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A Parlament dltal elfogadott, és 2001. julius 13-dn hatdlyba lépett tij
Jegybankitérvény a Magyar Nemzeti Bank elsddleges céljakeént az dr-
stabilitds eléréseét és fenntartdsdt jeloli meg. A jegybank az infldcios cél-
koveteés rendszerében egy t6bb évre szo6lo, fokozatos, de hatdrozott inf-
ldciocsokkentési program meguvalositdsdval t6rekszik az drstabilitdsnak
gyakorlatilag megfelelo 2%-os infldcios szint elérésere.

A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a Monetd-
ris Tandcs negyedévente tekinti ct teljes koriien az infldcio varhato ala-
kuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios célkittizéssel 6sszhangban dllo
moneldris kondiciokat. Annak érdekeben, hogy a kézvélemeény szdamd-
ra értheto, és vilagosan nyomon kévetheto legyen a jegybank politikd-
Jja, az MINB a Jelentés az infldcié alakuldsdrol cimii, negyedévente meg-
Jelend kiadvdanyban nyilvdnossdgra hozza azokat az elemzéseket és
elorejelzéseket, amelyek alapjdan a Monetdris Tandcs meghozza a dén-
teseit.

A kiadvdny elso részében a Monetdris Tandcs dlldasfoglaldsdt és donte-
seinek indokldsdt adjuk kozre. Ezt koveti az MNB Kézgazdasdgi FOosz-
talydn keésziilt elorejelzés ismertetése az infldcio és az azt meghatdro-
20 legfontosabb makrogazdasdgi folyamatok vdarhato alakuldsdrol. Az
elorejelzesekben a moneldris politika szempontjabol exogénnek tekint-
hetd vdltozok alakuldsa és bizonytalansdgi eloszldsa a Monetdris Ta-
ndcs vélemenyét tiikrozi.
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A Monetaris Tanacs allasfoglalasa

Monetaris Tandcs 2002. augusztus 5-i Glésén megyvitatta és elfogadta az augusztus
15-én publikidland6 ,Jelentés az inflacio alakuldsarol” cimi kiadvanyt.

Megdllapodcis
a gazdasdgpolitikai stratégia
alapelveirol

Célkitiizés, hogy Magyarorszdg
2007-re felkésziilt legyen az
euroovezeti csatlakozdsra

A jegybank 2003
decemberében 4,5%-ot nem
meghalado infldcio elérésére
torekszik

Az elmulthonapokban a jegybank vezetése megbeszéléseket foly-
tatott a kormanyzattal a gazdasagi folyamatok varhato alakulasa-
rol, és a kovetendd gazdasagpolitikarol. A gazdasagpolitikai cé-
lok a kormany altal elfogadott ,Fordulat a gazdasdgpolitikdban”
cimu kozéptava programban is meghirdetésre kerultek. A Jelen-
tésben bemutatott elérejelzések feltételezik e célok megvalosu-
lasat.

A kozéptavua gazdasdgpolitikai programnak a monetaris politi-
ka szempontjdbol legfontosabb célkitizése, hogy a magyar gaz-
dasag 2007-re felkészilt legyen az eurddvezeti csatlakozasra. E
célkitizés teljesitéséhez sziikséges, hogy az dllamhdaztartas euro-
pai szabvdny szerint mért hidnya 2005-ben ne legyen magasabb
a GDP 3%-dndl és az inflacio megfeleljen az eur6dvezethez torté-
no csatlakozas kritériumainak. A kozéptava program a 2005-ben
elérendd referenciaértékek teljesitése érdekében folyamatos gaz-
dasagpolitikai alkalmazkodast ir el6. Az dllamhaztartds europai
szabvany szerint mért hianyat 2003-ban a GDP 4,5%-ara mérsékli
a kormanyzat, mig az inflacio tekintetében 2003-ra éves atlagos
5%-0s, e,V vegere Az inflacios elOrejelzés legyezéabraja*

4, 5%-0s aremelke- (el6z6 év azonos idészakdahoz képest)
dési titemet iranyoz i
elo.

A jegybank mo-
netdris politikai lé-
péseivel a kozépta-
vu gazdasdgpoliti-
kai programmal
Osszhangban 4allo
inflacios palyat
igyekszik megvalo-
sitani. A kl]elOIt pé_ *A legyezédbra az alap-elérejelzés kortli bizonytalansagot jele-
lya nincs ellentmon-  niti meg. A legsotétebb sdv tartalmazza az alap-el6rejelzést.
dasban a jegybank o it tartalmans Korepio legsor
korabban kltl/jZOtt, tétebb sdav 30%-ot fed le; attdl tavolodva minden sdv 15-15%-0s

- val6szintséget takar. A bizonytalansagi eloszlds becslése a mult-

2003 decemberére beli elérejelzési hibdk alapjan és a Monetaris Tandcs bizonyta-

S,Sil%'ban megha_ lansdg él‘té}ﬁcl?sé{ﬁck} f'i%gycl?mbcivqcl,évgl kész_l'ilt /Az LjV végi

s . 9., pontok a kijelolt inflacios célok értékét (7%, 4,5% €s 3,5%); az

tarozott inflacios egyenes vonalak a melléjiuk rendelt +1%-o0s tolerancia savot mu-
céljaval, a jegybank ik
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4,5%-ot nem meghalado inflacio elérésére torekszik. Ennek meg-
feleléen a jegybank az elkovetkezé id6szakban aszimmetrikus
modon fog reagdlni az inflacio palydjat befolydsolo gazdasagi fo-
lyamatokra. Ha az infldcios el6rejelzés kozépértéke az elérejelzé-
si id6horizonton a kitzott célsavon kivulre esik, a Monetdris Ta-
nics a monetdris kondiciok megvaltoztatasaval befolydsolja az inf-
lacio pdlyajat. A célsavon belul azonban a Monetdris Tandcs tole-
rdlja a 4,5%-ot meg nem halado inflacios szint kialakuldsat.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint az elmult id6szak makro-
gazdasagi folyamatai az inflacios kockazatok névekedése iranydba
mutatnak. E tényezdk kozil a legfontosabb az idén kozel 10%-kal
bévils lakossdgi fogyasztdsi kereslet és a versenyszektor béreinek
gyors Utemu emelkedése. A kozéptava kormanyprogram ugyanak-
kor olyan palyat irdnyoz el6, amely jovore szamottevéen mérsékel-
heti az inflacios nyomast. A belfoldi kereslet novekedését varhato-
an visszafogja az allamhdaztartds europai szabvany szerint mért hia-
nyanak 4,5%-ra torténé mérséklése. A Monetaris Tandcs értelmezé-
se szerint a kormanyzat azt is el szeretné érni, hogy jovére a ver-
senyszektorban legfeljebb 5%-kal emelkedjen a brutté bérek éves
atlagos szintje. A varhaté adomérsékl6 intézkedések eredménye-
ként ez a mérsékelt brutté béremelkedés is a netto redlkeresetek
3% koruli novekedését biztositja. A kozéptava gazdasdagpolitikai
programnak megfelel6 béralakulds mérsékli az inflacios célok el-
érésének redlgazdasagi koltségeit.

Ezzel szemben a kormanyzati célkitizéseknél magasabb bér-
emelkedés az inflacios célok elérése érdekében monetaris szigo-
ritast tehet sziikségessé. A dezinflacios pdlydhoz nem alkalmaz-
kodo béralakulas rontja a vallalkozasok versenyképességét, ami a
kivitelre és a beruhadzasokra gyakorolt negativ hatisokon keresz-
til visszafogja a gazdasagi novekedést és a munkahelyek szama-
nak bévulését.

Az MNB-nek a kormany kozéptavu gazdasagpolitikai program-
jaban el6irdnyzott koltségvetési és bérndvekedési irdanyszamokra
alapozott el6rejelzése szerint 2002 decemberére 5,1%, 2003 de-
cemberére 4,3% koruli aremelkedés varhaté. A célsavon belul
marado alapel6rejelzés mellett ugyanakkor 2003-ban jelentés egy
magasabb infldci6 kialakuldasanak kockdzata. E kockazat {6 forra-
sa a versenyszféra béreinek alakuldsa. A gazdasagpolitikai palya-
tol elszakado béralakulas esetén nagy a valoszintisége a 2003 vé-
gén 4,5%-ot meghaladé infliacionak. Ez a kockdzat mutatkozik meg
az inflacios el6rejelzés legyezéabrdjanak alakjaban.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a kormany altal kidolgo-
zott kozéptava gazdasagpolitikai pdlya megvalosuldsa esetén, a
jegybank jelenlegi el6rejelzésében szereplé feltételek mellett nem
latszik szukségesnek a monetaris kondiciok valtoztatisa. A Mone-
taris Tandcs folyamatosan figyelemmel kiséri az infldciés kocka-
zatokat jelent6 gazdasagi folyamatokat. A belfoldi kereslet és a bér-
novekedési item magas dinamikdjanak fennmaraddsa a jévében
a monetdris kondiciok szigoritasat teheti sziikségessé.

Budapest, 2002. augusztus 5.
Magyar Nemzeti Bank
Monetdris Tandcs

A Monetdris Tandcs allasfoglaldsa

A gazdasdgpolitikai célpdlya
szerinti fiskdlis alkalmazkodcds
és beralakulds csokkenti az inf-
lacios ceél elérésenek redlgazda-
sdgi koltségeit

A pdlydtol valo eltérés koltségei

A pdlya megvalosuldsa esetén
az infldcio 2003 végen 4,5%
alatt maradhat, a nagyobb
infldcio iranydba mutato
kockdzatok jelentosek.

A gazdasagpolitikai pdlya
mentén elkertilheté a monetd-
ris kondiciok szigoritdsa
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El6rejelzéseink 6sszefoglalo tdbldzata

Elorejelzéseink osszefoglalo tablazata*

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

2001 2002 2003
tény elGrejelzés

Fogyasztoi arindex

December 6,8 51 4,3

Eves atlag 9,2 54 48
Gazdasdgi ndvekedés

Kiils6 kereslet 0,8 (-1,4) —(-0,9) —(-0,4) 57-71-86

Feldolgozoipari hozzaadott .érték 1,3 0,0-05-1,0 55-7,0-8,5

Lakossagi fogyasztas ** 51 9,4-9,8-102 6,3-71-79

Alloeszkdz—felhalmozas 3,1 56-17,0-84 37-60-83

Belf6ldi felhaszndlas 21 55-6,2-6,9 4,2-54-6,6

Export 9,1 3,5-5,0-6,5 48-17,8-108

Import 6,3 72-8,6-10,0 57-87-117

GDP 3,8 35-3,8-41 42-4,7-52
Folyo fizetési mérleg

A GDP szazalékaban -2,1 (-4,0) (-4,4) (-4,8) (-3.6) (-4,2) (-4,8)

Milliard euréban -1,2 (-2,7) (-3,0) (-3,3) (-2,7) (-3,1) (-3,5)
Allamhaztartas

Keresleti hatas (a GDP szdzalékaban) 2,0 28-3,0-3.2 (—2,4)****
Munkapiac (versenyszféra) ***

Bérinflacio 13,1-141-157 12,4-13,0-13,6 5,0%***

Foglalkoztatottsag 1,0 (-0,8) — (-0,6) — (-0,4) (-0,1)-0,4-(0,9)

* Alap-eldrejelzés mindig vastagon szedve.

** Vasarolt lakossagi fogyasztas (fogyasztasi kiadasok)

*** Feldolgozoipar és piaci szolgaltatasok atlaga. A 2001-es bérinflaciora adott also és alapérték az MNB — a minimélbér-emelés hatasanak figyelembevételétél figg —
becslése, mig a fels6 érték a KSH dltal kozolt index

****% N kormany kdzéptavl gazdasagpolitikai programja alapjan készitett feltételezés
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Osszefoglalo

ktudlis Jelentéstink két szempontbol kilonbozik a méjusitol. Egyrészt most figyelembe

vesszik a megvaltozott fiskalis politika hatdsat, szemben az akkori ,fiskalis politika val-
tozatlansaga” feltevéssel. Masrészt, a 2003-ra vonatkozo elérejelzéseinket a kormany altal meg-
hirdetett kozéptavi gazdasagpolitikai programban vazolt pdlyara alapoztuk, kulonosen a
fiskalis politika és a versenyszféra béralakuladsa tekintetében.!
Elorejelzéstinkben tehdt a versenyszektorban 2002-ben lassan csokkend brutté béremelke-
désre szamitunk. 2003-ban pedig - a kozéptava programbol kiindulva - a versenyszférabeli
brutté bérek igen alacsony emelkedésével szamolunk: az idén 13 szdzalék korul varhato
brutté bérinflicio jovore 5 szazalékra csbkkenne.

A fentiek kovetkeztében a redlgazdasdgi el6rejelzéstink is jelentésen modosul a majusi
Jelentéshez viszonyitva. Mindkét évre magasabb lakossagi fogyasztas névekedéssel szamo-
lunk, ami a belfoldi felhaszndlds GDP-nél gyorsabb novekedését eredményezi. A gazdasagi
novekedés ttemét a kordbbindl magasabbra, 2002-ben 3,8 szazalékra, 2003-re pedig 4,7 sza-
zalékra becsuljuk.

A fogyasztoi drindex idén decemberre varhatoan 5,1%-os lesz, jové decemberre pedig - a
kormany gazdasagpolitikai programjdra alapozott elérejelzéstink szerint - 4,3%-ra mérsék-
16dik. A majusi Jelentéshez képest tehit elorejelzéstink az idei év végére némileg csokkent,
jovo decembert tekintve viszont jelentésen emelkedett. Az inflacié mértéke igy idén év vé-
gén a 4,5%-0s célérték +1 szazalékpontos savjanak felsé tartomanydba esik, a kovetkez6 év-
ben a célsav 4,5%-os fels6 hataranak kézelében varhaté. A Monetaris Tandcs megitélése sze-
rint két tertleten a fenti alappalyanal magasabb jovo évi infldcio irdnyaba mutaté kockazat
jelentkezik. Egyrészt, ha a kozéptavu gazdasdgpolitikai programban feltételezettnél maga-
sabb atlagkereset-novekedés valosul meg jovére a versenyszféraban, az koltség- €s keresleti
oldalrdl is infldcios nyomadst okoz. Masrészt, a regulalt korbe tartozo daremelkedéseknek az
alappdlyaban technikailag feltételezettnél nagyobb mértéke is a szamitottnal magasabb inf-
laciot okozna. Igy az inflacios elGrejelzés bizonytalansagat megjelenits legyezéabrank 2003
végére - az inflacios célsivhoz képest - szamottevs, magasabb inflicié iranyaba mutato
bizonytalansdgot jelenit meg.

' Ld. a ,Fordulat a gazdasdgpolitikdban” cimen meghirdetett kozéptava programot, amely letolthets a Pénziigyminisztérium honlapjarél.
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1. Inflacios folyamatok

1. 1 A maltbeli inflacio alakulasa és
elorejelzésiink

fogyasztoi drindex értéke 2002 mdsodik negyedévében

5,5% volt, ami megegyezik a majusi Jelentésben publikalt
elérejelzéstinkkel. Ez az érték az elsé negyedéves dtlagos inf-
lacional 0,7 szazalékponttal kisebb. A dezinflicio folytatoda-
sdtjelzia maginfldci6 alakuldsa is, ami az elsé negyedéves 6,7%-
ol 5,9%-ra csokkent.?

1.1.1 A masodik negyedéves adatok értékelése

A masodik negyedévben tapasztalt dezinfldcié jelentés mér-
tékben a fogyasztdi arindex volatilis és a monetaris politika altal
kevésbé befolyasolhato tételeiben kovetkezett be: az inflacio
meérséklédése nagymértékben tulajdonithato a feldolgozatlan
élelmiszerarak és az Gzemanyagarak juniusi csokkenésének.
Az élelmiszerek esetében kiemelendod egyes idényjellegt élel-
miszerek, valamint a fogyasztoi kosarban nagy sulyt képvisel6
sertéshus dranak csokkenése. Az tizemanyagarak mérséklédé-
se elsésorban az eurd dolldrral szembeni erésddésével magya-
razhato.

Ugyanakkor a negyedév sordn csokkent a monetdris politi-
ka dltal inkabb befolydsolhat6 iparcikkek és a piaci szolgdlta-
tasok arindexe is, bar az utébbi esetében a csdkkenés liteme
lassult. Tovabba fontos megjegyezni, hogy a dohanytermékek
arindexe a mdsodik negyedévben is emelkedett, ami elsGsor-
ban az év eleji adoemelés athuz6do hatdsaval magyarazhato.

Az iparcikkek drindexének a monetdris rezsimvaltds 6ta
megtigyelhetS alakuldsa stabil dezinflaciét mutat, amit legjob-
ban a rovid bazisu indexek csokkenése timaszt ald. Ez az arin-
dex-csokkenés elsdsorban a tavaly majusi savszélesitést kove-
t6 nomindlis forint-felértékel6dés késleltetett hatasat mutatja.

Hosszabb tivon azonban az inflicio - alacsony novekedési al-
dozattal megvalosulo - tartos csokkenése csak akkor érheté el, ha
a bérek novekedési iiteme igazodik az alacsonyabb inflacios kor-
nyezethez. A tartds dezinflicio szempontjabol kedvezétlen folya-
mat, hogy a piaci szolgdltatdsokndl, a fogyasztoi drindex Osszete-
véi kozil a leginkabb bér- és keresletérzékeny csoportndl, 2002.
marciusa ota megtorpant a dezinflacios folyamat. Ez els6sorban
az erds bérndvekedéssel és a lakossigi fogyasztas korabban nem
tapasztalt mérték(, magas novekedési titemével magyarazhato.

2 Alapzartank utan beérkezett juliusi (4,6%-0s) fogyasztoi arindex a dezinflacio foly-
tatodasdt jelzi. Ugyanakkor ez részben a TV-izembentartasi dijanak dtvallaldsabol,
részben egyes volatilis tényezdk (nyers élelmiszerek) korében bekovetkezett egy-
szeri arszintcsokkenésbol ered.

Abra 1-1. A fogyaszt6i arindex és a maginflacio
alakulasa

(el6z6 év azonos idészakdahoz képest)

11.0
10.5

2000.1.n.év
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1. Infldcios folyamatok

Abra 1-2. A feldolgozatlan élelmiszerek aranak
évesitetthavi novekedési iiteme, szezonalisan igazitva
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Abra 1-3. A kenyér és pékaru arszintje, 1991.
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Tabla 1-1. Az inflacios alap-eldrejelzésiink és a tényadatok 2002
II. negyedévében
Teny IMé‘iUISi’ K[JIt?nb— k"I"Ab’
Gsoport Siily elorejelzés| ség tl:a(t)gs:ilg
(%) El6z6 év azonos id6szakahoz |fogyasztoi
képest, % arindexre
Elelmiszerek 19,0 6,0 5,5 0,5 0,1
Feldolgozatlan 6,2 58] 6,3 -1,0 -0,1
Feldolgozott 12,8 6,1 52 -0,9 -0,1
Iparcikkek 27,0 2,6 2,7 -0,1 0,0
Piaci szolgaltatasok 19,4 8,9 8,6 0,3 0,1
Piaci haztartasi energia 1,5 1,9 46 -2,7 0,0
Jarm(i-lizemanyag 52 -7,3 -4.8 -2,5 -0,1
Alkohol, dohany 9,1 9,1 8,4 0,7 0,1
Szabalyozott arak 18,9 7,2 7.5 -0,1 0,0
Fogyasztoi arindex 100,0 5,5 55 0,0 0,0
Maginflacio 5,9 5,7 0,2

Tabla 1-2. A majusi eldrejelzés feltevései és a 2002. masodik negyedévi tények

A majusi elérejelzésben

feltételezett érték

2002. masodik
negyedévi tény

Forint/eurd arfolyam (Ft)
Dollér/eurd érfolyam (cent)
Brent olajar (dollar/hordo)

Importalt iparcikk-inflacio (%)*

2423
0,88
25,5

11

2429
0,92
251
-0,7

* német iparcikk inflacio (COICOP elnevezéssel ,Non-energy industrial goods”,
Eurostat NewCronos kddja igoodsxe)

A feldolgozatlan élelmiszerek dralakulasdt a masodik negyed-
évben alapvetden két, hasonlo jellegt folyamat alakitotta: egy-
részt majus-junius folyamdn korrigalodott az év eleji zoldség-
gyumolces drsokk, masrészt a sertéshus arszintje, amely korab-
ban k6zds valutiban mérve az eurdpai sertéshusarszint folott
volt, a negyedév sordn az eurdpai drszint ald esett. A két ténye-
z6 kozil féleg az utdbbi érdemel figyelmet, hiszen a sertéshus
aranak alakuldsa nagymértékben befolyasolja egyes feldolgo-
zott élelmiszerek ardt is.

A feldolgozott élelmiszerek csoporton belil leginkdbb a ke-
nyér aranak dprilisban és majusban tortént emelkedését érde-
mes kiemelni. Ebben a két honapban az drak annak ellenére
emelkedtek, hogy mind a gabona termel6i dra, mind a liszt fo-
gyasztoi dra csokkent. Elemzésiink szerint e korben egy 1ép-
csézetes, a piaci szereplok egyideji 1épéseit mutatd (kartell-
szerd) dralakuldsi minta érvényesul.

Az alkohol és dohdnytermékek csoportjaban a mdsodik ne-
gyedév folyamdn a dohdnytermékek dranak emelkedése volt a
meghatirozo tényezd. A jovedéki ado év eleji emelkedése csak
tavasztdl jelent meg a fogyasztoi drakban, aminek lehetséges
magyardzata a raktdrkészletek lassu kifutasa.

1.1.2 A majusi inflaciés elOrejelzés és a tények
Osszevetése

A 2002. masodik negyedévi atlagos inflicié megegyezik a ma-
jusban adott eldrejelzéstinkkel, ugyanakkor a maginflacio a
prognosztizalt értéknél 0,2 szazalékponttal magasabb lett. Ez
azt mutatja, hogy a fogyasztoi drindex elSrejelzésének pontos-
sdga néhdny nagy volatilitasu tényezd ,szerencsés” alakuldsa-
nak is tulajdonithato.

Szamitasaink szerint a teljes fogyasztoi drindex szempontja-
bdl fontos, nagy sulyu tételek kozil az élelmiszerek, a piaci
szolgaltatdsok, a jarmituzemanyag, valamint az alkohol és do-
hinytermékek esetében volt jelentdsebb eltérés eldrejelzéstink
és a tények kozott.

A kovetkezdkben megvizsgiljuk, hogy az elérejelzési hiba
mennyiben magyardzhato az exogén vdltozoknak a varttol el-
térd alakuldsaval, illetve, hogy az ebbdél ad6do hiban tal mennyi
a szerepe annak, hogy az elérejelzés sordan az inflacios folya-
matokat esetleg nem megfeleléen ragadjuk meg.

1.1.3 A majusi elérejelzés soran alkalmazott
feltevések

Az 1-2 tablazat azt mutatja, hogy a legfontosabb exogén valto-
zo0k a negyedév sordn az importdlt inflicié és a dollar/eurd
arfolyam kivételével feltételezéseinknek megfeleléen alakultak.

Az importalt inflacié kozelitésére hasznilt német iparcikk-
inflaciorol azt feltételeztik, hogy az évesitett havi novekedési
utem az elsé negyedév sordn tapasztalt magas értékekrél az év
soran fokozatosan visszatér a historikus dtlagot jelentd 0,5%-0s
szintre, ami 2002 dtlagdban 1,1%-os évesitett havi Gitemet jelent.
Ezzel szemben aprilistol kezdve a német iparcikkek drszintje
erételjesen csokkent. Lehetséges azonban, hogy ez a csdokke-
nés késébb korrigalodik, amit az is alatimaszt, hogy az eurd-
Ovezet orszagainak dtlagdban nem figyelheté meg hasonlo dr-
szintcsOkkenés.
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1. Infldciés folyamatok

Avisarolt lakossagi fogyasztasrol a majusi Jelentés soran még
nem allt rendelkezésiinkre az ez évi elsé negyedéves adat; erre
vonatkozo eldrejelzésiink 6,2% volt. A tény ennél tobb mint
két szazalékponttal magasabb, 8,6% lett, ami eddig nem tapasz-
talt novekedési ttemet jelent.

1.1. 4 Az elOrejelzés és a tények eltérésének okai

Mig a teljes fogyasztoi drindex masodik negyedévi értéke meg-
egyezett a majusi el6rejelzéstinkkel, egyes tételek inflacioja ala-
csonyabb illetve magasabb lett a prognosztizaltndl. Némileg
magasabb inflacio kovetkezett be a feldolgozott élelmiszerek,
a piaci szolgaltatdsok €s az alkohol és dohdnytermékek koré-
ben, amit el6re nem liathato események (a kenyérar-emelkedé-
se, a dohdnykészletek lassu kifutdsa), valamint a vasarolt lakos-
sagi fogyasztas vartndl joval er6sebb novekedése okoztak.
Ugyanakkor a prognosztizaltndl alacsonyabb volt az infldcié a
feldolgozatlan élelmiszerek és a jarmitizemanyagok korében,
ami egyes exogén tényezOk dezinfldcids alakuldsdval magya-
razhato.

A feldolgozatlan élelmiszerek esetében a ténylegesnél ma-
gasabb majusi eldrejelzés f6 oka az, hogy mivel a zoldségar év
eleji emelkedése - ellentétben a legtobb eurdpai orsziggal -
nalunk még mdrciusban sem korrigdlédott, ezért a kialakult
magas drszintet tartosnak tekintettiik. Ezzel szemben junius-
ban megtortént a korrekcio, aminek egyik lehetséges magya-
rdzata, hogy a rendkivili dremelkedést okozo importterméke-
ket felvaltottdk a hazai druk.

A feldolgozott élelmiszerek esetében az infldcio eldrejelzé-
sunknél magasabb lett. Ennek oka elsGsorban - amint azt fen-
tebb mdr jeleztink - a kenyér dranak el6re nem lathaté emel-
kedése.

Az iparcikkek drindexére adott eldrejelzéstink lényegében
megegyezik a tényadattal, ami elsésorban annak kdszoénhet6,
hogy rovidtavon az idésor tehetetlenségét figyelembe vevd
modszereket alkalmaztunk. Elképzelhets, hogy az elérejelzés-
nél némileg kisebb tény mogott az importdlt infldcié csokke-
nése dll, bar ennek a hatdsa ilyen révid horizonton még nem
jelentds.

Az iparcikkek drszintjének eldérejelzésére hasznalt model-
linkben az arszint alakulasat befolyasol6 két legfontosabb té-
nyez6 a forint/eurdarfolyam és az importalt (német) iparcikk-
inflacio; ezek mellett kisebb stllyal szerepelnek egyéb, belfol-
di koltség- és keresleti tényezok. Aktudlis elérejelzésiinkben,
bar az arfolyam-begytrizés feltételezett értékét nem modosi-
tottuk. Ugyanakkor azzal szimolunk, hogy - egyszeri jeleggel
- a tavalyi felértékel6dés hatdsa tompitottan jelenik meg az
arakban.

A piaci szolgdltatdsok esetében a tény 0,3 szdzalékponttal
magasabb lett az elérejelzésnél. Ez az eltérés magyardzhato
azzal, hogy a lakossagi fogyasztas eltért az elérejelzettdl, és ez
az eltérés a magasabb inflaci6 kialakuldsidnak irdinydba muta-
tott.

A jarmiltizemanyag drszintje a vartnal jobban csokkent, ami
annak kovetkezménye, hogy az euréban Kkifejezett olajir a fel-
tételezettnél erésebb dolldr/eurd arfolyam miatt alacsonyabb
volt a vartndl. Ugyanez a magyardzata az elérejelzésnél alacso-
nyabb arindexnek a piaci energia csoport esetében is.

1-4. abra: Iparcikkek arszintje Németorszagban
és az eur6zona orszagaiban, 1996 atlaga=100
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1. Infldcios folyamatok

Abra 1-5. Az inflacios elSrejelzés legyez6abraja*
(el6z6 év azonos id6szakdhoz képest)
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* A legyezGabra az alap-elérejelzés kortli bizonytalansdagot jeleniti
meg. A legsotétebb sav tartalmazza az alap-elérejelzést. A szinezett
tertiletek Osszessége 90%-0s valoszintséget fed le. Az alap-elérejel-
zést (mint moéduszt) tartalmazé kozépso, legsotétebb sav 30%-ot
fed le; attol tavolodva minden sdv 15-15%-0s valoszintséget takar.
Alegyezdabra savjainak pontos értékét 1d. az 1-6. tablazatban. A bi-
zonytalansagi eloszlds becslése a multbeli elérejelzési hibak alap-
jan és a Monetdris Tandcs bizonytalansag értékelésének figyelem-
bevételével késziilt. Az év végi pontok az elére rogzitett inflacios
célok értékeét (7%, 4,5% ¢és 3,5%); az egyenes vonalak a melléjuk
rendelt £1%-0s tolerancia savot mutatjak. A legyezédbra mindig a
negyedéves atlagos fogyasztoi drindex értékekre vonatkozo elére-
jelzéstunk alapjan készul, az év végi (decemberi) célpontok negye-
dik negyedévhez valo berajzoldsa emiatt csak tdjékoztato jellegu!

1. 2 A fogyasztoi darindex
elorejelzése

ktudlis elérejelzésiink szerint a fogyasztoi drindex idén de-

cemberre virhatéan 5,1%-ra, jové decemberre pedig 4,3%-ra
mérséklédik.? Eldrejelzésiinkben egyfeldl tukrozédnek a ma-
jusi Jelentes ota ismertté valt gazdasagpolitikai intézkedések
hatasai. Mdsfeldl, 2003-ra vonatkozé elérejelzéstink, ennek id6-
ben elhtzodoé hatasai mellett - a Monetaris Tandcs kérésére -
azon a feltevésen alapul, hogy a kormdny dltal meghirdetett,
kozéptava gazdasigpolitikai programban lefektetett palya va-
l6sul meg. Ezen beliil azonban a varhato drszabalyozdsi intéz-
kedésekrdl tovabbra sem rendelkeziink konkrét informaciok-
kal, ezért e téren egyszeru technikai feltételezésekkel €ltiink.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint két tertileten a fenti
alappalyanal magasabb jové évi infldcio irdnydba mutatd koc-
kazat jelentkezik. Egyrészt, ha a versenyszférdban a kozépta-
vi gazdasdgpolitikai programban feltételezettnél magasabb
atlagkereset-novekedés valosul meg, az koltség- és keresleti
oldalrdl is inflaciés nyomdst okoz. Masrészt, a reguldlt korbe
tart6z6 aremelkedéseknek az alappalydban feltételezettnél na-
gyobb mértéke is a szimitottndl magasabb inflaciot okozna.
Igy az infldcios el6rejelzés bizonytalansagat megjelenits le-
gyezGabrank 2003 végére - az inflaciés célsivhoz képest -
szamottevs, a magasabb inflacié irdnydba mutaté bizonyta-
lansdgot jelenit meg. Mig idén még tobb mint 60% a valodszi-
nulsége, hogy év végén a fogyasztoi drindex értéke a célsavon
belil lesz, jovore ez 30%-ra csokken, egyuttal erdteljesen
megnd a toleranciasav 4,5%-os felsé hatdrat is meghalado ér-
tékek valoszintsége.

A fogyasztoi drindex eldrejelzése a majusi Jelentéshez képest
2002 végét tekintve némileg csokkent, mig 2003 végére jelen-
tésen emelkedett. Az idei évben ugyanis a lakossagi kereslet
élénkulésének kezdeti inflacios hatdsat ellensulyozzik bizo-
nyos egyszeri reguldcios [épések. A tv-készilék izembentartdsi
dij fizetésének ez év juliusi eltorlése példaul 6bnmagaban 0,3
szazalékponttal mérsékli a fogyasztoi drindexet, e nélkil 5,4%
lenne a prognosztizalt 2002. decemberi fogyasztoi drindex. Az
ilyen, idén kedvez6 hatdsu reguldcios dontések azonban csak
az drszint egyszeri modosulasat jelentik, ami nem tikroz valo-
di dezinflaciot. Ez figyelheté meg a maginflacios elérejelzés
majusi Jelentéshez képesti jelentds emelkedésében: mintegy
egy szazalékponttal lesz magasabb a kovetkezé harom negyed-
évben, és ez a kulonbség csak az elérejelzési id6szak végére
meérséklédik 0,3 szdazalékpontra.

2003-ban az év nagyobb részében érvényesil az idei gyor-
sabban novekvé jovedelmek miatt a lakossagi kereslet inflaci-
0s nyomdsa. Ennek nyoman 2003 elsé feléig varhatoan relati-
ve magas marad a maginflacio értéke. A feltételezett reguldci-
os kornyezet 2003 decemberében mintegy 6%-os drindexet je-
lent, ami igy - feltételezéstiink szerint - nem ellenstlyozza a
lakossagi kereslet inflacios hatdsat.

3 Elorejelzéstink készitésekor a juniusi tényadatok voltak a legfrissebb informaciok.
Az azéta megjelent julius havi (4,6%-o0s) fogyasztoi drindex némileg alacsonyabb
lett elérejelzéstinknél, amely dtmeneti tényezoknek tulajdonithato, hosszabb tavon
nem viltoztatunk prognézisunkon.
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1. Infldcios folyamatok

Tabla 1-3. A fogyasztéi arindex alap-elérejelzése
(el6z6 év azonos idGszakahoz képest)

A : 2002 1 2003
%) tény el6rejelzés

I.n.év Il n.év 1l n.év IV. n.év dec I. n.év I.n.év | llil.n.év V. n.év dec
Elelmiszerek 19,0 8,5 6,0 3,4 43 4,5 42 4,6 6,5 6,1 6,0
feldolgozatlan 6,2 9,5 5,3 -0,7 2,3 24 1,5 4.6 11,1 9,8 95
feldolgozott 12,8 7,9 6,1 53 53 5,6 5,6 4.6 43 44 44
Iparcikkek 27,0 33 2,6 2,1 15 1,3 1,1 0,7 0,5 0,4 04
Piaci szolgaltatasok 19,4 8,8 8,9 8,6 8,2 8,0 8,1 7,7 7,0 6,3 6,1
Piaci energia 1,5 0,0 19 3,6 49 5,0 5,1 54 4,0 3,5 34
Jarmiiizemanyag 5,2 -9,1 -7,3 1,0 84 11,4 14,0 7.9 43 41 38
Alkohol, dohanyaru 9,1 9,4 9,1 10,4 10,9 11,1 9,0 74 6,6 6,0 58
Regulalt drak 18,9 7,9 7,2 42 3,6 36 4,0 54 6,5 6,0 6,0
Fogyasztoi drindex 100,0 6,2 515} 4,7 50 51 51 4,7 4,8 4,4 43
Becstilt maginflacio 68,2 6,7 59 57 515 54 51 4,4 4,0 37 3,6
Eves dtlagos arindex 54 5 438 -

Majusi Jelentéstinkhoz képest elérejelzésiink 2003 végére 0,9
szazalékponttal magasabb inflaciot mutat. Ezt négy f6 ténye-
zéesoport nagyjabol egyenld ardnyban magyardzza: a verseny-
szféraban 2002-ben kialakult magasabb bérszint és a novekvd
lakossdgi fogyasztds; a feltételezett regulicio; a forintarfolyam
alakuldsa; az exogén tényezdk (mezdgazdasagi termékek ar-
alakuldsa, olaj vilagpiaci dra, dollar/eurd arfolyam alakulasa).

1.2.1 Az alap-eldrejelzés feltevései

A majusi Jelentéshez képest gyengébb forinttal szamolunk.
A viltozatlan monetdlis politika elvét kdvetve most is az utolsé
tényhonap, a jalius forint/eurd arfolyam dtlagértékét vesszitk
a teljes eldrejelzési periodusra. Ez a majusi feltételezésinkhoz
képest most 4,3 forinttal (1,8%-kal) gyengébb arfolyamérték,
ami az akkori el6rejelzéshez képest mintegy 0,2 szazalékpont-
tal magasabb inflaciot okoz.

Az importdlt inflaciés folyamatok a belfoldi inflaciot mér-
séklé iranyba mozdultak el a negyedévvel korabbihoz képest.
A német iparcikkek ara az utébbi honapokban csokkent, és a
forintban vett olajar is mérséklédott a dollar gyengiilése miatt.
Ez 0,2-0,3 szdzalékponttal alacsonyabb 2002-es fogyasztoi ar-
indexet okoz.

Olajar-feltevéstink a mdjusihoz hasonlé. Az olajar-el6rejelzés
kialakitdsdndl tobb informacioforrast is megvizsgdltunk.
A Monetaris Tandcs javaslatira kockadzatkezelési megfontolas-
bol most is azt az elvet kovettiik, hogy a sajat gyujtésu, kulon-
bozé piaci elemzék? konszenzus olajar palydja, a Consensus
Economics dltal publikalt, nemzetkozi elérejelzések konszen-
zusat tartalmazo olajar varakozasok és a konstans olajdr kozil
a magasabb palyat épitjik be az el6rejelzésiinkbe. Ezért az olaj-
arak jovébeni alakuldsandl ismét a konstans ar feltételezésével
élunk.

+Ez tartalmazza a Goldman Sachs, J.P. Morgan, Merrill Lynch, BNP-Dresdner, Lehman
Brothers, Deutsche Bank dltal publikalt, két honapndl nem régebbi el6rejelzéseket.

Tabla 1-4. Az 2003 végi aktualis é
eltérés dsszetevoi

s a majusi Jelentés eldrejelzése kozotti

Eltérés a két Az eltérést magyarazo tényezok
elorejelzés hatdsa a fogyasztoi arindexre *
kozott, bérek és | reguldcio |forint/eurd | egyéb
szazalékpont | kereset |(arés ado)| arfolyam |tenyez6k**
Elelmiszerek 0,9 0,09 0,02 | 0,05
feldolgozatlan 3,7 0,14 0,00 0,09
feldolgozott -0,5 -0,05 0,02 -0,03
Iparcikkek 0,8 0,06 0,13
Piaci szolgaltatasok 0,9 0,16 0,03
Piaci energia 3,2 0,00 0,04
Jarmliizemanyag 0,2 0,01
Alkohol, dohanyéru -0,8 -0,07 0,00
Reguldlt arak 2,2 0,39
Fogyasztoi arindex 0,9 0,32 0,33 0,19 0,10

* Sllyozottan. ** Egyéb tényezok:
arfolyam és mez6gazdasagi arak.

olajar, importalt inflaci6, dollar/euro

Tabla 1-5. Az inflacios alap-eldrejelzés feltevései

2002. majusi Aktualis
%gr?)j el6rejelzéshen | el6rejelzésben
2002 | 2003 | 2002 | 2003
Forint/eur6 arfolyam (Ft) 256,6 242,3 246,6
Dollar/eurd arfolyam (cent) 89,6 88,4 99,2
Brent olajér (dollar/hordo) 24,4 25,5 25,8
Importalt iparcikk-inflacio (%) * 1,1 1,1 05 | 04 0,5
Fogyasztas novekedése (volumen)** 518 6,1 44 | 98 71
Versenyszféra bérinflacioja 14,2 11,2 75 (13,0 5,0

* gvesitett havi novekedési iiteme

k atlaga, német adatok

** |akossagi vasarolt fogyasztas éves novekedése

Abra 1-6. A forint/eurd arfolyam feltételezett palyaja a majusi és az aktualis

eldrejelzéshen
270 4

265 4

torint/euro
O CREC)
o g o
S o S

N
=
o

NS
=
S

T 270

+ 265

NN N

X 8

g & 8
forint/eurd

NS
=
o

N
=
S

2000. . né.

2000. II. né. 4
2000. III. né.
2000. IV. né. {
2001. 1. né. 4
2001. II. né. {
2001. llI. né.

2001. IV. né.
2002. 1. né. |
2002. II. né. {
2002. III. né.
2002. IV. né. |
2003. 1. né. {
2003. II. né.
2003. 1Il. né

2003. IV. né.

= aktualis Jelentésben

- - majusi Jelentésben
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Abra 1-7. A Brent olajar feltételezett palyaja
konstans, illetve elemzdi elorejelzések* alapjan

USD/hordo
USD/hordd

2000. I. né.

2000. II. né

2000. lll. né.{
2000. IV. né.-
2001. 1. né. |
2001. II. né.{
2001. III. né.-
2001. IV. né.-
2002. 1. né. |
2002. II. né. |
2002. III. né.J
2002. IV. né. |
2003. 1. né. |
2003. 1. né. |
2003. III. né.J
20083. IV. né,

— konstans olajar feltevés —e— (Consensus Economics felmérés

= = elemz6i varakozasok

*Az elemzéi varakozdsok” adatsor az MNB gytjtésu adatok dtlagat
tartalmazza; a Consensus Economics felmérés a julius 15-i kérde-
zés alapjan készilt

Abra 1-8. Az importalt iparcikk-inflaci6* feltételezett
palyaja a majusi és az aktualis eldrejelzésiinkben
(évesitett viltozds az el6z6 negyedévhez képest, szezondlisan

igazitott)
25 - 25
2.0 2.0
1.5 15
1.0 4 1.0
ES S

0.5 - 05
0.0 0.0
-05 4 t-05

L1.0

— augusztusi feltevés — méjusi feltevés

* német iparcikk inflacié (COICOP elnevezéssel ,Non-energy
industrial goods”, Eurostat NewCronos kodja igoodsxe)
Abra 1-9. A lakossagi fogyasztas feltételezett palyaja
a majusi és az aktuilis elérejelzésben
(el6z6 év azonos iddszakdhoz képest, szezonalisan igazitott)

11

%

2000. I. né.
2000. II. né. {
2000. III. né. -
2000. V. né.
2001. 1. né.
2001. II. né. 4
2001. III. né. -
2001. IV. né.
2002. I. né. -
2002. II. né. 4
2002. III. né. -
2002. IV. né. 4
2003. I. né. -
2003. II. né. 4
2003. III. né. -
2003. V. né.

— augusztusi elérejelzés — majusi elbrejelzés

Abra 1-10. A fogyaszt6i arindex aktualis és majusi
prognozisa kozti eltérést magyarazo tényezok hatasa
a fogyasztoi arindexben, (szazalékpont)

0.45

2002-ben
0.2

-0.1 4

-0.2 §

-0.3 1

-04 -
bérkoltség és regulacio forint/eur¢ arfolyam exogén
aggregalt kereslet (@r és ado) tényez6k

A német iparcikkek tavaszi deflicidja értékelésiink szerint
atmeneti, ezért nem €pitjiikk be teljesen a jovébeli arpdlyaba.
A deflacié atmeneti jellegét sejteti az is, hogy az eurd Gvezet-
ben az iparcikkek infldci6ja inkdbb stagndldst mutat. Igy az ol-
csobb import iparcikkek drdnak hatdsa a belfoldi dezinfla-
ciéban féleg rovid tivon hat.

A munkapiacon a 2002-es magas versenyszférabeli béremel-
kedés és a kormanyzati intézkedések hatdsa legutobbi prog-
noézisunkhoz képest jelentésen megnovelik a lakossagi jove-
delmeket. Ennek keresleti oldali infldciés hatdsa a j6vé év na-
gyobb részére is athuzodik, ami elsGsorban a piaci szolgaltata-
sok, az iparcikkek és élelmiszerek dralakuldsdban érhetd tet-
ten. 2003-ban - a Monetdris Tandcs kérésének megfeleléen - a
versenyszférabeli brutté béremelkedésnél a kormany kozép-
tava programja részeként meghirdetett visszafogdsat feltétele-
z6 palyat épitettik be az eldrejelzésiinkbe.

1. 2.2 Az inflacios eldrejelzés részletei

Az exogén tényezSk koziil az importdlt inflacio belfoldi aremel-
kedést fékezé hatdsa jellemzé lesz. A mezdgazdasagi aralaku-
last - az Agrargazdasdgi Kutato és Informatikai Intézet (AKII)
szakértsivel folytatott konzultaciok alapjin - ugy itéljiikk meg,
hogy a mez6gazdasigi arak ebben az évben mérsékeltebben,
jovore viszont gyorsabban emelkednek. Az ar- és ad6szabilyo-
z4s 2002-ben mérsékli a regulalt csoport inflaciojat, mig fokoz-
za az alkohol és dohinytermékek arndvekedését. 2003-ban -
technikai feltételezéstiink szerint - ezzel ellentétes hatdsu fo-
lyamatok figyelhet6k meg. Az endogén tényez6k kdzil a mun-
kakoltség 2002. évi ndvekedése nem okoz a kordbbi progné-
zisndl lényegesen nagyobb kindlati oldali inflaciés nyomast,
2003-ban - a Monetaris Tandcs feltevése szerint - viszont mar
inflaciét mérsékls tényezd lesz. Az idén erSteljesen névekvs
lakossdgi fogyasztas a jové évben is nagymértékben gdtolja a
dezinflaciot: elsésorban a piaci szolgdltatisok korében, de ha-
tassal lesz az iparcikkek és a feldolgozott élelmiszerek drara is.

Az iparcikkek infldciojdra készult prognézisunk az idei év
végén 0,5 szdzalékponttal, jové év végén 0,8 szdzalékponttal
magasabb a majusi Jelentésben adott elérejelzésnél, azaz nem
szamitunk az id6szak végén sem a teljes iparcikk korben def-
laciora (de ezen belil a tartos fogyasztasi cikkek korében ar-
csokkenést prognosztizalunk). Ebben tukrozédik, hogy a fo-
gyasztds novekedése az iparcikkek irdnti keresletet varhatéan
erésen megnoveli, aminek hatdsara elsésorban a nem tartos
iparcikkek korében lassabban igazodnak az arak a koltségek
mérséklédéséhez. Tompitja a dezinfliciot, hogy a forint arfo-
lyama is gyengébb a multkori elérejelzésben figyelembe vett
értékhez képest.

A fogyasztéi drindex prognoézisunkban a feldolgozatlan élel-
miszerek infldcidja az idén mérsékeltebb, jovére viszont sok-
kal erételjesebb, mint a legutobbi Jelentésben. Altaldban nem
valtoztattunk a nyers €élelmiszerarak alakuldsardl alkotott véle-
ményunkon: az elérejelzési idészak végére a mdjusi progno-
zissal nagyjabodl azonos mértékiire tettik a gabona-, z6ldség-
és gyumolcstermékek drszintjét. Az eltérés az év eddig eltelt
id6szakaban kialakult arak és a korabbi prognozis kulonbsé-
gébdl ad6do bazishatdsbol all.

A nyers élelmiszerek meghatdrozo tétele a hustermékek cso-
portja, amelynél idén - valdszintleg kindlati okok miatt - meg-
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1. Inflacios folyamatok

figyelhets volt a fogyasztoi arak jelentds, juniusig atlagosan
10%-0s csokkenése. A sertéshus felvasarldsi dranak jovobeli
értékére készilt prognozisunk annyiban tér el a multkoritdl,
hogy ajulius végén bejelentett exporttimogatas belfoldi dreme-
16 hatdsat beépitettiik a sertéshus-drakba. Mivel az ar jelenleg
sokkal alacsonyabbrol indul, mint az dprilisi tényadatokra épult
progndzis, most gyorsabb drndvekedésre szamitunk az elko-
vetkezd masfél évben, tgy, hogy a sertéshus dra fokozatosan
ismét az EU-dtlagar koruli szintre emelkedik.

Amig az eurdpai orszagokban a zoldség- és gytimolcsarak
emelkedése mar az év elején megdllt, s6t csokkent, addig a
belfoldi piacon az arsokk csak tobb héonapos késéssel csen-
gett le. A termékcsoport rendkivil volatilis drmozgdsa miatt
ovatos becslést alkalmaztunk, trendjében a vdrhaté inflicio
koruli dremelkedéssel szamoltunk.

A feldolgozott élelmiszerek inflicidja emelkedett a méjusi
prognézishoz képest. 2002-ben részben a masodik negyedévi
nagyobb dremelések hatdsa okoz magasabb infldciot. Az év
végén a valoszintleg noévekvs kereslet is hozzajarul a feldol-
gozott élelmiszerek aktudlis és a kordbbi prognodzisban szimolt
inflacioja kozotti differencidhoz. 2003-ban a munkakoltség re-
lativ csokkenése dezinfldcios hatdsy, amit lefékez a nyers élel-
miszerek gyorsabb - elsésorban a nyers hus és a gabona két-
szamjegyu - drndvekedésének dtgylrizé hatisa.

A piaci szolgdltatdsok infldcioja a korabbi eldrejelzéshez
képest lényegesen emelkedett: 2002-ben 1,1 szdzalékponttal,
2003-ban 0,8 szdzalékponttal. E progndzisban az tikrozddik,
hogy az idei kétszeres dinamikdt mutatd fogyasztds a piaci
szolgaltatasok irdnti keresletet is [ényegesen megemeli, ami a
szolgaltatasok inflaciéjat 2002-ben gyorsitja. 2003 elején na-
gyobb dezinflicié a munkakoltség csokkenése miatt kovet-
kezhet be, amit a fogyasztds hatdsa miatt a dezinfldcio meg-
torpandsa kovet a negyedik negyedévig. A keresleti inflacios
nyomds tukrozédik az inflacids differencia alakuldsdban is: a
piaci szolgdltatasok €s az iparcikkek inflacioja kozotti kilonb-
ség atmenetileg novekszik, és csak 2003 végén siillyed a je-
lenlegi érték ala.

Mint azt a fejezet elején hangsulyoztuk, lényegesen modo-
sult a szabdlyozott kérben a feltételezett dralakulds. Idén az
egyik jelentds vdltozds, hogy a tv-készulék tizembentartdsi di-
jat az év masodik felétSl nem kell fizetni, ami mintegy 0,3 sza-
zalékpontos csokkenést okoz a teljes fogyasztoi arindexben.’
A misik lényeges eltérés a kordbban feltételezett drszabdlyo-
zastol, hogy a vezetékes gaz ara az idén nem emelkedik. Ez,
valamint a timogatott gyogyszerek dremelésének elhalaszta-
sa az idei dezinflaciohoz tovabbi 0,3 szdzalékponttal jarult
hozza.

Jové évre még nincsenek konkrét eldirdnyzatok, eldontott
reguldcios mértékek. Igy ennek hidnydban tartjuk magunkat a
mijusban kifejtett alapszabdlyhoz, azaz jové évre dltaliban
most is az inflacios célkitlizéssel konzisztens dtlagos dremel-
kedést vettiik figyelembe. Azokban az esetekben, ahol elhalasz-

tottdk az dremelést, azt a technikai szabalyt alkalmaztuk, hogy

> Ld. a julius 11-én megjelent KSH tdjékoztatoban. A tv-dij csoportban a reguldlt
tzembentartasi dijon kiviil az HBO és a kabeltelevizidk alapcsomagjainak dija sze-
repel. A KSH a jovében az utobbi kett6bdl egy dtlagarat fog szimolni, és annak a
véltozasat kozli. Ez ennek a csoportnak az drindexében mintegy 30%-os csokkenést
jelent idén, de jovére mar nem lesz hatdsa.

Abra 1-11. Az iparcikkek inflaciéjanak prognozis

a

(évesitett valtozas az el6z6 negyedévhez képest, szezondlisan igazitott)

2000. I. né. -
2000. II. né. 4
2000. III. né.
2000. IV. né. 4

2001. 1. né.
2001. 1. né.
2001. III. né. |
2001. IV. né. |

2002. |. né. |
2002. II. né. -
2002. III. né.
2002. IV. né. -

2003. I. né.
2003. II. né. 4
2003. III. né.
2003. IV. né.

Abra 1-12. abra: A feldolgozott élelmiszer
inflaciéjanak prognozisa

ek

(évesitett valtozds az el6z6 negyedévhez képest, szezondlisan igazitott)

r20
r18
r 16
r14
r12
r10
r8

(ISR NG Y

2000. 1. né. -
2000. II. né.
2000. 11l né.
2000. IV. né.
2001. 1. né.
2001. II. né.
2001. 11l ng.
2001. IV, né.
2002. 1. né. |
2002. . né. |
2002. 11l né. |
2002. IV, né. |
2003. 1. né. .
2003. II. né. |
2003. IIL. ng. |
2003. IV, né

%

Abra 1-13. A piaci szolgaltatasok inflaciéjanak

prognoézisa

(évesitett valtozas az el6z6 negyedévhez képest, szezondlisan igazitott)
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1. Infldcios folyamatok

a jovore kordbban feltételezett dremeléshez egyszerien hoz-
zaszamitottuk az idei elhalasztott emelés mértékét. Igy jelenle-
gi elérejelzésiinkben 2003-ra 16% vezetékes gazaremelés tech-
nikai feltételezését szerepeltetjik. Mindezzel a mdjusi Jelentés-
ben szereplé 2003 végi 3,8%-0s regulacios arndvekedés-felte-
vésiink 6,0%-ra emelkedett.

A jarmiilizemanyagok arat részben a vildgpiaci olajarak, a
forint/eurd illetve az dollar /eurd drfolyamok, részben a jove-
déki ado hatarozza meg. Progndzisunkban a tavaszi import-
koltség csokkenésének bazishatdsa jelenik meg egy éves eld-
rejelzési horizonton. Ezen kivil valtozott julius elsején a jove-
déki adoemelés mértéke is: a gdzolajndl kisebb adévalorizacio
tortént. A jovedéki adoszabalyozas feltevésében is érvényesit-
juk azt a fenti technikai szabdlyt, hogy az idén elhalasztodott
aremelés a kovetkez6 évben realizalodni fog. Ezért a kordbbi
nett6 5 forinton feliil a gdzolaj esetében az idei elmaradt jove-
déki adét is beépitettiik a jové évi drakba.

Az alkohol és dohdnydru termékcsoport majusban feltéte-
lezetthez képest eltérs dralakuldsit is nagyobb részben a jo-
vedéki szabdlyozds valtozasa okozza. Ez év augusztusdban lép
életbe a dohanytermékek jovedéki adojanak idei masodszori
emelése, ami - feltevésiink szerint - a jové janudrra datdlt eme-
1és el6re hozasa. Ez a fix adomérték 20%-os emelését, a szdza-
lékkulesban megadott mérték egy szazalékpontos ndvelését
jelenti. A dohdnydruk drdt ez mintegy 10%-kal emeli meg, ami
a készletek kifutdsanak titemében jelenik meg a kereskede-
lemben. Ugyanakkor itt is a fent emlitett technikai szabalyt
alkalmaztuk: el6rehozott drintézkedésrél 1évén sz0, a jovo évi
progndzisban a dohdnytermékek addszabdlyit nem moédosi-
tottuk.

1. 2.3 Az inflacios eldrejelzés bizonytalansaga

Az elérejelzéstnk korili bizonytalansig Osszességében - a
Monetdris Tandcs megitélése szerint - 2002 végén szimmetri-
kus, 2003 végén viszont magasabb infldcio irdnydba mutat. Az
infldcids kockdzatok meghatirozasanal két tényezd alakulasat
tartotta meghatarozénak a Tandcs: a j6v6 évre vonatkozo bér-
alku kimenetelét és a szabdlyozott drak alakulasat.

A Monetdris Tandcs értékelése szerint a kormany kozéptava
programjdban szerepld, az eldrejelzésiinkben alapul vett ver-
senyszférabeli bérpalya egy magasabb inflicio irinydba muta-
t6 kockazatot tartalmaz. Becslésiink szerint minden egy szaza-
lékponttal magasabb 2003-as versenyszektorbeli béremelkedés
- kozvetlen hatasként, legaldbb - 0,24 szdazalékponttal emeli
meg a fogyasztoéi drszinvonalat jové év végeén.

Ahogy jeleztik, a Monetdris Tandcs dontése alapjan el6re-
jelzéstiinkben egy technikai szabdlyt alkalmazva szamitottuk ki
az arregulacios palyat. Ez az inflaciés célnak megfelel daremel-
kedési litemekre éptl. A Tandcs értékelés szerint az alkalma-
zott arregulacios feltevés is a magasabb inflacio iranydba mu-
taté kockdzatot jelent.

A fenti kockazati tényez6k, bizonytalansdgok alapjan készi-
tettiik el az inflacios elGrejelzés legyezbabrajat, amelynek a leg-
valészinlibb kimeneteleket tartalmazoé kozépsé savija lényege-
sen elmozdult a mdjusi Jelentésben kozolt legyezdéabraéhoz
képest: 2002. harmadik negyedévében alacsonyabb, majd egy
5% koril stagnalo inflicios palya mentén ingadozik, szemben
a multkori dezinflacios képpel.
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1. Inflacios folyamatok

Készitettink néhdny szimuldciét, amely bemutatja, milyen
hatdsa lehet az egyes tényezok viltozasanak az inflacio alaku-
lasara.® A Monetdris Tandcs véleménye szerint a fent emlitett
két, nagyobb kockdzatot jelentS tényezon kival az elérejelzés
nem tartalmaz nagyobb bizonytalansigot: az drfolyam- az im-
portdlt inflacié és a mezdgazdasdgi dralakulds szimmetrikus
kockdzatot jelent, bizonytalansaguk viszonylag mérsékelt.

¢ Szamitdsaink az el6rejelzéshez haszndlt modellek segitségével késziltek, tehat
éppugy bizonytalansagot hordoznak, mint maga az elérejelzés.

Abra 1-14. Az aktualis és a majusi elérejelzés
legyezéabrainak kozépso savjai*
(el6z6 év azonos id6szakdahoz képest)

vonal = majusi prognozis

r2
ri
0

2000.1.n.év -
2000.11.n.év {
2000.11.n.év 4
2000.IV.n.év |

*a savok a kozépso 30 szazalékos valoszintségeket fedik

2001.1.n.év

2001.1Ln.év 4
2001.1ILn.év 4
2001.1V.n.év {
2002.1.n.év |
2002.11.n.6v 4
2002.11L.n.6v -
2002.1V.n.év +
2003.1.n.6v
2003.11.n.év 4

Tabla 1-6. A legyezéabra savjainak hatarai
(el6z6 év azonos id6szakahoz képest)

2003.11l.n.év -
2003.IV.n.év

@

90% | 60% | 30% | centrdlis palya| 30% | 60% | 90%

also | also | also (modusz) | felsd | felsG | felsé
2002.I.n.év 36 | 41 | 44 47 50 | 53 | 58
2002.1V.n.év 33 | 41 | 46 5,0 54 | 58 | 67
2003.1.n.év 31 | 40 | 45 5,1 56 | 63| 74
2003.11.n.év 27 | 37 | 43 47 54 | 62| 76
2003.ll.n.év 29 | 39 | 44 48 56 | 66 | 83
2003.IV.n.év 2,7 | 35 | 40 4.4 54 | 65 | 84

Tabla 1-7. Kiilonboz6 valtozasok hatasa a fogyasztéi arindexre 2003 decem-
berében — szimulaciés eredmények —
alap-el6rejelzéstdl vett eltérés szazalékpontban

Eltérés az
Tényezok Forgatokonyv* alap-eldre-
jelzéstol
versenyszféra béralku | 1 szazalékponttal magasabb éves éatlagos
bérndvekedés a versenyszféraban 0,24
reguldcios palya a regulalt arak egységesen 1szazalék-
ponttal nagyobb mértékben emelkednek 0,22
forint/eurd arfolyam | 5 forinttal gyengébb arfolyam 0,28
Brent olajar 1 dollar/nord6 aremelkedés 0,13
importalt inflacio 0,5 szézalékponttal magasabb arszint 0,13
sertéshus 1szézalékponttal nagyobb arndvekedés 0,04
z0ldség-gyimolcs 1szazalékponttal nagyobb arnovekedés 0,02
gabona 1000 forint/tonnaval dragabb ar 0,02

*a szimuldciokban az egyszeri sokkok 2003 janudrjaban Iépnek be
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2. Akonjunktura alakulasa

2.1 Kereslet

ktudlis elérejelzésiink tobb szempontbdl is kilonbozik a

majusitol. A friss tényadatok nyomdn - mas elérejelzék-
hoz hasonldéan - némileg pesszimistibbak lettiink a kiilsé kon-
junktarat illetéen. Emelkedett ugyanakkor a belfoldi keresle-
tet meghatarozo lakossagi fogyasztasi és felhalmozasi kiadas
elérejelzésunk, nagyrészt a lakossagi jovedelem-ndvekedésre
vonatkozo el6rejelzéstinknek az idei kormanyzati intézkedé-
sek keresleti hatasdval valo frissitése miatt. Végul, a jové évre
vonatkozo eldrejelzéstink feltételesnek tekinthetd: alapjat a kor-
many altal meghirdetett kozéptava gazdasagpolitikai program-
ban szerepld dllamhaztartasi hidny csokkentésének terve és az
alacsony versenyszférabeli béremelkedés feltevése képezik.

A majusi Jelentésben azt feltételeztik, hogy fébb kereske-
delmi partnereink a konjunkturdlis forduloponton tal vannak.
Ezzel szemben most Ugy latjuk, hogy az elsé negyedévben a
kiils6 konjunktura fellendulése még nem indult meg. Kereske-
delmi partnereink gazdasagi névekedése az el6z6 negyedév-
hez viszonyitva némileg gyorsult ugyan, de a magyar export
szamdra meghatarozé Németorszdgban az import el6z6 évi
visszaesése tovabb folytatodott.

Az els6 negyedévben a magyar gazdasagi novekedés meg-
hatdrozo tényezdje a lakossig fogyasztasi kiadasainak noveke-
dése volt. A fogyasztasi keresleten kivul az dlléeszkdz beruha-
zasok novekedési titeme is gyorsult az dllamhdztartasi beruha-
zasok kovetkeztében. Az export novekedési titeme lényegesen
magasabb volt, mint amekkordt a kilsé konjunktira-mutatok
magyardznak. A magas novekedési item, ami az importban is
éreztette hatdsat, egyszeri tényezével volt kapcsolatban.

A KSH els6 negyedéves adatkozlése szerint a készletek és a
nem specifikalt felhaszndlas tavaly masodik félévi csokkenése
folytatoédott, amit azonban az ipari készletalakulds nem timaszt
ala. Ebbdl arra kovetkeztetiink, hogy az elsé negyedéves adat
valoszintleg nagy (negativ) statisztikai hibat tartalmaz.

Jelenlegi el6rejelzésiinket a majusi Jelentés alap-eldrejelzé-
sével osszevetve hangsulyozzuk, hogy a fiskalis politikdban
akkor csak azoknak az addig elfogadott intézkedéseknek a
keresleti hatdsat vettuk figyelembe, amelyek tovdbbi dontést
mdar nem igényeltek. 2002-re az akkor szdmitott 1,3%-os GDP-
aranyos keresletbdvitéssel szemben az azéta ismertté valo in-
formaciok és a kormanyprogram intézkedései alapjan aktualis
elérejelzéstink eléri a 3%-ot. A 2003-ra vonatkozo elérejelzése-
ink - a Monetdris Tandcs kérésének megfeleléen - arra alapul-
nak, hogy a kormany kozéptava gazdasdagpolitikai programja-
ban lefektetett palya valosul meg.
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2. A konjunktura alakuldsa

Mindezek kovetkeztében a 2002-re és 2003-ra vonatkozo re-
algazdasagi eldrejelzés az el6z6 Jelentéshez viszonyitva jelen-
tésen valtozik. Mindkét évre magasabb lakossigi jovedelem-
novekedéssel szamolunk, ami elsésorban a kormanyzati intéz-
kedések miatt kovetkezik be. 2002-ben a lakossdgi jovedelem
emelkedésében szerepe van a vartndl magasabb versenyszek-
torbeli bérnovekedésnek is. El6rejelzésiinkben 2003-ra a
versenyszektorban - a kormdny kézéptavi programjinak meg-
felel6éen - a brutt6 bérek igen mérsékelt éves dtlagban 5 szaza-
lékos emelkedésével szimolunk. Ez abban az esetben kovet-
kezhet be, ha a bértargyaldsokon a jové évre ajanlott béremel-
kedés meghatdrozasakor figyelembe veszik a brutté és a nettd
bérek novekedése kdzott a nettd bérek javara varhato elnyilast.

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

Tény El6rejelzés
2000 2001 2002 2003

Lakossagi fogyasztas 41 4,0 7,8-8,2-8,6 530-6,0-6,7

Haztartasok fogyasztasi kiadasai 44 51 94-98-10,2 6,3-71-79

Természetbeni tars. juttatdasok 2,8 -0,3) 1,5 0,8
K6zdsségi fogyasztas 1,2 0,4 2,0 1,5
Alloeszkoz-felhalmozas 7.7 3,1 56-7,0-84 3,7-6,0-83
,Belfoldi végsé értékesités™* 47 34 6,7-73-79 46-5,6-6,6
Készletfelhalmozas és egyéb nem specifikalt felnalmozas 12,6 (-19,4) (-10) (-18) —(-26) (-10,0)-0,0 - (+10,0)
Belf6ldi felhaszndlds 5,1 2,1 55-6,2-6,9 42-5,4-6,6
Export 21,8 9,1 35-5,0-6,5 48-17,8-108
Import 21,1 6,3 72-86-10 57-87-11,7
GDP 5,2 3,8 35-38-41 42-4,7-52

* Belfoldi végso értékesités = lakossagi fogyasztas + kozosségi fogyasztas + alloeszkoz-felhalmozas

GDP-el6rejelzésiinket a termelési oldali konjunkturalis fo-
lyamatok és a felhaszndldsi oldal egyes tételeinek elérejelzése
alapjan is meghatdrozzuk. A felhasznalasi oldal elGrejelzésé-
bdl a termelési oldalindl magasabb novekedés adodna. Az alap-
palyaban szereplé érték ovatos jegybanki megkozelités az ala-
csonyabb gazdasigi novekedést mutato termelési oldali elGre-
jelzésen alapul. A kétféle megkozelités kozotti ellentmonddst
a készletek és a nem specifikilt felhasznalds” sorban oldottuk
fel. Konjunkturdlis szempontbdl azonban jelezziik, hogy a kész-
letek tovabbileépulésére nem szamitunk. Hangsulyoznunk kell
tehat, hogy a GDP-el6rejelzésben szerepld készlet és nem spe-
cifikalt felhasznalas elérejelzése nincs ¢sszhangban az Uzleti
ciklus alakuldsaval, hanem itt jelenik meg a termelési és fel-
hasznaldsi oldal eltéré novekedési iteme.

A vérhat6 folyamatokat jol mutatjak a konjunkturdlis folyamato-
kat leiro, negyedéves novekedési titemekbdl szamitott évesitett ro-
vidbazist indexek. Az idei év elsé felének csokkend dinamikdjat az
év masodik felében a gazdasigi novekedés gyorsuldsa koveti.

2.1.1 Kiilso kereslet

Ugy véljtik, a kiils6 - ezen belil a szamunkra meghatdrozobb
europai - konjunktira ugyan tal van mélypontjan, a fellendi-
1és azonban lassu, lefutdsinak megitélésében jelentds bizony-
talansdgok vannak. F6bb kereskedelmi partnereink GDP-je
2002 els6 negyedévében mar egyértelmi névekedést mutatott,
ugyanakkor a masodik negyedévi ipari termelés adatok a fel-

Abra 2-1. A GDP negyedéves ndvekedési iiteme
(évesitett)
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2. A konjunktira alakuldsa

Abra 2-2. A kiils6 kereslet wj és el6z6
eldrejelzésének szintje (1995=100)
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Abra 2-3. Az euréovezet iizleti bizalmi indexének
(EABCI) és a német IFO intézet uzleti klima
indexének alakulasa
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lendiilés megtorpandsara utalnak. A GDP-alakuldssal szemben
a magyar termékek iranti kilsé kereslet még nem jutott tdl a
mélypontjdn, vagyis korabbi varakozadsainkkal ellentétben a fel-
lendiilés itt még nem kezd6dott meg.

A helyzetértékelés bizonytalansagat fokozza, hogy a kiilsé ke-
reslet rovidtava alakuldsat legjobban el6rejelz6 kulfoldi tizleti bi-
zalmi indexek gyorsabban kibontakozo fellendiilést valoszintsi-
tettek”. Ugyanakkor a kiilsé keresletiinkben legnagyobb sullyal bird
Németorszdg masodik negyedéves adatai tovabbra is a belfoldi
felhasznalas stagndldsat, az import visszaesését mutatjak. Ezen j
informdciok birtokaban az el6z6 Jelentésben szerepléhoz képest
még alacsonyabb szintre tesszik a kiilsé kereslet pdlydjat, amely
csak a harmadik negyedévtdl vesz fel pozitiv ndvekedési titemet.

A kls6 kereslet fordulépontja korili bizonytalansagot mar
korabbi Jelentéseinkben is emlitettiik, s nem elsé izben tessziik
késébbre a fellendiilés kezdetének idépontjat. A fordulépont
tovabbi eltolédasa jelentkezik mds kutatdintézetek frissitett
elérejelzéseiben is: az importalapu kiilsé kereslet palyakat egy-
ontetden alacsonyabb szintre helyezik kordbbi progndzisaik-
hoz képest. Ami viltozatlannak tekinthets, hogy 2002 mdso-
dik félévétsl mar varhato a fellendulés kezdete a kilsé keres-
letben, s ez egyezik a mi vildgképunkkel is.

A fordulopont korabban varthoz képesti eltoléddsa miatt a
kiilsé keresletben 2002-ben éves dtlagban varhatéan 0,9%-0s
visszaesés figyelheté meg. Tdgabb horizonton azonban keve-
sebb bizonytalansag lithato, igy a kilsé keresleti palya hosszua
tava kozgazdasagi Osszefuggések dltal kordbban meghataro-
zott szintjéhez 2003-ban mar megindul a felzdrkozds, ami mi-
att jovore a majusi Jelentésben adottndl magasabb, 7,1%-0s n6-
vekedést valoszintsitink.

2.1.2 Az allamhaztartas keresleti hatasa

Aktudlis becsléstink szerint idén a fiskalis keresletb&vités mér-
téke - a mdjusi Jelentés ota ismertté valod informdciok és a kor-
manyintézkedések alapjan - elérheti a GDP 3%-at. A mdjusi 1,3%-
os becslésben ugyanis csak azoknak az addig elfogadott intézke-
déseknek a keresleti hatdsat vettuk figyelembe, amelyek tovabbi
dontést mar nem igényeltek. 2003-ra a fiskdlis politika célkiti-
zEését véve alapul hozzavetdleg 2,4%-os keresletszukités adodik.

Tabla 2-2. Az allamhaztartas keresleti hatasanak alakulasa (a GDP szazalékaban)*

1999 2000 2001 2002 2003****
tény el6zetes varhato feltevés
1. SNA operaciondlis deficit** véltozasa (2+3) -1,0% -0,9% 1,7% 3,2% -2,5%
2. Kozvetett keresleti hatas (realkamat valtozas) -0,4% -0,3% -0,3% 0,1% -0,1%
3. Kozvetlen hatas (4+5) (SNA elsddleges egyenleg valtozas) -0,6% -0,6% 2,0% 3,0% -2,4%
4. GFS elsddleges egyenleg valtozasa -1,3% 1,2% 0,5% 2,5% n/a
5. Egyéb tényez6k valtozésa (SNA korrekciok)*** 0,7% -1,8% 1,5% 0,5% n/a

*A keresleti hatds szamitasanal az SNA elszamoldst vessziik alapul. ESA médszertan alapjan szamolt deficitet tartalmi és médszertani okokbdl nem jelziink el6re.® A (+) eldjel a kereslet
boviilését, a (-) eldjel a szukilését jelzi, a kerekitések miatt a rész6sszegek nem feltétlendl adjak ki az egészet.
** Az operacionalis deficit szamitasanal feltételeztiik, hogy a keresletre nem csupan a kamatokban foglalt inflacios kompenzacionak, hanem annak évenkénti ingadozasanak sincsen hatasa,

ennek megfelelen a redlkamatot mozgo étlaggal simitottuk.

*** Az egyeb keresleti tényezok a kereslet sziikitésének vagy bovitesének olyan csatornai, amelyek a hivatalos elsddleges egyenleg alakulasaban nem tiikrozGdnek. Ide soroljuk peldaul a
Magyar Fejlesztési Bank, az APV Rt. a Nemzeti Autopalya Rt. és a letéti szamlak keresleti hatasat.
**xx A\ kormany kozéptavu fiskalis célkitizésébdl levezetett feltevés, amely a keresleti hatds egészére, nem a részleteire vonatkozik.

7 A havi gyakorisdgu bizalmi indexek mdjusig egyértelmuen gyors fellendiilésre
utaltak, ugyanakkor a juniusi, de kilonodsen a juliusi adatok az tizleti bizalom ismé-
telt visszaesését mutatjak, tovabbi kétségeket ébresztve a fellendiilés erejét illetGen.
SEnnek magyardzatarol 1d. Kezikonyv a magyar gazdasdgi adatok haszndlatdhoz.

17. fejezet.
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2. A konjunktura alakuldsa

Az idei évre becsilt keresleti hatas nagymértékd novekedé-
sének meghatirozéan az az oka, hogy a majusi elérejelzés ota
ismertté valt intézkedések 1,3%-kal b&vithetik a keresletet.?
Mindezt tovabb noveli, hogy a bazisidészak elézetes ténysza-
mai 0,15%-kal alacsonyabbak lettek. Tovabbi 0,35%-0s keresleti
hatast jelentenek a fiskalis folyamatok - az énkormanyzatok
beruhazasi és dologi - tobbletkiaddsai valamint a kvazi fiskalis
kiaddsok hatdsdnak pontositdsa. A makrogazdasagi folyama-
tok - eltekintve a szaznapos program hatdsatol - a kordabbi el6-
rejelzésnél 0,1%-kal magasabb bevételt eredményezhetnek, te-
hit ennyivel mérséklik a kereslet bévilését.

2003-ra a Monetdris Tandcs kérésére a kormdny dltal meg-
hirdetett kozéptavi program fiskalis célkitiizésének teljestlé-
sével szamolunk, amely szerint az ESA moédszertan szerint sza-
molt dllamhdztartasi hidny jovére a GDP 4,5%-ra csokken. Sa-
jat becsléstink szerint - a GDP ardnyos kamatkiadas 0,3%-os
csOkkenése esetén - a kormany célkitlizése az elsédleges
egyenleg szintjén 2,2%-0s GDP-ardnyos szukitést jelent 2003-
ban.*® Feltételeztiik tovabbd, hogy a nyugdijjarulék maganpénz-
tarba fizetheté mértékének meghirdetett 6%-r6l 8%-ra torténd
novelésére 2003 janudrban sor kertl. Ez azt jelenti, hogy a GDP-
aranyos elsédleges egyenleg javuldsat korrigdlva a kiesé bevé-
tel nagyjabol 0,2%-os hatasaval, a kereslet sziikitése dsszessé-
gében eléri a GDP 2,4%-at."!

A fiskilis keresleti hatds egyes komponensei kozul kiemel-
juk, hogy az dllamhdaztartasban kifizetett brutto keresettomeg
esetében idén a mdjusi alap-eldrejelzéshez képest (19,7%) lé-
nyegesen nagyobb, 31,0%-os novekedéssel szimolunk, figye-
lembe vettiik ugyanis a szeptembertdl esedékes 50%-os kdzal-
kalmazotti béremelés hatdsat. A keresettdmeg novekedése
2003-ban elérheti a 16,9%-ot, annak ellenére, hogy tovabbi
diszkreciondlis béremeléssel nem szamolunk. Jévére ugyanis
teljes évben jelentkezik az 50%-0s béremelés hatdsa és torve-
nyi determindciot jelent a koztisztviselk illetményének eme-
lése is. 2002-ben az eddigi tényszamok alapjan a 1étszam 0,2%-
os feltételezett csokkenésével szemben mar csak 0,1%-ot valo-
szinUsitink. 2003-ra a mdjusi elérejelzésnél nagyobb mérték,
1%-0s 1étszamcsokkenést feltételeziink.

2002-ben az allam lakossdgi transzfereinek novekedése a
koltségvetés modositdsa révén szintén jelentésen meghalad-
ja a kordbbi alap-elérejelzést. A nyugdijasok egyszeri timo-
gatdsa €s az egyhavi csaladi potlék kifizetés mellett emelke-
dik a csalddi potlék és az 6sztondij Osszege is. Mindezek egyltte-

2 Ebbdél a 100 napos program netté hatdsa - a svdjci indexen a nyugdijak emelésére
gyakorolt kozvetett hatdssal egyttt - meghaladja a GDP 1%-at. Szamitdsba vettiik
tovdbba az agrargazdasiagnak nyujtott transzfereket és a megemelt dltalanos tarta-
1€k tovabbi kiadasokra torténd felhaszndlasat. Ugyanakkor - részben konkrét nyi-
latkozatok, részben sajat becslések alapjan - azzal is szamolunk, hogy egyes kiada-
sokndl kisebb mértéki megtakaritds, halasztds is varhato.

0 Technikailag nehézséget jelent szimunkra, hogy a keresleti hatds szamitdsihoz a
bazisidészak (2002) deficitjét ESA szerinti elszimolasban is ismerntink kellene.
A GFS adatok és sajat SNA-becsléseink alapjan készitett becslésiinkbdl ugyanis az
ESA deficitet nem tudjuk levezetni (1d. Kezikonyv ..., 17. fejezet). Amennyiben azzal
technikai feltételezéssel éliink, hogy az SNA és az ESA deficit hasonlé mértékben
valtozik, akkor az ESA hidny - a nagyjabol 3%-os idei névekedés utin - jovore 2,5%-kal
mérséklodik. Ebbél a keresleti hatds a szokdsos modon adodik, vagyis a deficit val-
tozdsa helyett az elsédleges egyenleg valtozasat vessziik alapul, és ezutan korriga-
lunk a nyugdijreform hatasaval

' A korrekciondl abbol indultunk ki, hogy a nyugdijjarulék meghatdrozott részé-
nek tékefedezeti pillérbe utaldsa révén kiesé bevétel a deficitet noveli, ugyanakkor
feltételezzik, hogy a lakossdgi keresletre nem gyakorol hatdst.
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2. A konjunktura alakuldsa

Tébla 2-3. Eves realndvekedési iitemek (szazalék)
Real netto Fogyasztasi Felhalmozasi
lakossagi jovedelem kiadasok kiadasok
2002 11,3 9,8 20-25
2003 6,3 7,1 10-15

sen az alap-eldrejelzésben szerepld 13,2%-os nomindlis no-
vekedést 17,3%-ra novelik. 2003-ban az athuzodé hatasokon
talmenden féként a nyugdijasokat érinté intézkedések valo-
szinusithetéek, ennek alapjan a transzferek nominalis nove-
kedése elérheti a 11%-ot.

A kozterhek rendszerének jelentés modosuldsa miatt figye-
lembe vesszlk a brutto és netto kereset kozotti elnyilds valtoza-
sdt is, mint a lakossagi jovedelem alakuldsianak egyik tényezé-
jét. 2002 utolsé negyedévében sor kertl a minimalbér ad6jo-
vairdsara, ezzel egyutt a nettd kereset éves szinten nagyjabol
1,5 szazalékponttal haladhatja meg a brutto keresetnovekedést.
2003-ban az adojoviirds teljes évi hatdsa, és kisebb mértékben
ajovo évi intézkedések dltalunk becsilt hatdsa tovabbi 3,5 sza-
zalékponttal néveli a nettd és bruttéd keresetek kozotti rést.

Az autépalya-épitéssel egyutt szamolt dllami beruhdzdsok
volumene 2001-ben az el6zetes ténynél 1 szazalékponttal ala-
csonyabb mértékben, 13,4%-kal bévilt. 2002-re vonatkozoé elé-
rejelzéstinket 20-25%-ra emeljik, vagyis a majusban vart 7%-
os novekedésnél joval dinamikusabb bévilésre szdmitunk.
Ennek hdtterében nagyobb részt az elsé negyedéves tény-
szamok, kisebb részt pedig a prognosztizalt beruhazasi arin-
dex lefelé torténd korrekcidja dllnak. A pénzforgalmi szemlé-
letd beruhdzdsi kiadas éven beluli lefutdsa megvaltozott, az
év elején gyorsabb, a végén lassabb, a KSH tényszdmok pe-
dig arra utalnak, hogy ezek a kifizetések a beruhdzdsi statisz-
tikdban a korabbindl kisebb idébeli eltéréssel jelennek meg.
12 A negyedéves tényszdmok és a varhato folyamatok alapjan
indokolt volt az idei el6rejelzés jelentés korrekcidja. A meg-
emelt bazis alapjdn azonban nem feltételezhetd, hogy 2003-
ban éves szinten tovabbi szamottevé volumenbdviilés jelent-
kezhet. Egyrészt idén varhatéan fokozatosan lassul a kifizeté-
sek dinamikdja. Mdsrészt a jové évre vonatkozéan informa-
ci6 hidanyaban nincsen beruhazasi kiadds-prognézisunk, a
deficit célkittizésbol azonban legfeljebb szinten maradé be-
ruhdzasra lehetne kovetkeztetni.

2.1.3 Lakossagi fogyasztas, megtakaritas
és beruhazas

El6rejelzésuink szerint idén a lakossag fogyasztasi kiaddsai var-
hatéan 9,8%-kal névekednek, ami a brutté megtakaritdsi rata
emelkedésével parosul. Jovére a Monetaris Tandcs kérésére
alapul vett - a kormdny kozéptava gazdasagpolitikai program-
jabol adodo alacsony 2003-as versenyszférabeli brutté béremel-
kedéssel szamitott - palydhoz 7,1%-os fogyasztasi kiadds ndve-
kedés tartozik.

A fogyasztasi kiadasok prognozisa meghaladja a mdjusi Je-
lentésben publikaltat (2002-re 6,1%, mig 2003-ra 4,4%), ami két
tényezore vezethetd vissza. Nagyobb részt az el6z6 Jelentéssel
szemben az aktudlis el6rejelzésinkben mar figyelembe vessziik
a fiskdlis politikai intézkedések fogyasztdsra gyakorolt hatdsat
mind a két évben. Kisebb részt az ismertté vilt 2002. els6 ne-
gyedéves fogyasztasi kiadds igen gyors novekedése 6nmaga-
ban is egy gyorsabb idei fogyasztis novekedésre utalt.

12 Az elsé negyedévben az allamhaztartds kozvetlen kiadasa - ami a GFS deficit-
ben jelenik meg - foly6 dron 45%-kal béviilt, a kovetkezé negyedévekben azonban
egyre alacsonyabb novekedési titemre szamitunk.

24

MaGyYarR NEMZETI BANK



2. A konjunktura alakuldsa

A fogyasztds idén a mdsodik - harmadik negyedévben, in-
dikatoraink alapjan, varhatéan tovdbbra is dinamikusan nove-
kedni fog. A rovidtavi elérejelzéseinkben haszndlt GKI lakos-
sagi bizalmi index 2002 masodik negyedévében az eddigi leg-
magasabb értékét vette fel, valamint az 4j gépjarmu-értékesité-
sek tovabbra is dinamikusan novekedtek, ami alatimasztja a
fogyasztdsi kiaddsok tovabbi dinamikus névekedését. A kiske-
reskedelemi forgalomrol rendelkezésre dllo dprilis-mdjusi ada-
tok ugyanakkor azt jelzik, hogy bar az eladdsok volumene to-
vdbbra is erételjesen névekszik, a ndvekedés titeme elmarad a
kordbbi idészakétol. Ennek fényében elképzelhets, hogy a
fogyasztasi kiadasok béviilése az dltalunk prognosztizaltnal né-
mileg alacsonyabban alakul.

A fogyasztds hosszabb tavu alakuldsdnak elérejelzésében,
a fiskalis politika hatdsdnak szdmszerUsitésekor mar az is-
mertté valt tobblet bérkifizetéseken és juttatdsokon tul az
adoterhelést érintd tervezett viltozdsokat is figyelembe
vesszuk (lasd allamhaztartasrol szolo részt). A Monetdris
Tandcs kérése alapjin a 2003-as el6rejelzést a kormany ko-
zéptavu gazdasagpolitikai programjabol szarmaztathato bér-
palydra alapozzuk, miszerint 2003-ban a csokkend adoter-
helés miatt a versenyszféraban alacsonyabb brutté kereset-
novekedés valosul meg.

Ajovedelem és fogyasztis kozotti pontos kapcsolatot az éves
indexek, bazishatds miatt nem jol ragadjak meg, ezért a folya-
matok elemzését a rovidtava indexeken kell elvégezni. Abrank
mutatja, hogy a fogyasztdsi kiaddsok valtozdsa ,simabb” a jove-
delem viltozasanal. Ez a tulajdonsdg a fogyasztdssimitas felté-
telezésébdl adodik: idén a tavalyi évhez képest jelentds jove-
delemtobblet jelenik meg a haztartisokndl, amelyet varakoza-
saink szerint teljes egészében nem koltenek el folyo fogyasz-
tdsra, hanem azt részben megtakaritdsra, illetve felhalmozasra
forditjak. Ezt a megtakaritds tobbletet a 2003-ban varhato, 2002-
hoz képest mérsékeltebb jovedelemnovekedést meghalado fo-
gyasztds novekedés finanszirozasara fordithatjak.

Ahogy jeleztiik, a haztartasok jelentés jovedelemndvekedé-
se varhatéan a fogyasztds simité magatartds miatt nem teljes
egészében jelenik meg a fogyasztdsi kiaddsokban, azaz a brut-
to6 megtakaritdsi rata becslésiink szerint emelkedni fog. A f6
bizonytalansdg, hogy a brutté megtakaritasi rata két meghata-
roz6 komponense, a pénziigyi megtakaritdsok és a lakossagi
felhalmozasok kozott hogyan oszlik meg ez a novekedés. A
2002. els6 félévi haztartdsi pénzigyi megtakaritisokban nem
latszik novekedés, azonban jelentSs novekedés a bér és a transz-
ferek értékében 2002 masodik félévében varhatd, ami varako-
zdsaink szerint mar a pénzigyi megtakaritdsi rata emelkedé-
sét is eredményezheti.'?

A haztartasok felhalmozdsi kiaddsainak meghatdrozo tétele
a lakdsépités. Mind a 2002 els¢6 félévében dtadott lakdsok sza-
ma, mind az ingatlan-hitelek névekedése a felhalmozasi kiada-
sok, igy a felhalmozasi rata névekedését jelzik eldre.

3 A nagyosszegu jovedelem-kifizetések a bankszamlakra kertlve technikailag ro-
vidtavon mindenképp novelik a megtakaritasi ratat.

Abra 2-4. A lakossagi jovedelem és a fogyasztasi

kiadasok alakulasa
(évesitett negyedév/negyedév novekedés)
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2. A konjunktira alakuldsa

Tabla 2-4. Megtakaritasi ratak'

Tény Becslés Eldrejelzés
1998 1999 2000 2001* 2002 2003
Brutt6 megtakaritasi rata 15,8 12,6 12,1 12,9 141 13,7
Pénziigyi megtakaritasi rata 10,9 79 71 7,0 8,0 74
Operaciondlis pénziigyi megtakaritasi rata 6,7 44 3,7 39 52 4.4
Felhalmozasi rata 54 52 54 57 6,6 6,8

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

Abra 2-5. Lakasépités és -engedélyek szama
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Abra 2-6. A vallalati beruhazas adatok valtozo
megitélése
(negyedév/negyedév évesitett nbvekedési titemek)
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Abra 2-7. A vallalati, dllami és lakossagi beruhazas
alakulasa (1995=100)
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----- Lakosségi szektor beruhézésa (jobb skala)

ElSrejelzéstink bizonytalansdga abban rejlik, hogy ilyen vo-
lument lakossdgi fogyasztasnovekedésre nem rendelkeziink
multbeli megfigyelésekkel. A magas jovedelem és ennek hata-
sara bekovetkez6 fogyasztasnovekedés, a kinalati viszonyok-
tol figgSen, tdbbletinflaciot generdlhat. Ezt a hatast, agy vél-
jik, modelljeink alulbecstlhetik. Az alulbecstlt inflacio kovet-
keztében ugyanazon nomindlis bérnévekedéshez alacsonyabb
redljovedelem novekedés tartozik, ami mérsékeltebb fogyasz-
tasnovekedés irdnydba mutatd kockizatot eredményez.

2.1. 4 Vallalati beruhazas

2002-re a vallalati beruhdzasok 1,5-4,5 szazalékos csokkenését,
2003-ban pedig 3,5-7,5 szdzalékos novekedését varjuk, a meg-
lepSen alacsony 2002 elsé negyedévi tényadattal és a kiilsé
kereslet vartnal lassabb élénkulésével 6sszhangban. A nemzet-
gazdasdgi beruhazasok vonatkozdsiban ugyanakkor a kordb-
bi elérejelzésiinket meghalado (2002-ben 7,0 szdzalékos, 2003-
ban pedig 6,0 szazalékos) névekedést prognosztizalunk. A ko-
rabbi prognozisunk felfelé modositisat elsésorban az dllami
beruhdzasok vartndl nagyobb novekedése indokolja, emellett
a magasabb lakossdgi jovedelmekkel 6sszhangban erételjesebb
lakdsberuhdzasokkal is szamolunk.

A vallalati beruhdzdsok® vonatkozdsaban mar a tényadatok
megitélése is nagy bizonytalansigot mutat. A vallalati beruha-
zasok 2001. negyedik negyedévi novekedése alapjan kordbban
ugy tint, hogy a beruhdzasok visszaesése mar elérte mélypont-
jat. Ezt tdimasztottdk ald a vallalatok konjunktara-kildtdsainak
javuldsara utalo akkori jelek, valamint a kapacitaskihasznaltsig
novekedésére vonatkozo varakozasok is (Id. mdjusi Jelentésun-
ket). Ennek figyelembevételével a mdjusi Jelentésben a villala-
ti beruhdzasok tartés novekedését prognosztizaltuk.

Ezzel szemben azoéta azt tapasztaltuk, hogy a villalati beru-
hazasok szintje 2002 elsé negyedévében jelentésen csokkent,

% Brutto megtakaritdsi rata a pénzigyi megtakaritisok plusz felhalmozasi kiada-
sok minusz téketranszferek ardnya a korrigalt 6sszes jovedelemhez. Pénziigyi meg-
takaritasi rta alatt a pénztgyi megtakaritisok korrigalt 6sszes jovedelemhez viszo-
nyitott aranyat értjuk. Az operaciondlis megtakaritdsi rita a pénzigyi megtakarita-
si ratabol kisziri a kamatokba foglalt infldcios kompenzaciot. Felhalmozdsi rata a
lakossdg felhalmozasi kiadasainak (dontéen lakds- és gardzsépités) ardnya a korri-
galt Osszes jovedelemhez. A korrigdlt rendelkezésre dll6 jovedelem az Gsszes jove-
delemelemen kivul tartalmazza még a természetbeni tarsadalmi juttatdst és a nyug-
dijpénztari megtakaritasokat is.

5 Az elemzésre hasznalt vdllalati beruhdzas-idésor az MNB sajat becslése. A KSH
egyrészt csak éves szinten kozol a teljes vallalati korre vonatkozo beruhdzas szamo-
kat. Mdsrészt, az altalunk hasznalt vallalati beruhdzas a KSH modszertannal szem-
ben az autépdlya-épitésekhez kapcsolodo beruhdzasokat nem tartalmazza, mert
ezeket az dllami szektor beruhdzasainak tekintjik.
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2. A konjunktura alakuldsa

ezen belil pedig a feldolgozoipari beruhdzdsok visszaesése
az atlagosnal nagyobb mérték volt. Ez az Gj informacié a 2001.
negyedik negyedévi tényadat megitélését is modositotta: a
beruhidzasok visszaesésének mélypontja jelen pillanatban nem
itélhet6 meg egyértelmien.

2002 elsé negyedévében a nemzetgazdasdgi szint beruha-
zasok -a villalati szektor beruhdzasainak csokkenése ellenére
- a korabbi id6szakot meghaladé mértékben béviltek. Ez el-
sésorban az dllami beruhdzdsok 38%-os ndvekedésének tulaj-
donithat6, amelyen belul az autépalya-nélkili beruhdzdsok is
mintegy 28%-kal emelkedtek. A lakossagi szektor beruhdzdsai
tovabbra is 10% folotti itemben bévilnek, ami a lakdspiaci
konjunktira toretlenségét jelzi.

A kovetkez6 iddszakra a villalati beruhdzdsokra vonatkozo
prognézisunkban kisebb noévekedést feltételeztink, mint ko-
rabban. Ez az els6 negyedévi tényadat mellett a kiilsé kereslet-
re vonatkozo varakozdsaink visszafogottsagat is tikrozi. Rdada-
sul a hazai konjunktira megitélése is 1ényegesen bizonytala-
nabb most, mint amilyen harom honappal ezel6tt volt (1d. ter-
melés fejezet). Ezzel szemben vannak olyan jelek is, amelyek a
vallalati beruhdzasok élénkitlését vetitik elére. Egyrészt a ma-
sodik negyedévben is folytatddott a beruhdzasi import erétel-
jes novekedése. Kérdéses azonban, hogy ennek mekkora ha-
nyada a nem villalati szektor dltal eléidézett importbévilés.
Misrészt a Kopint-Datorg konjunktira-felmérésébdl szirmazo
kapacitaskihasznaltsag adatok azt mutatjak, hogy a masodik
negyedévben a kapacitdsok kihaszndltsaga 2000 vége o6ta el6-
szor ismét novekedni kezdett. Ezt a tendencidt erdsitik a jovo-
beni kapacitaskihaszndltsdgra vonatkozo varakozasok is, ame-
lyek a kapacitaskihasznaltsag tovabbi emelkedését prognosz-
tizaljak. Ugyanakkor az, hogy a vallalatok milyen kapacitas-ki-
haszniltsag szint mellett dontenek a kapacitasaik bévitésérsl
nehezen megitélhets. A fentiek figyelembevételével 2002-ben
a vallalati beruhazadsok 1,5-4,5% kozotti csokkenését varjuk,
amelyet az el6rejelzéstink szerint 2003-ban egy dinamikus 3,5-
7,5% kozotti béviilés kovethet a klsé konjunktuira fellendtilé-
sével 6sszhangban.

A nemzetgazdasigi beruhdzasok vonatkozasiban a kordbbi
elérejelzésinket felfelé modositottuk. A vallalati szektor alacso-
nyabb novekedésével szemben ugyanis az dllami és lakossagi
szektor erSteljesebb beruhdzasi dinamikdjat prognosztizaljuk.
Ugy véljiik, hogy révid tavon az erételjes elsé negyedévi nove-
kedés mindkét szektorban fennmarad. Ezt mutatja az elsé ne-
gyedév dinamikus beruhdzasi import-névekedése, valamint az
épitdipar termelésének magas ndvekedési titeme. Hosszabb
tavon az dllami beruhdzasok esetén a koltségvetési irinyelvek-
kel 6sszhangban all6 beruhazasi kifizetésekkel szamolunk,
amelyek azonban kifizetések és az aktivilds kozotti atfutasi id6
miatt még nem mutatnak drasztikus visszaesést a 2003-as be-
ruhdzasi szamokban. Ezen feltételezés mellett 2002-ben 20-25
szdzalékos allami beruhdzdas-ndvekedés adodik, 2003-ban pe-
dig az allami beruhdzdsok kozel szinten maraddsdval szamo-
lunk. A lakossdgi beruhdzasoknal a lakossdgi jovedelemalaku-
lassal 6sszhangban all6 béviléssel szamolunk, ami 2002-ben
20-25 szazalékos, 2003-ban 10-15 szazalékos volumenindexet
jelent (1d. lakossagi fogyasztas fejezet).

A fentieknek megfeleléen nemzetgazdasdgi szinten 2002-
ben 7 szdzalékos, 2003-ban pedig 6 szazalékos beruhdzasi no-
vekedést prognosztizalunk.

Abra 2-8. Jelenbeli és varhato
kapacitaskihasznaltsag a feldolgozoéiparban
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Abra 2-9. A nemzetgazdasagi beruhazas

és a beruhazasi import

(negyedév/negyedév évesitett novekedési ttemek)

30 4

51

1997.1.n.év
1997.1Il.n.év
1998.1.n.év
1998.1l.n.év

1996.1.n.6v
1996.1IL.n.év

4

1999.1.n.év

<
Z

2000.1.n.6v
2000.11L.n.év
2001.1.n.év
2001.1IL.n.év

1999.11L.n.év

«= \emzetgazdasagi beruhazas

— Beruhdzasi import reélértéken (jobb skéla)

Abra 2-10. A vallalati beruhazas el6rejelzés
és a kuils6 kereslet (negyedév/negyedév évesitett
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2. A konjunktura alakuldsa

Abra 2-11. A feldolgozoéipari és kereskedelmi
készletek folyo aras aranyai
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2.1.5. Készletberuhazas

Avillalatok készletberuhdzdsainak elemzése elsGsorban a kon-
junktara eldrejelzésében lehet segitséglinkre. A készletek szint-
jének valtoztatdsa ugyanis az az eszkoz, amellyel a vallalat a
termelési és értékesitési kilatasok valtozasara a leggyorsabban
reagdlhat. Ennek megfeleléen a készletszint valtozdsa a kon-
junkturalis helyzet valtozdsanak megel6z6 jelzészama lehet.'
Korabbi Jelentéseinkben mdr tobbszér hangsulyoztuk, hogy a
konjunktura felivel6 szakaszaban a jelenleg alacsony készlet-
szint feltoltésére, és igy a készletallomdny (elsésorban a vasa-
rolt készletillomany) novekedésére szamitunk. Ezzel szemben
a GDP els6 negyedévi tényadata igen jelentds készletleépiilést
mutatott. A GDP-statisztika mellett azonban még tovabbi két
statisztika is rendelkezésre dll a készletek elemzésére.

A KSH készletstatisztikdja szerint a nemzetgazdasagi készletal-
lomany harom f6 komponensét a feldolgozoipari vasarolt kész-
letek (40%), a feldolgozoipari késztermék-készletek (30%), és a
kereskedelmi vasarolt készletek (20%) alkotjak. Els6 1épésben
érdemes ezen komponensek termeléshez vett ardnyait vizsgalni.

A feldolgozoéiparban mind a vadsdrolt, mind a késztermék-
készletek termeléshez vett ardnyai hasonléan alakultak az el-
mult idészakban. Erdekes, hogy sem a vdsarolt, sem a készter-
meék-készlet vonatkozdsiban nincs jele a nem szandékolt kész-
letfelhalmozasnak, ami arra utal, hogy a jelenlegi visszaesés
nem érte olyan vdratlanul a feldolgozoéipari cégeket, mint az
orosz vilsag idején. Ugyanakkor feltting, hogy a készlet/terme-
lés arany korabbi évekre jellemzé csokkend trendje (amely a
készletezési hatékonysag novekedésével volt dsszefliggésben)
ellaposodott, sét a készletaranyok emelkedni kezdtek. A kész-
termék-készletek termeléshez viszonyitott aranyanak 2000 vége
ota tartd novekedése az értékesitési nehézségek elhuzodasat
mutatja. A vasdrolt készletarany elsé negyedévi megugrasa
ugyanakkor mdr a termelési kildatdsok javuldsaval is 6sszhang-
ban dllhat.

A kereskedelem vdsarolt készleteinek kiskereskedelmi for-
galomhoz vett ardnya a feldolgozoipari készletekkel ellentéte-
sen mozgott. A hosszu tavu trend a kereskedelmi készletek
esetén emelkedd volt, majd 2000 végétdl az ardny a kiskeres-
kedelmi forgalom élénkiilésével csdkkenni kezdett. Osszessé-
gében a KSH készletstatisztikai adatai azt mutatjik, hogy a nem-
zetgazdasagi készletallomdny 2002 elsé negyedévében nove-
kedett, megerdsitve a készletek ndvekedésére vonatkozo elkép-
zeléseinket.

Ha az ipari késztermék-készletek Osszetételét is megvizsgal-
juk? akkor tovabbi informaciokat nyerhetiink a konjunktira
alakuldsdra vonatkozoéan. A 2000 végén kezd6dé dekonjunk-
tardra a beruhdzdsi javak készletei reagaltak a leggyorsabban,

16 A készletek €s az tzleti konjunktira ciklusok egyuttmozgasat a februdri Jelentés
Aktuadlis kérdések fejezetében elemeztiik. Az ott tett megdllapitasainkhoz egy djabb
adalék az ECB Monthly Bulletin-jdban (2002. junius) megjelent elemzés, amely az
EU uzleti ciklusait vizsgdlja a kilencvenes években. A vizsgalat egyik kovetkezteté-
se, hogy az EU-ban a készletvaltozas az zleti ciklus j6 elérejelzé indikdtora, mivel
az uzleti ciklussal azonos mozgdst végez gy, hogy egy negyedévvel megel6zi azt.
A hazai gazdasagra hosszu tavon szintén a készletek prociklikus mozgasa jellemzé.
A hazai készletstatisztikak elemzési lehetéségeirdl 1d. Kézikonyv a magyar gazdasa-
gi adatok hasznalatahoz 9. fejezetét

7 A késztermék-készletek Osszetételének szamitisihoz a KSH iparstatisztikai adatait
haszndltuk. A rendeltetés szerinti foly6 dras termelés és értékesités adatok kulonbsé-
gét képeztik, amelyet igy a késztermék-készlet valtozds mutatdjanak tekintiink.
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2. A konjunktura alakuldsa

2001 elején ezek a készletek mar csokkentek. A tovabbfelhasz-
naldsra kertil6 (intermedier) termékek készletei ugyanakkor a
feldolgozoipari termelés visszaesése nyomdn felduzzadtak, és
csak 2001 masodik felében kezdtek csokkenni. Az ipari kész-
termék készletszint ezen idészakbeli emelkedését az élelmi-
szer-készletek novekedése biztositotta. Az idei év elsé felében
ugyanakkor az élelmiszerek készletndvekedéshez valé hozza-
jaruldsa csokkent, és megindult a beruhdzasi és az intermedi-
er készletek feltoltése. A feldolgozoipari késztermék-készlet no-
vekedés ilyen Osszetétele szintén a konjunktira élénkulésére
utalhat.

2.1. 6 Kilkereskedelem

A GDP-szerinti dru- €s szolgaltatasexport idén varhatoéan mint-
egy 5%-kal, jovére pedig 7,8%-kal béviil, ami valamelyest elma-
rad a majusi Jelentésben kozolt elérejelzéseinktdl. Ez foként a
kilsé kereslet visszafogottabb novekedésének a kovetkezmé-
nye. Az import esetében azonban elérejelzésink emelkedett:
idén 8,6%-0s, jovore pedig 8,7%-0s ndvekedést valoszindsitiink,
mert kordbbi el6rejelzésinkhoz képest a belfoldi felhaszndlds
komponenseiben eréSteljesebb dinamikat feltételeziink.

A tavalyi konjunkturdlis visszaesést kovetGen az idei elsé
negyedévben mind az export-, mind az import varatlanul ma-
gas novekedést mutatott, ami a tovabbra is csokkend kilsé
kereslettel nem volt magyarazhato. A kiugré novekedési titem
egy nagy volumenu export- és importforgalmat bonyolité val-
lalkozas elsé negyedévi felfutdsinak tulajdonithato, amely
azonban a masodik negyedévben beszlUntette magyarorszagi
tevékenységét. Igy, a kiilsé konjunktira elhizodo visszaesése
ellenére, szintjében mind az export- mind az importpalya egy-
szeri jelentds felfelé toloddst mutat. A masodik negyedévi vam-
statisztikai adatok azonban arrdl tantiskodnak, hogy a ndveke-
dési itemek tekintetében a ktlkereskedelmi folyamatok mar a
kilsé keresleti pdlydhoz igazodnak, s érdemi fellendiilés csak
2002 madsodik félévében varhaté majd.

Az aruexportban 2002 masodik felében virakozdsaink sze-
rint mar erételjesen érzékelteti hatdsdt a tavalyi redlfelértéke-
16dés, ezért még a magas elsé negyedévi novekedés mellett is
kissé alacsonyabbra tesszik az export bévilését. 2003-ban a
kiils6 kereslet élénkiilése mellett pedig a 2002-es redlfelérté-
kel6dés athuzodo hatdsa érzddik az druexport alakuldsdban.
Az alacsonyabb 2002-es bazison azonban valamivel élénkebb
éves dtlagos bovilés varhat6 jovére az exportban a mdjusi Je-
lentésben szereplénél.

Az aruimport esetében a gyors Utemben névekvé belfoldi
felhaszndlds az exporténdl intenzivebb bévilést eredményez
mar 2002-ben is. Bar a termelés oldalarol az import névekedé-
se nem egyértelmu, a készleteknek a konjunkturdlis folyama-
tokkal leginkdbb ¢sszefliggé mutatoszamai mar a vallalkoza-
sok varhatoan novekvé aktivitdsdra utalnak, igy az import gyor-
sabban néhet. 2003-ban a belfoldi felhaszndlds kevésbé erétel-
jes novekedése ellenére a kiilsé konjunktira intenziv kibonta-
kozdsa az importot tovdbbra is magas ndévekedési palyan tart-
ja. Osszességében, bar a konjunktira fellendtlése a vartnal el-
huzodobb, 2002-ben a netté export hozzajaruldsa a gazdasagi
novekedéshez a kordbbi évekkel szemben negativ lesz, ami a
kiils6 kereslet 2003-as fellendiilése mellett tovabbra is fennma-
rad, noha mértéke enyhul.

Abra 2-12. Az ipari késztermékkészlet-valtozas
osszetétele (folyo ar, millio forint)
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Aba 2-13. A kiils6 kereslet, az export és az import
elérejelzése (1995=100)
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2. A konjunktuara alakuldsa

Tabla 2-5. A folyo fizetési mérleg hianya és a szektorok finanszirozasi képessége

(a GDP szézalékaban)

A szolgaltatasok korében az idegenforgalom bevételi olda-
lat érinti leginkabb a kulsé konjunktiara elhizodo gyengesé-
ge: a kordbban vartakkal ellentétben 2002-ben nem varunk
novekedést, 2003-ban viszont az élénkiilés a majusi Jelentés-
ben szereplénél is magasabb lehet. A lakossdgi jovedelmek ala-
kulasiahoz igazodo kiaddsi oldalon azonban 2002-ben varhato
kiugré novekedés, amit 2003-ban mérsékeltebb bévilés kovet
majd. Az egyéb szolgiltatasok esetében az druforgalom alaku-
lasdhoz hasonldan 2002-ben a behozatalnak a kivitelt megha-
ladé novekedése varhato, ami 2003-ban is fenndll majd, noha a
kivitel gyorsabb noévekedése miatt a novekedési titemek ku-
lonbségének mértéke csokken.

2.1.7 Kiilsé egyensuly

A foly¢ fizetési mérleg hidnyat a mdjusi Jelentésben elSrejel-
zettnél magasabbra: idén 3 millidrd eurdra, jovére pedig 3,1
milliard euréra becsuljik, ami a GDP 4,4 és 4,2 szdzalékat kite-
v6 hidnyt jelent.

2002-ben a GDP ardnyaban 2,5 szdzalékos kilsé finansziro-
zasi igénynovekedés a fiskdlis expanzié miatt megnovekedett
allamhaztartdsi finanszirozdsi sziikséglet kovetkezménye.
A haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme emelkedik, de fo-
gyasztdsi és felhalmozdsi kiaddsaikat ennél gyorsabban néve-
lik, igy finanszirozasi képességiik csokken. A villalatok finan-
szirozasi sziikséglete ebben az évben kisebb mértéki lesz, mert
avallalati szektor rendelkezésre all6 jovedelme ugyan csokken
a redlfelértékel6dés és a lassi munkapiaci alkalmazkodds ko-
vetkeztében, de felhalmozasi kiaddsaikat ennél nagyobb mér-
tékben fogjak vissza.

2003-ra a GDP ardnydban nem szdmolunk tovabbi kiilsé fi-
nanszirozdsi igény novekedéssel. Az dllamhdztartas finanszi-
rozdsi igénye ugyanis - a fiskdlis politika kozéptava célkitizé-
seinek teljestilése esetén - a GDP 2,5 szdzalékaval csokken.
A nagymértéku fiskdlis keresletsziikités azért nem okoz na-
gyobb mértéki csokkenést a kilsé finanszirozdsi igényben,
mert a maganszektor netté poziciéja ekdézben romlik. Az 4l-
lamhdztartds hidnydnak csokkentése a villalati szektor jovedel-
mi helyzetét érinti, mivel a mar meghozott dontések athuzodo
hatdsa miatt a koltségvetés a hdztartasi szektor felé szemben
2003-ban is expanziv lesz. A lakossag netté megtakaritisaa GDP
aranydban kismértékben csokken, ami felhalmozasi kiaddsaik

2000 2001 2002 2003
becslés eldrejelzés

I. Allamhéztartas* (-3,8) (-5,0) (-7,7) (-5,2)
II. Maganszektor (1.+2.) 1,6 &) 3,7 1,4
1.Haztartasok 5,1 5,1 4,6 42
2.Véllalati szektor** (-3,5) (-1,7) (-0,9) (-2,8)
Kiilsé finanszirozasi igény (I.+11.)*** (-2,2) (-1,5) (-4,0) (-3,8)
Folyd fizetési mérleg egyenlege (-2,8) (-2,1) (-4,0) (-4,4) (-4,8) (-3,6) (-4,2) (-4,8)
— milliard eurdban: (-1,4) (-1,2) (-2,7) (-3,0) (-3,3) (-2,7) (-3,1) (-3,5)

* Specidlis mutatd a megtakaritdi poziciok elemzésére; nem az allamhaztartas hianyat mutatja. A fiskdlis keresleti hatds becsléséhez alkalmazott SNA-deficit mutatonktdl is eltér, mert ezt

finanszirozasi oldalrél szamitjuk.

** Pénziigyi és nem-pénziigyi vallalkozasok dsszesen. Az allami autépalya-épités kiadasai nem itt szerepelnek, hanem az allamhaztartas részét képezik.
*** Pénzforgalmi szemléletben. A kills6 finanszirozasi igény tartalmazza a folyo fizetési mérleg és a tékemérleg egyenlegét is.
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2. A konjunktura alakuldsa

novekedésével magyardzhaté. A villalkozasok az uzleti ciklus-
sal 6sszhangban ebben az évben mar novelik felhalmozasai-
kat, igy finanszirozdsai igénytk né.

2. 2 Termeles

feldolgozoipari hozzdadott-érték prognozisunkat a kordb-

bi elérejelzésiinkhoz képest lefelé médositottuk. Eszerint
2002-ben a hozzaadott érték 0-1 szazalék, 2003-ban pedig 5,5-
8,5 szazalék kozotti novekedését varjuk. A kordbbi elérejelzé-
sunk megvaltoztatdsat két tényezd indokolta. Egyrészt a kiilsé
kereslet vartnal lassabb élénkulése, masrészt a 2002. elsé ne-
gyedévi tényadat is azt valdszinusiti, hogy a kordbban jelzett-
nél alacsonyabb novekedés valosul meg. A feldolgozoéipari brut-
t6 termelés ugyanakkor a varakozasainkat meghaladé mérték-
ben novekedett az év elsé 6t hénapjdban, amiben véleménytink
szerint egyedi, a konjunktaratdl fiiggetlen tényezdk jatszottak
szerepet.

Bizonytalansigot okoz, hogy a feldolgozdipari konjunktara
aktudlis fazisinak megitélése nem egyértelmu. A feldolgozo-
ipari brutté termelés €v eleji felfutisa tobb okbdl sem itélhetd
a fellenduilés nyilvanvalo jelének. Egyrészt megfigyelhets, hogy
a feldolgozoipari termelés nem egyenletesen bévul, hanem
ingadozik: a termelés az év elsé hairom honapjiban tapasztalt
novekedés utdn dprilis-mdjusban mdr csak stagnalt. Mdsrészt
bizonytalanna teszi a tartds fellendilést, hogy a hattérben nem
tapasztalhatok a kilsé konjunktira javuldsara utalo jelek.
A termelés béviilése csak az dgazatok egy szik korében, elsé-
sorban a gépiparban és az élelmiszeriparban tapasztalhato és
a novekedés néhany nagyvillalatra koncentralodik.

Avidllalati konjunktara-felmérések 2002. els6 negyedévi ered-
ményei sem utalnak a rovid tava folyamatok kedvezé alakula-
sara. Bar a Kopint-Datorg Rt. felmérése szerint az EU-piacokra
irdnyulo exportértékesitési kilatasok javultak, a termelési és a
belfoldi értékesitési kildtasok tovabbra sem mozdultak el a fél
évvel ezel6tti mélypontrol. Emellett a GKI tizleti bizalmi inde-
xe az év eleje Ota nem javult szimottevéen, az elmult hona-
pokban a februari érték koril ingadozott. Mindezen tényezok
figyelembevételével ugy véljuk, hogy a feldolgozdipari terme-
lés elsé negyedévi felfutdsa a hazai konjunktaratol fuggetlen,
egyedi hatasokkal magyarazhato, az ipari termelés pedig hosszu
tavon visszatér a kulsé kereslet dltal meghatarozott szinthez,
ami varakozdsaink szerint 2002-ben 3,5-5,0 szazalék, 2003-ban
6,5-9,5 szazalék kozotti béviilést tesz lehetévé.

A feldolgozoipari hozzdadott értékre vonatkozo eldrejelzé-
sink alacsonyabb a kordbbi Jelentésben publikiltndl, ami a
ktilsé kereslet rosszabb megitélésének és a 2002. elsé negyed-
évi tényadatnak tulajdonithato. A bruttd termelés novekedése
az elsé negyedévben a kordbbi negyedévhez hasonldéan most
is meghaladta a hozzaadott érték novekedési titemét. A mult-
ban ez a jelenség elsésorban a konjunkturalis fellendilés id6-
szakaiban volt jellemzd, aminek hatterében tobb magyarazat
allhat. Egyrészt 0sszeftigghet a folyo termel6 felhasznalas, ezen
beltl pedig a vasarolt készletek konjunktiraval 6sszefliggd in-
gadozasaval (1d. majusi Jelentésinket). Masrészt elképzelhetd,
hogy a hazai vallalati struktira sajitossaganak az eredménye.
Abban az esetben ugyanis, ha a multinaciondlis vdllalatok te-
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Abra 1I-14. Bruttd termelés és hozzaadott érték a feldolgozdiparban
(negyedév/negyedév évesitett novekedési titemek)
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Abra 2-15. A feldolgozoipari hozzaadott érték és a kiils6 kereslet prognozisa
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vékenysége a fellendiilés idején a hazai vdllalatokhoz képest
relative meger6sodik, akkor a brutté termelésben azon villala-
tok részarinya emelkedik, amelyek alacsony hozzdadott érté-
ket termelnek. Ennek megfelel6en, ha azt feltételezziik, hogy a
multinaciondlis véllalatok tovdbbra is kdzponti szerepet jatsza-
nak a hazai gazdasag fejlédésében, akkor a bruttoé termelés di-
namikdja varhatéan a jovébeni fellendulések idején is megha-
ladja majd a hozzdadott érték névekedését.

Mivel a brutt6 termelés és a hozzdadott érték kozotti eltérés
pontos hatterérél nem rendelkezink elegendd informacioval,
ezért ezt a tényezot a hozzdadott érték eldrejelzésénél nem
vettiik figyelembe. A prognoézisunkban azt feltételeztik, hogy
a hozzaadott érték a kilsé kereslettel 6sszhangban alakul, ez
2002-ben 0-1 szazalékos, 2003-ban pedig 5,5-8,5 szdzalékos
bévilést jelent.'® Ez a novekedési palya a hozzdadott értéknek
a brutto termeléssel kozel azonos dinamikdjat jelenti. A brutté
termelés és a hozzaadott érték novekedési itemei kozott a
multban megfigyelt eltérést, a centralisnal alacsonyabb nove-
kedés kockdzataként vehetjiik szimba.

A piaci szolgaltatasok 2002 elsé negyedévében kismérték-
ben meghaladtik az dltalunk kordbban prognosztizalt értéket.
Ennek hatterében a kiskereskedelmi forgalom és a lakossagi
fogyasztas vartndl magasabb novekedése dllt. A piaci szolgalta-
tisok hozzdadott értékére vonatkozé elérejelzésiinket ennek
megfelel6en a keresleti tényezdk figyelembevételével alakitot-
tuk ki. A lakossdgi fogyasztas novekedésével 6sszhangban a
kordabbi progndzisunkat felfelé modositottuk: mind 2002-ben
mind 2003-ban 5 szdzalék koruli hozzdadott értékndvekedés-
re szamitunk a piaci szolgaltatasok korében.

A prognoézisunk szerint a piaci kereslet novekedése a teljes
elérejelzési horizonton meghaladja a piaci kindlat béviilését.
Emellett, amint azt a készletberuhazasokrol szolo részben je-
leztik, a jovében is a készletek gyarapodasaval szamolunk a
konjunkturalis helyzet javulasaval ¢sszhangban. Igy a piaci
keresletre és kinalatra vonatkozo6 elérejelzésiink nem ,zar” meg-
felel6en, amire nincs kdzgazdasagi magyardzatunk. Tech-

nikailag a GDP szintjén a kétféle megkozelités kozotti ellent-
mondadst a készletek és a nem specifikalt felhasznalds” sorban
oldottuk fel, amely tétel elérejelzése igy nincs 6sszhangban az
uzleti ciklus alakuldsdval, hanem a termelési és felhasznalasi
oldal eltér6é novekedési titemét tukrozi.

18 A feldolgozoéipar brutté termelés és hozzaadott érték 2002-re vonatkozo éves
indexeinek jelentds eltérése a tényadatokra vezethetd vissza. A hozzdadott érték
szintje 2001 utols6 negyedévében olyan jelentésen csokkent, hogy a bruttd terme-
Iéssel azonos novekedési itemek feltételezése mellett is csak 2002 harmadik ne-
gyedévétdl varhatd, hogy a feldolgozoipari hozzdadott érték meghaladja az el6z6
évi szintjét.
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3. Munkapiac és versenyképesség

Mint azt korabbi Jelentéseinkben is bemutattuk, a dezinf-
acios folyamat redlgazdasdgi koltségei szempontjabol
kulcsfontossidgi a munkapiaci alkalmazkodds mértéke és mod-
ja. El6retekint6 jellegli €s rugalmas bérezési gyakorlat esetén
nem kell, hogy a dezinfldcié szimottevé novekedési dldozat-
tal jarjon, mivel a vdllalkozasok az alacsonyabb infldcios kor-
nyezethez jelentdsebb jovedelemveszteség nélkiil alkalmazkod-
hatnak. Rugalmatlan és visszatekinto jellegi bérezési magatar-
tds esetében viszont a munkaerd relative megdragul, ami a fog-
lalkoztatas és a kibocsitds visszaeséséhez vezethet.

Jelenlegi munkapiaci prognozisaink eltérnek a mdjusi Jelen-
tésben szereploktdl, ami tobb tényezdre vezethetd vissza.
A 2002. évi el6rejelzés modositasat indokolta egyrészt az, hogy
az elmult honapokban kordbbi prognozisunkndl magasabb
bérinflaciot mutattak a tényadatok. Mdsrészt a konjunktira ala-
kuldsara vonatkozo becsléseink is valtoztak, most a korabbiak-
ndl alacsonyabb szintd kilsé kereslettel és élénkebb belsé ke-
reslettel szimolunk. Lényeges vdltozds, hogy 2003-as elérejel-
zéstinkben a Monetdris Tandcs kérésére a kormany kdzéptava
gazdasdgpolitikai programjaban szerepld alacsony versenyszfeé-
rabeli brutto béremelkedést feltételeztink.

Az idei masodik negyedévi adatok alapjin Ggy tinik, hogy
egyeldre jelentés bérinflacio-mérséklodés még a feldolgozo-
iparban sem valdsult meg, ahol pedig a nemzetkozi verseny
miatt a nomindlis drfolyam fegyelmez6 szerepének varakoza-
saink szerint leginkdbb érvényesulnie kell. A feldolgozdipari
bérinflacio stagndldst/enyhe lassuldst mutat, mikézben a fog-
lalkoztatds az dgazatban - részben konjunkturalis okok miatt
is - hosszabb ideje folyamatosan mérséklédik. A szolgdltata-
sokat az élénk belfoldi kereslet mellett 2002 masodik negyed-
évében magas szinten stagndlo bérinfldcié és bovils foglal-
koztatas jellemezte.”

Korabbi prognozisaink készitésekor arra a feltevésre alapoz-
tunk, hogy a sdvszélesités utin egy évvel a nomindlis alkalmaz-
kodds hangsulyosabb jeleinek kell mar mutatkozniuk, ezért
2002 folyamin - és kulonosen az év masodik felében - a no-
mindlis bérnovekedés ttemének jelentds lassulasat vartuk.
A savszélesités Ota eltelt id6szak tényadatait és legfrissebb mo-
dellezési eredményeinket figyelembe véve most gy itéljik
meg, hogy a béralkalmazkodas kordbbi becsléseinkhez képest
lassabb és elhizodobb lehet, a magyar munkapiac ebbdl a
szempontbol a vartndl rugalmatlanabbnak tiinik.?° Ez egyben

¥ A munkapiaci elemzéshez hasznalt mutatészamok tartalmardl és az idésorok ke-
zelésérdl bévebben 1d. Kézikényv a magyar gazdasdgi adatok haszndlatdhoz
15. fejezetét.

2 Ld. 5.1. fejezetet.
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3. Munkapiac és versenyképesség

Tébla 3-1. Osszefoglalé munkapiaci adatok
valtozas az el6z6 évhez képest, %

MNB becslés Elérejelzés
2002. majusi Jelentés 2002. augusztusi Jelentés
2001 2002 2003 2002 2003*
Feldolgozoipar
foglalkoztatottsag** -0,6 -1,8 0,1 -2,2 -0,2
bérinflacio 14,4 11,1 6,6 12,0 4,8***x
ULC *** 9,8 59 -0,7 7,5 -2,4
Piaci szolgaltatasok
foglalkoztatottsag** 2,7 .8 1,5 1,0 0,9
bérinflacio 14,0 11,2 8,5 13,9 5,2%***
ULC *** 10,8 6,2 6,0 8,2 0,9
Feldolgozdipar + szolgaltatasok

foglalkoztatottsag** 1,0 -0,3 0,8 -0,6 0,4
bérinflacio 141 11,2 75 13,0 5,0****
ULC *** 10,1 6,0 2,8 7,6 -0,6

*A 2003-as eldrejelzés elsésorban a versenyszektor aggregalt szintjén hordoz informdciot. ** A Jelentésben a teljes munkaidében foglalkoztatottak létszamvéltozasat korrigaljuk.
*** ULC: termékegységre (hozzaadott-érték) jutd munkaerdkoltség. **** A kormany kozéptavu gazdaséagpolitikai programija alapjan készitett feltételezés.

Abra 3-1. F6bb munkapiaci mutatészamok
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* A KSH lakossagi munkaerd-felmérése alapjan. Szezonalisan igazitott és simitott
adatok.

azt is jelenti, hogy a foglalkoztatdsra gyakorolt negativ hatds
feltehet6en nagyobb lesz, mint azt korabban prognosztizaltuk.

Mindezekre tekintettel 2002-re alap-el6rejelzésiinkben a
korabbi Jelentésiinkben vazoltndl magasabb bérnovekedéssel
€s nagyobb létszamcsokkenéssel szamolunk.

Jové évre vonatkozo szamitdsaink arra a feltevésre épiilnek,
hogy a vallalkozoi szektorban a brutté béreket - a kormany
kozéptava gazdasagpolitikai programjaban szereplé megfon-
toldsokra alapozva -, igen mérsékelten emelik. Az elgondolis
lényege, hogy a bértargyalisokon a munkavallalok a brutto és
a nett6 bérek novekedése kozott a nettd bérek javara mutatko-
70, sajat becslésliink szerint mintegy 3,5 szazalékpontos elnyi-
last is figyelembe veszik. Ez lehetdséget nyujt arra, hogy a tar-
gyalasokon a munkavidllalok szamara is elfogadhato mértékd
nett6 redlbér-emelkedéssel jard egyezség alacsony brutto bér-

emelés mellett j6jjon létre.

3. 1 Foglalkoztatottsag

masodik negyedévében a fébb munkapiaci mu-
2 O O 2 tatoszamok nemzetgazdasdgi szinten némi valto-
zdsra utalnak a kordbbiakhoz képest.?! Az aktivitasi és a foglal-
koztatdsi rita az el6z6 évi mérséklédés utan stagnilt/enyhén
emelkedett, mikdzben az inaktivitasi rata kismérték(d csokke-
nést mutatott. A munkanélkiliség tekintetében ugyanakkor
nincs valtozas, ardnyuk a gazdasdgilag aktivakon beltl 2001
kozepe 6ta stagnal. (A statisztikdban mért valtozdasok azonban
a mintavételi hibahatarokon belil vannak, ezért 6vatosan kell
Oket értelmezni.)

A feldolgozoiparban 2002 masodik negyedévében folytato-
dott a foglalkoztatds 2000 vége Ota tartd visszaesése a havi fog-
lalkoztatasi informaciok alapjan.?? Megitéléstiink szerint a 1ét-
szamcsokkenéshez az dgazat konjunkturilis helyzete mellett a

21 A lakossdgi munkaerd-felmérés alapjan.

2 Az intézményi munkatigyi statisztika alapjan. A tényadatok mdjusig dllnak rendel-
kezésre, ezért a masodik negyedévi elemzéshez hidnyzo juniusi adatokat statiszti-
kai modszerek segitségével megbecsultiik.
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magas bérinflacié is hozzajarult. A szolgiltaté szektorban a
kereslet gyors novekedése miatt élénkebb a konjunktura, és ez
tukrozodik a foglalkoztatds folyamatos bévulésében is.

A feldolgozoiparban a létszamcesokkenés mértéke az év elsé
felében nagyjabol megfelelt a mdjusi Jelentéstiinkben feltétele-
zettnek. Ugyanakkor a legfrissebb adatok azt jelzik, hogy a
bérinflacié nem mérséklédott szamottevéen, mikdozben a mun-
kaeré-felhaszndlds intenzitdsa sem erésodott. Ezzel egyideji-
leg Gj el6rejelzéstink a kordbbi prognozisnal alacsonyabb kiil-
sé kereslettel szamol. Mindezek a tendencidk arra utalnak, hogy
2002 masodik felében a létszamcsdkkenés a feldolgozoipar-
ban az el6z6 Jelentésiinkben vazoltndl feltehetéen nagyobb
lesz. 2003-ban a kuls6é konjunkturalis helyzet élénkiilésével,
valamint a bérinflacio feltételezett mérséklédésével dsszeflig-
gésben - kordbbi progndzisunkhoz hasonléan - mar enyhén
bovilé feldolgozoipari létszammal szamolunk (a bazishatas
miatt azonban az éves index még enyhe csokkenést mutat).

A szolgaltatasokban 2002 elsé felében a létszdm bévulése
kordbbi elérejelzéstinknél kissé mérsékeltebb volt, amit a vart-
ndl is gyorsabb bérnovekedés, illetve az év eleji minimalbér-
emelés feltételezettnél erételjesebb negativ hatdsa magyardz-
hat. A belsé konjunkturalis helyzet varakozdsaink szerint to-
vabbra is élénk lesz, ezért a szolgaltatasok tertletén mind 2002-
ben, mind 2003-ban kiegyensulyozottan névekvé foglalkozta-
tassal szimolunk.

Mindezeket figyelembe véve a foglalkoztatottsdg 2002-ben
varhatéan mérséklédik, 2003-ban pedig mar stagnal, enyhén
béviil. Legvaldsziniibb palyaként 2002-ben 0,6%-0s csdkkenés-
sel, 2003-ban pedig 0,4%-0s novekedéssel szimolunk a verseny-
szektorban.

3. 2 Munkaero-tartalékok és szitkosség

Al:éllalkozésok a konjunktara valtozdsihoz el6sz6r a mun-
aerd-felhaszndlds intenzitdsinak vialtozdsaval alkalmaz-
kodnak. A munkaeré-felhaszndlds intenzitdsdt az dtlagosan le-
dolgozott munkadrik szamaval mérhetjik. A fizikai foglalko-
zdsuak dltal atlagosan ledolgozott munkaérdk szama a feldol-
gozdiparban 2001-ben jelentSsen visszaesett, majd 2002 elsé
negyedévében az adatok - a konjunktara alakulasaval 6ssze-
fuggésbe hozhato tobbi mutatészimhoz hasonléan - a tenden-
cia megforduldsdra utaltak. A masodik negyedévi adatok azon-
ban ezt a tendenciavaltozdst nem tamasztottdk ald, a munka-
eré-felhaszndlds intenzitdsa tovabb mérséklédott.??

A gazdasig extenziv béviilése szamara munkaerdé-tartalékot
elsésorban a munkanélkiliek (és az inaktivak bizonyos cso-
portjai) jelenthetnek. A munkanélkiiliek ardnya a gazdasagi-
lag aktiv népességen beliil 2001 kozepétdl gyakorlatilag stag-
nalt és ez a tendencia 2002 elsé felében is.*

A bejelentett csoportos létszamleépitésben érintettek sza-
ma 2002 misodik negyedévében nem mutatott szignifikins
valtozast az el6z6 negyedévhez képest.*® Az adott negyedév-

3 Majusig KSH tényadatok alapjan, a juniusi adatot statisztikai modszer segitségé-
vel becsultuk.

2t A KSH lakossagi munkaerd-felmérése alapjan.

» Majusig a Foglalkoztatdsi Hivatal tényadatai. A juniusi adatot statisztikai modsze-
rek segitségével becsiltiik.

Abra 3-2. A teljes munkaidében foglalkoztatottak
létszamanak alakulasa*®
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*Az 5 f6 feletti korre statisztikai modszerekkel dtszamitott, szezona-
lisan igazitott adatok (az alapadatok forrasa: KSH). Mdjusig tény-
adatok, a juniusi adatokat statisztikai modszerekkel becsultik.

Abra 3-3. A fizikai foglalkozasuak altal ledolgozott
heti atlagos oraszam a feldolgozéiparban*
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* Az 5 {6 feletti korre statisztikai modszerrel dtszamitott, szezonali-
san igazitott adatok (az alapadatok forrdasa: KSH). Majusig tényada-
tok, a juniusi adatokat statisztikai modszerek segitségével becstil-

tak.
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Abra 3-4. A bejelentett iires allashelyek és a csopor-
tos létszamleépitésben érintettek szama*
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*Az adott negyedévben beérkezett bejelentések, illetve az azokban
érintettek szama, szezondlisan kiigazitott adatok (az alapadatok for-
rasa: Foglalkoztatdsi Hivatal). A csoportos létszamleépitésben érin-
tettek szama madjusig allt rendelkezésre, ezért a juniusi adatokat sta-
tisztikai modszerekkel becstltiik.

ben bejelentett csoportos leépitésben érintettek szama egyéb-
ként hosszabb ideje egy viszonylag sztik savban hullimzik, el-
tekintve a 2001 elsé és utolsé negyedévében mutatkozo két
magasabb értéktSl. Bar elképzelhets, hogy a megugrdasok
Osszefiiggésbe hozhatdk a kotelezé minimalbér-emelésekkel,
de figyelembe kell venni, hogy a mutat6 dltaldban alacsony ér-
tékeket vesz fel, ezért nagyon érzékeny egy-egy egyedi esetre.?

A bejelentett Ures dlldshelyek szama az elsé negyedévi eny-
he novekedést kovetéen a masodik negyedévben ismét mér-
séklédott, ami a 2000 eleje 6ta tartd csokkend tendencia foly-
tatoddsat jelenti.

Mindezeket figyelembe véve korabbi prognézisunkhoz ha-
sonléan 2002-ben és 2003-ban a versenyszektor aggregalt szint-
jén inkabb kapacitasfelesleggel, mint sztikosséggel szimolunk.
Elképzelhetének tartjuk ugyanakkor, hogy bizonyos szektorok-
ban, illetve régiokban sziik keresztmetszetek mutatkoznak, ami
hatast gyakorolhat a bérinflaciora is.

3.3 Bérinflacio

A‘z idei év elsé felében nem mutatkoztak az alacsonyabb inf-
acioés kornyezethez valé nomindlis alkalmazkodas jelei a
versenyszektorban. A feldolgozoéiparban, ahol feltételezéseink
szerint az alkalmazkodadsi kényszer a legerésebb, a masodik
negyedévben is folytatédott a bérinflacié elmult egy évet jel-
lemz6 13-12% kortl stagnald/enyhén mérsékléds tendencia-
ja. A piaci szolgaltatdsokban az év eleji gyorsuldst kovetéen a
mdasodik negyedévben 14,5% koril stagndlt a bérinflacio az
évesitett negyedév/el6z6 negyedév index alapjan.?’

A misodik negyedévi bérinflacio mind a szolgaltatdsokban,
mind a feldolgozoéiparban magasabb volt, mint azt kordbbi el6-
rejelzéseinkben vartuk. A piaci szolgaltatasok esetében ezt rész-
ben a varakozasokndl is élénkebb belfoldi kereslet magyaraz-
hatja.

A feldolgozoiparra vonatkozoé kordbbi prognozisainkat arra
a feltevésre alapoztuk, hogy az exportil6 szektorban a romlo
jovedelmezdség miatt a savszélesités utdn egy évvel mar mu-
tatkozniuk kell a nominailis alkalmazkodds hatarozott jeleinek.
Ezt a varakozdst azonban a 2002. mdsodik negyedévi tények
sem tadmasztottdk ald. E16z6 Jelentéstinkben részletesen kifej-
tettiik azokat a hipotéziseket, amelyek a tovabbra is magas bér-
infldciot magyarazhatjak (relativ bérszintek hatdsa, sztik kereszt-
metszetek, minimalbér-emelés hatdsa, mérleg csatorna hatas).
Valtozatlanul ugy gondoljuk, hogy ezen hipotézisek, illetve
valamely kombindaciojuk feltehetéen érvényes magyarazatnak
tekinthetS a nomindlis alkalmazkodds késésére.

A rovid tava béralkalmazkodasrol alkotott elképzeléseinket
ugyanakkor arnyaljak egy vdllalati kérd6ives felmérés tapasz-
talatai.®® A felmérés megdllapitdsai szerint az exportjovedelme-
z6ség csOkkenésére a rovid tava alkalmazkodas sordn a cégek

262001 utols6 negyedévében példdul tudomdsunk szerint az egyik dél-magyaror-
szagi tzembdl jelentSs elbocsdtdsra, majd ezt kovetéen kozel hasonlé mértékd
munkaerdé-felvételre kertlt sor.

¥ Mdjusig tényadatok, a juniusi adatokat statisztika modszer segitségével becsil-
tik.

2 Az arfolydmsav kiszélesitésének hatdsa - egy kovetéses vizsgdlat tapasztalatai”
Gyorsjelentés, MKIK Gazdasag- és Villalkozaselemzési Intézet, Budapest, 2002. ju-
nius.
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tobb mint kétharmada a termelési tartalékok feltdrdasaval, a
piaci orientdcio valtoztatdsaval reagalt, azaz nem a bérnoveke-
dés visszafogdsaval. A kordbban virtnal lassabb béralkalmaz-
koddasra utalnak sajat szimulacios eredményeink is.?

Mindezeket figyelembe véve jelenlegi prognézisunk készi-
tésekor 2002-re az el6z6 Jelentésben szereplénél lassabb és el-
huzédobb béralkalmazkodast vettink alapul. A munkapiaci
folyamatok bizonytalansagat figyelembe véve eldrejelzéstink
szerint 2002-ben a bérinflacio 12,4-13,6% kozote varhatd. Ezen
beltl legvalészintbb palyaként a kordbbi Jelentésinkben va-
zoltndl 1,8 szazalékponttal magasabb, 13% koruli bérndveke-
déssel szamolunk. Mindkét nagy dgazatcsoportban az év hat-
ralévé részében valamelyest mérséklédo, a feldolgozoiparban
éves szinten 12% korili, a piaci szolgaltataisokban pedig 13,9%
koruli bérinflaciot varunk.

A jové évre a kormany kozéptava programjibol kiindulva a
versenyszférabeli bruttd bérek igen mérsékelt emelkedésével
szamolunk. Ennek a feltevésnek a lényege, hogy a bértargyala-
sokon a jové évi béremelés meghatdrozasakor a gazdasagi sze-
replok figyelembe veszik a brutté és a netto bérek novekedése
kozott az utdbbiak javara varhato elnyilast. Ez lehet6séget nyijt
egy alacsonyabb mértéki brutté béremelésrél sz616 megdlla-
podis kotésére magasabb - a munkavillalok altal is elfogad-
hatonak tartott - netto redlbér-névekedés mellett.

Szamitasainkat arra a becsléstinkre alapoztuk, hogy a nett6
bérek emelkedése jovére mintegy 3,5 szazalékponttal megha-
ladja a bruttéét. Az eldrejelzésben - a kormdny programjabol
kiindulva - azt tételeztiik fel, hogy a brutté nominalis béreket
3%-kal emelik a villalkozdsok jovére, ami az adéterhelés csok-
kenése miatt mintegy 6,5%-0s netté nomindlis béremelésnek
felel meg. Tekintettel az el6z6 és az adott évi béremelések at-
hiz6do (statisztikai) hatdsaira, ez a béremelés - az éven beluli
id6zitéstdl figgben - 4-5%-0s éves dtlagos bruttd bérinflaciot
eredményezhet 2003-ban.*

Idén az atlagos (egy foglalkoztatottra vonatkozo) munkaers-
koltség - hasonloan az el6z6 évhez - a munkaltatok altal a brut-
t6 bérek utdn fizetett tarsadalombiztositasi jarulék csokkenté-
se miatt a bérinflacionadl mintegy 1,5 szdzalékponttal lassab-
ban emelkedik becsléseink szerint.?' JovSre a bruttd béreken
felili munkaerdkoltség-tételekben hasonlé valtozassal nem
szamolunk, igy az dtlagos munkaerékoltség dinamikdja meg-
egyezik a bérinflacié dinamikdjaval.

Idei alap-el6rejelzéstinkben azzal szimolunk, hogy a fajla-
gos, vagyis a termékegységre juté nomindlis munkaerékoltség
(ULC) dinamikdja mintegy 2,5 szdzalékponttal mérséklédik (az

2 A modellszamitasokrol 1d. az 5.1. fejezetet.

30 Ha egy id6sor emelkedést tartalmaz egy adott évben, akkor a rakovetkezd évben
még zérus tovabbi emelkedés mellett is az éves indexek magasak lehetnek. Vagyis
az éves dtlagos aggregalt szintl bérindexekben mutatkozé athtizédo hatdsok don-
téen abbol erednek, hogy az egyéni béremelések nem az év legelején, azonos id6-
pontban valésulnak meg. Hasonlo hatast okoznak a nem rendszeres kifizetések,
példdul a prémiumok, a jutalmak stb.

3 A munkaerskoltség a brutté béreken feltl tartalmazza a munkavillalok alkalma-
zasdval kapcsolatban felmertlt tobbi munkadltatoi koltséget is, beleértve a bérek utan
a munkadltatok dltal fizetett jarulékokat és adojellegii befizetéseket, valamint a mun-
kavallalok kereseten feltli egyéb juttatdsait (pl. a munkaltatok altal nyujtott termé-
szetbeni és szocidlis juttatasok, étkezési hozzajarulasok, munkdba jarassal és tovabb-
képzéssel kapcsolatos timogatasok stb.).

2002. AUGUSZTUS * JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

37



3. Munkapiac és versenyképesség

Abra 3-5. Termékegységre juté munkaerdkoltség-
prognozis (évesitett negyedéves novekedési iite-

mek)*
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* Szezondlisan igazitott adatok, a viltozds 3 tagu centrdlis mozgd
atlaggal simitott. Hozzaadott érték alapon.

Abra 3-6. A feldolgozoipar fajlagos bérkoltség-alapu
realarfolyamanak alakulasa*
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* A 100 feletti index redlleértékel6dést jelent a bazisévhez képest.

Abra 3-7. A feldolgozéipari termelékenység alaku-
lasa (évesitett negyedéves novekedési iitemek)
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el6z6 évi 10,1%-161 7,6%-ra).3? 2003-as - a kormany koézéptava
programjanak teljestulését feltételezé - eldrejelzéstink a
feldolgozoiparban szdmottevéen (2,4%-kal) csokkend, a piaci
szolgaltatisokban mérsékelten ndvekve, dsszességében pedig
enyhén mérséklods termékegységre jutd nomindlis munkaerd-
koltséggel jar.

3. 4 Termelékenység
és versenyképesség

feldolgozoipari versenyképesség alakuldsanil némileg le-

értékeltebb palyaval szimolunk a mdjusi Jelentésiinkhoz
képest. 2002 masodik felétdl kezdédGen - a feldolgozoipari hoz-
zdadott érték novekedésének tulajdonithatéan - a redlfelérté-
kel6dés tendencidja megfordul, bar az el6z6 évi magas bazis
miatt az éves indexekben tovabbra is jelentés 9,5%-0s redlfel-
értékelédés varhats. 2003-ban - a brutté bérek emelkedésé-
nek a kormany koézéptava programja részeként meghirdetett
visszafogasat feltételezve - mar 3,5%-kal leértékel6dd redlar-
folyamot prognosztizalunk.

A 2002. els6 negyedévi feldolgozoéipari termelékenység ada-
tok iranyukban megfeleltek varakozasainknak, a 2001. negye-
dik negyedévi igen nagy visszaesést mutato adatok utan az elsé
negyedév markdns felivelést mutatott, ami aldtimasztja azon
korabbi vélekedéstinket, hogy a korabbi visszaesés csak dtme-
neti hatasoknak volt tulajdonithaté. A felivelés mértéke azon-
ban mintegy 1 szazalékponttal kisebbnek bizonyult kordbbi
prognozisunkndl. (errdl 1d. még a 2.2. fejezetet) A bérkoltsé-
gek emelkedése megfelelt virakozasainknak, s igy 0sszességé-
ben a fajlagos munkakoltség 1,5 szazalékponttal magasabb lett,
mint azt kordbban vartuk.?

Mint emlitettik alappalyankndl 2002 masodik felében a ko-
rabbiaknadl lassabb vallalati nomindlis alkalmazkoddst prog-
nosztizalunk.?* 2003-ban pedig - a Monetdris Tanacs kérésé-
nek megfeleléen - a versenyszférabeli bérek igen mérsékelt
emelkedésével szamolunk. Ezzel egyidejileg a konjunktira
élénkiilése miatt a termelékenység né, igy 2002-ben a feldol-
gozoipari munkakoltségek novekedésének lassuldsaval, mig 2003-
ban jelentds, 2,4%-0s csokkenésével szamolunk az el6zé évhez
viszonyitva. A 2002 végétdl csokkend munkakoltségek verseny-
képesség javitd hatdsat tovabb erésiti az el6z6 Jelentésben fel-
tételezetthez képest kb. 4 forinttal gyengébb forint/eurd arfo-
lyam.

32 Az atlagos munkaerdkoltség szintjére vonatkozo becsléseinket revideadltuk a KSH
2000. évi munkaerékoltség-felmérése alapjan. A médositds eredményeként a fajla-
gos munkaerdkoltség szintje alacsonyabbra kertlt korabbi becsléseinknél az elmult
néhdny évben. Ez azt is jelenti, hogy a feldolgozoéipari fajlagos munkakoltség-alapt
redlarfolyam szintje leértékeltebbé vilt ezekben az években, mint azt kordbbi sza-
mitdsaink mutattak.

3 Prognozisunk tényekkel valo 0sszevetésénél a revizio hatdsdval korrigaltunk.

31 Mivel nemzeti szamla-adatok csak 2002 elsé negyedévéig dllnak rendelkezéstink-
re, a fajlagos bérkoltségek esetében az utolso tényadat erre a periodusra vonatko-
zik. Ertelemszer(en a tényid6szak elemzésénél is az elsé negyedéves adatokat ele-
mezzlk, annak ellenére, hogy munkapiaci adataink 2002 masodik negyedévéig is
rendelkezéstinkre dllnak.
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3. Munkapiac és versenyképesség

Az ar alapu versenyképességi mutatok esetében a fogyasz-
16i drindex-alapti redldrfolyam tovabbra is jelent6sebb mér-
tékben értékelddott fel, mint a feldolgozoipari dr alapii redil-
drfolyam. Ennek f6 oka, hogy a feldolgozoipari drakba gyor-
sabban gytiriz6dott be a 2001 6ta bekovetkezett nomindlis ar-
folyam-felértékel6dés, mint a nem kizarolag iparcikkeket tar-
talmazo fogyasztoi drindexbe. Mostani Jelentésuinkben a ko-
rabbiaknal lassabb dezinflacioval szamolunk 2003-ban, a ma-
gasabb fogyaszti drindex hatdsat azonban ellensulyozza az el6-
76 Jelentésiinknél gyengébb forint arfolyam. Igy osszességé-
ben 2003 végére a korabbiakndl enyhén leértékeltebb redl-
arfolyammal szamolunk.

Abra 3-8. Aralapu versenyképességi mutatok*
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* A 100 feletti index redlleértékel6dést jelent a bazisévhez képest.
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Abra 4-1. Az EKB irdanyad6 kamata és révid hozamok

az euroovezetben
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4. 1 Nemzetkozi gazdasagi kRornyezet
és kockazati megitélés

Az Europai Kozponti Bank (EKB) 2001. novembere Ota nem
valtoztatott az iranyadé kamatan. A piaci szerepldk tobb
izben is szamitottak kamatemelésre, amire mind a gazdasagi
folyamatok, mind pedig egyes hivatalos EKB nyilatkozatok ala-
pot adtak. Mivel a gazdasdgi jelz6szamokbdl nem rajzolodott
ki egyértelmu kép sem az USA, sem pedig az eurdpai gazda-
sag kildtasait illetGen, az EKB kivart (Iasd: 4.1. dbra). A majus-
ban publikalt dprilisi inflacié a vartndl magasabb lett (2,2 he-
lyett 2,4%), elsGsorban az energiadrak emelkedése miatt. A ka-
matemelési varakozasok junius é€s julius folyaman enyhiiltek,
mert a mdjusi inflacié az eurodvezetben mar 2%-ra mérsékls-
dott, majd juniusban 1,8%-kal az EKB hivatalos kézéptavu tole-
ranciasdvjdn beliilre keriilt. Az inflacio lassuldsa els6sorban a
feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja mérséklédésének, az
energiadrak csokkenésének illetve az eurd erésddésének tud-
hato be.

Az eur6 a dolldrral szemben majustol erésddésbe kezdett: a
havi atlagos drfolyam az dprilisi 0,88 dollarcentrdl, majusban
0,917-re, juniusban pedig 0,955-re nétt gy, hogy junius utolsé
napjaiban a paritds kozelébe kerult. Julius folyaman 0,97-1,02
kozotti sivban mozgott. Az utdbbi évek tapasztalata azt mutat-
ja, hogy az eurépai konjunktara nagymértékben fiigg a globa-
lis konjunktira alakuldsatol, amit viszont az USA és az dzsiai
régié - féleg Japan - teljesitménye is alapvetéen befolyasol.
Mivel a globalis konjunktira jelent&sebb élénktilése a kordbbi
varakozasokkal ellentétben nem 2002. masodik félévétsl, ha-
nem késébb varhatd, ez korldtot szab az eurépai élénkulésnek
is. Ebben a bizonytalan helyzetben nem valészind, hogy az eurd
dollarral szembeni erésddését az eurépai konjunkturilis kila-
tasoknak egy esetleges, az USA-val szembeni relativ javuldsa
magyarazta volna. Az eurd erésodése feltehetéen sokkal inkabb
a dollarbefektetésekkel szembeni bizalmatlansig felerésodé-
sével magyardazhatod, amihez a novekvé amerikai kulkereske-
delmihidny és a gyenge vallalati jovedelmezség mellett az USA
vallalatok pénziigyi helyzetével kapcsolatos bizonytalansag is
hozzédjarult. A nyar folyaman kibontakozé Gjabb vallalati pénz-
ugyi nehézségek ugyanis dltalanos bizalmatlansidgot eredmé-
nyeztek az amerikai t6zsdei nagyvallalatok pénziigyi eredmény-
kimutatasainak hitelességével kapcsolatban. A bizalomvesztés
megmutatkozott az amerikai részvénytézsdéken kivil az eu-
ropai és dzsiai tézsdéken is, €s az indexek csaknem olyan szin-
tekre stllyedtek, amelyek legutobb a tavaly szeptemberi terro-
rista timaddasok idején voltak tapasztalhatok. Ezért a konjunk-
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turdlis kibontakozdssal kapcsolatos bizonytalansdg az USA-n
kivil is, szinte minden gazdasagi régioban megnovekedett.

A pénzugyi befektetSk az amerikai vallalati pénziigyi nehéz-
ségek hatdsara csokkentették a dollarban denominalt befekte-
téseiket és nagyobbrészt euréban denominalt értékpapirokba,
kisebb részben pedig dzsiai értékpapirokba fektették a felsza-
badulé megtakaritdsokat. Az 1999-2001 kozott szinte folyama-
tos netto tékekidramlds az eurodvezetbdl féleg az USA-ba, most
visszafordult és a tokebedramlids az eurd er6sddését eredmé-
nyezte. Ha az eurd erdsddése tartosnak bizonyul, akkor az igy
kialakulé szigorubb monetdris kondiciok, illetve a dollar gyen-
gllése miatt varhaté importalt energiadr csokkenés az inflacié
tovabbi csokkenését eredményezi az eurddvezetben, hozz4ja-
rulva a kamatemelési varakozdsok mérséklédéséhez illetve
megforduldsahoz. Végiil, ha a globadlis gazdasdgi fellendiilés ké-
s6bbre tolodik és/vagy vartnal kevésbé lesz erételjes, akkor ez
is hozzdjarul a kamatvarakozasok mérséklédéséhez. Abra 4-2. Kockazati mutaték

A magyar valutdban kibocsatott értékpapirok hozama koc-

. SO . . L. 1300 -
kazati prémiumot tartalmaz. Ennek a kockdzati prémiumnak
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ban stabilnak tekintett latin-amerikai piac - pl. a brazil - meg- B |
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itélése is. Az elsé negyedéves brazil GDP mdjusi publikaldsa, a
valuta csaknem 10%-os leértékelddése és az orszagban aktiv
USA villalatok szerény teljesitménye miatt a kontinens legna-
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. A 2 s . . P 1w e L, — Kockézatos USA vallalati kbtvények felara*
gyobb részvénytézsdéje visszaesett és az orszag kulsé fizets- -~ EMBI kamatfelir
képessége is megkérddjelezodott. Brazilia romlé megitélése VIX** (jobb skala)

azonnal kihatott a tobbi latin-amerikai orszdgra is. Ekozben a
o e 1 . P *S&P U.S. Industrial Speculative Grade Credit Index
torok gaZdasagl Valsag azzal fenyeget, hOgy kormanwalsaggal **Az S&P100-részvényindexre vonatkozo opciokbol szamitott imp-
egészUl ki. A globdlis bizonytalansagot tovdbbra is fenntartjak likdlt volatilits
az Gjabb terrorista akciok el6készileteirdl sz6l6 hirek és a ko-
zel-keleti rendezés is egyre tavolabb kerilt. Ezek a fejlemények
megmutatkoznak a feltorekvé piacok kockazati felarat tukro-
z6 EMBI-index madjus végétdl kezd6dé meredek emelkedésé-
ben (ldasd: 4.2. dbra). A feltdrekvé piacok romlé megitélése mel-
lett megndétt a bizonytalansdg a fejlett régiokban is. Szintén
mdjus végétdl kezdddden a fejlett orszagok konjunkturilis ki-
bontakozdsat a tavolabbi j6vébe tolta az USA villalatait érint6
pénziigyi bizonytalansig. Ezek a vdltozdsok a vildggazdasig
minden régidjdban csokkentik a kockdzatos befektetések iranti
keresletet - ami az el6z6 Jelentésink idején még hatdrozottan
novekedett - novelve a kockdzati felarakat. A globalis kockaza-
ti mutatok megkozelitették a tavaly szeptemberi maximalis ér-
tékuket (lasd: 4.2. dbra).
Szikebb régionkban az EU és Gazdasdgi és Monetaris Unio
(GMU) csatlakozds szempontjabol Magyarorszaggal azonos
kategoridba tartozoként kezelt orszdgokkal kapcsolatos egyes
folyamatok illetve hirek is novelték a forint kockazati prémiu-
mat. A lengyel valuta drfolyam-csokkenése, ami a kiilsé és bel-
s6 egyensulyi problémak, majd a pénziigyminiszter lemonda-
sa €és az Uj pénzigyminiszter valutaleértékelést kilatasba he-
lyezé nyilatkozatai miatt kovetkezett be, tobb alkalommal gyen-
gitette a forint drfolyamat. Az Gj cseh pénzigyminiszter elsé
beszédei mérsékelt ambiciokat jeleztek a korai monetaris uni-
os részvétellel kapcsolatban, annak fiskalis politikdra vonatko-
z6 kovetkezményei miatt. A cseh korona drfolyamat azonban
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Abra 4-3. A magyar markakotvények kamatfelara
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sem a orszdgspecifikus, sem a kiilsé események nem gyengi-
tették, valészintleg a folyamatos és erételjes tékebedramlas
miatt, amely nagyrészt a privatizicionak koészonhetd.

A lengyel és cseh fordulatokat a nemzetkozi befektetdk a
korai (2006-2007. évi) GMU-csatlakozdsok néhany évvel valo
késébbre halasztasat tikrozé szandékként értelmezték. Mivel
ezen befektet6k szemében Magyarorszag egy csoportba tarto-
zik Cseh- és Lengyelorsziggal mind az EU, mind a GMU-b&vi-
tés terén, nem zarhato ki, hogy olyan jelzésként értelmezték a
két orszagban megvaltozott hangulatot, ami szerint a magyar
monetdris unios csatlakozas is késébbi idépontra varhato.

Magyarorszag kockazati megitélését majus ota orszagspeci-
fikus tényezdk is érzékelhetGen befolyasoltdk. A hazai makro-
gazdasagi folyamatok kozul elsGsorban a koltségvetési hiany
novekedése, a vartnal kedvezétlenebbul alakul6 kilsé egyen-
suly, a jegybanktorvény modositiasa és a GMU-csatlakozas id6-
zitésével kapcsolatos id6leges bizonytalansdgok befolyasoltak
kedvezétlentl. Az ilyen hirek hatdsara a forint drfolyama gyen-
gult és az dllampapirhozamok ndvekedtek. A forint drfolyam-
gyengulése csak akkor dllt meg, amikor a kormany olyan ko-
zéptavu gazdasagpolitikai programot fogadott el, amely fiska-
lis konszolidaciot és gyors GMU-csatlakozast tiz ki célul a ko-
vetkez6 évekre (1asd részletesen a 4.2. és 4.3. alfejezetben).

A kordabban német mdrkdban kibocsatott magyar devizakot-
vények atlagos feldra aprilistol mdjus végéig csaknem 10 bazis-
pontot esett, majd mdjus ota ismét az aprilis eleji szintre nétt.
(lasd: 4.3. dbra) A jelenlegi kevesebb mint 50 bazispontos ér-
ték tovdbbra is alacsonynak mondhato, kilonosen mivel alig
haladja meg a GMU résztvevék 10-40 bazispontos kamatfelarat
és joval alacsonyabb a GMU-csatlakozas el6tti gorog kamatfel-
ar 90-120 bazispontos értékénél. Az orszagspecifikus kockaza-
ti tényezok tehdt elsGsorban nem az orszag fizet6képességé-
nek romlé megitélésében, hanem inkdbb a forint arfolyama-
val kapcsolatos bizonytalansigban jelentkezett.

4. 2 Kamat- és arfolyam-alakulds

z MNB a 2002. februdr 19-e ota eltelt idészakban

két alkalommal is szigoritott a monetdris kondicidkon.
Midjus 22-én 8,5%-r6l 9%-ra, majd jilius 9-t6l Gjabb 50 bazis-
ponttal 9,5%-ra novelte iranyado kamatat. Bar az aprilisi infla-
cios szamok kedvezétlenek voltak, a jegybank - elére tekinté
gilva dontott mdjusban a kamatemelés mellett. A donté ok az
volt, hogy a belfoldi aggregalt kereslet novekedése - a koltség-
vetés lazuldsa, illetve a versenyszféraban tapasztalhaté magas
bérkidramlds miatt -, és kulsé tényezdk - mint az importalt
inflacio és az olajarak - felfelé modositottik az inflacios palya-
ra vonatkozo jegybanki el6rejelzést. Mindezen tényezdék a
hosszt hozamok emelkedéséhez és az arfolyam gyengtilésé-
hez vezettek, igy a jegybanki infliacids cél teljestilése érdeké-
ben elkertilhetetlen volt a monetdris szigoritds. Jinius elejétél
kezd6dséen a belfoldi tényezok mellett a forintbefektetésektol
elvart novekvo kockdzati prémium is erdsitette az drfolyamra
nehezedd leértékel6dési nyomadst, ami tovabbi kamatemelést
tett sziikségessé.
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Abra 4-4. Jegybanki iranyado6 kamat és rovid piaci
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A kamatemelések nem érték varatlanul a piacot: a harom
hoénapos benchmark hozamok névekedése mindkét esetben
megelézte a jegybanki kamatlépéseket (lasd: 4.4. dbra). A no-
vekvé forint- és a viszonylag stabil eurohozamok eredménye-
képpen ismét novekedett az eurdovezethez viszonyitott kamat-
kilonbozet: mig kordbban 500 bazispont korili volt, jelenleg
meghaladja a 600 bazispontot (lasd: 4.5. dbra).

A piac kamatvarakozdasait tukr6zé két szokdsos indikator
nem ad egyértelmi informdciot a jegybanki kamatok vart pa-
lydjarol. A legfrissebb, julius 18- Reuters felmérés szerint az
elemz6k augusztus végére a jelenlegi kamatszintet varjak, év
végéig pedig enyhe kamatcsokkenésre szamitanak. A kamat-
emelést kdvetéen is megmaradt azonban a 3 hénapos szarmaz-
tatott forward hozamgorbe éven beluli szakaszanak mijus ota
jellemzé pozitiv meredeksége, ami év végéig még tovabbi -
kb. 25 bazispontos - kamatnovekedési varakozasokat jelez
(lasd: 4.6. abra).

A forint eurohoz viszonyitott drfolyamat az el6z6 Jelentéstiink
ota eltelt id6szakban - elsGsorban jaliusban - az el6z6 hona-
pokhoz képest nagyobb viltozékonysdg jellemezte; az drfolyam
julius végén dsszességében kb. 0,5%-kal leértékeltebb a majus
eleji értékénél (lasd: 4.7. dbra). A majus 21-i jegybanki kamat-
emelésnek sikertlt az drfolyam leértékel6dését megallitania, a
forint azonban junius kozepén ismét gyengulni kezdett, julius
3-aval kezd6déen pedig két nap alatt tobb mint 2%-ot veszitett
értékébdl. A nagymértékid esés hitterében tobb, gyakorlatilag
egyidében napvildgot latott kedvezéStlen belfoldi makrogazda-
sagi adat (magas koltségvetési hidny é€s folyo fizetési mérleg-
deficit, belfoldi fogyasztds dinamikus novekedése) illetve kiil-
foldi hir allt. A jalius 9-1 kamatemelés énmagdban nem volt
képes megallitani az arfolyam gyenguilését. A kovetkezé napok-
ban azonban a kormany - jelentds fiskdlis konszoliddciot els-
re vetité - kozéptavia makrogazdasdgi stratégidjarol napvilagot
latott hirek, majd a piaci elemz6k varakozasaindl 1ényegesen
kedvez6bb inflaciés adat hatdsara az arfolyam ismét er6sodés-
nek indult, és julius végére elérte a junius végi 244-245 Ft-os
szintet. A Reuters legfrissebb felmérése (julius 18.) szerint a
piaci elemzdk év végéig enyhe felértékelddést varnak, 2003
végére pedig a forint tovabbi erésddését prognosztizaljak (lasd:
4.8. abra).

Abra 4-5. Hirom hénapos kamatkiilonbézet az euro-
ovezethez viszonyitva
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Abra 4-6. A jegybanki iranyad6 kamat és kamatva-
rakozasok ahozamgorbe és a Reuters felmérése alap-
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Abra 4-8. A forint arfolyamanak alakulasa és az elem-
z0 arfolyam-varakozasok

235 (forditott skéla) 235
240 240
2 =2
3 3
= 245 245 =
8 8
250 250
255 T T T T T T T T T T T T 255
£ & 38 5 £s£% 3 & B
o o o ol o S m o o =]
= o = o

— Forint/euro arfolyam

~* Az elemz6i varakozasok atlaga juliusban (Reuters)

2002. AUGUSZTUS ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

43



4. Monetdris folyamatok

alakulasa (MFB nélkiil )
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Tabla 4-1. A forintkereslet és -kinalat devizapiaci dsszetevoi
(milliard forint)

4. 3 Tokearamldsok

Szﬁk savos drfolyamrendszerben a rovidtavi tékemozgidsok
ajegybank sterilizacios dllomanyadnak valtozasban titkkrozéd-
nek, ami stabilizdlja az arfolyamot. A jelenlegi inflacids célko-
vet$ rendszerben a jegybank tartézkodik a devizavasdrlasok-
tol, a tékemozgisok az arfolyam és a kereskedelmi bankok
mérleg szerinti nyitott pozicidjanak valtozdsiban csapddnak
le. Amint emlitettiik, a jegybank majus végi és juliusi kamat-
emelését - bdr kulonb6z6 mértékben - mindkét esetben az
arfolyam gyengiilése el6zte meg. Mindez tikrozédott a keres-
kedelmi bankok mérleg szerinti nyitott poziciéjanak valtoza-
saiban is. Mdjusban mérsékeltebben, juniusban jelentés mér-
tékben zarult, julius elején pedig ismét emelkedni kezdett a ban-
kok mérleg szerinti hosszu deviza pozicidja. Mindez azt mutat-
ja, hogy mig a juniusi drfolyamgyengulés a bankrendszeren ki-
vuli szerepldk forintkeresletének szamottevé csokkenésével jart
egyutt, az drfolyam jilius elején bekovetkezett esése idején nem
tortént jelentés mértékd tékekivonds (lasd. 4.9. dbra).

A nett6 forintkereslet aprilisi névekedéséhez, majd majusi-juni-
usi csokkenéséhez egyarant hozzdjarultak kamatérzékeny és nem-
kamatérzékeny tételek. A foly6 fizetési mérleg hidnya aprilisban és
madjusban is jelentGsen feltilmulta a tavalyi évre jellemzé szintet. A
magas hidnyt dprilisban ellensulyozta a portfoliétéke bedramlds
és a vdllalati devizahitelek névekedése, majusban azonban mind a
netto portfolio-befektetések, mind a vallalati devizahitelek valtoza-
sa negativ volt. Emellett az elsé negyedévhez hasonldan - a privati-
zaci6s bevételek nélkili kozvetlen tékebefektetések szintje is ala-
csonyabb volt a 2001-re jellemzd szintnél®> (lasd: 4.1. tablazat).

2001 2002
l.n.év Il.n.év lll.n.év IV.n.év l.n.év aprilis majus
I. Korrigélt folyo fizetési és tékemeérleg (1+2-3) -52 —124 79 -97 -133 -80 -98
1. Folyo fizetési mérleg -63 -195 7 -131 137 -97 -108
2. Tékemérleg 15 39 23 16 13 2 6
3. Konszolidalt allamhaztartas devizaegyenlege & -32 14 -19 9 -14 -5
Il. Kézvetlen t6kebefektetések (privatizacios bevételek nélkl) 126 179 108 155 42 55 35
Ill. Belféldi devizabetétek konverzi6jabol fakada forintkereslet (1+2) 27 -15 -6 —111 58 -66 34
1. Vallalatok -19 =21 2 —-64 25 -67 31

2. Haztartasok -8 6 -8 —47 13 11
IV. Netto portfolio befektetések (1+2+3) 90 212 134 85 214 53 -26
1. Allampapir 90 196 -79 136 144 51 10
2. Részvény 6 -10 8 -15 12 4 -22
3. Forintbetét -6 26 -62 -36 58 -2 -13
V. Véllalati devizahitel (1+2) -81 -128 44 -62 -202 51 -47
1. Belfoldi -7 5 19 -12 45 5 38
2. Kiilféldi -74 -134 -63 -50 -247 46 -85
VI. Egyéb hitelintézetek forintkereslete 12 37 50 99 23 26 30
VIl. Egyéb 43 18 20 132 5 28 -2
VIIl. Bankrendszeren kiviili szerepldk netto forintkereslete (1+...+VII) 112 178 73 201 7 66 -12
IX. Jegybanki devizavasarlas 178 165 47 40 0 0 0
X. Bankok mérleg szerinti hosszu deviza poziciéjanak valtozasa (VIII-IX) -65 13 26 161 7 66 -12

3 Egy modszertani véltozads miatt a kozvetlen tékebefektetések értéke kozvetlentil
nem hasonlithaté 6ssze a 2001-es szamokkal. 2002. janudrjatol ugyanis a leanyvalla-
latoknak az anyavillalatokkal szembeni bizonyos kovetelései az egyéb kulfoldi tar-
tozdsok kategoriajabol a kozvetlen tékebefektetésekhez sorolt tulajdonosi hitelek-
hez kertltek: a vallalatcsoporton belili elszimolé-kozponttal szembeni pénzmoz-
gdsok, illetve a kapcsolodo kovetelés-tartozas allomanyok 2002. janudr 6ta a tulaj-
donosi hitelek kozott kertlnek kimutatasra.
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A nett6 portfolio befektetések mdjusi csokkenését a rész-  Abra 4-10. A kiilfoldiek kezében 1€év6 dllampapir-
vényillomany és forintbetétek visszaesése okozta, ezzel szem- ~ Allomany €s atlagos lejarata
ben a kulfoldiek dllampapir vdsarldsa - az éven tuli lejaratokon
- majusban még nétt (1asd: 4.10. dbra). Juinius elején a kulfoldi- A= i

ek altal tartott dllampapir-allomany tobb mint 60 millidrd Ft-tal 5]
csokkent, egy 2 éves dllamkotvény és egy diszkontkincstarjegy ' j 1250
lejaratanak koszonhetéen. A lejard befektetések megujitdsa 80y | 1150 E
csak fokozatosan tortént: a julius eleji bizonytalansag idején & 28 MJ §
atmenetileg ismét csokkenés volt tapasztalhato, a kulfoldiek 264 | 10502
kezében 1évé dllampapir-dllomany azonban julius kozepén is- ”4 950
mét megkozelitette a mdjus végére jellemzé szintet. A majus
eleje ota eltelt idészakban modosult az dllomanyok lejarati szer- 2 % 2 § £ 5 £ B 38
kezete is: a 2-5 év kozotti dllamkotvények dllomdnydnak jelen- s 82 288 8 s g 88
t6s novekedése mellett a 2 év alatti és az 5 évnél hosszabb leja- - -

TIAllomany (jobb skala)  —Atlagos lejarat (bal skla) \

ratd kotények dllomdnya csokkent. Mindez arra utal, hogy a
kozéptava hozamoknak a mdjusi-juliusi idészakban tapasztalt
emelkedése elsésorban a hazai befektet6k hozamelvardsainak
modosuldsat tukrozte.

A villalatok nett6 devizapozicidja a madrcius-mdjusi id6szak-
ban nagy mértékben ingadozott, Osszességében azonban -
mintegy 71 Mrd forinttal - tovabb javult. Mindekézben meg-
valtozott a netté devizahitelek szerkezete is: az dllomany csok-
kenése a belfoldi devizahitelek novekedése és a kulfoldi devi-
zahitelek csokkenése mellett tortént. A netté devizahitelek 4l-
lomdnydnak ingadozasaban meghatarozo szerepet jatszottak
a befektetési alapok kulfoldi befektetései, amelyek dllomdnya
aprilisban 49 milliard forinttal csokkent, majusban pedig ha-
sonlé mértékben - 43 millidrd forinttal - nétt. A befektetési
alapok befektetéseinek valtozdsai azonban csak korilbelil
egyharmadat magyardzzdk a teljes vallalati szektor netto devi-
zahiteleinek marcius és mdjus kozott bekovetkezett csokkené-
sének. A devizapozicio javuldsahoz az is hozzajarult, hogy -
elsésorban marciusban és majusban - a nem-pénzigyi vallala-
tok részérdl folytatodott a kulfoldi devizahitelek torlesztése,
amelyet nem ellensulyozott a belfoldi devizahitelek noveke-
dése.

A mérleg szerinti nyitott pozicié csokkenését kovetden a
kereskedelmi bankok teljes hosszu devizapozicijukat is csok-
kenteni kezdték. A teljes nyitott pozicio jilius elején, az arfo-
lyam jelentds gyengulésével parhuzamosan csaknem teljesen
bezarult, ami - mivel a mérleg szerinti nyitott pozicié ekkor
mar ismét emelkedett - a derivativ poziciok novekedésének
volt készonhetd. A bankok tehdt szakitottak avval a tavaly ok-
tober 6ta fenndllé gyakorlattal, miszerint 40-50 millidrd révid
forint poziciot tartanak fenn. A teljes devizapozicié nulldara
csokkenése arra utalhat, hogy mig az el6z6 napokban a keres-
kedelmi bankok nagyobb valészintséget tulajdonitottak az
arfolyamgyengulésnek, a forint arfolyamdnak julius elején be-
kovetkezett gyengtilését kovetden az arfolyamkockdzat mérsék-
lésére torekedtek.

4. 4 Hosszu lejaratit hozamok

1626 Jelentéstiinkben 2002. dprilis végéig kovettik figyelem-
mel az dllampapirpiaci hozamok alakuldsat. Azota egészen
julius elejéig minden lejdraton jelentds, 50-150 bazispontos ho-
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Abra 4-11. Zér6-kupon hozamok*
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Abra 4-14. Az egyéves forint, illetve eur6 szarmazta-
tott forwardok kiillonbségének palyaja
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zamemelkedés volt megfigyelhetd, amit julius mdsodik heté-
t6l kezdve mérsékelt csokkenés kovetett (1asd: 4.11. dbra).

Az aprilis 6ta bekovetkezett emelkedés a zéré-kupon hozam-
gOrbe 1-7 éves szakaszan volt a legnagyobb, de a késébbi leja-
ratokon is jelentésnek tekintheté (lasd: 4.12. dbra).

A szarmaztatott forward hozamgorbe elmozduldsabol jol
lathato, hogy az éven tili hozamok emelkedése alapvetéen az
1-6 évvel késébbi idészakra vonatkozo varakozasok modosu-
lasanak kovetkezménye. Mivel az euré hozamok ekoézben csok-
kentek, a magyar és az eurotvezeti hozamok kozotti kilonb-
ség a teljes lejarati horizonton nétt (lasd: 4.13. 4.14. dbra).

A forinthozamok viltozdsa nemzetkozi és magyarorszagi
folyamatokra illetve gazdasagi hirekre egyarant visszavezethe-
t6. A magyar allampapirpiaci kamatok aprilis vége 6ta beko-
vetkezett ndvekedése egybeesett a kockidzatviselési hajlando-
sag egész vilaggazdasagot érinté csokkenésével (lasd: 4.1 alfe-
jezet). Emiatt a hozamgorbe feljebb tolédott, kifejezve a kul-
foldi befektetok dltal elvart kockazati prémium novekedését.
Ugyanakkor az egyes sokkok és a hozamgorbében bekodvetke-
zett elmozduldsok idépontjanak részletes elemzése alapjan
megallapithato, hogy az elmultidészakban a magyar hozamok-
ra nemcsak globalis, hanem a kozép-kelet-eurdpai térséggel
kapcsolatos hirek és magyar makrogazdasagi adatok is hatds-
sal voltak. Mindez a varakozasok modosulasat, a kamatkonver-
gencia lassuldsat, illetve az 1-7 éves hosszu hozamok erételje-
sebb emelkedését okozta.

Az elmult hénapok legnagyobb hozamnovekedési periddu-
sa az aprilisi - elemz6i varakozast jelentésen, 40 bazisponttal
meghalado (lasd: 4.15. dbra) - inflacios adat majus 14-i kozzé-
tételét kovette.

A mdjus 22-i 50 bazispontos jegybanki kamatemelés nem
volt hatdssal a hosszt hozamokra. Ugyanakkor kedvezétlentil
befolydsolta a varakozdsokat az dllami koltségvetés id6aranyo-
san mért jelentés hidnya és a redlbérek gyors névekedése. To-
vabb novelte a bizonytalansagot a kormany és a jegybank ko-
zOtt, az inflacio-, és a koltségvetési hidnycsokkentés titemezé-
sét érints ellentét is.

A julius elsé napjaiban nyilvanossdgra kerult kedvezétlen
kozép-kelet-eurdpai és magyarorszagi makrogazdasagi adatok
és gazdasagpolitikai hirek (lasd: 4.2. alfejezet) kovetkeztében
az allampapirpiaci hozamok jelentésen megemelkedtek, leja-
rattél fuggden a 8-13 honappal kordbban jellemz6 szintet ér-
ték el. Ennek hatterében a kulfoldi befektetsk altal elvart koc-

Abra 4-15. A Reuters felmérése az adott honapra vart
inflaciorol és a tényleges inflaciés adatok
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kazati prémium novekedése, a hazai befektetSk inflacios vara-
kozdsainak modosuldsa, illetve az elvart redlkamat emelkedé-
se allhatott.

Mijus és junius folyaman a piaci elemzdék 4ltal 2002. decem-
berére vart év/év alapu drindex kikerilt az MNB dltal meghata-
rozott toleranciasavbol, mikozben az elemzdéi varakozdsok
nemcsak az idei, hanem a kovetkezé évre is tovabb romlottak
(lasd: 4.16. dbra).

Julius kozepétdl azonban fordulat kovetkezett be: a hona-
pok ota emelked6 hosszi hozamok mérsékelten csokkenni
kezdtek. Ezt megalapozta a jegybank julius 9-i 50 bazispontos
kamatemelése, amit a piaci szereplék a dezinfldcié melletti erSs
kotelezettség-vallalasként interpretaltak. A varakozdsokat ked-
vezGen befolydsolta a kormany és a jegybank kozott a kozép-
tava makrogazdasdgi stratégidarol kialakult egyetértés, amely
egybeesett a piaci elemz6k varakozasait meghaladéan alacsony
inflacios adat julius 11 kozzétételével. A bizonytalansig mér-
séklodésének eredményeként az idei év végére vart inflacio
juliusban a piaci elemzdk véleményét tiikkr6z6 Reuters-felmé-
rés szerint az MNB célsavjin beltlre kertlt (5,4%). Bar a jové
decemberre vart dremelkedési titem is enyhén mérséklodott
juniushoz képest (4,82%), a vart érték magasabb az egy negyed-
évvel kordbbi varakozdsnal és tovabbra is kivil esik a jegybank
inflaciés célsavjan (1dsd: 4.17. dbra).

Ajuliusi Reuters-felmérésben szerepld tizenegy makroelem-
z6 kozal 2002. decemberére hat, 2003. decemberére minddssze
kettd var a jegybanki célsavon belili inflaciot. Ugyanakkor a
makrogazdasagi elemzék kovetkezé masfél évre vonatkozé
inflacios progndzisa a monetdris politika valtozatlansagat fel-
tételezd jegybanki el6rejelzés centrilis palydja korali 30%-os
valoszintséget képvisel savon belul helyezkedik el (lasd: 4.18.
dbra).

A magyar hozamgorbe arrdl tantskodik, hogy a befektetdk
az eurodvezeti és a magyar kamatok konvergencidjanak vég-
pontjat, azaz a magyar euroovezeti tagsag kezdetét nagy valo-
szintséggel az eddiginél késébbi id6pontra teszik. Ezt erdsi-
tették azok a cseh és lengyel nyilatkozatok, amelyek arra utal-
tak, hogy gyengult e két orszdg kormanyadnak politikai elkote-
lezettsége a korai eurddvezeti csatlakozds irdnt. A piaci varako-
zasok szerint mdjus eleje 6ta az eurd 2006-0s magyarorszagi
bevezetésének esélye minimadlisra csdkkent, és juliusra a 2007-
es idépont valoszintsége is mérséklédott. Ezt jelzi, hogy a val-
tozatlan idépontokra (2006-2008) végére szamitott forint és
euro egyéves szarmaztatott forward hozamok kulonbségei k-
lonviltak és joval a mintegy 50 bazispontra tehetd orszagkocka-
zati prémium folé emelkedtek (1dsd: 4.19. dbra).

A négy-hat év mulva kezd6dé egyéves forward hozamok
nemcsak a hozamgorbe egészét érinté juliusi kockdzati prémi-
um novekedés miatt emelkedtek meg, hanem ehhez hozzija-
rult a lassibb dezinflaciobol és kamatkonvergenciabol adodo,
ahozamgorbe idében kozelebbi szakaszat erSteljesebben érin-
t6 magasabb kamatvarakozas is.

Osszességében elmondhato, hogy az eurdovezeti befekte-
tésektdl elvart kamat csokkenése mellett a magyar hozamgor-
be a teljes lejarati horizonton feljebb tolédott a kockazati pré-
miumnak a kedvezétlen globalis, regiondlis és orszagspecifikus

3 A részletes modszertanrol 1d. Kézikényv a magyar gazdasdgi adatok haszndlatd-
hoz, 19. Fejezet.

Abra 4-16. 2002 és 2003 decemberére vart inflacio
(Reuters—felmérés, trimmelt atlagok)3®
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4. Monetdris folyamatok

okokkal egytttesen magyarazhato novekedése miatt. Kozép-
tavon a hozamemelkedés mértéke erdteljesebb volt, amit az
inflaciés varakozasok novekedése, az elvart realkamat emel-
kedése és az eurodvezethez valod csatlakozds idépontjanak bi-
zonytalanabbd vdldsa magyardzhat. Ugyanakkor a befektet6i
vdrakozdsokra mdr rovidtavon kedvezéen hatott a jegybank
altal is timogatott kormdanyzati kozéptava makrogazdasagi
program nyilvinossagra hozatala. Az abban szerepl6 célok tel-
jestilése révén a gazdasagpolitika hitelessége hosszutavon to-
vabb ndéhet, ami a kamatvarakozdsok és a kockdzati prémium
csokkenésén keresztil az dllampapirpiaci hozamok jelent6s
csokkenéséhez vezethet.
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5.1 Az darfolyamvadltozdsok hatdsa
a belfoldi arakra - modellszamitasok

lemzéseink sordn tObbszor is hangsulyoztuk, a dezinflacié

szempontjabol kulcsfontossigu jelentdségli a nominalis fo-
rint arfolyam belfoldi drak szintjére gyakorolt hatdsa, roviden
az arfolyam-begytrizés (exhange rate pass-through) mértéke.
Korabbi elemzéseinkben elsésorban az iparcikkek drfolyam-
begytrizési egytitthatdjira koncentraltunk, hiszen az arfolyam
aralakulast koordinal6 szerepe itt a legnyilvanvalobb.¥” A be-
gyurizési profilt azonban nem csak az iparcikkek esetében
érdemes megvizsgalnunk, hiszen egy arfolyamalapu dezinfla-
cio esetében a végsé kérdés az, hogy a nominalis drfolyam ala-
kuldsanak milyen fegyelmez6 szerepe van a teljes fogyasztoi
arindex, vagy legaldbbis valamely aggregilt piaci indittatasa
arindex esetében.

Konnyen belathatd, hogy dltalinos egyensulyban az arfo-
lyam-begytrizés mértéke a gazdasig Osszes piacanak viselke-
dési tulajdonsigaitol fugg, tehat az drazdsi magatartds mellett,
éppugy fontos meghatirozéja a munkapiac helyzete, mint a
fiskdlis politika viselkedése. Az drazdsi magatartds hatdrozza
meg azt, hogy adott koltségek mellett a villalatok milyen ha-
szonkulccsal dolgoznak ill., hogy milyen gyakran véltoztatnak
arat’® Viselkedésiik fugg a gazdasag konjunkturalis helyzeté-
t6l, az inflacio szintjétdl és a monetaris politika hitelességétél
is. A munkapiac helyzete a béralakuldson, s igy a koltségeken
keresztul hat az drképzésre, s beldthato, hogy adott arképzési
magatartds mellett ez tovibbi meghatdrozo tényezéként hat a
begytrizési profilra. A fiskilis politikidnak elsésorban a
hosszabb tavu hitelesség, s igy az inflacios viarakozdsok koor-
dinalasiban van donté szerepe.®

A fent emlitett hatdsokat szisztematikusan vizsgalhatjuk a
NIGEM modell segitségével.®® Szimuldciéink szerint az arfo-
lyamcsatorna az alabbiak szerint hat az infldcio mértékére:

37 Az arfolyamviltozasok inflacios hatdsarol 1d. a 2001. augusztusi Jelentéstinket.

3 Engel (2002) “The Responsiveness of Consumer Prices to Exchange Rates and
the Implications for the Exchange Rate Policy: A Survey of a Few Recent New Open
Economy Macroeconomic Models” NBER Working Paper 8725

3 Ld . Krek6-Vilagi (2002) “Fiskalis Politika és Dezinflacio” MNB kézirat.

40 A NIGEM modellrdl dltaldban 1d. Jakab-Kovics (2002) “Magyarorszdg a NIGEM
modellben” MNB Fiizetek 2002/3 (letdltheté az MNB honlapjarol). A szimuldciorél
konkrétan 1d. Jakab-Kovics (2002) “Explaining the Exchange Rate Pass Through:
Some Simulations with the NIGEM Model” ECOMOD 2002 konferencia, Brisszel
(http://www.ecomod.net/conferences/ecomod2002/papers/jakab.pdf)
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Abra 5-1. Az arfolyam-begytirtizés f6bb megha-
tarozoi a kilonféle idotavokon (adott évben Osszesen
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1. A felértékelédés elsé évében meghatirozo szerepe az im-
portdrakon keresztuli koltségesokkentésnek (koltségigazo-
das) és avarakozasoknak van. Ez utobbi alatt azt értjik, hogy
a gazdasag szereplSk viselkedése mennyire el6retekinté a
bérek és arak kialakitdsaban.

2. A masodik - harmadik évben n6 meg a szerepe az Gn. kibo-
csdtdsi rés (output gap) csokkenésén keresztiil megvaldsu-
16 dezinfldcionak. (haszonkulcs ingadozdsa) Ekkor mar a
kozvetlen importarcsokkenés dezinflacios hatdsa gyengtil,
és tovabb inflaciocsokkentést elérni csak novekedési dldo-
zat aran lehetséges.

3. A munkapiac jelentésége a negyedik évtdl kezdve vilik el-
sodlegessé. A novekedési dldozat kovetkeztében a munka-
nélkuliségi rata emelkedik. Annak fliggvényében, hogy a bé-
rek milyen rugalmasan reagdlnak a munkakereslet csokke-
nésére (nomindlis bérrugalmassag) folytatodik tovdbb a
dezinflacié.

4. A termelékenység és a redlbér egymashoz képesti gyors iga-
zodasdnak (redlbér-igazodds) viszonylag kis szerepe van az
arfolyam-begytrizésben.

Eredményeink szerint, tehit egy-két éves késés van az aru-
piac és a munkapiac alkalmazkoddsanak jelentésége kozott a
dezinflacio szempontjabodl. Ez egyrészt azzal magyarazhato,
hogy mig az drak megviltozdsa kozvetlenil befolydsolja a
dezinflaciot, addig a munkapiaci alkalmazkodasnak csak koz-
vetett hatdsa van. Masrészt azonban a munkapiaci alkalmazko-
das nem csupdn késébb jelenik meg az drakban, hanem maga
a béralkalmazkodas is faziskésésben van az infliciécsokkenés-
hez képest. Mindez annak tulajdonithato, hogy mig az import-
oldali koltségesokkenés azonnal megjelenik a fogyasztoi arak-
ban, a béralkalmazkodds a vallalatok a versenyképesség-rom-
lasa utdan indul meg jelentésebben.

5.2 Milyen viszonyban adll egymadssal
a gazdasagi felzarkozads

és a maastrichti inflacios
kovetelmeény? Egy nemzetkozi
osszehasonlito elemzés eredményei

ekkora a termelékenység-ndvekedés okozta tdbblet-inf-

lacié a csatlakoz6 orszagokban? Az MNB Fiizetek soro-
zatban (2002/5. szammal) - angol nyelven - megjelent tanul-
manyunkban egy Gj dsszehasonlité elemzés eredményeirdl
szamolunk be. A feldolgozoipari termelékenység-novekedés
vezérelte felzarkozasi folyamat sordn infliciés nyomadst - a
Balassa-Samuelson (BS) hatdst - elemezzik 6t kozép-kelet-
eurdpai orszagban: Csehorszdgban, Magyarorszidgon, Lengyelor-
szagban, Szlovakiaban és Szlovénidban.

Tanulmanyunk érdekessége, hogy az elemzést parhuzamo-
san, egységes elvi keretben mind az 6t orszag jegybankjanak
szakérti elkészitették és egyszerre kozzé is teszik. Ujdonsdga,
hogy egy 6sszehasonlitd - dsszefoglald elemzés mellett tald-
lunk 6t orszagtanulmdanyt is, az adott orszdg szakértéinek tol-
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labol. A tanulmanyt eredetileg az 6t kozponti bank elnokei a
2002. marcius 11-én Bdzelben tartott taldlkozojukra rendelték
meg szakért6iktsl (hasonléan az infldcids eldrejelzésrél sz6lo
elemzéshez).

Megkozelitésink kétiranyd. Egyrészt egyszerd modon fel-
bontjuk a megfigyelt redldrfolyam-alakuldst annak kulsé és
belsé tényezdire; ami alapjan becslést adunk a kérdéses ter-
melékenységi hatds nagysagrendjére. Masrészt Osszegezzuik a
hazai és nemzetkozi irodalomban fellelheté 6konometriai vizs-
galatok eredményeit, melyekbdl megprobalunk egyfajta ,kon-
szenzus” véleményt képezni.

Mindezek alapjdn a BS hatds nagysdgat a fogyasztoi drindex
német inflaciétol valo egyensulyi eltérésére legfeljebb évi 2
szazalékpontra becsuljik. Ez kisebb anndl, mint amire a rela-
tiv drmozgdsok alapjan kozvetlenil kovetkeztethetnénk, mivel
a BS hipotézis csak egy volt az infliciés differenciat mozgato
tényezdknek a vizsgdlt id6szakban. A relativ bérek alakuldsa,
az 4arazasi magatartds valtozasa, illetve a félkész termékek ar-
alakuldsa szintén szerepet jatszottak.

Becsléseink multbeli adatokon alapulnak, amikor a terme-
lékenységkiilonbség magasabb volt, mint jelenleg. Igy valoszi-
nusithetjuk, hogy a felzarkézas el6rehaladtdval a hatds jelent6-
sége csokken. Ebbdl az is kovetkezik, hogy a gazdasagi felzar-
kozds folyamata nem kell, hogy ellentétbe keriiljon a Maastrichti
Szerz6dés inflacios kritériumaval.

5.3 Hogyan készitenek infldcios
elorejelzést a kozép-kelet-europai
Jjegybankok?

Mit jeleznek elére és milyen modszerekkel? Milyen szere-
pe van a monetdris politikai dontéshozoknak, illetve a
szakértéknek az infldcids elSrejelzés elkészitésében? Miért fon-
tos a kozvélemény tdjékoztatisa az el6rejelzésrél? Ezekre és ha-
sonl6 kérdésekre ad vilaszt az MNB Hdttértanulmdnyok soro-
zatban - angol nyelven - megjelent 2002/2 szamu tanulma-
nyunk, mely 6t kozép-kelet-europai orszag (Csehorszag, Len-
gyelorszdg, Magyarorszdg, Szlovakia és Szlovénia) jegybankjai-
nak inflicios el6rejelzési gyakorlatat veti 6ssze. A tanulmdnyt
eredetileg az 6t kdzponti bank elndkei a 2002. marcius 11-én
Bazelben tartott taldlkozojukra rendelték meg szakért6iktsl
(hasonléan az egyensulyi inflacios kulonbségérdl szolo elem-
zéshez).

A tanulminy elsé része az 6sszehasonlité elemzés 6 szem-
pontjait mutatja be, melyek az inflaciés célkovetés monetaris
rendszer kovetelményein alapulnak. A masodik rész az egyes
orszagtanulmdnyokat tartalmazza, melyek részletesen bemu-
tatjdk az egyes jegybankokban folyo elérejelzé munka maod-
szereit és intézményi struktirajat. A tanulmany érdekessége,
hogy el6szor nyujt betekintést az 6t jegybank elGrejelzési gya-
korlataba, és hogy - az egységes elemzési kereten tul - az
orszagtanulmanyokat a jegybankok sajit szakért6i készitették.
Az O6sszehasonlito elemzés eredményeinek rovid lefrdsat az
alabbi tabldzat mutatja.
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Ot kozép-eurdpai jegybank elérejelzési gyakorlatanak féhb jellemzdi

Transzparencia Déntéshozok Eldrejelzés Idétav Modell- Monetaris
szerepe és gyakorisag hasznalat politikai
feltevés
Negyedévente 6-8 Strukturalis
Cseh részletes diszkrét Pont-eldrejelzés negyedévre modellek, Feltételes
eldrejelzések bevonas 6s sav elére, parcialis és feltétel
publikalasa negyedévente egyenletek, nélkili
szakért6i info
Negyedévente 6-8 Parcidlis
Magyar részletes iterativ Pont-eldrejelzés negyedévre egyenletek, Feltételes
el6rejelzések és legyez6abra elére, szakértoi info,
publikélasa negyedévente szimulacios
modellek
Negyedévente 4-6 Strukturalis
Lengyel visszatekinté nem vesznek Pont-eldrejelzés negyedévre modellek, Feltételes
elemzés részt és szcenariok elre, parcialis és feltétel
publikalasa havonta egyenletek, nélkili
szakért6i info
Nincs modell,
Szlovak Eves publikaciok, interativ Sav elérejelzés 4 negyedévre jorészt n/a
havi frissités el6re havonta szakért6i
informaciok
8 negyedévre
Szlovén Félévente nem vesznek Pont-el6rejelzés eldre, évente Strukturalis Feltételes
publikalas részt s sav legalabb modellek,
kétszer szakért6i info

5. 4 Emelkedhetnek-e az EU-
csatlakozastol a hazai
elelmiszerarak?

Van—e infldcios fesziltség a hazai élelmiszerdarakban? Ezt
jartuk koral az MNB Hadttértanulmdnyok sorozatban feb-
rudrban, 2002/1. szammal kozzétett elemzéstinkben. Azt vizs-
giltuk, hogy dénmagdban az EU-belépés milyen belfoldi élel-
miszerar-hatdsokkal jarhat annak érdekében, hogy felmérjuk,
az élelmiszerek hazai drszintjében rejlik-e olyan ,inflaciés bom-
ba”, amelyet az EU-csatlakozds aktivalhat.

A hazai kozvéleményben elterjedt egyik nézet szerint ugyanis
a magyarorszagi élelmiszerek EU-hoz viszonyitott drszintje a
csatlakozds kovetkeztében gyorsan és erételjesen fog emelked-
ni. A kérdés jelentdségét az uniods csatlakozast koveto fazis, az
eurdovezethez valé magyar csatlakozas szandéka adja: ennek
un. maastrichti kritériumai - egyebek mellett - az inflacio igen
alacsony szintre csokkentését irjak els. Az inflaciés kritérium-
nak valé megfelelés szempontjabol az EU-csatlakozast kovetd
idészak kritikus idGszaknak szamit; ezért valasztottuk ezt a
periodust elemzésiink fokuszdanak.

A hazai mezégazdasdgi termeldi drakat vizsgalva megallapi-
tottuk, hogy a fogyasztéi arak szempontjabol meghatarozo
korben a kilencvenes évek végére azok mar megkozelitették
az eurépai orszagok drszintjét. A forint tartdsnak tekintheté
nominilis felértékelédése tovabb erdsitette e folyamatot.

Az élelmiszerek fogyasztoi arszintje ugyanakkor Magyaror-
szagon joval az EU dtlaga alatt van. Ennek értelmezését abban
keresstk, hogy az élelmiszerek drdban jelentés a kul-
kereskedelmi forgalomba nem kertlé koltségek sulya, illetve
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az egyéb helyi tényez6k szerepe. Mivel az el6bbiek drszintje a
gazdasagi fejlettséggel aranyos, az élelmiszerek dra az eltérd
fejlettségl orszagok kozott tartosan kilonbodzhet. Az utdbbi
tényezok pedig dltaldban fékezik az drumozgison keresztili
arszint-kiegyenlitédést.

Hosszabb tavon, az orszag altalinos gazdasagi felzarkozasa-
val parhuzamosan tehat szamithatunk a fogyasztoi drszint fel-
zarkdzdsara - ez azonban tobb évtizedes folyamat lesz, és nem
fliigg ossze kozvetleniil az EU-csatlakozdssal.*!

5.5 Mire haszndlhatok a magyar
gazdasagi adatok?

Mi ,idGsor” ... és mi nem az? Hogyan készithetjik el6 elem-
zésre a nyers gazdasdgi adatokat? Mely mutatdk segitsé-
gével jellemezhet6k a magyar gazdasdg konjunkturalis, infla-
cios vagy éppen egyensulyi folyamatai? Mit tegytink, ha ugyan-
azon jelenségre négyféle mérészam is vonatkozik? Hogyan
érhetSk el az adatok: melyek tolthetdk le elektronikusan, és
melyek csak régi kiadvanyok lapozgatdsa révén érhetdk el ...?

Ilyen kérdésekre probalunk valaszolni a jaliusban megjelent
Keézikonyv a magyar gazdasdgi adatok haszndlatdhoz c. 6ssze-
allitasunkban. Célunk a hazai gazdasigi adatokkal kapcsolat-
ban felhalmozott elemzési tapasztalatunk megosztdsa a
nyilvanossaggal. Szeretnénk bemutatni, munkank sordn mely
adatokat tekintjik a hazai gazdasagi folyamatok elemzése szem-
pontjabdl relevansnak és hogyan, mire haszndljuk azokat.
A Kezikényv 19 tematikus fejezetének tanulmdnyozdsa nagy-
ban segiti a Jelentés az infldcic alakuldsdrol c. kiadvanyban
szereplé elemzések, elérejelzések megértését. A jegybanki szak-
érték dltal alkalmazott elemzési - elérejelzési ,eszkoztar” meg-
ismertetése, szandékunk szerint, fokozza a monetdris politikai
dontéshozatal atlathatosagat és kiszamithatosagat.

Az elsé kiadasban szerepld témak kozil kiemelhetd az elem-
zéseinkben alkalmazott fiskdlis keresleti hatds mutaté modszer-
tani és elvi hdtterének bemutatdsa, illetve - mintegy kitéréként
- négy kozkeletd fiskalis deficit mutaté modszertani 6ssze-
hasonlitasa. A hazai munkapiacot jellemzé kulonféle statiszti-
kai mutatok jellemzése is segitheti a tisztanldtast. Uttdrének
tekinthet6é végul, hogy bemutatjuk, tapasztalataink szerint a
hazai lakossagi és villalati bizalmi indexek kozil melyik jelzi
el6re a hazai gazdasagi folyamatokat.

A Kezikonyvet csak elektronikusan jelentetjik meg, azt az
MNB honlapjardl tolthetik le. Rovidesen kozzé tesszik az an-
gol nyelvi valtozatot is. A Kézikényvben jelzett, mashol idSso-
ros formaban nem elérhet6 illetve sajat ,fejlesztésti” mutatok
kozul tobbet feltettink az MNB honlapjara (példaul a fiskalis
keresleti hatds, bérinflacio, Reuters-felmérésbeli dtlagos infla-
cios varakozasok idésora).*?

Kiadvianyunkat a jovében rendszeresen frissitjiik, ahogy azt
szikségesnek - és lehetségesnek - latjuk. Ehhez varjuk olva-
soink észrevételeit, javaslatait!

4 Ugyanerre a kovetkeztetésre jutott az Agrargazdasdgi Kutato és Informatikai Inté-
zet (AKII) altal nemrég megjelentetett tanulmany, Id. Orbanné N. M, A magyar élel-
miszergazdasag termel6i és fogyasztoi drai az Eurépai Unid drainak tikrében,
Agrdrgazdasdgi tanulmdnyok 2002. 1.sz.

4 Ld. Pénzugyi adatok / Statisztikai adatok, idésorok alatt a X. pontban_az MNB
honlapjdn.
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5. 6 Az euro bevezetésének
gazdasadgi kévetkezményei

Magyarorszég eurdpai integracidjinak az EU-csatlakozis
utdni legjelentésebb dllomdsa az eurdpai Gazdasagi és
Monetdris Unidba valo belépés, ami a nemzeti valuta feladasa-
val, az eur6 hazai fizet6eszkodzként valo bevezetésével jar egytitt.
Junius végén megjelent, Az euré hazai bevezetésének vdarhat6
haszna, koltségei és idozitése cimi Uj MNB Muhelytanulma-
nyunk részletekbe menden vizsgilja e 1€pés gazdasagi kovet-
kezményeit.*?

Koltség-haszon elemzésinkben az eurddvezeti tagsaghol
szarmazé hdarom legjelentésebb hasznot szamszerusitettiik: a
tranzakcios koltségek csokkenése, a kiilkereskedelem boviilése
valamint a redlkamatok csokkenése (illetve evvel parhuzamo-
san a folyo fizetési mérleg korldt lazuldsa) nyoman bekovetke-
z6 nyereségeket. Az euré bevezetésének legfontosabb szam-
szerd koltsége az dllami pénzteremtés haszndrdl, az un.
seigniorage jovedelemrdl valo részleges lemondeds. Becsléseink
szerint az eurd bevezetésének szimszerusitheté hasznai Ma-
gyarorszagon jelentés mértékben meghaladjdk a koltségeket,
ami hosszabb tavon az orszag novekedési iitemének emelke-
dését, a Nyugat-Eurépihoz valé jovedelmi felzarkozas
(realkonvergencia) gyorsuldsat eredményezi. Nem szamszer-
sitheté az eurd bevezetésének az Uzleti ciklus ingadozasaira
gyakorolt hatdsa és ennek joléti kovetkezményei. A sajat valuta
feladdsaval elvész egy, az aszimmetrikus sokkok egy részét ke-
zelni képes eszkodz, ugyanakkor az aszimmetrikus sokkok egy
potencidlis forrdsa (feltorekvé piaci pénzigyi ,fert6zés”) is
megszinik. GMU-tagorszdggd valva az aszimmetrikus sokkok
valoszinlsége Magyarorszdgon a termelési szerkezet hasonlo-
sdga, az eurdovezettel valo kereskedelmi integracié elérehala-
dottsdga és a ciklikus 6sszhang kovetkeztében nem nagyobb,
mint az eurdovezet kevésbé fejlett tagorszagaiban. Az esetleg
bekovetkezd sokkokat a rugalmas ar- és béralkalmazkodds va-
lamint a fiskdlis politika diszkreciondlis eszkozei legalabb
annyira képesek kezelni, mint a fejlettség tekintetében hozzank
legkdzelebb allo6 GMU-tagorszagokban. Elemzéstink tanulsa-
gaszerint tehdt Magyarorszdg és az euréévezet alegtobb szem-
pontbdl optimdlis valutadvezetnek szamit.

Az eur6 bevezetésének optimalis id6zitését tobb tényezd is
befolyasolja. Egyrészt a korai eurdovezeti belépéshez sziiksé-
ges gyors dezinflaci6 és fiskalis alkalmazkodas novelheti a re-
dlgazdasagi koltségeket. Mdsrészt viszont célszert az eurd be-
vezetését minél el6bb végrehajtani, mivel az addig tart6 id6-
szakban az orszdg intenziven ki van téve a spekulativ t6kedram-
lasoknak. Harmadrészt, a miel6bbi eurdovezeti csatlakozas mel-
letti elkotelezettség - kilonosen, ha ez a jegybank és a kor-
many konszenzusos célkitiizése - egy olyan ,végpontot” jelent
a piaci szerepldk szdmdra, amely az oddig tarté dezinfldciot
hitelessé teszi, ezaltal rendkiviill kedvezéen hat az inflacios va-
rakozasokra, végsé soron pedig csokkenti a dezinflacié kolt-
ségeit.

3 Csajbok Attila - Csermely Agnes (szerk.): Az eur6 hazai bevezetésének virhato

haszna, koltségei és id6zitése, MNB Muhelytanulmédnyok / 24. , 2002. janius
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