkapiac rugalmasságától  függ
majd, hogy a konjunkturális élénkülés hatására a meg-
növekedett ciklikus munkanélküliség felszívódik-e, illet-
ve milyen mértékben alakulhat át tartós, strukturális
munkanélküliséggé (ún. hiszterézis jelenség).
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Csoportos létszámleépítésben érintettek száma

III-6. ábra Bejelentett csoportos
létszámleépítésben érintettek száma*

* Az adott negyedévben beérkezett bejelentésekben érintettek száma
(forrás: Foglalkoztatási Hivatal).
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III-7. ábra A bejelentett betöltetlen álláshelyek
száma*

* Az adott negyedévben beérkezett bejelentések száma (forrás: Foglal-
koztatási Hivatal).
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* Nemzetközi módszertan (ILO) szerint.
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A tavalyi év második felétôl arra utaló jelek mutatkoztak
a versenyszektorban, hogy a vállalkozások bérezési ma-
gatartásának alacsonyabb inflációs környezethez való
igazodása felgyorsult. A versenyszektor 2002. évi átla-
gos bérinflációja azonban így is 12,8%-ot ért el, az elô-
zô évi 14,6% után.

A 2002. évi, a termelékenység növekedését jóval meg-
haladó ütemû reálbér-növekedés kialakulásában jelentôs
szerepet játszhatott, hogy a vállalkozások inflációs vára-
kozásai a dezinfláció ellenére csak lassan mérséklôdtek.
Friss felmérések szerint az államháztartásban több lép-
csôben végrehajtott béremelések húzóhatása egy másik
jelentôs oka lehetett a vállalati szektorban végrehajtott
jelentôs béremeléseknek.25 A kutatás rávilágít, hogy a
2001. és 2002. évi jelentôs minimálbér-emelések tényle-
ges bérszintnövelô hatása döntôen bizonyos ágazatokra
és cégcsoportokra koncentrálódott, és hogy az intézke-
dések közvetett csatornákon keresztül valószínûleg még
a 2003. évi béremelésekre is hatással lesznek.26

A 2003-as bérinflációra vonatkozó prognózisunk kialakí-
tásakor – az elôzô Jelentéshez hasonlóan – abból az el-
gondolásból indultunk ki, hogy ebben az évben
erôsödik a vállalkozások alacsonyabb inflációs környe-
zethez való nominális béralkalmazkodása. Az elmúlt két
évben ugyanis a munkaerôköltségek jelentôs növekedé-
se a vállalati versenyképesség romlásával járt, és ez – fi-
gyelembe véve a mérsékelt gazdasági növekedést és a
dezinflációt – visszafoghatja a vállalkozások idei bér-
emelési szándékait.

A februári Jelentésben szereplô 7,8%-os bérprognózi-
sunkat viszont 8,8%-ra emeltük, ami mögött azonban
továbbra is a tényleges – negyedév/elôzô negyedév –
béremelkedési ütemek erôteljes csökkenése áll. A bér-
inflációs elôrejelzés növekedését az okozta, hogy a várt-
nál kevésbé lassuló bérinflációt mutató tényadatok fi-
gyelembe vételével jelenlegi prognózisunkban az elôzô
Jelentésben szereplônél kissé lassabb alacsony infláció-
hoz való bérezésbeli alkalmazkodással számolunk.

A bérprognózis kialakításakor azzal is számoltunk, hogy a
munkapiac feszességének enyhülése, a munkanélküliség

növekedése fékezni fogja a bérek növekedését. A TÁRKI
legfrissebb (áprilisi) felmérése is arra utal, hogy a vállalko-
zások körében a januárihoz képest csökkent a következô
12 hónapra tervezett béremelések mértéke, párhuzamo-
san az inflációs várakozások mérséklôdésével.

2004-re vonatkozó 5,5%-os bérinflációs elôrejelzésünk
az elôzô Jelentésben szereplôhöz képest számottevôen,
6,5%-ra emelkedett. Ennek hátterében elsôsorban a las-
sabb idei bérinflációs csökkenés áll; ugyanakkor a prog-
nózis kialakításakor hangsúlyosan figyelembe vettük a
bekövetkezett reálfelértékelôdés vállalati jövedelmezô-
ségre gyakorolt negatív hatásait és a munkaerô-tar-
talékok várható emelkedését.

A nagyobb gazdasági szektorokat tekintve, a bérinfláció
2002 második felétôl tapasztalt jelentôsebb mérsék-
lôdése – várakozásainknak megfelelôen – elsôsorban a
feldolgozóiparban következett be, ahol az export-
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III-9. ábra A vállalkozások által észlelt és várt
bérnövekedés a TÁRKI felmérése
alapján* (változás az elôzô év azonos
idôszakához képest)

* A 2003 I. negyedévi tényadat a februárig rendelkezésre álló KSH ada-
tok alapján MNB becslés.

25 Palócz, É.–Tóth, I. J.: A 2002. évi bérnövekedés összetevôi és a 2003-ban várható béremelések egy vállalati felmérés tükrében, Kopint-Datorg Rt. –
MKIK GVI, Budapest, 2003. február (ld. http://www.gvi.hu/)

26 Jellemzôen a közepes és nagy, magyar tulajdonban lévô, exportáló cégek munkaerôköltségeit emelte meg.

http://www.gvi.hu
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jövedelmezôség az elmúlt két évben számottevôen
mérséklôdött, a gyenge külsô konjunktúra, a forint árfo-
lyamának erôsödése és a reál munkaköltségek termelé-
kenységnél gyorsabb növekedése miatt.

A feldolgozóipar 2003. évi átlagos bérinflációjára a feb-
ruári Jelentésben adott 7% körüli elôrejelzésünket csak
kismértékben emeljük. Az ágazatban az elôzôekben fel-
sorolt tényezôk miatt erôs lehet a gazdasági kényszer a
nominális béremelések visszafogására, és ez 2003-ban
a bérinfláció további jelentôs mérséklôdésével járhat.
Úgy gondoljuk, hogy a külsô kereslet élénkülésének ha-
tásai is – hasonlóan a ciklikus lassulás hatásaihoz – bizo-
nyos késéssel jelentkezhetnek a bérezési magatartás-
ban, így 2004-ben sem számolunk az ágazatban a bér-
dinamika jelentôsebb növekedésével.

A piaci szolgáltatások területén egyelôre nem láthatóak
a bérinfláció számottevô mérséklôdésére utaló jelek. A
bérinfláció stagnálása feltételezéseink szerint elsôsor-
ban az élénk fogyasztási kereslettel és az állami bérek
kiugró mértékû növekedésének demonstrációs hatásai-

val hozható összefüggésbe. Figyelembe véve a bérdina-
mikák év eleji stagnálását, a piaci szolgáltatások 2003.
évi bérinflációjára vonatkozó becslésünket 1,2 százalék-
ponttal, 10% körülire emeltük. E prognózis mögött to-
vábbra is az a feltételezés áll, hogy az ágazatban a tény-
leges (negyedév/elôzô negyedév) bérdinamikák évköz-
ben már csökkennek, ennek üteme azonban elmarad a
korábbi becslésekben szereplôtôl. A piaci szolgáltatá-
sok 2004. évi béralakulására vonatkozó prognózisunk is
emelkedett az elôzô Jelentésben szereplôhöz képest,
részben az elôzô évi magasabb béremelések áthúzódó
hatásai miatt.

A bérinfláció centrális elôrejelzési pályáját övezô bizony-
talanság szimmetrikus. Az alap-elôrejelzésnél magasabb
bérinfláció mutatkozhat abban az esetben, ha a vállalko-
zások bérezési magatartásában a várakozásainknál ké-
sôbb következik be lényeges változás, részben a még
mindig viszonylag magas inflációs várakozások miatt. Az
alap-elôrejelzésnél alacsonyabb bérinfláció irányába
mutató bizonytalanságot jelent viszont, ha a munka-
nélküliség a vártnál jelentôsebben emelkedik.
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III-10. ábra A bérinflációs prognózis (évesített negyedév/elôzô negyedév indexek)
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FAJLAGOS MUNKAERÔKÖLTSÉGEK ÉS VERSENYKÉPESSÉG

A versenyszféra hazai fajlagos munkaerôköltségeinek
növekedési üteme 2002 során jelentôsen mérséklôdött.
A dinamika csökkenése mögött egyrészt a kereslet élén-
külése és a termelékenység növekedése, másrészt a ko-
rábbinál lassabb ütemû béremelkedés állt. A fajlagos
munkaköltségek visszafogott növekedésnek eredmé-
nyeként a tavalyi év végén feltételezésünk szerint meg-
állt a vállalati jövedelmezôség romlása.

Elôrejelzésünkben 2003-ra a versenyszféra fajlagos bér-
költségeinek 3,6 százalékos, 2004-ben 1,9 százalék kö-
rüli növekedésével számolunk. Ezen belül a feldolgozó-
ipari fajlagos bérköltségek kisebb mértékben, 2003-ban
1 százalékkal, 2004-ben 0 százalék körül, a piaci szol-
gáltatások fajlagos bérköltségei pedig jelentôsebben 6,
illetve 3,6 százalékkal nônek.

A februári Jelentéshez képest alacsonyabb hazai feldol-
gozóipari költségekkel párhuzamosan a külföldi fajlagos
munkaköltségeket is mérsékeltebb szintre prognoszti-
záljuk az elkövetkezô évekre. Így számításaink szerint a
feldolgozóipari vállalatok költségalapú versenyképessé-
ge nem módosul jelentôsen a korábbi prognózishoz ké-
pest. Összességében 2003-ban a feldolgozóipari fajla-
gos munkaköltség alapú reálárfolyam 3,3, 2004-ben 0,7
százalék körüli leértékelôdésével számolunk. Az árala-
pú versenyképességünk az inflációs különbség lassú
mérséklôdése miatt várhatóan tovább romlik majd.

Az elmúlt két évben, a feldolgozóiparban elsôsorban a
külsô kereslet mérséklôdése, a 2001 közepétôl erôsödô
árfolyam és a magas béremelkedés együttesen csökken-
tette a vállalatok jövedelmezôségét. A piaci szolgáltatás
szektorban, bár a fogyasztási kereslet az elmúlt idôszak-
ban erôs maradt, de a minimálbér-emelés jelentôs költ-
ségoldali nyomást eredményezett. A fenti okokból kifo-
lyólag már 2001 végétôl arra számítottunk, hogy megin-
dul a vállalatok alkalmazkodása (ld. a 2001. novemberi
Jelentés), ez azonban a vártnál lassabban következett be.
Ráadásul a fajlagos munkaköltségek kiigazításának egy
jelentôs része a létszámleépítésen keresztül valósult meg.

2002 folyamán a fajlagos munkaköltségek növekedése
mind a feldolgozóiparban, mind a piaci szolgáltatások
körében lassult. A feldolgozóiparban az ipari konjunktú-
ra erôsödése és a folytatódó létszámleépítések együtte-
sen a termelékenység jelentôs javulását eredményezték.
Emellett az év második felében a bérek növekedése le-

lassult, aminek eredményeként a negyedik negyedévre
feltételezésünk szerint megállt a vállalati jövedelmezô-
ség 2000 vége óta tartó csökkenése.

A piaci szolgáltatások körében a termelékenység növeke-
dése a létszám bôvülésének eredményeként kisebb, mint
a feldolgozóiparban, annak ellenére, hogy a fogyasztási
kereslet tartósan 4 százalék körüli termelésbôvítést tesz
lehetôvé. A bérekben ugyanakkor lassú volt az alkalmaz-
kodás, így a fajlagos munkaköltségek emelkedésének üte-
me a negyedik negyedévben még mindig kétszerese volt
a feldolgozóipari fajlagos munkaerôköltségek növekedé-
sének. A vállalati jövedelmezôség ennek ellenére 2002
második felében javult, elsôsorban a piaci szolgáltatás
magasabb inflációja miatt.

A hazai fajlagos bérköltségek elôrejelzésekor azt feltéte-
leztük, hogy a termelékenység növekedése mindkét szek-
torban növekszik, míg a bérköltségekre vonatkozóan
mindkét szektorban további alkalmazkodással számolunk.
A versenyszférában 2003-ban a fajlagos munkaköltségek
3 százalékos, 2004-ben pedig 0,7 százalék körüli növeke-
désével számolunk (negyedik negyedéves értékek).

A feldolgozóipari vállalatok külpiaci versenyképessége
2002 utolsó negyedévében költségalapon kismérték-
ben tovább romlott. A hazai fajlagos bérköltségek mér-
sékelt növekedésével párhuzamosan a külföldi bérkölt-
ségek növekedése is elmaradt a várttól, így a forint ef-
fektív árfolyamának 2,7 százalékos felértékelôdése a
versenyképesség romlását eredményezte. Az elmúlt két
esztendôben a fajlagos munkaköltség alapú reálárfo-
lyam összesen mintegy 16 százalékot erôsödött.

A feldolgozóipari versenyképesség elôrejelzésében a
februári Jelentéshez képest nincs jelentôs elmozdulás.
Továbbra is a hazai fajlagos bérköltségek közel szinten
maradásával és a külföldi bérköltségek növekedésével
számolunk. Ennek megfelelôen a versenyképességünk
az elkövetkezô idôszakban várhatóan javulni fog, 2003-
ban 3,3 százalékos, 2004-ben pedig 1 százalék körüli
reálleértékelôdést prognosztizálunk.

Az áralapú versenyképesség 2002 végén számot-
tevôen romlott, ami a nominál-effektív árfolyam év vé-
gi erôteljes felértékelôdésének az eredménye. A sáv-
szélesítés óta eltelt idôszakban fogyasztói ár alapon
mintegy 13 százalékkal értékelôdött fel a forintárfo-
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* A profitok változását a piaci szolgáltatások árindexével deflált (reál) fajlagos munkaköltség változásának inverzével közelítjük. Az ábrán szereplô kategória
valójában a profitrátánál szûkebb fogalmat takar, mivel a munkán kívüli egyéb költségelemeket (pl. intermedier termékek költségei) nem tartalmazza.
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III-13. ábra Termelékenység, bérek és fajlagos
munkaköltség a versenyszférában
(évesített negyedév/negyedéves
növekedési ütemek)

* ULC: termékegységre (hozzáadott értékre) jutó munkaerôköltség no-
minális növekedése.
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III-11. ábra Termelékenység, bérek és profitok a feldolgozóiparban 
(évesített negyedév /negyedév növekedési ütemek)
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* A profitráta változását az iparcikkek árindexével deflált (reál) fajlagos
munkaköltség változásának inverzével közelítjük. Az ábrán szereplô
kategória valójában a profitrátánál szûkebb fogalmat takar, mivel a
munkán kívüli egyéb költségelemeket (pl. intermedier termékek költ-
ségei) nem tartalmazza.



lyam. Mivel a külkereskedelemben versenyzô szektor
árdinamikája mérsékeltebb volt, így a feldolgozóipar
árversenyképessége a nemzetgazdaságénál kisebb, 7
százalék körüli mértékben csökkent. 2003 elején a
nominális árfolyam gyengülése következtében az
áralapú versenyképesség nem romlott számottevôen,
azonban hosszú távon a lassan mérséklôdô inflációs
különbség eredményeként évi 3 százalékos reálfelér-
tékelôdéssel számolunk.
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* Magasabb érték reál leértékelôdést jelöl.
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A Magyarországhoz hasonló kis, nyitott országokban a
hazai befektetési eszközök iránti külföldi keresletet a bel-
földi makrogazdasági folyamatokon kívül komoly mérték-
ben befolyásolják a globális gazdasági környezetben,
elsôsorban az alternatív befektetések hozamában és a
befektetôk kockázatvállalási hajlandóságban beálló válto-
zások. Ezek a változások a tôkeáramlásra gyakorolt hatá-
sukon keresztül befolyásolják a forint árfolyamát és a ho-
zamokat, amit a monetáris politikai döntésekkor figye-
lembe kell venni. Ezért minden Jelentésünkben igyek-
szünk összefoglalni a külsô környezetben (elsôsorban az
euróhozamokban) és a kockázati megítélésben (fejlett és
feltörekvô piacokra, a kelet-közép-európai régióra, illetve
kimondottan Magyarországra vonatkozóan) a közelmúlt-
ban beállt és a jövôben várható változásokat.

2003 elsô negyedévében a tavaly ôsszel beindult trend-
nek megfelelôen folytatódott a globális kockázati muta-
tók csökkenése. A legelterjedtebb globális „kockázati
étvágy”-indikátorok közé tartozó EMBI kamatfelár a
több év átlagában is alacsonynak számító 600 bázis-
pont alá mérséklôdött áprilisban, de hasonlóan csök-
kent a magasabb kockázati besorolású amerikai és eu-
rópai kötvények felára is. Mindez azt mutatja, hogy a
befektetôk kockázatosabb befektetések iránti, így a
feltörekvô piacokat is érintô érdeklôdése töretlen volt
az elmúlt idôszakban. A kitartó érdeklôdés hátterében
elsôsorban az áll, hogy a tengerentúli részvénypiacok
romló teljesítménye és az alacsony amerikai és európai
kamatszint más, magasabb hozamú instrumentumok fe-
lé irányította a befektetôk figyelmét, de hozzájárult az
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NEMZETKÖZI KÖRNYEZET ÉS KOCKÁZATI MEGÍTÉLÉS

* S&P Speculative Grade Credit Spread (bp)
** MAGGIE – A JP Morgan-Chase által számolt euróban denominált állam- és vállalati kötvények, jelzáloglevelek indexe (bp)
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is, hogy egyes feltörekvô országok megítélése önmagá-
ban is javult (brazil pénzügyi reform, IMF-segély Török-
országnak). Az iraki háborús konfliktus a korábbi piaci
várakozásokkal szemben nem okozta a feltörekvô pia-
cok kockázati megítélésének romlását, amiben szerepet
játszott, hogy a növekvô olajár kedvezô hatással volt né-
hány feltörekvô olajexportôr ország megítélésére. A há-
ború megindulásának idôpontja körüli bizonytalanság
érzékelhetô volt egyes indikátorokban, de amint elkez-
dôdtek a szövetségesek hadmûveletei, és napvilágra ke-
rültek az elsô sikerekrôl szóló hírek, a háború gyors be-
fejezését valószínûsítô befektetôi várakozások követ-
keztében a mutatók tovább csökkentek.

Abban, hogy a befektetôk figyelme a fejlett piacokról a
feltörekvô országok felé fordult, nem kevés szerepe volt
a világgazdasági konjunktúráról szóló kedvezôtlen hírek
és elôrejelzések sorozatának. Ezek között szerepelt az
IMF áprilisi prognózisa is, amelyben például 0,5 száza-
lékponttal lefelé módosult a világgazdaság 2003-ra vo-
natkozó növekedési elôrejelzése. Az IMF 2004-re várja
a növekedés jelentôsebb gyorsulását. A 2003-as kitekin-
tés gyakorlatilag minden fontosabb gazdasági térségrôl
negatív képet fest: a fejlett országok mindegyikénél
0,3–1,5 százalékponttal csökkentették a növekedési
prognózisokat. Az Egyesült Államoké 0,4, az euróöve-
zeté 1,2 százalékponttal csökkent.

Ebben a környezetben az európai pénzpiacokat nem
lepte meg az EKB március eleji 25 bázispontos kamat-
csökkentése, a piaci szereplôk már korábban beárazták
a kamatlépést. A kamatcsökkentési várakozások a lassu-
ló európai növekedésre utaló adatok napvilágra kerülé-
sét követôen, február második felében erôsödtek föl, de
a várakozások erôsödésében a gyenge makrogazdasági
adatok mellett a geopolitikai bizonytalanság növekedé-
se is szerepet játszott. A gazdaság tavalyi és 2003. év
eleji gyenge teljesítménye, valamint az euró 2002-es
dollárral szembeni felértékelôdésének késleltetett hatá-
sai miatt az EKB szerint nem látszik olyan fejlemény, ami
komoly inflációs kockázatra utalna. A további kamat-
csökkentési várakozásokat mérsékli azonban, hogy az
euróövezet inflációja márciusban nem csökkent (2,4%).
A jelenleg rendelkezésre álló információk27 alapján a
piac 2003 hátralévô részében nem számít 25 bázispont-
nál nagyobb kamatcsökkentésre.

A 2003. februári Jelentés óta eltelt idôszak európai
uniós csatlakozással kapcsolatos kelet-közép-európai
eseményei nem gyakoroltak jelentôs hatást a magyar
pénzügyi piacokra. A december 12–13-i koppenhágai
csúcson elfogadott határozat, amely a tíz csatlakozó or-
szágot meghívta az Európai Unióba, gyakorlatilag min-
den lényegesnek tekintett akadályt elhárított a 2004-es
csatlakozás elôl, és véget vetett a csatlakozás dátumá-
val kapcsolatos bizonytalanságnak. Míg a határozat el-

fogadását követôen feltehetôen jelentôsen javult ezen
országok kockázati megítélése, a késôbbi máltai, szlo-
véniai, illetve a magyarországi népszavazásnak már
nem volt érzékelhetô hatása a magyarországi hozamok-
ra, illetve a forint árfolyamára.

A korábbi években a kelet-közép-európai régió egyes
országainak politikai válságai a régió egészének kocká-
zati megítélését negatívan befolyásolták, ezekben az
idôszakokban mindhárom jelentôsebb valuta leértéke-
lôdött. A 2003. márciusi események alapján azonban
úgy tûnik, hogy a befektetôk e tekintetben a régióval
szembeni viselkedése némileg megváltozott. Noha az
iraki válság idején a forint szorosan együtt mozgott a
korona és a zloty árfolyamával, a lengyelországi és cseh-
országi politikai viharok hatása nem jelentkezett tartó-
san és átütôen a forintárfolyamban.
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Forrás: EKB, Reuters.
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27 Három hónapos eurókamat-futures (LIFFE-EURONEXT), és az euró-hozamgörbe.
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Az elôbbi elemzésünkkel összhangban a vizsgált idô-
szakban nem módosult jelentôsen a magyar állam koc-
kázati megítélése: az euróban kibocsátott magyar állam-
kötvények kamatfelára az elôzô Jelentés publikálása óta

a történelmi mélypontnak tekinthetô negyven bázis-
pont közelében maradt. Ez arra utal, hogy a januári fel-
értékelési spekuláció nem befolyásolta számottevôen
az országkockázatot.
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A január 15–16-i felértékelési spekulációt követô másfél
hónapban a jegybank kamat- és árfolyampolitikája elsô-
sorban a normális üzletmenet visszaállítását, a monetáris
kondíciók stabilizálását célozta. E törekvések sikeresnek
bizonyultak: a jegybank a korábbinál aktívabb devizapia-
ci jelenléttel elérte, hogy a spekulatív külföldi tôke jelen-
tôs része a forintárfolyam stabilitását nem veszélyeztetve
távozzon a hazai bankrendszerbôl. Az így kialakult hely-
zet pedig lehetôvé tette, hogy a korábbi jegybanki esz-
köztár helyreállításával a hozamgörbe rövid végén jelent-
kezô, kezdôdô instabilitásnak véget vessen.

A forint árfolyama február eleje óta rendkívül stabil: a 245
Ft/eurós szint körüli ±1 százalékpontos tartományon be-
lül mozog. Ez a volatilitás mind historikusan, mind a kelet-
közép-európai régió fôbb valutáinak (lengyel zloty, cseh
korona) ugyanebben az idôszakban megfigyelhetô inga-
dozásával összehasonlítva alacsonynak mondható. Csak
kisebb árfolyammozgásokat okoztak olyan regionális és
világpolitikai események, mint a lengyel kormányválság
és a zloty ezt követô jelentôs gyengülése, valamint az ira-
ki háborúval kapcsolatos hírek.

A forint megfigyelt stabilitását két tényezô magyarázhat-
ja. Az egyik ilyen fontos tényezô a felértékelési spekulá-
ció elhárítása után kialakult árfolyamszint és a 2003-as
inflációs cél ellentmondásának feloldása volt. A Mone-
táris Tanács a februári inflációs jelentésben közzétett ál-

lásfoglalásában megállapította, hogy az elmúlt idôszak
fejleményei, valamint az árfolyamsáv jelentette korlát
miatt a 2003-as infláció nagy valószínûséggel a célsáv
felett fog alakulni. Ugyanakkor a Monetáris Tanács kéré-
sére 245 Ft/eurós árfolyam feltételezéssel elkészített
elôrejelzés 2004 végére már tolerálható, a célsávon be-
lüli inflációt mutatott. A Monetáris Tanács késôbbi köz-
leményeiben is utalt arra, hogy ez az árfolyamszint – az
egyéb kondíciókat is figyelembe véve – megfelelônek
tekinthetô a 2004-es inflációs cél eléréséhez. A piac így
több ízben is verbális megerôsítést kapott a kialakult ár-
folyamszintet illetôen, amit nem önmagában kívánatos
szintként, hanem – miután a jegybank a 2004-es inflá-
ciós célt állította fókuszba – az inflációs célkitûzés rend-
szerével konzisztens szintként tudott értelmezni.

A forint stabilitását magyarázó másik fontos tényezô a
jegybank aktívabb devizapiaci jelenléte volt. A felértéke-
lési spekuláció során beáramlott és jegybanki overnight
betétben lecsapódott több mint ötmilliárd euró jelentôs
stabilitási kockázatot jelentett, az effektív kamatszint 3,5-
rôl 6,5%-ra való visszaállításakor (ld. alább) pedig a steri-
lizációs költség számottevô mértékû emelkedését okoz-
ta volna. A jegybank januárban euróaukciókkal, késôbb
egyéb piaci megoldásokkal segítette elô a külföldi tôke
kiáramlását. Az MNB devizapiaci jelenléte feltehetôen
hozzájárult a forintárfolyam alacsony volatilitásához; a
jegybanki euróeladások korlátozhatták a leértékelôdés
irányába történô esetleges kilengéseket.

A spekulatív tôkebeáramlásra a jegybank drasztikus ka-
matcsökkentéssel reagált. Az irányadó kéthetes betét
hozamát a támadás két napja alatt 200 bázisponttal,
6,5%-ra csökkentette az MNB. Az effektív jegybanki ka-
mat csökkenése ugyanakkor ennél jóval nagyobb volt,
mivel a kéthetes betétre a korábbi elhelyezésekkel azo-
nos nagyságrendû mennyiségi limit került bevezetésre,
a beáramlott többletlikviditás így a továbbra is korlátla-
nul elérhetô – de alacsonyabb hozamú – overnight be-
tétbe tudott csak áramolni, így ez a jegybanki instru-
mentum vált effektívvé. A kéthetes betét hozama körü-
li overnight kamatfolyosó ±1-rôl ±3 százalékpontra
történô szélesítésével azonban az ezen az instrumentu-
mon elérhetô hozam is esett: az effektív hozam így
összesen 500 bázisponttal csökkent.

Ez a nagymértékû jegybanki kamatcsökkentés természe-
tesen tükrözôdött a piaci rövid lejáratú hozamokban is.

A RÖVID KAMATOK ÉS AZ ÁRFOLYAM ALAKULÁSA
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Kezdettôl fogva jól látható volt azonban, hogy a piac az
effektív kamat 8,5%-ról 3,5%-ra csökkenésének egy ré-
szét átmenetinek tartja és arra számít, hogy a kéthetes be-
tételhelyezésre bevezetett mennyiségi korlátozás eltörlé-
sével az effektív jegybanki kamat rövid idôn belül újra en-
nek az instrumentumnak a hozamával fog megegyezni,
azaz 6,5%-ra emelkedik. Ennek megfelelôen a kereske-
delmi bankok betéti és hitelkamatai is csak a jegybanki
kéthetes betét hozamának 200 bázispontos csökkentését
követték, illetve a novemberi és decemberi 50 bp-os ka-
matcsökkentések hatása is ekkor jelent meg. Az éven be-
lüli állampapírhozamokban ugyanez az átmenetiség
tükrözôdött: a három hónapos hozam ugyan jelentôsen
esett, a 6 és 12 hónapos hozamok azonban már egy szá-
mottevôen magasabb, a jegybanki eszköztár visszaállítá-
sa után várt kamatszintet jeleztek. Az, hogy a piac a ka-
matcsökkentés egy jelentôs részét átmenetinek érezte,
értékes idôt jelentett a jegybanknak, hogy euróeladá-
saival a spekulatív tôke kiáramlását a lehetô legkevesebb
piaci zavart okozva segítse elô.

Február közepére azonban megnôtt a bizonytalanság a
jegybanki eszköztár helyreállításának várható idôpontjával
kapcsolatban. A bankrendszer és a pénzpiaci szereplôk tü-
relme elfogyott, és a 6–12 hónapos hozamok esni kezd-
tek. Mivel ekkorra a külföldi spekulatív tôke jó része már el-
hagyta az országot, a Monetáris Tanács február 24-i ülésén
úgy döntött, hogy a kéthetes betételhelyezésre korábban

bevezetett mennyiségi korlátot eltörli, az overnight kamat-
folyosó szélességét pedig visszaállítja a támadást meg-
elôzô ±1%-os szintre. Ezzel a lépéssel a jegybanki eszköz-
tár felértékelési spekuláció elôtti állapota helyreállt és újra
a kéthetes betét 6,5%-os hozama vált irányadóvá.

Az eszköztár helyreállításával eltûnt a jegybanki kamat-
politikával kapcsolatos bizonytalanság és az éven belüli
hozamok rövid idôn belül látványosan stabilizálódtak
6–6,5%-os szinten. A hozamgörbe az elmúlt években
nem tapasztalt, közel vízszintes pozíciót vett fel. Ez egy-
ben azt is jelenti, hogy a jegybanki kéthetes betét szint-
jében ez évre átlagosan már nem vár változást a piac,
amit a Reuters legutóbbi, makroelemzôk körében készí-
tett felmérése is megerôsít. A stabil helyzet ugyanakkor
a felértékelési spekulációt megelôzô helyzethez képest
jóval alacsonyabb rövid kamatszinttel jár együtt. A
Reuters legfrissebb, áprilisi felmérésében szereplô
2003-as elemzôi inflációs várakozások átlagával számol-
va az egyéves ex ante reálkamat továbbra is alacsony,
jelenleg 1,7%-os szinten áll. A közel vízszintes hozam-
görbe és a 2004 végére vonatkozóan csak kevesebb,
mint 1 százalékponttal alacsonyabb inflációs várakozá-
sok pedig együttesen arra utalnak, hogy a monetáris
kondíciók reálkamat komponensében a piac az elkövet-
kezô évben nem számít jelentôs szigorodásra; a reál-
kamat a jelenlegi rendkívül alacsony szintrôl a várakozá-
sok szerint csak lassan fog emelkedni.
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Az azonnali forintárfolyam stabil alakulása mellett fi-
gyelemreméltó jelenség a forint jövôbeli felértékelôdé-
sére vonatkozó várakozások január vége óta folyama-
tos jelenléte. A Reuters felmérései szerint a makro-
elemzôk a forint felértékelési spekulációt követô gyen-
gülése óta folyamatosan az azonnali árfolyam szintjé-
nél erôsebb, 2003 végére 240 Ft/euró körüli, 2004 vé-
gére pedig 235 Ft/euró körüli, azaz az erôs sávszélt
megközelítô árfolyamot vártak. Ez arra utal, hogy a
piac reálárfolyam oldalról átlagosan a monetáris kondí-
ciók szigorodására számít, bár az is látszik, hogy a
jövôben várt árfolyamok a januári várakozásokhoz ké-
pest 1–1,5%-kal gyengébbek.
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2003 elsô két hónapját – a felértékelési spekuláció és
visszaverése következtében – tôkeáramlás minden eddigi-
nél szélsôségesebb kilengése jellemezte. Két nap alatt
több, mint ezermilliárd forintnak megfelelô deviza áramlott
a magyar devizapiacra. Miután a felértékelési spekuláció
kudarca nyilvánvalóvá vált, a tôkeáramlás irányt váltott és
a spekulatív tôke egy jelentôs része elhagyta az országot.

Ez a korábban nem tapasztalt mértékû kilengés a tôke-
áramlásban azonban nem vezetett hasonlóan szél-
sôséges árfolyamingadozáshoz. Ennek oka, hogy az
erôs sávszélt a jegybank drasztikus kamatcsökkentései-
vel sikeresen megvédte, az ezt követô kiáramláskor pe-
dig a támadás során felhalmozott devizatartalék külön-
bözô eszközökkel történô eladásával tompította az ár-
folyamra gyakorolt leértékelôdési nyomást.

Február végére a támadás két napja alatt a sávszélen
vásárolt deviza mintegy felét adta el a jegybank. Ezen
túl, a bankközi devizapiac forgalmi adatai arra utaltak,
hogy a belföldi nem banki szektor, kihasználva a
gyenge forintárfolyamot, határidôs devizaeladásokat
hajtott végre részben fedezeti, részben spekulatív cél-
lal. Ezeket az ügyleteket a kereskedelmi bankok spot
devizaeladással fedezték, amivel lehetôvé tették,
hogy a külföldi spekulatív tôke ne csak a jegybanki in-
tervención keresztül távozzon. A kereskedelmi ban-
kok külföldiekkel szemben fennálló forint kötelezett-
ségeinek egy része ily módon belföldiekkel szembeni
kötelezettséggé alakult. Mivel ezen ügyletek egy ré-
sze fedezeti jellegû, úgy is lehet fogalmazni, hogy a
beáramlott forró tôke egy része jegybanki intervenció
nélkül is „kihûlt”.

TÔKEÁRAMLÁSOK

IV. MONETÁRIS FOLYAMATOK

IV.

2002 2003

I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év Január Február

I. Folyó fizetési mérleg egyenlege –117 –176 –70 –306 –63 –101
II. Tôkemérleg 13 15 6 13 –19 –5
III. Közvetlen tôkebefektetések

(privatizációs bevételek nélkül) 27 80 19 28 –9 –23
IV. Belföldi devizabetétek konverziójából 

fakadó forintkereslet 60 –62 26 –40 54 4
1. Vállalatok 25 –70 13 –41 36 –1
2. Háztartások 35 8 13 0 18 5

V. Nettó portfolió befektetések (1.+2.+3.) 217 11 113 350 221 –22
1. Állampapír 144 33 236 310 75 61
2. Részvény 14 –16 –25 –36 –5 –7
3. Forintbetét 59 –7 –98 76 151 –76

VI. Vállalati devizahitel (1.+2.) –230 –182 –167 –79 47 9
1. Belföldi 45 55 70 –23 44 24
2. Külföldi –275 –237 –237 –56 4 –15

VII. Egyéb hitelintézetek forintkereslete 26 119 114 138 30 –7
VIII. Egyéb 11 125 28 152 41 37
IX. Bankok mérleg szerinti hosszú forint 

pozíciójának változása –7 70 –68 –256 752 –352
X. Nettó jegybanki intervenció (I.+…+IX.) 0 0 0 0 1055 –459

IV-1. táblázat A forintkereslet és -kínálat devizapiaci összetevôi (milliárd forint)*

* A pozitív érték forintkeresletet, a negatív forintkínálatot jelent. A folyó fizetési mérleg számítási módszertanának változása miatt a közölt számok
a korábbi idôszakokra is eltérnek a februári Jelentésben közöltektôl.
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A kereskedelmi bankok mérleg szerinti devizapozíció-
ja a felértékelési spekuláció hónapjában 750 milliárd
forinttal esett, miközben a teljes – derivatív ügyleteket
is tartalmazó – devizapozíció változatlanul semleges
maradt. A spekulánsok csak a magyar kereskedelmi
bankokon keresztül tudtak forinthoz jutni. A kereske-
delmi bankok nem kívántak árfolyamkockázatot felvál-
lalni, a beáramlott devizát eladták a bankközi deviza-
piacon. A nagy mennyiségû deviza kínálata miatt azon-
ban a bankok csak az MNB-tôl, sávszéli intervención
keresztül juthattak forinthoz, amelyet azonnal jegy-
banki betétbe helyeztek.

A spekulatív tôkebeáramlás alapvetôen kétféle eszkö-
zökön keresztül érkezett a magyar devizapiacra. A
spekulánsok a kereskedelmi bankoknál forintra váltott
devizát kisebb részben közvetlenül rövid lejáratú beté-
tekben helyezték el, nagyobb részben viszont a spot
átváltást egy swap ügylettel kiegészítve szintetikus be-
téteket hoztak létre a magyar bankoknál. Az elôbbi
eszköz nem befolyásolta a kereskedelmi bankok mér-
leg szerinti devizapozícióját, hiszen a megvásárolt de-
vizát azonnal eladták az MNB-nek. A swapokon ke-
resztüli beáramlás azonban már igen, mivel a deviza-
átváltás után kötött swap ügylet azonnali (forintvásár-
lás) lábát a kereskedelmi bankoknak a mérlegen belül,
míg határidôs lábát mérleg alatti tételként kell elszá-
molniuk. A kereskedelmi bankok mérleg szerinti fo-
rintpozíciója tehát nôtt (devizapozíciója csökkent), de
nem a teljes spekulatív beáramlás összegével, csak az
ebbôl swapokon keresztül érkezô – több mint 750
milliárd forintot kitevô – összeggel. Mivel a swapok
határidôs lába mérleg alatti tételként elszámolásra ke-
rült, a kereskedelmi bankok teljes devizapozíciója
semleges maradt, azaz a felértékelési spekuláció so-
rán és azt követôen sem nôtt meg az árfolyamkocká-
zatuk.

A külföldi spekulatív tôke kiáramlásával párhuzamosan
a kereskedelmi bankok zárni tudták swappozícióik jó
részét. Február végére mérleg szerinti devizapozíció-
juk a semleges szint közelébe került, március végétôl

pedig újra pozitív („hosszú”) devizapozícióban vannak
– hasonlóan a felértékelési spekulációt megelôzô
idôszakhoz.

A tôkeáramlások felértékelési spekuláció által közvet-
lenül nem befolyásolt tételein drámai változások nem
tükrözôdtek. A folyó fizetési és tôkemérlegeken ja-
nuár–februárban némi romlás mutatkozott a tavalyi év
azonos idôszakához képest. A finanszírozásban
ugyanebben az idôszakban csökkent a közvetlen tôke-
befektetések szerepe, sôt nettó kiáramlás volt megfi-
gyelhetô. Továbbra is erôteljes volt viszont a portfólió
befektetéseken belül a külföldiek állampapír vásárlása,
bár a beáramlás dinamikája a 2002. IV. negyedévében
jellemzôtôl valamelyest elmaradt, és március köze-
pétôl már nem is volt megfigyelhetô számottevô nettó
beáramlás. A külföldiek továbbra is a hosszú lejáratú
állampapírokat részesítik elônyben: a tulajdonukban
állomány átlagos hátralévô lejárata a korábbi trendnek
megfelelôen nôtt, és jelenleg 3,6 év körüli értéket mu-
tat. Ez arra utal, hogy az állampapír-vásárlások fô mo-
tivációja változatlanul az európai integrációval össze-
függô, hosszabb távú kamatkonvergenciára vonatko-
zó várakozás.

IV. MONETÁRIS FOLYAMATOK

IV.
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A hosszú lejáratú forint állampapírok referenciahozamai
– szemben a korábbi idôszakok jelentôs hozammozgá-
saival – alig változtak 2003 februárja és áprilisa között,
stabilizálódtak a január közepi felértékelési spekulációt
követôen kialakult hozamszintek. Február elejéhez ké-
pest a hozamgörbe középsô, 3–5 éves szakasza mint-
egy 20–30 bázispontot süllyedt, míg a hozamgörbe
hosszú végén összességében nem változtak a hozamok
április közepéig. A hozamgörbe szinte teljesen vízszin-
tessé vált, alakját jól illusztrálja, hogy a 12 hónapos és a
15 éves referenciahozamok között gyakorlatilag nincs
különbség. Fontos kiemelni, hogy a hosszú hozamok
– különösen a 3–5 éves szakaszon – a tavaszi hónapok-
ban alacsonyabbak voltak, mint a januári spekulatív
tôkebeáramlást megelôzôen.

Az elmúlt idôszakban a hozamgörbére ható ellentétes
tényezôk kioltották egymást, ezért nem változott ér-
demben a görbe alakja 2003 februárja óta. A hosszú
hozamokat meghatározó tényezôk közül az emelke-
dés irányába hatott a hosszú euróhozamok emelkedé-
se. Az EKB márciusi kamatvágása ellenére az 1 évnél

hosszabb euróhozamok 20–30 bp-tal emelkedtek az
elmúlt három hónapban, így nôtt az euró-hozamgörbe
meredeksége. Ezzel ellentétes hatása volt a globális
kockázati felárak csökkenésének (lásd IV. fejezet, 61.
oldal). Március közepén a háborús feszültség fokoza-
tos növekedése, majd az iraki háború kitörése elsôsor-
ban a hosszú hozamok 20 bp-os emelkedését okozta,
ezt hasonló mértékû korrekció követte a háború befe-
jezésekor.

A hazai folyamatok közül a monetáris politika lépései, il-
letve a hosszabb távú gazdasági kilátások megváltozása
lehetett hatással a hozamgörbére. A február 10-én pub-
likált Jelentés a piaci szereplôk megítélése szerint a spe-
kulációt követô alacsony rövid hozamok tartósabb
fennmaradását vetítette elôre, ennek hatására még a ho-
zamgörbe középsô 3–5 éves szakaszán is érzékelhetôen
csökkentek a referenciahozamok. Ez a piaci állapot
azonban csak két hétig tartott, és február 25-én – ami-
kor a Monetáris Tanács döntött a monetáris politikai
eszköztár visszaállításáról – a 3–5 éves hozamok is vissza-
emelkedtek a két héttel korábbi szintekre.

IV. MONETÁRIS FOLYAMATOK

IV.

HOSSZÚ HOZAMOK ÉS INFLÁCIÓS VÁRAKOZÁSOK

5

6

7

8

9

10

20
02

. j
an

.

20
02

. f
eb

r.

20
02

. m
ár

c.

20
02

. á
pr

.

20
02

. m
áj

.

20
02

. j
ún

.

20
02

. j
úl

.

20
02

. a
ug

.

20
02

. s
ze

pt
.

20
02

. o
kt

.

20
02

. n
ov

.

20
02

. d
ec

.

20
03

. j
an

.

20
03

. f
eb

r.

20
03

. m
ár

c.

20
03

. á
pr

.
% %

5

6

7

8

9

10

1 éves 3 éves 10 éves

IV-11. ábra Állampapír-piaci referenciahozamok



Az elmúlt hónapokban megjelent makrogazdasági ada-
tok alapján középtávon kevésbé élénk gazdasági növe-
kedésre számít a piac, és ezzel kevésbé szigorú jegy-
banki kamatpolitika áll összhangban, ami összességé-
ben a hozamok csökkenése irányába hatott.

A hosszabb futamidôkön a forint hozamgörbébôl szá-
mított egyéves határidôs hozamok (implikált forwardok)
is csak kisebb mértékben változtak az elmúlt negyedév-
ben. Január végéhez képest február 25-éig növekedtek
a 2–7 éves szakaszon a forward hozamok, majd csök-
kenni kezdtek és április közepére a forward görbe is
jelentôsen ellaposodott.

A monetáris politikai szempontból fontos információt
hordozó forint és az euró forward hozamok különbsé-
ge – konstans árfolyam-várakozások mellett – azt mutat-
ja meg, hogy különbözô idôpontokban mekkora kocká-
zati felárat vár el a piac a forintbefektetések után. Feb-
ruárhoz képest áprilisra csökkent ugyan a hosszabb
futamidôkön a forward hozamkülönbözet, mindazonál-

tal azok továbbra is jóval magasabbak, mint 2002 vé-
gén. Ez arra utal, hogy az állampapírpiac szereplôi ború-
látóbban ítélik meg a középtávú folyamatokat, így az
euró bevezetésének kilátásait is.

A hozamgörbén túl is áll rendelkezésre információ a
piaci szereplôk Gazdasági és Monetáris Unió (GMU)
csatlakozással kapcsolatos várakozásairól. A piaci
elemzôk körében készített Reuters-felmérésben az
elemzôktôl 2003 januárja óta kérdezik meg a várható
GMU-csatlakozás dátumát. Az elmúlt hónapokban az
elemzôk véleménye szerint egyre késôbbre tolódott a
GMU-csatlakozás várható idôpontja, míg januárban a
válaszadók fele várt 2007-es csatlakozást, márciusban
és áprilisban már a 2008-as csatlakozást valószínûsítet-
ték a legtöbben, és nôtt a 2009-et említôk aránya is.

Az inflációs várakozásokat szintén a Reuters-felmérés-
ben lehet figyelemmel kísérni. Az elemzôk az elmúlt
negyedévben kismértékben javították a 2003. végi inf-
lációs elôrejelzésüket, de az továbbra is szignifikán-
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san (40 bázisponttal) magasabb, mint az inflációs cél-
sáv teteje. A 2004 végére várt infláció mértéke nem
változott érdemben az elmúlt hónapokban
(4,1–4,2%), ez az érték azt mutatja, hogy az elemzôk
bíznak abban, hogy a jegybank 3,5% ±1%-os inflációs
célja teljesül.

A Reuters-felmérés alapján számított inflációs várakozá-
sokban január óta változás csak 2003-ra következett be,
a jövô évi inflációs pálya nem változott. Az inflációs vá-
rakozások áprilisi adatai azt mutatják, hogy a következô
hónapra várt közel fél százalékpontos dezinfláció után
az infláció fokozatos emelkedését prognosztizálják a
piaci elemzôk. 2003 második félévében 5%-os csúcsra
számít a piac, ezt az infláció lassulása követi a 2004 vé-
gére várt 4,1%-ig.
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A 2004. májusra várható EU-csatlakozás több területen
is szabályozásbeli és adóharmonizációs kötelezettsé-
gekkel jár. A jelenleg elôrelátható, kötelezô intézkedé-
sek várható inflációs hatását próbáljuk az alábbiakban
számszerûsíteni. Megjegyezzük, hogy I. fejezetbeli inflá-
ciós prognózisunk tartalmazza ezeket a hatásokat.

Az európai uniós csatlakozásnak elôreláthatólag 6-7
éves horizonton lesz tartós hatása bizonyos árakra.
Elsôsorban a dohánytermékek jövedéki adójára vonat-
kozó elôírások teljesítése és a háztartási energia piaci
árszintre emelése lesz hosszan tartó folyamat.

Számításaink szerint 2003-ban mintegy 0,5–0,6 száza-
lékponttal növelik az árindexet az EU csatlakozással
kapcsolatos intézkedések, 2004-ben ezt a hatást
0,2–0,5 százalékpontra tesszük.

A háztatások felé érvényesített gázár piaci alapokra he-
lyezése a belföldi gázkitermelés jövôbeni alakulásától,
az importált gáz mindenkori beszerzési költségétôl és
az importköltségek, valamint a belföldi kitermelési költ-
ségek közti különbség mértékétôl függ, mivel a háztar-
tások részére nyújtott támogatás forrását, az ún. kom-
penzációs alapot a MOL a belföldi gázkitermelésen
keletkezô bányajáradékból tölti fel. A kompenzációs
alap forrásainak elapadása jelentheti a gázár ténylege-
sen piaci alapokra helyezését. Problémát jelent az, hogy
a jelenleg alkalmazott tarifarendszer inhomogén, egy ré-
sze termelôi áron alapszik, más részei a piaci árakat kö-
vetik, a fogyasztás mennyisége, és/vagy a fogyasztó be-
sorolása alapján.

A háztartási energia normál kulcsba történô átsorolásá-
nak majdani hatása nehezen számszerûsíthetô, mivel a
normál kulcs mértéke változhat (csökkenhet) 2008-ig.
Ma a Magyarországon alkalmazott 25%-os normál
kulcs magasnak mondható az EU-tagállamok többségé-
ben alkalmazott mértékhez képest.

Az Európai Unióban nem alkalmazzák a fogyasztási
adót, mint adónemet. A kávé és arany fogyasztási adójá-
nak megszüntetését prezentáló árszintcsökkentô hatá-
sát csak becsülni tudjuk.

A dohánytermékek jövedéki adójának növekedésénél
a derogációs tárgyalásokon rögzített ütemtervet vet-
tük alapul elôrejelzésünk készítésekor. A cigaretta ese-
tében a jelenlegi (2003. január 1-jén jellemzô) viszo-
nyok szerint 1000 szálanként az elérendô 60 euró he-
lyett csak 29 euró, azaz 57% helyett 43,5% a jövedé-
ki adó mértéke.

A személygépkocsik fogyasztási adójának megszûnését
regisztrációs díj váltja fel, amelynek mértéke és feltételei
egyelôre nem ismertek. A személyautók fogyasztási
adómértéke 10% és 32% között változik, a mûszaki pa-
raméterek függvényében. Nem ismert, hogy a regisztrá-
ciós díj mértéke – hasonlóan a fogyasztási adó kivetésé-
nek szerkezetéhez – eltérô lesz-e a mûszaki paraméte-
rek függvényében, vagy egy általános mértékû díjtételt
vezetnek be, s az új típusú díjtételt a KSH hogyan veszi
majd figyelembe az árindex számításakor. Ezért a sze-
mélygépkocsik fogyasztási adója eltörlésének hatását az
árindexre nem számszerûsítettük.

V. AKTUÁLIS KÉRDÉSEK
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Az Unión kívüli piacok átlag vám-
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A magyar export iránti külföldi keresletet jelenleg 12 fô ke-
reskedelmi partnerünk importjának alakulásával ragadjuk
meg (ld. II. fejezet, 29. oldal). A külsô kereslet ezen muta-
tójára 2001 augusztusa óta adunk explicit elôrejelzést Je-
lentéseinkben. Az elôrejelzés negyedéves gyakoriságú, táb-
lázatainkban azonban más kutatóintézetek gyakorlatához
igazodva az éves átlagos növekedési ütemeket közöljük.
Ezáltal elôrejelzéseink összehasonlíthatóvá válnak más in-
tézetek elôrejelzéseivel. Bár figyelemmel követjük piaci
elôrejelzô intézetek prognózisait is, a mutató elsôdlegesen
az OECD és az IMF (újabban az Európai Bizottság) elôre-
jelzéseivel vethetô össze technikai értelemben.

Az alábbiakban a 2001 augusztusától 2003 februárig
tartó idôszakot vizsgáljuk meg, amikor egy jelentôs vi-

lággazdasági recesszió és az abból való kilábalás körül-
ményei között a világgazdasági konjunktúra alakulásá-
nak felmérését komoly bizonytalanságok nehezítették.

2001 augusztusában a recesszió ténye már nyilvánvaló
volt, a mélysége azonban nem. A legtöbb elemzô vi-
szonylag korai (2001. végi) fordulópontot, és azt követô
gyors felívelést várt a több mint 10%-os 2000. évi növe-
kedést követôen. Az MNB a 2001. évre ekkor adott
4,9%-os bôvülési elôrejelzésével még így is realisztiku-
sabb volt az OECD 7%-ot és az IMF 6%-ot meghaladó
prognózisával szemben.

2001 novemberére már érezhetô volt, hogy a recesszió
mélyebb, a kilábalás lassúbb lesz az egy negyedévvel
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* Az MNB elôrejelzései visszamenôleg megtalálhatók a kiadott Jelentésekben.  Az OECD-tôl az adott idôpontban legfrissebb Economic Outlookban,
az IMF-tôl a World Economic Outlookban szereplô ország-elôrejelzéseket súlyoztuk össze. Az utolsó adatsor a grafikon alatt a kialakult tényszá-
mot tartalmazza.
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korábban vártnál: az MNB kisebb mértékben, az OECD
és az IMF pedig nagyon jelentôsen lefaragta a külsô ke-
reslet 2001. évi bôvülésére vonatkozó elôrejelzését.28

2002 elején már világossá vált, hogy 2001 végén még
nem érte el a recesszió a mélypontját: ekkor prognózi-
sunkat jelentôsen leszállítottuk. Bár az OECD kiadott
egy újabb Economic Outlookot, abban azonban az
import-elôrejelzések csak csekély mértékben változtak,
míg az IMF ekkor nem jelentkezett új elôrejelzéssel.

2002 májusára már kialakult a 2001-es év elôzetes tény-
adata, amely közel állt az általunk egy negyedévvel ko-
rábban készített prognózishoz. 2001. november idôsza-
kának kivételével tehát az MNB valamivel jobban mér-
te fel a visszaesés mélységét, és így bár jelentôs, de va-
lamelyest kisebb revíziókkal kellett élnünk egymást
követô Jelentéseinkben.

2001 augusztusa egyben az elsô olyan idôszak is volt,
amikor az MNB (és az OECD) 2002-re vonatkozó prog-
nózist is adott. Ezt még áthatotta a közeli és gyors fel-
lendülésbe vetett bizalom. 2001 novemberében még

bíztunk egy 2002-tôl gyorsan felívelô külsô konjunktúrá-
ban, az OECD azonban a 2001-es elôrejelzéséhez ha-
sonlóan nagyot vágott 2002-es prognózisán, az IMF pe-
dig ugyancsak viszonylag alacsony bôvülést valószínûsí-
tett 2002-re vonatkozó elsô elôrejelzésében.

2002 februárja volt az, amikor az MNB felismerte, hogy
a fordulópont áttolódott 2002 elejére, amelyet a koráb-
ban várt gyors fellendülés helyett csak lassú növekedés,
esetleg stagnálás követ. Így az addigi optimistából a leg-
borúlátóbb elôrejelzôkké váltunk 2% alatti bôvülést tar-
talmazó prognózisunkkal.

2002 májusában vált ismertté 2002 elsô negyedévének
kirívóan gyenge német importadata, ami beleillett az
egy negyedévvel korábban kialakított várakozásainkba,
így elôrejelzésünket csaknem változatlanul hagytuk. Az
OECD és az IMF azonban jelentôsen csökkentette
elôrejelzését. A fellendülés ellentmondásossága miatt
(gyengén növekvô GDP és ipari termelés, ugyanakkor
gyorsan romló üzleti bizalom és stagnáló import) azon-
ban 2002 augusztusában majd novemberében mi is to-
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V-2. ábra A külsô kereslet 2002-es növekedésére adott prognózisok változása*

*Ld. az elôzô ábra alatti megjegyzést.

28 Az OECD és az IMF különösen jelentôs csökkentésében azonban fontos szerepet játszott a 2001. szeptember 11-i, az Egyesült Államokat ért terrortá-
madás is, amely hatásainak kiértékelésére az elôrejelzésük elkészítéséig viszonylag rövid idô állt rendelkezésre, így ezen hatásokat esetlegesen túlzott
mértékben vették figyelembe. Mi is számoltunk ugyanis ezen cselekményeknek a recessziót elmélyítô hatásával, de lényegesen óvatosabban érvénye-
sítettük azt elôrejelzésünkben.
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vábbi csökkentést hajtottunk végre 2002-re vonatkozó
elôrejelzésünkben.

Így 2002 novemberére már csaknem 2% körüli vissza-
esést prognosztizáltunk a külsô keresletben, de lejjebb
jöttek az OECD és az IMF elôrejelzései is. Végül a né-
met importadatok évközi revíziója 2003 februárjára azt

eredményezte, hogy feljebb emeltük a prognózist, amit
aztán a mostanra kialakult tényszám visszaigazolni lát-
szik. A 2001 augusztusa óta eltelt idôszakban azonban
tény, hogy az MNB jelentôs mértékben revideálta a
2002. év külsô keresleti növekedésére vonatkozó elôre-
jelzéseit, melyek valamelyest meghaladták az OECD és
az IMF revízióinak mértékét.
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