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A Parlament altal elfogadott, és 2001. jalius 13-an hatalyba lépett Uj jegybanktérvény a Magyar Nemzeti Bank elsédle-
ges céljaként az arstabilitas elérését és fenntartasat jeloli meg. A jegybank az inflacios célkovetés rendszerében egy tébb
évre szolo, fokozatos, de hatarozott inflaciocsékkentési program megvalositasaval térekszik az arstabilitas elérésére.

A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb dontéshozo testiilete, a Monetaris Tanacs negyedévente tekinti at teljes korien
az inflacio varhato alakulasat, és hatarozza meg az inflacios célkitlizéssel 6sszhangban all6 monetaris kondiciokat.
Annak érdekében, hogy a kbzvélemény szamara értheté, és vilagosan nyomon kévethet6 legyen a jegybank politikaja,
az MNB a Jelentés az inflacio alakulasarol cimd, negyedévente megjelené kiadvanyban nyilvanossagra hozza azokat az
elemzéseket és elérejelzéseket, amelyek alapjan a Monetaris Tanacs meghozza a déntéseit.

A kiadvany elsé részében a Monetaris Tanacs allasfoglalasat és dontéseinek indoklasat adjuk kézre. Ezt kbveti az MNB
Kozgazdasagi féosztalyan késziilt elérejelzés ismertetése az inflacio és az azt meghatarozo legfontosabb makrogazda-
sagi folyamatok varhato alakulasarol. Az elérejelzésekben a monetaris politika szempontjabol exogénnek tekintheté val-
tozok alakulasa és bizonytalansagi eloszlasa a Monetaris Tanacs véleményét tiikrézi.






TARTALOM

TARTALOMJEGYZEK

A MONETARIS TANACS ALLASFOGLALASA

ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALO TABLAZATA

Az MNB ELOREJELZESE OSSZEVETVE MAS PROGNOZISOKKAL
I. INFLACIOS FOLYAMATOK

A MULTBELI INFLACIO ALAKULASA ES ELOREJELZESUNK
Az adatok és korabbi el6rejelzésiink
A folyamatok értékelése
A FOGYASZTOI ARINDEX ELOREJELZESE
Rovid tavu el6rejelzés
Hosszu tava elérejelzés
Az alap-el6rejelzést 6vez6 bizonytalansag

II. A KONJUNKTURA ALAKULASA

KERESLET
A kiils6 kereslet alakulasa
Az allamhaztartas keresleti hatasa
Lakossagi fogyasztas, megtakaritas és felhalmozas
Vallalati beruhazasok
Készletberuhazas
Kilkereskedelem
Kils6é egyensuly

TERMELES

I1l. MUNKAPIAC ES VERSENYKEPESSEG
A MUNKAE,R('j KIHASZNALTSAGA
MUNKAERO-TARTALEKOK ES SZUKOSSEG

BERINFLACIO ,
FAJLAGOS MUNKAEROKOLTSEGEK ES VERSENYKEPESSEG

IV. MONETARIS FOLYAMATOK
NEMZETKOZI KORNYEZET ES KOCKAZATI MEGITELES
A ROVID KAMATOK ES AZ ARFOLYAM ALAKULASA
TOKEARAMLASOK
HOSSZU HOZAMOK ES INFLACIOS VARAKOZASOK
V. AKTUALIS KERDESEK

AZ IgU-CSATLAKOZASSAL KAPCSOLATOS INTEZKEDESEK INFLACIOS HATASA
A KULSO KONJUNKTURA ELOREJELZESEINEK VALTOZASA

10

11

13
13
16
17
17
18
21

23

25
26
27
30
33
35
37
38

40
45
49
51
53
55
59
61
64
68
71
75

77
79

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL






A MONETARIS TANACS ALLASFOGLALASA

A MONETARIS TANACS ALLASFOGLALASA

A Monetaris Tanacs 2003. majus 12-i Glésén megvitatta és publikalasra jovahagyta a Jelentés az inflacio alakulasarol
cim( kiadvanyt. A tanacs a kovetkez6képpen értékeli az inflacios folyamatok alakulasat.

Kedvez6bb 2004-es
inflaciés kilatasok,

az el6rejelzés kozeledett
az inflacioés célhoz

A béralakulas

és a koltségvetési politika
azonban tovabbra is
inflaciés kockazatot jelent

Dezinflaciét er6sitd,
illetve gyengit6 tényezok
2003-ban

Lassu béralkalmazkodas

A tovabbra is gyors
belfoldi keresletnovekedés
fékezi a dezinflaciot

Csak tovabbi koltségvetési
alkalmazkodassal lehet
visszatérni a Kozéptavua
Gazdasagpolitikai Program
fiskalis palyajahoz

A korabbi monetaris szigoritas hatasara megindult a termékpiaci arazasi magatartas al-
kalmazkodasa az alacsonyabb inflaciés kérnyezethez, amit jol mutat a maginflacio el-
mult honapokban bekévetkezett jelentés csGkkenése. A Monetaris Tanacs megitélé-
se szerint a kbvetkezé masfél évben folytatodik ez az alkalmazkodas.

Az MNB 2004 végére vonatkozo inflacios elérejelzésének kozépértéke 3,9%-ra
csokkent, ezzel kdzelebb keriilt a monetaris politikai dontések szempontjabol rele-
vans 2004. végi 3,5%-os inflacios célhoz. Nagyobb az el6rejelzésben hasznaltnal
alacsonyabb olajar valoszintisége, ami noveli az el6rejelzés kozépértékénél alacso-
nyabb inflacio kialakulasanak esélyét.

Az inflacio varhato alakulasa szempontjabol ugyanakkor tovabbra is kiemelt kocka-
zatot jelent, hogy a bérek lassabban alkalmazkodnak az alacsonyabb inflaciohoz és
az allamhaztartas keresletcsokkent6 hatasa kisebb a vartnal.

2003 eddig eltelt id6szakaban folytatodott a dezinflacio. Kiilonésen a monetaris po-
litika altal befolyasolhat6 termékek és szolgaltatasok inflaciocsokkenése volt jelen-
t6s. Az inflacio csokkenése ellenében hat ugyanakkor a fogyasztas tovabbra is gyors
novekedése, ami részben a 2002. évben meghozott fiskalis intézkedéseknek, rész-
ben pedig a realbérek gyors ndvekedésének tulajdonithatd. Az idei év hatralévo ré-
szében a monetaris politika hatokorén kiviil es6 tényez6k azonban varhatban mér-
séklik az inflaciot. A kilpiaci fejlemények kozil az olajarak csokkenése, valamint az
eur6 dollarhoz képest bekovetkezett erésodése, a belfoldiek kozil pedig a szaba-
lyozott arak éven belili valtozasa is varhatéan az alacsonyabb inflacio iranyaba hat-
nak. El6rejelzésiink szerint 2003 decemberére 4,6% koril varhaté az éves arndve-
kedés tuteme.

A versenyszektorban a vartnal lassabban mérséklédik a bérndvekedés iteme. A
munkapiaci alkalmazkodast fékezi, hogy az allami szektorban a tavalyi intézkedések
miatt gyors tGtemben nének a bérek, és a munkapiaci fesziiltségeket noveli, hogy a
kozosségi szektorban foglalkoztatottak szama is tébb mint 4%-kal emelkedett. A
munkakoltségek gyors emelkedéséhez a vallalatok a munkaerd iranti keresletiik
visszafogasaval alkalmazkodnak, ami a munkanélkiiliség emelkedését eredményezi.
A bérek gyorsabb alkalmazkodasa az alacsonyabb inflaciohoz elésegitené a vallala-
tok jovedelmezbségének javitasat, a versenyképesség megorzését, és a gyorsabb
gazdasagi novekedést.

2003-ban és 2004-ben egyarant 3,5% korili GDP-névekedés varhato. Ebben szere-
pet jatszik, hogy tovabbra sem latszanak a nemzetkozi konjunkturalis helyzet gyors
javulasanak jelei, ezért az export és a beruhazasi kereslet béviilése varhatoan mér-
sékelt marad. A visszafogott novekedés dezinflacios hatasat a gyors béremelkedés
okozta koltségoldali inflacios nyomason tul a belfldi kereslet tovabbra is gyors n6-
vekedése hatréltatja. A lakossag kedvez6 jovedelmi helyzetének hatasara a 2002-es
10%-ot meghalad6 novekedés utan 2003-ban a fogyasztasi kiadasok 7%, 2004-ben
5% korili béviilése varhato.

2003-ban az allamhaztartas kereslet-visszafogd hatasa - az egyenlegjavitd intézke-
dések ellenére - a vartnal lényegesen kisebb mértékben érvényesiil, varhatoan a
GDP 0,5%-at éri el. A kormany 2002-ben elfogadott Kézéptavi Gazdasagpolitikai
Programjanak végrehajtasaban eddig bekovetkezett cstszast a fiskalis politika a mai
ismeretek szerint 2004-ben is csak részben tudja ellenstlyozni. Lényeges tovabbi
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Sikeres stabilizacio
a felértékelési spekulaciot
kovetden

egyenlegjavito intézkedések nélkil a jelenleg elérelathatd makrogazdasagi folyama-
tok mellett az allamhaztartas 2004-ben a GDP 1,3%-aval mérsékelheti a belfoldi ke-
resletet. Az eltérés az eredeti fiskalis palyatol neheziti a mult évben kialakult ked-
vezdtlen gazdasagpolitikai kombinacié - szigort monetaris és laza fiskalis politika -
korrekciojat.

A januar 15-16- felértékelési spekulaciot kéveté masfél honapban a jegybank kamat-
és arfolyam-politikaja elsésorban a megszokott lizletmenet visszaallitasat, a monetaris
kondiciok stabilizalasat célozta. E térekvések sikeresnek bizonyultak: a jegybank a ko-
rabbinal aktivabb devizapiaci jelenléttel elérte, hogy a spekulativ kilfoldi téke jelentds
része a forintarfolyam és a pénziigyi rendszer stabilitasat nem veszélyeztetve tavozzon a
hazai bankrendszerbél. A forint arfolyama februar eleje 6ta a 245 Ft/eurds szint kordil
alakult, és a monetaris eszkéztar februar 24-i helyreallitasa 6ta a hozamgorbe is stabil.

Budapest, 2003. majus 12. Magyar Nemzeti Bank
Monetaris Tanacs

MAGYAR NEMZETI BANK



ELOREJELZESEK

Elorejelzéseink dsszefoglalo tablazata

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

2001 | 2002 2003 2004
Tény El6rejelzeés
februari Uj* februari Uj*
Jelentésben Jelentésben

Fogyasztoi arindex
December 6,8 4,8 5,2 4,6 4,0 3,9
Eves atlag 9,2 5,3 5,2 4,5 4,6 4,1
Gazdasagi novekedés
Kilsé kereslet 1,6 | -0,8 3,9 2,6-3,7-4,5 4,8 3,0-4,6-6,1
Feldolgozoipari hozzaadott érték| 1,6 0,5 3,5 2,0-3,3-4,5 4,2 2,5-4,4-6,0
Lakossagi fogyasztas® 57 110,2 6,6 5,2-6,6-7,4 4,1 3,5-5,0-6,5
Alloeszkdz-felhalmozas 3,5 5,8 3,4 2,5-4,0-5,0 3,1 2,0-4,3-6,0
Belfoldi felhasznalas 1,9 | 51 4,3 4,4-4,9-5,4 3,3 3,6-4,3-5,0
Export 88 | 3,8 4,0° 1,8-3,4-5,0 7,0° 4,0-6,7-9,5
Import 6,1 | 61 5,2} 3,3-5,3-7,3 6,5 4,4-7,4-10,4
GDP 38 | 33 3,5 3,2-3,4-3,6 3,6 3,2-3,6-4,0
A folyo fizetési mérleg hianya
A GDP szazalékaban 3,4 4,0 5,0 4,7-5,1-5,5 4,6* 4,6-5,1-5,6
Milliard euroban 2,0 2,8 3,7¢ 3,6-3,9-4,2 3,6° 3,8-4,2-4,6
Allamhaztartas
Keresleti hatés 18 | 43 | (-09) (-1,0)-(=0,5)-0,2 | (-2,4) (-2,5)-(~1,3)-0,0
Munkapiac (versenyszféra)®
Bérinflacio 146 | 12,8 7,8 79 - 8,8-9,7 5,4 53 -65-77
Foglalkoztatottsag 1,1 (-0,2) (-0,1) (-0,9)-(-0,4)-0,1 0,1 (-1,0)-(-0,2)-0,6
Feldolgozoipari fajlagos munkaerokoltség-alapu realarfolyam®
Eves atlag 86 | 11,3 | (-0,1) 1,5-1,0-05]| (-1,1) |(=1,0)-(-1,7)-(-2,4)
IV. negyedév 145 | 89 | (-45) (-2,8)~(-3,3)-(~3,8) 0,2 0,0-(=0,7)~(~1,4)

*

a valtozo értéke.

Fogyasztasi kiadas.

° Feldolgozoipar és piaci szolgaltatasok atlaga.

A pozitiv érték fel-, a negativ leértékel6dést jelent.

2002. lll-1V. negyedévben korrigalt idésor, Id. Il. fejezet, 40. oldal.

A statisztikai modszertani valtastol megtisztitva, Id. Il. fejezet, 37. oldal (Kiilkereskedelem)
A statisztikai modszertani valtastol megtisztitva, Id. Il. fejezet, 38. oldal (Kiils6 egyensdly)

Centralis el6rejelzés a vastaggal jelolt kbzépsé érték, mellette az elérejelzés alsé és felsé hatara, melyek kbzé 60 szazalékos valoszinlséggel eshet

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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Az MNB elérejelzése 6sszevetve mas prognoézisokkal

2003 2004
Fogyasztoi arindex december/el6z6 év december (szazalék)
MNB* 4,6 3,9
Reuters felmérés (2003. aprilis) 4,9 4,1
Fogyasztoi arindex éves atlagos novekedése (szazalék)
MNB* 4,5 4,1
Consensus Economics (2003. marcius)** 5,1 4,4
Europai Bizottsag (2003. aprilis) 5,0 4,5
IMF (2003. &prilis) 53 4,8
OECD (2003. aprilis) 5,2 4,6
Reuters-felmérés (2003. aprilis) 4,8 4,3
GDP éves novekedése (szazalék)
MNB* 3,4 3,6
Consensus Economics (2003. marcius)** 3,6 4,1
Europai Bizottsag (2003. aprilis) 3,7 4,1
IMF (2003. aprilis) 3,6 3,9
OECD (2003. aprilis) 3,1 3,7
Reuters-felmérés (2003. aprilis) 3,6 4,1
Folyo fizetési mérleg hianya (milliard euroban)
MNB* 3,9 4,2
Consensus Economics (2003. marcius)** 3,7 3,9
Reuters felmérés (2003. aprilis) 3,3 3,8
Folyo fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB* 5,1 5,1
Europai Bizottsag (2003. aprilis) 4,4 3,5
IMF (2003. aprilis) 4,8 4,6
OECD (2003. aprilis) 4,5 3,8

* Az MNB elérejelzései Gn. feltételes elérejelzések. Bizonyos gazdasagpolitikai valtozokra (forintarfolyam, kamat, fiskalis politika) és kiilsé felteve-
sekre (dollararfolyam, olajar) nem feltétlentil a legvaloszinlbb esetet vessziik alapul, hanem egy, a Monetaris Tanaccsal k6z6sen kialakitott sza-
balyok alapjan késziil az elérejelzés. gy az MNB-el6rejelzések kézvetleniil nem mindig hasonlithatok Gssze masokéval.

** A Consensus Economics Inc. (London) ,Eastern Europe Consensus Forecasts” felmérése alapjan. A fizetési mérlegnél a felmérés dollarban adja

meg az elérejelzéseket, amelyeket 2002. évi atlagos eurd/dollar keresztarfolyammal szamitottuk at.
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. INFLACIOS FOLYAMATOK

A MJLTBELI INFLACIO ALAKULASA ES ELOREJELZESUNK

Az inflacio Gteme a tavalyi év végi - az MNB két éve ki-
tlizott inflacios céljanak megfelelé - 4,8% utan az idei
év els6é negyedévében 4,6% volt. Ez a magas inflacios
kornyezethez szokott magyar gazdasagban igen ala-
csony értéknek szamit: a nyolcvanas évek eleje 6ta nem
mértek tartésan 5% alatti inflaciot Magyarorszagon.

A februari Jelentésben az els6é negyedévben megvalo-
sultnal magasabb inflaciora szamitottunk. A varatlanul
felgyorsult dezinflacio jellemz6en a monetaris politika
altal is befolyasolt korben kovetkezett be; az egyéb, kil-
s6dleges folyamatok 6sszességében semleges hatasuak
voltak.

I-1. abra A hazai inflacio alakulasa, 1976-2003

(el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
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A tiz unios tagjelolt orszag kozott ugyanakkor ez a ma-
gyar viszonylatban alacsony mértéki arnovekedés a
magasabbak kozé tartozik, aminél jelenleg csak harom
orszag inflacioja magasabb.’

Az els6 negyedéves hazai adatok értékelését arnyaljak
a negyedéven beluli havi folyamatok, ugyanis tobb eset-

ben a negyedév végén a megel6z6 két honappal ellen-
tétes tartalmu informaciot észleltiink.

Masrészrél a fogyasztoi arindex csokkenése a hos-
szabb tava inflacios folyamatok megitélése szempont-
jabol fontos, a monetaris politika altal is befolyasolha-
to tételeknél egyidejileg ment végbe, ezért nem lehet
az els6 negyedéves adatokat sem atmeneti zajnak,
sem a monetaris politikatol fliggetlen jelenségnek
minGsiteni. Mivel ezek a tételek - iparcikkek, piaci
szolgaltatasok, feldolgozott élelmiszerek - nagy sullyal
szerepelnek a maginflacios mutatoban is, ezért a to-
vabbiakban els6sorban a maginflacioé alakulasat ele-
mezzik.

AZ ADATOK ES KORABBI ELOREJELZESUNK

Az inflacio az els6 negyedévben 0,2 szazalékponttal
csokkent. Ez a csokkenés elsésorban az iparcikkek és a
piaci szolgaltatasok meglepetésszertien alacsony inflacio-
janak tudhat6 be. Mindezek kovetkeztében a maginfla-
ci6 a negyedév soran a teljes fogyasztoi arindexnél lénye-
gesen nagyobb mértékben, 0,7 szazalékponttal csokkent.

A negyedéven belili dinamikat tekintve megallapitha-
t6, hogy a maginflacio féleg januarban csokkent jelen-
tésen az el6z6 honaphoz képest, majd a negyedév to-
vabbi részében a havi arvaltozasok fokozatosan vissza-
tértek a 2002. soran jellemzé értékekhez.

A januari alacsony index lényegében a piaci szolgaltata-
sok és a feldolgozott élelmiszerek aralakulasanak volt a
kovetkezménye, mig februarban az iparcikkek tartottak
alacsonyan a maginflaciot. Erdemes kiemelni, hogy, bar
a tartos iparcikkek korében a havi indexek mar a savszé-
lesités ota deflaciot mutatnak, februarban ez a teljes
iparcikkcsoportban is megfigyelheté volt.

A maginflacio részét képez6, de az adoszabalyok altal
is jelentésen befolyasolt alkohol, dohany termékkor, va-
lamint a monetaris politika szamara exogén tételek inf-
lacidja a negyedév soran gyorsult, illetve stagnalt. A jar-
miiizemanyagok esetében az év eleji aremelkedés oka
az akkori magas olajar, mig a dohanytermékek korében

' A harom orszag Szlovénia, Szlovéakia és Ciprus. Az utébbi kett§ esetében azonban a magas inflacié egyszeri ado- és regulacios intézkedésekhez
kothetd, igy atmenetinek tekinthetd (Szlovékia esetében az idei év elején végrehajtott regulacios aremelések, mig Cipruson egy szintén idei év eleji ado-
emelés allt a hattérben). 2002 soran az inflacié mindkét orszagban a magyar adatoknal alacsonyabb volt.
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I. INFLACIOS FOLYAMATOK

I-2. abra A hazai inflacié és a csatlakoz6 orszagok inflacigja, 2001-2003
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ami elsésorban a maginflacional megfigyelhets eltérés

a 2002. szeptemberi jovedékiadé-emelés athiz6do ha-
kovetkezménye.

tasai miatt néttek az arak.

Az inflaciot alakito fontosabb folyamatok elsé negyed-
éves tényadatai azt is mutatjak, hogy el6rejelzéstink és
a tények kiilonbsége nem abbol szarmazik, hogy a ma-
gyarazo valtozok a feltételezettdl jelentésen eltérGen

Hasonl6 képet mutat a februari elérejelzésiink és a
2003. els6 negyedévi tények Gsszevetése is. A legfonto-
sabb tanulsag az, hogy a tény fogyasztoi arindex adat
elérejelzésiinknél 0,3 szazalékponttal alacsonyabb lett,

I-4. abra A maginflacié fontosabb 6sszetevéinek

I-3. abra A fogyasztéi arindex és a maginflacio
alakulasa (évesitett havi indexek)

alakulasa (évesitett havi indexek)
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. INFLACIOS FOLYAMATOK

I-1. tablazat A februari elérejelzés és a tények 0sszevetése

Saly Tény Februari Eltéres Eltérések
% elorejelzés sulyozva*
éves index szazalékpont

Elelmiszerek 18,8 1,6 1,9 0,3 0,06
feldolgozatlan 6,3 -0,8 -1,7 -0,9 -0,06
feldolgozott 12,5 2,7 3,6 0,9 0,11
Iparcikkek 26,6 1,4 1,9 0,5 0,14
Piaci szolgaltatasok 19,1 8,5 9,0 0,5 0,10
Piaci energia 1,5 6,5 53 -1,2 -0,02
JarmU(ilizemanyag 4,7 14,4 12,3 -2,1 -0,10
Alkohol, dohanyaru 9,8 10,5 9,7 -0,8 -0,07
Szabalyozott arak 19,4 3,0 3,6 0,6 0,11
Fogyasztoi arindex 100,0 4,6 4,9 0,3 0,27
Maginflacio 68,1 5,0 5,3 0,3 0,31

* Kerekités miatt a részek nem pontosan adodnak Gssze.

I-2. tablazat A februari elérejelzésben hasznalt
feltevések és eldrejelzések, valamint
a 2003. els6 negyedévi tények

alakultak volna. Kilonosen fontos megjegyezni, hogy
a munkaegységkoltség annak ellenére lett kisebb az
elérejelzésnél, hogy a nominalis bérek el6rejelzéstink-

— - - nél jobban néttek. Ez ugyanis azt jelzi, hogy az eltérés
”Fe.bru:’m Elso r!egye(:eves olyan folyamatok eredménye lehet, amelyek a dezinf-
elorejelzesben tenyek lacios kornyezethez valod fokozatos nomindlis alkal-
mazkodas kovetkezményei.
Versenyszféra
berinflacio 10,1% 10,3%** A februari Jelentés rovid tavi, azaz 2003. els6 negyed-
évére vonatkozo el6rejelzésének elkészitésekor a
Munkaegység- maginflacio esetében figyelembe vettiink a folyama-
koltseg (ULC) 5,5% 5,2%"** tok tehetetlenségére alapozo modszereket is. A nem-
zetk6zi tapasztalat szerint az ilyen modszerek rovid ta-
Lakossagi von jobban teljesitenek az elméleti megkozelitések-
fogyasztas 7,4% 8,3%"* nél.
Forint/euro 245 243,63 Az el6z6 Jelentés 6ta tovabb bdvitettlik rovid tava el6re-
arfolyam Ft/eur6 Ft/euro jelzési modszereinket, igy ezutan az elérejelzend6 id6-
sor tehetetlenségén tul figyelembe vesziink mas valto-
Dollar/eurd 1,062 1,073 zokkal valo statisztikai kapcsolatokat is. Ennek legfonto-
arfolyam dollar/euré dollar/eur6 sabb hozadéka, hogy igy az inflacios folyamatbeli fordu-
lopontok (rovid tava) el6rejelzése is lehetségessé valik.
Brent olajar 31,2 31,4 o , o
dollar/hordo dollar/hordé A legutobbi ]ele'ntesb?n a maginflaciora adott egy ne-
gyedéves elbrejelzéstink tényektdl valo eltérése szo-
, katlanul nagy volt, és elképzelhetének tiint, hogy en-
Importalt ) , J )
i flacio™ 11% 0.6% nek ol'<a az akkor hasznalt modszergk hlanyossgga
! ’ volt. Vizsgalataink azonban azt mutattak, hogy a hiba

* MNB-becslés.

** Ténybecslés a 2002. negyedik negyedévi tényadatok alapjan.

*** [Fyesitett havi ndvekedési (itemek.

akkor sem lett volna szamottevéen kisebb, ha jelenle-
gi modszereink mar februarban rendelkezésre alltak
volna.’

2 Erdemes megemliteni, hogy a most bevezetett Gin. VAR (vektor autoregresszic) egyenlet elérejelzési hibaja 2003. elsé negyedévére vonatkozoan — a
hivatalos elérejelzéssel megegyezéen - 0,3 szazalékpont volt. Ennél a médszernél utoljara hasonlé nagysagu eltérés a savszélesités utani idészakban
fordult elé.
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I. INFLACIOS FOLYAMATOK

A maginflacion kivili tételek esetében el6rejelzéstink
Osszességében nem kiilonbozott a tényektdl. A jarmi-
lzemanyagok ara els6sorban a magas vilagpiaci olaj-
arak miatt emelkedett, mig a sertéshds ara elérejelzé-
stinket meghalad6 mértékben esett.

A szabdlyozott arak esetében az elérejelzéstinknél ala-
csonyabb index két tétel, az elektromos energia és a te-
lefondij vartnal kisebb mérték( aremelkedésének kovet-
kezménye.

A FOLYAMATOK ERTEKELESE

A szokasosnal joval nagyobb a bizonytalansag a tekin-
tetben, hogy az elsé negyedéves folyamatokbol milyen
tanulsagokat lehet leszlrni a jov6re vonatkozoan. A bi-
zonytalansagnak két oka van: egyrészt az adatok sem
mutatnak egyértelmi képet, masrészt a lehetséges ma-
gyarazatok is tObbrétiek.

Az adatok esetében a bizonytalansag onnan ered,
hogy mig negyedéves szinten a maginflacio csokkené-
se egyértelm(, addig a havi adatok szerint ez elsésor-
ban a januari, meglepetésszerli csokkenés eredmé-
nye; a havi indexek februar-marciusban mar emel-
kedtek. Ugyanakkor az iparcikkek esetében a negyed-
év soran éppen februarban volt a legalacsonyabb az
arindex, amikor is ebben a termékkorben deflacio
volt.

Elképzelhets, hogy ennek oka a 2002 utols6 negyed-
évét és az ez év elejét jellemz6 igen erds arfolyam, ami
a kereskeddket a készletek feltoltésére 0sztonozte, és
februarban ezeket az alacsony aron felhalmozott kész-
leteket értékesitették. Ha ez igy van, akkor ez minden-

képpen egy egyszeri hatas, és hosszabb tavon - a tartos
felértékel6déshol adodo arfolyam-begylirtizéssel ellen-
tétben - nem eredményez az iparcikkek korében ala-
csonyabb inflaciot.

A folyamatok értékelését neheziti, hogy mig a maginfla-
ci6 alacsony elsé negyedéves értéke azt mutatja, hogy
a termékpiacon megindulhatott az alacsony inflacios
kornyezethez val6o alkalmazkodas, addig a munkapia-
con ennek nem latjuk egyértelmdi jelét.

Amennyiben a béremelések alacsony inflaciohoz va-
[6 alkalmazkodasa csak lassan megy végbe, akkor a
dezinflacio redlgazdasagi koltségei megnének. A no-
minalbéreknek az aremelkedés (itemét meghalado
emelkedése ugyanis a profitrata csokkenéséhez ve-
zet, amihez a vallalatok csak a létszam csokkentésén
keresztll tudnak alkalmazkodni. Ennek kovetkezmé-
nye, hogy fékezédik a kibocsatas, azaz az alacsony
inflacio magas realkoltségek mellett valosul meg. Mi-
vel a nominalis bérnovekedés a negyedév soran vi-
szonylag magas volt, nem zarhat6 ki, hogy az év ele-
ji alacsony inflacio a fenti alkalmazkodasi folyamat
elsé jele.

Ugyanakkor az els6 negyedév fogyasztasi adatai a ke-
resleti oldalrol szarmazoé inflacios nyomas er6sodését
mutatjak, amit tovabb erésit az a tény, hogy a 2002-es
nagymértékd fiskalis expanziot becslésiink szerint idén
egy szerény mérték( visszafogas koveti.

A 2003 els6 negyedéves inflacios folyamatok tehat, bar
mindenképpen kedvezének mondhatok, ugyanakkor
tobbféleképpen is értelmezhetdek, és ezaltal jelentGsen
megnovelik el6rejelzéseink bizonytalansagat.
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. INFLACIOS FOLYAMATOK

A FOGYASZTOI ARINDEX ELOREJELZESE

A 2003. els6 negyedévi inflacio az altalunk vartnal joval
alacsonyabb volt. Ahogy azt az el6z6 fejezetben mar
emlitettiik, ma alkalmazott legjobb modszereink sem
lettek volna képesek az el6z6 negyedévi alacsony arin-
dexet el6re jelezni. Azt gondoljuk, hogy a dezinflacios
folyamat soran elére haladva Osszgazdasagi szinten
Gjabb és Gjabb kozvetett hatasok er6sodnek fel, ame-
lyek fenntarthatova teszik a mar elért inflacios szintet.

Eppen ezért az elmllt harom hoénapban megfigyelt
meglepetésszerlien gyors dezinflaci6 mérsékléleg hat
idei év végi inflacios el6rejelzésiinkre is. Ugyanakkor az
azt 6vez6 bizonytalansag a korabbiaknal nagyobb.

Osszességében az elézé Jelentéshez képest mind a
2003, mind a 2004 decemberére vonatkoz6 prognozi-
sunkat csokkentettiik: alap-el6rejelzésiinkben az idei év
végére 4,6 szazalékos, mig a jovo év végére 3,9 szazalé-
kos inflaciot prognosztizalunk. Ez azt jelenti, hogy 6sszes-
ségében az idei év masodik felében inkabb stagnal, mig
jovére igen lassan mérséklédik az inflacio.

ROVID TAVU ELOREJELZES
Rovid tava elérejelzésiink 2003. masodik negyedévére

atlagosan 4,3 szazalékos fogyasztéi arindexet mutat.
Bar ebben szerepet jatszik a maginflacio alacsony érté-

I-5. abra Az inflacios el6rejelzés legyezéabrija* (el6z6 év azonos id6szakahoz képest)

% %
s 11
10 oo m o= === oo e L 10
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 . . . . . . . . . . . . . . F o

2001. I. n.év

2001. IL. n.év

2001. III. n.év
2002. I. n.év

2002. II. n.év

2002. I1II. n.év

2002. IV. n.év

2003. I. n.év

2003. II. n.év

2003. I1I. n.év

2003.IV. n.év

2004. 1. n.év

2004. 1II. n.év

2004. III. n.év

2004. 1V. n.év

* A legyezdabra az alap-elérejelzés kortili bizonytalansagot jeleniti meg. A szinezett teriiletek dsszessége 90%-os valoszinuséget fed le. Az alap-elére-
jelzést (mint moduszt) tartalmazo kozépso, legsdtétebb sav 30%-ot fed le; attol tavolodva minden sav 15-15%-0s valoszintséget takar. A 2004.
végi pont az inflacios cél értékét (3,5%), a két vonal az e mellé rendelt £1%-os toleranciasavot mutatja.
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I. INFLACIOS FOLYAMATOK

ke, a fogyasztoi arindex csokkenését donté modon
egyes kilsédleges tényezék - jarmiiizemanyagok, illet-
ve néhany feldolgozatlan élelmiszer varhato arcsokke-
nése okozza.

Ugyanakkor varakozasunk szerint az arindex gyors
csokkenése a masodik negyedév végén megtorik. Ez
egyrészt annak a kovetkezménye, hogy nem szamitunk
a feldolgozatlan élelmiszerek korében a tavaly nyar ele-
ji arcsokkenés Gjboli bekovetkezésére, ami emeli a mos-
tani éves arindexet (alacsony tavalyi bazis hatasa). Mas-
részt a majusi gazaremelés donté része is varhatéan a
juniusi fogyasztoi arindexben jelenik meg.

HOSSZU TAVU ELOREJELZES

2003 decemberére 4,6 szazalékos inflaciot jelziink
elére, amely 0,6 szazalékponttal alacsonyabb az el6z6
Jelentésben szereplé prognozisnal. A 2004 decemberé-
re elérejelzett 3,9 szazalékos arindex ennél kisebb, 0,1
szazalékpontos modositast jelent.

Osszességében a kovetkez6é bé masfél évben a dezinf-
lacio lassu folytatodasara szamitunk, amelyben a f6-
szerepet a monetaris politika szamara relevans tételek
lassan, fokozatosan mérsékl6dé arnovekedése jatssza.

Ezzel kapcsolatban fontos megjegyezni, hogy mivel -
mint azt a kovetkezékben kifejtjiik - a dezinflacioban
egyre inkdbb az 6sszgazdasagi szinten megjelené koz-
vetett hatasoknak van dont6 szereplk, ezért a jovGben
a maginflacios mutat6 alapjat képezé csoportokra (fel-
dolgozott élelmiszerek, iparcikkek, piaci szolgaltatasok,
alkohol és dohanytermékek) kiilon-kiilon nem, csak a
maginflaci6 egészére, illetve az azon kiviili tételekre
mutatjuk be elérejelzésiinket.

A mostani és az el6z6 Jelentésben publikalt 2003. de-
cemberi el6rejelzés kozotti eltérést legnagyobb mérték-

ben az olajar csokkenésébdl fakadod jarmiizemanyag-
ar-csokkenés, illetve a maginflaciot alkoto tételek ala-
csonyabb inflacioja magyarazza.

A 2004 decemberére vonatkozd progndzisok kilonbsé-
gében még mindig meghatarozo a jarmd-tizemanyagok
arindexének varhato csokkenése, ugyanakkor maginfla-
cios el6rejelzésiink emelkedett, azaz éppen az ellenkez6
iranyban hat. Ennek hatterében az all, hogy a 2003 elején
- a vartnal némileg korabban - feler6s6d6, aggregalt
szinten érvényesil6 dezinflacio 2004 folyaman lelassul a
fiskalis politka - a koradbban feltételezettnél kevésbé
megszoritd - keresleti hatasa és a magas versenyszféra
bérinflaci6 miatt. Mindazonaltal a regulalt termékek és
szolgaltatasok ara jelenlegi elérejelzésiink szerint mind-
két évben kisebb mértékben néhet, mint azt korabban
vartuk. A feldolgozatlan élelmiszerek ara a korabban fel-
tételezettnél kismértékben jobban emelkedhet, ugyanak-
kor ezzel egyitt a lefelé iranyuld kockazat is nétt.

El6rejelzéstink hatterében az all, hogy bar a dezinflacios
folyamatban a kezdeti hatast a forint tartds nominalis
felértékel6dése jelentette, az teljes egészében csak
évek alatt, kozvetett hatasokon keresztul bontakozik ki.
A 2001. majusi savszélesitést kovetéen a forint
felértékel6dése nyoman a forintban kifejezett import-
arak mérséklodtek, ami elsésorban a kilkereskedelmi
forgalomban részt vevé termékek esetében rovid idé
alatt a korabbiaknal lassabb arnovekedést, egyes ter-
mékkorokben armérséklédést okozott. Tovabbi hatas-
ként az importalt termékekkel versengé hazai termékek-
nél is altalanosan megfigyelhetévé valt az arak mérsé-
keltebb névekedése.

Az elmdlt negyedévi igen alacsony fogyasztoi arindex,
illetve a TARKI vallalati inflacios varakozasokra vonatko-
76 felmérése azt mutathatja, hogy a dezinflacios folya-
mat Gjabb szakasza, a vallalatok termékpiaci alkalmaz-
kodasa is érzékelhetGen hatassal van mar a fogyasztoi

I-3. tablazat A fogyasztéi arindex alap-eldrejelzése

Tény Elorejelzés
Sulyok
2003 2003 2004
% I. Il. 1. IV. |Dec. l. Il. 1. IV. |Dec.
n.ev | n.év | n.év | n.ev n.ev | n.év | n.év | n.ev

Becsiilt maginflacio 68,1 50 | 46
Feldolgozatlan élelmiszerek 6,31-08 1| 0,7
Jarm(iizemanyag és piaci energia 621125 | 3,4
Szabalyozott arak 1941 3,0 | 4,5

Fogyasztoi arindex 1000| 4,6 | 4,3

-1,4

44 | 41 | 41 | 43 | 41| 39 | 3,8 | 38
87| 78 |85 1| 65| 56| 54521 52
1,5 [-1,1 |-55 | 03 | 1,4 | 1,4 | 13
711 66| 65| 72| 56| 43 | 46 | 46
48 | 45 | 46 | 44 | 42 | 39 | 39 | 39

Eves atlag

4,5 4,1
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. INFLACIOS FOLYAMATOK

I-4. tablazat Az aktualis elorejelzés eltérése a 2003. februari elérejelzéstdl (szazalékpont)

Abszolut eltérés Tetel hozzajarulasa a CPI eltéréséhez*
2003. 2004. 2003. 2004.
december december december december

Becsiilt maginflacio -0,4 0,1 -0,22 0,09
Feldolgozatlan élelmiszerek 1,9 0,5 0,13 0,03
Jarm(iizemanyag és piaci energia -7,4 -1,7 -0,45 -0,11
Szabalyozott arak -0,8 -0,7 -0,14 -0,13
Fogyasztoi arindex -0,6 -0,1 -0,64 -0,12

* A fogyasztoi arindex és az egyes tételek Gsszege kozotti esetleges eltérés a kerekitésbol adodik.

arakra. Az eddig bekovetkezett dezinflacié ugyanis az
inflacios varakozasok mérséklédésén keresztil hatassal
lehet a vallalati arképzésre is.

Az értékesitési arak mérsékl6dé novekedése ugyanak-
kor a bérinflacio mar lathato, de lasst csokkenése mel-
lett megy végbe, amely a vallalatok profitrésének szi-
kiléséhez vezet. A redlgazdasagi szerepl6knek végsé
soron realbérkoltségeik csokkentésén vagy a termelé-
kenységiik novelésén keresztiil kell alkalmazkodniuk a

mérséklodé inflacios kornyezethez. Azt varjuk, hogy
ez a munkapiaci alkalmazkodas a jové év soran eré-
sodhet fel.

Osszefoglaloan tehat elmondhatjuk, hogy mig két éve
és tavaly a dezinflacios folyamatban a realarfolyam
felértékel6dése jatszotta a donté szerepet, addig a ha-
zai redlgazdasagi folyamatok, a bérek és a varakozasok
alkalmazkodasa igen mérsékelt volt.’ Varakozasunk
szerint azonban az idei évt6l kezdve a realarfolyam

I-6. 4bra Vallalati inflaciés varakozasok (TARKI felmérés)
(el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
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Jelentés az inflacié alakulasarol 2003. februar, V. 2. fejezet. (1d. http://www.mnb.hu/)
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I. INFLACIOS FOLYAMATOK

egyre kevésbé jarul hozza az inflaci6 mérsék-
[6déséhez. Ugyanakkor a hazai gazdasagi szereplék al-
kalmazkodasa fenntarthatova teheti az elért alacsony
inflacios kornyezetet, illetve a tovabbi dezinflacio haj-
toerejévé valhat.

Mindezek miatt a monetaris politika altal leginkabb be-
folyasolhato tételek arszintjében a 2003 els6é negyedév-
ében bekovetkezett valtozast javarészt tartosnak gon-
doljuk. Ugyanakkor Ggy véljik, hogy a dezinflacio te-
mének ilyen mértéki felgyorsulasa csak atmeneti lehe-
tett. 2004 folyaman a maginflacié csokkenése az el6z6
Jelentésben adott el6rejelzéshez képest mérséklédhet.
Ennek oka az, hogy 2004-ben a fiskalis keresleti hatas, il-
letve versenyszférabeli béremelkedés a korabban felté-
telezettnél magasabb lesz.

I-7. abra A maginflaci6 el6rejelzése (évesitett
negyedéves novekedési litemek)

2001. I. n.év
2001. III. n.év 1
2002. 1. n.év 1
2002. L. n.év 1
2003. 1. n.év 1
2003. L. n.év 1
2004. 1. n.év 1
2004. III. n.év 1

Az alap-elérejelzés készitésénél hasznalt exogén felte-
vések a 2003. februari el6rejelzésben alkalmazottak-
hoz képest némileg megvaltoztak. A vilagpiaci olajar-
ra adott feltevésiink kozel 20%-kal alacsonyabb a feb-
ruari értékénél, s igy - féleg rovid tavon - az inflacio
csokkenésének iranyaba hat. Tovabba csokkend infla-
cio iranyaba hat a dollar/eur6 arfolyamra és az impor-
talt iparcikk inflaciora adott feltevésiink valtozasa,
ugyanakkor - f6leg hosszabb tavon - inflaciot novel6
a versenyszférabeli béralakulasra és a lakossagi fo-
gyasztasra vonatkozé prognoézisunk eltérése a februa-
ritol.

Az alap-el6rejelzés készitésénél hasznalt olajarfeltevés a
Monetaris Tanacs dontése szerint - a korabbi gyakorlat-
nak megfelel6en - a konstans feltevésszabaly szerint ké-
szllt, azaz az aprilisi atlagot vetitettiik elére a teljes elére-
jelzési horizontra. Az alternativ olajarpalyak (a hataridés
arakbol és a marciusi Consensus Economics felmérésébdl
szamitottak) ezzel szemben idén magasabb, jovére pe-
dig alacsonyabb olajarat valoszintsitenek. A két alternativ
palya az alap-el6rejelzéshez képest idén év végén némi-
leg magasabb, jové év végén pedig 0,3 szazalékponttal
alacsonyabb inflaciot eredményezne.

A szabdlyozott art kor esetében a februari Jelentésiink-
héz képest alacsonyabb feltételezett arndvekedés mo-
gbtt dontéen a gazaremelés tervezett lakossagi kom-
penzacidja all.

Fontos megjegyezni, hogy el6rejelzésiink az Eurdpai
Unidhoz torténd csatlakozasbol eredd, kotelezé ado- és
szabalyozasi intézkedések inflacios hatasainak figyelem-
be vételével késziilt. Az ilyen konkrét, mar elére lathato
intézkedések 2003-ban hozzavetélegesen 0,5-0,6 sza-
zalékponttal emelik az arindexet, mig ez a hatas 2004-
ben 0,2-0,5 szazalékpontos lehet.!

I-5. tablazat Az alap-elorejelzés feltevései

2003. februari Aktualis Valtozas
elorejelzésben elorejelzésben
2003 2004 2003 2004 2003 2004

Forint/eur6 arfolyam (forint) 245,0 245,6' +0,2%
Dollar/euro arfolyam (cent) 106,2 108,5' +2,2%
Brent olajar (dollar/hordo) 31,2 25,0 -19,9%
Importalt iparcikk inflacio (%)’ 1,1 1,1 1,0 1,0 -0,1° -0,1°
Versenyszféra bérinflacio (%) 7,8 5,4 8,8 6,5 +1,0° +1,1°
Vasarolt lakossagi fogyasztas (%)* 6,6 4,1 6,6 5,0 0,0° +0,9°

"' 2003. aprilis honap atlaga. > Szazalékpontos eltérés. * Evesitett havi nGvekedési iitemek &tlaga. Furdévezet-11 iparcikk inflaciéja. Forras: Eurostat.

NewCronos kod: igoodsxe. * Eves atlagos névekedés.

“Lasd V. fejezet, 77. oldal.
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I-8. abra Alternativ olajarfeltevések
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mmmsm Consensus Economics (marcius 17-1 felmérés)

AZ ALAP-ELOREJELZEST OVEZO BIZONYTALANSAG

Az alap-el6rejelzés bizonytalansagi eloszlasat a multbe-
li el6rejelzési hibaink és a Monetaris Tanacs aktualis
kockazatértékelése alapjan készitettiik el. Jelenlegi el6-
rejelzéstinkben - a monetaris politika szamara rele-
vans, hosszabb id6horizonton - a f6 bizonytalansagot
a versenyszférabeli béralakulas és a fiskalis politika je-
lenti, de egyes kiilpiaci folyamatok - f6leg az olajarak
esetleges csokkenése - is jelentGsen befolyasolhatja az
inflaciot.

El6rejelzésiink szerint a 2004. végi célnal (3,5£1%) ala-
csonyabb, illetve magasabb inflacié valoszintsége
megkozelitéleg ugyanakkora, mintegy 30 szazalékos.
Mind 2003-ban, mind 2004-ben a bizonytalansagi el-

oszlas alakja aszimmetrikus: 6sszességében a 3,9%-0s
alap-el6rejelzésnél alacsonyabb inflacio kialakulasanak
nagyobb a valoszindsége.

Mig a Monetaris Tanacs megitélése szerint az alap-el6re-
jelzésnél alacsonyabb, illetve magasabb bérek kialakula-
sanak valoszinlsége szimmetrikus, addig az aprilisi szin-
ten (25 dollar/hordo6) feltételezett konstans olajarfeltevés
alacsonyabb inflacio felé mutat 2003-ban és 2004-ben.

2004-ben a fiskalis keresleti hatas mértéke jelent szim-
metrikus bizonytalansagi tényez6t. Szamitasaink szerint
ez 2004 decemberében mintegy 0,1 szazalékponttal
okozhat alacsonyabb, illetve magasabb inflaciot; az
eltérg fiskalis forgatokonyvek inflacios hatasa tobb év
alatt bontakozik ki.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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I-6. tablazat A legyezbéabra savjainak hatarai (el6z6 év azonos id6szakahoz képest, szazalék)

90% alsd | 60% also | 30% also | Centralis palya| 30% fels6 | 60% felso 90% felso
(modusz)
2003. 1. n.év 3,1 3,7 4,0 4,3 4,5 4,8 5,3
2003. 1. név | 3,1 3,9 4,4 4,8 5,1 5,5 6,2
2003. V. név | 2,1 3,3 3,9 4,5 4,9 5,3 6,2
2004. 1. n.év 1,9 3,1 3,8 4,4 4,8 53 6,2
2004. II. n.év 1,4 2,8 3,6 4,3 4,7 53 6,2
2004. 1. n.év 0,8 2,3 3,2 3,9 4,4 5,0 6,1
2004. IV. n.év 0,5 2,2 3,1 3,9 4,4 51 6,2
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II. A KONJUNKTURA ALAKULASA

KERESLET

A gazdasagi novekedés éves varhat6 litemét erre az év-
re 3,4 szazalékra, jovére pedig 3,6 szazalékra becsiljik.
Osszességében 2003-2004-ben az elmult két év atlaga-
hoz hasonl6 névekedést prognosztizalunk.

A varhaté gazdasagi novekedésrél alkotott képilink a
februari Jelentéshez képest gyakorlatilag nem valtozott.
Ezen belil azonban a belféldi kereslet novekedését
élénkebbnek, a kiilkereskedelmét gyengébbnek varjuk.
Mindez tobb, egymast ellensulyozo6 folyamat kévetkez-
ménye. A fiskalis politikdban minkét évben kisebb mér-
ték{ megszoritassal szamolunk, ami 6Gnmagaban egy na-
gyobb gazdasagi novekedés iranyaba hatna. A kiilsé ke-
reslet fellendiilésére vonatkozo prognozisunk bizonyta-
lansadga azonban er6sodott, és a realfelértékel6dés kiil-
kereskedelemre gyakorolt negativ hatasat - az elmult
id6szak tényadatai alapjan - a korabbinal nagyobb mér-
tékdre becsiljik, melyek csokkentik a vallalati aktivitas-
ra és az exportra vonatkozo6 el6rejelzésiinket.

II-1. abra A GDP varhaté novekedése
(évesitett negyedéves novekedési lite-
mek)
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A fiskalis politikaban erre az évre a friss informaciok
alapjan a korabbinal kisebb keresletsz(ikitéssel szamo-

lunk. 2004-ben eltériink a korabbi technikai, a Kormany
Kozéptavu Gazdasagi Programja (PEP) szerinti fel-
tevéstol, és a keresletsziikitést a mar lathato determina-
ciok alapjan kisebb mértékiire, a GDP aranyaban 1,3
szazalékra becstiljik.

A kiils6 keresletre vonatkozo legfrissebb adatok
megerGsitik azt a korabbi feltételezésiinket, hogy a cik-
lus mélypontjan ugyan tualkerdltiink, de tovabbra is nagy
a bizonytalansag, és csak lassu felivelésre szamitunk.

A munkapiacon ugy latjuk, hogy a versenyszektor bére-
zési magatartasaban mar némi alkalmazkodas beindul-
hatott, ugyanakkor az allamhaztartas bérei és féleg az
alkalmazottak szama varakozasunknal lényegesen ma-
gasabb lett. gy 2003-ra a lakossagi fogyasztasra fenn-
tartjuk a tavalyinal alacsonyabb, de tovabbra is élénk
novekedésre vonatkozo el6rejelzésiinket. A munkanél-
kiliség mar megindult emelkedése miatti bizonytalan-
sag azonban csokkenti a lakossag fogyasztasi hajlando-
sagat, ennek hatasa az idei év elején a lakossagi bizalmi
index esésében is érzékelheto.

A tavalyi év negyedik negyedévében a véllalati beruha-
zasok csokkenése megallt. Az alloeszkoz-felhalmozasra
vonatkozo el6rejelzésiink a kiils6 gazdasagi ciklus és fis-
kalis politika eltéré alakulasat tikrozi. A vallalati beruha-
zasok el6rejelzéstink szerint a kiils6 kereslet fellendlé-
sével egyitt élénkdlni fognak. A lakossagi beruhazasok
novekedési titeme a tavalyi kiugro novekedés utan eb-
ben az évben alacsonyabb mértékii és a jovo évben sta-
bilizdlodik. Az allami szektor beruhazasa szintén foko-
zatosan lassul a feltételezett fiskalis palyaval 6sszhang-
ban.

A kilkereskedelemre vonatkozé el6rejelzéstink szerint
az aruforgalomban idén erételjesen jelentkezik a 2002
végéig bekovetkezett redlfelértékel6dés késleltetett nega-
tiv hatasa. Az idegenforgalomban viszont mar a tavalyi
évben megjelent ez a hatas, igy az idei évben, amennyi-
ben a nemzetkozi kornyezet kedvezébben alakul, el6-
rejelzésiink szerint mar nem mérséklédnek tovabb a be-
vételeink. Az import novekedési iteme az elmdlt ne-
gyedévekben meghaladta az exportét, és révid tavon
ezen tendencia folytatodasara szamitunk. Hosszabb ta-

> A 2003-ra vonatkozé exportprognézisunk latszoélag jelentésen alacsonyabb, mint a februari Jelentésben szereplS. Ennek oka azonban zommel a kiil-
kereskedelmi statisztika modszertani valtozésa, amelynek hatésardl a II. fejezetben (37. oldal) részletesen szélunk.
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II-1. tablazat A beruhazasok alakulasa szektoralis bontasban (éves valtozas, %)

Salyok** 2001 2002 2003 2004
%* Begsiilt tény El6rejelzés
Vallalati szektor 57 1,0 (-2,3) (-1)-3 3-8
Allam 19 (-6,9) 21,7 - (-1)-8
Lakossag 24 21,4 18,3 6-10 (-1)-5
Beruhazas 6sszesen 100 5,9 2,5-5,0 2,0-6,0

* Beruhazasi adatok, melyek kiilnbézhetnek a brutto alléeszkoz-felhalmozasi mutato értékétdl, Id. Kézikonyv a magyar gazdasagi adatok hasznalatahoz.
**2002. évre érvényes sulyok, sajat becsléssel. Az allami autopalyaépitést az allami beruhazasok kézott szerepeltettiik.

von a kilsG kereslet élénkiilése mellett az export és az
import kdzotti elnyilas sziikilhet.

Osszességében tehat nem nagyon valtozott a varhatd
gazdasagi novekedésrdl alkotott képilink. Mas nyilvanos
elérejelzésekkel - nemzetkodzi intézmények, piaci
elemzék - 6sszehasonlitva az idei évi 3,4%-0s prognozi-
sunk a tobbi elérejelzés kordl van. A jové évre adott
3,6%-0s GDP-novekedés el6rejelzésiinkben azonban a
legtobb el6rejelzénél alacsonyabb novekedésre szami-
tunk. Bar az el6rejelzések mogotti részleteket nem sokan
publikaljak, az eltérés valoszinlleg az alacsonyabb allo-
eszkoz-felhalmozas elérejelzéstinknek tulajdonithato.

A KULSO KERESLET ALAKULASA

Kis, nyitott gazdasagként Magyarorszag szamara nagy
jelentéséggel bir a kiilsé konjunktara alakulasa, ezen
beldl is a magyar export irant megnyilvanulé kilfoldi
kereslet.

Mig a kiilsé konjunktara alakulasat szamos mutatoval
jellemezhetjik, az exportunk iranti kiilsé keresletet
legjobban f6 kereskedelmi partnereink importjanak
alakulasaval ragadhatjuk meg. Exportszerkezetink-
ben betoltott sulyuknal (és megbizhato adatszolgalta-
tasuknal) fogva az un. effektiv kiils6 kereslet mutato-
ban a hazai kiilkereskedelem mintegy 80%-at lefed6
12 orszag importjanak alakulasat vesszik figyelem-
be.

Kilkereskedelmi partnereink importjanak alakulasat az
elmult idészakban a vilaggazdasagi recesszio, majd az
ebbdl valo kilabalast hatraltatd tényezék (terrorcselek-
mények, nemzetkozi konfliktusok) hataroztadk meg. A
bizonytalan kérnyezetben a kiils6 keresletre vonatkozo
elérejelzéseinket gyakran revidedlnunk kellett, korab-
ban még a ciklus fordulépontjanak id6zitését illetGen is.
Ugyanakkor el6rejelzéseink modositasai nem haladtak
meg mas intézmények altal készitett prognozisok revi-
zibjanak mértékét.*

II-2. tablazat A GDP és komponenseinek novekedési liteme (éves novekedési litem, %)

Tény El6rejelzés
2001 2002 2003 2004
Lakossagi fogyasztas 5,3 8,8 6,3 4,4
Haztartasok fogyasztasi kiadasai 5,7 10,2 6,6 5,0
Természetbeni tars. juttatasok 3,8 3,0 4,7 1,9
Kozosségi fogyasztas 4,9 1,5 1,5 2,0
Allbeszkdz-felhalmozas 3,5 5,8 4,0 4,3
,Belfoldi végso értékesités”™ 4,8 7,3 5,3 4,2
Belfoldi felhasznalas 1,9 5,1 49 4,3
Export 8,8 3,8 3,4 6,7
Import 6,1 0,1 53 7,4
GDP 3,8 3,3 3,4 3,6

* Belfoldi végso értékesités = lakossagi fogyasztas + kozosségi fogyasztas + alloeszkbz-felhalmozas.

° ErrSl bévebben Id. V. fejezet, 79. oldal.
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II-2. abra F6 kereskedelmi partnereink silya
exportunkban
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* Alacsony kiilkereskedelmiinkbeli egyedi sulyuk, illetve gyenge
adatelérhetéség miatt explicit modon nem elemzett gazdasagok
(pl. Oroszorszag, Romania, Lengyelorszag, azsiai orszagok stb.).

A jelenleg mar tényként kezelheté 2002-es adatok alap-
jan ugy tdnik, hogy az elmult év elején a kilsé kereslet
tuljutott mélypontjan és fellendiilé szakaszaban van. A
fellendiilés dinamikdja azonban nem stabil, orszagon-
ként nagy szorodast mutat, igy igen nagyfokd a bizony-
talansag. Legfontosabb partnereink kozil a gyenge
belsé - fogyasztasi - kereslete ellenére Németorszag-
ban az import névekedése 2002 masodik felében varat-
lanul er6s lett, mig Ausztridban az év nagy részében
csokkent az import az élénkebb belsé kereslet ellenére.

2003 els6é negyedévét a kiilsé keresletben az iraki habo-
ru kitérése el6tti bizonytalansagok (tovabba a venezue-
lai valsag) miatt magasra szoké olajar hatarozta meg
leginkabb. Az év elején az eurodpai bizalmi indexek to-
vabb estek, a rendelkezésre allo januari-februari kiilke-
reskedelmi, valamint ipari termelési adatok viszonylag
gyenge novekedést mutatnak. Az iraki habora befejezé-
se utani csokkend olajar ugyan segitheti a gyorsabb fel-
lendulést, de az csak a viszonylag gyengébb els6 két ne-
gyedév utan vehet fel er6sebb dinamikat. Emiatt éves
atlagos novekedésben kifejezve a korabbi el6re-
jelzéstinkkel nagyrészt megegyez6, annal esetleg vala-
mivel gyengébb kiils6 keresletet varunk 2003-ra.

2004-ben a kiilsé kereslet novekedésének 5% kortiili sta-
bilizalodasat varjuk, ami megfelel a korabbi Jelentésben
leirt vilagképiinknek. Ennek megfelel6en a kiilsé keres-
let nbvekedésének éves atlagos Gteme csaknem meg-
egyezik a mdltkor adottal.

AZ ALLAMHAZTARTAS KERESLETI HATASA
Az allamhaztartas keresletsz(ikité hatasa 2003-ban aktua-

lis elérejelzésiink szerint a GDP 0,5%-a korul alakulhat,
vagyis alacsonyabb lesz a korabban vartnal.” Az idei év-

II-3. tablazat Kiilkereskedelmi partnereink
importjanak varhaté alakulasa*®

2003 2004

El6rejelzés

Uj |Korabbi| Uj |Korabbi
MNB 3,7 3,9 4,6 4,8
Europai Bizottsag 3,9 5,9 6,4 7,1
IMF 4,4 57 6,3 n.a.
OECD 4,1 5,5 6,8 7,6

* Fobb kiilkereskedelmi partnereink sulyozott importja, a tablazatban
éves atlagos novekedeési iitemek szerepelnek szazalékban.

Eurdpai Bizottsag: Economic Forecasts (2003. aprilis/2002. november)

OECD: Economic Outlook (2003. aprilis/2002. november)

IMF: World Economic Outlook (2003. aprilis/2002. oktober)

II-4. tablazat Partnereink GDP-novekedésére
vonatkoz6 prognézisok*

2003 2004
Uj |Korabbi| Uj [Korabbi
MNB-prognozis 1,1 1,3 2,1 2,3
Eurdpai Bizottsag 1,0 1,7 2,2 2,5
OECD 1,1 1,8 2,2 2,7
IMF 1,0 2,2 2,2 -

* Ld. el6z6 tablazat jegyzetét.

II-3. abra Kiilkereskedelmi partnereink
importjanak alakulasa* (1995 = 100)
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* F6bb kiilkereskedelmi partnereink stlyozott importjanak volumene.

" Az inflacié, a gazdasagi novekedés és a kiilsé egyensuly véarhat6 alakuldsa szempontjabél a fiskalis politika keresleti hatdsa szamit, amit az 1998-ban
elemzési célra bevezetett Un. korrigalt SNA tipusu allamhaztartasi hiany elsédleges egyenlegének éves valtozasaval kozelitiink. Médszertani kérdésekrél

Id. Keézikdnyv a magyar gazdasdgi adatok hasznalatahoz.
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re becsilt szigoritds mértékének csokkenését nem a
kozponti kormanyzat intézkedései, hanem az attol flg-
getlen, autonom fiskalis folyamatokrol el6z6 Jelentésiink
ota beérkezett informaciok okozzak (magasabb helyi
onkormanyzati és nyiltvégi kiadasok).

2004-re a korabbi - PEP-palyabol kézvetlendl leveze-
tett - feltételezés helyett sajat el6rejelzést készitettiink.
Amennyiben a fiskalis politika nem hoz tovabbi - az
idei évit meghalado mértéki - egyenlegjavitd intézke-
déseket, akkor a jelenleg el6relathato makrogazdasagi
folyamatok mellett 2004-ben legfeljebb a GDP 1,3%-aval
mérsékelheti az aggregalt keresletet. Osszességében
igy az allamhaztartas keresletre gyakorolt 2002-2004-es
kumulalt hatdsa 2,5%-0s bévitést mutat.

A keresletsz(ikités 2003-ban és 2004-ben is kiilonb6z6
hatasok ereddjeként valosulhat meg. Egyrészt a deter-
minaciok miatt a gazdasagi novekedést meghalado
Gtemben béviilnek a lakossagi jovedelmet érinté téte-
lek, ezzel szemben a tobbi tétel - példaul a beruhazas
- esetében altalaban visszafogas érvényesiilhet.

II-5. tablazat Az allamhaztartas keresleti hatasa-
nak alakulasa (a GDP szazalékaban)

2002 2003 2004
Elozetes Varhato
Kozvetlen hatas* 4,3% -0,5% -1,3%

Az SNA elsédleges egyenleg valtozasa korrigalva a nyugdijreform ha-
tasaval. A (+) el6jel a kereslet béviilését, a (-) eldjel a szikdiilését jel-
zi. Ld. Kézikényv a magyvar gazdasagi adatok hasznalatahoz c. MNB-
kiadvanyt.

Jelenlegi és korabbi 2003-as el6rejelzésiink egyarant fel-
tételes jellegli abban az értelemben, hogy abban a kor-
ben, ahol a kormanyzat intézkedései teljes mértékben
érvényesiilnek, mindig csak jogszabalyban szerepl6 in-
formaciokat vehet figyelembe. Ahol azonban a folyama-
tok felett nem érvényesil teljes kdzponti kontroll, ott
becslést készitiink. Ennek megfelel6en az adobevételek
és a nyugdijkiadas alakulasat sajat makrogazdasagi
elérejelzéseink és az intézkedések becsiilt hatasa alap-
jan, az autonom fiskalis folyamatokat (helyi 6nkormany-
zatok, intézmények magatartasa, nyitott tdmogatasok
igénybevétele) a megfigyelhet6 tendencidk alapjan
prognosztizaljuk.

A 2003-as keresletsziikités MNB altal becsiilt mértékét
mérsékelni kellett az év eddig eltelt id6szakaban
beérkez6 (j informaciok alapjan, elsésorban a kézpon-
ti kormanyzat altal teljes mértékben nem kontrollalhato,
autonom fiskalis folyamatok (gyogyszer, lakastamoga-
tas, onkormanyzati bérek és beruhazas) miatt. Ebben a

II-6. tablazat A 2003-as becslés valtozasa
a februari Jelentéshez képest
(GDP szazalékaban)

(1) (2) (2)=(1)
Elmozdulas az Elmoz-
SNA-hiany dulas

szintjében

2002 el6- | 2003 elo- | a keresleti
zetes tény| rejelzés | hatasban
Magasabb nominalis
GDP hatasa -0,2 -0,2 0,0
Utépités tényszam
beépitése 0,2 n.a. -0,2
El6rejelzés
aktualizalasa* n.a. +0,6 +0,6
Valtozas 6sszesen 0,0 +0,4 +0,4

* Jellemzéen az el6z6 Jelentésiink ota beérkezett informaciok egyes
autonom fiskalis folyamatok idei évi alakulasarol (példaul helyi 6nkor-
manyzatok magasabb hianya, nyiltvégl kiadasok alakulasa) illetve
2003-as makrogazdasagi elérejelzéstink valtozasa.

korben a kiadasok tullépésére - szabalyalapon adott -
februari el6rejelzésiink az eddig ismertté valo onkor-
manyzati koltségvetésekkel és az els6 negyedévi tény-
szamokkal 6sszevetve, Ugy tinik, alacsonynak bizo-
nyult, ezért sajat becsléstinket frissitve az ilyen tipusu ki-
adasok becslését a GDP 0,7%-aval emeltik.

A fiskalis politika év kdzben hozott intézkedéseinek is-
mereteink alapjan csak kismértékd a keresletre gyako-
rolt becsilt hatasa. A makrogazdasagi el6rejelzéstink
valtozasanak (magasabb bértomegnek) az ado- és jaru-
[ékbevételekre, valamint a nyugdijkiadasra is hatasa van.
Mindez egyenlegében a GDP 0,1%-aval csokkentette
az idei deficitre adott becslésiinket.

A keresletsz(kités 2003-as alap-elérejelzése koril to-
vabbra is széles - nagyjabol szimmetrikus - bizonytalan-
sagi sav hatarozhat6 meg. Az adobevételek el6re-
jelzését a makrogazdasagi folyamatokbol ad6do szoka-
sos bizonytalansag mellett az is neheziti, hogy az adoéol-
dalon szamos intézkedés tortént, aminek hatasa szintén
csak becsiilheté. Bizonytalansagot jelent, hogy a helyi
onkormanyzatok és a koltségvetési szervek egy része
esetében most mar szamolunk eladésodassal és marad-
vanyfelhasznalassal fedezett tobbletkiadasra, de na-
gyobb résziik esetében valtozatlanul nem feltételezzik
ezt. Tovabbra sem ismert, hogy lesz-e évkozi kozponti
fiskalis intézkedés a hiany tovabbi mérséklésére, és en-
nek mekkora lehetne az effektiv - maradvanyfelhaszna-
lassal, eladosodassal nem ellensulyozhato - mértéke.
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II-7. tablazat A 2003-as keresleti hatas alap-el6rejelzésének bizonytalansaga (GDP szazalékaban)

Nagyobb keresletsziikités

Kisebb keresletsziikités

Magasabb adobevétel 0,1 Alacsonyabb adobevétel 0,1

Onkormanyzati beruhazasok elhtzodasa 0,1 Tagan értelmezett allami beruhazas

Tamogatasi rendszer atalakitasa felgyorsulasa 0,2
(pl. gyogyszer, lakas) 0,1 Onkormanyzati, intézményi tobbletkiadasok 0,2

ElGiranyzat-, maradvanyzarolas 0,2 Gyes miatti igények 0,2

Osszesitett eltérés szélsé esetben 0,5 Osszesitett eltérés szélsé esetben 0,7

Keresleti hatas széls6 esetben -1,0

Keresleti hatas szélso esetben +0,2

2004-re a koltségvetési torvény ismerete nélkil készi-
tiink el6rejelzést, ezért a szlikebb korben rendelkezés-
re allo6 jogszabalyi informaciokat olyan becsléssel egé-
szitjuk ki, ami a determinaciok mellett a kbzponti kor-
manyzat multban érvényesiil6, szokasosan megfigyel-
heté magatartasat vetiti elére. Ebbdl a szempontbhoél a
2003-as koltségvetés meghatarozasa soran érvényesi-
tett fiskalis szigoritas mértékét és az autonom fiskalis fo-
lyamatoknak (6nkormanyzatok, intézmények magatar-
tasa, nyiltvégl kiadasok) a szigoritast részben ellensu-
lyozo hatasat vettiik alapul.

A kozponti kormanyzatnak 2004-re vonatkozéan mind
a bevételi és mind a kiadasi oldalon vannak elkotelezett-
ségei. Ezt és a fiskalis politika lehetséges mozgasterét
alapul véve a fiskdlis keresletsz(ikité hatas 2004-ben a
GDP 1,3%-at érheti el.

Becsléstinknél a semleges esetbdl indultunk ki, amikor a
bevételek hozzavetSleg a nominalis GDP-vel egyiitt
nének. A nominalis GDP novekedésébdl eredé tobblet-
bevételt részben fel is hasznaltak a mar eldontott, rész-
ben az EU-csatlakozassal Osszefiiggd intézkedések (a
vamok és adok GDP-aranyaban 1,1%-kal csokkennek).
Ezen csak kismértékben javithat az EU-val kapcsolatos
pénzigyi elszamolasok egyenlege.

A kiadasoknal a GDP 1,1%-anak megfelelé determina-
ciot jelent az idei dontések jovo évi teljes éves hatasa
(bér, 6zvegyi nyugdij), illetve az automatizmusok (nyug-
dijindexalas) és az egyéb dontések (13. havi nyugdij
Gjabb részlete).

A bérkiadasnal minimalis esetben azt feltételeztik,
hogy realnovekedése nem haladja meg a GDP-nove-
kedés ttemének a felét. Az egyéb nem determinalt
(nem bér-, illetve nyugdij jellegli) kiadasoknal ezzel
szemben tovabbi (a GDP 0,8%-anak megfelel6) 6sszeg
takarithato meg, illetve csoportosithato at bérfizetés-
re. Az elGiranyzat-visszafogassal érintett beruhazasi,
vallalati tamogatasi, dologi kiadasi koron beldl to-
vabbi atcsoportositast igényelnek a kvazi-determina-
ciok (infrastrukturalis, honvédelmi, agrartamogatasi
kiadasok).

A bizonytalansagbol adodo szélsé értékek makrogazda-
sagi valtozokra gyakorolt hatasanal figyelembe vettik,
hogy eltekintve a makrogazdasagi folyamatok eltéré-
séb6l onmagaban adodo bevételi hatasoktol a GDP
0,9%-aval magasabb illetve alacsonyabb keresletszki-
tés valosulhat meg. Az eltérésnek feltehetéen a na-
gyobb része érintené a tékekiadasokat és a kisebb ré-
sze a folyo kiadasokat és bevételeket. A keresleti hatas

II-8. tablazat A 2004-es keresleti hatas alap-elérejelzésének bizonytalanséaga (GDP széazalékaban)

Nagyobb keresletsziikités

Kisebb keresletsziikités

Makrogazdasagi folyamatok 0,3
Nagyobb fiskalis politikai intézkedés és/vagy
a fiskalis folyamatok kisebb ellentételez6 hatasa | 0,3
Kisebb keresletsz(ikités 2003-ban 2004-ben

Makrogazdasagi folyamatok 0,4
Kisebb fiskalis politikai intézkedés és/vagy a
fiskalis folyamatok nagyobb ellentételez6 hatasa | 0,6
Nagyobb keresletsz(kités 2003-ban 2004-ben

mar nem jelentkez6 tényez6k miatt 0,6 mar nem jelentkezé tényez6k miatt 0,3
Osszesitett eltérés szélsé esetben 1,2 Osszesitett eltérés szélsé esetben 1,3
Keresleti hatas széls6 esetben -2,5 Keresleti hatas szélso esetben 0,0
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alap-elérejelzéstdl vett elérése ilyen szerkezetet feltéte-
lezve - korabbi modell-szamitasaink alapjan - majdnem
fele részben a GDP, fele részben a fizetési mérleg hia-
nyanak novekedésében/csokkenésében jelenne meg.’
Az inflaciés hatas lényegesen alacsonyabb lenne, az
adott évben a 0,1 szazalékpontot sem érné el.

A keresletre gyakorolt hatason belil kiilon foglalko-
zunk a lakossag rendelkezésre all6 jovedelmét kozvet-
lendl érint6 tételekkel, illetve a nemzetgazdasagi beru-
hazason beliili - tagan értelmezett - allami beruhazas
alakulasaval.

Az dllamhaztartasi bérekre vonatkozo 2003-as elGre-
jelzésiink az el6z6 Jelentéshez képest emelkedik, az
éves atlagos létszamnovekedés varhatéan 0,2%-rol
0,8%-ra, az atlagkereset 17,6%-rol 18,6%-ra. A modosi-
tast egyrészt az indokolta, hogy a bérek elsé kéthavi
mértéke azt valoszindsiti, hogy 2002-r6l athuzodtak
olyan kifizetések, amelyek beépiilhetnek a bérekbe, va-
lamint torténtek Gjabb  dontések  (lgykezelSk
koztisztvisel6vé  torténd atmindsitése) és a korabbi
dontések (koztisztvisel6i minimalbér) hatasat illetéen is
aktualizaltuk becsléstinket.

Masrészt az allamhaztartasi létszam - hossz évek csok-
kenése utan - 2002-ben 1,5%-kal nétt. A novekedés
szeptembert6l gyorsult, s decemberre a létszam az
el6z6 év hasonlo id6szakahoz képest 4,4%-kal volt ma-
gasabb. A létszamnovekedés lényegében minden na-
gyobb kozszolgalati alagazatban jelentkezett. Idén az
els6 két honapban a névekedés titeme 4,1%-ra mérsék-
[6dott. ElGrejelzésiink ehhez képest fokozatos lét-
szamcsokkenéssel szamol, ennek hianyaban az allam-
haztartasi bértomeg 18-22% kozotti névekedése is be-
kovetkezhet.

Az allamhaztartasi korben 2004-es bérel6rejelzéstink
9% kortli bérndvekedést valoszindsit: szamitasba véve
az idei évkozi béremelés teljes éves hatasat, és - az
el6z6 Jelentéshez hasonldéan - azt feltételezve, hogy
2004-ben az Gj béremelés mértéke (az athuzodo hata-
sok nélkil) realértelemben a GDP-novekedés felének
megfelelé ttem( lesz.

A lakossag pénzbeni juttatasai becslésiink szerint 2003-
ban nominalisan 8,4%-kal nének, ami az el6z6 Jelentés
elérejelzésénél - féleg a korabbi idészak tényszamai
miatt - mintegy 0,6 szazalékponttal magasabb. Az
el6z6 Jelentéshez hasonloan a 2002. évi athuzodo hata-
sokon talmenGen a nyugdijasokat érint6 Gj intézkedése-
ket (13. havi nyugdij, 6zvegyi nyugdijemelés) vettiik fi-
gyelembe, valamint a munkanélkiiliek szamanak nove-
kedése miatt emelkedd kifizetéssel szamoltunk a jaradé-
koknal és segélyeknél.’

II-4. abra Az allamhéztartasban foglalkoztatottak
szamanak alakulasa*

ezer f6

- 820
- 815
- 810
- 805
- 800
- 795
- 790
- 785
- 780
- 775
770

ezer f6

2000. I. n.év
2000. I1I. n.év -
2001. 1. n.év -
2001. 111 n.év .
2002. 1. n.év
2002. 11I. n.év -
2003. I. n.év
2003. III. n.év
2004. 1. n.év |
2004. 111. n.év .

=== Alkalmazasban allok szama

* Szezonalisan kiigazitott és simitott adatok. 2003. februarig tényada-
tok, a marciusi adat MNB-becslés.

A tagan értelmezett allami beruhazas volumene 2003-ban
varhatoan 4-10%-kal béviil a KSH nemzeti szamlak elsza-
molasa alapjan. A koltségvetés beruhazasi kiadasainak ez
évi visszafogasat kevéssé figyelhetjik meg a teljesités-
szemléletl elszamolasban, tovabba részben ellenstlyoz-
zak is az dbnkormanyzatok a vartnal, a GDP 0,2%-aval, na-
gyobb beruhazasi kifizetései. Ez utobbi hatas nagyobb
részt a 2004-es KSH-elszamolasban jelenik majd meg, ak-
korra azonban az idei visszafogas hatasa is érzékelhetévé
valik. A 2004-es volumenbdviilés mértéke nagyon bizony-
talan, nagyjabol a 4% kozelében valoszintsithet6.

LAKOSSAGI FOGYASZTAS, MEGTAKARITAS
ES FELHALMOZAS

A haztartasok fogyasztasi kiadasa eddig nem tapasztalt
mértékben emelkedett 2002-ben, amely els6sorban a
jelentés béremelkedésnek tulajdonithato.

A 2003-as és 2004-es fogyasztas el6rejelzését két ellenté-
tes hatas befolyasolja. Az el6z6 Jelentésben vartnal ki-
sebb mértékd fiskalis megszoritas kovetkeztében a ked-
vez6bb jovedelmi helyzet emeli a lakossag fogyasztasi ki-
adasait. Ezt er6siti, hogy el6rejelzéslink szerint a verseny-
szféra bérndvekedése is magasabb lesz a korabban vart-
nal. Mindezzel ellentétes iranyba hat a mérsékeltebb val-
lalati aktivitas miatt emelkedé munkanélkiliségi rata,
amely mérsékli a lakossag fogyasztasi hajlandosagat.

A haztartasok fogyasztasi kiadasa tekintetében a 2002-es
év kiugré nagysagu novekedést hozott, mivel a KSH al-
tal publikalt 10,2 szazalékos novekedési Gtem kozel

8 Lasd Jelentés az inflacié alakulasarol, 2001. november, 1. Aktuéalis kérdések.

° 2003-ban mintegy 10%-os, 2004-ben 7%-o0s nyugdijemeléssel szamolunk a Jelentésben prognosztizalt nettd atlagkereset-emelkedés és inflacié alapjan.
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kétszerese a '90-es években tapasztalt legmagasabb ér-
téknek. E jelentés novekedés mogott a lakossagi jove-
delmek jelentés emelkedése all. Ennek hatterében tobb
folyamat figyelhet6 meg. Egyrészrél a nominalis bérek
viszonylag lassan alkalmazkodtak a dezinflaciohoz, igy
a haztartasok realjovedelme a vartnal jobban emelke-
dett. Masrészrél a fiskalis expanzio is kedvezGen hatott
a lakossag jovedelmi helyzetére. Mind az atlagkereset,
mind a foglalkoztatottak létszama emelkedett az allami
szektorban, jelent6sen emelve a haztartasok jovedel-
mét. A béreken tul a lakossag felé iranyuld egyéb
transzferek (csaladi potlék, nyugdij) is szamottevéen
emelkedtek 2002-ben. A fenti hatasokkal ellentétes
iranyba hatott a munkanélkiiliségi rata tapasztalt emel-
kedése, azonban ez varhatoan inkabb csak 2003-ban
érezteti fékez6 hatasat.

A 2003 els6 negyedéves fogyasztasrol a kiskereskedelmi
forgalom és az Gj gépjarmi-értékesitések alakulasabol ko-
vetkeztethetiink.”” Mind a kiskereskedelem forgalma,
mind az () gépjarmi-értékesités jelentGsen novekedett
2003 elsé negyedévében. Ezzel ellentétes iranyba mutat
a GKI lakossagi bizalmi indexének alakulasa, amely par
honap alatt a 2001-es szintre csokkent. A munkanélkdili-
ség varhato tovabbi nbvekedése és a fenti bizonytalansa-

II-9. tablazat A lakossagi jovedelem, fogyasztas
és felhalmozéas véarhaté alakulasa
(éves novekedési ilitemek, szazalék)

Real netto | Fogyasztasi | Felhalmozasi
lakossagi kiadas kiadasok
jovedelem* volumene
2002 12,4 10,2 20-30
2003 6,6 6,6 5-10
2004 4,8 5,0 0-5

* A real nettd lakossagi jovedelmet a nettd keresettbmeg és a
pénzbeni tarsadalmi juttatasok Gsszegével kozelitjiik.

gok alapjan az 6vatossagi megtakaritas novekedését és a
fogyasztasi kiadasok mérsékeltebb, de tovabbra is dina-
mikus novekedését varjuk 2003 elején.

2003 hatralévé részére vonatkozd prognozisunkat jove-
delmi oldalrol alapvetGen a kovetkezd hatasok befolyasol-
jak. Egyrészrél a 2002-es fiskalis expanzié athtizodo hata-
sa 2003-ban is emeli a haztartasok rendelkezésre allo jo-
vedelmét. Példaul a minimalbér személyi jovedelemado

II-5. abra A lakossagi jovedelem és a fogyasztas alakulasa* (évesitett negyedéves novekedés, szazalék)
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1
|
1
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(o))

2003. I. n.év
2003. II. n.év
2003. II1. n.év

2003. 1V. n.év

2004. I. n.év
2004. 11. n.év
2004. II1. n.év

2004. IV. n.év

=mummun Redl nettd lakossagi jovedelem

* Lakossagi jévedelem alatt a redl netto lakossagi jovedelmet, fogyasztas alatt a fogyasztasi kiadasok alakulasat értjiik.

'° Az anyag irasakor a kiskereskedelmi forgalom alakulésa csak februarig ismert. A hidnyzé marciusi adatot statisztikai médszerekkel megbecsultiik.
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II-6. abra Kiskereskedelem forgalmanak
novekedési iiteme*

% %
14 Tmmmmmmmmm o 14

S NN B~ O

2000. I. n.év
2000. II. n.év
2001. 1. n.év
2001. II. n.év
2001. III. n.év
2002. 1. n.év
2002. II. n.év

2000. III. n.év
2002. I1I. n.év
2002. IV. n.év

2000. IV. n.év
2001.IV. n.év

* A kiskereskedelmi forgalom volumenének szezonalisan igazitott adat-
sorabol szamitott évesitett negyedéves ndvekedési titem.

mentessé tétele 2003-ban mar egész évben érezteti hata-
sat. Masrészrél a 2003-as fiskalis megszoritas mértéke ki-
sebb lesz a kordbban vartnal, amely szintén kedvezébb jo-
vedelmi helyzetet teremt a haztartasok szamara.

Ugyanakkor a fenti tényez6kkel ellentétes hatasa lehet a
munkanélkiiliségi rata emelkedésének (lasd lIl. fejezet,

51. oldal). A munkanélkiliségi rata novekedése, a jovo-
beni jovedelem bizonytalansaganak novekedése miatt, a
haztartasok fogyasztasi hajlandosagat csokkentheti. Ezt
érzékelteti, hogy - a GKI felmérése alapjan - a haztarta-
sok a munkanélkiliségi rata emelkedését varjak.

A bizonytalansag névekedését mutatja mas bizalmi in-
dex kérdések alakulasa is. Lathato, hogy mig a haztarta-
sok 2002 els6 negyedévében, a nagy fogyasztasnoveke-
dés el6tt, maltbeli helyzetiket kedvezé6tlennek, jovo-
beli helyzetiiket kedvezének itélték meg, addig 2003
els6é negyedévében ez megfordult."

Osszességében a magasabb jovedelem és a novekvé
bizonytalansag eredGjeként a fogyasztasi kiadasok idei
évi prognozisat nem valtoztatjuk az el6z6 Jelentéshez
képest, azaz 6,6% maradt.

Jovére a haztartasok jovedelmi helyzetét tovabb javithatja
a korabban feltételezettnél kisebb mértéki fiskalis meg-
szoritas, amely rdaadasul - a jelenleg lathato determinacio-
kat figyelembe véve - olyan szerkezetben valosulhat meg,
amely a lakossag iranyaban expanziv lehet, ezzel maga-
sabb fogyasztasi kiadasokat lehet6vé téve. A fiskalis folya-
matok figyelembe vétele mellett is a 2004-es év netto ke-
resettbmeg-novekedése szamitasaink szerint alacsonyabb
lesz az ideinél. Az el6rejelzés kialakitasakor figyelembe
vettiik, hogy a munkanélkiiliségi rata varhatéan 2004-ben
mar nem emelkedik jelentésen, igy nem csokkenti a fo-

II-7. abra A lakossag sajat helyzetének értékelése a GKI bizalmi indexe szerint
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Forras: GKI Lakossagi felmérés. Az abra tengelyein a felmérés kérdéseinek hossz( tavi trendtél valo eltérése szerepel.

"' A lakosséagi bizalmi index és a fogyasztasi kiadasok kozotti kapesolatot részletesebben lasd MNB Hattértanulmanyok 2001/2. (1d. http://www.mnb.hu/)
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gyasztasi hajlandosagot. 2004-re igy fogyasztasi el6re-
jelzéstink 5% kordli kiadasvolumen-novekedést tartalmaz.

A progndzisunk szerint kozel azonos titemben névekvé jo-
vedelem és fogyasztas ereddjeként a bruttd felhalmozasi
rata varhatoan lényegesen nem valtozik 2002-h6z képest,
azonban elemeinek - pénzligyi megtakaritasok és a felhal-
mozasi kiadasok - valtozasa bizonytalan. Feltehet6, hogy
a mérsékeltebb lakasberuhazas mellett a pénziigyi megta-
karitasi rata is emelkedhet kismértékben.

A lakasberuhazasokat alapvetéen a lakasépitések alaku-
lasa hatarozza meg, igy el6rejelzésiinkben kiemelt sze-
repet jatszik az atadott lakasok és az Gj lakasépitési en-
gedélyek szamanak alakulasa. A lakasépitési engedé-
lyek novekedése a 2000-es csics utan folyamatosan
mérséklodik, igy az atadott lakasok szama és ebbdl
kovetkezéen a lakossagi felhalmozasi kiadasok is varha-
toan 2001-2002-ben érik el cstcsukat.”

A 2002-es lakasépités tényszamai gyakorlatilag meg-
egyeztek korabbi becsléstinkkel. A lakasberuhazas
mérséklédésére vonatkozd prognozisunkat tamasztja
ala, hogy 2003 els6 negyedévében csokkent az atadott
lakasok szama.

A felhalmozasi kiadasok elGrejelzésében a fentiek alap-
jan a leglényegesebb el6rejelzénk az Uj lakasépitési en-
gedélyek alakulasa. Ugyan a tényszamok nem térnek el
szamottevéen az altalunk varttol, a magasabb jovede-
lem el6rejelzés miatt elképzelhetd a korabbi elérejelzé-
stinknél valamivel nagyobb felhalmozasi volumen, ez
azonban az altalunk korabban megadott savon beliil
van.

VALLALATI BERUHAZASOK

A vallalati beruhazasok 2002-ben vélhet6en taljutottak
a ciklikus mélyponton: a beruhazasok szintje a negyedik
negyedévben mar nem csokkent tovabb. Véleményiink
szerint a lassan élénkdlé kiils6 és a tartosan erds bels6
kereslet egylittesen vezetett a beruhazasi aktivitas
er6sodéséhez. A hazai és kilfoldi Gzleti varakozasok el-
mult idészaki romlasa ugyanakkor kedvezétlendl befo-
lyasolja a rovid tavu kilatasokat, ennek megfeleléen a
rovid tava beruhazasi folyamatok megitélésében foko-
z6dott az elérejelzéstink bizonytalansaga.

A beruhazasokat hosszabb tavon meghatarozo ténye-
z6k, azaz a kils6 kereslet és versenyképesség jovébeli
alakulasarol alkotott képiink nem modosult szamot-

II-8. abra Lakasépitési engedélyek és épitett lakasok alakulasa

A trend évesitett negyedéves novekedési iiteme
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2002. II1. n.év
2003. 1. n.év

Engedélyek szama

2 A lakossagi felhalmozasi kiadasokat a KSH a lakossagi jovedelemmeérlegben kortilbeltil masfél éves késéssel kozli. A jelentés irasakor csak a 2000-es
évrél rendelkeziink tényinforméaciokkal. Az ingatlanhitelek informéaciétartalmat tekintve 6vatosan kell eljarnunk, ugyanis ezeket a hiteleket hasznalt la-
kas vasarlasara is fordithatjak. Ugyanakkor a nemzeti szamlak statisztikaban csak az Uj lakas vasarlasa szamolhat6 el lakasberuhazasnak, a hasznalt
lakéasok vasarlasa csak a haztartasok kozotti pénzigyi és realeszkozok cseréjét jelenti.
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tevGen, ennek megfelel6en a vallalati beruhazasokra a
korabbi Jelentéssel [ényegében megegyez6 novekedést
prognosztizalunk 2003-2004-ben. Ugyanakkor ugy vél-
jik, hogy az elérejelzés kisebb novekedés iranyaba mu-
tato kockazata rovid tavon er6sodott.

II-10. tablazat Vallalati beruhazasok eldrejelzése
(Eves novekedési litemek, szazalék)

Tény Elorejelzés

2002 2003 2004
Feldolgozoipari beruhazas | -9,2 0,5 6,8
Vallalati beruhazas -2,3 1,5 5,5

A véllalati beruhazasok elemzésekor elsGsorban a szek-
tor beruhazasainak mintegy 40 szazalékat kitevé feldol-
gozoipari beruhazasokra Gsszpontositunk. Ez egyrészt
azzal magyarazhato, hogy a feldolgozoipari beruhaza-
sok az agazat erds exportorientaltsaganak eredménye-
ként egzaktabban leirhatok, mint a belsé és kiilsé kon-
junktara altal egyarant befolyasolt piaci szolgaltatasok
beruhazasai. Masrészt a feldolgozoipari és a vallalati be-
ruhazasok ciklusai a multban igen szorosan egyiitt mo-
zogtak, igy a feldolgozoiparra tett megallapitasaink lé-
nyegében a vallalati szektor egészére is jellemzéek.

A legfrissebb adatok szerint 2002 negyedik negyedévé-
ben megallt a feldolgozoipari beruhazasok szintjének két
éve tartd csokkenése, azaz a feldolgozoipari beruhazasok
a tavalyi év végére valoszinlleg elérkeztek a ciklikus for-
duloponthoz. A beruhazasi aktivitas er6sodésében a kiilsé
kereslet élénkdilése és ezaltal a termelési kilatasok javulasa
jatszott szerepet. A kapacitaskihasznaltsag szintje ugyan-
akkor tovabbra is alacsony, és a tavalyi év végén tapasz-
talt elbizonytalanodas csak lassu élénkdilést vetit el6re.

A feldolgozoipari beruhazasok 2003. elsé félévi alakula-
saval kapcsolatban a februari Jelentéshez képest nétt a
bizonytalansag. Az elmult negyedévben egyrészt az ira-
ki konfliktus és az olajar ingadozasa rontotta a nemzet-
kozi tizleti varakozasokat, masrészt a hazai termelési ki-
latasokat 6vez6 bizonytalansag is er6sodott a tavalyi év
végéhez képest (Id. Il. fejezet, 40. oldal). A feldolgozo-
iparban a kapacitaskihasznaltsag kismértékben tovabb
csokkent, és azon cégek aranya, amelyek a kapacitasai-
kat a jov6beni rendeléseikhez képest tilméretezettnek
itélik, tovabbra is joval a torténelmi atlag felett van.

Ennek megfeleléen Ggy véljik, hogy a feldolgozoipari
beruhazasok 2003 elsé felében a kiilsé kereslet néveke-
dése ellenére is csak szerény mértékben béviilnek majd
és dinamikusabb novekedés csak az uzleti bizalom
er6sodésével indulhat meg. Varakozasaink szerint ez
2003 masodik felében kovetkezhet be.

II-9. abra Véllalati beruhazasok agazati 6sszetétele (évesitett negyedév/negyedév novekedési litemek)
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II-10. abra Jelenlegi és varhaté kapacitaskihasznaltsag a feldolgozéiparban (KOPINT felmérés alapjan)
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Kapacitdsok ardnya a jovore vonatkozo
rendelésekhez képest (jobb skdla)

A feldolgozoipari beruhazasok alakulasara 2003-ban
varhatoéan negativan hat majd a vallalatok koltségalapt
versenyképességének elmult években bekovetkezett
romlasa és profitabilitasuk csokkenése is. Mindennek el-
lenére ugy véljiik, hogy a kiilsé kereslet élénkiilése 0,5
szazalék kordli alacsony, de pozitiv Gitem( feldolgozo-
ipari beruhazasnovekedést tesz lehetévé az idei évben.
2004-re a bizonytalansag és a versenyképesség-romlas
hatasainak csokkenésével, a beruhazasok dinamikusabb,
7 szazalék korili novekedésével szamolunk.

A vallalati beruhazasoknal a 2002. negyedik negyedévi
tényadat szintén ciklikus fordulépontot mutat. A vallala-
ti beruhazasok a feldolgozoipari beruhazasoknal kisebb
mértékben estek vissza a 2001-2002 kozotti id6szak-
ban, ami a piaci szolgaltatasok fogyasztasi kereslet altal
Osztonzott élénkilésének a kovetkezménye. A vallalati
beruhazasok hazai visszaesésének mértéke és lefutasa
az EU-atlaghoz hasonlonak mondhato.

A vallalati beruhazasok jovébeli alakulasanak el6re-
jelzésekor a piaci szolgaltatasok beruhazasainak to-
vabbra is er6teljes novekedésével szamolunk a belsé
konjunktura hatasaval 6sszhangban. Ennek megfelel6en
a vallalati beruhazas dinamikaja az elérejelzésiink sze-
rint csak kismértékben marad el a feldolgozoipari beru-
hazasok bovilésétol: 2003-ban 1,5, 2004-ben 5,5 sza-
zalékos novekedéssel szamolunk.

II-11. abra Vallalati beruhazasok alakulasa
nemzetko6zi 6sszehasonlitasban
(el6z6 év azonos id6szak=100)

B Magyarorszdg == EUI15

Az EU15 adat forrasa az OECD Outlook (2002. aprilis), a magyar adat
MNB-becslés.
* A 2002-es adatok elézetes tények, 2003 és 2004 elérejelzés.

KESZLETBERUHAZAS

A KSH készletstatisztikaja szerint a nemzetgazdasagi kész-
letallomany a tavalyi negyedik negyedévben a korabbi
id6szakot meghalad6 mértékben novekedett. A készle-
tek szintje a dekonjunktaraval 6sszhangban 2001 elejétdl
csokkent, és - a 2002. elsé negyedévi tulzottan optimis-
ta varakozasok altal gerjesztett névekedést leszamitva -
a tavalyi év végén mutatkoztak el6szor a készletek bovi-
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II-12. abra A vallalati és feldolgozéipari beruhazas
Jjovobeli alakulasa (évesitett negyed-
év/negyedév volumenindexek)

2004. 1. n.év
2004. I11. n.év

1999. 1. n.év
1999. I1I. n.év
2000. I. n.év
2000. III. n.év
2001. I. n.év
2001. III. n.év
2002. I. n.év
2002. III. n.év
2003. I. n.év
2003. 111 n.év

=== Feldolgozéipari beruhdzds = Kiils6 kereslet

=mms Vallalati beruhazas

tésének jelei. A nemzetgazdasagi készletek alakulasa te-
hat vélhet6en tuljutott a ciklikus forduléponton, ami 6ssz-
hangban all a vallalatok beruhazasi és termelési folyama-
taival. A készletdinamika agazati 6sszetétele ugyanakkor
azt mutatja, hogy a negyedik negyedévi novekedés a ke-
reskedelmi készletek béviilésének az eredménye, a fel-
dolgozoipari készletek csak stagnaltak. Osszességében

tehat a nemzetgazdasagi készletek boviilése mogott az
élénk bels6 kereslet all, a kiilsé konjunktura tartossaganak
megitélése tovabbra is bizonytalan.

A feldolgozoipari készletek 2002. negyedik negyedévi
alakulasa az agazat mérsékelt gazdasagi aktivitasat és
az uzleti varakozasok visszafogottsagat tikrozi. A fel-
dolgozoipari készletek szintje a negyedik negyedévben
gyakorlatilag stagnalt. Ez a készletdinamika Osszhang-
ban van a tavalyi év végérél rendelkezésre allo egyéb
informaciokkal, amelyek a feldolgozoipar 2002. év eleji
fellendiilése utan a vallalati aktivitas fokozatos mérsék-
[6dését és az tzleti bizalom csokkenését mutattak. Bar
a készlet/termelés arany a mutaté a hossz( tavu csok-
kend trendje miatt nehezen értelmezhetd (Id. februari
Jelentés), valoszintinek latszik, hogy a vallalatok tovabb
folytatjak a 2002 eleji készletfelhalmozas kovetkezté-
ben megugrott készletszintjiiknek a jelenlegi alacso-
nyabb termeléshez val6 igazitasat.

A feldolgozoipari készletekkel szemben a kereskedelmi
készletek igen erételjesen névekedtek 2002 végén. Ez a
kiskereskedelmi forgalom magas dinamikaja mellett a fo-
gyasztasi kereslet tovabbi élénkiilésére utal. Osszességé-
ben tehat a nemzetgazdasagi készletek az év végén je-
lentésen novekedtek, ez azonban inkdbb a belsé keresle-
ti hatasok er6sodésére és nem a kiilsé konjunktara élén-
kilésére utal.

II-13. abra A nemzetgazdasagi készletek novekedésének Osszetevoi*
(évesitett negyedév/negyedév novekedési hozzajarulasok)
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* Az adatok forrasa a KSH folyo aras készletstatisztikaja, Id. Kézikonyv a magyar gazdasagi adatok hasznalatahoz c. MNB-kiadvanyt.

I Kereskedelmi készlet

2001. L. n.év
2001. II1. n.év
2002. 1. n.év
2002. I11. n.év

2000. I1I. n.év

K észlet Gsszesen

36

MAGYAR NEMZETI BANK


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

II. A KONJUNKTURA ALAKULASA

KULKERESKEDELEM

A kilkereskedelmi folyamatok alakulasat f6 vonalakban
tovabbra is a realarfolyam-alakulas és a kilsé keresleti
palya hatarozza meg.

A jelenlegi el6rejelzést azonban nagyban befolyasoljak
egyes nagy kilkereskedelmi forgalmat bonyolité cégek
gyaralapitasi és -bezarasi dontései, tovabba a kiilkeres-
kedelmi forgalom statisztikai szambavételét érint6 mod-
szertani valtoztatasok, melyek mind visszamenélege-
sen, mind az el6rejelzési horizonton lényeges hatast
gyakorolnak a szamokra.

Kilkereskedelmi elGrejelzéseink az el6z6 Jelentésben
szerepl6hoz képest szamszerileg elsé pillantasra jelen-
t6sen modosultak, ennek azonban féként az emlitett
modszertani valtas az oka.

II-11. tablazat A régi és Gj médszertan szerinti
elérejelzések 6sszehasonlitasa®
(éves novekedési liteme, szazalék)

Uj KSH-mod-
szertan szerint

Régi KSH-mod-
szertan szerint

2002 | 2003 (2002 2003
Tény |Februari [Tény |Februari| Aktudlis
Jelentés Jelentés| Jelentés
Export
0sszesen 6,1 6,2 3,8 4,0 3,4
- ebbdl
aruforgalom| 7,0 5,3 5,7 4,5 3,4
Import
0sszesen 9,3 7,7 6,1 5,2 53
- ebbdl
aruforgalom| 7,1 7,7 4,9 5,5 5,0

A 2003-ra vonatkoz6 régi és Gj modszertan szerinti
elérejelzéseink Osszevetésével arra a kovetkeztetésre
juthatunk, hogy az alacsonyabb export-el6rejelzést tobb
mint haromnegyed részben a modszertani valtozasok
eredményezték (a 2,8 szazalékpontos csokkenésbdl 2,2
szazalékpontot), mig az import-elérejelzés 2,5 szazalék-
pontos csokkenése szinte teljes mértékben a modszer-
tani valtozasok szamlajara irhato.

A kils6 kereslet és a realarfolyam oldalarol az el6re-
jelzést nem befolyasoljak olyan jelentésebb valtozasok,
melyeket a korabbi prognozis ne tartalmazott volna.
Azok a részben atmeneti, részben tartos hatast kifejté

vallalati relokéacios dontések, amelyek féleg a tavalyi
évet érintették, viszont mar jelentések. Az aruexportban
nagyrészt ezek eredményezték azt, hogy 2002 elején a
gyenge kiils6 kereslet és az er6s6dé realarfolyam elle-
nére magas novekedési Gtemet regisztralhattunk, az év
kdzepére azonban lelassult a béviilés, és az utolsd ne-
gyedévben mar enyhe visszaesés mutatkozott.

Piaci részesedésilinkben (melyet az Eur6pai Unio 0sszes
nem EU-bol szarmazo importjan beliili magyar részese-
déssel mériink) 2002-ben egyébként igy is tovabbi no-
vekedés volt megfigyelhet6. Megjegyzésre érdemes
azonban, hogy a nagyjabol hasonlo kiilsé kereslettel és
a redlfelértékel6déssel szembesilé Csehorszag és Len-
gyelorszag piaci részesedése az EU-ban az utolsd két
évben gyorsabban nétt. Ez valoszinlleg 6sszefligg az-
zal, hogy Magyarorszagon a magasabb exportkapacita-
sok kiépilése (kilfoldi kozvetlen befektetések révén) a
'90-es évek kozepére-végére esett, igy piaci részesedé-
stink novekedése is akkor volt a legélénkebb, mig Cseh-
és Lengyelorszag esetében 2000-t6l gyorsult fel igazan
a mikodoétéke-bearamlas. Ebben a kontextusban
elképzelhetd, hogy a kisebb magyar piaci részesedésno-
vekményben mar a realfelértékel6dés hatasa is megmu-
tatkozik, mig a masik két orszagban ezt a hatast
egyel6re elfedik a belépd Gj kapacitasok.

II-14. abra Piaci részesedés az EU 6sszes
importjabél*

m== Csehorszdg === Lengyelorszdg = Magyarorszag

* Az EU-tagorszagok kozotti kereskedelmi forgalomtol megtisztitva,
foly6 aron.

2003 elejét az aruexportot az el6z6 Jelentésiinkben
adottnal lényegesen alacsonyabb szint jellemzi az emli-
tett relokacios dontések miatt. Ezek a tényezék az éves
atlagos novekedés mértékét b6 1 szazalékponttal lejjebb
helyezik a csak csekély mértékben modosult kiilsé keres-
let és realarfolyam-palya ellenére is. 2004-re, amikor a
relokacios dontések hatasa mar eltinik az aruexport

3 A kilkereskedelmi GDP korabbi modszertanarol Id. Kézikényv a magyar gazdasaqgi adatok hasznalatahoz.

A KSH most bevezetett mddszertani valtozasairdl Id. A brutto hazai termék 2001-ben c. KSH. kiadvanyt.
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II-15. abra A nemzetgazdasagi export é€s import
novekedési liteme (el6z6 év azonos
id6szakahoz képest)
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II-16. abra A Kkiilsé6 finanszirozasi igény (a GDP
szazalékaban)

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

=== Kiils6 finanszirozasi igény (kordbbi mddszertan)

eee Kiilss finanszirozasi igény (ij mddszertan)

szamaibol, az éves novekedés liteme megkozelitheti a
korabban adott el6rejelzés viszonylag magasabb értékét.

A szolgaltatasexport alakulasa a fenti hatasokat valame-
lyest tompitja, ugyanis a meglehetésen alacsony 2002-es
bazison 2003-ban jelentdsen javitja a nemzetgazdasagi
(GDP szerinti) export novekedését, 2004-ben viszont
enyhén tompitja azt.

A februari el6rejelzéshez képest a teljes nemzetgazda-
sagi exportban 2003-ra igy is mintegy fél szazalékpont-
tal, 2004-re pedig ennél is kisebb mértékben alacso-
nyabb novekedést varunk.

Az aruimportot meghataroz6 fébb tényezék el6re-
jelzése (a realarfolyamot leszamitva) nagyobb mérték-
ben moédosult, mint az export esetében. Egyrészrél a
belfoldi kereslet nbvekedése magasabb ttem( lesz a
korabban elgondoltnal, féként a belfoldi konjunktara
miatt élénkil6 allbeszkoz-felhalmozas miatt. Masrészrél
azonban az aruexporttal kapcsolatban mar emlitett val-
lalati relokacios dontések az aruimport alakulasara is ki-
hatnak, hiszen olyan cégekrél van sz6, melyek a nem-
zetgazdasagi atlagot joval meghalad6 importtartalmu
termékeket exportaltak.

Ezeken keresztil 2003-ban az aruimport novekedése is
mintegy fél szazalékponttal alacsonyabb lehet az el6z6
progndzisunknal. 2004-ben a belf6ldi kereslet néveke-
désének lteme az idei évinél alacsonyabb lesz ugyan,
az erGsebb kiils6 és belsé konjunktdran, valamint az
élénkilé exporttevékenység importigényén keresztiil az
aruimport novekedési liteme az el6z6 évinél mégis sza-
mottevéen magasabb lesz.

A szolgaltatasimportban az elGrejelzési horizonton stabil,
viszonylag lassi novekedésre szamitunk, ami 2003-ban
élénkité, 2004-ben viszont inkabb tompito jelleggel bir a
teljes nemzetgazdasagi import novekedési titemére.

KULSO EGYENSULY

Jelenlegi elGrejelzésiinkben az egyes szektorok finanszi-
rozasi kapacitasat az t4j MNB modszertan szerint hata-
rozzuk meg."

2003-ra az Uj modszertan szerint a foly6 fizetési mér-
leg hianyat a tavalyindl magasabbra, 3,9 milliard
eurora (a GDP 5,1 szazalékara) becsiiljik. 2004-re a
GDP aranydban nem varjuk a kiils6é finanszirozasi
igény novekedését: a fizetési mérleg hianyat 4,2 milli-
ard eurora (az idei évhez hasonléan a GDP 5,1 szaza-
lékara) prognosztizaljuk.

2003-ban az allamhaztartas finanszirozasi igénye az
el6z6  Jelentésben feltételezettnél kisebb mértékben
csOkken. A maganszektor finanszirozasi képessége
elérejelzésiink szerint ennél nagyobb mértékben csok-
ken, ez eredményezi a kiils6 finanszirozasi igény nove-
kedését. A lakossag nettd megtakaritasa a GDP aranya-
ban kismértékben tovabb csokken, mert ebben az év-
ben is folytatodik a haztartasok GDP aranyos fogyaszta-
sanak novekedése, mialatt rendelkezésre allo jovedel-
mik mar kevésbé né. A vallalati szektor finanszirozasi
kapacitasa csokken, mert ugyan felhalmozasi igényiik
csak kissé n6, de jovedelmezéségiik is csokken.

2004-re el6rejelzésiink szerint a GDP aranyaban a kiils6
finanszirozasi igény nem valtozik. Az allamhaztartas fi-

* A haztartasok nett6 finanszirozasi képességét a pénziigyi szamlék, a kiilsé finanszirozasi igényt az Gj modszertan szerinti fizetési mérleg alapjan szamitot-
tuk. Az &llamhaztartési finanszirozasi igényét a modszertani valtozds nem érintette. A valtozasokrdl 1d. részletesen http://www.mnb.hu/module.asp?id=81
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nanszirozasi igénye a fiskalis keresletsz(kitéssel Ossz-
hangban csokken, a maganszektor finanszirozasi kapa-
citasa azonban ezzel kézel azonos mértékben mérsék-
[6dik. A lakossag nettd megtakaritasa jovére mar nem
valtozik szamottevéen a fogyasztasi és felhalmozasi ki-

adasok novekedési Gtemének mérséklédése kovetkez-
tében A vallalati szektor felhalmozasa a kiils6 konjunk-
turdlis ciklus felivelésével 2004-ben novekedni fog, de
becsléstink szerint a vallalkozasok tovabbra is netto hi-

telnyGjto pozicioban maradnak.

II-12. tablazat A folyo fizetési mérleg hianya és a szektorok finanszirozasi helyzete (a GDP szazalékaban)

2001 2002 2003 2004
Becslés Elorejelzés

. Allamhaztartas* (-5,1) (-8,9) (-7,7) (-6,2)
[l. Maganszektor (1.+2.) 2,3 5,2 2,8 1,4
1. Haztartasok 4.8 2,2 1,5 1,1
2. Vallalati szektor** (-2,5) 3,0 1,3 0,3
Kiils6 finanszirozasi képesség (1.+11.)*** (-2,8) (-3,7) (-5,0) (-4,7)
Folyo fizetési mérleg egyenlege (-3,4) (-4,0) (-5,1) (-5,1)
milliard euroban (-2,0) (-2,8) (-3,9) (-4,2)

* Specialis pénzforgalmi szemléleti mutato a megtakaritoi poziciok elemzésére. Nem az allamhaztartas hianyat mutatja.
** Pénziigyi és nem pénzligyi vallalkozasok 6sszesen. Az allami autopalya-épités kiadasai nem itt szerepelnek, hanem az allamhaztartas részét ké-

pezik.

*** A kilsé finanszirozasi igény tartalmazza a folyo fizetési mérleg és a tokemérleg egyenlegét is.
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TERMELES

A hazai termelés tovabbra is a lassan élénkilé kilsé
konjunktura és az erés bels6, fogyasztasi kereslet altal
meghatarozott. Ugyanakkor mind az Uzleti, mind a la-
kossagi bizalom igen jelentGsen romlott az elmult
id6szakban, ami a termelési folyamatok visszafogott
bévilését valoszin(siti az elkovetkez6 negyedévben.

Hossz( tavon egyrészt az élénkilé kiilsé kereslet és a
versenyképesség-romlas lefékezédése a feldolgozoipar
dinamikus novekedéséhez vezethet. Masrészt a bels6
kereslet mérsékl6dése a piaci szolgaltatasok egyes szeg-
menseinek lassulasat eredményezi. Az épitGipari kon-
junktara lanyhulasa mar az idén elkezd6dott, és 2004-
ben mar jelent6s lassulassal szamolunk. Osszességében
a termelési oldalrol 2003-ban és 2004-ben folyamato-
san bévilé kibocsatast prognosztizalunk.

II-13. tablazat A termelés eldrejelzése (éves
novekedési litemek, szazalék)

Tény Elorejelzés
2002 2003 2004
Feldolgozoipari
bruttd termelés 3,6 3,6 6,3
Feldolgozoipari
hozzaadott érték* 0,5 3,3 4.4
Piaci szolgaltatasok
hozzaadott érték 4,1 4,0 3,9
EpitSipari
hozzaadott érték 14,8 10,0 2,0

* 2002-ben korrigalt idésor

A feldolgozoéipar brutto termelése 2002-ben 3,6 szaza-
lékkal novekedett. A nemzetk6zi dekonjunktaraval
Osszhangban a hazai ipar termelése 2001-ben stagnalt,
majd 2002 elején ismét novekedésnek indult. A ciklikus
fordulopont tehat 2001 végére tehet6.

A német és a hazai ipari konjunktdra elmult id6szaki ala-
kulasanak egybevetésébdl kideriil, hogy bar az egyiitt-

mozgas tovabbra is szoros, de a korabbi recesszioktol
eltér6en a hazai termelés vélhetéen el6bb jutott tal a
ciklus fordulopontjan, mint a német. Ez nem magyar sa-
jatossag, a kelet-k6zép-europai térség adatai azt mutat-
jak, hogy a régio orszagaiban altalaban korabban indult
meg a fellendiilés, mint Németorszaghan. Ennek egyik
magyarazata lehet az, hogy a hazai ipari exportban a to-
vabbfelhasznalasra kerilé és beruhazasi célt termékek
részaranya 2002-ben mar meghaladta a 70%-ot, ezen
termékek relativ kereslete pedig a ciklus felszallo aga-
ban jelentésen novekszik. A hazai ipari konjunktara a
kilso kereslet altal vezérelt, a belfoldi értékesités 2002-
ben gyakorlatilag stagnalt.

A hazai ipari konjunktira 2003 elején kismértékben
gyengiilt a tavalyi év lassu, de folyamatos novekedéséhez
képest. A konjunktara lassulasa mogott egyrészt az izle-
ti bizalom csokkenése all. A hazai vallalati varakozasok a
nemzetkozi varakozasokkal 0sszhangban az elmdlt év
végén igen jelentésen romlottak, és az idei év elsé ne-
gyedévében ezen a visszafogott szinten stabilizalodtak.
Ugyanakkor mind a német, mind az eur6 régio bizalmi in-
dexe folyamatosan romlott az elmult honapokban, ami
azt valoszindsiti, hogy az év els6 felében az lzleti biza-
lom itthon sem er6sodik szamottevéen.

Az ipari konjunktdra révid tava alakuldsanak megitélésé-
ben - a beruhazasi prognozishoz hasonldéan - nagy a
bizonytalansag. A rendelkezésre all6 januar-februari
adatok alapjan 2003 els6 és masodik negyedévére a ter-
melés novekedésének lassulasat tételeztik fel és csak
az év masodik felében varunk a tavalyi év dinamikajaval
azonos mértékd fellendilést.”” A 2003-as évben a nove-
kedést szamitasaink szerint még kozel 1 szazalékpont-
tal mérsékli majd a versenyképesség mar eddig beko-
vetkezett romlasanak negativ hatasa, és igy 0sszességé-
ben 3,6 szazalékos novekedést tartunk valoszin(inek.
2004-ben a kiils6 kereslet tartos élénkilése és az iizleti
bizalom varhaté meger6sodése 6,3 szazalék koriili ipa-
ri termelésbéviilést eredményezhet.

A feldolgozoipari hozzaadott érték a KSH frissitett ada-
tai szerint kiugré mértékben novekedett 2002 maso-
dik felében. A brutt6 termelést lényegesen meghalado

> A Jelentés lezarasakor érkezett az ipari termelés marcius hoénapra vonatkozé elézetes adata, amely szerint a 2003. elsé negyedévi névekedés nem mu-
tatta a lassulés jeleit. Az ipari adat értékelésekor azonban figyelembe kell venni, hogy az év elején a szokatlanul hideg id6jaras miatt az energiaszektor
termelése a korabbi években tapasztaltnal lényegesen nagyobb volt. A konjunkturalis szempontbél meghatéarozé feldolgozéipar termelése tehat valo-

szinlileg marciusban is elmaradt az ipari dinamikéatol.
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II-17. abra Németorszag és a kelet-kdzép-eurdpai régié ipari konjunktira ciklusa
(el6z6 év azonos idészaka =100, simitott adatok)
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II-18. abra A feldolgozoéipar belf6ldi és exportér- II-19. abra A feldolgozoéipari termelés és a
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== Feldolgozéipari hozzaadott érték

i . sl . . , — Feldolgozdipari brutt6 termelés
mértékl hozzaadottérték-novekedést a konjunktura- gozop "

folyamatok alakulasarol ismert mas informaciok nem

tamasztjak ala: az export és a foglalkoztatottsag alaku- kedése. Azonban az altalunk elérhet6 dezaggregacios
lasa is kisebb béviilést indokolna. A jelenség egyik ma- szinten sem az el6bbi, sem az utobbi jelenség nem
gyarazata a relokacios folyamat lehetne, azaz a kisebb érhet6 tetten. Emellett jelenleg nem all rendelkezé-
hozzaadott értékd vallalatok kiteleptilése, és helyettiik stinkre olyan informacio sem, amellyel a hozzaadott
a magasabb hozzaadott értéki tevékenységek nove- érték és bruttd termelés kozotti elnyilas novekedését
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statisztikai-modszertani alapon magyarazni tudnank.
Ezen szempontok figyelembevételével gy dontot-
tiink, hogy a KSH feldolgozéipari hozzaadott értékre
vonatkozo6 harmadik és negyedik negyedévi adatat az
el6rejelzéseinkben ,rendellenes megfigyelésként” ke-
zelve nem vessziik figyelembe, helyette a brutto ter-
melés alapon korrigalt ténybecslésiinket szerepeltet-
jik. Ezzel a korrekciéval a feldolgozoipari hozzaadott
értékre 2003-ban 3,3, 2004-ben 4,4 szazalékos prog-
no6zis adodik.

A piaci szolgaltatasok hozzaadott értéke 2002 negyedik
negyedévében a varakozasainkat kissé meghaladé mér-
tékben novekedett, amiben az erételjes fogyasztasi ke-
reslet hatasa jatszhatott szerepet. A piaci szolgaltatasok
hozzaadott értéke 2002-ben 4,1 szazalékkal béviilt,
ezen beliil a bels6 kereslet altal 6sztonzott kereskede-
lem erGteljesebben, az ipari konjunktaraval inkabb
egyltt mozgd szallitas lassabb Gtemben novekedett.
El6rejelzésiinkben 2003-ra tovabbra is er6s belsé kon-
junktaraval szamolunk, 2004-ben pedig a fogyasztasi
kereslet szerepét varakozasaink szerint az ipari konjunk-
tara élénkilése veszi at. Ennek megfelel6en 2003-ban 4
szazalékos, 2004-ben 3,9 szazalékos piaci szolgaltatas
hozzaadottérték-béviilést prognosztizalunk.

Az épitbipar hozzaadott értéke 2002-ben 15 szazalék-
kal boviilt. A kiugré novekedés mogott egyrészt a lakas-

piaci fellendilés, masrészt az allami beruhazasok felfu-
tasa allt, amit jol mutat, hogy az épliletek épitése 15 sza-
zalékkal, az egyéb épitmények - jellemzéen utak - épi-
tése pedig 28 szazalékkal novekedett az év soran. 2002
negyedik negyedévében ugyanakkor a korabbi néveke-
dés megtorpant, a lakasépités stagnalt az egyéb épitmé-
nyek (pl. utak, vasut, vizi épitmények) épitése pedig
csokkent.

Az épitGipari termelés 2003. év eleji novekedésérdl ren-
delkezésre allo informaciok a termelés tovabbi lassulast
vetitik elére. A termelés volumene az els6 két honap-
ban 10 szazalékkal csokkent, az Uj szerz6dések pedig
az egy évvel korabbi szint 70%-an allnak.

A hosszu tavu el6rejelzésiinket a lakasépitésre és az al-
lami beruhazasokra (alapvetéen autopalya épitésekre)
vonatkozo6 prognoézisunkra alapoztuk.

El6rejelzésiink szerint a lakaspiaci fellendilés 2003-
ban még er6s lesz, 2004-ben pedig mérséklodik. Az
allami beruhazasokra lasst és mérséklédé Gtemd
novekedést tételeztink fel. Ennek megfeleléen a
prognozisunk szerint 2003-ban a magas szint még
mérsékelt dinamika mellett is kdzel 10 szazalékos
éves volumenbdéviilést eredményezhet az épitdipari
hozzaadott értékben, amely 2 szazalékra mérsék-
[6dik 2004-ben.

II-20. abra A piaci szolgaltatasok hozzaadott értékének agazati megoszlasa
(évesitett negyedév/negyedév novekedési hozzajarulas)
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B Kereskedelem és vendéglatas

O Szallitds, raktdrozas, posta

2001. I. n.év
2001. II. n.év
2001. III. n.év
2001. IV. n.év
2002. 1. n.év
2002. I. n.év
2002. III. n.év
2002.IV. n.év

I Pénziigyi tevékenység
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II-21. abra Az épitdipari termelés* (1998=100)
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* Az egyéb épitmény kategoria tartalmazza a KSH terminoldgia szerint
az utakat, a vasutat és a vizi épitményeket.
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Ill. MUNKAPIAC ES VERSENYKEPESSEG

A munkapiaci folyamatokat a 2001-2004-es idGszakban
a kiils6 konjunktara ciklus késleltetett hatasai, a realarfo-
lyam tartos felértékel6désének kovetkezményei és a
2001-2002. évi minimalbér-emelések hatasai alakitjak."
A munkapiacot befolyasol6 folyamatok hatasai azon-
ban nehezen kiilonitheték el.

A munkapiac - a nemzetkozi tapasztalatok szerint - al-
talaban kisebb-nagyobb késleltetéssel reagal a miikodé-
sére hato tényezGk valtozasara. Mint azt mar az arfo-
lyamsav szélesitése utan készitett elsé Jelentéseinkben
is részletesen bemutattuk, a dezinflacios folyamat real-
gazdasagi koltségei szempontjabol kulcsfontossagu a
munkapiaci alkalmazkodas modja és mértéke. Jeleztik,

hogy amennyiben a bérezési magatartas alacsonyabb
inflacios palyahoz valé alkalmazkodasa elhazodik, a val-
lalkozasok a munkaeré relativ dragulasara létszamcsok-
kenéssel reagalhatnak. Ennek kovetkezményeként a ki-
bocsatas is visszaeshet, és igy a dezinflacio novekedési
aldozata is magasabb lehet. Ugy tiinik, hogy a munka-
piaci folyamatok ebbe az iranyba mutatnak: a nominalis
bérek novekedése a dezinflacio ellenére az elmult egy-
masfél évben magas maradt és csak lassan mérsékldik a
versenyszektorban, ezzel egyidejiileg a munkaeré-
kereslet visszafogott és emelkedik a munkanélkiiliség.

A tavalyi expanziv, illetve az idén és jovére varhato,
enyhén megszorito fisklis politika részben az allam-

Ill-1. téblazat Osszefoglalé munkapiaci mutatok (valtozas az el6zé évhez képest, %)*

MNB Elorejelzés MNB Elorejelzeés
becslés becslés
Februari Jelentés Aktualis Jelentés
2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Feldolgozoipar
Foglalkoztatottsag™™ -0,7 -2,0 -1,3 -0,2 -1,9 -1,8 -0,6
Bérinflacio™ 14,4 11,9 6,9 4,9 11,8 7.5 5,4
uLC*** 9,8 7,9 1,1 0,3 7,6 0,9 -0,1
Piaci szolgaltatasok
Foglalkoztatottsag™ 2,9 1,4 1,0 0,3 1,6 1,0 0,1
Bérinflacio™ 14,8 13,6 8,7 5,8 13,7 9,9 7,4
ULC*** 11,3 9,3 4.6 1,9 9,3 6,0 3,6
Versenyszféra
Foglalkoztatottsag™™ 1,1 -0,3 -0,1 0,1 -0,2 -0,4 -0,2
Bérinflacio™ 14,6 12,9 7.8 5,4 12,8 8,8 6,5
ULC*** 10,4 8,4 2,9 1,2 8,2 3,5 1,9

* A tényleges folyamatokat az éves atlagos valtozas gyakran nem hien tiikrozi a bazishatasok miatt. A folyamatok aktuélis alakulasarol pontosabb
képet adnak az adott alfejezetben bemutatott szint- és rovid bazist (pl. negyedév/el6z6 negyedév) mutatok.
** Sajat becslés a KSH-adatok alapjan (Id. Kézikonyv a magvar gazdasagi adatok hasznalatahoz).
*** ULC: termékegységre (hozzaadott értékre) juté munkaerékéltség nominalis névekedése.

* A 1ll. fejezetben végig a versenyszférarol beszéliink; az allami szektor munkapiaci folyamatait a II. fejezetben (27. oldal) mutattuk be.
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haztartasi bérek kiugré mértéki novekedésében nyil-
vanul meg, aminek demonstracios hatasa lehet a ver-
senyszektorban, és azon belil is els6sorban a piaci
szolgaltatasok korében.

Az elmdlt honapokban azonban Ggy tlint, hogy a ver-
senyszektor egy részében a korabban tapasztaltnal
gyorsabb, az alacsony inflacios koérnyezethez valo
bérezésbeli alkalmazkodasi folyamat indult meg. A
tavalyi év masodik felétél a feldolgozoiparban sza-
mottevéen mérséklédott a bérek novekedése. A fel-
dolgozoipari bérinflacio csokkend trendje azonban a
legfrissebb (februari) adatok alapjan bizonytalanna
valt. A piaci szolgaltatasokban ugyanakkor tovabbra
is magas szinten stagnalt a bérinflacio. A legfrissebb
vallalati felmérések (TARKI) azt jelzik, hogy az infla-

cios varakozasok és a béremelési szandékok mérsék-
[6dtek a korabbi id6szakhoz képest.

Osszességében a 2003-ra vonatkozo6 korabbi 7,8%-0s
bérinflacios prognozisunkat 8,8%-ra emeltiik, tekintettel
arra, hogy a friss adatok szerint a piaci szolgaltatasok-
ban egyaltalan nem lathatoak a bérinflacio szamottevé
mérséklédésére utald jelek. S6t, ahogy utaltunk ra, a
friss februari adatok szerint a feldolgozoipari béralaku-
las sem mutat hatarozott csokkenést. A 2004-re vonat-
kozo korabbi 5,5%-0s prognoézisunkat 6,5%-ra emeltik,
mivel most a béremelkedésnek az alacsony inflaciohoz
valo lassabb alkalmazkodasaval szamolunk. A progno-
zisban hangstlyosan figyelembe vettiik a bekovetkezett
redlfelértékel6dés vallalati jovedelmezdségre gyakorolt
negativ hatasait és a munkaeré-tartalékok emelkedését.
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A MUNKAERO KIHASZNALTSAGA

A munkaer6 kihasznaltsagat jellemzé tendenciakban nem
kovetkezett be lényeges valtozas az el6z6 Jelentés készi-
tése Ota. A munkaeré-felhasznalas intenzitasanak mér6-
szama, az atlagosan ledolgozott munkadrak szama altala-
ban jo el6rejelz6 indikatora a gazdasagi ciklus alakulasa-
nak. A feldolgozoiparban a fizikai foglalkozastak altal le-
dolgozott munkaorak atlagos szama tavaly év végén és
idén év elején nagyjabol szinten maradt.” Az el6z6 Jelen-
tés készitésekor rendelkezésre allo6 informaciok alapjan
nem zartuk ki, hogy az atlagos munkadraszam alakulasa-
ban is megtortént a trendfordulo, 6sszhangban a kiilsé ke-
reslet és a feldolgozoipari termelés alakulasaval. A legfris-
sebb munkaodraadatok azonban ezt nem tamasztottak alg,
mikozben a rovid tava konjunkturdlis kilatasok bizonyta-
lansagara utalnak a termelésre vonatkozo legfrissebb in-
formaciok is.

lll-1. abra A fizikai foglalkozastak altal
ledolgozott heti atlagos éraszam
a feldolgozéiparban*
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1996. 1. n.év
1996. I11. n.év
1997. 1. n.év
1997. 11I. n.év
1998. 1. n.év
1998. I1I. n.év
1999. 1. n.év
1999. III. n.év
2000. I. n.év
2000. I11. n.év
2001. 1. n.év
2001. III. n.év
2002. 1. n.év
2002. III .n.év
2003. 1. n.év

=== Heti dtlagos munkadrak szdma

* Az 5 {6 feletti korre statisztikai modszerrel atszamitott adatok (az
alapadatok forrasa: KSH). Februarig tényadatok, a marciusi adatot
statisztikai modszer segitségével becsiiltiik.

A versenyszektor munkaeré-kereslete az elmdlt év végén
enyhén emelkedett.'” 2003-ban és 2004-ben ugyanakkor

a versenyszektor egészében nem varunk lényeges valto-
zast a foglalkoztatas szintjében, tekintettel arra, hogy a
létszam altalaban kisebb-nagyobb késleltetéssel reagal a
ciklikus valtozasokra. Prognozisunk figyelembe veszi azo-
kat a friss kutatasi eredményeket, amelyek szerint bar a
magyar vallalatok roévid tava munkaeré-piaci viselkedése
mar tobbé-kevésbé hasonlova vilt a fejlett piacgazdasa-
gokhoz, ez hosszabb tavon még instabil, vagyis a vallal-
kozasok munkaer6-kereslete a kibocsatas csokkenéséhez
viszonylag gyorsan kezd alkalmazkodni, mig novekedési
rugalmassaga nagyon alacsony.' Igy a 2001-2002-es las-
sibb gazdasagi novekedés visszafogod hatasa érvényesiil-
het még utolag is a foglalkoztatasban.

A feldolgozoiparban folytatédott a munkaeré-kereslet
visszaesése, igy a foglalkoztatottak szama és a teljes le-
dolgozott munkaoratomeg tovabb csokkent.® Az aga-
zat foglalkoztatasi folyamatait jelenleg a ciklikus lassu-
las késleltetett hatasai, bizonyos alacsony termelékeny-
ségl tevékenységek esetében a minimalbér-emelések
tényleges bérszint-novel6 hatasa, a munkakoltségek
gyors emelkedése és részben a forintarfolyam tartos
felértékel6dése miatti versenyképesség-romlas egyiitte-
sen alakitjak.

A feldolgozoéipar elmult évi létszamcsokkenése mogott
jelentSs agazati kilonbségek huzodnak meg. Két olyan
(szamitasaink szerint munkaintenzivnek tekinthet6) aga-
zat emelhet6 ki, ahol a foglalkoztatas 2001 kézepe ota
jelentésen mérsékl6dott: az egyik a textil-, ruhazati ipar,
a masik pedig a fémalapanyag, fémfeldolgozasi termé-
kek gyartasa (kohaszat).

2003-as feldolgozoipari létszamprognozisunkat az
el6z6 Jelentésben szerepl6hoz képest kissé lefelé mo-
dositjuk. Ugy tinik ugyanis, hogy a versenyképesség
romlasa és a munkaerd relativ aranak dragulasa a foglal-
koztatast a kordbban feltételezettnél valamelyest er6-
sebben mérsékli. A feldolgozoiparban bekovetkezett év
eleji létszamcsokkenéssel korabbi prognézisunkban is
szamoltunk, a kovetkez6 honapokban varhatoé csopor-
tos elbocsatasok és anekdotikus informaciok alapjan

'"Februarig KSH tényadatok, a marciusi adatot statisztikai modszer segitségével becstltiik.

'® A munkatigyi statisztikdban a versenyszektor év eleji Iétszamadatai nagyon bizonytalanok, gyakori az utélagos korrekcié. Az elsé néhany hoénap, illet-
ve az elsé negyedév adataiban é&ltaldban nagy a ,zaj”, a szezonalis kiigazitads soran gyakran ,kiugré értéknek” bizonyulnak. A 2003. év eleji informa-
ciokbol ezért sem a versenyszektor aggregalt foglalkoztatottsagi szintjére, sem a piaci szolgaltatasokra vonatkozé adatokat nem tudjuk értékelni.

" Kérosi, G.: A vallalatok munkaer§-kereslete, Budapesti Munkagazdaséagtani Fuizetek 2000/3; Kérosi, G.: Labour Adjustment and Efficiency in Hunga-

ry, Budapesti Munkagazdasagtani Fiizetek 2002/4.
* Az intézményi munkaligyi statisztika alapjan.
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IlI-2. abra A feldolgozéipari agazatok foglalkoztatasanak alakulasa* (1998 els6é negyedéve = 100)
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1999. 1. n.év
1999. 11I. n.év
1999. 1IV. n.év

2000. I. n.év

2000. II. n.év
2000. III. n.év
2000. IV. n.év

1999. 1II. n.év

mmmu Textil-, béripar
Fa-, papiripar

* Teljes munkaidében foglalkoztatottak.

mmmmmm Fémalapanyag, fémfeldolgozas

eesesee (Gépipar

2001. I. n.év
2001. III. n.év
2001. IV. n.év

2002. L. n.év

2002. II. n.év
2002. 1. n.év
2002. IV. n.év

2001. II. n.év

— = Elelmiszeripar ~® === Vegyipar

= Nemfém asvanyi termékek

azonban elképzelhetének tartjuk, hogy az év egészé-
ben a foglalkoztatas csokkenése korabbi el6rejelzésiink-
nél erGteljesebb is lehet.

Bar a kils6 keresletre és a termelésre vonatkoz6 ada-
tok szerint a feldolgozoipari ciklus tuljutott a fordulo-
pontjan, a késleltetett konjunkturalis hatasokat, a fo-
rint realfelértékel6désének altalanos gazdasagi aktivi-
tasra gyakorolt fékez6 hatasat és a munkaeré-kereslet
alacsony novekedési rugalmassagat figyelembe véve
még 2004-ben is inkabb a feldolgozobipari foglalkozta-
tas szinten maradasat, mint szamottevd élénkilését
valoszinUsitjik.

A piaci szolgaltato szektorban az élénk belf6ldi konjunk-
tara hatasara a tavalyi év végén varakozasainknal kissé
nagyobb mértékben folytatodott a létszam boviilése és a
munkaodratomeg emelkedése. 2003-ban viszont a piaci
szolgéltatasok korében a kordbbi dinamikus létszamno-
vekedés fékez6dését varjuk, a lassabban novekvé fo-
gyasztasi kereslet és a magas fajlagos munkakoltségek
miatt. Az agazat mérsékeltebb létszamnovekedésének
iranyaba mutatnak azok az anekdotikus informaciok is,
amelyek jelentésebb létszam-csokkentési elképzelésekre
vonatkoztak 2003 elején. 2004-re - korabbi prognozi-

llI-3. abra A teljes munkaidében foglalkoztatottak
létszamanak alakulasa és elorejelzése*
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2003. III. n.év
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== Feldolgozodipar === Pjaci szolgaltatasok

* Az alapadatok forrasa: KSH.

sunkkal megegyezden - a foglalkoztatas szinten marada-
sat feltételezzik az agazatban, a gazdasag novekedési
Utemének stagnalasat figyelembe véve.
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MUNKAERO-TARTALEKOK ES SZUKOSSEG

2002 kozepétél a gazdasagban folyamatosan béviilnek a
munkaeré-tartalékok. A munkanélkiiliségi rata a tavalyi év
masodik felében, majd idén év elején novekedett.”' Ha-
sonld tendenciat mutat a munkatigyi hivatalokban re-
gisztralt munkanélkiliek szama is. A magyar gazdasag-
ban a munkanélkiiliség novekedésére 1992 6ta nem volt
példa, az ezt koveté években a munkaeré-kereslet
mérsékl6dése inkabb inaktivitisban csapodott le. 2003
elsé negyedévében a munkanélkiiliség novekedése mel-
lett enyhén nétt a foglalkoztatasi rata is, igy Osszességé-
ben kissé emelkedett a gazdasagi aktivitas.”

A munkanélkiliség jelenlegi szintje nemzetkozi 6ssze-
hasonlitdsban nem szamit magasnak, a 2003. els6 ne-
gyedévi 6,2%-0s munkanélkiiliségi rata példaul 1,9
szazalékponttal alacsonyabb az Eurépai Unio februari
munkanélkiliségi ratdjanal. A munkaképes kor népes-
ség gazdasagi aktivitasa viszont nagyon alacsony na-
lunk a nemzetk6zi adatokhoz képest. A jelent6s rész-
aranyt képvisel6 inaktivak pedig az erre vonatkozo ku-
tatasok szerint nem feltétlentl tekinthet6k effektiv
munkaeré-tartaléknak a béremelkedés mérséklése
szempontjabol.”

- 13
- 12
- 11
- 10

1992. 1. n.év
1993. 1. n.év
1994. 1. n.év
1995. 1. n.év
1996. 1. n.év
1997. 1. n.év
1998. I. n.év
1999. 1. n.év
2000. I. n.év
2001. I. n.év
2002. I. n.év
2003. 1. n.év

mmmmm [naktivak ardnya == Foglalkoztatdsi rita

=== Munkanélkiiliségi rata (jobb skala)

* A KSH lakossagi munkaeré-felmérése alapjan.

lll-5. abra A regisztralt munkanélkiiliek
szamanak alakulasa®
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m=m Regisztralt munkanélkiiliek szama

* A Foglalkoztatasi Hivatal adatai alapjan.

2002 novemberében és 2003 februarjaban a bejelen-
tett csoportos létszamleépitésben érintettek szama
jelentés novekedést mutatott. Mint azt el6z6 Jelenté-
stinkben is bemutattuk, valoszinGsithetd, hogy a terve-
zett elbocsatasok szamanak emelkedése részben a vi-
laggazdasagi konjunkturalassulas késleltetett hatasanak
tulajdonithatd, de hozzajarulhatott a termelékenység
novekedését joval meghaladd6 munkakéltség-noveke-
dés, a redlfelértékel6dés kovetkeztében romlod verseny-
képesség is.”

A bejelentett csoportos létszamleépitések agazati bon-
tasa nem all rendelkezésiinkre. Anekdotikus informa-
ciok ugyanakkor arra utalnak, hogy mig tavaly év végén
elsésorban feldolgozoipari tevékenységeket érintettek
a leépitési szandékok, addig idén év elején mar bizo-
nyos szolgaltatasi terileteken (pl. tavkozlés, pénziigy)
és az energetikai szektorban is terveztek jelentGsebb
elbocsatasokat. Mindezzel egy idében, a hivatalosan
bejelentett betoltetlen allashelyek szama kissé mérsék-
l6dott.

' KSH: Munkaeré-felmérés alapjan.

*Ehhez az is hozzajarulhatott, hogy a nyugdijkorhatar emelését kovets atmeneti idészakra vonatkozé szabalyok értelmében a nék kozott ebben az év-
ben nem volt olyan korosztaly, amely elérte volna az adott korosztalyra érvényes nyugdijkorhatart.

» Ferenczi, B.: A hazai munkaeré-piaci folyamatok jegybanki szemszogbél, MNB Fuzetek 1999/5.

* Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a mutaté szintje 6sszességében nagyon alacsony, ezért érzékenyen reagal egy-egy bejelentésre.
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Ill-6. abra Bejelentett csoportos
létszamleépitésben érintettek szama*
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== Csoportos 1étszamleépitésben érintettek szama

* Az adott negyedévben beérkezett bejelentésekben érintettek szama
(forras: Foglalkoztatasi Hivatal).

lll-7. abra A bejelentett betoltetlen allashelyek
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=== Bejelentett betoltetlen dlldshelyek szama

* Az adott negyedévben beérkezett bejelentések szama (forras: Foglal-
koztatasi Hivatal).

Mindezek az informaciok egyértelmiien arra utalnak,
hogy a munkapiac feszessége az utobbi idében oldo-
dik, ami fékezheti a bérinflaciot. 2003-ban a munkanél-
kiliség tovabbi novekedésére, majd 2004-ben inkdbb
stagnalasara szamitunk, figyelembe véve a munkaeré-
kereslet és a munkaeréforras varhato alakulasat. Ezt
kovetéen pedig a munkapiac rugalmassagatol fligg
majd, hogy a konjunkturdlis élénkilés hatasara a meg-
novekedett ciklikus munkanélkiliség felszivodik-e, illet-
ve milyen mértékben alakulhat at tartos, strukturalis
munkanélkiliséggé (un. hiszterézis jelenség).

lll-8. abra A munkanélkiiliségi rata varhato

alakulasa*
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Munkanélkiiliségi rata

* Nemzetkézi modszertan (ILO) szerint.
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BERINFLACIO

A tavalyi év masodik felétél arra utal6 jelek mutatkoztak
a versenyszektorban, hogy a vallalkozasok bérezési ma-
gatartasanak alacsonyabb inflacios koérnyezethez valo
igazodasa felgyorsult. A versenyszektor 2002. évi atla-
gos bérinflacioja azonban igy is 12,8%-ot ért el, az el6-
76 évi 14,6% utan.

A 2002. évi, a termelékenység novekedését joval meg-
halad6 Gtem(i realbér-névekedés kialakulasaban jelentés
szerepet jatszhatott, hogy a vallalkozasok inflacios vara-
kozésai a dezinflacio ellenére csak lassan mérséklédtek.
Friss felmérések szerint az allamhaztartasban tobb lép-
cs6ben végrehajtott béremelések htizohatasa egy masik
jelent6s oka lehetett a vallalati szektorban végrehajtott
jelent6s béremeléseknek.” A kutatas ravilagit, hogy a
2001. és 2002. évi jelentés minimalbér-emelések tényle-
ges bérszintnovel6 hatasa dontéen bizonyos agazatokra
és cégcsoportokra koncentralodott, és hogy az intézke-
dések kozvetett csatorndkon keresztil valoszintileg még
a 2003. évi béremelésekre is hatassal lesznek.”

A 2003-as bérinflaciora vonatkozo prognozisunk kialaki-
tasakor - az el6z6 Jelentéshez hasonldéan - abbol az el-
gondolasbol indultunk ki, hogy ebben az évben
er6sodik a vallalkozasok alacsonyabb inflacios kornye-
zethez valo nominalis béralkalmazkodasa. Az elmult két
évben ugyanis a munkaerékoltségek jelentds novekedé-
se a vallalati versenyképesség romlasaval jart, és ez - fi-
gyelembe véve a mérsékelt gazdasagi novekedést és a
dezinflaciot - visszafoghatja a vallalkozasok idei bér-
emelési szandékait.

A februari Jelentésben szereplé 7,8%-0s bérprognozi-
sunkat viszont 8,8%-ra emeltik, ami mogott azonban
tovabbra is a tényleges - negyedév/el6z6 negyedév -
béremelkedési itemek erételjes csokkenése all. A bér-
inflacios elérejelzés nbvekedését az okozta, hogy a vart-
nal kevésbé lassuld bérinflaciot mutato tényadatok fi-
gyelembe vételével jelenlegi prognézisunkban az el6z6
Jelentésben szereplénél kissé lassabb alacsony inflacio-
hoz val6 bérezésbeli alkalmazkodassal szamolunk.

A bérprognozis kialakitasakor azzal is szamoltunk, hogy a
munkapiac feszességének enyhilése, a munkanélkdliség

novekedése fékezni fogja a bérek ndvekedését. A TARKI
legfrissebb (aprilisi) felmérése is arra utal, hogy a vallalko-
zasok korében a januarihoz képest csokkent a kovetkezé
12 honapra tervezett béremelések mértéke, parhuzamo-
san az inflacios varakozasok mérséklédésével.

IlI-9. abra A vallalkozasok altal észlelt és vart
bérndvekedés a TARKI felmérése
alapjan* (valtozas az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest)
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1999. IV. n.év
2000. I1. n.év |
2000. IV. n.év |
2001. II. n.év ]
2001. IV. n.év
2002. II. n.év
2002. IV. n.év
2003. II. n.év

A kovetkezS 12 hénapra vart béremelkedés
s Az elmult 12 hénapban érzékelt béremelkedés
== mmmm Tény (MNB-becslés)

* A 2003 I. negyedévi tényadat a februarig rendelkezésre allo KSH ada-
tok alapjan MNB becslés.

2004-re vonatkozo6 5,5%-0s bérinflacios el6rejelzéstink
az el6z6 Jelentésben szerepl6h6z képest szamottevéen,
6,5%-ra emelkedett. Ennek hatterében els¢sorban a las-
sabb idei bérinflacios csokkenés all; ugyanakkor a prog-
nozis kialakitasakor hangstlyosan figyelembe vettiik a
bekovetkezett realfelértékel6dés vallalati jovedelmezé-
ségre gyakorolt negativ hatasait és a munkaer6-tar-
talékok varhato emelkedését.

A nagyobb gazdasagi szektorokat tekintve, a bérinflacio
2002 masodik felét6l tapasztalt jelentésebb mérsék-
[6dése - varakozasainknak megfeleléen - elsésorban a
feldolgozoiparban kovetkezett be, ahol az export

» Palocz, E.~Téth, 1. J.: A 2002. évi bérndvekedés dsszetevsi és a 2003-ban varhaté béremelések egy vallalati felmérés titkrében, Kopint-Datorg Rt. —

MKIK GVI, Budapest, 2003. februar (ld. http://www.gvi.hu/)

* Jellemzben a kozepes és nagy, magyar tulajdonban 1évé, exportalé cégek munkaerékoltségeit emelte meg.
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IlI-10. abra A bérinflaciés prognozis (évesitett negyedév/el6z6 negyedév indexek)
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Piaci szolgaltatasok

jovedelmezGség az elmult két évben szamottevéen
mérsékl6dott, a gyenge kiilsé konjunktura, a forint arfo-
lyamanak erésodése és a real munkakoltségek termelé-
kenységnél gyorsabb novekedése miatt.

ruari Jelentésben adott 7% korili elérejelzéstinket csak
kismértékben emeljik. Az agazatban az el6z6ekben fel-
sorolt tényez6k miatt er6s lehet a gazdasagi kényszer a
nominalis béremelések visszafogasara, és ez 2003-ban
a bérinflacié tovabbi jelentés mérsékldésével jarhat.
Ugy gondoljuk, hogy a kiilsé kereslet élénkiilésének ha-
tasai is - hasonloan a ciklikus lassulas hatasaihoz - bizo-
nyos késéssel jelentkezhetnek a bérezési magatartas-
ban, igy 2004-ben sem szamolunk az agazatban a bér-
dinamika jelent6sebb novekedésével.

A piaci szolgaltatasok teriiletén egyel6re nem lathatdak
a bérinflacio szamottevé mérséklédésére utalo jelek. A
bérinflacio stagnalasa feltételezéseink szerint elsGsor-
ban az élénk fogyasztasi kereslettel és az allami bérek
kiugro mértéki novekedésének demonstracios hatasai-

val hozhato 6sszefliggésbe. Figyelembe véve a bérdina-
mikak év eleji stagnalasat, a piaci szolgaltatasok 2003.
ponttal, 10% korilire emeltik. E prognozis mogott to-
vabbra is az a feltételezés all, hogy az dgazatban a tény-
leges (negyedév/el6z6 negyedév) bérdinamikak évkoz-
ben mar csokkennek, ennek (iteme azonban elmarad a
korabbi becslésekben szerepl6tSl. A piaci szolgaltata-
sok 2004. évi béralakulasara vonatkozo prognozisunk is
emelkedett az el6z6 Jelentésben szerepl6hoz képest,
részben az el6z6 évi magasabb béremelések athtzodo
hatasai miatt.

A bérinflacio centrdlis el6rejelzési palydjat 6vezd bizony-
talansag szimmetrikus. Az alap-elGrejelzésnél magasabb
bérinflaci6 mutatkozhat abban az esetben, ha a vallalko-
zasok bérezési magatartasaban a varakozasainknal ké-
s6bb kovetkezik be lényeges véltozas, részben a még
mindig viszonylag magas inflacios varakozasok miatt. Az
alap-el6rejelzésnél alacsonyabb bérinflacio iranyaba
mutatd bizonytalansagot jelent viszont, ha a munka-
nélkiiliség a vartnal jelentésebben emelkedik.
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FAJLAGOS MUNKAEROKOLTSEGEK ES VERSENYKEPESSEG

A versenyszféra hazai fajlagos munkaerékoltségeinek
névekedési iteme 2002 soran jelentésen mérsékldott.
A dinamika csokkenése mogott egyrészt a kereslet élén-
kilése és a termelékenység novekedése, masrészt a ko-
rabbinal lassabb tGtem( béremelkedés allt. A fajlagos
munkakoltségek visszafogott novekedésnek eredmé-
nyeként a tavalyi év végén feltételezéslink szerint meg-
allt a vallalati jovedelmezéség romlasa.

El6rejelzésiinkben 2003-ra a versenyszféra fajlagos bér-
koltségeinek 3,6 szazalékos, 2004-ben 1,9 szazalék ko-
rili névekedésével szamolunk. Ezen beliil a feldolgozo-
ipari fajlagos bérkoltségek kisebb mértékben, 2003-ban
1 szazalékkal, 2004-ben 0 szazalék kortl, a piaci szol-
galtatasok fajlagos bérkoltségei pedig jelentésebben 6,
illetve 3,6 szazalékkal nének.

A februari Jelentéshez képest alacsonyabb hazai feldol-
gozoipari koltségekkel parhuzamosan a kilfoldi fajlagos
munkakoltségeket is mérsékeltebb szintre prognoszti-
zaljuk az elkovetkez6 évekre. Igy szamitasaink szerint a
feldolgozoipari vallalatok koltségalapt versenyképessé-
ge nem modosul jelentésen a korabbi prognozishoz ké-
pest. Osszességében 2003-ban a feldolgozdipari fajla-
gos munkakoltség alapu realarfolyam 3,3, 2004-ben 0,7
szazalék kordli leértékel6désével szamolunk. Az arala-
pu versenyképességiink az inflacios kiilonbség lassu
mérsékl6dése miatt varhatoan tovabb romlik majd.

Az elmult két évben, a feldolgozoiparban els6sorban a
kils6 kereslet mérséklédése, a 2001 kozepétdl er6s6do
arfolyam és a magas béremelkedés egyittesen csokken-
tette a vallalatok jovedelmezéségét. A piaci szolgaltatas
szektorban, bar a fogyasztasi kereslet az elmult id6szak-
ban er6s maradt, de a minimalbér-emelés jelent6s kolt-
ségoldali nyomast eredményezett. A fenti okokbol kifo-
lyolag mar 2001 végétdl arra szamitottunk, hogy megin-
dul a vallalatok alkalmazkodasa (Id. a 2001. novemberi
Jelentés), ez azonban a vartnal lassabban kovetkezett be.
Raadasul a fajlagos munkakoltségek kiigazitasanak egy
jelent6s része a létszamleépitésen keresztiil valosult meg.

2002 folyaman a fajlagos munkakoltségek novekedése
mind a feldolgozoiparban, mind a piaci szolgaltatasok
korében lassult. A feldolgozoiparban az ipari konjunktu-
ra er6sodése és a folytatodo létszamleépitések egyitte-
sen a termelékenység jelent6s javulasat eredményezték.
Emellett az év masodik felében a bérek novekedése le-

lassult, aminek eredményeként a negyedik negyedévre
feltételezéslink szerint megdllt a vallalati jovedelmezé-
ség 2000 vége Ota tartd csokkenése.

A piaci szolgaltatasok korében a termelékenység noveke-
dése a létszam boviilésének eredményeként kisebb, mint
a feldolgozoiparban, annak ellenére, hogy a fogyasztasi
kereslet tartosan 4 szazalék korili termelésbévitést tesz
lehetévé. A bérekben ugyanakkor lassu volt az alkalmaz-
kodas, igy a fajlagos munkakoltségek emelkedésének (ite-
me a negyedik negyedévben még mindig kétszerese volt
a feldolgozoipari fajlagos munkaerékoltségek novekedé-
sének. A vdllalati jovedelmezdség ennek ellenére 2002
masodik felében javult, els6sorban a piaci szolgaltatas
magasabb inflacidja miatt.

A hazai fajlagos bérkoltségek el6rejelzésekor azt feltéte-
leztik, hogy a termelékenység névekedése mindkét szek-
torban novekszik, mig a bérkoltségekre vonatkozoan
mindkét szektorban tovabbi alkalmazkodassal szamolunk.
A versenyszféraban 2003-ban a fajlagos munkakoltségek
3 szazalékos, 2004-ben pedig 0,7 szazalék koriili nbveke-
désével szamolunk (negyedik negyedéves értékek).

A feldolgozdipari vallalatok kiilpiaci versenyképessége
2002 utols6 negyedévében koltségalapon kismérték-
ben tovabb romlott. A hazai fajlagos bérkoltségek mér-
sékelt novekedésével parhuzamosan a kilfoldi bérkolt-
ségek novekedése is elmaradt a varttol, igy a forint ef-
fektiv arfolyamanak 2,7 szazalékos felértékelédése a
versenyképesség romlasat eredményezte. Az elmalt két
esztend6ben a fajlagos munkakéltség alapt redlarfo-
lyam Osszesen mintegy 16 szazalékot er6sodott.

A feldolgozoipari versenyképesség el6rejelzésében a
februari Jelentéshez képest nincs jelentés elmozdulas.
Tovabbra is a hazai fajlagos bérkoltségek kozel szinten
maradasaval és a kiilfoldi bérkoltségek novekedésével
szamolunk. Ennek megfeleléen a versenyképességiink
az elkovetkez6 idészakban varhatéan javulni fog, 2003-
ban 3,3 szazalékos, 2004-ben pedig 1 szazalék kordili
redlleértékel6dést prognosztizalunk.

Az aralapt versenyképesség 2002 végén szamot-
tevéen romlott, ami a nominal-effektiv arfolyam év vé-
gi erbteljes felértékel6désének az eredménye. A sav-
szélesités oOta eltelt id6szakban fogyasztoi ar alapon
mintegy 13 szazalékkal értékel6dott fel a forintarfo-
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lll-11. abra Termelékenység, bérek és profitok a feldolgozéiparban
(évesitett negyedév /negyedév novekedési iitemek)
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valdjaban a profitratanal szikebb fogalmat takar, mivel a munkan kiviili egyéb koltségelemeket (pl. intermedier termékek koltségei) nem tartalmazza.

Ill-12. abra Termelékenység, bérek és profitok llI-13. abra Termelékenység, bérek és fajlagos
a piaci szolgaltatasok korében munkakoltség a versenyszféraban
(évesitett negyedév/negyedév nove- (évesitett negyedév/negyedéves
kedési ilitemek) novekedési litemek)
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* A profitrata valtozasat az iparcikkek arindexével deflalt (reél) fajlagos
munkakéltség valtozasanak inverzével kozelitjiik. Az abran szereplé
kategoria valojaban a profitratanal sz(ikebb fogalmat takar, mivel a
munkan kiviili egyéb koltségelemeket (pl. intermedier termékek kolt-
ségei) nem tartalmazza.
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lll-14. abra Feldolgozéipari fajlagos munkakoltség alapi realarfolyam* (1995=100)
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NEMZETKOZI KORNYEZET ES KOCKAZATI MEGITELES

A Magyarorszaghoz hasonl6 kis, nyitott orszagokban a
hazai befektetési eszk6zok iranti kiilfoldi keresletet a bel-
foldi makrogazdasagi folyamatokon kiviil komoly mérték-
ben befolyasoljak a globalis gazdasagi kornyezetben,
els6sorban az alternativ befektetések hozamaban és a
befektetSk kockazatvallalasi hajland6sagban beallo valto-
zasok. Ezek a véltozasok a t6kearamlasra gyakorolt hata-
sukon keresztiil befolyasoljak a forint arfolyamat és a ho-
zamokat, amit a monetaris politikai dontésekkor figye-
lembe kell venni. Ezért minden Jelentésiinkben igyek-
szlink 6sszefoglalni a kiilsé kornyezetben (elsésorban az
eurohozamokban) és a kockazati megitélésben (fejlett és
feltorekvé piacokra, a kelet-kdzép-europai régiora, illetve
kimondottan Magyarorszagra vonatkozéan) a kézelmult-
ban beallt és a jovében varhato valtozasokat.

2003 els6 negyedévében a tavaly 6sszel beindult trend-
nek megfelelGen folytatodott a globalis kockazati muta-
tok csokkenése. A legelterjedtebb globalis ,kockazati
étvagy”-indikatorok kozé tartoz6 EMBI kamatfelar a
tobb év atlagaban is alacsonynak szamit6 600 bazis-
pont ala mérséklédott aprilisban, de hasonldéan csok-
kent a magasabb kockazati besorolast amerikai és eu-
ropai kotvények felara is. Mindez azt mutatja, hogy a
befektetok kockazatosabb befektetések iranti, igy a
feltorekvé piacokat is érint6 érdeklédése toretlen volt
az elmdlt idészakban. A kitarto érdeklédés hatterében
elsésorban az all, hogy a tengerentdli részvénypiacok
romlo teljesitménye és az alacsony amerikai és eurdpai
kamatszint mas, magasabb hozamu instrumentumok fe-
lé iranyitotta a befektetok figyelmét, de hozzajarult az

IV-1. abra Globalis kockazati mutatok
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** MAGGIE - A JP Morgan-Chase altal szamolt euroban denominalt allam- és vallalati ktvények, jelzaloglevelek indexe (bp)
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is, hogy egyes feltorekvé orszagok megitélése 6Gnmaga-
ban is javult (brazil pénziigyi reform, IMF-segély Torok-
orszagnak). Az iraki haborus konfliktus a korabbi piaci
varakozasokkal szemben nem okozta a feltérekvé pia-
cok kockazati megitélésének romlasat, amiben szerepet
jatszott, hogy a novekvé olajar kedvez6 hatassal volt né-
hany feltorekvé olajexportor orszag megitélésére. A ha-
bori megindulasanak idépontja koriili bizonytalansag
érzékelhet6 volt egyes indikatorokban, de amint elkez-
dodtek a szovetségesek hadmdiveletei, és napvilagra ke-
rilltek az els6 sikerekrél szolo hirek, a habora gyors be-
fejezését valoszinlsité befektetSi varakozasok kovet
keztében a mutatok tovabb csokkentek.

Abban, hogy a befektetSk figyelme a fejlett piacokrol a
feltorekvo orszagok felé fordult, nem kevés szerepe volt
a vilaggazdasagi konjunktararol szolo kedvezétlen hirek
és elbrejelzések sorozatanak. Ezek kozott szerepelt az
IMF aprilisi prognozisa is, amelyben példaul 0,5 szaza-
lékponttal lefelé modosult a vilaggazdasag 2003-ra vo-
natkozo novekedési elGrejelzése. Az IMF 2004-re varja
a novekedés jelentésebb gyorsulasat. A 2003-as kitekin-
tés gyakorlatilag minden fontosabb gazdasagi térségrol
negativ képet fest: a fejlett orszagok mindegyikénél
0,3-1,5 szazalékponttal csokkentették a novekedési
prognozisokat. Az Egyesiilt Allamoké 0,4, az eurdéve-
zeté 1,2 szazalékponttal csokkent.

Ebben a kornyezetben az eurdpai pénzpiacokat nem
lepte meg az EKB marcius eleji 25 bazispontos kamat-
csokkentése, a piaci szerepl6k mar korabban bearaztak
a kamatlépést. A kamatcsokkentési varakozasok a lassu-
[6 eur6pai novekedésre utalo adatok napvilagra kerdilé-
sét kovetden, februar masodik felében erésodtek fol, de
a varakozasok er6sodésében a gyenge makrogazdasagi
adatok mellett a geopolitikai bizonytalansag novekedé-
se is szerepet jatszott. A gazdasag tavalyi és 2003. év
eleji gyenge teljesitménye, valamint az eur6 2002-es
dollarral szembeni felértékelédésének késleltetett hata-
sai miatt az EKB szerint nem latszik olyan fejlemény, ami
komoly inflacios kockazatra utalna. A tovabbi kamat-
csokkentési varakozasokat mérsékli azonban, hogy az
eurdovezet inflacioja marciusban nem csokkent (2,4%).
A jelenleg rendelkezésre allo informaciok” alapjan a
piac 2003 hatralévé részében nem szamit 25 bazispont-
nal nagyobb kamatcsokkentésre.

A 2003. februari Jelentés ota eltelt idészak europai
unios csatlakozassal kapcsolatos kelet-kozép-europai
eseményei nem gyakoroltak jelent6s hatast a magyar
pénziigyi piacokra. A december 12-13-i koppenhagai
csucson elfogadott hatarozat, amely a tiz csatlakozo or-
szagot meghivta az Europai Unioba, gyakorlatilag min-
den lényegesnek tekintett akadalyt elharitott a 2004-es
csatlakozas eldl, és véget vetett a csatlakozas datuma-
val kapcsolatos bizonytalansagnak. Mig a hatarozat el-

1V-2. abra Az EKB irdnyad6 kamata és a ro-
vid piaci hozam
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Forras: EKB, Reuters.

fogadasat kovetéen feltehetéen jelentGsen javult ezen
orszagok kockazati megitélése, a késGbbi maltai, szlo-
véniai, illetve a magyarorszagi népszavazasnak mar
nem volt érzékelhet6 hatasa a magyarorszagi hozamok-
ra, illetve a forint arfolyamara.

A korabbi években a kelet-kbzép-europai régio egyes
orszagainak politikai valsagai a régio egészének kocka-
zati megitélését negativan befolyasoltak, ezekben az
id6szakokban mindharom jelent6sebb valuta leértéke-
[6dott. A 2003. marciusi események alapjan azonban
Ggy tlinik, hogy a befektet6k e tekintetben a régioval
szembeni viselkedése némileg megvaltozott. Noha az
iraki valsag idején a forint szorosan egyltt mozgott a
korona és a zloty arfolyamaval, a lengyelorszagi és cseh-
orszagi politikai viharok hatasa nem jelentkezett tarto-
san és atiitéen a forintarfolyamban.

1V-3. abra Az eur6ban denominalt magyar allam-
kotvények felaranak alakulasa
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Az el6bbi elemzésiinkkel 6sszhangban a vizsgalt id6-
szakban nem modosult jelentésen a magyar allam koc-
kazati megitélése: az eurdban kibocsatott magyar allam-
kotvények kamatfelara az el6z6 Jelentés publikalasa 6ta

a torténelmi mélypontnak tekintheté negyven bazis-
pont kozelében maradt. Ez arra utal, hogy a januari fel-
értékelési spekulacio nem befolyasolta szamottevéen
az orszagkockazatot.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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A ROVID KAMATOK ES AZ ARFOLYAM ALAKULASA

A januar 15-16- felértékelési spekulaciot koveté masfél
honapban a jegybank kamat- és arfolyampolitikaja els-
sorban a normalis (izletmenet visszaallitasat, a monetaris
kondiciok stabilizalasat célozta. E torekvések sikeresnek
bizonyultak: a jegybank a korabbinal aktivabb devizapia-
ci jelenléttel elérte, hogy a spekulativ kiilfoldi t6ke jelen-
tGs része a forintarfolyam stabilitasat nem veszélyeztetve
tavozzon a hazai bankrendszerbdl. Az igy kialakult hely-
zet pedig lehet6vé tette, hogy a koradbbi jegybanki esz-
koztar helyreallitasaval a hozamgorbe rovid végén jelent-
kez6, kezd6dé instabilitasnak véget vessen.

A forint arfolyama februar eleje 6ta rendkivdil stabil: a 245
Ft/euros szint korili £1 szazalékpontos tartomanyon be-
[Gl mozog. Ez a volatilitas mind historikusan, mind a kelet-
kdzép-europai régio f6bb valutainak (lengyel zloty, cseh
korona) ugyanebben az idészakban megfigyelhet6 inga-
dozasaval 6sszehasonlitva alacsonynak mondhat6. Csak
kisebb arfolyammozgasokat okoztak olyan regionalis és
vilagpolitikai események, mint a lengyel kormanyvalsag
és a zloty ezt kovetd jelentSs gyengiilése, valamint az ira-
ki haboruval kapcsolatos hirek.

1V-4. abra Forint/eur6 arfolyam
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Az intervencios sav erés széle

A forint megfigyelt stabilitasat két tényezé magyarazhat-
ja. Az egyik ilyen fontos tényezé a felértékelési spekula-
ci6 elharitasa utan kialakult arfolyamszint és a 2003-as
inflacios cél ellentmondasanak feloldasa volt. A Mone-
taris Tanacs a februari inflacios jelentésben kozzétett al-

lasfoglalasaban megallapitotta, hogy az elmult id6szak
fejleményei, valamint az arfolyamsav jelentette korlat
miatt a 2003-as inflacio nagy valoszinlséggel a célsav
felett fog alakulni. Ugyanakkor a Monetaris Tanacs kéré-
sére 245 Ft/eur6s arfolyam feltételezéssel elkészitett
elérejelzés 2004 végére mar toleralhato, a célsavon be-
[Gli inflaciot mutatott. A Monetaris Tanacs késébbi koz-
leményeiben is utalt arra, hogy ez az arfolyamszint - az
egyéb kondiciokat is figyelembe véve - megfelelének
tekinthet6 a 2004-es inflacios cél eléréséhez. A piac igy
tobb izben is verbalis megerGsitést kapott a kialakult ar-
folyamszintet illetéen, amit nem 6nmagaban kivanatos
szintként, hanem - miutan a jegybank a 2004-es infla-
cios célt allitotta fokuszba - az inflacios célkitizés rend-
szerével konzisztens szintként tudott értelmezni.

A forint stabilitasat magyarazé masik fontos tényez6 a
jegybank aktivabb devizapiaci jelenléte volt. A felértéke-
lési spekulacio soran bearamlott és jegybanki overnight
betétben lecsapodott tobb mint 6tmilliard eurd jelentés
stabilitasi kockazatot jelentett, az effektiv kamatszint 3,5-
rél 6,5%-ra val6 visszadllitasakor (Id. alabb) pedig a steri-
lizacios koltség szamottevé mértékl emelkedését okoz-
ta volna. A jegybank januarban eurtaukciokkal, késébb
egyéb piaci megoldasokkal segitette el6 a kilfoldi toke
kiaramlasat. Az MNB devizapiaci jelenléte feltehetGen
hozzajarult a forintarfolyam alacsony volatilitasahoz; a
jegybanki eurteladasok korlatozhattdk a leértékel6dés
iranyaba torténé esetleges kilengéseket.

A spekulativ t6kebearamlasra a jegybank drasztikus ka-
matcsokkentéssel reagalt. Az iranyado kéthetes betét
hozamat a tamadas két napja alatt 200 bazisponttal,
6,5%-ra csokkentette az MNB. Az effektiv jegybanki ka-
mat csokkenése ugyanakkor ennél joval nagyobb volt,
mivel a kéthetes betétre a korabbi elhelyezésekkel azo-
nos nagysagrend( mennyiségi limit keriilt bevezetésre,
a bearamlott tobbletlikviditas igy a tovabbra is korlatla-
nul elérhet6 - de alacsonyabb hozam( - overnight be-
tétbe tudott csak aramolni, igy ez a jegybanki instru-
mentum valt effektivvé. A kéthetes betét hozama kori-
li overnight kamatfolyos6é =*1-r6l +3 szazalékpontra
torténd szélesitésével azonban az ezen az instrumentu-
mon elérheté hozam is esett: az effektiv hozam igy
Osszesen 500 bazisponttal csokkent.

Ez a nagymértéki jegybanki kamatcsokkentés természe-
tesen tikroz6dott a piaci rovid lejarati hozamokban is.
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1V-5. abra Az MNB iranyad6 kamatai és a pénzpiaci hozamok
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s 3 hénapos benchmark allampapir

Kezdettdl fogva jol lathatod volt azonban, hogy a piac az
effektiv kamat 8,5%-r6l 3,5%-ra csokkenésének egy ré-
szét atmenetinek tartja és arra szamit, hogy a kéthetes be-
tételhelyezésre bevezetett mennyiségi korlatozas eltorlé-
sével az effektiv jegybanki kamat révid id6n belil Gjra en-
nek az instrumentumnak a hozamaval fog megegyezni,
azaz 6,5%-ra emelkedik. Ennek megfelel6en a kereske-
delmi bankok betéti és hitelkamatai is csak a jegybanki
kéthetes betét hozamanak 200 bazispontos csokkentését
kovették, illetve a novemberi és decemberi 50 bp-os ka-
matcsokkentések hatasa is ekkor jelent meg. Az éven be-
[Gli allampapirhozamokban ugyanez az atmenetiség
tlikroz6dott: a harom honapos hozam ugyan jelentsen
esett, a 6 és 12 honapos hozamok azonban mar egy sza-
mottevéen magasabb, a jegybanki eszkoztar visszaallita-
sa utan vart kamatszintet jeleztek. Az, hogy a piac a ka-
matcsokkentés egy jelentGs részét atmenetinek érezte,
értékes id6t jelentett a jegybanknak, hogy euroelada-
saival a spekulativ t6ke kiaramlasat a lehet6 legkevesebb
piaci zavart okozva segitse el6.

Februar kozepére azonban megnétt a bizonytalansag a
jegybanki eszkoztar helyreallitasanak varhato idépontjaval
kapcsolatban. A bankrendszer és a pénzpiaci szereplék ti-
relme elfogyott, és a 6-12 honapos hozamok esni kezd-
tek. Mivel ekkorra a kiilféldi spekulativ téke jo része mar el-
hagyta az orszagot, a Monetaris Tanacs februar 24-i tilésén
Ggy dontott, hogy a kéthetes betételhelyezésre korabban

bevezetett mennyiségi korlatot eltorli, az overnight kamat-
folyoso szélességét pedig visszadllitta a tamadast meg-
el6z6 £1%-0s szintre. Ezzel a lépéssel a jegybanki eszkoz-
tar felértékelési spekulacio el6tti allapota helyreallt és Gjra
a kéthetes betét 6,5%-0s hozama valt iranyadéva.

Az eszkoztar helyredllitasaval eltiint a jegybanki kamat-
politikaval kapcsolatos bizonytalansag és az éven beliili
hozamok rovid id6én belil latvanyosan stabilizalodtak
6-6,5%-0s szinten. A hozamgorbe az elmult években
nem tapasztalt, kdzel vizszintes poziciot vett fel. Ez egy-
ben azt is jelenti, hogy a jegybanki kéthetes betét szint-
jében ez évre atlagosan mar nem var valtozast a piac,
amit a Reuters legutobbi, makroelemzdék korében készi-
tett felmérése is megerdésit. A stabil helyzet ugyanakkor
a felértékelési spekulaciot megel6z6 helyzethez képest
joval alacsonyabb rovid kamatszinttel jar egyiitt. A
Reuters legfrissebb, aprilisi felmérésében szereplé
2003-as elemzéi inflacios varakozasok atlagaval szamol-
va az egyéves ex ante realkamat tovabbra is alacsony,
jelenleg 1,7%-o0s szinten all. A kozel vizszintes hozam-
gbrbe és a 2004 végére vonatkozoan csak kevesebb,
mint 1 szazalékponttal alacsonyabb inflacios varakoza-
sok pedig egylttesen arra utalnak, hogy a monetaris
kondiciok redlkamat komponensében a piac az elkovet-
kez6 évben nem szamit jelentGs szigorodasra; a redl-
kamat a jelenlegi rendkiviil alacsony szintrél a varakoza-
sok szerint csak lassan fog emelkedni.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

65




IV. MONETARIS FOLYAMATOK

IV-6. dbra Even beliili benchmark allampapir- Az azonnali forintarfolyam stabil alakulasa mellett fi-

hozamok gyelemremélto jelenség a forint jovébeli felértékeldé-
sére vonatkoz6 varakozasok januar vége ota folyama-
tos jelenléte. A Reuters felmérései szerint a makro-
elemzék a forint felértékelési spekulaciot kovet6 gyen-
glilése oOta folyamatosan az azonnali arfolyam szintjé-
nél er6sebb, 2003 végére 240 Ft/euro kordli, 2004 vé-
gére pedig 235 Ft/eurd korili, azaz az erés savszélt
megkozelité arfolyamot vartak. Ez arra utal, hogy a
piac redlarfolyam oldalrol atlagosan a monetaris kondi-
ciok szigorodasara szamit, bar az is latszik, hogy a
jovében vart arfolyamok a januari varakozasokhoz ké-
pest 1-1,5%-kal gyengébbek.
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IV-8. abra Forint/eur6 azonnali arfolyam és a piaci arfolyam-varakozasok
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Forras: Reuters, MNB.
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TOKEARAMLASOK

2003 els6 két honapjat - a felértékelési spekulacio és
visszaverése kovetkeztében - t6kearamlas minden eddigi-
nél szélsGségesebb kilengése jellemezte. Két nap alatt
tobb, mint ezermilliard forintnak megfelel6 deviza aramlott
a magyar devizapiacra. Miutan a felértékelési spekulacio
kudarca nyilvanvalova valt, a tékearamlas iranyt valtott és
a spekulativ téke egy jelentds része elhagyta az orszagot.

Ez a kordbban nem tapasztalt mértéki kilengés a téke-
aramlasban azonban nem vezetett hasonloan szél-
sGséges arfolyamingadozashoz. Ennek oka, hogy az
erds savszélt a jegybank drasztikus kamatcsokkentései-
vel sikeresen megvédte, az ezt kovetd kiaramlaskor pe-
dig a tamadas soran felhalmozott devizatartalék kilon-
b6z6 eszkozokkel torténd eladasaval tompitotta az ar-
folyamra gyakorolt leértékel6dési nyomast.

Februar végére a tamadas két napja alatt a savszélen
vasarolt deviza mintegy felét adta el a jegybank. Ezen
tul, a bankkozi devizapiac forgalmi adatai arra utaltak,
hogy a belfoldi nem banki szektor, kihasznalva a
gyenge forintarfolyamot, hataridés devizaeladasokat
hajtott végre részben fedezeti, részben spekulativ cél-
lal. Ezeket az lgyleteket a kereskedelmi bankok spot
devizaeladassal fedezték, amivel lehetévé tették,
hogy a kiilfoldi spekulativ téke ne csak a jegybanki in-
tervencion keresztiil tavozzon. A kereskedelmi ban-
kok kulfoldiekkel szemben fennallo forint kotelezett-
ségeinek egy része ily modon belfoldiekkel szembeni
kotelezettséggé alakult. Mivel ezen lgyletek egy ré-
sze fedezeti jellegl, ugy is lehet fogalmazni, hogy a
bearamlott forré téke egy része jegybanki intervencio
nélkil is ,kihdlt”.

IV-1. tablazat A forintkereslet és -kinalat devizapiaci 6sszetevdi (milliard forint) *

2002 2003
I. n.év II. n.év IIl. n.év | IV.n.év | Januar Februar
I. Folyo fizetési mérleg egyenlege -117 -176 -70 -306 -63 -101
IIl. T6kemérleg 13 15 6 13 -19 -5
. Kézvetlen t6kebefektetések
(privatizacios bevételek nélkiil) 27 80 19 28 -9 -23
IV. Belfoldi devizabetétek konverziojabol
fakado forintkereslet 60 -62 26 -40 54 4
1. Vallalatok 25 -70 13 -41 36 -1
2. Haztartasok 35 8 13 0 18 5
V. Nett6 portfolio befektetések (1.+2.+3.) 217 11 113 350 221 -22
1. Allampapir 144 33 236 310 75 61
2. Részvény 14 -16 -25 -36 -5 -7
3. Forintbetét 59 -7 -98 76 151 -76
VI. Villalati devizahitel (1.+2.) -230 -182 -167 -79 47 9
1. Belfoldi 45 55 70 -23 44 24
2. Kilfoldi -275 -237 -237 -56 4 -15
VII. Egyéb hitelintézetek forintkereslete 26 119 114 138 30 -7
VIII. Egyéb 11 125 28 152 41 37
IX. Bankok mérleg szerinti hossza forint
poziciojanak valtozasa -7 70 -68 -256 752 -352
X. Netto jegybanki intervencio (I.+...+1X.) 0 0 0 0 1055 -459

* A pozitiv érték forintkeresletet, a negativ forintkinalatot jelent. A folyo fizetési mérleg szamitasi modszertananak valtozasa miatt a k6zolt szamok

a korabbi idészakokra is eltérnek a februari Jelentésben kozoltektol.
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A kereskedelmi bankok mérleg szerinti devizapozicio-
ja a felértékelési spekulacio honapjaban 750 milliard
forinttal esett, mikozben a teljes - derivativ Ggyleteket
is tartalmaz6 - devizapozicio valtozatlanul semleges
maradt. A spekulansok csak a magyar kereskedelmi
bankokon keresztil tudtak forinthoz jutni. A kereske-
delmi bankok nem kivantak arfolyamkockazatot felval-
lalni, a bearamlott devizat eladtak a bankkozi deviza-
piacon. A nagy mennyiség(i deviza kinalata miatt azon-
ban a bankok csak az MNB-t6l, savszéli intervencion
keresztil juthattak forinthoz, amelyet azonnal jegy-
banki betétbe helyeztek.

A spekulativ t6kebearamlas alapvetGen kétféle eszko-
z0kon keresztiil érkezett a magyar devizapiacra. A
spekulansok a kereskedelmi bankoknal forintra valtott
devizat kisebb részben kozvetlendl rovid lejaratu beté-
tekben helyezték el, nagyobb részben viszont a spot
atvaltast egy swap ugylettel kiegészitve szintetikus be-
téteket hoztak létre a magyar bankoknal. Az el6bbi
eszk6z nem befolyasolta a kereskedelmi bankok mér-
vizat azonnal eladtdk az MNB-nek. A swapokon ke-
resztlli bearamlas azonban mar igen, mivel a deviza-
atvaltas utan kotott swap tgylet azonnali (forintvasar-
las) labat a kereskedelmi bankoknak a mérlegen beliil,
mig hataridés labat mérleg alatti tételként kell elsza-
molniuk. A kereskedelmi bankok mérleg szerinti fo-
rintpozicioja tehat nétt (devizapozicioja csokkent), de
nem a teljes spekulativ bearamlas 6sszegével, csak az
ebbdl swapokon keresztil érkezé - tobb mint 750
milliard forintot kitevé - Osszeggel. Mivel a swapok
hataridés laba mérleg alatti tételként elszamolasra ke-
rilt, a kereskedelmi bankok teljes devizapozicioja
semleges maradt, azaz a felértékelési spekulacio so-
ran és azt kovetéen sem nétt meg az arfolyamkocka-
zatuk.

A kilfoldi spekulativ téke kidramlasaval parhuzamosan
a kereskedelmi bankok zarni tudtak swappozicioik jo
részét. Februar végére mérleg szerinti devizapozicio-
juk a semleges szint kozelébe kerilt, marcius végétdl

pedig Gjra pozitiv (,hossz(”) devizapozicioban vannak
- hasonléan a felértékelési spekulaciot megel6z6
id6szakhoz.

IV-9. abra A kereskedelmi bankok mérleg sze-
rinti és teljes nyitott poziciéi
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A t6kearamlasok felértékelési spekulacio altal kozvet-
lenil nem befolyasolt tételein dramai valtozasok nem
tikrozodtek. A folyo fizetési és t6kemérlegeken ja-
nuar-februarban némi romlas mutatkozott a tavalyi év
azonos id6szakdhoz képest. A finanszirozasban
ugyanebben az id6szakban csokkent a kozvetlen t6ke-
befektetések szerepe, s6t nettd kiaramlas volt megfi-
gyelhetd. Tovabbra is erételjes volt viszont a portfolio
befektetéseken belil a kilfoldiek allampapir vasarlasa,
bar a bearamlas dinamikaja a 2002. IV. negyedévében
jellemz6tél valamelyest elmaradt, és marcius koze-
pétél mar nem is volt megfigyelheté szamottevé nettod
bearamlas. A kilfoldiek tovabbra is a hosszl lejaratu
allampapirokat részesitik elényben: a tulajdonukban
allomany atlagos hatralévé lejarata a korabbi trendnek
megfelelGen nétt, és jelenleg 3,6 év kordli értéket mu-
tat. Ez arra utal, hogy az allampapir-vasarlasok f6 mo-
tivacioja valtozatlanul az europai integracioval 6ssze-
fliggd, hosszabb tavu kamatkonvergenciara vonatko-
z6 varakozas.
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IV-10. abra A kiilfoldiek kezében 1évé allampapir-allomany és atlagos lejarata
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HoSSzZd HOZAMOK ES INFLACIOS VARAKOZASOK

A hossz( lejaratd forint allampapirok referenciahozamai
- szemben a korabbi idészakok jelentés hozammozga-
saival - alig valtoztak 2003 februarja és aprilisa kbzott,
stabilizalodtak a januar kozepi felértékelési spekulaciot
kovet6en kialakult hozamszintek. Februar elejéhez ké-
pest a hozamgorbe kbzépso, 3-5 éves szakasza mint-
egy 20-30 bazispontot siillyedt, mig a hozamgorbe
hossz( végén Gsszességében nem valtoztak a hozamok
aprilis kozepéig. A hozamgorbe szinte teljesen vizszin-
tessé valt, alakjat jol illusztralja, hogy a 12 honapos és a
15 éves referenciahozamok kozott gyakorlatilag nincs
kilonbség. Fontos kiemelni, hogy a hosszi hozamok
- kiillénosen a 3-5 éves szakaszon - a tavaszi honapok-
ban alacsonyabbak voltak, mint a januari spekulativ
tékebearamlast megel6zéen.

Az elmult id6szakban a hozamgorbére hato ellentétes
tényez6k kioltottak egymast, ezért nem valtozott ér-
demben a gorbe alakja 2003 februarja 6ta. A hosszu
hozamokat meghatarozé tényezék kozil az emelke-
dés iranyaba hatott a hosszi eur6hozamok emelkedé-
se. Az EKB marciusi kamatvagasa ellenére az 1 évnél

hosszabb eur6hozamok 20-30 bp-tal emelkedtek az
elmalt harom hoénapban, igy nétt az eur6-hozamgorbe
meredeksége. Ezzel ellentétes hatasa volt a globalis
kockazati felarak csokkenésének (lasd IV. fejezet, 61.
oldal). Marcius kozepén a haborus fesziiltség fokoza-
tos novekedése, majd az iraki haboru kitorése elsGsor-
ban a hosszi hozamok 20 bp-os emelkedését okozta,
ezt hasonld mértéki korrekcio kovette a haboru befe-
jezésekor.

A hazai folyamatok koziil a monetaris politika lépései, il-
letve a hosszabb tavu gazdasagi kilatasok megvaltozasa
lehetett hatassal a hozamgorbére. A februar 10-én pub-
likalt Jelentés a piaci szerepl6k megitélése szerint a spe-
kulaciot kovet6 alacsony rovid hozamok tartosabb
fennmaradasat vetitette el6re, ennek hatasara még a ho-
zamgorbe kozéps6 3-5 éves szakaszan is érzékelhetéen
csokkentek a referenciahozamok. Ez a piaci allapot
azonban csak két hétig tartott, és februar 25-én - ami-
kor a Monetaris Tanacs dontott a monetaris politikai
eszkoztar visszadllitasarol - a 3-5 éves hozamok is vissza-
emelkedtek a két héttel korabbi szintekre.

IV-11. dbra Allampapir-piaci referenciahozamok
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IV-12. abra Zér6-kupon hozamgorbe*

év milva
mmmmmmi 2002, dec. 18.
w2003 4pr. 18.

2003. jan. 29.

* Svennson-féle zéro-kupon becslés.

Az elmult honapokban megjelent makrogazdasagi ada-
tok alapjan kozéptavon kevésbé élénk gazdasagi nove-
kedésre szamit a piac, és ezzel kevésbé szigoru jegy-
banki kamatpolitika all 6sszhangban, ami 6sszességé-
ben a hozamok csokkenése iranyaba hatott.

A hosszabb futamidékon a forint hozamgorbébdl sza-
mitott egyéves hatarid6s hozamok (implikalt forwardok)
is csak kisebb mértékben valtoztak az elmult negyedév-
ben. Januar végéhez képest februar 25-éig novekedtek
a 2-7 éves szakaszon a forward hozamok, majd csok-
kenni kezdtek és aprilis kbzepére a forward gorbe is
jelentSsen ellaposodott.

1V-13. abra Egyéves forint implikalt* forward-
hozamok

5,5 t t t t t ' ' t t 5,5

év mulva
e= 2003. jan. 29. == 2003. febr. 25. #812003. 4pr. 18.

* Svennson-féle zéro-kupon becslés.

A monetaris politikai szempontbol fontos informaciot
hordozé6 forint és az eur6 forward hozamok kiilonbsé-
ge - konstans arfolyam-varakozasok mellett - azt mutat-
ja meg, hogy kiilonb6z6 idépontokban mekkora kocka-
zati felarat var el a piac a forintbefektetések utan. Feb-
ruarhoz képest aprilisra csokkent ugyan a hosszabb
futamidékon a forward hozamkiilonbozet, mindazonal-

tal azok tovabbra is joval magasabbak, mint 2002 vé-
gén. Ez arra utal, hogy az allampapirpiac szerepl6i boru-
latobban itélik meg a kozéptavl folyamatokat, igy az
eurd bevezetésének kilatasait is.

IV-14. abra Egyéves forint-euré implikalt* for-
wardkiilonbozet

év mulva
smmmms 2002. dec. 18.

e 2(03. 4pr. 18.

e 2003. febr. 18.

* Svennson-féle zéro-kupon becslés.

A hozamgorbén tal is all rendelkezésre informacio a
piaci szerepl6k Gazdasagi és Monetaris Uni6 (GMU)
csatlakozassal kapcsolatos varakozasair6l. A piaci
elemzék korében készitett Reuters-felmérésben az
elemz6ktsl 2003 januarja ota kérdezik meg a varhato
GMU-csatlakozas datumat. Az elmdlt honapokban az
elemzdék véleménye szerint egyre késGbbre tolodott a
GMU-csatlakozas varhato idépontja, mig januarban a
valaszadok fele vart 2007-es csatlakozast, marciusban
és aprilisban mar a 2008-as csatlakozast valoszindsitet-
ték a legtobben, és nétt a 2009-et emliték aranya is.

IV-15. abra A legvaldszintibbnek tartott GMU-
csatlakozasi id6pontok eloszlasa

Valaszadok szazalékaban
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Az inflacios varakozasokat szintén a Reuters-felmérés-
ben lehet figyelemmel kisérni. Az elemzd6k az elmualt
negyedévben kismértékben javitottak a 2003. végi inf-
lacios elérejelzésiiket, de az tovabbra is szignifikan-
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1V-16. abra Makroelemzo6i inflacios varakozasok alakulasa
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san (40 bazisponttal) magasabb, mint az inflacios cél- IV-17. abra Makroelemzé6i inflacios varakoza-
sav teteje. A 2004 végére vart inflacio mértéke nem sok alakulasa és a célsav

valtozott érdemben az elmult honapokban
(4,1-4,2%), ez az érték azt mutatja, hogy az elemzdok
biznak abban, hogy a jegybank 3,5% *1%-o0s inflacios
célja teljesl.

A Reuters-felmérés alapjan szamitott inflacios varakoza-
sokban januar 6ta valtozas csak 2003-ra kovetkezett be,
a jové évi inflacios palya nem valtozott. Az inflacios va-
rakozasok aprilisi adatai azt mutatjak, hogy a kovetkez6
honapra vart kozel fél szazalékpontos dezinflacio utan
az inflaci6 fokozatos emelkedését prognosztizaljak a
piaci elemzék. 2003 masodik félévében 5%-os csticsra

szamit a piac, ezt az inflacio lassulasa koveti a 2004 vé- ZU. S5 = oo 6 o5 o2 w5 o= 5
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Forras: Reuters, MNB.
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Az EU-CSATLAKOZASSAL KAPCSOLATOS INTEZKEDESEK INFLACIOS HATASA

A 2004. majusra varhato EU-csatlakozas tobb terlileten
is szabalyozasbeli és adoharmonizacios kotelezettsé-
gekkel jar. A jelenleg el6relathato, kotelezé intézkedé-
sek varhato inflacios hatasat probaljuk az alabbiakban
szamszer(siteni. Megjegyezzik, hogy . fejezetbeli infla-
ci6s prognozisunk tartalmazza ezeket a hatasokat.

Az eurOpai unios csatlakozasnak el6relathatolag 6-7
éves horizonton lesz tartos hatasa bizonyos arakra.
Els6sorban a dohanytermékek jovedéki adojara vonat-
kozo el6irasok teljesitése és a haztartasi energia piaci
arszintre emelése lesz hosszan tart6 folyamat.

Szamitasaink szerint 2003-ban mintegy 0,5-0,6 szaza-
[ékponttal novelik az arindexet az EU csatlakozassal
kapcsolatos intézkedések, 2004-ben ezt a hatast
0,2-0,5 szazalékpontra tesszik.

A haztatasok felé érvényesitett gazar piaci alapokra he-
lyezése a belfoldi gazkitermelés jovébeni alakulasatol,
az importalt gaz mindenkori beszerzési koltségétdl és
az importkoltségek, valamint a belfoldi kitermelési kolt-
ségek kozti kilonbség mértékétdl fiigg, mivel a haztar-
tasok részére nyujtott tamogatas forrasat, az an. kom-
penzacids alapot a MOL a belfoldi gazkitermelésen
keletkez6 banyajaradékbol tolti fel. A kompenzacios
alap forrasainak elapadasa jelentheti a gazar ténylege-
sen piaci alapokra helyezését. Problémat jelent az, hogy
a jelenleg alkalmazott tarifarendszer inhomogén, egy ré-
sze termel6i aron alapszik, mas részei a piaci arakat ko-
vetik, a fogyasztas mennyisége, és/vagy a fogyaszto be-
sorolasa alapjan.

A haztartasi energia normal kulcsba torténé atsorolasa-
nak majdani hatasa nehezen szamszer(sithet6, mivel a
normal kulcs mértéke valtozhat (csokkenhet) 2008-ig.
Ma a Magyarorszagon alkalmazott 25%-0s normal
kulcs magasnak mondhat6 az EU-tagallamok tobbségé-
ben alkalmazott mértékhez képest.

Az Europai Unidban nem alkalmazzadk a fogyasztasi
adot, mint adonemet. A kavé és arany fogyasztasi adoja-
nak megsziintetését prezentalod arszintcsokkenté hata-
sat csak becsilni tudjuk.

A dohanytermékek jovedéki adojanak novekedésénél
a derogacios targyalasokon rogzitett Gtemtervet vet-
tik alapul el6rejelzésiink készitésekor. A cigaretta ese-
tében a jelenlegi (2003. januar 1-jén jellemz§) viszo-
nyok szerint 1000 szalanként az elérend6 60 eur6 he-
lyett csak 29 eurd, azaz 57% helyett 43,5% a jovedé-
ki ado mértéke.

A személygépkocsik fogyasztasi adojanak megsziinését
regisztracios dij valtja fel, amelynek mértéke és feltételei
egyelére nem ismertek. A személyautok fogyasztasi
adomértéke 10% és 32% kozott valtozik, a miszaki pa-
raméterek fliggvényében. Nem ismert, hogy a regisztra-
cios dij mértéke - hasonléan a fogyasztasi ado kivetésé-
nek szerkezetéhez - eltér6 lesz-e a m(iszaki paraméte-
rek figgvényében, vagy egy altalanos mértéki dijtételt
vezetnek be, s az (j tipust dijtételt a KSH hogyan veszi
majd figyelembe az arindex szamitasakor. Ezért a sze-
mélygépkocsik fogyasztasi addja eltorlésének hatasat az
arindexre nem szamszer(sitettik.
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V-1. tablazat A varhat6é adéharmonizacios és szabalyozasi intézkedések inflaciés hatasa

Intézkedés Idopontja Intézkedeés jellege Hatasa az
éves inflaciora
A 0%-0s afa-kulcs megsziintetése Kedvezményes kulcsba atsorolas, 0,15-0,20
(gyogyszerek, tankonyvek) Gj kedvezmeényes kulcs 2004. évi
bevezetése (min. 5%)
Flt6olaj egységesen jovedéki ados Minimalisan 13 euro/tonna jovedéki nincs
termékké valik ado kivetése a konnyd f(it6olajra
Kavé és arany fogyasztasi adojanak Az aranyra kivetett 35%-0s mértéki (-0,15)
megsziintetése és a kavéra kivetett 12%-os mértéki
fogyasztasi ado eltorlése
Bérf6zott palinka adojanak emelése 2004. A bérf6zott palinka adojat a normal nincs
apr. 30-ig ado 50%-ara kell emelni, ez 8,5%-0s
adoemelést tesz sziikségessé
Haztartasi gylimolcsszesz Haztartasonként maximum 50 liter nincs
kedvezményes adomértéke gytimolcs alapt szesz
Energiapiacok liberalizacioja, Arampiaci liberalizacié mar 2003-ban | 2003-ban 0,25
piaci alapt arképzés bevezetése megvalosul, a gazarak részleges piaci 2004-ben
alapokra helyezésére 2004-ben kerdil 0,25-0,30
sor
A személygépkocsik fogyasztasi A fogyasztasi adot regisztracios dij nem kvan-
adojanak megsziintetése valtja fel, amelynek mértéke még tifikalhato
nem ismert
Az EU koz6s vamtarifajara 2004. Az Union kiviili piacok atlag vam- (-0,15)-(-0,20)
valo attérés maj. 14étol szintje 1,53%; az agrargazdasagi
termékeké 2% lesz
Haztartasi energia Atsorolas aldl, atmeneti mentesség nincs
normal kulcsba atsorolasa igényelhet6, targyalasok jovore
2008. lesznek; 2007. év végéig 12%-0s
jan. 1-jétél afa-kulcs szerinti ad6zas
Etkezési szolgaltatasok Atsorolas alél atmeneti mentességet
normal kulcsba atsorolasa kapott Magyarorszag nincs
Cigaretta, dohany jovedéki 2008. A cigaretta 1000 szalankénti mini- 2003-ban 0,30
adotartamanak emelése dec. 31-ig mum 60 eur6 adotartalomra, illetve a | 2004-ben 0,10
folyamatos mindenkori kiskereskedelmi ar

57%-at kitevé jovedéki adotartalomra
vonatkozo6 EU-el6iras teljesitése
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A KULSO KONJUNKTURA ELOREJELZESEINEK VALTOZASA

A magyar export iranti kiilfoldi keresletet jelenleg 12 {6 ke-
reskedelmi partnertink importjanak alakulasaval ragadjuk
meg (Id. II. fejezet, 29. oldal). A kiilsé kereslet ezen muta-
tojara 2001 augusztusa ota adunk explicit elérejelzést Je-
lentéseinkben. Az el6rejelzés negyedéves gyakorisagu, tab-
lazatainkban azonban mas kutatointézetek gyakorlatdhoz
igazodva az éves atlagos novekedési litemeket kozoljik.
Ezaltal el6rejelzéseink Gsszehasonlithatova valnak mas in-
tézetek el6rejelzéseivel. Bar figyelemmel kovetjiik piaci
el6rejelz6 intézetek prognozisait is, a mutato elsédlegesen
az OECD és az IMF (Gjabban az Eurépai Bizottsag) el6re-
jelzéseivel vethetd Ossze technikai értelemben.

Az alabbiakban a 2001 augusztusatol 2003 februarig
tarto idGszakot vizsgaljuk meg, amikor egy jelentds vi-

laggazdasagi recesszio és az abbol valé kilabalas kordil-
ményei kozott a vilaggazdasagi konjunktdra alakulasa-
nak felmérését komoly bizonytalansagok nehezitették.

2001 augusztusaban a recesszié ténye mar nyilvanvalo
volt, a mélysége azonban nem. A legtobb elemzé vi-
szonylag korai (2001. végi) fordulopontot, és azt kovet6
gyors felivelést vart a tobb mint 10%-o0s 2000. évi néve-
kedést kovetéen. Az MNB a 2001. évre ekkor adott
4,9%-0s bovilési elérejelzésével még igy is realisztiku-
sabb volt az OECD 7%-ot és az IMF 6%-ot meghalado
prognozisaval szemben.

2001 novemberére mar érezhet6 volt, hogy a recesszio
mélyebb, a kilabalas lassubb lesz az egy negyedévvel

V-1. abra A Kkiils6 kereslet 2001-es novekedésére adott prognézisok valtozasa*
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[ 2001 aug. 4.9 73 6.2

Bl 2001.nov. 3.5 2,6 3.4

[] 2002 feb. 1.7 2,6

. 2002. mdj. 1,6 1,6 1,6

* Az MNB el6rejelzései visszamenéleg megtalalhatok a kiadott Jelentésekben. Az OECD-t6l az adott idépontban legfrissebb Economic Outlookban,
az IMF-t6l a World Economic Outlookban szereplé orszag-elérejelzéseket salyoztuk Gssze. Az utolsé adatsor a grafikon alatt a kialakult ténysza-
mot tartalmazza.
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V-2. abra A Kkiils6 kereslet 2002-es novekedésére adott prognézisok valtozasa*
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korabban vartnal: az MNB kisebb mértékben, az OECD
és az IMF pedig nagyon jelentésen lefaragta a kiilsé ke-
reslet 2001. évi béviilésére vonatkozo el6rejelzését.”
2002 elején mar vilagossa valt, hogy 2001 végén még
nem érte el a recesszio a mélypontjat: ekkor prognézi-
sunkat jelentésen leszallitottuk. Bar az OECD kiadott
egy Ujabb Economic Outlookot, abban azonban az
import-el6rejelzések csak csekély mértékben valtoztak,
mig az IMF ekkor nem jelentkezett (j elérejelzéssel.

2002 majusara mar kialakult a 2001-es év el6zetes tény-
adata, amely kozel allt az altalunk egy negyedévvel ko-
rabban készitett prognozishoz. 2001. november idésza-
kanak kivételével tehat az MNB valamivel jobban mér-
te fel a visszaesés mélységét, és igy bar jelentds, de va-
lamelyest kisebb reviziokkal kellett élntink egymast
kovetd Jelentéseinkben.

2001 augusztusa egyben az els6é olyan id6szak is volt,
amikor az MNB (és az OECD) 2002-re vonatkozo prog-
nozist is adott. Ezt még athatotta a kozeli és gyors fel-
lendllésbe vetett bizalom. 2001 novemberében még

biztunk egy 2002-t6l gyorsan felivel6 kiilsé konjunktara-
ban, az OECD azonban a 2001-es el6rejelzéséhez ha-
sonl6an nagyot vagott 2002-es prognozisan, az IMF pe-
dig ugyancsak viszonylag alacsony boviilést valoszindsi-
tett 2002-re vonatkozo elsé el6rejelzésében.

2002 februarja volt az, amikor az MNB felismerte, hogy
a fordulopont attolodott 2002 elejére, amelyet a korab-
ban vart gyors fellendiilés helyett csak lassi névekedés,
esetleg stagnalas kovet. igy az addigi optimistabol a leg-
borulatobb elérejelzékké valtunk 2% alatti béviilést tar-
talmazo prognozisunkkal.

2002 majusaban valt ismertté 2002 elsé negyedévének
kirivban gyenge német importadata, ami beleillett az
egy negyedévvel korabban kialakitott varakozasainkba,
igy el6rejelzésiinket csaknem véltozatlanul hagytuk. Az
OECD és az IMF azonban jelentésen csokkentette
elérejelzését. A fellendiilés ellentmondasossaga miatt
(gyengén novekvé GDP és ipari termelés, ugyanakkor
gyorsan romlo tizleti bizalom és stagnalé import) azon-
ban 2002 augusztusaban majd novemberében mi is to-

% Az OECD és az IMF kiildnésen jelentSs csdkkentésében azonban fontos szerepet jatszott a 2001. szeptember 11-i, az Egyesiilt Allamokat ért terrorta-
madas is, amely hatéasainak kiértékelésére az elérejelzésiik elkészitéséig viszonylag rovid idé allt rendelkezésre, igy ezen hatasokat esetlegesen tulzott
mértékben vették figyelembe. Mi is szamoltunk ugyanis ezen cselekményeknek a recessziot elmélyité hatasaval, de 1ényegesen 6vatosabban érvénye-

sitettiik azt elérejelzéstinkben.
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vabbi csokkentést hajtottunk végre 2002-re vonatkozo
elérejelzésiinkben.

igy 2002 novemberére mar csaknem 2% koriili vissza-
esést prognosztizaltunk a kiils6 keresletben, de lejjebb
jottek az OECD és az IMF el6rejelzései is. Végil a né-
met importadatok évkozi revizidja 2003 februarjara azt

eredményezte, hogy feljebb emeltiik a prognozist, amit
aztan a mostanra kialakult tényszam visszaigazolni lat-
szik. A 2001 augusztusa o6ta eltelt idészakban azonban
tény, hogy az MNB jelent6s mértékben revidedlta a
2002. év kiils6 keresleti novekedésére vonatkozo el6re-
jelzéseit, melyek valamelyest meghaladtak az OECD és
az IMF revizi6inak mértékét.
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MELLEKLET

A JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ciMm{d KIADVANY
KERETES iRASAI ES MELLEKLETEI

1998. november

Az MNB eszkoztaranak valtozasa

Bérinflacio - atlagbér-novekedés

Bérnovekedés és inflacio

A nemzetkdzi pénziigyi valsagok hatasa Magyarorszagra

1999. marcius
A hatarid6s devizapiacok és a kereskedelmi bankok portfolio-atrendezésének hatasa a forintkeresletre
A regisztralt munkanélkiliségi rata emelkedése

1999. junius

Uj csoportositas a fogyasztoi arindex elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgaltatasban

Sajat termelés( készletek valtozasanak elérejelzése

A kozszolgalati kbrben az 1999-re athtizodo tavalyi nem rendszeres kifizetések egy lehetséges korrekcioja
Miért tér el a vamstatisztika- és a fizetésimérleg-alapu kereskedelmi mérleg?

1999. szeptember

Az inflacio tendencidjat tikroz6é mutatok

Fogyasztoi arindex: megélhetési koltségek vagy az inflacios folyamat mérészama?
A tranzakcios pénzkereslet alakulasa a dél-eurdpai orszagokban

Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kiilkereskedelem értékelésénél?

A demografiai folyamatok hatasa a munkapiaci mutatokra

Mi allhat a meglepé6 foglalkoztatasbéviilés hatterében?

Jol értelmezziik-e a bérinflaciot?

1999. december

Maginflacié: az MNB és a KSH altal szamitott mutatok 6sszehasonlitasa
Sajat tulajdonu lakasok arindexe: szolgaltatas vagy iparcikk?

A bankok hatarid6s tevékenysége

2000. marcius

Bazishatas a 12 havi arindexben - a benzinarak esete

A kormany antiinflacios programja a reguldlt korben januarban bekovetkezett
és 2000-ben varhato arintézkedések tiikrében

A kosarvaltas hatasa a hazai termel6k versenyképességére

2000. janius

Hogyan mérjiik az eur66vezethez vett inflacios konvergenciat?

Az eurdovezettel szembeni inflacios konvergencia termékkoronként
A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 Il. negyedévében

A kiils6 konjunktara egyideji jelz6szama

Az MNB bérinflaci6s mutatojanak szamitasarol

2000. szeptember
A monetaris kondiciok szamitasanak hattere
A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 Il. negyedévében

23
62
63
85

20
34

14
18
32
39
44

14
18
28
37
41
42
45

18
20
26

19

21
51

14
15
23
26
39
47

20
25

82 MAGYAR NEMZETI BANK



MELLEKLET

2000. december

Az iparcikkek és a piaci arazasu szolgaltatasok besorolasaval kapcsolatos modszertani valtozas
A redlkamat kilonféle szamitasi modjairol

A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. szeptember-novemberi id6szakban

A hazai feldolgozoipari 6raszamok nemzetk6zi 6sszehasonlitasban

Osszetételhatas a feldolgozoipari aralapu reélarfolyamban

2001. marcius
A bankok devizapiaci tevékenysége a 2000. december-2001. februari id6szakban
Az effektiv munkaeré-tartalékok becslése

2001. augusztus

A monetaris politika Uj rendszere
El6rejelzéseink moédszertana

Az arfolyamvaltozasok inflacios hatasa

2001. november

A fiskalis politika hatasa a gazdasagi novekedésre és egyensulyra 2001-2002-ben
A majus-augusztusi idészak permanens forintarfolyamanak becslése

A Jelentés az inflacio alakulasarol cimd kiadvany készitésének menete

2002. februar
A feldolgozatlan élelmiszerek aralakulasanak elGrejelzési modszere
Lehet-e szerepe a készletek vizsgalatanak a konjunktiraelemzésben?

2002. augusztus

Az arfolyamvaltozasok hatasa a belf6ldi arakra - modellszamitasok

Milyen viszonyban all egymassal a gazdasagi felzarkozas és maastrichti inflacios kovetelmények?
Egy nemzetkozi 0sszehasonlitd elemzés eredményei

Hogyan készitenek inflacios el6rejelzést a kozép-kelet-europai jegybankok?

Emelkedhetnek-e az EU-csatlakozastol a hazai élelmiszerarak?

Mire hasznalhatok a magyar gazdasagi adatok?

Az eurd bevezetésének gazdasagi kbvetkezményei.

2002. november
Mit mutatnak a vallalati bérvaltozasok?
Varhato-e a 2002-es GDP-adatok feliilvizsgalata?

2003. februar

A 2003. januari spekulativ tamadas és el6zményei

A fiskalis politika makrogazdasagi hatasai - modellszamitasok
Mekkora lehetett a monetaris politika szerepe a dezinflacioban?
Mit mutatnak a cseh és lengyel dezinflacios tapasztalatok?

A nemzetkdzi konjunktira hatasa egyes eurdpai orszagokban
Ki mekkora inflaciot vart 2002 végére a savszélesités utan?
,Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott valaszok”

- A forint er6sodése altal kivaltott gazdasagi hatasokrol

2003. majus
Az EU-csatlakozassal kapcsolatos intézkedések inflacios hatasa
A kiils6 konjunktira el6rejelzéseinek valtozasa
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