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A Parlament dltal elfogadott és 2001. julius 13-an hatalyba lépett tij
Jegybanktorvény a Magyar Nemzeti Bank elsodleges céljaként az arsta-
bilitas elérését és fenntartasat jeloli meg. A jegybank az infldacios célko-
vetés rendszerében egy t6bb évre szolo, fokozatos, de hatdarozott infla-
ciocsOkkentési program meguvalositasaval torekszik az arstabilitasnak
gyakorlatilag megfelelo 2%-os infldacios szint elérésére. Annak érdeke-
ben, hogy a kozvélemény szamdra értheto és vilagosan nyomon kovet-
heté legyen a jegybank politikaja, az MINB a , Jelentés az inflacio alaku-
lasarol” cimii, negyedévente megjelenc kiadvanyban rendszeresen be-
szamol az infldacio eddigi és varhato alakulasarol, és értékeli az inflaci-
ot meghatarozo makrogazdasagi folyamatokat. E kiadvanyban foglal-
Juk dssze azokat az elorejelzéseket és megfontolasokat, amelyek alapjan
a Monetaris Tandcs meghozza a dontéseit.

A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb doéntéshozo testiilete, a Monetaris
Tandcs negyedévente tekinti at teljes koriien az infldcio varhato alaku-
lasat, és hatarozza meg az inflacios célkitiizéssel osszhangban allo mo-
netaris kondiciokat. A kiadvany elsé részében a Monetaris Tandcs dl-
lasfoglalasat és dontéseinek indoklasat adjuk kozre. Ezt kdveti az MNB
Kozgazdasagi Foosztalyan késziilt elorejelzes ismertetése az inflacio és
az azt meghatarozo legfontosabb makrogazdasagi folyamatok varhato
alakulasarol. Ez az elorejelzés hattér-informdcioként szolgal a Moneta-
ris Tandcs tagjai szamdra.

Mivel a Monetaris Tandcs csak a Jelentés elkészitése utan alakult meg, a
most ismertetett elso elorejelzés a monetaris politika szempontjabol
exogénnek tekinthetd valtozok alakulasat vagy piaci varakozasok alap-
jan hatarozta meg, vagy az utolso lezart honap szintjén valtozatlan-
nak tekintette. A jévoben az elorejelzés alapjat képezd feltételezések a
Monetaris Tandcs allaspontjat fogjak tiikrézni.
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A monetdris politika értékelése

Monetaris Tandcs 2001. julius 23-i ilésén attekintette a gazdasag helyzetérdl, a novekedés és

az inflacio varhato alakulasarol készitett jelentést. Az elemzés megvitatasa utan a Monetaris
Tanacs ugy foglalt allast, hogy jelenleg nincs sziikség a monetaris feltételek megvaltoztatasara.
A ma el6relathato kilsé és bels6 gazdasagi feltételek mellett a jelenlegi 245-250 forint/eurd kori-
li arfolyamszint fennmaraddsa elGsegiti, hogy a 2001. év végére az inflacio az elorejelzett 7+1%-0s
savban maradjon, 2002. év végére pedig teljestiljon a kitGzott 4,5+ 1%-os inflacios cél. Ez az infla-
cios prognodzis arra a feltételezésre épiil, hogy a vilagpiaci olajar és az eurd/dollar keresztarfo-
lyam a junius havi atlagos értékhez képest [ényegesen nem valtozik, és a konjunktaralis feltéte-
lek is az el6rejelzésekkel 6sszhangban alakulnak.

Az elmult két honap soran a monetaris feltételek jelentésen szigorodtak. A Jegybanktanacs
és a kormany k6zos dontése alapjan az MNB 2001. mijus 3-an a forint kozéparfolyamanak havi
0,2%-o0s leértékelését megtartva +15%-ra szélesitette annak intervencios savijat. Az arfolyamrend-
szer megvaltoztatasa Ota jegybanki kamatlépésre nem kertlt sor, de a sav kiszélesitését kovetSen
a forint felértékelodott. A felértekelddés hatterében elsGsorban a hosszabb lejarata dllampapirok
irant megnovekedett kiulfoldi kereslet allt. A savszélesitést kiegészits intézkedésként egy jinius
18-an hatalyba Iépett kormanyrendelet eltorolte a forint teljes konvertibilitasat akadalyozo, még
fennallo korlatozasokat. A devizaliberalizacio ellenére rovid lejaratd kamatokra érzékeny speku-
lativ t6kedramlas szamottevé mértékben nem jelentkezett.

A monetaris rendszer atalakitasat az inflacio tartosan magas szintje tette sziikségessé. E ked-
vezobtlen fejleményt elsGsorban a negativ kiilsé hatdsok elmult mastél évben bekovetkezett soro-
zata magyarazza. 2000 masodik felétdl a kiilsé tényezSk mellett megjelentek az inflacids varako-
zasok nem kivanatos hatasai is.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a tervezettnél rosszabb inflacios teljesitmény hatteré-
ben nem a gazdasag talfitottsége all: a kedvezdtlenebbre fordult kiilsé konjunktira eredménye-
ként az aggregalt kereslet novekedése a 2000. évhez viszonyitva idén varhatoan lassul. Az MNB
ezért arra torekszik, hogy az inflacios varakozasokat csillapitva, a lehet6 legkisebb novekedési
aldozat mellett mérséklodjon az aremelkedések titeme. Az inflacios célkovetés rendszerében
tobb évre sz0106 inflaciocsokkentési palya meghirdetésével a jegybank iranymutatast ad a gazda-
sag szerepl6i szamara. E kitGzott palyaval 6sszhangban allo visszafogott ar- és bérndvekedés
esetén az inflacio visszaszoritasanak redlgazdasagi koltségei mérsékelhetSk. A versenyszektor-
ban a jegybank az ideinél rugalmasabb béralkalmazkodast var.

El6rejelzései alapjan az MNB 2001-ben és 2002-ben egyarant kiegyensulyozott, 4—5% kortli
GDP-novekedésre szamit. 2001-ben a kuilfoldi kereskedelmi partnerek novekedésének lassula-
sat ellenstlyozza a koltségvetési politika keresletb6vits hatasa. A kereslet belfoldi 6sszetevéin
beliil a lakossagi jovedelmek gyors novekedésének eredményeként a fogyasztas varhatéan 4,5%
korili itemben emelkedik.

2002-ben el6relathatdoan megvaltozik a novekedés hajtoereje. Nemzetkozi eldrejelzések
alapjan az MNB is megélénkls kilfoldi konjunktarara szamit. Az allami kereslet 2001-hez ké-
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A monetiris politika értékelése

) SRR pest nem emelkedik tovabb, a fis-

1. dbra Inflacios elGrejelzés o o o
(viltozds az el6z6 év azonos idSszakahoz képest) kalis politikdnak a Monetaris Ta-
nacs varakozasai szerint nem lesz

12

1 szamottevs keresletb6vité hatasa.

10 A GDP novekedését mindkeét
g évben meghalado belfoldi felhasz-

nalas eredményeként novekszik

7
6% a kuls6 finanszirozasi igény.
; 2001-ben a GDP 4 szazaléka koriili,
3 2002-ben ezt kismértékben megha-
2 lado folyo fizetési mérleghiany va-
| | | | | | | | | | | | é 16szinGsithets; a  finanszirozasi
5 3 &% 3 & & & 3 ® & & 3 prognoézis alapjan ez 6sszhangban
2 & & & F E £ B 5§ & & van a jegybanki arfolyamcélokkal.
§ s s g 5 g 2 = g g o o ) /Az 11/1/ﬂa‘c1o /al?kulasanak rO\ilq
& £ £ 9 &8 g g 9 & g g tava  elOrejelzését  megnehexziti,

hogy a jelenlegi atmeneti id&szak-

Megjegyzés: a legyezGibra az alap-elGrejelzés korili bizonytalansagot jeleniti meg. A legsotétebb sav

tartalmazza az alap-elGrejelzést. A szinezett tertletek Osszessége 90%-os valoszintséget fed le; a tel- ban kevés tapasztalat éll rendelke_
jes szinezett tertilet felss szélét meghalado inflacionak 5% az esélye. Az alap-elSrejelzésen kiviil min- J . o

den sav 15-15%-0s valoszintséget takar. A bizonytalansagi intervallumok becslése az MNB multbeli 7esre a gazdasagl Szereplok alkal_

elérejelzési hibai alapjan, az aktudlis prognozis bizonytalansigainak figyelembevételével késziilt.

A két fehér pont az inflacios célok értékét (7% és 4,5%); az egyenes vonalak a melléjiik rendelt maZkOdéSénak 1d6lgénYér6l EZéI't
+1%-o0s toleranciasavot mutatjik. . . . . .

az MNB el6rejelzéseiben a hazai-

hoz hasonl6 arfolyamrendszert

mukodtetd, kis, nyitott eurdpai gazdasagok tapasztalatait is felhasznalta a hianyzo6 informaciok
potlasara. A Monetaris Tandcs varakozasai szerint a gazdasagi szereplSk arképzésiikben egyre
inkabb figyelembe fogjak venni az Gj arfolyam- és inflacios palyat.

A Monetaris Tanacs arra szamit, hogy fokozatosan megszinnek az elmult két évben az infla-
ciot gerjeszté kiilsd hatasok. Ez tobbek kozott azt is feltételezi, hogy a feldolgozatlan élelmisze-
rek aremelkedése szamottevéen mérséklodik.

A valtozatlan monetaris politikara, a kiils6 tényezSkre és a belfoldi folyamatokra tett fenti
feltevések mellett az MNB prognoézisa alapjan a fogyasztoi inflacio 2001 decemberében az MNB
altal elorejelzett inflacios sav fels6 tartomanyaba, 7-8% kozé varhato, mig 2002 decemberében
nagyobb a valoszintsége a megcélzott sav also tartomanyaba esé inflacionak. Az elérejelzés bi-
zonytalansaganak mértéke mindkét évben jelent&s. 2001-ben a kockdzatok eloszlasa nem szim-
metrikus, a prognozistol valo eltérés valoszintsége felfelé magasabb, mint lefelé; ennek hatteré-
ben a feldolgozatlan élelmiszerek daralakulasinak kockazata all. A 2002-es inflacios el6rejelzés

bizonytalansaga szimmetrikusnak tekintheto.

MONETARIS TANACS

1 O MAGYAR NEMZETI BANK



I. Az inflacio alakulasa

2001. év elsé fél évében a fogyasztoi Arindex 10,4%-0s érté-

ke meghaladta a megel6z6 két év atlagat. Ennek a negativ
fejleménynek a hatterében a tavalyi atmeneti inflaciés sokkok
nyoman kialakul6 inflacios tehetetlenség allt, amihez hozzaado-
dott egy Gjabb, feldolgozatlan élelmiszerar-novekedés a maso-
dik negyedévben.

A fogyaszt6i kosar komponensei koziil a monetaris politika
szempontjabol kiemelt jelentGsége van az iparcikkek és a piaci
szolgaltatdasok aralakulasinak. Az el6bbi az arfolyam-politika
transzmissziés mechanizmusanak hatékonysagarol, az arfo-
lyamcsatorna érvényestilésérdl szolgal informacioval. Az utobbi
az arfolyamalapt dezinflaci6 hitelességérdl és fenntarthatosaga-
rol ad jelzést.

A fogyasztoi kosar mintegy negyedét alkotod iparcikk csoport
inflaciojat az importalt inflacié és az arfolyampalya hatarozza
meg. Az elsé félévben az arindex 5% folotti értékei meghaladtak
a forint elmult évben bekovetkezett leértékel6désének mértékeét.
Az arak eltérése a leértékeléstSl azonban az importalt eurdpai
iparcikk-inflacio gyorsulasaval jol magyarazhato (ldasd1.1. abra).

A korabbi kindlati sokkok kozvetlen, illetve a nyomukban ki-
alakulo inflacios tehetetlenség kozvetett hatasa leginkabb a piaci
szolgaltatasok inflacidjaban volt tetten érhetd. Az iparcikkektdl
eltéréen a piaci szolgaltatasok aralakulasat nem fékeziaz import-
verseny. Els6sorban koltségoldali inflacios folyamatok, a belfol-
dikereslet és a belfoldi armeghatarozok inflacios varakozasai ha-
tarozzak meg. Az elsé tényezé bizonyosan hozzajarult a szolgal-
tatasok arindexének emelkedéséhez: az energia- és izemanyag-
arak, illetve tavaly nyaron a husarak megugrasa hamar begyura-
zott az arakba. Az idei évben azonban mar elmult a tavalyi folya-
matok kozvetlen inflacios hatasa, és a belfoldi kereslet noveke-
dése is mérseékelt volt. Ezért a piaci szolgaltatisokban tevékeny-
kedé vallalkozok megemelkedd inflacios varakozasainak tulaj-
donitjuk az arindex gyorsulasat. 2001. masodik negyedévben
azonban e kedvezé&tlen folyamat visszafordult; a piaci szolgalta-
tasok arindexe az utols6 negyedévben Gjra mérséklédott (lasd
1.2. abra).

A masodik negyedévben a sertéshis aranak megugrasa —koz-
vetlen hatasként — 0,8 szazalékponttal emelte az atlagos fogyasz-
to6i drindexet. Becsléseink szerint a feldolgozatlan élelmiszereket
érint6 inflaciés emelkedés egy éven belil a fogyasztoi kosar
mintegy 6todébe gytirizhet be: el&szor a feldolgozott élelmisze-
rek, majd egyes élelmiszerar-érzékeny piaci szolgaltatasok ara
novekszik. A tavaly nyari hasarsokk — a 2000. 6szi ceredlia-
aremelkedéssel egytitt — kozel egy éve tartja magasan az arindex
negyedéves értékeit. A belfoldi agrararak szélsGséges, a szom-

szédos orszagokban, illetve az EU-tagallamokban tapasztaltnal

L1. dbra Az iparcikkek hazai aralakulasanak eltérése
az arfolyam-alakulastol és az importalt iparcikk-
inflaci6tol

(az éves novekedeési titemek kiilonbsége)
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L2. dbra Piaci szolgaltatasok inflacioja
(valtozas az el6z06 év azonos id6szakahoz képest)
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1. Az inflaci6 alakuldsa

1.3. dbra Elelmiszerarak inflaciéja
(valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
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1.4. dbra Jarmiizemanyagok és piaci haztartasi
energia arszintje
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1998

lényegesen nagyobb ingadozasa tehat komoly tobbletterheket
jelent a dezinflacios politika szamara (ldsd 1.3. abra).

A fogyasztoi arindex nagy sulya tételét alkotd jarmiitizem-
anyagok arszintje a tavaly év végi csokkenés utdn az elsé félév-
ben szinte folyamatosan emelkedett, megkozelitve a tavalyi esés
elétti belfoldi csucsot. Ez a stagnald olajarak és a gyenge eurd
mellett a regiondlis benzin arszintjét kiilon megemelS egyszeri
negativ kindlati sokk eredménye. Informacidink szerint majustol
— részben mar a forinter6sodés kovetkeztében — csokkenésnek
indult a benzin hazai arszintje, amely varhat6an a jaliusi arindex-
ben jelenik meg. A szabadon araz6do hdztartdsi energia (palac-
kos giz, brikett, szén, tdzifa) arszintje tavaly a 60%-ot meghalado
emelkedés utin az utdobbi honapokban folyamatosan csokkent
(lasd 1.4. abra).

A regulalt arakalakulasa altalaban a varakozasainknak meg-
felel6 volt. A szabalyozott korben az arak hat hoénap alatt
7,8%-kal emelkedtek, igy az év elss felében a fogyasztoi arindex-
nél kisebb arndvekedés az inflacié mérséklése iranyaba hatott.

A kozponti drszabalyozas mértéke dltalaban 6% volt. Ennyivel
emelkedett a villamos energia 4ra, nagyjabol ekkora mértékben
néttek a hirkozlés dijai és a timogatott gyogyszerek téritési dija
is. A foldgaz ara jaliusban 12%-kal nétt, aminek hatisa azonban
jaliustol jelentkezik.

Az dnkormanyzati kérben a 6%-os irinymutatdsnal nagyobb
arnovekedés valosult meg. A lakdsszolgiltatdsok ara az elsé fél-
évben 10%-kal nétt. A tdvh&szolgaltatds az Gszi fitési szezon
kezdetétsl dragul.

A jovedéki ado atlagosan 6%-os valorizacidja az év elején tor-
tént meg. Az atlagon beliil a dohanytermékek addjanak noveke-
dése 15% volt, ami az EU-normdknak megfelel6 adotartalomhoz
valo kozelitést célozza. A jarmitizemanyagok jovedéki adoja vi-
szont nem emelkedett. A jovedékiadohatis a teljes fogyasztoi ar-
indexben 0,3 szazalékpont volt.
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II. Monetaris politika, kamat- és arfolyam-alakulas

1. Jegyban ki kamatok IL.1. dbra Jegybanki iranyado kamatok és rovid piaci
_ . e W hozamok
és a piaci rovid hozamok
12 1 T7
z elmult négy hénapban a jegybank nem valtoztatott irany- 11,59 N

ado kamatain. A valtozatlan kamatszint mellett a monetaris
kondiciok jelentSsen szigorodtak, mivel a savszélesitést kovets-
en a forint arfolyama 5-10%-kal felértékeltebbé valt. A sivszéle-
sitést megel6z6 szik savos rendszerben a forintbefektetéseken
rovid tavon varhat6 tobblethozamot jol lehetett kozelitenia 3 ho- J
napos forint- és ktlfoldi (eurd-) hozamok, valamint a kovetkezd
3 honapra bejelentett leértékelédés kulonbségeként adodo tn.
kamatprémiummal. Ennek oka az volt, hogy a sivon beliili arfo- —— 3-h.Ft hozam = = = “MNB kamat
lyammozgas altaliban — a tSkepiaci valsdgok id&szakatol elte- —— 3-h. EUR hozam (jobb skala) ===+ ECB kamat (jobb skala)
kintve — minimalis volt: az erSs savszél kozelében tartdzkodo ar-
folyam rovid tivon varhato leértékelGdése gyakorlatilag meg-
egyezett a hivatalos leértékelési itemmel (ldsd I1.1. abra). IL.2. dbra 3 honapos kamatkiilonbozet az

A mijusi savszélesités utdn a kamatprémium kordbban alkal- ER et e
mazott szamitasi modja tovabb mar nem alkalmazhat6, mivel a 7507
hivatalos leértékelési titem és az arfolyam-varakozasok mar nin- Z?g
csenek olyan szoros kapcsolatban, mint a szik sivos rendszer- 690 1
ben. Ezért a rezsimvaltast kovetS idGszakban az eurdovezettel 670
szembeni 3 honapos kamatkiilonbozetet, illetve az erre vonatko- 650 -
z6 varakozasokat figyeljik. G0
A 3 hoénapos forinthozam és a hasonlo lejarata eurbhozam k- 610

16nbozete az elmalt négy honapban 630 és 670 bazispont kdzott :38
ingadozott (ldsd I1.2. abra). A hiarom honapos forinthozam a ko- 550
rabbi idGszakokhoz képest viszonylag stabil volt, a kamatkilon-
bdzet hullamzasait elsGsorban az ECB kamatcsokkentése, illetve
az erre vonatkozo varakozasok valtozasai okoztak.

01.01.02

01.01.16 -
01.01.30 -
01.02.13 -
01.02.27 -
01.03.13
01.05.08 -
01.05.22 -
01.06.05 -
01.06.19 -

%

bazispont

01.01.02.

01.01.16. §
01.01.30. 4
01.02.13.
01.02.27. 4
01.03.13.
01.03.27. 4
01.04.10. 4
01.04.24. 4
01.05.08. 4
01.05.22.
01.06.05. 4
01.06.19. 4
01.07.03.

A hozamgorbébdl szarmaztatott forward hozamok, valaminta
Reuters felmérése alapjan képet kaphatunk a piaci szereplSk IL3. dbra A jegybanki irinyad6 kamatra vonatkozd
jegybanki kamatra vonatkoz6 varakozasairol. A 2001 végére vart varakozasok: a hozamgorbébdl szarmaztatott kéthetes
. . P PR o . P kamatpalyak és a Reuters felmérése
jegybanki kamat marciustol jalius elejéig szinte nem valtozott, a
piaci szereplk 10% korili jegybanki kamatra szamitottak az év 14 - T 14
végéig. Sem a savszélesités, sem az inflacios célkitlizés bejelenté-
se nem modositotta tehat jelentsen az ez évi kamatpolitikara
vonatkoz6 varakozasokat. A valtozatlan nominalis kamat 12 3
azonban magasabb redlkamat-varakozasokat tikroz, hiszen a
makroelemzdk 4ltal 2001 végére vart inflacidé marcius 6ta mér-

MNB iranyad6 kamat

Reuters poll, jul. 18.

sékladott. A julius 6-an kezdddé feltorekvd piaci bizalmi valsig 107 10
és a forint gyengiilése megvaltoztatta a kamatvarakozasokat. 91 9

A jegybanki kamatok vart palyaja feljebb tolodott: a hozamgor-
bébdl szarmaztatott kéthetes kamatpalya szerint a piaci szerep-

m¥nc-cz2c2x883s 3
16k jalius kozepén a kdvetkezd honapra nem vartak kamatcsok- 2 EEE=288E5E8zz2 38
kentést (lasd II.3. dbra). Ee8se8s8ssss=s3¢c¢8¢
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II. Monetiris politika, kamat- és arfolyam-alakulas

I1.4. abra Az EMBI felar és a harom éves zéro-kupon
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2. A Rockdzati megitélés
alakuldsa

forintbefektetések kockazati megitélése fontos szerepet jat-

szik a t6kedaramlasok és hozamok alakulasidban, a savszéle-
sitést kovetSen pedig markdnsabban jelenik meg az arfolyam
mozgasaban is. A kockazati megitélésre a magyar gazdasagi fun-
damentumokon tal gyakran jelentGs hatisa van a nemzetkozi
pénz- és tSkepiacok ,globalis kockazatviselési hajlandosaga-
nak”.

Az elmult honapokban a kilfoldi befektetSk kockazatvallala-
si hajlandosagat befolyasoltak az USA novekedési kilatasaira vo-
natkozo varakozdsok ingadozasai és a Fed kamatlépései. Hason-
16 bizonytalansagi tényezdt jelentett az eurddvezet konjunktura-
lis helyzete, ahol a lassul6 amerikai novekedés kedvezétlen ha-
tasan tal az Eurdpai Kozponti Bank szigora kamatpolitikdja is
mérsékelte a novekedési varakozasokat. Mindezek mellett — kii-
londsen juliusban —a feltdrekvs orszagok dltalinos megitélése is
befolyasolta a kockazatvallalasi hajlandosagot.

Az év eleji tendenciat folytatva marciusban tovabb emelked-
tek a fejlett orszagok piacainak kockazati megitélését jelz6 muta-
tok — elsGsorban az amerikai gazdasagi kilatasok romlasa, illetve
novekvs bizonytalansiga miatt. Aprilisban a kedvez&bb adatok
napvilagra kertilése, majd a Fed aprilisi 18-1, ismételt varatlan ka-
matcsokkentése optimistabb hangulatot teremtett, €s azota az ér-
zékelt kockazatot, valamint a kockazatvallalasi hajlanddsagot
mérd mutatok folyamatosan csokkennek. Ez az emelkedd, majd
csokkend kockazati palya tikrozdott a magyar devizakotvé-
nyek felaraban is, tovabbd a marciusi szerényebb, majd az aprilisi
intenzivebb portfolidtSke-bearamlasban.

A feltorekvs gazdasagok dollarban denominalt dllampapirjai-
nak feldrait osszegzé EMBI felar! dprilisban ellentétesen mozgott
a globalis kockadzati mutatokkal, azonban ez kizarolag az Argen-
tindbol érkezs kedvezdtlen hirek és a dél-amerikai allamkotvé-
nyektdl elvart magasabb kockdzati prémium hatdsa volt. Az
EMBI egyéb (eurdpai, dzsiai) dsszetevGibdl az latszik, hogy a be-
fektetGk csak régiospecifikus veszélyt érzékeltek (lasd I1.4.
abra).

A midjus—juniusi idészakban a kulfoldi befektetSk viselkedé-
sét a magyar pénz- €s tSkepiacon elsGsorban orszagspecifikus
tényezOk (savszélesités, devizaliberalizacio, majd az Gj rezsim
meghirdetése) befolyasoltak, a t6kebedaramlasnak azonban ked-
vezett a globalis befektetSi légkor is: mind a feltdrekv orszagok
kockazati megitélése, mind a fejlett piacok kockazati mutatoi ja-
vultak ebben az idGszakban.

Jaliusban azonban ismét egy feltorekve piaci ,fertézeés” érte el
a magyar devizapiacot. A honapok 6ta gazdasigi és pénziigyi
problémakkal kiiszkods Torokorszagbol és Argentinabol egy-
szerre érkezG Gjabb kedvezétlen hirek, valamint a lengyelorszagi
koltségvetési politika kortli vitak jalius 6-atol kezdédGen né-
hiny szazalékkal gyengébb forintarfolyamot eredményeztek.
Ezzel egyid6ben sem a magyar devizakotvény-felarak, sem a fo-
rinthozamok nem néttek jelentGsen.

' Az EMBI+ a feltorekvé piacok USA dollirban denominilt dllamkotvényeit
tartalmazo JPMorgan altal 6sszedllitott, kotvényportfolio-index. Az index USA
allamkotvényhozamok feletti felara a feltorekvé orszagok kockazatat fejezi ki.
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II. Monetiris politika, kamat- és arfolyam-alakulas

3. Arfolyam-alakulds
és tokedramldsok

z év els6é négy honapjaban fennallo szik savos arfolyam-

rendszert erGteljes forintkereslet jellemezte, mely kilono-
sen februarban és aprilisban volt kiugrd. A megélénkiils forint-
kereslet f6 tényezdi a kulfoldiek hossza lejaratt allampapir-va-
sarlasai és a mikodstSke-bedramlis voltak, mig a vallalatok kil-
foldi devizahitel-dllomanya csokkent. Aprilisban jelentSsen nétt
a kulfoldiek rovid lejarata allampapirok iranti kereslete is. Az
erételjes t6kebedramlas kovetkeztében a forint arfolyama a sav
sz€lesitéséig az intervenciods sav erGsebbik szélén tartdzkodott,
és a jegybank tobbszor is intervenialni kényszerilt (ldsd I1.5. ab-
ra).

A majus 4-i savszélesitést kovetSen tovabb nétt a kulfoldiek
hossza dllampapirok iranti kereslete. A kulfoldiek keresletének
novekedését a kereskedelmi bankok mérleg szerinti nyitott devi-
zapozicidjanak csokkentése ellentételezte. A poziciok zarasara
csak folyamatosan felértékel6ds arfolyam mellett voltak hajlan-
doak a bankok. A fizetGeszkdz a majus 3-i 267 Ft/eurd drfolyam-
16l folyamatosan er6sodott jalius 4-ig, —a savszélesitést megels-
z6hoz képest majdnem kétszeres spot devizapiaci forgalom mel-
lett — elérte a 240 Ft/eurd arfolyamot.

Mijusban a kilfoldiek allampapir-vasarlasa kozel 100 milliard
forintot tett ki. A novekedés dontSen a kozéplejarata allampa-
pirok (1-4 év) vasarlasinak volt koszonhetd. Figyelembe véve,
hogy a savszélesitést kovetSen a forinthozamoktol elvart kocka-
zati prémium valoszintleg nem csokkent, és a kozéptava
eurbhozamok emelkedtek ebben az idGszakban, az allampapir-
ok iranti novekvs kereslet zommel az arfolyam-varakozisok
modosulasinak koszonhets. Az dllomany alakuldsa arra enged
kovetkeztetni, hogy a kilfoldi befektetSk kozéptavon a forint
erGsodésére szamitanak, de az arfolyam rovid tava alakulasara
vonatkozo6 bizonytalansig miatt tartozkodnak a rovid tava papi-
rok vasarlasatol. Janiusban a kilfoldiek forintkereslete az el6z6
havi 141,2 milliard forintrél 4,7 milliard forintra csokkent. Janius
masodik hetétSl azonban Gjra kinyilt a kereskedelmi bankok
mérleg szerinti nettd devizapozicidja, ami hozzdjarult a forint 4r-
folyamadnak juniusi erésodéséhez. Juliusban az argentin valsag
nyomin kedvezétlenebbé valt t6kepiaci helyzet hatasira a ke-
let-kozép-eurdpai orszagok devizii is szamottevGen gyengiiltek,
a zloty 12, aforint 7 szazalékot. A kezdeti jelentSs arfolyam-el-
mozdulast mindkét valuta esetében korrekcio kovette. A forint
leértékelddésének mértékében feltehetGen szerepet jatszott a
korabbi, felértékelGdésre szamitd poziciok zardsa és a devizapia-
cok nem kielégité mélysége is. Az arfolyam gyengiilése a honap
masodik felében kisebb mértékd kulfoldi tékekivonashoz veze-
tett, és az allampapir-aukcidkon is érzékelhets volt a kereslet
mérséklédése.

A sav szélesitésétol a feltorekvs piaci sokkig eltelt id6szakban
az arfolyam-varakozasok egyttt mozogtak a piaci arfolyamok
alakulasaval. A Reuter’s altal julius 19-én kozzétett felmérés sze-
rint a makroelemz&i varakozasok atlaga 2001 augusztusanak vé-
gére 2498, 2001 decemberének végére 252, 2002 decemberére
pedig 249,4 forint/eurds arfolyam volt, igen jelentSs szords mel-
lett. A feltorekvé orszagokat julius elején ért sokk a forint elem-
zOk altal vart jovobeli értékét is csokkentette (ldsd I1.6. abra).

I1.5. abra A forint arfolyama
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I1.7. abra A kelet-kozép-europai deviza arfolyamok
heti valtozékonysaga*
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Marc. Marc. Marc. Apr. Apr. Ma4j. Maj. Jan. Jan.  Jul.

forint/eurd

forint/eurd

‘ 1 Magyar forint Lengyel zloty Cseh korona

* A viltozékonysagot az arfolyam napi hozamanak heti szordsaként definidltuk.

2001. AUGUSZTUS ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

15



II. Monetiris politika, kamat- és arfolyam-alakulas

IL8. dbra A kiilfoldiek kezében 1évS allampapir- Az arfolyam valtozékonysaga az Uj rendszer sajatossagainak,
Alkerrig €0 el e [ P, illetve az dtmeneti periddussal jard bizonytalansagnak megfele-
16en jelentSsen ndtt. A forint volatilitisa a sav szélesitése ota el-
telt idGszak alapjan némileg magasabb a cseh korona és 1ényege-
sen alacsonyabb a lengyel zloty arfolyamanak ingadozasanal
(lasd I1.7. abra,).

1000

800

;‘; w 5 A megnovekedett kockazatok ellenére nem indult meg a két
g w0 hatérid6s devizatGzsdén a kotésallomanyok novekedése, s6t in-
200 17 kabb csokkenés tapasztalhato. A bankok hatarids devizapozici-
. e i: Oja szimmetrikusan kovette a mérleg szerinti kitettség alakulasat,
s £ £ £ £ £ & 5 £ % vigyazva arra, hogy ne alakuljon ki révid teljes devizapozicidjuk.
s § 5§ 5§ § 5 & & & ¢ A bankok nem a két hazai deviza hatirid6s t6zsdét hasznaljak
Rilominy (oalskila) — Atiagos leéra Gobb skdla) arra, h.ogy- alkalmazkodjanak a VéltOZ.C/) fedezeti igényukh('.jz, a
t6zsdei kotésallomanyok sokkal stabilabban alakultak, mint a
bankok hataridés allomanyai. A t6zsdéken természetesen nem
IL9. dbra A kereskedelmi bankok nyitott pozicioja csak a bankok jelenhetnek meg, de Ggy latszik, hogy a nem banki
150 150 szereplok még kevéssé élnek a kockazatkezelés tézsdei eszko-

E “5)8 : 1(5)8 2 zeivel (lasd I1.1. tablazat, I1.8., I1.9. dbra).
S W e A jegybank a savszélesitést kovetGen nem avatkozott be a de-
:é’ o I ‘;:e vizapiaci folyamatokba. 2001. jtnius 25-t6l az allamhéztartas de-
2 150 -150 = vizaadossdganak kamatterheihez kapcsolodo devizakereslet ki-

=200 elégitése céljabol a jegybank rendszeres vasarlasokat hajt végre a

devizapiacon, ami ebben az évben sszesen 366 millié eurdt tesz
ki. Annak érdekében, hogy ezekbdl a vasarlasokbdl a piac sze-
[ Eur6-ban (DEM) és USD-ben fennallé tézsdei kotésalloményok repl6i ne olvashassanak ki nem szandékolt tizeneteket és az ar-

(MdFt, 5 napos mozgbitlag) folyamra gyakorolt hatds minimalis legyen, a sziikséges deviza-
vasarlas teljes, illetve napra lebontott nagysagat az MNB el6re be-
jelenti, &s a vasarlast napi egyenld dsszegben az tizleti napon be-
lil mindig ugyanakkor hajtja végre.
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Teljes nyitott pozici6 (5 napos mozgoatlag)
------- Hataridds pozicio (5 napos mozgoatlag)

Meérleg szerinti nyitott pozici6 (5 napos mozgoatlag)

11.1. tablazat A devizapiaci kereslet-kinalat dsszetevdi
(a pozitiv el6jel forintkeresletet, a negativ forintkinalatot jelent)

Milliérd forint
2001
Januar Februdr Marcius Aprilis Majus Jinius

Jegybanki intervencio* -4,1 -133,4 -40,4 -135,0 -28,0 0
Folyd fizetési mérleg egyenlege -62,8 -14,3 -12,9 -0,5 -34,5
Nem kamatérzékeny tokearamlas 54,8 66,8 40,5 38,0 30,4
Mikod6toke-bedramlas (magénszektor) 42,9 67,0 32,8 34,2 28,3
Részvény 11,9 -0,2 7,7 3,8 2,1
Kamatérzékeny tokearamlas 20,9 51,4 -10,8 54,5 -8,1

Kulféldi &llampapir valtozasa -9,2 69,8 29,4 66,2 99,7 29,9

Révid 6,9 54 -14,4 28,5 -10,1 7,2

Hosszd -16,2 64,4 43,8 37,7 109,8 37,1

Kilfoldiek forintbetétei 2,1 2,6 -12,0 19,8 41,5 25,2

Kiilfld dsszesen 7,1 72,4 17,4 86,0 141,2 4,7

Hitelintézetek (mérleg szerinti nyitott pozicid valt.) 37,0 31,3 -3,0 15,2 -107,7 79,7
Vallalatok 39 -51,8 -31,0 46,2 -37,8
1. Belféldi nett6 devizahitel-véltozés 9,4 44,5 9,0 21,9 9.1
2. Kllféldi devizahitel valtozdsa =55 =7/, -40,1 -68,1 -28,7
Héztartdsok -12,9 -05 57 -0,6 =37

Allamhdztartds devizakereslete 21
Egyéb -8,8 29,5 23,6 43,0 40,2

* A, Jegybankiintervencid” sor nem tartalmazza az MNB-nek a deviza dllamaddsséaggal 6sszefiiggd, az dllamhaztartas iigynokeként végrehajtott devizapiaci vasarlasait. Ezeketa 2001. junius 25. 6ta naponta, azonos
Osszegben végrehajtott vasarlasokat az ,,Allamhaztartas devizakereslete” sorban tiintettiik fel.
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II. Monetiris politika, kamat- és arfolyam-alakulas

4. Hosszu hozamok
és infldcios varakozdsok

1626 jelentéstiinkben februar végéig kovettik nyomon az al-

lampapirpiacon zajlé eseményeket. Az azota eltelt idGszak-
ban az éven tali hozamok jelent6s mértékben csokkentek, leg-
nagyobb mértékben — 80-100 bazisponttal — a hozamgorbe
2-5 évig tartd szakasza tolodott lefelé (ldsd I1.10. dabra). E csok-
kenés kovetkeztében — az 5 év feletti eurohozamok kismértékd
emelkedése mellett — szamottevGen mérséklddott a hossza
forint-eur6 hozamkiilonbozet. A szarmaztatott hozamgorbe el-
mozduldsan latszik, hogy az éven tuali forinthozamok csokkené-
se dontGen az 1-4 évvel késSbbi idGszakra vonatkozo varakoza-
sok modosulasinak kovetkezménye (lasd I11.11. abra).

A hosszabb lejaratd dllampapirok januar—februdri hozam-
emelkedése mirciusban tovibb folytatédott. Aprilis elejére a
nemzetk6zi tGkepiaci kockazati mutatokkal parhuzamosan a zé-
ro-kupon hozamgorbébdl szamitott forward forinthozamok
100-150 bazisponttal néttek a megfeleld eurohozamokhoz ké-
pest (lasd I1.12. abra). Az elvart kockazati prémium emelkedése
mellett valoszinGsithetd, hogy a fogyasztoi arak kedvezétlen ala-
kuldsa® is hozzajarult a hozamnovekedéshez. Leghatirozottab-
ban a 24 éves szegmensben emelkedett a hozamdifferencia
(150-200 bazispont), ami arra utal, hogy a sorozatos negativ sok-
kok beépiiltek a hosszabb tava inflacids varakozdsokba is.

Aprilis elejétd] —a stagnalé 10 éves hozamoktol eltekintve —a
hozamgorbe mozgasat az elvart kockazati prémium csokkenése
hatarozta meg.

A forint arfolyamsavjanak kiszélesitése fordulatot hozott az
inflacios varakozasok alakulisaban. A monetaris politika rezsim-
valtasat a piac kedvezSen fogadta. Bar a majusi inflacio ismét
kedvez6tlenebb volt a vartnal, a 2002 decemberére vonatkozo
elemzd6i inflacids elSrejelzések atlaga majus végén kismérték-
ben, majd az inflacios célpalya juniusi bejelentése utdni felmé-
résben kozel 0,7 szazalékponttal mérséklsdott. Ezzel a savszéle-
sités eldtti 6,34%-r01 5,51%-ra csokkent, megkodzelitve az inflaci-
0s célkeént kitlzott érték kordli toleranciasav felss hatarat. A fel-
torekvd piacok iranti juliusi bizalomvesztés utan készult, julius
19-i felmérésben az elemzSk mar gyengébb forintarfolyamot
vartak az elkovetkezendd masfél évre, és ennek megfelelGen a
2002 végére vonatkozo inflacios elSrejelzéstiket kismértékben
felfelé, 5,75%-ra modositottak.

A savszélesités utin az dllampapir-piaci hozamok minden le-
jaraton latvanyosan csokkentek. A sdvszélesités és a forint erGso-
dése a hazai befektetSk kozéptava inflacios varakozasait csok-
kentette, a kulfoldi befektetSk felértékelédésre vonatkozo ko-
zéptava varakozasait pedig novelte. Mindez leginkabb az 1-3
éves horizonton éreztette hatasat, ahol a forward hozamkilonb-
ségen mérve 100-120 bazispont volt a hozamesés. Az inflacios
célkovetés meghirdetése utdn tovibbi hozamesés kovetkezett
be az 1-2 éves lejaratokon. A kozéptavu inflacios és drfo-
lyam-varakozasok hatasa mellett a nemzetkozi befektetSk to-

* Tavaly jinius 6ta csak decemberben és idén dprilisban volt csekély mérték-
ben jobb az inflaciés szam a Reuters inflacios korkérdésének atlaganal, az
Osszes tobbi esetben jellemzéen 0,2-0,3%-o0s volt az alulbecslés mértéke (lasd
11.13. abra).

I1.10. abra Zéro-kupon hozamgorbék
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II. Monetiris politika, kamat- és arfolyam-alakulas

vabb novekvs kockazatvallalasi hajlandosaga vélhetGen csak ki-
sebb mértékben jarult hozza a folyamathoz.

Osszességében elmondhato, hogy a savszélesités, majd az Gj
rezsim €s a jegybanki inflacids cél meghirdetése pozitivan befo-
lyasolta az inflacios varakozasokat, amia kozép- és a hossza tiva
hozamok csokkenésében tikrozédott. Jelentés mértékben mér-
séklédott ezaltal a forint- és az eurbhozamok kozotti kiilonbozet,
a 10 éves kamatkiiloénbség immar csak 60-80 bazisponttal halad-
ja meg a jelenleg a maastricht-i konvergenciakritériumnak meg-
felels szintet. Fontos megjegyezni, hogy a hosszabb hozamok
csokkenése féképp a kozéptava (1-5 év milva kezd6dé
forward hozamok mérséklédésének koszonhetd, az ot éven tali
forwardok nem csokkentek jelentGsen. Mindez arra utal, hogy a
savszélesités, valamint az inflacios célkitiizéses rezsim elsGsor-
ban a kdézéptavii varakozdasokat mérsékelte: a piaci szereplGk
gyorsabb dezinflaciora és kamatkonvergenciira szamitanak.
A 6-10 éves kamatvirakozdsok szamottevéen nem valtoztak,
erre az idSpontra vonatkozoan a piac feltehetGen mar kordbban
bedrazta az EMU-csatlakozast €s a nominalis konvergenciat.
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I1I. Az inflaciot meghatdrozo tényezok

bben a fejezetben a hazai inflaciét meghatarozo tényezok

varhat6 alakulasat elemezziik. Egy kis, nyitott gazdasagban a
belfoldi kereslet és kinalat mellett a kiils6 kereslet, a csereara-
nyok, a kiilpiaci arak és a nominalis arfolyam valtozasa is jelent&s
hatast gyakorol az aralakulasra. A belsé kereslet attekintése utan
a kulkereskedelmet elemezziik, majd a kilsé inflacios folyama-
tokat vizsgaljuk meg. A kindlati oldali folyamatokat a verseny-
szféra munkapiacin keresztiil vizsgaljuk.'

1. Kereslet

ves szinten 2001 els6 negyedévében a GDP 4,4%-kal bévilt .

A novekedés fontos jellemzdje a haztartasok fogyasztasi ki-
adasainak gyorsulasa volt. A beruhazasok volumene a varakoza-
sokkal ellentétben tovabbra is mérsékelten emelkedett. Az elsG
negyedévben az export jelentGs novekedését tapasztaltuk, a ro-
vid tava folyamatok azonban mar a lassulds irinyaba mutatnak.
Az import ndvekedése elmaradt az exportétdl, amit az exportva-
rakozdsok lassulasin kiviil a beruhdzasok visszafogott noveke-
dése és a készletek leéptilése magyaraz. Az allamhaztartas az el-
sG félévbena GDP 0,4%-aval jarult hozza a kereslet béviiléséhez.

El6rejelzési horizontunkon nem szamolunk a tavalyi csere-
aranyromlds megismétlGdésével. 2000-ben a cserearanyromlas a
brutt6 rendelkezésre allo jovedelemnek (GNDI) a GDP-nél las-
sabb novekedését okozta; ami tlikrozédott a  kiilkereskedelmi
egyenleg alakuldasaban. 2001-2002-ben azonban a rendelkezés-
re all6 jovedelem alakuldsa nem fékezi a belfoldi felhasznalast,
és nem rontja a kilkereskedelmi egyenleg nomindlis értékét
(lasd III.1., ITI. 2. tabldazat).

A gazdasag dinamikus novekedése elbrejelzésiink szerint
2001-ben és 2002-ben is folytatddik. Ennek oka, hogy az egyéb
hatasok —idén a fiskalis keresleti sokk, jovére a javulo kiils6 kon-
junktara — ellensulyozzak a forint felértékel6désének realhatasa-
it. AlapelGrejelzésiink a II1.3. tablazatban szerepl6 savok koze-
pén helyezkedik el, 2002-ben azonban a forintfelértékel6dés mi-
att nagyobb a valoszintsége a 4—4,9%-o0s sav also felében megva-
16suld gazdasagi novekedésnek.

2001-ben mind a fogyasztas, mind a beruhazasok novekedés-
hez val6 hozzéjarulasa ersodik, mikozben a netté export hozza-
jarulasa negativva valik. 2002-ben a belfoldi felhasznalds szerepe
gyengll, mig a nettd export az el6z6 évinél kevésbé mérsékli a

! Az allami szektor foglalkoztatasi és bérpolitikajat a fiskalis politika, tehat az
aggregalt kereslet részének tekintjuk.

1ll.1. tdblazat A GDP és komponenseinek éves novekedési iiteme
(valtozds az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest)

2000 2001
Ev

n.lév n.”év nl.lliv nl.\gv Usssezne- n.lév
Haztartdsok fogyasztasi kiadasai 37| 38| 37| 40| 38| 54
Természetbeni tarsadalmi juttatdsok | 0,3 | 1,8| 1,8 | 14| 13| 1,2
Lakossdagi fogyasztas 30| 34| 34| 35| 33| 45
Kozbsségi fogyasztas 10 11| 20| 20| 16| 1,2
Alléeszkoz-felhalmozés 77|62 29| 91| 66| 53
Brutt6 felhalmozas™ 145 421 95(119| 99| 0,0
Belfdldi felhaszndlas dsszesen 57| 34| 50| 60| 50| 29
Export 20,9 121,0 (19,9 (25,0 (21,8 |21,4
Import 18,5 (16,4 (20,8 |27,3 |21,1 (18,4
GDP 65| 56| 45| 42| 52| 44

* Tartalmazza a termelési és a felhaszndldsi oldali szamitasok eredményének kiilonbségét,
az (n. statisztikai eltérést is. A bruttd felhalmozés névekedése a kerekités miatt lett 0,0%; a

pontos szam 0,03%.

1ll.2. tdblazat Az egyes felhasznalasi tételek GDP-novekedéshez valé

hozzajarulasa

(valtozs az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest)

2000 2001

[ [ 11 s Y Y- VAR A

Nn.ev | n.ev | n.ev | n.ev | 0Ssz. | n.ev
Haztartdsok fogyasztasi kiadasai 19119 19] 20| 19| 2,7
Természetbeni tarsadalmi juttatdsok | 0,1 | 0,2 | 0,2 | 0,1 | 0,2 | 0,2
Lakossagi fogyasztas 202121212129
Kozosségi fogyasztas 01/01}02|02]| 02| 0,1
Alléeszkoz-felhalmozés 1111407 |30[ 16|08
Brutt6 felhalmozas* 38| 13|27 (37]29]0,0
Belféldi felhasznalés dsszesen 5935|5060 52| 30
Export 11,1 (11,2 |11,0 [14,4 |12,0 (12,9
Import 10,5 | 9,1 |11,5 [16,2 |12,0 |11,5
Nett6 export 06| 21|-05(-1,8| 00| 1,4
GDP 65| 56| 4542|5244

*Tartalmazza a termelési és a felnaszndlasi oldali szamitdsok eredményének kiilonbségét, az

(n. statisztikai eltérést is.
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III. Az inflaciot meghatarozo tényezdk

1Il.3. tdblazat A GDP és komponenseinek ndvekedési iiteme —

eldrejelzés?

(véltozds az el6z6 év azonos id6szakéhoz képest)

Tény Eldrejelzés
2000 2001 2002
Lakossdgi fogyasztas 818 42-48 | 3,743
Héztartdsok fogyasztési kiadasai 38 49-55 | 42-5,0
Természetbeni tarsadalmi juttatdsok 1,3 1,4 1,5
K6zosségi fogyasztas 1,6 1,3 1,5
Alldeszkoz-felhalmozas 6,6 8-9 7-8
Export 21,8 14-16 14-16
Import 21,1 15-17 14-16
GDP 52 | 41-51 | 4,0-49
,Végsd értékesités" 44 41-47 | 4,0-4,6

1Il.4. tabldzat A folyd fizetési mérleg hianya és a szektorok finanszirozasi

képessége /igénye
(a GDP szézalékdban)

2000 2001 2002
I. Allamhéztartas -3,6 -5,5 -4,8
1. Magénszektor (1+2.) 0,9 1,8 11
1.Héztartasok 51 42 85
2.Vallalati szektor* —42 2,4 -2,4
Kiilsd finanszirozasi igény (1.+11.)** -2,7 =3,7 -3,7
Folyd fizetési mérleg egyenlege -3,3 -3,8-4,3 |-3,9-4,5
milliard euréban -1,6 -2,2-2,5|-2,7-3,0

* Pénziigyi és nem pénziigyi véllalkozasok 6sszesen.

** Pénzforgalmi szemléletben. A kiils6 finanszirozasi igény a foly6 fizetési mérleg hidnyt és

atékemérleg egyenlegét is tartalmazza.

gazdasagi novekedést. A folyo fizetési mérleg hianyat végsé el6-
rejelzésinkben 2001-ben 2,2-25 millidrd euréra (a GDP
3,8-4,3%-ara), 2002-ben pedig 2,7-3 millidird euréra (a GDP
3,9-4,5%-ara) becsuljuk (lasd IIl.3. tabldazat). Az allamhaztartas
finanszirozasi igénye 2001-ben a GDP 3,6%-ar6l 5,5%-ra emelke-
dik. A maganszektor ezt részben a vallalati szektor finanszirozasi
igényének csokkenésén keresztil ellenstlyozza, ami a vallala-
tok transzfereket is tartalmazo rendelkezésre allo jovedelemé-
nek bévilésével és az ehhez képest mérsékelten novekvs beru-
hazasaikkal indokolhat6. A haztartdsi szektor finanszirozasi ké-
pessége csokken, mert a lakossagi hitelezés felfutasanak, a likvi-
ditasi korlatok enyhtlésének, valamint a lakossagi (féként ingat-
lan-) beruhazasok szdmottevS bévilésének kovetkeztében a
haztartasok fogyasztisa és felhalmozasa nagyobb mértékben ng,
mint a rendelkezésre all6 jovedelme, azonban ez a hatas kisebb,
mint a vallalati szektor finanszirozdsi igényének javuldsa.
2002-ben el6rejelzéstink szerint a teljes nemzetgazdasag finan-
szirozasi igénye a GDP szdzalékdban nem valtozik. Ennek az az
oka, hogy az allamhaztartas finanszirozasi igénye csokken, vi-
szont a maganszektor finanszirozasi képessége ezzel megegye-
z6 mértékben romlik. A vallalati szektor tovabbi alkalmazkoda-
sara nem szamitunk, a beruhdazdasok a GDP aranyiban hasonlo
mértékben nének, mint a rendelkezésre 4ll6 jovedelmiik. A real-
bér-emelkedés lteme a 2001. évitSl némileg elmarad, vagyis a
felértékelddésbdl szarmazo jovedelemkiesés részben atharul a
haztartasokra. Mivel a jovedelemcsokkenésnél kisebb fogyasz-
tascsokkenéssel szimolunk, 0sszességében a haztartasok finan-
szirozasi képessége tovabb csokken 2002-ben.

A folyo fizetési mérleg elGrejelzése a kils6 finanszirozasi
igény és a tGkemérleg (egyoldala kulfoldi tSketranszferek)
egyenlege kiilonbségeként szamitodik. Figyelembe kellett ven-
niink azt is, hogy az elmult id&szakban — elsGsorban elszdmolasi
kulonbségek miatt —a vamstatisztika és a fizetési mérleg statiszti-
ka szerinti kereskedelmi mérleg kozott éves szinten kozel 1 milli-
ard eurés eltérés alakult ki. 2001-re ezen eltérés szinten marada-
saval, a 2002-re vonatkozo végsé folyo fizetési mérleg elSrejelzé-
stinkben pedig — mint kockazati tényez6vel — azzal szamolunk,
hogy ez az eltérés valoszintleg csokken, ami varakozdsaink sze-
rint 500 milli6 eurdval novelheti a folyo fizetési mérleg pénzfor-
galmi szemléletd hiinyat. A fentiek alapjan adodik a 2001-es
3,8—4,3%-0s, illetve a 2002-es 3,9-4,5%-0s GDP-aranyos folyo fi-
zetési mérleg hidny prognézis (ldasd II1.4. tabldzat) .

Mindezeken tal a folyd mérleg el6rejelzésében tovabbi jelen-
t6s bizonytalansagot hordoz a felértékel6dés miatt alacsonyabba
valo relativ importarak — magasabb behozatalt eredményezé —
helyettesitési hatdsa. A progno6zis also értékeinél ezt a hatast el-
hanyagolhatonak tekintettlk, a felsé értékeknél viszont jelentSs
helyettesitéssel szamoltunk, elsGsorban a fogyasztasi cikkek ko-
rében.

AcY

2 VégsG értékesités” prognozisunkban a statisztikai hibat is magdban foglalo
készletfelhalmozas dinamikaja a GDP novekedésére nézve — feltételezésliink
szerint — semleges, megegyezik a fogyasztis, az alléeszkoz-felhalmozas és a
nett6 export dltal meghatarozott novekedési itemmel; azaz allandé GDP-ara-
nyos készletberuhdzast tételeztink fel. Makrogazdasigi elGrejelzéseinket
erre a kategoridara értelmezziik; teljes GDP-prognoézist tajékoztato jelleggel
adunk. A természetbeni tiarsadalmi juttatdsokat és a kozosségi fogyasztast
— amelyek becslése illetve értelmezése az atlagosnal bizonytalanabb — egy
egyszerl szabalyt alkalmazva az el6z6 8 negyedévi novekedés dtlagat hasz-
nalva jelezzik el6re.
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II. Az inflaciot meghatarozo tényezdk

1.1 Lakossagi fogyasztas

A 2000-es év mérsékelt fogyasztis novekedéséhez képest 2001
elsé negyedévében dinamikusabban nétt a haztartasok fogyasz-
tasi kiadasa (5,4%).° E szamottevs boviilést a bér- és keresetto-
meg tavalyhoz viszonyitott erGteljesebb novekedése magyaraz-
za. A brutto redlkereset-tomeg 2001 elsé negyedévében 7,2%-kal
emelkedett. Az allamtol kapott transzferek kozil a pénzbeni
tarsadalmi juttatasok szamitasaink szerint 0,9%-kal, a természet-
beni tarsadalmi juttatasok 1,1%-kal néttek realértéken. A haztar-
tasok egyéb jovedelemelemeit figyelembe véve a lakossagi redl-
jovedelem novekedését 2001 els6 negyedévében 4%-ra becstl-
juk.

A haztartisok nagyobb fogyasztasi hajlandosagat mutatjak a
pénziigyi megtakaritasok 2001. elsé negyedéves adatai. A haz-
tartasok netto finanszirozasi képessége nominalisan is mérsékls-
dott az el6z6 év azonos negyedévéhez képest (10,4 milliard fo-
rint’ a 46,9 millidrdhoz képest), amely a pénziigyi kovetelések
csokkenése és a tartozasok novekedésének eredGjeként alakult
ki’. Az ingatlanvisrlasi hitelek és a fogyasztasi hitelek kozel fe-
le-fele aranyban jarultak hozza a tartozasok emelkedéséhez. Val-
tozatlanul jelentSs tehat a fogyasztasi hitelek szerepe a fogyasz-
tas bévilésében, 2001 elsé negyedévében kozel 1 szazalékpont-
tal novelték a haztartasok fogyasztasi kiadasait.

A hitelfelvételi hajlandésiag mellett egyéb indikatorok is a fo-
gyasztoi bizalom er6sddésére utalnak. A lakossagi bizalmi inde-
xek emelkedése és az 0j gépjélrmti—vz’lséurlélsok6 gyorsulasa is a
haztartasok fogyasztisinak novekedését jelzi elére. A munka-
nélkiliségi rita csokkenése is az aggregalt fogyasztas novekedé-
se irdnyaba hat (lasd II1.1. abra).

E tényezdket figyelembe véve, a lakossag vasarolt fogyaszta-
sanak novekedését 2001-ben 5,2%, 2002-ben 4,6% koriil becstl-
juk. 2001-ben a bér- és keresettomeg realnovekedése varhatdéan
meghaladja a 6%-ot, 2002-ben ennél alacsonyabb, 5,3%-o0s redl-
novekedéssel szamolunk.

Ezt az alaptendenciat mindkét iranyban modosithatja a forint
erésodése. ElGszor is, mind 2001, mind 2002 tekintetében tom-
pithatja a fogyasztasi dinamikat a negativ vagyonhatas: a forint
nomindlis felértékelddése kovetkeztében a lakossag tulajdona-
ban 1évé devizabetétek forintban kifejezett értéke csokken az at-
értékel6dés miatt. Nemzetkozi Osszehasonlitisban azonban a
magyar haztartdsok pénziigyi vagyonanak arinya a rendelkezés-
re allo jovedelemhez képest alacsony, igy a pénziigyi vagyon fo-

gyasztasra vonatkozo6 rugalmassaga kicsi. Ezen a csatornan tehat
nem szamitunk jelent&s hatasra.

A munkapiacon keresztiil az arfolyam er6sodése 2001-ben at-
menetileg pozitiv, jovére azonban mar negativ hatast gyakorol-

% Alakossagi fogyasztas elemzésekor arra a fogyasztisi kategoridra koncentra-
lunk, amely a hdztartasok dontéseinek eredménye, azaz a teljes lakossagi fo-
gyasztas helyett a haztartasok fogyasztasi kiadasat (vasarolt lakossagi fo-
gyasztast) vizsgaljuk, mivel a természetbeni tarsadalmi juttatisok mértékére a
haztartasok dontéseinek nincs kozvetlen hatasa.

* A megtakaritdsi adatok operacionilis kategoridk, amelyek kisz(rik a kama-
tokba foglalt inflacios kompenzacio hatasat.

> A pénziigyi kovetelések és tartozasok esetében is a valtozds az operacionilis
netto finanszirozasi képességre vonatkozik.

% Az adatok forrdsa: Magyar Gépjarmdimportrok Egyesiilete és Magyar Suzu-
ki Rt.

IIL.1. dbra A vasarolt lakossagi fogyasztas és néhany

indikatora
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n igazitottak. Az elsé dbra a vasarolt lakossagi fo-

esetében pediga munkanélkiilis

titemei, a bizalmi indexnél a szintidGsor, a mur
ata trendjének éves valtozasa szerepel. A nettd

z el6z6 negyedévhez ké-

inélkiliségi rata

fogyasztasi hitelek 1995. évi valtozatlan aron, milliard forintban értendGek.
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II1.2. dbra A haztartasok fogyasztasi kiadasainak
novekedése*
(valtozas az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest)
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* Szezonilisan igazitott idGsor négy negyedéves novekedési titeme. A konfidencia-
intervallumot a multbeli el6rejelzések hibajabol szamitjuk; 68% annak a valoszint-
sége, hogy a jovSbeni tény a kijelolt intervallumba esik.
II1.3. dbra Atlagos kapacitaskihasznaltsag
a feldolgozoiparban*
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* Szezonalisan igazitott és simitott adatok, az alapadatok forrasa: Kopint-Datorg

Rt. A felmérésben jellemzGen a hazai tulajdont vallalkozasok szerepelnek

hat a lakossagi fogyasztasra. 2001-ben a vartnal erételjesebb
dezinflacio miatt egy ,meglepetés” redlbér-ndvekedéssel szamo-
lunk. 2001 masodik felétdl — elGszor a nem rendszeres kifizeté-
sek, majd az alapbérszerzédések felilvizsgalata révén —az alkal-
mazkodasi folyamat meginduldsara szamitunk a munkapiacon,;
ami csokkenti ezt a hatast. 2002-ben azonban jelentkezhet a arfo-
lyam-er6sodés negativ jovedelmi hatdsa: a teljes vallalati alkal-
mazkodas befejez6dése miatt csdkkenhet a haztartasok rendel-
kezésre all6 jovedelmének novekedési titeme.

Osszességében az arfolyam-ersddés 2002-ben mintegy
0,3-0,5 szazalékponttal lassithatja a lakossagi fogyasztas nove-
kedési ttemét (lasd II1.2. abra). Az elGrejelzés legfontosabb bi-
zonytalansiaga a 2002-re varhato béralkalmazkodas mértékének
talbecslésébdl — azaz az alapelSrejelzésnél magasabb real-
bér-novekedésbdl — ered. A realbérek novekedésében rejls fel-
felé iranyulo kockazat a fogyasztas gyorsabb novekedését ered-
ményezheti.

1.2 Beruhazasok

A 2000. évben a beruhdzasok novekedési titeme mérsékelt volt.
A magas kapacitaskihasznaltsagot és egyéb mutatok alakulasat
figyelembe véve, 2001-re gyorsul6 dinamikidra szamitottunk,
amitviszontaz elsé negyedév tényadata nem igazolt (5,3%) (Idsd
II1.3. abra). A vallalati szektoron beltl mind a feldolgozoipar,
mind a szolgaltatasi agak beruhazasai visszafogottabban alakul-
tak a vartnal.

A 2001. els6 negyedévi alacsony beruhazasi volumenhez hoz-
zajarultak a visszafogott allami beruhazasok is. A kozvetlen alla-
mi beruhazasok még folyo aron sem érték el az el6z6 évi szintet,
az allami finanszirozasa autopalya-épitések pedig a tervezetthez
képest csusztak.

2001 elsé negyedévében tovabb gyorsultak viszont a lakossa-
gi beruhdzasok. Az 1998-1999-es mélypont utan 2000 elejétdl ez
a lakdsépitések dinamikajanak koszonhetd.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a lakasépitési engedé-
lyek szdma mar 1998 kozepétsl novekedésnek indult, amit az
épitett lakdsok szamanak novekedése (ami mogott mar tényle-
ges épités alD) kb. 1,5 évvel kovet. A lakasépitési kiadasok gyor-
suldsdhoz hozzéjarultak a kedvez&bb kondiciokkal felvehet6 la-
kasépitési hitelek is.

A gyengébb év eleji beruhdzasi adatok ellenére 2001 egészé-
re az el6z6 évinél magasabb, 8-9% korili éves novekedést
prognosztizalunk, 2002-ben pedig 7-8% kozotti értéket varunk.

A 2001-re vart, 2000-hez képest 2 szazalékponttal nagyobb
beruhazas novekedést f6ként a lakossagi és a kozvetett allami fi-
nanszirozasa beruhazasok felgyorsuliasa okozza. A tovabb gyor-
suld lakasépitések mellett az Gtberuhdzads tobbszorose lesz a ta-
valyiraforditasnak. Varakozasaink szerint 2002-ben is a lakasépi-
tések és az autopalya-beruhidzas lesz a beruhazasok huzoereje, a
bazishatds miatt azonban a novekedési item mar kisebb lesz .

A vallalati szektorban a beruhazasi indikatorok és a vallalati
felmérések egyelére mind a feldolgozoiparban, mind a szolgal-
tatasi szektorokban magasabb beruhdzasi aktivitast jeleznek
(lasd II1.4. abra). Magasabb novekedési titemre utalnak a mar
hosszabb ideje magas, 80% feletti kapacitaskihasznaltsagi muta-
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II. Az inflaciot meghatarozo tényezdk

tok és a beruhazasi import alakuldsa is. Ezért 2001-ben még gyor-
sul6 beruhazasi dinamikaval szamolunk

A beruhizasok viszonylagos rugalmatlansaga miatt a forint
felértékelddésének hatisa varhatdan 2002-t6l1 jelentkezik. A fel-
dolgozobiparban az exportkereslet dinamikdjinak csokkenése és
a romlo profitkilatasok miatt a beruhdzasok mérséklédhetnek.
A szolgaltatasok esetében viszont a beruhazasi javak relativ ara-
nak csokkenése intenzivebb beruhdzasra 6sztonozhet. Becslé-
seink szerint a forint felértékelddése 2002-ben 0,6 szazalékpont-
tal vetheti vissza a vallalati beruhazasok dinamikajat (lasd II1.5.
tablazat).

Mindkét évre adott progndzisunk azonban nagyobb valoszi-
nidséggel hordoz negativ iranyt bizonytalansiagot: 2001-ben to-
vabb cstszhat az autopalya-épités, 2002-ben pedig a feldolgozo-
ipari beruhdzasok esetében a forinter6sédés negativ hatdsa eset-
leg er6sebben jelentkezhet.

1.3 Az allamhaztartas keresleti hatasa

El6rejelzéstink szerint a fiskalis politika 2001-ben expanziv lesz,
2002-ben viszont keresleti hatisiban hozzavetSlegesen semle-
gesnek mondhato. A kereslet bévitése —a kozterhek mérséklése
mellett —a tSketranszferek, Gtépitési beruhizasok ndvekedése és
az allamhaztartasi bérek atlagot meghalad6 emelkedése révén
csak fokozatosan bontakozik ki. 2001 els6 félévében a fiskalis
politika kdzvetlen moédon mindossze a GDP 0,4%-aval bévitette
a keresletet, az évkozi folyamatok azonban a koltségvetés éves
jellege miatt nem irdinymutatoak (ldsd IIl.6. tablazat).

2001-re az elGiranyzat szerint a kozvetlen keresletbGvités eléri
a GDP 2,4%-at, amibdl 0,5% szerepel a hivatalos els6dleges
egyenlegben, 1,9% pedig az egyéb SNA tényezSkbdl (APV Rt.
MFB Rt., koncesszios bevétel, letéti szamla) adodik. Az el6z6 év-
hez hasonl6an, a koltségvetési tervezésnél prognosztizaltnal ma-
gasabb inflaci6 mellett magasabbak lesznek a bevételek is.
A f6bb adbalapok (fogyasztas, bérek) a tervezettnél még realér-
tékben is nagyobb mértékben novekednek. AlapelSrejel-
zéstinkben azzal szamoltunk, hogy a tervezettnél jobb pozicio-
bol eredd bevételek mintegy fele keril keresletet generalé mo-
don elkoltésre. Alapesetben 2001-re igy 2,1%-0s kozvetlen fiska-
lis keresleti hatassal szimolunk.

A 2002. évi keresleti hatdst nagymértékben meghatarozza a
2001. évi egyenleg alakulasa, hiszen a célkittizés a deficit szintjé-
re és nem elmozdulasira vonatkozik. Amennyiben idén na-
gyobb keresletbGvités valdosulna meg, az jovore a kereslet sziki-
tését jelenthetné, és megforditva. A 2001-es tobbletbevételek és
tobbletkiadasok bazishatisa a GDP 0,3%-aval (0,1-0,5 %), a
targyévi folyamatok pedig tovabbi 0,2%-kal javithatjak az els6d-
leges egyenleget. E mogott inkabb a konzervativ bevételi terve-
z&s all, mint az inflacio vagy a redlfolyamatok (ad6alapok) eltéré-
se a tervtOl. Azt feltételezziik, hogy a tobbletbevételek felét hasz-
nalja fel a fiskalis politika keresletet generald modon, igy a keres-
let bévitése a GDP 0,2%-a kortil alakulhat.

Az allami szektor keresleti hatdsa részben a bérkifizetéseken
keresztil valosul meg. Idén 18% folotti, 2002-ben pedig 15% fo-
lotti kozosségi szektorbeli atlagbér-emelkedésre szamitunk.
Emellett mindkeét évre 1-1%-os allami foglalkoztatas leépités var-
hato.

I11.4. dbra Beruhazas és néhany indikatora
GKI tzleti bizalmi index
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— Beruhazasi import realértéken (éves novekedési titem)

— Beruhazas éves volumenindexe (jobb skala)

1I1.5. tdblazat A nemzetgazdasagi beruhazasok alakulasa szektorok szerint
(volumenindexek, véltozas az el6z6 évhez képest)

ﬂ/ 0

Tény El6rejelzés
2000* 2001 2002
Vdéllalati szektor 4,6 6-6,5 | 55-6,0
Ezen beliil:
Feldolgozoipar 41 5,5-6,5 4-5
Szolgéltatasok 55 6-6,5 7-8
Allam** 13,2 14-16 8-9
Ezen beliil:
kozvetlen allami 10,8 3-3,5 3=315
Lakossag 8,5 11-13 10-12
Nemzetgazdasag dsszesen 6,6 8-9 7-8

* A szektorok szerinti felbontas 2000-re is MNB-becslés.
** Tartalmazza az allami kozvetlen beruhdzésait és az autopalya-épités kiadasait.

1Il.6. tdblazat Az allamhéztartas keresleti hatasanak alakulasa (GDP %)

%

2001 2002
1999 | 2000 v vat,ga_ v va{ga_
1. SNA operaciondlis deficit véltozasa

(2.43.) -09 10 21 18 00 02
2. Kozvetett keresleti hatas

(redlkamat véltozas) -03/ 0,3 03 -0,3 00 0,0
3. Kozvetlen hatés (4.+5.)

(SNA elsddleges egyenleg valtozas) | -0,6) -0,6) 2,4 2,1 0,0 0,2
4. GFS elsddleges egyenleg véltozasa -1,3 05 05 02 05 08
5. Egyéb tényez6k valtozésa

(SNA korrekciok) 07 -1 19 19 -05 -06
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II1.5. dbra A bruttd felhalmozas és az aruimport
kapcsolata
(valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
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II1.6. dbra A kiilsG kereslet és a fajlagos bérkoltség
alapu realarfolyam alakulasa *
(valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
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Osszességében 1998-2002 kozott az operaciondlis deficit
—korrigalva a nyugdijreform hatasaval — varhat6an alig valtozik,
mikodzben az SNA elsédleges egyenleg a GDP 1-1,1%-aval rom-
lik, annak kovetkeztében, hogy a kozvetett tényezSkben jelent-
kez6 1%-os javulast a fiskalis politika a bevételek (kozterhek)
csokkentésére hasznailja fel.

1.4 Kiilkereskedelem

A elmult év végéig az aru- és szolgaltatasexport dinamikaja foko-
zatos gyorsuldst mutatott. A 2001. elsé negyedévi adatok
azonban mar lassuldsrol taniskodtak , az export dinamikaja 3,5
az import pedig 9 szazalékponttal csokkent az el6z6 negyedév-
hez képest.

A exportdinamika valtozasat elsGsorban a kiilsé kereslet (a
magyar exportszerkezettel sulyozott kiilfoldi import) alakulasa-
val magyarazhatjuk. A konjunktira a csticspontjat a 2000. év vé-
gén érte el, majd 2001 els6 negyedévétdl a sulyozott kilfoldi im-
port novekedési titeme jelentds lassuldsnak indult. Az importke-
reslet béviilésének gyorsuldsa 2000 folyaman annak ellenére
maradt fenn, hogy kiilkereskedelmi partnereink stlyozott
GDP-je az év masodik felében mar a lassulas jeleit mutatta. Az
idei év hatralévs részében a kiilsG kereslet béviilésének tovabbi
lassulasara szamitunk, 2002-re azonban ismét fellendtlést jelez-
nek a nemzetkdzi gazdasagi szervezetek prognodzisai.

A fajlagos bérkoltségalapii redldarfolyam 2000 harmadik ne-
gyedévéig folyamatosan lassulo titemd leértékelGdést mutatott,
mig azota éves szinten 1-2%-os reilfelértékelGdést tapasztal-
tunk. El6rejelzéseink szerint 2001-ben az év egészét tekintve 8%,
mig 2002-ben 5% koruli realfelértékelédés varhatd (ldasd I1.6.
abra).

A konjunkttra és a fajlagos bérkoltség valtozasanak ereddje-
ként az druexport volumenének novekedési titeme varhatéan
8 szdzalékponttal esik 2001-ben. A lassulast donté mértékben a
roml6 kiilsé konjunktira eredményezi, a redlfelértékel6dés ha-
tasat 1 szazalékpont alattira becstljuk (ldsd II1. 7. abra).

2002-ben az el6z6 évhez hasonld exportdinamikara szami-
tunk. Ekkor ugyanis a konjunkturidlis tényez6k mar kedvezs
iranyban valtoztatjak a kivitel alakuldsat, amit részben ellensu-
lyoz a realfelértékel6dés — immar teljes — hatdsa, amelyet
1,5-2 szazalékpont korul varunk.

Az aruimport dinamikajanak els6 negyedévben tapasztalt je-
lentGs visszaesését az export novekedési titemének mérséklGdé-
sén kivil a brutté felhalmozas alakulasa is befolydsolta (ldsd
II1.5. dbra). Az el6z6 év utolso negyedévében tapasztalt rendki-
vili készletfelhalmozassal egyidében az aruimport novekedési
tteme tobb mint 2 szizalékponttal az export folé emelkedett,
ami 2001 els6 negyedévében korrigalodott.”

Az év egészét tekintve 2001-ben az druimport bévilésének

7 szdzalékos mérséklodesét varjuk, amit 2002-ben tovdbbi
0,5 szazalékpontos lassulds kovet. Az exportlassuldsa az impor-
tot kb. 5 szazalékponttal veti vissza 2001-ben. Eves szinten az im-
portdinamika kozel 3 szdzalékpontos csokkenését eredményezi,
hogy nem szamitunk az el6z6 évihez hasonld mértékd készlet-
felhalmozasra A realfelértékelGdés —a helyettesitési hatdson ke-

7 Akészletfelhalmozasrol lasd a GDP-elSrejelzéshez kapesolodo labjegyzetet!
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resztil — 2001-ben az aruimport novekedése irinyaba hat (éves
szinten mintegy 0,5-1 szdzalékponttal). 2002-ben azonban a
mérsékl6dé belfoldi felhasznalas eredményeként 0,51, 5szaza-
lékpontos importesokkents hatist varunk.®

A legfontosabb kockazati tényez6t a kiilsé konjunktara alaku-
lasa jelenti. A 2001. évivel azonos mértékd piacbdviléssel sza-
molva, az aruexport novekedési titeme 2, az importé 7—1,5 sza-
zalékponttal csokkenhet.

A szolgaltatas kiilkereskedelem alakulasa 2001 elsé negyed-
évében tovabbra is hozzdjarult a kils6 egyensuly javulasahoz.
A szolgaltatasegyenleg 45 millio euréval magasabb tobbletet
mutatott mint 2000 elsé negyedévében, ami az idegenforgalmi
tobblet nbvekedése miatt kovetkezett be.

2001-re a realfelértékel6dés az egyenleg javulasat mérsékli az
idegenforgalomnal, és a turizmus bizalmi indexei is kedvezétle-
nebb tendencidkat valoszindsitenek.” 2002-re feltételezéseink
szerint a redlfelértékel6dés kedvezdtlen hatdsat a javuld kilsé
konjunktira ellensilyozni fogja.

2. Kinadlati tényezok —
munkapiac

16rejelzési horizontunkon a munkapiaci folyamatok hataroz-

zak meg az arfolyamalapta dezinflacio realgazdasigi koltsé-
geit. Rugalmatlan, magas inflacios varakozasok alapjan létrejové
bérszerzGdések mellett ugyanis a felértékel6d6 arfolyam és a ter-
mékpiaci inflacié csokkenése jovedelmi és koltségoldalon is
csokkenti a villalkozdsok nyereségességét. Ez esetben a
dezinflacio is lassabb lesz az MNB 4ltal vartnal. Rugalmas munka-
piac mellett azonban a vallalkozasok képesek mind a bevételi
sokkok, mind a kordbban vartnal gyorsabb dezinflaci6 negativ
hatdsait tompitani a munkakoltségek novekedési titemének
csokkentésén keresztiil.

A nominalis bérszerzédések hosszabb id&szakra elére kottet-
nek, ugyanakkor szamos ar (elsGsorban az importarak) viszony-
lag gyorsan reagal a nominalis arfolyam megvaltozasara. A felér-
tékelSdés ezért rovid tivon egy meglepetésszerii redalbér-emelke-
dést okozhat. Ez egy rugalmatlan munkapiacon a vallalatok pro-
fitkilatasait rontja, rugalmas munkapiacon pedig — a béralku jel-
legétdl fiiggGen — a vallalat vagy a nem rendszeres kifizetéseivel
alkalmazkodhat, vagy pedig a foglalkoztatottak szamanak val-
toztatdsaval. A magyar munkapiac sajitossagai alapjan azt var-
juk, hogy a vallalatok elGszor a nem rendszeres kifizetéseik (pré-
mium, jutalom) csokkentésével alkalmazkodnak, igy 2001-ben
nem lesz szamottevs negativ foglalkoztatasi hatds. 2002-t6l a no-
minalis alapbérszerzGdések feliilvizsgalatara is sor kertilhet, ami
mérsékelt redlbér-emelkedést és tompitott foglalkoztatasi hata-
sokat jelent.

A hazai gazdasagi novekedést az utobbi években a munka-
erG-felhasznalds extenziv béviilése jellemezte. Az els6 negyed-
évben folytatodott a versenyszféra munkaerd-felhasznalasanak

8 A fogyasztasi importhatasnil feltételeztiik, hogy egy termék 1%-os relativ 4r-
valtozasanak kovetkeztében a fogyaszto 1%-kal valtoztatja meg az adott ter-
mék fogyasztasat.

? A Magyar Turizmus Rt. megbizdsdbol a GKI Rt. iltal szamitott indexek.

2001. AUGUSZTUS ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

25



III. Az inflaciot meghatarozo tényezdk

II1.8. dbra A foglalkoztatottak létszamanak alakulasa *

2600

2500

ezer 16

2400

|

|

|

/
|
|

i

|

2300

1997.1.n.év

1997.1L.n.év
1998.1.n.év
1998.11L.n.év
1999.1.n.év
1999.11L.n.év
2000.Ln.év

2000.11L.n.év

] Valtozas iiteme (jobb skala)
— Foglalkoztatottak szama
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IIL.9. dbra A bérinflacio alakulasa a
versenyszféraban*

(valtozas az el6z6 év azonos idészakahoz képest)
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tok (lasd fent).

szamolva. A viltozas

a novekedése. Ezzel parhuzamosan tovabb csokkent a mun-
kanélkuliségi rata, emelkedett az aktivitasi arany, igy fokozodott
a munkaerd, mint kapacitas kihasznaltsdga. A versenyszféraban
a foglalkoztatasboviilés dinamikdja mind a feldolgozoipar-
ban, mind a piaci szolgalt atdsok teriiletén erds volt' (ldsd I11.8.
abra).

A foglalkoztatas expanzidjanal dontGen csak a gazdasigilag
aktivakkal (foglalkoztatottak és munkanélkiliek) szamolhatunk
munkaerG-tartalékként. Az év elején a gazdasagilag aktivak 6%-a
volt munkanélkiili. Ezek kozul sem mindenki jelent effektiv
munkaerd-tartalékot, mert magas a képzetlenek, a tartosan allas
nélkiliek aranya és alacsony a munkanélkiiliek foldrajzi mobili-
tisa. A szik keresztmetszetek lehetGségét noveli, hogy Ko-
zép-Dunantilon a munkanélkiliségi rata alig haladja meg a
4%-ot, ami azt mutatja, hogy a térségbe betelepils ipar és az an-
nak vonzasaban létrejovs szolgaltato szektornak szikos munka-
eré kinalattal kell szembenéznie.

A fizikai munkaer6-kinalat sztkosségének mutatdja a fizikai
foglalkozasuak altal ledolgozott munkaordk szama. Az elmult
évben jellemzé volt, hogy novekvé foglalkoztatas mellett emel-
kedett az egy foglalkoztatott havi munkadraszama is a verseny-
szférdban, ami az intenziv alkalmazkodas jelének tekinthetd.
Azideiels6 negyedévre vonatkozo adatok azonban ennek a ten-
dencidnak a megtorését mutatjak, a fizikai foglalkozastak
atlagos napi teljesitett munkaoériiban nincsen nodvekedés.
Osszességében elGrejelzési horizontunkon a foglalkoztatas bé-
vilési titemének lassuldsa, a nem emelkedS oraszamok, illetve
azidei évre varhato konjunkturilis lassulds fényében nem szami-
tunk az dgazati, illetve regiondlis sztk keresztmetszetek altala-
nossa valasara.

2.1 Bérinflacio

A munkakoltség mérésénél a bérinfldcio és az adoszabilyozas-
bol adodo viltozasok egyiittes hatdsit kell figyelembe venni.'!
A 2001. januiarban megtortént a minimalbér 25 500 forintrol
40 ezer forintra torténd emelése. Az els6 negyedévi statisztikai
adatok emiatt 20%-ot meghalad6 atlagkereset-novekedést mu-
tattak a versenyszektorban, melynek egy része azonban statiszti-
kai torzitas eredménye, amit kiszlrtiink bérinflaciés mutatonk-
bol (lasd 111.9. abra).

Becsléseink szerint a tényleges bérinflacio a hivatalos munka-
ugyi statisztikikban szamszerdsitett mértéknél joval kisebb volt.
E torzitas abbol adodott, hogy a gazdasagjelentSs részében a ko-
rabbi tényleges bérkifizetések meghaladtak a minimalbért, mi-
kozben e bérek kozterhei a hivatalos minimalbéren alapultak.

19 Ez a haztartisi munkaerépiaci statisztikdbol lithatd; mikozben a vallalkoza-
sok lekérdezésén alapulo intézményi statisztika stagnalo foglalkoztatast jelez.
A kilonbségre magyarazat a vallalkozoként mikoddk szamanak emelkedése
az alkalmazottakhoz képest, illetve a — legaldbbis papiron — novekeds rész-
munkaidds vagy szerzédéses foglalkoztatds térhoditasa, ami a munkaado ré-
szér6l egy kibuvo lehet a jelentésen emelked6 minimalbér és/vagy kozterhé-
nek kifizetési kotelezettsége alol. Ez a hivatalos statisztikdkban torzitisokat
okozhat: alulbecstilheti a foglalkoztatast (és feliil a bérinflaciot, lasd késébb).
"' A bérinflicio a KSH statisztikai adatszolgaltatisiban publikalt adatokbol ki-
szuri az agazati, szerkezeti 0sszetétel és a munkanapszam valtozasabol ered6
hatdsokat, igy ténylegesen a munkaeré dragulasarol ad képet.
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Igy a villalatok lekérdezésén alapulo statisztika januartol a hiva-
talosan kifizetett bérek latvanyos emelkedését mutatja, de ez fe-
lulbecsli a tényleges munkajovedelem-novekedést. A januari mi-
nimalbér-emeléshez vald alkalmazkodis masik modja a teljes
munkaiddsok részmunkaidGssé nyilvanitasa volt, és feltehetd,
hogy szikebb korben az alacsony termelékenységi — alacsony
bérd alkalmazottak elbocsatasira is sor kertlt. Emiatt a foglal-
koztatas Osszetétele eltolodott a magasabb bériek felé, ami
ugyancsak felfelé torzitja a bérstatisztikat. Féleg a kis létszamu
vallalkozasoknal és a szolgaltatd szektorban erGsebb a statiszti-
kai adattorzulas mértéke.

Ezt a minimalbér okozta torzitd hatast kiszirve a bérinflacio
szezondlis ingadozasoktol megtisztitott adataibol inkabb a bér-
inflacioé magas szinten torténd stabilizalodasardl, mint tartds no-
vekedésérdl beszélhetiink.

A korabbi varakozasoknal erGteljesebb dezinflicid miatt a
magas év eleji nominalis bérkoltség-novekedés 2001-ben rovid
tavon tobblet redlbérkoltség-novekedést okozhat. A verseny-
szféra bérstruktirajiban a keresetek kozel 6tdode a nem rendsze-
res elem, ami szokdsosan nagyobb részben a masodik félévben
keriil kiosztasra. Igy a munkaadok a masodik félévre esd, nem
rendszeres kifizetéseken tudjak esetleges veszteségeiket mérsé-
kelni.

2002-ben viszont a rosszabb profitkilatisok mar az év elején
Ovatosabb villalati bérpolitikara kényszeritenek, valdszind,
hogy mar a rendszeres bérek novekedési titeme is mérséklodik.
Az alapeldrejelzésben feltételezettnél rugalmatlanabb munkapi-
aci alkalmazkodas esetén a magas nominalbér emelkedés maga-
sabb realbérkoltséget okozhat. Emiatt 2002-ben a bérprogndzi-
sunk felfelé irinyuld bizonytalansagot tartalmaz.

A 2002-es minimalbér-emelés, noha mar effektiv lesz és igy
negativ foglalkoztatasi hatasokkal is jarhat, nem érinti a maga-
sabb termelékenységl, szakképzett munkaerd piacat; igy sem a
szuk keresztmetszetekre, sem a gazdasagi novekedés dinamika-
jara nem lesz hatassal.

2002-ben 2 szazalékponttal csokken a munkaaddi 7B-ja-
rulék.”” El6rejelzésiinkben azzal a hipotézissel éltiink, hogy a
munkaado az er6sods forintbol adodo profitveszteségét ezzel
csokkenteni fogja, és a koztehercsokkenésen nem osztozik a
munkavallalokkal.

Az allami szektorban mindkét évben dinamikus béremelke-
déssel szamolunk. Ez azonban sem a versenyszféra béralakula-
sara, sem a foglalkoztatasira nem gyakorol lényeges hatast, hi-
szen mind szakmastruktira, mind a képzettség teriiletén eltér a
két szektor Osszetétele. A helyettesithetGséget gyengiti a hazai
munkaerd alacsony foldrajzi mobilitasa is.

Osszességében azt prognosztizaljuk, hogy a versenyszféra-
ban a munkavallaloknak kifizetett brutto keresettomeg noveke-
dése a tavalyi 16%-rol idén kb. 14%-ra, 2002-ben éves atlagban
10% ala csokken. Ezzel a redlmunkakoltség novekedése az idén
3—4% lesz, ami jovore 2—-3% mérséklodik.

"2 Viltozatlan keresettomeg mellett ez 1,5%-o0s munkakoltség-megtakaritast
okoz.
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3. Az importadlt infldcio

IIL.10. dbra Az eurddvezet inflacios folyamatai z importalt inflaciot meghatarozo6 legfontosabb tényezdk a
(valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest) vildgpiaci nyersolajirak, az euro-dollar arfolyam és az eurd-
ovezet iparcikkdrainak alakulasa. Az olajarak és a keresztarfo-
3T [33 lyam viltozasa részben kozvetleniil, részben kozvetve, az lizem-
3,0 30 anyagok és a haztartasi energia arara hatnak, hosszabb tavon pe-
25 1 F25 dig a termelési koltségeket befolyasolva a piaci szolgaltatisok
L 20T F20 arait modositjak. Legfontosabb kereskedelmi partnereink ipar-
= 15 & L1s - cikk termékeinek inflacidja egyrészt a hazai termelési koltségek
10 + L 1o megviltoztatasan keresztil, masrészt kozvetlentl az importalt
054 Los fogyasztasi cikkek araiba beépulve hat a magyar iparcikk inflaci-

0o N IO ora (lasd I11.10. abra).
' 5 £ 32 % 3 E = £ 3 & ' 2001 els6 negyedévében folytatodott az importalt inflicios
g g 8 g 8 g & g 2 zZ nyomas 2000 végén megindult er6sodése. A vilagpiaci nyersolaj-

arak csokkenése és az eurd er6sodése a kiilsé inflacios nyomas
mérséklédése iranyaba hatottak, ugyanakkor legfontosabb ke-
reskedelmi partnereink inflacios folyamatai — az eur6régio ipar-
cikk drainak novekedése — ellenkezd irdnya hatast fejtettek ki.
% A masodik negyedévben ezzel szemben az importalt inflicio

= Iparcikkek — HICP

1ll.7. tdbldzat \iarhato euré-dollar arfolyam*

Az el6rejelzés id6pontja _Azel6rejezés horizonta _ mindharom tényezGje novelte az inflicios nyomast.
3 honap 6honap | 12 hénap L P Ay .
2001. aprilis 0,93 0.96 095 A nyersolaj aranak korabban gyors emelkedését 2000 utolso
2001. méjus 0,91 0,92 0,92 T Arcilel Bdé > A e TN
2001, jlnius 038 0,88 089 negyedévében enyhe mérséklddés kovette. Majus—janiusban

azonban emelkedtek az drak, majd 24-25 dollar kortil stabiliza-
lodtak. Az olaj vilagpiaci aranak varhat6 alakulasara az opcios pi-
acok arai alapjan vonhatunk le kovetkeztéseket. A hagyoma-

*11 nagy befektetési bank eldrejelzéseinek szdmtani atlaga.

III.11. dbra A vilagpiaci olajar hataridGs araibol

szarmazo elGrejelzés* nyos, elemz6i elSrejelzéseknél ez megbizhatobb, hiszen a jelzett
ey ditk e = 100) arakon ,valodi” kereskedés folyik. Az aprilisi és a jaliusi drak
2001. dprilis osszehasonlitdsa a piaci konszenzus valtozasirol is informaciot
e - . szolgaltat. A legyez6abrak megmutatjak, hogy az opcids arak mi-
130 1 1 130 lyen implicit palyat rajzolnak ki az olajar varhat6 alakulasara
120 1 T 120 2002 kozepéig.
110 - -+ 110 N » , L . .
100 2 — 100 A kozéps6 palya alapjan egyértelmd, hogy a piac az olajar-
90 90 szint fokozatos csokkenésére szamit. A szélsGséges kimenetek
80 80 valoszintségét a két eloszlasibra érzékelteti, a bizonytalansig
ZE | | 22 aszimmetridja az alacsonyabb olajar irinyaba mutat (ldsd I11.11 .,
O j T -
50 - 1 5 11.12. abra).
H+————"—" " 40 2001 elején dtmenetileg er6sodott az eurd a dollarhoz képest,
=} — 3] &= %3 =] = en = = > o L . L L . L .
s 2§ <% 8 2 % % g3 2 3 de 2001 masodik negyedévére ismét a 2000. végi 0,87-re esett
S 3 2 238 28 8 =2 g g vissza. A nagyobb kiilfoldi befektetési bankok harom, hat és ti-
88 s 8 8 &8 ¥ & 8 & & « P IR PP e A s
& S zenkét havi el6rejelzései altalaban az eurd erGsodését josoljak.
Az arfolyam-er6sodés mértékét azonban az év soran rendre
2001. jfllius CSOkkentették (ldsd 111 7 tdbldzdt)
140 - T 140 Az eurdrégioban a 2000. jaliusi mélyponttol 2001 juniusaig az
130 1 T 130 energiahordozok nélkll szdmitott ipari termékarak inflacioja
120 T 1 szazalékponttal gyorsult. A folyamatos, 1ényegében a iparcikk-
110 4 T 10 csoport minden Osszetevgjére kiterjed novekedés kovetkezté-
100 - 100 P P PN
o 0 ben az aremelkedés liteme 1,6%-ra emelkedett. Az inflacio
80 1 30 er6sodése az 1999-2000. évi importar-emelkedés késleltetett ha-
70 4 70 tasat, a multbeli olajar-novekedés és az eurdleértékelddés ipari
60 - 60 termékek ardba valé begytrizodését tiikrozte. Az elérejelzések
50 1 T 50 szerint az eurdovezetben négy éve nem latott magassigha emel-
WL L L L L L% kedett iparcikkirindex a kovetkezd masfél évben fokozatosan
£ 5 § & g 2 & 35 ¥ lassulni fog.
= 5 2= 73 2 =2 4 £~ i a1 PP A
S é g g é g S g % A kilonb6z6 nemzetkdzi intézmények inflacios elSrejelzései
Ql « w szerint az eurd zona termel6i arait illetéen a mar 2001 elsé ne-
* MNB - becslés a WTI olajfajta opcios piaci drai alapjan. gyedévében megiﬂdult dezinflacio fOlytatédlk, és2002 Végére az
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inflacio 1,5-2%-ra mérséklddik. A HICP-vel mért dtlagos fo-
gyaszitoi drindex az ECB elGrejelzése szerint idén atlagosan
2,3-2 7%-kal, jovére 1,22 4%-kal emelkedik. Az Economist fo-
lyoGirat jaliusi felmérése (Economist Poll) az idei évre 2,7%,
2002-re pedig 1,9%-o0s inflaciot jelez az eurdovezetre.

4. A reguldcio hatdsa
és a rendkiviili tényezok

z év egészét tekintve a fogyasztoi kosarnak kozel otodét ki-

tevs regulalt korben 7,8%-o0s arndvekedés varhato. Ezen be-
1l kb. 8,5%-0s energiadr-ndvekedéssel és 6,6%-0s szolgaltatasi
dijemeléssel szamolunk. A szolgaltatisokon beliil a lakbér és a
kommunilis szolgaltatasok 9—11%-os draguldsa valoszind. JovG-
re a koltségvetési tervek és elkotelezettségek alapjan kb. 6,5%-o0s
aremelkedést valoszindsitiink. A tervezetten beliil az energiaar-
novekedés 8%-ra, a szolgaltatdsok dijjemelkedése 5,5%-ra be-
csulhetd.

A jovedéki ado mértékének valtozasa hasonlo lesz az ideihez,
egy lényeges tételt kivéve. A jarmilizemanyagok jovedéki adoja
(a benziné 2000 6ta 93 forint) a magas olajarak miatt idén nem
emelkedik, azt feltételezzlk, hogy csak a kormany altal kitGzott
hatarid6 végén, 2002 jiliusaban torténik meg a valorizacio. Ak-
kor viszont a jovedéki torvényben meghatarozott mértékre
(103 forint+AFA) emelkedik, igy ez kozel 6%-kal emeli az tizem-
anyagarakat.

Mint emlitettiik inflacids sokkot okozott a sertéshis fogyasztoi
aranak majusi, éves szinten 68%-0s megugrasa, és rendkiviili té-
nyezdként jelentkezett az elmult évi idGjarasi feltételek miatt ma-
gasabb gabonadrak emelkedése is (40% idén januar-majus ko-
zott). Ezeket a rendkiviili hatisokat a piacszabilyozdsi eszko-
zokkel nem sikertlt ellenstlyozni, igy a mezdgazdasagi terme-
16i arak draguldsa a fogyasztoi arindexben kozel 2 szazalékpon-
tos inflacios tobbletet eredményezett. Az év hatralévs részében
azonban mar hatékonyabb, az drsimitds kovetelményének meg-
felel6 szabalyozasra szamitunk. Az alapelGrejelzés a vagoallat
termeldi arszint stabilitasat tartalmazza 2001 masodik felében és
2002 elsé felében.

Az agrartermékarakra vonatkozo feltételezések azonban hor-
doznak bizonytalansigot: nagyobb a valoszintsége a magasabb
termelGi ardraguldsnak, hiszen van esélye annak, hogy a htaspia-
ci szereplSk nem tartjak be az dnkorlatoz6 megallapodasukat.
Ez 2001 masodik felében is emelkeds hasarakat vonhat maga
utin. Rendkivili inflicids nyomasként jelentkezhet az allat-
egészségligyi elbirdsok szigoritasa, masrészrdl viszont a jovo év
elején életbe 1épd, az exporttimogatds csokkentését elGiro,
WTO-megallapodis az agrararakat csokkentheti. ™

'3 A timogatis més csatornikon keresztiil valé kiosztisa semlegesitheti ennek
hatdsit.

II1.12. dbra A vilagpiaci olajar hataridSs arai
eloszlasanak valtozasa* (2000. év atlaga = 100)
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IV. A fogyasztoi drindex elorejelzése és a kockazatok
mérlegelése

IV.1. tdbldzat Alapeldrejelzés az inflaciora*
(valtozés az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)

z inflaci6s el6rejelzéstinket a fogyasztoi kosar jol elkilonit-

het6 viselkedést csoportjaira készitettiik el. A becslések so-
ran végig stabil monetaris kondiciokat feltételeztiink, mivel el6-
rejelzéstink célja a piaci szerepldk tajékoztatasa arrdl, hogy a je-
lenlegi monetaris kondiciok mellett milyen val6szintséggel tud-
juk elérni a kitlGzott inflacios célt. Ez praktikusan azt jelenti, hogy
azinflacios el6rejelzést az utolsé lezart naptari honap (2001. jini-
us) atlagos arfolyamat (247,1 Ft/eurd) hat negyedévre rogzitve
készitettiik el.

1. A prognozis

lapelGrejelzésiink szerint a fogyasztoi inflacié 2001 decem-

berében 7,7%, 2002 decemberében pedig 4,2% lesz, ami
éves atlagban 9,3%-os és 5,4%-os arindexeket jelent. Megitélé-
sink szerint a alapel6rejelzés bizonytalansaganak meértéke
mindkét évben jelentSs; a kozépértékekhez képest magasabb
inflaci6 iranyaba mutat6 aszimmetria 2001-ben —a hisarak koru-
li bizonytalansag miatt — nem elhanyagolhat6; 2002-ben azon-
ban a kockazatok eloszlasa szimmetrikusnak tekinthets. Az
alapelGrejelzés értékeit, illetve a bizonytalansagi eloszlds alakjat
a célokohoz viszonyitva tgy latjuk, hogy 2002 decemberében
centralis prognozisunk az inflacios célsav also részére esik; am
annak valoszintsége, hogy az 5,5%-os felsé célértéknél is maga-
sabb inflaci6 alakul ki, nem elhanyagolhato (30%). A 2001. de-
cemberi célt tekintve azonban centrilis elSrejelzéstink is a célsav
fels6 szélére esik; igy nagyobb (40%) az esélye a 8%-0s felsé ha-
tar tallépésének. Az MNB szamara kit(zott inflacios célhoz tarto-
70 als6 savhatar atlépésének, azaz a ,talzott” dezinflacionak is
van esélye: 2001 decemberében csak 10%, 2002 decemberében
azonban 40% (ldsd IV.1. tabldzat).

%

<~ tény[els

rejelzés —>
o 2000 2001 2002
kosér suly N N N 3 N N X 3
dec./dec. I.né 1. né Ill. né IV. né dec/dec I.né II. né Ill. né IV. né dec/dec
Elelmiszerek 19,0 13,6 16,6 19,5 13,6 15,8 15,8 15,2 9,1 5,6 49 438
feldolgozatlan (5.3) 17,4 17,8 20,9 10,3 144 14,5 141 8,3 34 37 41
feldolgozott (13.7) 12,1 16,2 19,0 15,1 16,3 16,3 15,6 9,5 6,5 54 51
Iparcikkek 26,8 4,9 5,0 5,2 43 2,9 2,3 1,5 0,2 -0,6 —1,1 =1,1
Piaci szolgaltatasok 20,4 12,5 13,3 11,9 10,4 9,1 8,7 7,8 7,8 72 6,7 6,5
Piaci energia 1,3 34,0 32,4 22,8 13,6 0,0 2,4 -2,8 -1,5 -1,4 -1,3 -1,2
Jarm(ilizemanyag 50 15,2 53 3,3 -49 -6,8 -5,0 -0,9 -4,3 6,6 6,5 6,5
Alkohol, dohanyéru 9,1 11,3 11,3 11,7 11,5 10,8 10,8 10,6 8,8 8,4 8,1 8,1
Reguldlt arak 18,5 7,6 7,6 8,0 9,4 8,5 8,6 8,4 7,3 6,6 6,5 6,5
Fogyasztéi arindex 100,0 10,1 10,3 10,6 8,6 7,9 1,7 7,3 5,3 4,6 4,2 4,2
Eves atlagos arindex 9,8 9,3 5,4

* Az alap-el6rejelzés koriili bizonyalansagi intervallumot a /V. 1. dbrajeleniti meg
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IV. A fogyasztoi arindex elrejelzése és a kockazatok mérlegelése

A monetaris politika szimara kitzott inflacios cél megvalosu-
lasanak alapja az iparcikkek drindexének — arfolyamcsatornan
keresztili — erételjes csokkenése. A nomindlis arfolyam erésodé-
se az arfolyam-begytrizés figgvényében, fokozatosan érezteti
hatasat. Az iparcikk kor atlagdban 2002-re enyhe deflaciot prog-
nosztizalunk, ami elGszor varhatdan a tartds iparcikkeknél je-
lentkezik.

A piaci szolgaltatasok inflacidja altalaban lassan valtozik, és
értéke legtobbszor az atlagos inflacio folott van, hiszen hossza
tivon a két szektor' kozti tartds termelékenység-kiilonbség
tobblet szolgaltatas inflicioban csapodik le. Ugyanakkor a bel-
foldi kereslet élénkilése, a koltségoldali nyomas illetve bizonyos
mértékig az inflacios tehetetlenség is szerepet jatszik abban,
hogy a piaci szolgaltatasok iparcikkekhez vett inflacios tobblete
varhatéan 6-8% kozott mozog majd.

A fel nem dolgozott élelmiszerek aralakulasa szélsGséges in-
gadozassal jellemezhets, monetaris politikai szempontbol rovid
tivon exogénnek tekinthets. A kovetkezS negyedévben atme-
netileg — a tavalyi magas bazis miatt — csokken a fel nem dolgo-
zott élelmiszerek éves aremelkedésének titeme; e korben az inf-
lacio erételjesebb lassuldsa csak a jové év masodik felétsl varha-
t0. A feldolgozott élelmiszerek dralakuldsa részben a fel nem dol-
gozott élelmiszerek inflacidjatol, részben mas keresleti és koltség
tényezoktdl fugg. E korben is elsGsorban 2002 masodik felében
bontakozik ki hatdrozott dezinflacio.

A jarmuiizemanyagok esetében gyakorlatilag azonnali arfo-
lyam-begytrizéssel szamolhatunk. Rogzitett vildgpiaci benzin
arszint mellett — a bazishatas miatt — 2002 kozepéig arindexcsok-
kenésre szamitunk; amely a jovedéki ado emelése miatt a jové év
kozepén megtorik. A csekély salya, de a multban jelentSs ar-
emelkedést mutatd piaci haztartasi energia termékkorben folya-
matos dezinflacié varhat6 rogzitett vilagpiaci energia arszint és
forint arfolyam mellett.

A hatosagilag kozvetve — a jovedéki adoztatison keresztil —
befolyasolt alkohol és dohany 4aruk esetében a termel6i arrol fel-
tételezzik, hogy a fogyasztoi arindex atlagos titemének megfele-
16en alakul. E korben jovére erételjes adotartam-emelés is varha-
to0. Mivel e termékek keresleti arrugalmassaga csekély és a piaci
verseny gyenge, azt feltételezziik, hogy a termel6k a jovedéki
ado valtozasat aremeléssel teljes mértékben a fogyasztokra fog-
jak terhelni. A kozvetlentl regulalt kor varhat6 dralakulasat els-
rejelzési horizontunkon exogénnek tekintjiik.

2. Az alapelorejelzés feltevései

z eszkozarak és a vilagpiaci energiairak nehezen jelezhet6-
ek elGre. Ezért elGrejelzéseink sordn a legutolsd6 megfigyelt
honap atlagos értékét vettik figyelembe mind a szamunkra rele-
vans (mediterran) benzinarak (331 eur6/tonna, ami hozzavets-
leg 26,7 USD/barrel Brent olajirnak felel meg), mind az
eurd/dollar keresztarfolyam (0,854 USD/EUR) esetében.
A monetaris politika legfontosabb transzmisszios csatornaja-
nak az arfolyam-begyrizeést tekintjuk. Az arfolyam-begytrizés
(pass-through) paramétere azt mutatja meg, hogy egy adott no-

' A kiilkereskedelmi forgalomba keriil6 (tradable) és a kiilkereskedelmi for-
galomba nem keriil6 (nontradable) szektorok.

IV-1. adbra Inflacios elGrejelzés*

(valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
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IV. A fogyasztoi arindex el6rejelzése és a kockazatok mérlegelése

minalis arfolyam-valtozas milyen mértékben és milyen idStavon
modositja a belfoldi drakat. Mivel sem nominalis felértékelcdés-
re, sem ilyen rugalmas arfolyamrendszerre Magyarorszagon még
nem volt példa, ezért ennek mértékére csak a nemzetkodzi ta-
pasztalatok alapjan kovetkeztethetiink (ldsd 3. melléklet). Esze-
rint az alapesetben azzal szimolunk, hogy az iparcikkek eseté-
ben egy év alatt az arfolyam-valtozas 50%-a, két év alatt 75%-a
gylriz6dik be. Ez a teljes fogyasztoi drindexre a masfél éves el6-
rejelzési horizonton kozel 20%-os begytriizést von maga utan.
Az iparcikkek arat jelentGsen befolyasolja az importalt inflacio
alakulasa is. A hazai iparcikkek szempontjabol a relevans im-
portarnak a német iparcikk infliciot tekintettiik. Ez eltér a ha-
gyomanyos importarindextdl, hiszen ez kifejezetten a fogyaszta-
si €s nem pedig a termelési, beruhazasi javak korében importalt
arvaltozast ragadja meg.

A kiilkereskedelemmel kevésbé versenyz6 korben (killono-
sen a piaci szolgaltatasok csoportjaban) az iparcikkek inflacidjan
kiviil a belfoldi keresletnek jelentSs hatasa van, amit a lakossagi
vasarolt fogyasztis és a beruhazisok osszegére,” illetve a lakos-
sagi redljovedelemre vonatkozo prognozisunk alapjan szimsze-
rdsitettink.

Az inflaciot meghatarozo kindlati (koltség) tényezok kozott
(D atermelékenység-novekedést, (2) a bérkoltség és (3) a mezs-
gazdasagi nyersanyagarakat vettiik figyelembe. Az utobbi ténye-
z6 kiilonosen nagy bizonytalansagot hordoz, €s nem fliggetlen
az agrarpiaci szabalyozastol.

A hatosagilag szabalyozott, illetve befolydsolt drak alakulasat
monetdris politikai szempontbodl szintén exogénnek tekintjuk.
A fogyasztoi drindex kozel otodét alkoto korére a koltségvetési
torvény ismeretében tételenként adtunk szakértsi prognozist.

3. A kRockdzatok eloszldsa

z alapprognozis kortili elérejelzési bizonytalansag eloszlasa

2001-ben nem szimmetrikus: a 7,7%-os centralis prognozis-
tol barmely 1%-os eltérés valoszintisége felfelé magasabb, mint
lefelé. Ennek hatterében alapvet&en a htisarak inflacios kockaza-
ta all. A 2002-es inflacios el6rejelzés centrilis prognoézis kortili
bizonytalansiga azonban szimmetrikusnak tekintheté: a
4,2%-t0l barmely +1%-o0s eltérés valoszinlsége mindkét irany-
ban hasonlé.

Mindez magat az inflaciés el6rejelzést jellemzi, fliggetleniil
annak az inflacios célhoz valo viszonyatol. Monetaris politikai
szemszOgbd6l azonban az inflacios célértékekhez célszerd az inf-
lacios el6rejelzés centralis palyajat és a bizonytalansag eloszlasat
hasonlitani. 2001 decemberében magas a valoszintsége a cél fo-
lotti 8%-os felsé tolerancia hatart is meghalad6 inflacié bekovet-
keztének. Ezzel szemben 2002 végén a 4,5%-os célérték alatti

* Az esetleg alacsonynak ting arfolyam-begyrizés olyan feltevésekre épit,
hogy el6rejelzési horizontunkon az arfolyam valtozasara (1) a reguldlt arak
nem reagilnak ; (2) az alkohol — dohany kor sem reagal, mivel aralakuldsa a
nehezen valtozo6 inflacids varakozasoktol fligg; (3) a fel nem dolgozott élelmi-
szerek aralakuldsa sem fliigg rovid tavon az arfolyam alakulasatol.

® Mivel a kozosségi és a természetbeni tirsadalmi jutattisok az drupiacon koz-
vetlentl nem jelennek meg tényleges keresletként, inflatérikus hatasuk in-
kabb az attételes hatasokon keresztil jelentkeznek.
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IV. A fogyasztoi arindex elrejelzése és a kockazatok mérlegelése

alapelGrejelzés és a szimmetrikus eloszlas miatt nagyobb a val6-
szinlsége a célhoz tartozo also toleranciahatart alulmul6 inflaci-
Onak. Megjegyezzik azonban, hogy masfél éves horizonton sok-
kal nagyobb az el6rejelzés bizonytalansaga.

Vegytik sorra az inflicios elGrejelzés bizonytalansiagat és a va-
16szinlség-eloszlas alakjat meghatarozo fébb tényezdket. Ami
az eurd/dollar keresztarfolyamat illeti, a konstans juniusi atlagér-
tékkel vett feltevéstdl valo eltérés eloszlasa 2001-ben szimmetri-
kus, 2002-ben azonban a piaci konszenzus szerint a némileg er6-
sebb eurdarfolyamnak nagyobb a valoszinGsége. A vilagpiaci
energiaarak esetében rovid és hosszabb tivon is aszimmetrikus a
bizonytalansag. 2001-ben ugyanis a benzin és az olaj dra rendki-
vili események miatt elszakadt egymastol, ami az alacsonyabb
benzinarak felé korrigalodhat, 2002-ben pedig a opcids piacok
mutatnak az alacsonyabb olajarak irinyaba.

Az importalt inflacio esetében, amint azt fent irtuk, feltevése-
ink kozott a folyamat hossza tava trendjét szerepeltettiik, igy az e
kortli bizonytalansig eloszlasa szimmetrikusnak tekinthetd. En-
nek szamszerd jelentGségét mutatja, hogy minden 1 szazalék-
pontos kulfoldi iparcikk inflacié gyorsulas 0,3 szazalékponttal
emeli a teljes fogyasztoi arindexet.

A belfoldi felhasznalason belil az inflaciora nézve nagyobb
hatasa lakossagi fogyasztasi kereslet alakulasara tett centralis
prognoézisunk 2002-ben némi felfelé mutatd aszimmetriat tartal-
maz, ami a piaci szolgaltatasok arindexét felfelé mozdithatja. En-
nek szamszerd hatdsa az atlagos inflaciora azonban csekély.

Az arfolyam-begy(rizés becsilt paraméterét Gvezs bizonyta-
lansag eloszldsa szintén szimmetrikus: az arfolyam-volatilitas, a
termékpiaci verseny és mas tényezdk fliggvényében hasonlo va-
loszintséggel lehet az alapelSrejelzésben feltételezettnél erd-
sebb és gyengébb is. Az iparcikkek korére feltett egy év alatt
50%-os helyett egy erdsebb, példaul 67%-os arfolyam-begyrd-
zés az idén decemberre prognosztizalt inflaciot 0,3-0,4 szazalék-
ponttal, a jov6 decemberit 0,2 szazalékponttal vinné lejjebb.
Gyengébb, 33%-os arfolyam-begyirizés mindkét év végén
0,4 szazalékponttal magasabb inflacidt okozna.

Mint ahogy emlitettik, a munkapiac alkalmazkodasa
2002-ben inkabb a magasabb redlbér iranyaba mutat6 bizonyta-
lansagot hordoz, amely mind a kereslet (fogyasztas) mind a kina-
lat (koltség) oldalarol pozitiv bizonytalansdgot visz az inflacio
el6rejelzésébe. A termelékenységre tett feltevésiink a folyamat
hossza tava trendjére épit, amitSl valo esetleges eltéréseknek
csak hosszabb tavon lenne inflacios hatasa.

A mez6gazdasagi nyersanyagarak alakuldsa rendkivil nagy
bizonytalansiagot hordoz. A husarak esetében 2001-ben egyér-
telmien egy felfelé irainyuld bizonytalansiggal szamolhatunk,
melynek jelentGsége igen nagy. A reguldlt arak esetében a bi-
zonytalansagot szimmetrikusnak tekintjik.

4. Piaci infldcios varakozdsok

pénzpiaci makroelemz&k és a gazdasagkutato intézetek al-

tal 2001 végére vart inflacid gyakorlatilag megegyezik az
MNB alapel6rejelzésével. 2002 decemberére vonatkozdan azon-
ban a piaci el6rejelzések magasabbak az MNB altal vart értéknél
(lasd IV.2. abra).

IV-2. dbra Piaci elemzdk inflacios elSrejelzései
(a Reuters felmeérés kutatointézetek nelkuli részmintdja)
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A pénzpiaci szereplSk a savszélesitést, majd az inflacids cél-
kovetés rendszerének bejelentését kovetSen lefelé modositottak
a 2002 végére vonatkozo eldrejelzésiiket. A legfrissebb progno-
zisok atlaga azonban még igy is magasabb az MNB el6rejelzésé-
nél. Mivel a Reuters felmérése alapjan a makroelemzdk a janiusi
atlaggal (amire az MNB alapelGrejelzése épiil) gyakorlatilag
megegyezl arfolyamra szamitanak, a kiilonbséget nem az arfo-
lyam-varakozasok kozotti eltérések magyarazzak, hanem az ar-
folyam-begyrtizésre vonatkoz6 varakozasok killonbségeibdl
fakadhatnak.
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Aktualis kérdések

1. A monetaris politika iij rendszere

A monetaris politika célja

A Parlament altal elfogadott, é€s 2001. jalius 13-an hatalyba
lépett Gj jegybanktorvény a Magyar Nemzeti Bank elsédle-
ges céljaként az arstabilitas elérését és fenntartasat jeloli
meg. A jegybank a kiszdmithato, stabil gazdasagi kornye-
zet megteremtésével jarul hozz4 a tarsadalom jolétének
noveléséhez és a tartds gazdasigi novekedéshez. Az ala-
csony inflacio elérését segitik a torvényben — az europai
unios kovetelményeknek megfelelGen — megerdsitett és
kiszélesitett fliggetlenségi garanciak.

A dezinflicio koltségeinek mérséklése érdekében a
jegybank egy tobb évre 5206106, fokozatos, de hatarozott inf-
lacioesokkentési program megvalositasaval torekszik az
arstabilitisnak gyakorlatilag megfelel6 2 szazalékos
inflacios szint elérésére. A jegybank célja, hogy Magyaror-
szag 2004-2005-ben teljesitse az inflaciora vonatkozo
maastrichti kritériumot. Ez sziikséges feltétele annak, hogy
Magyarorsziag 2006-2007-t8l az Europai Monetéris Unio
tagjava valhasson. E céllal 6sszhangban, a kormannyal
egyetértésben, 2001 decemberére 7%-o0s, 2002 decembe-
rére 4,5%-os inflacios szint elérését tlzte ki az MNB. Figye-
lembe véve, hogy az el6re nem lathat6 inflacids sokkok
hatasinak monetaris eszkozokkel torténd azonnali ellen-
sulyozasa olyan aktiv monetaris politika vitelét igényelné,
amelyhez nagyon nehéz lenne a gazdasag szereplGinek al-
kalmazkodni, a jegybank a meghirdetett dezinflacios palya
koril £1%-os toleranciasavot jelolt ki. E sav lehet&séget ad
arra, hogy az inflaciot éré varatlan hatasok eredményeként
atmenetileg a kijelolt palyanal alacsonyabb vagy maga-
sabb legyen az arndvekedés titeme, a palyatol valo tartods
eltérésekre azonban mindig a monetaris politika lazitdsa-
val, illetve szigoritasaval fog reagilni a jegybank.

Miért kellett valtani?

Az 1995-ben bevezetett szlik savos csiszo leértékelés ket-
t6s célt tizott maga elé. Elsédleges célja az inflacios vara-
kozasok kedvezétlen alakulasanak megtorése és a mone-
taris politika hitelességének megteremtése volt. Az elGre
bejelentett arfolyampalya kiszamithatosagara alapozott
monetaris politika eredményes volt a 30%-ot meghalado
az inflacios rata 10%-ra torténd mérséklésében, és a gazda-
sag versenyképességének megerdsitésében. E szintrdl

azonban 2 éve nem csokkent tovabb az arnévekedés tite-
me. Bar e kedvez6tlen folyamatban szerepet jatszott az el-
mult két évben bekovetkezett negativ inflicios sokkok so-
rozata, és a magasabb importalt inflicié is, de egyre na-
gyobb veszélyt jelentett az inflacios varakozasok beraga-
dasa, az inflacié inercidlis komponenseinek felerGsodése.
Ez azt tikrozte, hogy a cstiszo leértékelésre éplilé moneta-
ris politika hatékonysaga csokken, hiszen ebben a rezsim-
ben a jegybank a virakozdsok koordinaldsan alapulo
dezinflaciot tekintette elsédleges céljanak. A kamatpoliti-
kat teljes mértékben ala kellett rendelni a kiilsé folyama-
toknak, szabadsaga a jegybanknak és a kormanynak tulaj-
donképpen csak az el6re bejelentett leértékelési titem
csokkentésének mértékében és id6zitésében volt.

A relative gyorsabb és hatékonyabb antiinflaciés po-
litikka megvalositasahoz a jegybank vezetése a monetaris
politika nagyobb fliggetlenségét biztositd rendszer kiala-
kitasara tett javaslatot a kormanynak, melynek legfonto-
sabb eleme az arfolyamrendszer megviltoztatdsa volt.
2001. majus 3-tol a jegybank és a kormany k6zos megegye-
zéssel — atmenetileg megtartva a cstszo leértékelés
0,2%-0s havi titemét — kiszélesitette a forint euréval szem-
beni arfolyam ingadozasi savjat £15%-ra. Az Gj ingadozasi
sav meghatarozdsa soran fontos szempont volt, hogy a le-
értékelési item tovabbi mérséklésével, majd megsziinteté-
sével ez a rendszer kompatibilissé vilik az eurdpai arfo-
lyam rendszerrel, az ERM II-vel. A monetaris politika [épé-
seinek hatékonyabb transzmisszi6ja érdekében sziikséges
volt a még fennallo t6kekorlatozasok eltorlése is, amelyre
2001. jinius 15.-i hatéllyal kertlt sor.

Hogyan fog miikédni az Gj rendszer?

A monetaris politika célja az drstabilitas elérése és fenntar-
tasa. A jegybank e céljat elsGsorban iranyad6 kamatainak
valtoztatasaval probalja elérni. A jegybank kamatlépései
részben az arfolyam kozvetlen arnovekedést fegyelmezd
erején, részben a redlarfolyam és a realkamatok aggregalt
keresletre gyakorolt hatisin keresztil befolyasoljak az
inflacio alakuldsat. Kis, nyitott orszigokban, amilyen Ma-
gyarorszag is, a kozponti bank az arfolyamcsatornan ke-
resztul gyakorolhatja a legerGsebb és a leggyorsabb hatast
a belfoldi arakra. Ezért az arfolyam kitiintetett szerepe to-
vabbra is megmarad, bar a jegybank sokkal kisebb mérték-
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ben tudja meghatirozni az arfolyam palyajat, mint a korab-
bi sztik savos rendszerben. Ha a jov6ben az MNB az arfo-
lyam alakuldsat az inflacios cél elérése érdekében befolya-
solni kivanja, azt elsGsorban kamatlépéseken keresztil
probalja meg elérni. A devizapiaci intervencio lehet6ségét
arra az esetre tartja fenn, ha a devizapiacon rendkivili
helyzet alakul ki, és egyéb eszk6zok mellett szitkség van
intervenciora is a piac és a varakozasok stabilizalasahoz.

A jegybanki kamatlépések altal kivaltott arfolyam-
valtozas nagysaga el6re nem lathato, elsGsorban a pénz- és
t6kepiaci szereplSk varakozasai fogjak meghatirozni.
Ezért a monetaris 1épések meghozatala sordn a jegybank a
jovében is figyelembe veszi a nemzetkozi tékepiaci folya-
matok alakulasat, és arra fog torekedni, hogy a realkama-
tok és a redlarfolyam egytittes valtozasa a monetaris politi-
ka optimalis mértéku szigoritasat, illetve lazitdsat eredmé-
nyezze. Arra azonban nincs a jegybanknak lehetGsége,
hogy a nominalis arfolyam alakulasat finomra hangolja, a
dezinflacios palyaval 6sszhangban lévé arfolyampalya fo-
lyamatos ala- és tallovések sorozatan keresztil fog kiala-
kulni.

A jegybanki politika idGhorizontja

A jegybanki kamatlépések a kiilonb6z6 csatornakon ke-
resztul hosszabb id6szak alatt fejtik ki inflaciéra gyakorolt
hatasukat, becsléseink szerint legalaibb masfél év muilva
tikrozédik csak a kamatlépések teljes hatdsa. Ha el6re

nem lathatd események hatisdra az inflacié ennél rovi-
debb id6horizonton eltér a kijelolt palyatol, a jegybank a
kovetkez6 dilemmaval szembesul. Ha sziken értelmezi a
feladatat és kizarolag az inflacios palya megvalositasara
koncentral révid horizonton is, akkor nagyon aktivan kell
a monetaris eszkozoket valtoztatni, miel6tt még a korabbi
lepések kifejthették volna teljes hatdsukat. Ez a politika a
kibocsatas talzott ingadozasat eredményezheti és a tarsa-
dalom szamara veszteséget okozhat. Ezért a kitizott infla-
cios cél kisebb kibocsatas-ingadozas melletti elérésére fo-
gunk torekedni, azzal, hogy a jegybank csak a tartos, 1-1,5
éves horizonton is fennallo eltérésekre fog reagalni.

Annak érdekében, hogy a kozvélemény szimara is
vilagosan nyomon kovethet6 legyen a jegybank politika-
ja, a joveben publikalni fogjuk azokat a prognozisokat és
megfontolasokat, amelyek alapjin a Monetaris Tanacs
meghozza a dontéseit. Az infliciot tekintve mindig a ko-
vetkezG hat negyedévre adunk prognozist. A dontések
meghozatalanal elsGsorban az éves és éven tal varhato ar-
megtortént események dominaljak. Mivel az inflaciora
hat6 tényezGk hatismechanizmusa Osszetett, id6ben val-
tozo és bizonytalan, a Monetaris Tanics esetrdl esetre fog
majd donteni arr6l, hogy mely hatasok voltak erések, fon-
tosak az adott periddusban. A rugalmassig azonban nem
mehet a transzparencia rovasira: az inflicids prognozis
publikdlasan tal a monetaris dontések mogott hazodo
mérlegeléseket, és elemezziik az inflacios célkitizés telje-
sitését.
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2. Elorejelzéseink modszertana

El6rejelzéseinket minden esetben tobb modszer parhuza-
mos hasznalataval allitjuk elS, melyek Gsszevetésébdl all
el6 az alapelGrejelzés. Modszertani értelemben megkoze-
litéstink pluralisztikus, hiszen mind a szakért6i informaci-
0kbol, mind az elméleti modellek alapjan levonhat6 dssze-
fuggésekbdl, mind a statisztikai el6rejelzési technikakbol
kapott eredményeket felhasznaljuk. Modszereink egy ré-
sze alulrol felfelé épitkezik, azaz dezaggregalt — vallalati,
agazati, termékszintQ stb. — informaciokra épit, mig a ma-
sik a nagyobb aggregitumok viselkedését igyekeznek
megragadni. Az alapelSrejelzés készitésekor a monetaris
politikai valtozok (nominalis arfolyam és kamatszint) val-
tozatlansagat tételezzlk fel. Az igy kialakulo prognozis te-
hat azt mutatja meg, hogy a jelenleg fennallé monetaris és
kiilsé feltételek fennmaradasa esetén hogyan alakulnanak
a legfontosabb makrogazdasagi valtozok a kovetkezs hat
negyedévben.

Elérejelzéseink bizonytalansaga két forrasbol szar-
mazik: (1) megfelelGen ragadtuk-e meg az adott folyama-
tot meghatdrozo gazdasagi Osszefliggéseket, (2) az exogén
tényezOk tényleges megvalosulasa eltérhet a figyelembe
vett értékektdl. Emiatt az alappalya koré egy bizonytalan-
sagi savot hatirozunk meg.

Az inflaciés prognozis esetében bizonytalansagunk
megitélését — az inflacios célkovets rendszert mikodtets
orszagok gyakorlatat kovetve — grafikusan is megjelenit-
juk, ez azGn. legyezGabra (fan-chart). Az abrat gy kell ér-
telmezni, hogy a kiilonb6zé szinekkel/arnyalatokkal jelolt
tertiletek az inflicionak egy adott valoszinlséggel beko-
vetkez6 savjat mutatjak meg. Az alapelrejelzésnél maga-
sabb és alacsonyabb inflacionak 50-50% a val6szinlsége
(tehat ez a median). Ezt hasonlitjuk 0ssze az inflacios cél-
savval, és meghatarozzuk, hogy milyen val6szinGséggel
kertlhet folé vagy ala a tényleges megvalosulas. Fontos
megemliteni, hogy annak ellenére, hogy a legyezG&ibra az
el6rejelzési id6horizont vége felé egyre nagyobb tertiletet
olel fel, ez nem jelenti azt, hogy ilyen val6szintsége lesz a
ténylegesen megvalosulo inflicionak. Azid6 elGrehaladta-

val ugyanis az el6rejelzettdl eltérd, elére nem lathatd ese-
mények, illetve az inflacids palya megvaltozasit célz6 mo-
netaris lépések megvaltoztathatjdk mind az alappalyat,
mind a val6szintségi eloszlast. Az inflacios prognozis ezért
egy feltételes, jelenlegi tudasunkat tikr6z6 el6rejelzésnek
tekinthetd.

Az inflacios elOrejelzés mogott
feltételezett kozgazdasagi
Osszefiiggések

A nominalis arfolyam megvaltozasa kozvetlentl a kulke-
reskedelemmel versenyz6 iparcikkek arat modositja. En-
nek a hatasnak az er&ssége az egész inflacios el6rejelzés
egyik kulcsvaltozoja (lasd 3. sz. melléklet). Mivel a piaci
szolgiltatdsok nem kertilnek kiilkereskedelmi forgalom-
ba, ezért aruk az iparcikkekkel ellentétben, leginkabb a
belfoldi kondicioktol figg. Hossza tavon a két szektor ter-
melékenység kilonbsége, a belsG kereslet és a csere-
arany-valtozas gyakorol hatast a piaci szolgaltatasok infla-
cidjara. Rovid tavon ettdl a hossza tava palyatol azonban
eltériti a feldolgozott élelmiszerek armozgisa, €s a piaci
szereplSk lassabb alkalmazkodidsa (armerevségek). A fel
nem dolgozott élelmiszerek arat f6képpen szakértsi infor-
maciok alapjan jelezzik el6re, melynek soran figyelembe
vessziik a hataridds t6zsdék araibol kinyerhets informaci-
Okatis. A feldolgozott élelmiszerek arit a fel nem dolgozott
élelmiszerek araval, a bérekkel (mint keresleti valtozoval)
és a nominal arfolyammal jelezzlik el6re. A regulalt ener-
gia és szolgaltatas arak prognozisat a koltségvetési tor-
vényben, valamint az energia-arszabalyozas el6re bejelen-
tett intézkedéseinek figyelembevételével készitjik el. A pi-
aci energia termékcsoport inflacidja az iparcikkekével és
az energiadrakkal mozog egylttt. A jisrmitzemanyag (ben-
zin) termékcsoport aranak elérejelzése pedig a vilagpiaci
benzinarbol és a nominal arfolyambol szamitodik, a terve-
zett jovedéki adovaltozasok figyelembevételével.
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3. Az drfolyamvdltozdsoR infldcios hatdsa

Egy kis nyitott gazdasigban a devizaarfolyamnak fontos
szerepe van a belfoldi darak alakitisiban. Magyarorszagon
az importiigyletek soran szinte kizarolag kuilfoldi deviza-
ban kotik meg a szerzédéseket, ezért a forint arfolyama
kozvetiti a kulfoldi arakat a belfoldi piaci szereplSk szima-
ra. A csuszo arfolyamrendszer multbeli, szik arfolyamsav
melletti alkalmazasa alatt megfigyelhetd volt, hogy az ipar-
cikkek arai szinte pontosan kovették az eldre bejelentett
leértékelési titemet, tehat az arfolyam-begytirizés értéke
gyakorlatilag 100 szazalékos volt.

Az arfolyamsav kiszélesitése azonban nagy valoszi-
niséggel hatast gyakorol az arfolyam-begytrizésre. A fo-
rint arfolyamanak elére kiszamithatosaga jelentGsen csok-
kent és akdr nagyardnya valtozékonysag is kialakulhat a
hazai devizapiacon, amelyre 2001 jaliusanak elsé felében
példat is lattunk. Sajat kutatdsaink és a nemzetko6zi vizsga-
latok is azt mutatjak, hogy az arfolyam valtozékonysaga
negativ kapcsoltban all a begytrizés mértékével. Ennek
kézenfekvé magyarazata van: a fogyasztoi arakat tobbnyi-
re hosszabb idGszakra rogzitik, és nem valtoztatjak percrél
percre az arfolyam valtozasaval, mivel ez szamos ok miatt
koltséges lenne.

Az arfolyam-begytrizés erGssége nagyban fligg at-
tol, hogy az arfolyamvaltozast a piaci szerepl6k atmeneti-
nek vagy tartosnak itélik-e. Ha az arfolyam jelentSs valto-
zékonysagot mutat — amely a piaci szereplSk varakozasai-
nak bizonytalansagat tikrozi —, akkor sokkal kevésbé ér-
vényesitik araikban az arfolyamvaltozast. Mindezekbdl az
kovetkezik, hogy a multbeli hazai adatok vizsgalata alap-
jan nem lehet becslést adni a begyUrizés szamszerd érté-
kére. Ezt az is neheziti, hogy az drfolyamsav kiszélesitése
utdn erésodott a forint arfolyama, amelyre a maltban nem
volt eddig példa. Nem zarhato ki, hogy azonos mértékd ar-
folyam-gyengtilésnek ¢és arfolyam-erGsodésnek eltérd
erGsségu hatdsa van az inflaci6 titemére, hiszen bizonyos
arak lefelé merevek lehetnek.

Ezért azt az utat valasztottuk, hogy mas, kis nyitott
eurOpai orszagok adatait vizsgalva probaltunk meg kovet-
keztetést levonni arra vonatkoz6an, hogy az arfolyamval-
tozasnak Magyarorszigon mekkora hatdsa lehet az ipar-
cikkek arira. Ot olyan orszigot vizsgaltunk, amelyek mé-
ret és nyitottsag szempontjabol hasonléak Magyarorszag-
hoz, tobb éven keresztiil lebegd arfolyamot vagy széles ar-
folyamsavot alkalmaztak, és ezen idGszak alatt arfo-
lyam-er&sodés is bekovetkezett. A mintaperidodusokat ter-

mészetesen ugy valasztottuk meg, hogy lehetSleg homo-
gén monetaris rendszerek alkalmazasinak idGszakat tar-
talmazzak: Csehorszagnal 1996 kozepétdl, Gorogorszag-
nil pedig 1998 marciusitol inditottuk a mintit, frorszag és
Portugilia esetén 1998 decemberével zartuk a mintaid6-
szakot, mig Svédorszagnal az elmult hét évet vizsgaltuk.

Olyan modellt allitottunk fel, amelyben hossza tivon
teljestl az iparcikkek aranak kiegyenlitGdési feltétele egy
kismértékd eltéréssel, amelyet a bérek trendszerd eltérése
indukalhat. Utoébbi hatds Magyarorszagon példaul éves
szinten 0,3 szazalékot tett ki, azaz hossza tivon az iparcik-
kek fogyasztoi ara Németorszaghoz viszonyitva k6zos va-
lutaban mérve ennyivel emelkedik éves atlagban.

P

Rovidebb idétaivokon ugyanakkor kisebb mérték-
ben érezteti csak hatdsat az arfolyam megvaltozdsa. Szam-
szerd eredményeink az 6t orszag koziil Csehorszagban és
Gorodgorszagban mutattik legerdsebben a begytrizést:
mindkét orszagban egy év utan kozel 50 szazalékos, két év
utan pedig mintegy 75 szdzalékos begyurtzés alakult ki
egy tartos arfolyamvaltozas kovetkeztében. A masik ha-
rom orszagban ezeknél alacsonyabb értékek adodtak, pél-
daul két év utan is csak mintegy 40 szdzalékosnak mutat-

e

kozott a begyirizés.

A magyar arfolyam-begyuriizés becsléséhez a cseh
és gorog értékek atlagat hasznaltuk, mert megitéléstiink
szerint e két orszaghoz fog leginkabb hasonlitani a magyar
monetaris rendszer. Tisztdban vagyunk ugyanakkor azzal,
hogy a magyar eset mind felfelé, mind lefelé eltérhet a va-
lasztott értékektSl. A bizonytalansagot fokozza, hogy az
egyes termékek jellemz&i és a piaci szerkezet is befolyasol-
hatjak a begyUrizés szamszerd értékét. Példaul a tomeg-
cikk jellegt ipari termékeknél gyorsabb, mig az egyedi,
markanévhezjobban kapcsoldédo termékeknél lassabb be-
gyUrlzés varhatd. A gazdasagi ciklus és a kereslet-kinalat
egymashoz viszonyitott aranya is hatassal lehet a begytra-
zés értékére. Példdul ha nagy a kindlat és a verseny az el-
adok kozott — amely az iparcikkeknél jellemzd lehet —, de
enyhe a kereslet, akkor az arfolyam-leértékel6dést kevés-
bé, a felértékel6dést pedig erételjesebben fogjak érvénye-
siteni, mig a gazdasagi ciklus felmend szakaszaban, erétel-
jes kereslet mellett az esetleges leértékelsdést erSteljeseb-
ben, mig a felértékel6dést kevésbé érvényesitik az arak-
ban. Ezen hatdasokat a bizonytalansagi intervallum szami-
tasanal vettik figyelembe.
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