Kulgazdasag, XLIV. évf., 2002 aprilis.

Makrogazdasagi folyamatok
Magyarorszagon, kilatasok 2002 végéig*
A Kopint-Datorg Rt. elemzése

Gazdasagi novekedés

A magyar gazdasag ellentmondasos évet zart tavaly. Egyrészt a korabbi varakoza-
sokhoz, illetve az 1997-2000 kozotti iddszakhoz képest szamottevéen lassult a gazda-
sagi novekedés. Masrészt a GDP 3,8 szazalékos boviilése nemzetkdzi dsszehasonlitas-
ban kifejezetten jonak mondhatd, akdr az Eur6pai Uni6 tagorszagaihoz, akar mas ko-
zép-kelet-eurdpai orszagokhoz mérten. A gazdasagi névekedés kiilsé meghatarozottsaga
a politikai ciklus expanzivabb idészakaban is dominans maradt: a magyar GDP tovabb-
ra is szorosan egy(tt mozog az eurdzdéna novekedésével, azonban — ahogy az egy fel-
zark6z6 orszag gazdasagi teljesitményétdl elvarhaté — 1,5-2,5 sz&zalékponttal negyed-
évrél negyedévre meghaladja azt.

1. &bra

A gazdasagi novekedés alakulésa az eur6z6naban és Magyarorszagon
(Szazalék)
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Forrés: Eurostat és Kozponti Statisztikai Hivatal.

! A KOPINT-DATORG Rt. 2002/1. sz. Konjunktdrajelentésének felhasznéalasaval irta: Bartha Attila.
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Ami a GDP felhasznalasanak alakulasat illeti: némi meglepetést keltett, hogy a bel-
foldi felhasznalds ndvekedése valdszintileg jelentdsen, mintegy 1 szédzalékponttal kisebb
volt, mint a brutté hazai termék boviilése. Pedig a féként az utolsé negyedévben szé-
mottevé bérkidramlas — amely kiilondsen a kdltségvetési szektorban volt érzékelhetd,
ahol az atlagos 6,4 szazalékkal szemben 9,4 szazalékkal néttek a nettd realkeresetek —
kdvetkeztében a haztartasi fogyasztas ndvekedése minden bizonnyal meghaladta a 4
szazalékot (becslésiink szerint a 4,2-4,5 szazalék lehetett). Figyelemre méltd, hogy a
maganfogyasztas novekedése 1998 6ta rendkiviil stabil: évrdl évre a 4-5 szazalék ko-
z6tti sdvban mozog, fliggetlenil a gazdasagi ndvekedés lassulasatol, illetve gyorsulasa-
tol, de a politikai ciklus alakulasatol is. A realkeresetek valtozasaban és a kiskereske-
delmi forgalom volumenbdviilésében mutatkozé nagyobb ingadozasokat tehat a haztar-
tasok fogyasztasi/megtakaritasi viselkedésiikkel kisimitjak.

2. abra

A maganfogyasztas, a kiskereskedelmi forgalom és a nett6 realkeresetek valtozésa
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Forras: KSH.

Az, hogy a belfoldi kereslet 6sszességében csak alig 3 szazalékkal boviilt, elsdsor-
ban a vallalati beruhdzéasok visszafogasaval, illetve a készletallomany leépitésével ma-
gyarazhat6. A gépberuhdzasok 2001 egészét tekintve 0,6 szazalékkal kisebbek voltak a
2000. évinél, az dsszes beruhazast tekintve egynegyedes sulyd feldolgozdiparban pedig
Iényegében stagnalast — a masodik félévben kozel 2 szazalékos visszaesést — regisztral-
hattunk. A multinacionalis nagyvallalatok beruhazasainak visszafogasat a kormanyzati
épitkezések, illetve az egyre kedvez6bb hitelfeltételeknek kdszonhetSen is dinamizald-
do lakéasberuhdzésok csak részben tudték ellenstlyozni; emiatt az épitési beruhazasok-
nal mutatkozo 6 szézalékos emelkedés is csak a GDP-jét6] elmaradd, Gsszességében 3,5
szazalékos beruhdzasnovekedést eredményezett. A készletvaltozas (illetve a GDP ter-
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melési és felhasznalasi oldala kozott egyenlegezd tételként szolgald un. egyéb nem
specifikalt felhasznalas) pedig negativan jarult hozza a brutt6 hazai termék keresletéhez.

A nett6 export ugyanakkor — csaklgy, mint 1999-ben és 2000-ben — ismét serken-
tette a gazdasagi novekedést. A fiskalis expanzio, illetve a forint erételjes realfelértéke-
16dése tehat nem vezetett a kiils6 egyensuly felborulasahoz, sot, 2001 egészében mind a
vamstatisztika szerinti kiilkereskedelmi mérleg, mind pedig a folyé fizetési mérleg
hianya csokkent. A csereardnyok valtozasa az aru- és szolgaltatas-kiilkereskedelem
egészét tekintve kozel semleges volt (az aruforgalomban mutatkoz6 minimalis, 0,3
szazalékos csereardnyromlast az idegenforgalom cserearanyainak javuldsa kompenzal-
ta).

A hazai termelés dinamikajanak valtozasaban az ipari termelés, illetve a hozzaadott
érték drasztikus csokkenése szembedtld. 2000-ben az ipari termelés még 18,1 szézalék-
kal, a hozzaadott ért¢k pedig 10,4 szazalékkal nétt. Ehhez képest tavaly folyamatos
lassulast, s6t az utolsé negyedévben mar az el6z6 év azonos idészakahoz mérten csok-
kenést figyelhettiink meg; az év egészét tekintve a brutt6 ipari termelésndvekedés 4,1
szzalékot ért el. Itt mutatkozott meg legnyilvanvalébban a magyar gazdasag nemzet-
kdzi beagyazottsaga: ahogy a megel6z6 években a nyugat-eurdpai importkereslet b6vii-
1ése rakétaszeri felfutast eredményezett, gy 2001 masodik felében, bar néhany hona-
pos késleltetéssel, de ugyancsak kdvette az ezlttal dekonjunkturalis kiilpiaci trendet. A
mezOgazdasag, az épitdipar és a szolgaltatasok teljesitményének javulasa azonban rész-
ben ellenstlyozni tudta az ipar gyengélkedését, igy a magyar GDP béviilése tavaly 2,2
szazalékponttal meghaladta az eur6édvezet gazdasagi novekedését.

3. dbra

A fogyasztéi &rak valtozasa az eur6zénéban, illetve Magyarorszagon
(12 havi arindexek)
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Forrés: Eurostat és Kozponti Statisztikai Hivatal.
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Az arfolyam-politika megvaltozasanak hatasa
a fogyasztéiar-szinvonalra és a versenyképességre

Gazdasagpolitikai szempontbél a 2001-es év legfontosabb intézkedése minden bi-
zonnyal a monetaris politika kereteinek megvaltozasa volt. Amikor tavaly majus elején
a jegybank a kormannyal egyetértésben +/-15 szazalékosra szélesitette a forint arfo-
lyam-ingadozasi savjat, majd bevezette az inflacios célkdvetés rendszerét, a gazdasagi
szereplok, de a gazdasagkutatok €s a piaci elemzok tobbsége is kételkedve fogadta az év
végére kitlizott 7 szazalékos inflacios cél teljesithetdségét. A savszélesitést kdvetden a
forint — a varakozasoknak megfeleléen — fokozatosan és meglehetésen gyorsan felérté-
keldott, az importarak olcsobba valasanak begytirizése azonban csak igen korlatozot-
tan valosult meg. Az id6zités viszont jonak bizonyult: az olajarak csdkkenése, az addig
szinte folyamatosan gyengiil§ eur6 arfolyamanak a dollarral szembeni stabilizalodasa,
valamint az altalanos vilagpiaci lassulas egyarant jotékony hatast gyakoroltak a hazai
inflacié alakuldsara, igy az MNB altal feltételezettnél lassabb és gyengébb arfolyam-
begytiriizés ellenére sikeriilt a kitlizott célt elérni, s6t kismértékben tul is teljesiteni: a
december/decemberi arindex 6,8 szazalék lett csupan.

A gazdasagi novekedéshez hasonl6an a hazai inflacio is latvanyosan egyiitt mozgott
az eur6zonaéval: a majusi 10,8 szazalékos, illetve 3,4 szazalékos cslcs utan az arindex
itthon és Nyugat-Eurépéban parhuzamosan csdkkent. Magyarorszdgon az aremelkedés
lassulasa méajus és december kdzott valamennyi termékcsoportban és a szolgaltatasok-
nal is érzékelhet6 volt, mégis, 2001 atlagaban az élelmiszerek és a haztartasi energia
dragulasa jelentdsen, a szeszes italok és dohanyaruk, illetve a szolgaltatdsok aranak
novekedése pedig kismértékben nagyobb volt az egy évvel kordbbinal.

A fogyasztoi arak éves atlagos valtozasa kiadasi focsoportonként

2000 2001 2002*
Elelmiszerek 9,2 13,8 6,5
Szeszes italok, dohanyaruk 11,0 11,2 8,6
Ruhazkodasi cikkek 5,8 53 3,2
Tartos fogyasztasi cikkek 1,7 1,0 -1,3
Haztartasi energia 9,1 10,3 6,8
Egyéb cikkek, izemanyagok 15,0 4,9 4,3
Szolgaltatasok 9,7 9,8 6,7
Osszesen 98 9,2 56
* Prognozis.
Forrés: KSH.

A tavalyi els6 félév magas bazisadatai miatt az inflacié csokkenése 2002 elsd hat
honapjaban alighanem tovabb folytatédik, és janiusban a 12 havi inflacios rata atmene-
tileg 5 szazalék ala is keriilhet. A varhatéan tartosan magas olajarak, a vilaggazdasagi
élénkiilés és a valasztasok utanra halasztott kdzponti aremelések (géazarak, bizonyos
jovedéki termékek) azonban Ujabb inflaciés nyomasként jelentkeznek az idei masodik
félévben. Réadasul kikeriilnek a bazisbdl a tavalyi magas aremelkedést mutaté hénapok
is, emiatt a harmadik negyedévt6l varhatéan kismértékben ismét emelkedik a 12 havi
inflacio.
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4. dbra

A fogyasztéi arak 12 havi valtozasanak idébeli lefutidsa negyedévenként
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Forras: KSH, sajat prognézis.

Mikdzben az év végi inflacios cél elérése sikerilt (bar a 9,2 szazalékos évi atlagos
aremelkedés erételjesen meghaladja a koltségvetési tervezetben alapul vett értéket), a
monetéris politika rendszerének megvaltozasaval kapcsolatban realgazdasagi természe-
tl aggodalmak is megfogalmazddtak. A forint arfolyamanak egyensulyi realfelértékels-
dés mellett végbemend erdsddése ugyanis rontja az exportald vallalatok versenyképes-
ségét, valamint olcsébba teszi az alapanyag-, a fogyasztasicikk- és a beruhazasi célu
importot, elméletileg tehat veszélyeztetheti a kiilsé egyensulyi mutatdkat is. Masrészt,
egy gyenge forint mellett eleve lehetetlen volna az inflacids célok megvaldsitasa.

A nemzeti valuta eur6hoz viszonyitott arfolyamanak alakulésa eddig harom egy-
mastol jol elkiilonithetd peridodusra oszthatd: majustol julius elejéig gyorsan erdsodott,
juliustol oktober végéig nagy volatilitas mellett gyengiilt, majd oktdber végétdl ismét
er6sodott, €s februar végére elérte a julius eleji értékét. Kérdés, hogy ez a kozel 10
szazalékos nominalis felértékel6dés milyen mértékii versenyképesség-romlassal jart
egyiitt, és ennek milyen kovetkezményei lehetnek a kiils6 egyensuly alakuldsara rovid,
illetve hosszabb tavon. Egyfel6l evidencianak mondhato, hogy a savszélesités elott a
forint arfolyama jelentésen alulértékelt volt (a savszélesités el6tt a forint mar hosszabb
ideje folyamatosan a régi szlik sav erds széléhez tapadt). A lengyel és torok valsagok,
illetve a szeptember 11-ei terrorakci6 utani altalanos bizonytalansag is csak atmenetileg
gyengitették meg a forintot. Masfelél, amennyiben a forint/eurd arfolyam méjus eleje
Ota végbement valtozasat a zloty, illetve a cseh korona arfolyammozgésaval hasonlitjuk
Ossze, szembeotld, hogy a forint nominalisan csak a zlotyhoz viszonyitva er6sodott, a
cseh koronéhoz képest kismértékben még gyenglilt is. Ez alapjan valdsziniisithets, hogy
a magyar vallalatok versenyképességének arfolyambazisi romlasa mérsékelt, és a nem-
zeti valuta korabbi alulértékeltségébdl adodo versenyképességi tartalékoknak csak egy
részét vitte el a felértékelddes.
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5. dbra

A forint, a zloty és a cseh korona arfolyaméanak valtozasa
az eur6hoz képest a forint arfolyamsavjanak kiszélesitése ota eltelt idgszakban
(2001. majus 2.=100,0)
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Forréas: MNB, Ceska Narodni Banka (CNB), Narodowy Bank Polski (NBP).
Megjegyzés: Inverz skéla, ahol a magasabb érték a forint, a zloty, illetve a cseh korona erésodését jelzi.

Kedvez6 Kkiilso és belso egyenstly?

Els6 latasra ugy tinik, hogy mind a kiilsé, mind pedig a bels6 egyensuly mutatoi
egyértelmilen kedvezGen alakultak tavaly. A vamstatisztika szerinti kiilkereskedelmi
mérleg és a folyo fizetési mérleg egyenlege is érzékelhetden javult: a hidny 4,3 milliard
eurordl 3,6 millidrdra, illetve 1,4 milliard eurdrol 1,2 millidrdra csokkent. 2001-et te-
kintve tehat sem az arfolyam-er6sodés, sem pedig a minimalbér-emelés nem okozott
makroszintli versenyképességi, illetve ebbdl fakadd egyenstlytalansagi problémat.
Valoszinli azonban, hogy a versenyképesség arfolyamalapu romlasabol fakadd negativ
hatasok csak némi késleltetéssel jelentkeznek; tobbek kozott azért, mivel a stabil zleti
partnerekkel dolgozé vallalatok jelentds része éves szerz6déseket kot — igy a dragulds
miatti esetleges piacvesztés hatasai jorészt csak az idei évben lesznek érzékelhetdk.

A tavaly év kdzben bekdvetkezett keresletcsokkenés fékezetten és néhany havi ké-
séssel érte el a magyar gazdasagot. A Kivitel és a behozatal volumenndvekedése egy-
arant folyamatosan lassult, majd az utolsé negyedévben méar — hasonléan az ipari terme-
Iéshez — egyenesen csokkent. Hasonl6 tendencia olvashaté ki az utdlag jelentdsen korri-
galt foly¢ fizetési mérleg adataibdl is, azzal a killénbséggel, hogy arudeviza-forgalom
hianya e szerint 2000-hez képest enyhén nott.
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6. abra
Az aruforgalom és a folyo fizetési mérleg alakulasa

1998 1999 2000 2001 2002*

T -30
T -35

T -45
50

mm Arudeviza-forgalom (millio eurd, bal skala)
1 Folyo6 fizetési mérleg (millié eurd, bal skéla)
—— Folyo fizetési mérleg (a GDP %-aban, jobb skala)

* Elorejelzés.
Forras: MNB, sajat progndzis.

A szolgaltatasok egyenlege (kiilondsen az idegenforgalomban, de az idegenforgal-
mon kiviili szolgaltatasoknal is) ugyanakkor szamottevéen javult, a jovedelemtranszfer
pedig a tavalyival megegyez6 nagysagrendi volt, igy a folyo fizetési mérleg deficitje
még az utdlag erdsen lefelé korrigalt adatok szerint is érzékelhetden csdkkent a GDP
aranyaban 2,9 szazalékrol 2,2 szazalékra. Igen valoszinii azonban, hogy a deficitcsok-
kenésben komoly szerepe van a beruhdzasok elhalasztasanak és a készletleépitésnek,
ami egyszersmind a konjunkturaciklus felivelésével parhuzamosan a fizetési mérleg
hianyanak szamottevoé ndovekedését vetiti elére az idei évre.

A hivatalos pénzligyminisztériumi elézetes tényadatok alapjan az allamhaztartas
egyenlege is igen kedvezOen alakult tavaly: a szerény nomindlis cs6kkenés a GDP aré-
nyaban a hiany 0,3 szazalékpontos (3,5 szazalékrol 3,2 szdzalékra torténd) mérséklode-
sét jelenti. Az ENSZ és az OECD szerint alkalmazott SNA-rendszer, illetve az Eurdpai
Bizottsag ajanlasainak megfeleld ESA-rendszer szerint (amikor az egyes tételeket nem
pénzforgalmi, hanem eredményszemléletben tekintjiik) azonban a hiany mértéke Iénye-
gesen nagyobb volt, féként, ha figyelembe vessziik az allami szerepvallalasnak a forma-
lis értelemben vett allamhaztartasi alrendszereken kivili csatornait is. Ebben az esetben
az MNB becslései szerint az 4llamhaztartas kdzvetlen keresleti hatdsa a GDP ardnyéaban
1,9 szazalékkal nagyobb, 2,5 szazalékos volt, ami igen erételjes keresletdsztonzd fiska-
lis politikara utal. Ennek megfeleléen az allamhaztartas hianya elérhette a brutté hazai
termék 5 szazalékat, ami jocskan meghaladja a maastrichti kritériumok szerint elérendd
3 széazalékos aranyt.

Elorejelzés 2002-re

Az idei év els6 felében varhatdan tovabb lassul a gazdasagi ndvekedés. Mivel legfon-
tosabb exportpiacunkon, Németorszagban a konjunkturdlis helyzet kiilondsen kedvezétlen
lesz, tovabb mérséklodik az exportndvekedés iiteme. Az import — négy év utan elészor —
ismét gyorsabban n6 majd az exportnal, részben az erds forint miatti versenyképesség-
romlas miatt, részben az év masodik felében megélénkiilé technologiai beruhazasok ko-
vetkeztében.
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Makrogazdasagi mutatdk és a Kopint-Datorg prognézisa
(Valtozés az el6z6 évhez képest, szazalékban)

1998 1999 2000 2001 Elérejelzés

2002-re

GDP-aggregatumok évi realndvekedése

GDP 06sszesen 49 4.2 52 3,8° 3,2

Belfoldi felhasznalas 7.8 4,0 51 3,0° 41

Maganfogyasztas 49 46 41 4.4 45

Kozo6sségi fogyasztas -0,3 1,8 2,9 2,0 15

Beruhazés 12,7 59 77 3,5° 4,0

Export 16,7 13,1 21,8 8,5 7,2

Import 22,8 12,3 211 7,0 84

Ipari termelés 12,5 10,4 18,1 4,1 43

Arak, arfolyamok

Fogyasztoiar-index 14,3 10,0 9,8 9,2 5,6

Forint/eurd, évi atlagarfolyam 253 260 257 244

Dollar/eurd, évi atlagarfolyam 1,07 0,92 0,90 0,90

Foglalkoztatas, jovedelmek

Foglalkoztatottak szama, éves atlag 14 31 1,0 0,3 0,0

Munkanélkiiliségi rata

(ILO-madszer szerint, éves atlag) 78 7,0 6,4 57 58

Nett6 redlkeresetek 3,6 25 15 6,4 5,0

Kilkereskedelmi mérleg,

milliard USD -2,7 -3,0 -4,0 -3,2

milliard eur6 -2,8 -4,3 -3,6 —(4-4,5)

Folyd fizetési mérleg,

milliard USD -2,3 -2,1

milliard eur6 -2,0 -14 -1,2 -2,0

a GDP %-éaban -4,9 -4,4 -2,9 -2,2 -3,2

Miikodétéke-bedramlds,

milliard euro, tulajdonosi hitelek nélkdl 1,3 15 15 1,1 1-15

Allamhéaztartasi egyenleg,

a GDP %-aban” —4,6° -3,9 -3,5 -3,2 -3,3

2 Az 1998 végén bejelentett konszolidaciok és egyszeri transzferek nélkal.

b Privatizacios bevételek nélkiil, a Pénziigyminisztérium modszertana szerint.
¢ El8zetes adat.

9 Becslés.

A belfdldi felhasznalds novekedése ugyanakkor jelentsen gyorsul tavalyhoz ké-
pest. A lakossagi realjovedelmek és a haztartasi fogyasztas bdviilése tovabbra is dina-
mikus lesz, mikdzben az inflacido csokkenése csak az év elsd felében folytatddik.
A jUniusi arindex 5 szazalék alatt valoszinii, az utolsé negyedévben azonban az aremel-
kedés visszatérhet az 5,5-6 szazalék kozotti savba, és decemberre is valamivel 5,5 sza-
zalékot meghalad6 fogyasztoiar-indexszel szamolhatunk.

Az ipari termelés novekedése tovabbra is lassu lesz, mintegy 4-4,5 szézalékra varhato.
A haztartasi fogyasztas ndvekedését 4,5 szazalékra, a beruhdzasokét 4 szazalékra, a nemzeti
sz&mlak szerinti Kivitelét 7-7,5 sz&zalékra, a behozatalét pedig 8-9 szazalékra becsuljuk.
A kilkereskedelmi mérleg hidnya 4-4,5 milliard eurd lehet, mikdzben a folyo fizetési mérleg
deficitje valésziniileg nem haladja meg a 2 milliard eur6t. A kiilfoldi mitkodétoke-bearamlas
1-1,5 milliard eurdt tehet ki. Az évi atlagos fogyasztdi arindex 5-6 szazalék kdzott varhatd, a
munkanélkiliségi rata (az ILO modszertana szerint) éves atlagban 5,8 szazalék lehet.
Az allamhéztartasi hiany GDP-hez viszonyitott ardnya — a Pénzligyminisztérium mddszerta-
na szerint szamolva — valésziniileg valamivel kisebb lesz 3,5 szazaléknal.
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