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

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

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

A MONETARIS TANACS ALLASFOGLALASA

A Monetaris Tanacs 2003. augusztus 18-ai Glésén megvitatta és publikalasra jovahagyta a Jelentés az inflaci6 alakula-
sar6l cimd kiadvanyt. A Tanacs a kovetkez6képpen értékeli az inflacios folyamatok alakulasat.

A jegybank tamogatja
a kormany torekvését
az eur6 2008-as
bevezetésére

Az ERM-II-h6z val6 csat-
lakozas befolyasolja

a monetaris politika
mozgasterét a belépést
megel6z6 és az azt kovetd
id6szakban

Az eur6 bevezetése gyors
dezinflaciot feltételez

A monetaris politika
tovabbra is az inflaciés
célkovetés szabalyait
koveti

2003 els6 félévében
alacsony inflacié

A szokasosnal nagyobb az
inflaciés kilatasok bizony-
talansaga

A kormany 2008. januar elsejét jelolte ki az eurd bevezetésének céldatumaként, és
bejelentette, hogy az EU-csatlakozas utan rovid idén belil kérvényezni fogja Ma-
gyarorszag felvételét az Eurépai Arfolyam-mechanizmusba (ERM-II). Az euré beve-
zetésének feltétele egy, a gazdasag helyzetének redlis értékelésén alapuld szigord
konvergenciaprogram kovetkezetes végrehajtasa. Az eltérés a programtol nemkiva-
natos piaci reakciokat és az alkalmazkodas koltségeinek novekedését eredményez-
heti. A jegybank tdmogatja a kormany célkitlizését, a monetaris politika a gazdasa-
gi és pénziigyi integracio elésegitésére és az eurd bevezetése eléfeltételét jelentd
kritériumok teljesitésére torekszik.

Az eur6 bevezetésére valo felkésziilés t6bb szempontbol is érinti a monetaris poli-
tika vitelét. A csatlakozaskor az ERM-II arfolyamrendszerhez egy Uj arfolyamsav ke-
ril kijelolésre, amelynek szélessége a jelenlegivel megegyez6, £15% lesz. A kdzép-
arfolyam az EU-tagorszagok pénziigyminisztereivel és jegybanki vezetGivel folytatott
targyalasokon keriil meghatarozasra. A sikeres konvergencia szempontjabol dont6
fontossagu az arstabilitast és a versenyképességet egyarant tamogat6, fenntarthato
kozéparfolyam kijelolése. Ezért az ERM-Il-be belépést megel6z6 idGszakban célsze-
ri elkerilni a talsagosan alul- vagy feltlértékelt arfolyam kialakulasat. A kormany Ko-
zéptavi Gazdasagpolitikai Programjaban bemutatott gazdasagi palya teljesilése
esetén a Monetaris Tanacs a 250-260 Ft/eur6 kordli arfolyamszintet tekinti egyen-
sulyhoz kozelinek, amely az arstabilitas veszélyeztetése nélkiil biztosithatja a gazda-
sag tartos gyors novekedését.

A 2008-as céldatum azt feltételezi, hogy a 2006 marciusa és 2007 marciusa kozot-
ti referencia-idészakban az inflacio legfeljebb masfél szazalékponttal haladhatja meg
ti inflacios szint elérését teszi sziikségessé. A referencia-idészakra elérendé inflacios
cél teljesitése csak kovetkezetes koltségvetési, ar- és jovedelempolitika esetén lehet
sikeres.

A jegybank a mindenkori arfolyamsav szabta keretek kozott, az inflacios célkovetés
rendszerét megdrizve tamogatja a kormany dezinflacios politikajat. Az ERM-Il-be be-
lépést megel6z6en, majd az ERM-II keretei kozott eltoltott idészakban a gazdasag-
politika sikerességének fontos, a kilféldi partnerek altal is folyamatosan nyomon ko-
vetett mutatoja lesz az arfolyam stabilitasa. Hatékony gazdasagpolitikai koordinacio
esetén az ar- és arfolyam-stabilitas kovetelménye nem keriil egymassal ellentétbe. Az
arfolyam stabilitisa azonban nem koézvetlen célja, hanem eredménye lehet az arsta-
bilitas elérésére torekvé monetaris politikanak.

2003 els6 felében a fogyasztoi arindex éves novekedési titeme 20 éves mélypontra
stillyedt. Az elmalt honapokban azonban emelkedni kezdett a maginflacio, és a bér-
novekedés tteme is lassabban mérsékl6dott, mint kordbban varhato volt. A Mone-
taris Tanacs megitélése szerint e folyamatok elsGsorban a fogyasztas talzott noveke-
désével, a termelékenységtol elszakadd bérnovekedéssel és az egyes teriileteken
fennmaradt sz(ikbs munkaeré-piaci helyzettel allnak 6sszefliggésben, de hozzajarult
az arfolyam nem kivant gyengilése is.

Az inflaciot alakito folyamatok varhato alakulasa tekintetében a szokasosnal is na-
gyobb a bizonytalansag. Ez abbol adodik, hogy a korméany éltal julius 16-an bejelen-
tett intézkedések még nincsenek véglegesen elfogadva. Tovabbi bizonytalansagot
okoz, hogy nehezen lathat6 el6re a gazdasag szerepléinek varhato reakcioja a ter-
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A tervezett koltségvetési
intézkedések az inflacio
atmeneti novekedését
eredményezik

F6 kockazat az inflacios
varakozasok és a bérek
emelkedése...

Emelkedéd inflaciés
prognozis

Az inflaciés kritérium telje-
sitéséhez 250-260 Ft/eur6
kozotti arfolyam sziikséges

vezett intézkedésekre. Az augusztus 18-an publikalt Inflacios jelentésben készitett
elérejelzéseink arra a feltételezésre éplilnek, hogy a bejelentett kormanyzati intéz-
kedések valtozatlan formaban keriilnek elfogadasra a koltségvetésben.

A koltségvetési konszolidacio elkeriilhetetlen a makrogazdasagi egyensuly megdrzé-
séhez. A most bejelentett intézkedések eltérnek az MNB altal korabban vart fiskalis
palyatol, mivel elsGsorban a bevételek novelésén keresztiil mérséklik a koltségvetés
hianyat.

A jove évi koltségvetéssel kapcsolatos intézkedések tobb csatornan keresztil érin-
tik az arnovekedés titemének alakulasat. 2004-ben a legjelent6sebb hatasuk az afa-
rendszerbeli és a kapcsolodo jovedékiado-intézkedéseknek lesz. Az afa valtozatlan
adoalapot feltételez6 kbzvetlen arszintnovel6 hatasa 1 szazalékpont, de a nemzet-
kozi tapasztalatok alapjan tovabbi, kb. 0,4 szazalékpontos arndvekedésre is szamit-
hatunk.

Az elmult két évben az inflacid6 mérséklédését jelentsen fékezte a belfoldi kereslet
nem fenntarthato Gtemi béviilése. A talkereslet fiskalis eszkdzokkel torténé terve-
zett visszafogasa korlatozhatja az egyszeri adointézkedések tovagy(rizé inflacios
hatasait. A fiskalis kiigazitas kovetkeztében a belfoldi kereslet lassabb névekedése az
év masodik felében dezinflacios hatasa lehet.

A Monetaris Tanacs a tervezett intézkedésekkel kapcsolatos kockazatok koziil a leg-
fontosabbnak azt tartja, hogy az egyszeri arnovel6 intézkedések az inflacios varako-
zasok emelkedését eredményezhetik, és magasabb bérpalya alakulhat ki a gazda-
sagban.

A koltségvetéstdl fliggetlen inflacios kockazatot hordozoé tényezék kozil kiemelen-
d6, hogy a forint arfolyama az elmdalt idészakban tartésan gyengébb volt anndl a
szintnél, mint amit a Monetaris Tanacs a dezinflaciot tamogatd monetaris kondiciok
kialakitasahoz optimalisnak tart. A jegybank az iranyadd kamatok emelésével novel-
te a forintbefektetések vonzerejét, és demonstralta a befekteték szamara, hogy a jo-
vében is az inflacios célokat tamogato, kiszamithato arfolyam-alakulasra torekszik.
Ezen intézkedések hatasara a devizapiacon megindult a lasst konszolidacio és a fo-
rint arfolyamanak fokozatos erésodése.

A technikai szabaly szerinti 264 Ft/eur6s juliusi atlagos arfolyamon alapul6 feltételes
el6rejelzés az inflacio emelkedését mutatja 2004 kozepéig, majd a jové év masodik
félévében varhatoan mar csokken a fogyasztoi arak novekedési tteme. Ez alapjan
2003 végére 5,2%-on, 2004 végén 5,8% kordl alakulna az arnévekedés liteme. Az
egyszeri hatasoktol megtisztitott inflacios mutatd a jové év végén 4,4-4,8% kordil ala-
kulhat. 2005-ben az inflacié lényeges csokkenésére van sziikség. Az adointézkedések
egyszeri hatasa varhatoan kiesik az arindexbdl, de a dezinflacio folytatodasahoz arra
is sziikség van, hogy az atmeneti intézkedések ne okozzak az inflacios varakozasok
emelkedését, és a belfoldi kereslet tovabbra is mérsékelt itemben emelkedjen.

A jelenlegi bizonytalan, az inflaciot novel6 és csokkents tényezdékkel egyszerre jel-
lemezhet6 helyzetben a monetaris politika alapelve az, hogy a hossz( tava, a maast-
richti kritérium teljesitéséhez sziikséges dezinflacios palya megvalositasat biztositsa.
Az ado- és regulalt arintézkedések rovid tava arszinvonal-noveld hatasanak moneta-
ris eszkbzokkel torténd teljes ellenstlyozasa talzott realgazdasagi koltségekkel jarna.
Ugyanakkor nem engedheté meg, hogy az egyszeri hatasoktol megtisztitott, a
hosszabb tava inflacios tendenciakat tikroz6é mutatok értéke is emelked;jen.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az elmult hétre jellemzé 260 Ft/eurd arfo-
lyamszint is tul nagy teret enged az inflacios kockazati tényez6k érvényre jutasahoz.
A rovid tavu inflacios kockazatok mérséklése és a maastrichti inflacios kritérium
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2006-2007-ben torténd teljesitése érdekében a 250-260 Ft/eurds sav erds felében
stabilizalodo arfolyamot tart sziikségesnek.

Az inflacios kockazatok miatt a jegybank addig nem lat lehet6séget kamatcsokken-
tésre, amig az arfolyam tartosan nem stabilizalodik a 250-260 Ft/euros sav erGs felé-
ben. Tartésan gyengébb arfolyamszint fennmaradasa az iranyad6 kamatszint tovabbi
emelését teheti szlikségessé, hogy a 2004. év végi inflacio 5,5% alatt maradjon.

Budapest, 2003. augusztus 18.

MAGYAR NEMZETI BANK
MONETARIS TANACS

Az inflacios elérejelzés legyezoabraja™
(el6z6 év azonos idészakahoz képest)
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* A legyezbabra az alap-elérejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti
meg. A szinezett tertiletek Gsszessége 90%-o0s valosziniséget fed le.
Az alap-elérejelzést (mint moduszt) tartalmazo kézépso, legsotétebb
sav 30%-ot fed le; attol tavolodva minden sav 15-15%-os valoszini-

séget takar.
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ELOREJELZESEK

Elorejelzéseink osszefoglalo tablazata

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

2001 2002 2003 2004
Tény Elorejelzés
Majusi Uj* Majusi Uj*
Jelentésben Jelentésben

Fogyasztoi arindex

,netto”’
December 6,8 4,8 4,6 5,2 3,9 5,8 4,8
Eves atlag 9,2 5,3 4,5 4,6 4,1 6,5 5,5
Gazdasagi novekedés
Kilsé kereslet 1,6 -0,8 3,7 3,1 39 - 43 4,6 30 - 46 - 63
Feldolgozoipari hozzaadott érték 2,5 0,7? 3,3 1,4 2,3 - 3,0 4.4 36 - 53 - 6,7
Lakossagi fogyasztas® 5,7 10,2 6,6 6,3 7,6 - 84 5,0 00 - 1,0 - 3,5
Alloeszkdz-felhalmozas 3,5 5,8 4,0 2,5 43 - 50 4,3 20 - 41 - 6,0
Belfoldi felhasznalas 1,9 5,1 49 5,0 57 - 64 43 1,0 - 1,8 - 35
Export 8,8 3,8 3,4 2,5 40 - 55 6,7 50 - 75 -10,0
Import 6,1 6,1 5,3 5,5 7,1 - 90 7,4 40 - 6,0 - 9,0
GDP 3,8 3,3 3,4 3,0 32 - 34 3,6 24 - 2,7 - 3,6
Folyo fizetési mérleg hianya
A GDP szazalékaban 3,4 4,0 5,1 5,3 58 - 6,2 51 48 - 52 - 58
Milliard euroban 2,0 2,8 3,9 3,9 4,2 - 4,4 4,2 3,7 - 40 - 4,5
Allamhaztartas
Keresleti hatas 1,8 4,3 (-0,5) 0,0 -(-0,5)-(-0,9) (-1,3) [(+0,3)-(-1,0)-(-1,9)
Munkapiac (versenyszféra)*
Bérinflacio 14,6 12,8 8,8 91 - 93 - 9,7 6,5 7,5 - 8,1 -10,6
Foglalkoztatottsag 1,1 (-0,2) (-0,4) (-0,3)- 0,0 - 0,2 (-0,2) [(-0,6)- 0,4 - 1,0
Feldolgozoipari fajlagos munkakoltség alapu realarfolyam®
Eves atlag 7,9 11,3 1,0 (-1,0) -(=0,5)- (0,1)| (-1,7) [(-3,0) -(-2,6)-(-1,6)
IV. n.év 12,9 9,8 (-3,3) (-7,5)-(-7,1)-(-6,4)| (-0,7) |(-0,1)- 0,3 - (1,3)

* Az elérejelzés centruma a vastaggal jelolt k6zépsé érték, mellette balra és jobbra az elérejelzés also és felsé hatara, amelyek kozé 60 szazalékos
valoszintséggel eshet az adott valtozo értéke.

" Az afarendszer és a kapcsolodo jovedéki adok 2004-re meghatarozott valtozasainak kézvetlen, technikai hatasatol megtisztitott fogyasztoi

arindex.
2 2002-re korrigalt idésor.
’ Fogyasztasi kiadas.

* Feldolgozoipar és piaci szolgaltatasok atlaga.
* A pozitiv érték felértékelédést jelent.
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ELOREJELZESEK

Az MNB elérejelzése 6sszevetve mas prognozisokkal

2003 2004
Fogyasztoi arindex (december/el6z6 év december, szazalék)
MNB' 5,2 5,8
Reuters-felmérés (2003. jalius) 5,0 4,7
Fogyasztoi arindex (éves atlagos novekedés, szazalék)
MNB' 4,6 6,5
Consensus Economics (2003. jalius)* 4,7 4,4
Europai Bizottsag (2003. aprilis) 5,0 4,5
IMF (2003. aprilis) 5,3 4,8
OECD (2003. aprilis) 5,2 4,6
Reuters-felmérés (2003. julius) 4,7 5,1
GDP (éves novekedes, szazalék)
MNB! 3,2 2,7
Consensus Economics (2003. jalius)® 3,0 3,5
The Economist felmérése (2003. augusztus)® 2,9 3,3
Europai Bizottsag (2003. aprilis) 3,7 4,1
IMF (2003. aprilis) 3,6 3,9
OECD (2003. aprilis) 3,1 3,7
Reuters (2003. jalius) 3,2 3,6
Folyo fizetési mérleg hianya (milliard euroban)
MNB' 4,2 4,0
Consensus Economics (2003. jalius)* 3,8 3,8
Reuters-felmérés (2003. julius) 3,8 3,8
Folyo fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB! 5,8 5,2
The Economist felmérése (2003. augusztus)® 54 5,0
Eurépai Bizottsag (2003. aprilis) 4,4 3,5
IMF (2003. aprilis) 4,8 4,6
OECD (2003. &prilis) 4,5 3,8

" Az MNB elérejelzései feltételesek. Ez azt jelenti, hogy bizonyos gazdasagpolitikai valtozokra (forintarfolyam, kamat, fiskalis politika) és kiilsé
tényezékre (dollararfolyam, olajar) nem feltétleniil a legvaloszinlbb esetet vessziik alapul. Az elérejelzés a Monetaris Tanaccsal k6zosen kialaki-
tott szabélyok alapjan késziil. igy az MNB el6rejelzései nem mindig hasonlithatok Gssze kézvetleniil masokéval.

> A Consensus Economics Inc. (London), ,Eastern Europe Consensus Forecasts” felmérése alapjan. A fizetésimérleg-el6rejelzést a felmérés dollar-

ban adja meg, ezt 2002. év végi eurd/dollar keresztarfolyammal szamitottuk at.

> A ,The Economist” c. brit gazdasagi hetilap 2003. augusztus 2-an k6zolt nemzetkozi elemzéi felmérése.
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I. INFLACIOS FOLYAMATOK

I. 1. A MALTBELI INFLACIO ALAKULASA ES ELOREJELZESUNK

2003 masodik negyedévében a fogyasztoi arindex - az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest - 3,9% volt, azaz
0,7 szazalékponttal mérsékl6dott az els6 negyedévhez
viszonyitva. A maginflacié - ennél kisebb mértékd, 0,3
szazalékpontos csokkenés utan - 4,7%-ot tett ki.'

Amint azt a majusi Jelentésben elére jeleztik, a dezinf-
lacios folyamat a negyedév soran megtort, az inflacio Gj-
ra n6tt. A magasabb janiusi arindexet - korabbi varako-
zasainkkal ellentétben - jellemzéen a monetaris politika
szempontjabol endogén tételek inflaciojanak gyorsulasa
eredményezte. Amint azt a rovid bazist indexek mutat-
jak, a maginflacio iiteme folyamatosan emelkedik. igy
elmondhato6, hogy 2003 els6 negyedévében a hosszabb
tava inflaciés folyamatok megitélése szempontjabol
fontos tételeknél bekovetkezett jelentSs dezinflacio
csak atmeneti volt.

I-1. abra

A fogyasztéi arindex és a maginflaci6 alakulasa
(el6z6 év azonos idészakahoz képest)

marc
okt.
marc
okt.

=) =)
= =
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| m——— FogyasztOi drindex == == == Maginflicio |

A fogyasztoi arindex 2003 masodik negyedéves 3,9 sza-
zalékos értéke mintegy 0,3 szazalékponttal elmarad a méa-
jusi Jelentésben altalunk prognosztizalttol, a maginflacio
pedig gyakorlatilag megegyezett akkori el6rejelzéstinkkel.

A masodik negyedéves fogyasztoi arindex és a majusi
prognozisunk eltérésének az egyik oka, hogy varakoza-
sunkkal ellentétben a feldolgozatlan élelmiszerek szezo-
nalisan kiigazitott arai nem néttek, hanem csokkentek a
negyedév soran. Masrészt a szabalyozott aru javak inf-
lacioja is elmaradt el6rejelzésiinktSl, mivel a majus
kozepi gazaremelés lényegében nem jelent meg a ma-
sodik negyedévi fogyasztoi inflacioban.

A maginflaci6 a negyedév egészét tekintve megegye-

zett az altalunk varttal, de havi dinamikaja némileg eltért
attol. A majusi Jelentésben kifejtettiik nagyfoku bizony-

I-1. tablazat

A majusi elrejelzés és a tények Gsszevetése

Majusi |Abszoluat | Eltérések
Sualy (%)| Teény elore- | eltérés | hatasa
jelzés a fo-
gyasztoi
arin-
dexre*

El6z6 év azonos Szazalékpont
idoszakahoz

képest, szazalék

Becstilt maginflacio| 68,1 4,5 4,6 0,04 0,02
Feldolgozatlan

élelmiszer 6,3 -2,3 0,7 2,99 0,19
Jarm(ilizemanyag

€s piaci energia 6,2 3,7 3,4 -0,27 -0,02
Szabalyozott arak 19,4 3,9 4,5 0,67 0,13
Fogyasztoi arindex| 100,0 3,9 4,3 0,33 0,33

* Kerekités miatt a részek nem adjak ki pontosan az 6sszeget.

talansagunkat az elsé negyedévben bekovetkezett de-
zinflacio tartossagat illetGen, mivel a termékpiacon
megfigyelhet6, a korabbiaknal alacsonyabb inflacios
kornyezethez alkalmazkodé arazasi magatartas nem allt
Osszhangban a versenyszféra tovabbra is stagnald bér-

! Elemzésuink lezarésa utan érkezett be a fogyasztéi arindex 2003. julius hénapra vonatkozé adata. A 4,7%-os fogyasztéi arindex, illetve ugyanekkora
maginflaciés érték részben a méasodik negyedévben mar latott tendencidk folytatdédasat mutatja, részben Gj fejleményeket. A maginflacié havi titeme
tovabbra is magas, azonban a méasodik negyedévben tapasztalt folyamatos gyorsulas juliusban megtért. Megugrott ugyanakkor az iparcikkek havi infla-
cidja, ami valészinlsithetéen a gyenge juniusi forintarfolyam korai kovetkezménye.
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1. INFLACIOS FOLYAMATOK

zési magatartas korrigalodik-e.

A masodik negyedéves adatok azt mutatjak, az arak ala-
kulasa bizonyult atmenetinek és az arazasbeli korrekcio
erbteljesebb lehet a vartnal. A szezondlisan igazitott ha-
vi maginflacio februar ota folyamatosan gyorsul, és ju-
niusban magasabb volt, mint a 2001. majusi arfolyam-
sav-szélesités ota barmikor.

Ugyanakkor meg kell emliteni, hogy az elmult ne-
gyedévi gyorsulast részben a - modszertanilag a mag-
inflacio részét képezé - dohany aprilisi jovedékiado-
emelése okozta. A dohany nélkil szamitott révid ba-
zis maginflacio is novekedést mutat februar 6ta, de
mértéke - kilondsen janiusban - elmarad a teljes
maginflacioétol.

A becsiilt és a dohany nélkiili becsiilt
maginflacié alakulasa (évesitett havi véltozés)

6
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2
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Becsiilt maginflicié

== == == Becsiilt maginflacié dohany nélkiil

A novekvé maginflacio hatterében - a mar emlitett dohany
mellett - a feldolgozott élelmiszerek és a piaci szolgaltata-
sok 2003 els6é negyedévénél magasabb inflacioja all. A fel-
dolgozott élelmiszerek inflacioja annak ellenére sz6kott fel
az egy évvel korabbi szintre, hogy ebben az idGszakban a
feldolgozatlan élelmiszerek arai szezonalisan kiigazitva
csokkentek. A piaci szolgaltatasok magas és novekvé infla-
ciojaban koltségoldalrol a tovabbra is erételjes bérinflacio,
valamint az erételjes kereslet jatszhatott szerepet.

A 2003 masodik negyedévére vonatkozo elérejelzé-
stink és a tények kozotti eltérést a monetaris politika
szamara exogén tételek okoztak. A szabalyozott ara ter-

A maginflaci6é fontosabb 6sszetevSinek alakulasa

(évesitett havi indexek)

% %

marc.
maj.
jul
nov.

2002. jan.

= Feldolgozott élelmiszerek
== === Piaci szolgdltatdsok
------ Iparcikkek

1I-2. tablazat

A majusi Jelentés feltevései és a masodik
negyedéves tények

Majusi Masodik negyed-
elorejelzésben éves tények

Versenyszféra bérinflacio 9,2 9,4*%
Munkaegységkoltség (ULC) 3,9 53"
Vasarolt lakossagi fogyasztas 7,7 8,6*
Forint/euro6 arfolyam 245,6 250,9
Dollar/eur6 arfolyam 1,085 1,137
Brent olajar (dollar/hordo) 25 26,2
Importaltiparcikk-inflacio** 1,0 0,7

* Ténybecslés.
** Evesitett havi novekedési (itemek.

mékcsoport inflacidja kozel 0,7 szazalékponttal maradt
el az dltalunk prognosztizalttol. A majus kbzepén beko-
vetkezett vezetékesgazar-emelés elszamolasa ugyanis -
varakozasunkkal szemben - teljes egészében a harma-
dik negyedévre tolodik.

A negyedév atlagaban a feldolgozatlan élelmiszerek ko-
rében az altalunk vart aremelkedés elmaradt, s6t, szezo-
nalisan igazitva a legtobb cikk ara csokkent is.
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I. INFLACIOS FOLYAMATOK

I. 2. A FOGYASZTOI ARINDEX ELOREJELZESE

El6rejelzésiink mind a monetaris, mind a fiskalis politika
szempontjabol feltételes. A monetaris politika tekinteté-
ben a 2003. julius havi, atlagosan 264 forint/eur6 arfo-
lyam jovébeli fennmaradasat feltételezziik. A fiskalis po-
litika esetében azzal a feltevéssel éliink, hogy megvalo-
sulnak a julius 16-an bejelentett, majd a Pénziigyminisz-
térium honlapjan nyilvanossagra hozott 2004. évi kolt-
ségvetési tervekben meghirdetett intézkedések.”

Fogyasztoiarindex-el6rejelzésiinket a majusi Jelentés ota
nagymértékben felfelé modositottuk, amelynek okai ko-
ziil két tényez6t érdemes kiemelni. Egyrészt, a forintarfo-
lyamsav junius elején tortént eltolasa a nomindlis arfo-
lyam jelent6s leértékelédéséhez vezetett, amely - a
gyenge juliusi forintarfolyam fennmaradasat feltételezve
elérejelzési horizontunkon - az eddigi arfolyamalapt de-
zinflacios trend megtorpanasat eredményezi. Masrészt,

szintén joval magasabb fogyasztoi arindexet prognoszti-
zalunk az indirekt adok (afa és egyes jovedéki adok)
rendszerének meghirdetett modositasa, illetve egyes idei
- mar meghozott - arszabalyozasi lépések miatt.

Jelenlegi el6rejelzésiink alapjan a fogyasztoi inflacio
2003 végén 5,2%, 2004 végén 5,8% lesz. Az el6rejel-
zés mogott allo feltevések mellett tehat alap-elérejelzé-
stink mindkét év végén kivil esik a meghirdetett 3,5%
1+1%-0s inflacios célsavon.

A 2004 végére nagymértékben megemelkedett infla-
cios elérejelzés majusi elérejelzésiinktdl részben az in-
direkt adorendszer meghirdetett modositasanak els6d-
leges hatasai (1,4 szazalékpont), részben a varhato
makrogazdasagi folyamatok miatt (0,5 szazalékpont)
kilonbozik.

I-3. tablazat

A fogyaszt()i arindex alap-el6rejelzése (el6z6 év azonos idészakahoz képest, szazalék)

Sulyok, Teny Elorejelzés
szazalék
2003 2004
I Il Il V. Dec. I. 1. 1. V. Dec.

Becstilt maginflacio* 68,1 4,8 4,5 4,5 49 5,0 6,0 6,2 6,0 5,6 5,5
Feldolgozatlan élelmiszerek 6,3 -0,8 2,3 3,5 2,7 3,8 5,1 8,9 9,0 79 6,8
Jarm(ilizemanyag és piaci energia 6,2 12,5 3,7 2,2 1,7 2,2 -1,8 2,0 -0,6 -1,1 -1,2
Szabalyozott arak 19,4 3,0 3,9 7,0 7,3 7,3 12,4 11,3 9,3 8,6 8,6
Fogyasztoi arindex 100,0 4,6 3,9 4,8 5,1 5,2 6,7 7,1 6,4 5,9 5,8
Netto fogyasztoi arindex™* 4,6 3,9 4,8 51 52 5,7 6,1 54 4,9 4,8
Eves atlag 4,6 6>

* A KSH maginflaciés mutatojanak kozelitése.

** A 2004-re meghirdetett afarendszer és a jovedéki adok ehhez kapcsolodo valtozasanak kozvetlen, egyszeri arszintemel6 hatasatol megtisztitott

index. 2003-ra megegyezik a fogyasztoi arindexszel.

> A Pénzuigyminisztérium honlapjan (lasd http://www.p-m.hu/home.htm) olvashato, ,A 2004-es koltségvetés bevételi és kiadasi oldalanak részletezése”
c. dokumentumra, illetve a kapcsolédoé julius 16-i hivatalos bejelentésekre a tovabbiakban a Jelentésben réviden 2004-es kdltséguetési tervek moédon

hivatkozunk.
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Az el6rejelzés bizonytalansaga 2004-re vonatkozbdan
jelentésen nagyobb, mint a korabbiaké. Ennek oka el-
sGsorban a forintarfolyammal és a 2004-es adorend-
szer-valtozasokkal kapcsolatos, szokasosnal nagyobb
bizonytalansag. A Monetaris Tanacs értékelése alapjan
a kockazatok eloszlasat az alap-el6rejelzés kordl szin-
te szimmetrikusnak latjuk, azaz 2004 végén az inflacio
hasonlo eséllyel lehet magasabb, illetve alacsonyabb
az alap-el6rejelzésnél. A {6 bizonytalansagi tényezék
ugyanis 2004-ben gyakorlatilag ellenstlyozzak egymas
hatasat: a forint/eur6 arfolyam esetében a feltétele-
zettnél tartosan erésebb arfolyam kialakulasanak na-
gyobb a valoszinlisége, mig az adérendszerbeli valto-
zasok, illetve azok inflacios hatasaban egy magasabb
inflacio iranyaban val6 elmozdulasnak van nagyobb
valoszinlsége.

Az inflaciés eldrejelzés legyez6abraja*
(el6z6 év azonos idészakdhoz képest)

S =N Wk U3 ®

IIL. n.év
III. n.év
IV. n.év

2004. 1. n.év
1I1. n.év

1II. n.év
III. n.év
V. n.év
II. n.év
II. n.év
IV.n.év

1II. n.év
IV. n.év

2001. 1. n.év
2002. I. n.év
2003. 1. n.év

* A legyezoabra a fogyasztoi arindex alap-elérejelzése kortili bizonytalan-
sagot jeleniti meg. A szinezett terliletek 6sszessége 90%-os valoszinlisé-
get fed le. Az alap-el6rejelzést (mint moduszt) tartalmazo k6zépsé, leg-
sotétebb sav 30%-ot fed le; attol tavolodva minden sav 15-15%-0s va-
l6szinUséget takar.

Inflacios elGrejelzésiink negyedéves lefutasa azt mutat-
ja, hogy az elmdlt két év dezinflaci6janak megtorpana-
sara és az inflacio gyorsulasara szamitunk. Ez a trend
varhatéan csak 2004 masodik felében fordulhat meg,
de a gazdasagi szerepl6k inflacios varakozasainak eset-
leges emelkedése, amely az inflacio gyorsulasat és még
magasabb bérinflaciot vonhat maga utan, jelentésen no-

veli az inflacio kockazatat.

1. 2.1. ROVID TAVU ELOREJELZES

2003 harmadik negyedévére vonatkozé rovid tavu
el6rejelzésiink 4,8%-0s fogyasztoi inflaciot valoszini-
sit, amely gyorsulast jelez a masodik negyedév ala-
csony inflaciojahoz (3,9%) képest.’ Ennek oka egy-
részt egyes feldolgozatlan élelmiszerek tavaly nyar ele-
ji arcsokkenése miatt jelentkezé bazishatas, masrészt
a szabalyozott arak (pl. villamos energia) nagyobb
mértékl emelkedése.

Bar a harmadik negyedévben varhatban megtorpan a
maginflaci6 mérséklédése is, a fogyasztoi inflaci6 ma-
gas értéke elsésorban a maginflacio korén kiviili tételek-
nek tulajdonithaté. Rovid tavon nem szamitunk arra,
hogy az arfolyam 2003 kozepi leértékelédése jelentSs
inflacios hatast fejt ki a maginflacios korben.*

1. 2.2. HOSSZU TAVU ELOREJELZES

Hossz( tava el6rejelzésiinkben 2004 végéig adjuk meg
az inflacio varhat6 palyajat. El6rejelzésiink a forint/eurd
arfolyam 2003. julius havi, atlagosan 264 forintos arfo-
lyaman alapul. A fiskalis politikaval kapcsolatban azzal a
feltevéssel éliink, hogy 2004-ben megvalosulnak a jalius
kdzepén nyilvanossagra hozott koltségvetési tervekben
szerepl6 intézkedések.

I-4. tablazat

Az aktualis elGrejelzés eltérése a 2003. majusi
el6rejelzést61 (éves indexek ktilénbsége, szazalékpont)

Abszoluat elterés | Tétel hozzajarulasa
(aktualis - majusi a fogyasztoi
elorejelzés) arindex eltéréséhez

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

Becstilt maginflacio 0,8 1,8 0,56 1,19

Feldolgozatlan

élelmiszerek -4,7 1,7 -0,30 0,10
Jarm(ilizemanyag

és piaci energia 3,2 -2,5 0,20 -0,16
Szabalyozott arak 0,7 4,1 0,14 0,79
Fogyasztoi arindex 0,6 1,9 0,61 1,93
Netto fogyasztoi arindex* 0,6 0,9

* Az afarendszer és az ehhez kapcsolodo jovedékiado-valtozasok
kozvetlen hatasatol megtisztitott index.

> Rovid tavu elérejelzésiink elkészitése utan érkezett be a fogyasztoi arindex 2003. julius havi adata. A 4,7%-os fogyasztéi arindex és maginflacios értékek
osszhangban vannak a harmadik negyedévre vonatkozo elérejelzéstinkkel. (Lasd még 1. sz. labjegyzet.)
4 Jelezziik ugyanakkor, hogy a juliusi adatok szerint a gyenge forintnak maér lehetett hatasa az iparcikk-inflaciéra.
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A fogyasztoi inflaciot nettd arvaltozasokra és adohatas-
ra felbont6 abran lathato, hogy 2003 masodik felében a
maginflacié gyorsulasa névekvé mértékben jarul hozza
a teljes fogyasztoi inflaciohoz, mig a maginflacios koron
kivili tételek hozzajarulasanak mértéke is jelentds.
2004 masodik negyedévében az inflacio varhatoan at-
menetileg 7% folé emelkedik, a nett6 maginflacio to-
vabbi gyorsulasa és az indirekt adorendszer valtoztata-
sanak kovetkeztében.’

A jové év masodik felében az inflacio altalanos mérsék-
[6dését varjuk. Ennek f6 oka a tervezett fiskalis kiigazi-
tas miatt varhatoan alacsony lakossagi kereslet, de mér-
sékl6leg hat a feltételezett fokozatos olajarcsokkenés is.
Ugyanakkor - az adohatasok kovetkeztében - a teljes
fogyasztoi arindex ez idészak alatt is magas szinten, 6%
kozelében marad.

A fogyasztoi arindex Gsszetétele
(el6z6 év azonos idészakdahoz képest)

S = N W A NN

II. n.év
III. n.év
IV. n.év

IV. n.év
II. n.év

1II. n.év
IV.n.év
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2002. 1. n.év
2003. 1. n.év
2004. I. n.év

B Afarendszer és kapcsol6d6 jovedékiado-valtozasok hatdsa
M Nett6 maginflacié
W Maginflacion kiviili tételek, nettd

Az alap-el6rejelzés mogotti feltevések kozil az arfo-
lyamra vonatkozok - a korabbiakhoz hasonléan - az
utolso eltelt honap (julius) atlagos értékein rogzitett
konstans palyak. igy a majusi el6rejelzéshez képest a fo-
rint arfolyama 7,5%-kal gyengébb, mig az eur6 a dollar-
ral szemben kozel 5%-kal er6sebb. (Lasd I-5. tablazat.)

Méjusi el6rejelzésiinkh6z képest valtozott a vilagpiaci
olajar varhato alakulasaval kapcsolatos feltevés mogotti
szabalyunk. Az olajar jovGbeli alakulasaval kapcsolat-
ban az utols6 honap atlagan rogzitett konstans palya
mellett korabban is figyelembe vettiink alternativakat,

mint példaul az olajtézsdei hatarid6s arakbol, illetve pia-
ci elemzék és nemzetkozi intézmények varakozasaibol
képzett konszenzus el6rejelzésen alapulokat.® Jelen el6-
rejelzésiinkben a hataridés arak alapjan képzett olajar-
palyaval dolgoztunk. Ez megfelel tobb kilfoldi jegybank
gyakorlatanak. Emellett szol az is, hogy az elemz6i kon-
szenzus el6rejelzés (Consensus Economics) is hasonlo
palyat ir le.

Az alkalmazott olajarpalya a konstanssal ellentétben fo-
kozatosan csokkend olajarat valoszin(sit, amely az utob-
bihoz képest 2004 végén kozel 0,3 szazalékponttal ala-
csonyabb inflaciot eredményez. Ugyanakkor a majusi Je-
lentésben szerepl6 feltevéshez képest 2003 végén ma-
gasabb, 2004 végén pedig alacsonyabb inflaciot okoz.

Alternativ olajarpalyak
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= Konstans (julius atlaga)
= = Hatarid6s drakbdl szamitott (IPE t&zsde, juliusi kotések)
«««<= Consensus Economics (jiliusi felmérés)

Végiil megjegyezziik, hogy a fiskalis politikara vonatko-
76 feltevésiink a juliusban nyilvanossagra hozott 2004-
es koltségvetési tervek alapjan késziilt. A koltségvetési
tervekben foglaltaktol eltéré fiskalis politikai intézkedé-
sek lehetséges inflacios hatasait az el6rejelzés kockaza-
tai kozott vesszik figyelembe.

A leértékeltebb arfolyam hatasa

A majusi Jelentésben feltételezettnél 7,5%-kal leértékel-
tebb, 2003. juliusi szinten rogzitett arfolyam jelentésen
befolyasolja az inflacio jovobeli palydjat, elsésorban a
monetaris politika altal leginkabb befolyasolhato mag-
inflaciot gyorsitja.

Szamitasaink szerint - amelyekben az arfolyam-begy-
rlizés korabban alkalmazott feltevésével éltiink - a fel-

> A 2004 elején igen magasra ugré tizenkét havi index a 2003 masodik felében végrehajtott szabalyozott aremelések athtzé6dé hatasanak (elektromos

aram), illetve az alacsony 2003. eleji bazisnak is tulajdonithaté.

° A tézsdei hataridés arak alapjan szamitott palyat a londoni IPE (International Petroleum Exchange) Brent olajra vonatkoz6 hatéridés kotései alapjan
képezzik. Jelen elérejelzésiinkben a hatéridés arak palyajanak alapjat a 2003. juliusi kotések adjak. A masik alternativ palya a Consensus Economics
altal osszedllitott elérejelzés, amely a 2003. juliusi felmérés alapjan tobb mint 6tven elemzé és nemzetkozi intézmény elérejelzésének konszenzuséat adja.
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I-5. tablazat

Az alap-eldrejelzés feltevései

2003. majusi Aktualis Valtozas
elorejelzésben elorejelzésben
2003’ 2004 2003' 2004 2003 2004

Forint/eur6 arfolyam (forint) 245,6 264,07 +7,5%
Dollar/eur6 arfolyam (cent) 108,5 113,8° +4,8%
Brent olajar (dollar/hordo)’ 25,0 28,1 25,3 +12,4% +1,4%
Brent olajar (forint/hordo) 5653 6517 5881 +15,3% +4,0%
Importaltiparcikk-inflacio (%)* 1,0 1,0 1,0 1,0 0,0 0,0
Versenyszféra-bérinflacio (%)’ 8,8 6,5 9,3 8,1 +0,5 +1,6
Nominalis munkaegységkoltség
a versenyszféraban (%)’ 3,5 1,9 5,1 3,9 +1,6 +2,0
Vasarolt lakossagi
fogyasztas (%) 6,6 5,0 7,6 1,0 +1,0 -4,0

' 2003 elérejelzési horizontba esé idbészakara.
? Jdlius honap atlaga.
? Jaliusi hataridés olajarak alapjan szamitott palya (IPE t6zsde).

* Evesitett havi névekedési iitemek atlaga. Euréovezet-11 iparcikk-inflacioja, forras: Eurostat, NewCronos kod: igoodsxe.

5 Eves atlagos novekedés.

tételezett gyengébb arfolyam 6nmagaban mintegy 1,2
szazalékponttal emeli 2004 végén a maginflaciot, a tel-
jes fogyasztoi arindexet pedig 0,8 szazalékponttal.

A maginflacios el6rejelzésben a horizont elején az infla-
ci6 gyorsulasa, majd 2004-t6l enyhe mérséklGdése fi-
gyelhet6 meg. Ez alapvetSen a belfoldi kereslet noveke-
désének fiskalis kiigazitashoz kapcsolodo varhato lassu-
lasaval is magyarazhato.

A netté maginflacié alakulasa
(szezondlisan igazitott évesitett negyedéves ndvekedési litem)

N WA LN 0O

III. n.év
IV. n.év
III. n.év
IV. n.év
2003. 1. n.év
III. n.év
IV. n.év

2004. I. n.év
IIL. n.év

IL. n.év
IL. n.év
IL. n.év
1L n.év
IV. n.év

2001. L. n.év
2002. L. n.év

=== Becsiilt netté maginflacio

Miutan az arfolyamgyengtilés a forintban kifejezett im-
portarak emelkedésén keresztil gyorsabban és erétel-
jesebben hat az iparcikkek arara, mint a kereskedelmi
forgalomba nem keriilé piaci szolgaltatasokéra, a két
termékkor inflacios kilonbozete varhatéan csokken,
azaz a bels6 redlarfolyam leértékel6dik. Ez a jelenség
jol mutatja a korabbi arfolyamalapu dezinflacios folya-
mat - jaliusi gyenge arfolyam mellett bekovetkez6 -
megtorését: mig az elmult masfél évben az erds arfo-
lyam az emlitett inflacios kilonbozet emelkedésével
jart, 2003 masodik negyedévétdl ez a folyamat elére-
jelzésiink szerint megfordul.

A feltételezett leértékeltebb arfolyam hosszabb tavon
kibontakozo inflaciot noveld hatasa lehet, hogy beépiil
a gazdasag szereplGinek varakozasaiba, és megjelenik
az arazasi és béremelési dontésekben. Ez a varakozaso-
kon keresztili hatas tovabb lassitja és késlelteti az infla-
cios Gtem mérséklodését.

Ennek az érvelésnek nem mondanak ellent a rendel-
kezésre allo legfrissebb, vallalati inflacios varakozaso-
kat tiikr6z6 adatok sem. A TARKI jaliusi felmérése so-
ran megkérdezett vallalatok mind az arak, mind a bé-
rek tekintetében gyorsabb novekedési titemre szami-
tanak az elkovetkezé egy évben. Inflacios el6rejelzé-
stink készitésénél ezt részben figyelembe vettik, rész-
ben az alap-elérejelzést 6vezd kockazatok kozott ér-
vényesitettik.
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I. INFLACIOS FOLYAMATOK

Piaci szolgéaltatasok és iparcikkek inflacios
kiilonbozete (éves indexek eltérése)

Szazalékpont

r 7>

IL. n.év
IIL. n.év
IV.n.év
IL. n.év
III. n.év
IV.n.év

IV. n.év

IIL. n.év
2003. L. n.év

IV. n.év
II. n.év

II. n.év
III. n.év

2001. L. n.év
2002. L. n.év
2004. L. n.év

| = [nflacids kiilonbozet (indirekt adéhatas nélkiil) |

1-9. abra

Vallalati inflaciés és béremelési varakozasok
(TARKI-felmérés) (szdzalékos valtozds a kévetkezd tizenkét

hdnapra vonatkozéan)
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Az indirekt adok rendszerében torténo valtozas hatasa’

A nyilvanossagra hozott 2004-es koltségvetési tervek
alapjan 2004. januar 1-étél atfog6 modositast hajta-
nak végre az altalanos forgalmi adok rendszerén, vala-
mint ezzel kapcsolatban néhany jovedéki adé is valto-
zik. (A témarodl szolo részletes elemzést lasd az V. 1.
fejezetben.)

El6rejelzésiink készitésekor becslést készitettiink a ter-
vezett intézkedések fogyasztoi arakra varhatéan gya-

korolt hatasarol. A kézvetlen hatast akkor kapjuk meg,
ha minden adovaltozast teljes mértékben megjeleni-
tlink az arakban (valtozatlan adoalapot, azaz nett6 ar-
szintet feltételezve). Azt feltételezziik tehat, hogy a
gazdasagi szerepl6k nem reagalnak az indirekt ado-
rendszer meghirdetett valtozasara. Ennek a hatasnak a
mértéke a teljes fogyasztoi arindex esetén mintegy 1,0
szazalékpont.

Figyelembe vettik a kézvetett hatast is, vagyis azt, hogy
az adoemelés megjelenésének mértéke az arakban
fligg az adott termék piacanak fébb jellemzéitél (a ver-
seny erGssége, a kereslet arrugalmassaga és az arak
transzparenciaja). A kozvetett hatas szamitasanal felté-
teleztlik, hogy az adovaltozas arakban val6 megjelené-
se aszimmetrikus lehet a tekintetben, hogy adbemelés-
rél vagy adocsokkentésrdl van-e szo. igy - az arak lefe-
|é iranyul6 nagyobb rugalmatlansagat feltételezve - egy
adoemelés erbteljesebben jelenhet meg az arakban,
mint egy adocsokkentés. Ez a kereskedelmi profitratak
indirekt adovaltozasokhoz valé alkalmazkodasat jelenti.
Ennek inflaciora gyakorolt hatasat mintegy 0,4 szazalék-
pontra tesszik.

Becsléseink alapjan megallapithato, hogy az indirekt
adok rendszerének valtozasa - mind a kézvetlen, mind
a kozvetett hatasokra tekintettel - 2004 egészében var-
hatéan 1,4 szazalékponttal emeli meg a fogyasztoi arin-
dex értékét.

A makrogazdasagi el6rejelzés kialakitasakor figyelembe
vettiik az indirekt adok rendszere véltozasanak reédlgaz-
dasagot érint6é altalanos egyensulyi hatasait is (lasd a
kialakitott, stilizalt elemzési keretet az V. 1 fejezetben).
A becslésnél eltekintettiink attol a lehetséges hatastol,
amely eredményeképp az év soran tapasztalt magasabb
arindexek miatt emelkedé inflacios varakozasok gyorsit-
hatjak a béremelések Gitemét, ez pedig tovabbi inflacios
nyomashoz vezet. Ennek a hatasnak a megjelenése
azonban varhatéan mar a 2005-0s évet érintheti, és
mértéke alapvetéen a gazdasagpolitika dezinflacios el-
kotelezettségének hitelességétdl fligg.

A fiskalis politika altalanos hatasa

A fiskalis politika altalanos keresletsz(ikité hatasanak
mértékére vonatkozé el6rejelzésiink, amelyet a julius
koézepén hivatalosan nyilvanossagra hozott 2004-es
koltségvetési tervek alapjan készitettiink el, [ényegében
nem kiilénbozik a majusi elérejelzésiinkben szereplé
mértéktdl. A keresleti hatas szerkezetét tekintve azon-
ban jelentds az eltérés, mivel az aktualis tervek elsésor-
ban a lakossagot kozvetlenil érint6 keresletsz(ikité in-
tézkedéseket iranyoznak el6.

"Itt csak a 2004-re juliusban a kormany é&ltal bejelentett afarendszer-valtozas és az ehhez kapcsoldédd jovedékiado-véltozadsok hatasat vizsgaljuk.
Eltekintlink a gazolaj jovedéki addjanak tervezett csokkentésétdl, illetve a dohanytermékek adéjanak az afakulcs csokkenését kompenzalé mértékén

feltili emelésétdl.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

21




1. INFLACIOS FOLYAMATOK

A fogyasztashoz kot6dé adok és a jovedelemado-teher
emelése 2004-ben erGteljesen csokkenti a haztartasok
rendelkezésre allo redljovedelmét, és ezen keresztil a fo-
gyasztasi keresletet. El6rejelzésiink szerint a lakossagi fo-
gyasztasi kereslet éves novekedési liteme az idei év eleji
9% koruli mértékrél 2004 végére gyakorlatilag nulla sza-
zalékra csokken. Ez a keresletcsokkenés az inflacio csok-
kenésének iranyaba hat, ami az inflacios prognozis 2004
végén tapasztalt enyhe mérséklédésében tikrozédik.

A munkapiaci folyamatok hatasa

Az elmult két év dezinflacios id6szakanak ellentmonda-
sos jelensége volt a béremelési titemek késleked6 alkal-
mazkodasa a mérsékl6dé inflaciohoz. A majusi Jelentés
ota kialakult makrogazdasagi kornyezet az alkalmazkoda-
si folyamat tovabbi lassulasa felé mutat. Nevezetesen, az
élénkil6 konjunktara és az arfolyam-leértékel6dés miatt
emelked6 inflacios varakozasok a korabban prognoszti-
zalt palyahoz képest mindkét évben nagyobb bérinflaciot
eredményeznek (9,3% 2003-ban és 8,1% 2004-ben).

A magasabb bérinflacios prognozis ellenére azonban
tovabbra is feltételezzik, hogy a realbérek novekedése
visszatér egy, a termelékenységnovekedéssel 6sszhang-
ban lévé palyara, ami a bérinflacio alkalmazkodasat je-
lenti a mérsékeltebb fogyasztoi inflaciohoz. Az el6rejel-
zési horizont végéig tehat tovabbra is a bérinflacio foko-
zatos mérséklédésére szamitunk.

Egyéb inflacios folyamatok

A feldolgozatlan élelmiszerarakra adott el6rejelzéstink
2004 kozepéig nagyjabol allandd novekedési titemet
prognosztizal, amely az alacsony bazis kovetkeztében
jove év kozepén 9% korlli éves arindexet eredményez.
2004 masodik negyedévétdl azonban az aremelkedé-
sek mérséklodését varjuk, amely a még érvényben lévé
importvamok EU-csatlakozasunkat koveté megsziinése
miatt varhatoéan er6s6dé arverseny kdvetkezménye.

natkozo elGrejelzésiink 2003 végén felfelé, 2004 végén
pedig lefelé modosult. Ez elsGsorban a forintban kifeje-
zett olajar palyajaval magyarazhato, amely 2003 masodik
felében tobb mint 15%-kal magasabb a majusinal, majd
az el6rejelzési horizont végéig fokozatosan cstkken.

Mig a benzin esetében az afakulcs 2004-es csokkenté-
sét a jovedéki ado emelése ellentételezi, a szintén a jar-
milizemanyagok csoportjaba tartozé gazolaj esetében
a 2004-es koltségvetési tervek alacsonyabb jovedéki
adot irnak eld. A literenkénti 2,4 forintos csokkentés a
fogyasztoi arindexet 2004 decemberében csak kismér-
tékben, 0,05 szazalékponttal mérsékli.

I-10. abra

Nett6 feldolgozatlan élelmiszer inflacigja
(szezonadlisan igazitott évesitett negyedéves ndvekedési titem)
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A dohanytermékek jovedéki adojanak 2004-es emelése
varhatéan meghaladja az afakulcs csokkentését ellenté-
telez6 mértéket. El6rejelzésiinkben - a koltségvetési
tervek alapjan - 2004. januarra 6sszesen 17,6%-0s jove-
dékiado-emeléssel szamoltunk. Ez lényegében 0ssz-
hangban van egy olyan linearis jovedékiado-palyaval,
mellyel 2009 januarjaig elérhet6 az EU dltal elGirt ado-
mérték (64 eurd/1000 szal).

A szabdlyozott arak el6rejelzésénél a majusi Jelentéshez
képest tobb valtozas is tortént. Egyrészt, korabbi progno-
zisunkkal ellentétben a vezetékes gazar 2003. mdajusi
emelése juliusban jelent meg a fogyasztoi arakban. Mas-
részt, augusztusban varhatoéan két tjabb aremelésre kerdil
sor (az elektromos energia 9%-0s és a postai szolgaltata-
sok 6,8%-0s emelése), amelyek a majusi el6rejelzéshez

2004-re jellemz6en nem rendelkeziink konkrét, hivata-
los informacioval az arszabalyozast illetéen. igy abban
a korben, ahol semmiféle konkrét informacionk nincs,
azzal a - multban is kovetett - technikai feltevéssel él-
tiink, hogy a szabalyozott arak (nett6) emelkedése ko-
lacioja igy (éves atlagban) 7,7 szazalékosnak adodott.
Van egy olyan kor is, ahol a mdaltbeli tapasztalatok
alapjan ennél kisebb tGteml aremelkedés varhato (pl.
tavkozlés), és van, ahol a 2003-as aremelések alapjan
csokkentettiik a 2004 elejére varhato aremelés mérté-
két (elektromos energia). Osszességében a szabalyo-
zott ara kor egészében a 2004-es atlagos nettod ar-
emelkedési Gtemére adott elérejelzésiink (éves atlag-
ban) 5,8%.
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I. 3. AZ ALAP-ELOREJELZEST OVEZO BIZONYTALANSAG

Az alap-elérejelzés korili bizonytalansag - a Monetaris
Tanacs értékelése alapjan - mindkét év végén szimmet-
rikus eloszlast mutat, azaz hasonlé valoszin(iséggel le-
het az 5,8%-0s el6rejelzésnél magasabb, mint alacso-
nyabb inflaci6 2004 végén. Ennek hatterében az all,
hogy a Monetaris Tanacs megitélése szerint a forint var-
hat6 arfolyama alakulasaban rejlé, dezinflacios iranyu
elmozdulas valoszin(isége ellenstlyozza a béralakulas-
ban és adovaltoztatasokban rejlé, magasabb inflacio ira-
nyaba mutat6 kockazatot.

A 2004-es inflacios elGrejelzést Gvez6 bizonytalansag
mértéke igen nagy, az eloszlas variancidja mintegy
25%-kal nagyobb a korabbi el6rejelzéseink bizonytalan-
saganal.

I-11. abra

Az alap-elorejelzés f6bb bizonytalansagi tényez6i
2004-ben

Bejelentett szja-tabla Vilagpiaci olajar

megvaldsulasa 0,5%

4%

Adorendszer-valtozas v .

PP ersenyszféra-

fogyasztasi hatasa bérinflacio

iy érinflacid
° 26%

Forint/eurd arfolyam

14% Fogyasztasnovekedés

lassulasanak
dezinflacios hatasa
19%

Bejelentett afa- és
kapcsolodo
jovedékiado-valtozas
15% Arszabalyozas
15%

Mindkét év végén bizonytalansagi tényezék soraba tarto-
zik a versenyszféra bérinflacioja, a vilagpiaci olajar és az
arszabalyozas alakulasa, amelyek pozitiv inflacios kocka-
zatot jelentenek, mig a forint arfolyamanak alakulasa az
alappalyahoz képest dezinflacios kockazatot hordoz.

A bizonytalansagi tényezoék koére 2004-ben béviil a kolt-
ségvetési tervekben szereplé adorendszer-valtozasok
és ezek kovetkezményeinek kockazataival. Bar jovére a
forint arfolyamaval kapcsolatos kockazat és a lakossagi
fogyasztasi keresletbéviilés varhato visszaesésének inf-
lacios hatasat érint6 bizonytalansag az alappalyanal ala-

csonyabb inflacio kialakulasat segiti, az inflaciot novel6
bizonytalansagi tényezdk ezt ellenstlyozzak.

I-6. tablazat

A legyez6abra savjainak hatérai
(eléz6 év azonos idészakdhoz képest, szdzalék)

Also | Also | Also | Cent- | Fels6 | Fels6 | Fels6
900/0 600/0 30‘%) rélis 300/0 600/0 90%3
palya
(mo-
dusz)

2003. 1ll. név | 3,6 4,2 4,5 4,8 5,0 53 58

2003.1V.név | 3,4 4,2 4,7 5,1 54 58 6,6

2004. I. n.év 4,5 5,6 6,2 6,7 7,2 7,7 8,7

2004. 1I. n.ev 4,7 59 6,5 71 7,6 8,2 9,3

2004. 1ll. n.év | 3,7 50 57 6,4 7,0 7,7 9,0

2004. V. n.év | 29 4,4 5,2 5,9 6,6 7,4 8,8

A tovabbiakban harom alternativ forgatokonyvet vazo-
lunk fel, amelyekben mind az inflaciot, mind a redlgaz-
dasagot érint6 hatasokat attekintjiik. Egyrészt megvizs-
galjuk a 2004-es személyijovedelemado-tablaval kap-
csolatos bizonytalansagot, masrészt a feltevésiinknél
ersebb forintarfolyam hatasait, harmadrészt pedig a

alakulasanak kockazatait.
Az szja-tablaval kapcsolatos bizonytalansag

Az szja-tablaval kapcsolatos bizonytalansagot harom
Osszetevére bonthatjuk. Inflaciot novel6 kockazatot je-
lent, hogy nem egyértelmien eldontott, vajon - alap-el6-
rejelzéstinknek megfeleléen - a julius kozepén meghir-
detett koltségvetési tervekben szereplé adotabla lesz-e
érvényben, vagy az eredeti allapotnak megfeleld, a jelen-
leg torvényben szerepl6 adotabla keriil-e bevezetésre j6-
vére. Amennyiben az adotabla - a feltevésiinkkel ellen-
tétben - mégis a jelenleg torvényben foglaltak szerinti
marad (azaz mégsem halasztjak el az adocsokkentést), a
lakossag rendelkezésre allo jovedelme 2004-ben az
alappalyanal gyorsabban néhet, s ez az alappalyaban
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szerepl6nél lényegesen magasabb lakossagi fogyasztasi
keresletet jelentene. Ez az alap-el6rejelzésnél kozel egy
szazalékponttal magasabb GDP-n6vekedéshez és némi-
leg magasabb inflaciohoz vezethet 2004-ben.

A koltségvetési tervekben szereplé adotabla megvalo-
sulasakor is jelentds, magasabb inflacio kialakulasat se-
gité bizonytalansag tarsul az intézkedés lakossagi fo-
gyasztasi keresletre gyakorolt hatasahoz. Alap-el6rejel-
zésiinkben azt feltételeztiik, hogy a rendelkezésre allo
jovedelem csokkenésére a haztartasok elsésorban fo-
gyasztasi keresletiik visszafogasaval reagalnak. Ezzel
szemben az is elképzelhetd, hogy az alkalmazkodas in-
kabb a megtakaritasok erételjesebb csokkenésén ke-
resztll valosul meg, ami jovére akar 1-2 szazalékponttal
is megemelheti a fogyasztasi kereslet novekedési tte-
mének prognoézisat. Ebben az esetben a GDP-nveke-
dés a jov6 év atlagaban megkozelitheti a 3,5%-ot, mig
a fogyasztoi arindex 2004 végén mintegy 0,2 szazalék-
ponttal magasabb lehet.

Jelent6s a bizonytalansag a lakossagi fogyasztasikeres-
let-boviilés alappalyaban szereplé lassulasanak dezinfla-
cios hatasaval kapcsolatban is. A fogyasztasi kereslet
novekedésének 2004-re prognosztizalt visszaesése a
korabbi évek (2002-2003) dinamikus béviilését kove-
téen igen jelentds, és mértékét tekintve a magyar gaz-
dasag torténetében a 90-es évek elejétdl egyedilallo.
Mivel alap-el6rejelzésiinkben - statisztikai becsléseink
alapjan - egy viszonylag mérsékelt dezinflacios hatassal
szamoltunk, ehhez a tényez6hoz jelentSs dezinflacios
kockazatot tarsitunk. Amennyiben feltessziik, hogy a fo-
gyasztasi kereslet varhato visszaesése az alappalyaban
feltételezettnél nagyobb dezinflacios hatassal jar, az inf-
lacios el6rejelzés 2004 végén néhany tized szazalék-
ponttal lehet alacsonyabb.

A forint arfolyamaval kapcsolatos bizonytalansag

A forint/eur6 arfolyam jovébeli alakulasa jelentSs, az
alacsonyabb inflacio kialakulasat segité kockazatot hor-
doz. El6rejelzésiink technikai feltevése, hogy a forint ar-
folyama a teljes el6rejelzési horizonton a 2003. julius
havi, igen gyenge (264 forint/eurd) szinten marad. A
Monetaris Tanacs annak érdekében, hogy a varhato inf-
lacio minél kbzelebb essen az inflacios célhoz, a juliusi
atlagnal tartosan erésebb arfolyamot tart sziikséges-
nek. igy érdemes szamba venni egy, az el6rejelzési ho-
rizontunkon fokozatosan er6s6dé arfolyam alternativ
forgatokonyvét.

Ha az arfolyam 2004 végére egyenletes itemben 250
forint/eurora erésodik, akkor az inflacio 2003 végén
csekély mértékben, 2004 decemberében azonban tébb
mint 0,5 szazalékponttal lehet alacsonyabb. Az er6sebb
arfolyam ugyanakkor rovid tavon rontja a vallalati szfé-
ra versenyképességét és - elsGsorban a folyo fizetési
mérlegre gyakorolt hatasan keresztil - csokkenti a
GDP-prognozist. A vallalati szféra jovedelmezGségének
romlasa miatt a bérinflacio gyorsabb Gtemd mérsékls-
dése valosulhat meg.

sabb inflacio kialakulasanak iranyaba hato kockazatot
latunk, két tényezdre visszavezethetGen. Egyrészt el-
képzelhetd, hogy az el6rejelzésben technikailag feltéte-
lezett gyenge arfolyam miatt tovabb lassul a béremelési
ttemek alkalmazkodasa a mar kialakult mérsékelt infla-
cios kornyezethez.

Masrészt bizonytalansagot jelent az alap-el6rejelzé-
stinkben figyelmen kivil hagyott, az indirekt adovalto-
zasok inflacios varakozasokon keresztil érvényesilé
bérinflaciot gyorsitod hatasa. Ez utoébbi, az un. masodla-
gos hatas, hogy az indirekt adorendszer 2004-es valto-
zasanak egyszeri arszintemel6 hatasat a gazdasagi sze-
replék az inflacio gyorsulasaként érzékelik, és igy bér-
emelési dontéseiket magasabb inflacios varakozasok-
hoz alakitjak.

A bérek nagyobb ttem(i novekedése a vallalatok bér-
koltségének emelkedésével rontja a versenyképessé-
get, s ez fékezi a foglalkoztatas és a termelés 2004-re
prognosztizalt élénkilését. Emellett azonban noveli a
haztartasok jovedelmét, a fogyasztasi kereslet gyor-
sabb novekedését eredményezi. Végsé soron a jovede-
lem ado6alapjanak novekedésével a fiskalis bevételek is
magasabbak.

Ha a versenyszféra bérinflacios prognozisanak felsé ha-
tarat tekintjiik, akkor a 2003-ban 0,4, 2004-ben 2,5 sza-
zalékponttal magasabb béremelkedési titem 2003 vé-
gén 0,2 szazalékponttal, 2004 végén pedig 0,6 szaza-
[ékponttal emelheti meg az inflacios prognodzist. Becs-
[éstink szerint ez 6sszességében mintegy 0,5 szazalék-
ponttal emelné a GDP szintjét. A kedvezétlen munka-
piaci és versenyképességi hatasok csak késébb jelent-
keznének.
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II. A KONJUNKTURA ALAKULASA

II. 1. KERESLET

Makrogazdasagi el6rejelzéstink két alapveté feltétele-
zésre éplil. Egyrészt technikailag a 2003. jalius havi atla-
gosan 264 forint/eurds, a korabbindl mintegy 7%-kal
gyengébb nominalis arfolyam érvényesiilését tételeztik
fel az egész elbrejelzési horizonton. Masrészt elérejel-
zéslinkben feltételezziik a julius kbzepén bejelentett jo-
v6 évi koltségvetési tervekben megfogalmazott intézke-
dések megvalosulasat.

A gazdasagi novekedés ltemét a korabbi el6rejelzé-
stinknél alacsonyabbra: erre az évre 3,2 szazalékra, j6-
vére pedig 2,7 szazalékra becsiiljik. A jovo évre vonat-
kozo6 novekedési elGrejelzés csokkenése annak tudhato
be, hogy a korabban feltételezettdl eltér6 szerkezetd fis-
kalis kiigazitas csokkentdleg hat a gazdasagi novekedés
varhato (temére. A jovG évi koltségvetési tervekben
megfogalmazott intézkedések hatasara ugyanis elsésor-
ban a lakossagi fogyasztas novekedési titeme mérséklo-
dik, de a lakossagi beruhazasok visszaesésével is sza-
molni kell.

Bar 2003 els6 negyedévében a gazdasagi novekedés
Uteme az el6z6 negyedévhez viszonyitva jelentdsen
visszaesett, és alacsonyabbnak bizonyult, mint a maju-
si Jelentésben szereplé elérejelzésiink, a masodik ne-
gyedévre vonatkozo6 adatok is megerdésitik feltételezé-
sinket, hogy az ipari konjunktdra taljutott ciklikus mély-
pontjan.

A kilsé konjunktara varhato alakulasarél kialakitott ké-
punk a majusi Jelentéshez képest nem valtozott. A kiil-
s6 keresletre vonatkozé legfrissebb adatok alatamaszt-
jak, hogy a ciklus mélypontjat ugyan elhagytuk, de to-
vabbra is erGs a bizonytalansag.

A fiskalis politikaban erre az évre lényegében valtozat-
lan mérték(, jovére a koltségvetési tervekben meghirde-
tett konszolidacio eredményeképpen egészében vala-
mivel kisebb mértéki, de mas szerkezet(i kiigazitassal
szamolunk, mint a majusi Jelentésben. A fiskalis kereslet-
sz(kités 2004-ben - szemben a majusi Jelentésben fel-
tételezettel - els6sorban a lakossagot érinti. Ez a lakos-
sagi fogyasztasra és beruhazasokra gyakorolt negativ
hatas miatt mar rovid tavon, 2004-ben jelentésen csok-
kenti a gazdasagi novekedés litemét.

A munkapiaci folyamatok értékelésében és elGrejelzésé-
ben egyarant jelent6s a bizonytalansag. Az elsé negyed-
évi tényadatok alapjan arra kévetkeztetiink, hogy a ver-
senyszektor bérezési magatartasaban mar némi alkal-
mazkodas volt lathatd, de az aprilis, majusi adatok ezt
nem tamasztjak ala. A dezinflacio ellenére a feldolgozo-
iparban a bérinflaci6 a masodik negyedévben enyhe
emelkedésnek indult, a piaci szolgaltatasok kérében pe-
dig, ahol az élénk belfoldi kereslet, illetve - valoszindsit-
het6en - a tovabbra is magas inflacios varakozasok ha-
tasara magas szinten megrekedt bérinflacio az utobbi
hénapokban tovabb emelkedett.

A versenyszektor legfrissebb munkapiaci adatai alata-
masztjak a gazdasagi felivelésre vonatkozo feltételezé-
stinket, de ennek még nagy a bizonytalansaga. A mun-
kanélkiliség emelkedése ugyan megtorpant, de a lakos-
sagi bizalmi index tovabb csokkent. Ebbél arra kovet-
keztethetlink, hogy a lakossagi fogyasztas jelenlegi ma-
gas novekedési Gteme a tovabbiakban csokkenni fog.
2004-re a versenyszektor nominalis béreit a majusi Je-
lentésben prognosztizaltnal magasabbra becstiljik, de
ez a megvaltozott inflacios palya és az adbintézkedések
realbér-nbvekedést csokkents hatasa miatt lényegesen
alacsonyabb redlnovekedést jelent. Ennek kovetkezté-
ben 2004-ben a lakossagi fogyasztas novekedési liteme
er6teljesen csokken.

Az all6eszkoz-felhalmozasra vonatkozé elérejelzésiink
nem valtozott lényegesen a majusi Jelentéshez viszo-
nyitva, tovabbra is a kiilsé gazdasagi ciklus és fiskalis po-
litika eltéré alakulasat tiikrozi. A véllalati beruhazasok
elérejelzésiink szerint a kilsé kereslet fellendilésével
egyutt élénkilni fognak, amint ezt mar az elsé negyed-
évben tapasztaltuk is. 2004-re a belfoldi kereslet hanyat-
lasa kovetkeztében a szolgaltatbagazatok beruhazasat
a korabban el6re jelzettnél némileg alacsonyabbra be-
csliljiik ugyan, de ezt a feldolgozoipari beruhazasok ma-
gasabb szintje ellenstlyozza. A lakossagi beruhazasok
novekedési titeme a tavalyi kiugro novekedés utan eb-
ben az évben mérséklodik, és a jové évben a fiskalis
kiigazitas hatasara realértéken akar csokkenhet is. Az al-
lami szektor beruhazasi tteme a feltételezett fiskalis
kiigazitassal 6sszhangban idén mar mérséklédik, és jo-
vére sem gyorsul.
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II-1. tablazat

A beruhazasok alakuldsa szektorok szerinti
bontasban®* (éves valtozas, szazalék)

II-2. tablazat

A GDP és komponenseinek névekedési liteme
(éves ndvekedési tlitem, szdzalék)

Sulyok | 2001 | 2002 2003 2004
(%)
Becsiilt teny Elorejelzés
Vallalati szektor 57 1,0 | (-2,3) 2-6 3-7
Allam** 19 (-6,9) | 21,7 3-10 5-10
Lakossag 24 21,4 18 0-5 |(-5)-0
Beruhazas Gsszesen| 100 3,2 58 | 2,5-50| 2,0-6,0

* Beruhazasadatok, amelyek kilénbézhetnek a brutto
alléeszkoz-felhalmozasi mutato értékétdl, lasd Kezikonyv a ma-
gvar gazdasagi adatok hasznalatahoz.

** Az allami autopaélya-épitést az allami beruhazasok kozott szerepel-
tettiik.

Az exportra vonatkoz6 elérejelzéstinket alapvetéen az
els6 negyedévi tényadatok és - kisebb részben - az
elérejelzési horizontunkon a majusi Jelentésben feltéte-
lezettnél gyengébb redlarfolyam kovetkeztében felfelé
korrigaltuk. Az import névekedési titeme 2002 maso-
dik félévétsl meghaladta az exportét, és ebben az év-
ben ennek folytatodasara szamitunk. Az import nove-
kedését a lakossagi fogyasztas novekvé importtartal-
maval és a vallalati beruhazasok élénkulésével magya-
razhatjuk. El6rejelzésiink szerint jovére a kiilsé kereslet
élénkilése és a lakossagi fogyasztas mérséklédése ko-
vetkeztében az export az importnal gyorsabb titemben
béviilhet.

A konjunkturdlis helyzet értékelését a potencialis kibo-
csatas (potencialis GDP), illetve az Gn. kibocsatasi rés
(output gap) alakulasara vonatkozo6 elsé kisérleti elem-
zésiink is alatamasztotta.® A potencialis GDP a kibocsa-
tas trendjét mutatja. A tényleges és a potencialis GDP
kozotti kiillonbség, azaz az Gn. kibocsatasi rés azt mutat-
ja meg, hogy a hosszabb tavi névekedési palya alatt
vagy felett teljesit-e a gazdasag.

2002-ben a kils6 konjunktara elhGiz6d6 gyengélkedé-
se és az ezzel ellenkez6 iranyban hatd expanziv fiska-
lis politika eredéjeként a kibocsatasi rés nagysaga 0 ko-
rili értékre csokkent. 2003 els6 negyedévében a kibo-
csatasi rés gyakorlatilag szintén zérus koril mozgott,
azaz a kibocsatas szintje a hossza tavu trend kordl le-
hetett. Ez nem feltétlendil jelenti azt, hogy ekkor enyhe
lett volna az inflacios fesziiltség, mert kibocsatasirés-
becslésiink nem veszi figyelembe a gazdasagi noveke-
dés szerkezetét, vagyis azt, hogy a potencialisnal ala-
csonyabb kibocsatas a lakossagi kereslet er6teljes élén-
kilése mellett kovetkezett be.

Tény Elorejelzés
2001 2002 | 2003 | 2004
Lakossagi fogyasztas 53 8,8 6,8 0,6
Haztartasok fogyasztasi kiadasai | 5,7 10,2 7,6 1,0
Természetbeni tars. juttatasok 3,8 3,0 3,0 1,0
Ko6zosségi fogyasztas 4,9 1,5 2,0 1,5
Alleszkéz-felhalmozas 3,5 58 | 43 | 41
,Belfoldi végsé értékesités”* 4.8 7,3 5,7 1,5
Belfoldi felhasznalas 1,9 5,1 5,7 1,8
Export 8,8 3,8 4,0 7,5
Import 6,1 6,1 7,1 6,0
GDP 3,8 3,3 3,2 27/

* Belfoldi végsé értékesités = lakossagi fogyasztas + kozosségi
fogyasztas + alléeszkoz-felhalmozas

II-1. abra
A kibocsatasi rés alakulasa*
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* Kibocsatasi rés = tényleges GDP szazalékos eltérése a potencialis
GDP szintjétol

A kibocsatasi rés becslését az el6rejelzési id6szakra is
elvégeztik, és ez alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy
2003 masodik felében a kiilsé kereslet élénkilésének
hatasara a kibocsatasi rés pozitivva valhat. Jovére - a
feltételezett fiskalis kiigazitas megvalosulasa esetén - a
visszaes6 lakossagi kereslet kovetkeztében elérejelzé-
stink szerint szignifikansan negativ értékre szamitunk.

® Részletesebben lasd az V. 3. fejezetet.
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A fiskalis kiigazitas kovetkeztében a belsé kereslet csok-
ken, és a tényleges GDP szintje a potencialis ala kerdl.
A negativ kibocsatasi rés - nmagaban, az egyéb ténye-
z6ktél eltekintve - az inflacios fesziltség csokkenésé-
hez vezetne, de az inflacié alakulasara mas tényezék is
hatast gyakorolnak.

1. 1.1. A KULSO KERESLET ALAKULASA

A kilsé kereslet alakulasanak f6 mutatojaként Jelen-
téseinkben legfontosabb kereskedelmi partnereink val-
tozatlan aras importjanak sulyozott atlagat szerepeltet-
jik, ahol az egyes partnerek salyat a magyar export or-
szagszerkezetében betoltott részesedésiik adja meg. A
tovabbiakban erre a mutatora mint kiils6 (vagy export-)
piacaink méretére utalunk, hogy megkiilonboztessiik a
kiilsé konjunktira mas jellegl mutatoitol.

Kils6 piacaink mérete Uj elGrejelzésiink alapjan a 2004
végéig tarto elGrejelzési horizonton csak elhanyagolha-
to6 mértékben valtozik meg az el6z6 prognozisunkhoz
képest, bar rovid tavon (2003 masodik felében) varhato
kisebb eltérés.

A kiilsé konjunktira (ezen belil kiemelten az europai
konjunktura) gyengélkedése folytatodott 2003 elsé ne-
gyedévében, és a mar rendelkezésre allo aprilisi-majusi
adatok alapjan a masodik negyedévben sem kovetke-
zett be szamottevd gyorsulas. Erre utalnak f6 kereske-
delmi partnerorszagaink GDP-, iparitermelés- és ipari
bizalmiindex-adatai is. Kiilsé piacaink mérete ugyanak-
kor 2002 kozepe 6ta dinamikus novekedést jelez. A kl-
s6 konjunktdra alakulasat a GDP, az ipari termelés és
egyéb egyidej, illetve el6re jelz6 indikatorok alapjan
leir6 mutatok és az import lényegesen eltéré dinamika-
ja egy-két negyedéven keresztiil nem tekinthet6 rendki-
viilinek. Most azonban mar csaknem négy negyedéve
all fenn ez a kilonbség, megnehezitve a kiils6 kereslet
rovid tava el6rejelzését. A helyzetet valamelyest egy-
szer(Gsiti, hogy a jelenséget lényegében egyedil a né-
met adatok okozzak.

Az el6z6 Jelentésben 2003 elsé negyedévére kiilkeres-
kedelmi partnereink importjanak alacsony névekedését
vartuk, ez Németorszag kivételével igazolodott is.
Visszaesést mutatd GDP-adata ellenére Németorszag
importja kozel 2 szazalékos titemben béviilt ebben az
id6szakban. Igy mar az egymast kéveté harmadik ne-
gyedévben tapasztaljuk, hogy kiils6 piacaink méretének
rovid tava béviilése jelentésen magasabb az altalunk
elore jelzettnél.

Mivel a konjunktara érzékelheté eréstdését jelenlegi
szamitasaink alapjan csak az év végére, illetve 2004 ele-
jére tessziik, a német adatok okozta bizonytalansag el-
lenére kiilkereskedelmi partnereink importjanak ala-
csony mértéki boviilését feltételezziik 2003 masodik

1I-2. abra

A német importnovekedés és a kiilsé
konjunktira méas mutatéi
(évesitett negyedéves ndvekedési tlitemek)
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negyedévére, majd egy élénkiil6, de még visszafogott
novekedést az év masodik felében.

A kiils6 kereslet kozéptavu palyajat meghatarozo ténye-
z6kben azonban nincs jelent6sebb valtozas, igy 2004-
ben a korabbi Jelentésben szereplé elérejelzéstinkkel
nagyjabol megegyezé Gitemben alakulhat kereskedelmi
partnereink importnévekedése.

A gazdasagi el6rejelzéseket készit6 nagyobb nemzetko-
zi gazdasagi szervezetek kozil az OECD, az IMF, vala-
mint az Europai Bizottsag el6rejelzésiink lezarasaig nem
frissitett aprilisi prognodzisain, igy tovabbra is elmondha-
t6, hogy a kiils6 kereslet alakulasara vonatkozé el6rejel-
zéslink 2003 tekintetében az egyik legalacsonyabb,
2004-ben pedig a legkisebb béviiléssel szamol.

A kiils6é konjunktararol viszonylag kedvezétlenebb képet
fest6 mutatok miatt 2003-ra vonatkozoan ugy véljik,
hogy a kockazatok inkabb a centralis palyanal valame-
lyest alacsonyabb kils6kereslet-béviilést valoszin(site-
nek. 2004-ben megfordul az irany: a nemzetkozi szerve-
zetek és a piaci kutatointézetek nagy részének elérejelzé-
seinél joval alacsonyabb novekedési titemmel szamolunk
az alappalydban, igy a kockazatok inkabb az alappalyat
meghalado6 béviilési Gtemet tesznek valdszinlbbé.

II. 1.2. AZ ALLAMHAZTARTAS KERESLETI HATASA

Az allamhaztartas keresleti hatasanak becslésekor az
idei évre a koltségvetési és adotorvényekbdl, illetve a
mar meghozott kormanyzati dontésekbdl, jovére pedig
a jalius 16-an hivatalosan meghirdetett 2004-es koltség-
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1I-3. abra

Kiils6 piacaink méretének alakuldsa*
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* 12 f6 kiilkereskedelmi partneriink silyozott importvolumene.

1I-3. tablazat

Kiilkereskedelmi partnereink importjara*
vonatkozo6 el6rejelzések

2003 2004
Uj Korabbi Uj Korabbi
MNB-prognozis 3,9 3,7 4,6 4,6
Europai Bizottsag 3,9 5,9 6,4 7,1
OECD 4,1 55 6,8 7,6
IMF 4,4 57 6,3 n. a.

* 12 16 kiilkereskedelmi partneriink importvolumenének sulyozott
éves atlagos névekedési liteme szazalékban. Forrasok: Europai
Bizottsag: Economic Forecasts (2003. &prilis/2002. november);
OECD: Economic Outlook (2003. aprilis/2002. november); IMF:
World Economic Outlook (2003. aprilis/2002. oktober).

vetési tervekbdl indultunk ki.” Az allamhaztartas keres-
letszGkit6 hatasa aktudlis elGrejelzésiink szerint 2003-
ban a GDP 0,5 szazaléka, 2004-ben - a koltségvetési
tervekben ismertetett intézkedések megvalosulasa ese-
tén - a GDP 1,0 szazaléka kordl alakulhat, vagyis
Osszességében a majusi Jelentésben szamitotthoz ké-
pest némileg alacsonyabb értéket jelez."

2003-ban becslésiink szerint az idei évi keresletszikités
olyan szerkezetben valosul meg, hogy ekézben a lakos-
sagi jovedelmet érintd tételek - a determinaciok miatt -

a gazdasagi novekedést meghalado Gtemben béviilnek.
A kereslet fiskalis mérséklése idén a tobbi tétel - pél-
daul a beruhazasok - visszafogasaval valosul meg.

Méjusi elérejelzésiink még ennek a szerkezetnek a foly-
tatodasat feltételezte 2004-re is. A juliusban nyilvanos-
sagra hozott koltségvetési tervek alapjan azonban mas
kép rajzolodik ki. 2004-es alap-el6rejelzéstinkben felté-
telezziik, hogy a fiskalis politika a meghirdetett koltség-
vetési terveket valositja meg. Ekkor a kereslet sz(kitésé-
re éppen a lakossagi jovedelmet és fogyasztast érinté
tételek (kozvetlen és kozvetett adok) esetében kertil
sor, mikozben az allami beruhazasok novekednének.

II-4. tablazat

A keresleti hatas varhato alakulasa
(a GDP szazalékdban)

2002 2003 2004

El6zetes Alap-elorejelzés

Kozvetlen keresleti hatas* 43 -0,5 -1,0

* Az SNA elsédleges egyenlegvaltozasa (korrigalva a nyugdijreform
hatasaval). A (+) el6jel a kereslet bévitését jelzi. A modszertanrol
lasd Kézikonyv a magyar gazdasagi adatok hasznalatahoz c. MNB
kiadvanyt.

A 2003-as keresleti hatas becslése

2003-as becsléstink valtozatlanul abbol indul ki, hogy
egyrészt abban a korben, ahol a kézponti kormanyzat-
nak teljes kontrollja van, ott jogszabalyban, illetve kivé-
teles esetben el6terjesztésben szereplé informaciot
vesz alapul. Ahol nem érvényesiil a fiskalis folyamatok
felett teljes kdzponti kontroll, ott a varhat6 folyamatok-
ra sajat becslést adunk. Ennek megfeleléen az adobevé-
telek és a nyugdijkiadas alakulasat sajat makrogazdasa-
gi el6rejelzéseink és az intézkedések becsiilt hatasa
alapjan, az autonom fiskalis folyamatokat (helyi 6nkor-
manyzatok, intézmények magatartasa, nyitott tamogata-
sok igénybevétele) a megfigyelhet6 tendenciakbol kiin-
dulva, multbeli tapasztalataink alapjan prognosztizaljuk.

A 2003-as fiskalis keresleti hatas kapcsan a majusi Jelentés-
ben jelzett kockazatok koziil, most ugy latjuk, valoszing-
leg tobb is realizalodik. Ismertté valt, hogy dontés sziletett
a tamogatasi rendszerek atalakitasarol (-0,1%) és az el6-
iranyzatok zarolasarol (-0,2%), ezek mértéke megfelel az
altalunk korabban feltételezettnek. Ezen talmendéen figye-
lembe vettlink egy olyan nyilvanossagra hozott - de tor-
vényben el nem fogadott - intézkedést is, amely szerint a

? A Pénzigyminisztérium altal nyilvdnossagra hozott anyag cime: ,A 2004-es koltségvetés bevételi és kiadasi oldalanak részletezése”

(lasd http://www.p-m.hu/home.htm).

' Az inflacié, a gazdasagi novekedés és a kiils6 egyensuly varhaté alakulasa szempontjabdl a fiskélis politika keresleti hatdasa szamit, amit az 1998-ban
elemzési célra bevezetett un. korrigalt SNA-tipust allamhaztartasi hiany elsédleges egyenlegének éves valtozasaval kozelitiink. Moédszertani

kérdésekrdl lasd Kézikényv a maguar gazdasagi adatok hasznalatahoz.
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II-5. tablazat

A 2003-as keresletihatas-becslés valtozasa a majusi Jelentéshez képest (a GDP szazalékaban)

Korabbi alap-elorejelzés: -0,5

Gyes kiegészit6 potlék (perek miatt) +0,2 Magasabb adobevétel -0,1
Gyogyszer, lakastamogatas +0,1 Kiadascsokkent6 intézkedés -0,3
Kvazifiskalis tamogatasok +0,2 Utépités idébeli cstiszasa -0,1
Kereslet bovitése iranyaba +0,5 Kereslet sziikitése iranyaba -0,5

Aktualis alap-elorejelzés: -0,5

13. havi bérfizetés kifizetésének hatarideje az idei évtél
megvaltozik, kismértékben javitva az idei és a kovetkez6
év deficitjét. Ismertté valt az is, hogy a Legfels6bb Birosag
dontése alapjan sor keriilhet a gyes potlékanak elmaradt
kifizetésére is. Az NA Rt. hivatalos kdzleménye alapjan
csokkentettiik az Gtépitésre vonatkozo becslésiinket. Kor-
manydontéseket alapul véve ugyanakkor a GDP 0,2 sza-
zalékaval noveltik a kvazifiskalis tételek prognozisat az
agrarszektor és veszteséges allami vallalatok hiteleivel és
allami kezességével kapcsolatban.

A mijusi Jelentéshez képest a 2003. évi makrogazdasagi
elérejelzés aktualizalasa - gyorsabb bérndvekedés, ma-
gasabb nomindlis fogyasztas - a GDP 0,3%-aval maga-
sabb adobevételt (szja, thjarulékok, afa) eredményezett
volna, de az adok prognozisat egyidejiileg 0,2%-kal csok-
kenteni is kellett a masodik negyedéves bevételi ténysza-
mok miatt. A bevételek szintje ugyanis jelentésen elma-
radt attol, amit a tényleges makrogazdasagi folyamatok -
novekvé adoalapok - alapjan feltételezhettiink volna.

Amennyiben az adok kiesése nem atmeneti jellegt, ak-
kor a keresletsz(kités el6rejelzésének tovabbi mérséklé-
se valik sziikségessé. Ez éppugy megjelenik a 2003-as
alap-el6rejelzéséhez megadott kockazatok k6zott, mint
a helyi onkormanyzatok és a koltségvetési szervek

kiadasaival kapcsolatos bizonytalansag, hiszen ezek je-
lent6s része szintén az utols6 negyedévre dsszpontosul.

A 2004-es keresleti hatas becslése

2004-re a nagyfoku bizonytalansag miatt kétféle, eltér6
elveken nyugvo el6rejelzést készitettiink. A julius 16-an
nyilvanossagra hozott koltségvetési tervek tervezett in-
tézkedéseitdl a koltségvetési torvény elfogadasaig ugyan-
is még lényeges modosulasok torténhetnek'". Ezért a le-
hetséges prognozisok szélsé értéke gyanant bemutatjuk
azt az kockazat- vagy szabalyalapu véltozatot is, amely
figyelmen kivil hagyja a torvényben még nem rogzitett
intézkedéseket. (E modszert részletesebben az V. 2. fe-
jezetben ismertetjik.) Masrészt elkészitjik szokasos
szakértGi alap-elérejelzésiinket is, amely a juliusban nyil-
vanossagra hozott 2004-es koltségvetési tervek szerinti
intézkedések megvalosulasat tételezi fel. A kétféle prog-
nozis eltérése a bejelentett, de véglegesen még el nem
fogadott kormanyzati intézkedések nagysagrendjét - il-
letve ezek elmaradasanak kockazatat - szamszerdsiti.

A koltségvetési tervekbdl kiindulo szakértéi alap-elérejelzés
alapjan a jové évi keresletsziikités a GDP 1,0 szazalékaval
egyezhet meg. A viszonyitasi alapul készitett, szabalyalapu
elérejelzés a koltségvetési tervekben szereplé javaslatokat

II-6. tablazat

A 2003-as keresleti hatas alap-el6rejelzésének kockazata (a GDP szazalékaban)

Alap-elorejelzés: -0,5% keresleti hatas

Nagyobb keresletsziikités

Kisebb keresletsziikités

Magasabb év végi adofeltoltés -0,1 Alacsonyabb II. félévi adobevétel +0,2
Tagan értelmezett allami beruhazas lassulasa -0,1

Onkorméanyzati, intézményi kiadasok elmaradasa -0,2 Onkormanyzati, intézményi tobbletkiadas +0,3
Osszesitett eltérés szélsé esetben -04 Osszesitett eltérés szélsé esetben +0,5
Keresleti hatas szeélso esetben -0,9 Keresleti hatas szélso esetben 0,0

' A PM-honlapon nyilvanossagra hozott részletek cime: ,A 2004-es koltségvetés bevételi és kiadasi oldalanak részletezése”.
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II-7. tablazat

A 2004-es keresleti hatas kiilonb6z6
elérejelzéseinek eredménye (a GDP szazalékaban)

MNB-elorejelzések 2004-re

,Szabalyalapu” Szakért6i Kilonbség
elérejelzés alap-el6rejelzés [szazalékpontban*
Keresleti hatas +0,8 -1,0 -1,8

* Varhato intézkedés a meghirdetett tervek alapjan.

nem veszi figyelembe. Ehelyett a korabbi id6szak megfi-
gyelhet6 trendjeibdl, a determinaciokbol és a térvényben
mar rogzitett intézkedésekbdl (pl. szja-terhek csokkentése)
indul ki. Az ennek alapjan adodo 0,8%-os keresletbévités
azt mutatja, hogy a koltségvetési tervekben foglalt intézke-
dések valoszinlsithet6 hatasa 1,8% lehet.

A 2004-re sz6l6 majusi el6rejelzésiink az akkor rendel-
kezésre allo részleges ismeretek (jogszabalyi informa-
ciok, determinaciok) mellett a kozponti kormanyzat ma-
gatartasaval kapcsolatos mdltbeli tapasztalatainkra
épllt. Azota nyilvanossagra kerdiltek a kormany koltség-
vetési elképzelései, a sarokszamok mellett szamos rész-
lettel egyttt. Ennek alapjan sajat makrogazdasagi el6re-
jelzéseink és az autonom fiskalis folyamatok becslése
segitségével szakért6i alap-elérejelzést készitettiink.

A kéltségvetési tervekbdl az latszik, hogy jovore a kiada-
sok GDP-aranyosan novekednének, a bevételek boviilé-
se pedig meghaladna ennek mértékét. Ha kisz(rjik az
EU-kapcsolatok elszamolasa miatti halmozodast, a
kiadasok a GDP aranyaban mérve kismértékben csok-
kennek. Az adbemelések ennek megfeleléen nem tobb-
letkiadasokat fedeznek, hanem a deficitet mérséklik.

Majusi feltételezésiinkkel ellentétben a koltségvetési
tervek nem a beruhazasi szint visszafogasat javasoljak,
hanem a 2002-2003-as bevételkiengedés (addcsokken-
tés) egy részét veszi vissza a koltségvetés. A bevételek
novelése részben a kozvetlen adok (munkajovedelem
kozterhei), részben a kozvetett adok (afa és jovedéki
ado) emelése révén valosulna meg.

A th-jarulék 1%-os emelésének tobbletterhe mindenhol je-
lentkezik, ezzel szemben az szja-intézkedések (nyugdijja-
rulék adoja, adotabla-belenévés, egyéb kedvezmények
korlatozasa) az adojovairason keresztiili kompenzacioval
az alacsony jovedelemkategoriakat kevéssé érintik.

Az afa- és jovedékiado-valtoztatas tartalmaz bizonyos
adoteher-csokkentést is, de Gsszességében noveli a be-
vételt. Nagy része a lakossagi fogyasztast, illetve a fo-
gyasztoi arakat érinti. Egy masik intézkedés (hatasa a

GDP 0,1%-a) viszont megsziinteti egyes allami tamoga-
tasok afalevonhatosagat, igy csokkenti az implicit valla-
lati tamogatasok értékét.

A GDP-aranyos elsédleges kiadas - eltekintve az EU-
befizetéstdl - a tervek szerint szinten marad, vagy kis-
mértékben csokken. Mindez jelentSs szerkezeti atren-
dez6dés mellett valosulhat meg, hiszen szamos olyan
tobbletkiadas jelentkezik, amelyeket csak mas teriletek
tamogatasi el6iranyzatanak visszafogasaval lehet fedez-
ni. Automatikus tobbletkiadast jelentenek az EU-tamo-
gatasok, amelyekhez a koltségvetésnek tarsfinansziro-
zast és a sziikséges intézményfejlesztést is biztositani
kell. A koltségvetési tervek ezt nagyjabol ellenstlyozzak
egyes kiadasok tervezési bazisanak csokkentése révén
(GDP 0,7%-a). A determinaciok és prioritasok egyiitt
azt eredményezik, hogy a koltségvetési tervek szerint a
kiadasok egy részénél csak kismérték(i novekmény le-
hetséges, vagy éppen nomindlis csokkentésre lehet
sziikség.” Osszességében a bérek és lakossagi transzfe-
rek a GDP-nél valamivel lassabban, az infrastrukturalis
beruhazasok azt meghaladd mértékben béviilnek.

Szakért6i alap-el6rejelzésiink harom ponton tér el a
meghirdetett 2004-es koltségvetési tervektol.

- Makrogazdasagi el6rejelzésiink alapjan kisebb adébe-
vétellel és magasabb nyugdijindexalassal szamoltunk.

- Az autonom fiskalis folyamatok tendenciai alapjan to-
vabbra is hianyt valoszin(Gsitiink a helyi 6nkormanyza-
toknal.

- A meghirdetett tervekben a nem részletezett intézke-
déseket (pl. ,adobeszedés hatékonysaganak javula-
sa”) figyelmen kivil hagytuk.

Ezenfelll az alap-el6rejelzés kockazatai kozott meg kell
még emlitenlink néhany tényezét. ElGszor is, a makrogaz-
dasagi folyamatok alakulasa inkabb egy nagyobb keres-
letsztikités iranyaba mutatd kockazatot jelent. A megha-
tarozo adoalapok (keresetek, vasarolt fogyasztas) feltéte-
lezettnél magasabb 2004-es noévekedése ugyanis tobb
bevételt és valamivel tobb nyugdijkiadast is jelentene.
Amennyiben az adodalapok a prognosztizalt mértékben
novekednének, de az inflaci6 magasabb, akkor ez az in-
dexalas miatt nagyobb nyugdijkiadast eredményez.

Masodszor, a 2004-es bevételeket az is befolyasolja,
hogy az idei adobevétel els6 féléves elmaradasa tartos-
nak vagy atmenetinek bizonyul-e.

Tovabba, a kiadasi oldalon tervezett jelentGs atcsopor-
tositas azzal a kockazattal jar, hogy a kiadasok el6irany-
zott visszafogasa ténylegesen nem torténik meg. Ez tor-

12 Determiné&cié példaul az idei béremelés és 6zvegyi nyugdij teljes éves hatéasa, a 13. havi nyugdij Gjabb heti részlete és a NATO-kotelezettség. Prioritas
pedig példaul az infrastrukturélis beruhazasok, egyes joléti intézkedések és a jovS évi béremelés.
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ténhet olyan modon, hogy az 6nkormanyzatok és intéz-
mények sajat forrasaikat hasznaljak fel, esetleg egyes
kiadasok az allamhaztartason kivilre keriilnek. Az el6b-
bi tobbletkiadas kilénoésen nagy bizonytalansagot je-
lent, hiszen alap-el6rejelzésiinkben nem szamoltunk a
szokasosnal nagyobb mérték(i maradvanyfelhasznalas-
sal, és az 6nkormanyzatok deficitje esetében is csokke-
nést feltételeztiink.

Véglil, az alap-elérejelzés a koltségvetési tervek javasolt
intézkedéseibdl indult ki, ezek egy része azonban vita-
tott, igy kiilonosen a 2004-es szja-tabla - jelenleg torvény-
ben szereplé - valtozasanak meghirdetett elhalasztasa.
Ennek megfelelGen a bizonytalansagok kozott egy fiskalis
politikai kockazatot is megjelenitettiink. Ha mégsem a ju-
liusban meghirdetett médon alakulna jovére az szja-ter-
helés, hanem annal kisebb lenne, akkor az szja-bevétel a
koltségvetési tervekben feltételezettnél a GDP 0,7%-aval
lenne alacsonyabb. Kérdés, hogy ezt ellenstlyoznak-e az
el6iranyzott hivatalos deficit szintjén bizonyos, valoszinG-
leg nem a lakossagot érint6 intézkedések

- Egyrészt elképzelhets, hogy ettdl a keresletszikités
mértéke nem valtozna, csak annak szerkezete lenne
mas. A korabban elfogadott szja-tabla kdzvetett hata-
sa az lenne, hogy a svjci indexalas (ami a netto bé-
ren alapul) magasabb nyugdijkiadast jelentene. Ezzel
parhuzamosan hasonl6 nagysagt hatasa lenne az
adobevételekre annak, hogy a magasabb lakossagi j6-
vedelem magasabb fogyasztast eredményezne. Az
szja kiesésének ellenstlyozasara feltehetGen a beru-
hazasok és vallalati transzferek esetében kertilhet sor.

- Masrészt arra is van esély, hogy a fent emlitett kiadas-
megtakaritas csak részben valosul meg, részben ellen-

tételezhetik az autonom fiskalis folyamatok, esetleg a
hivatalos deficiten kivili - kvazifiskalis - tételek fog-
nak kevésbé csokkenni. Mindez 6sszességében hoz-
zajarul ahhoz, hogy az alap-elérejelzést korilvevé bi-
zonytalansag nem szimmetrikus, hanem inkabb a ki-
sebb keresletsz(kités iranyaba mutat.

A keresletre gyakorolt hatason beliil kiilon foglalkozunk a
lakossag rendelkezésre allo jovedelmét kbzvetlendl érin-
t6 tételekkel, illetve a nemzetgazdasagi beruhazason be-
lili - tagan értelmezett - allami beruhazas alakulasaval.

Az allamhaztartasi bérekre és a létszamra vonatkozo el6-
rejelzésiinket az el6z6 Jelentéshez képest modositjuk. A
modositasra egyrészt az idékozben beérkezett majusi
KSH-adatkozlés miatt, masrészt a kormany nyilvanossag-
ra hozott 2004. évi koltségvetése bevételi és kiadasi olda-
lanak részletes ismeretében keril sor. 2003-ban a lét-
szamnovekedés elGrejelzését 0,2 szazalékponttal 1%-ra,
az atlagkeresetét 18,6%-r6l 17,7%-ra modositjuk.

A bérek 2003. évi novekedését tovabbra is az el6z6 év-
r6l athuzodo kozalkalmazotti béremelés, a juliustol ér-
vényes koztisztviselGi béremelés, valamint a birak, tigyé-
szek két [épcsében megvaldsuld béremelése hatarozza
meg. A novekedés el6z6 Jelentésiinknél mérsékeltebb
Gtemét a 2003. évi 13. havi koztisztvisel6i jutalmak
2004. évi kifizetése indokolja.

Az allamhaztartas létszama hossz( évek csokkenése utan
2002-ben 1,5%-kal nétt. A névekedés tavaly szeptember-
t6l gyorsult, s decemberre az el6z6 év hasonlé id6szaka-
hoz képest 4,4%-kal volt magasabb. Mindez valoszinUsit-
hetéen a kozalkalmazotti kor (oktatas, egészségligy) bér-
emelésének hatasara kovetkezett be, de jelentésen emel-

II-8. tablazat

A 2004-es keresleti hatas alap-eldrejelzésének bizonytalansaga (a GDP szazalékaban)

Alap-elorejelzeés: -1,0% keresleti hatas

Nagyobb keresletsziikités

Kisebb keresletsziikités

Makrogazdasagi folyamatok hatasa

(adobevétel, nyugdijindexalas) -0,3

Makrogazdasagi folyamatok hatasa
(adobevétel, nyugdijindexalas) +0,1

A fiskalis folyamatok (6nkormanyzat)

A fiskalis folyamatok (6nkormanyzat, intézmény)

kisebb ellentételez6 hatasa -0,1 nagyobb ellentételez6 hatasa +0,6
2003. 1. félév adokiesése atmeneti jellegl -0,2 2003. 1. félév adokiesése tartos jellegli +0,2
Kvazifiskalis tételek nagyobb csokkenése -0,1 Kvazifiskalis tételek kisebb csokkenése +0,4

Deficitet csokkenté olyan intézkedés, amit az alap-elérejelzés

A tervezett helyett a mar elfogadott szja-adotabla

nem tartalmaz -0,7 valosul meg +0,7
Egytittesen felmeriil6 maximalis kockazat* -0,9 Egytittesen felmeriil6 maximalis kockazat™ +1,3
Keresleti hatas szélso esetben -1,9 Keresleti hatas szelsé esetben +0,3

* A kockazatok nem adhatok 6ssze, mert nem fiiggetlenek egymastol.
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kedett a létszam a kozigazgatasban is. Majus végéig a lét-
szam novekedési tteme alig csokkent (3,7%).

A 2004-es bérel6rejelzésiinknél a kormany altal bejelen-
tett 1%-0s létszamleépitést, valamint a publikalt tervek
részleteit alapul véve mintegy 119 milliard forint bruttd
bérkiadast vettiik figyelembe. A tervezet szerint ez az
Osszeg a 2003. évben megvalosuld emelések athuzodo
hatasat, valamint a kozalkalmazottaknal és rendvédelmi
szerveknél végrehajtand6 5%-0s nomindlis béremelést fe-
dezi. 2004-ben igy a brutto bérek 8% korili nominalis n6-
vekedését prognosztizdljuk az allamhaztartasban.

A lakossag pénzbeli juttatasai 2003-ban az el6z6 Jelen-
téshez képest varhatban mintegy 1,1 szazalékponttal
gyorsabban, nominalisan 9,5%-kal nének. A médositast
az tette szlikségessé, hogy birosagi dontés alapjan kifi-
zetik a korabbi években gyesen levéknek jaro kiegészi-
tést. 2004-ben nominalisan 7,8%-0s novekedéssel sza-
molunk, amelyben a sajat makrogazdasagi el6rejelzé-
seink alapjan szamolt nyugdijemeléssel, a plusz egyheti
13-ik havi nyugdijkifizetéssel, valamint realérték-megor-
76 csaladtamogatasokkal szamolunk.

A tagan értelmezett allami beruhazas volumene 2003-
ban varhatoan 5%-kal bévil a KSH nemzeti szamlak el-
szamolasa alapjan. Mikozben az allamhaztartas beru-
hazasi kiadasai atmenetileg mérséklédnek, addig ez ke-
véssé figyelhet6 meg a teljesitésszemléletl elszamolas-
ban. 2004-ben ezzel szemben az allamhaztartas beru-
hazasi kiadasai ismét nének, bar adott évben ez is csak
mérsékeltebb hatast gyakorol a KSH beruhazasi statisz-
tikqjanak alakulasara. A 2004-es volumenbdviilés mér-
téke ebben a szemléletben nagyjabol a 8% kozelében
valoszinUsithetd.

Il. 1.3. LAKOSSAGI FOGYASZTAS, MEGTAKARITAS
ES FELHALMOZAS

A lakossagi viselkedést illeté el6rejelzésiinket lényege-
sen megvaltoztattuk a majusi Jelentéshez képest. Mikoz-
ben az idei évet illetéen a vartnal magasabb bérinflacio
és alacsonyabb megtakaritasi rata miatt a 2003-as fo-
gyasztasi kiadas prognozisunkat megemeltiik, addig
2004-re lényegesen kisebb novekedéssel szamolunk.
Ennek f6 oka, hogy - a julius kozepén meghirdetett
2004-es koltségvetési tervekre alapozott - Gj progndzi-
sunk szerint jov6re magasabb lesz az inflacio és er6so-
dik a fiskalis politika lakossagot érint6 elvonasa.
Mindekodzben a lakashiteleket érintéen bejelentett sza-
balyozasi valtozasok és a negativ realjovedelmi kilata-
sok a lakossag beruhazasait is visszavetik 2004-ben.

A haztartasok varhato viselkedésének vizsgalatat nehéz-
zé teszi, hogy a lakossag iranyaban eddig nem figyel-
tink meg ilyen gyors és eré6teljes valtast az expanziv és

a megszoritd fiskalis politika kozott. Mig 2002-6t re-
kordszintli jovedelem- és fogyasztasnovekedés jelle-
mezte, amely még a 2003-as folyamatokat is befolyasol-
ja, addig 2004-ben, a nyilvanossagra hozott 2004-es
koltségvetési tervek alapjan jelentésen restriktivvé valik
a fiskalis politika a lakossag felé. A haztartasok realjove-
delmét 2004-ben a korabban vartnal magasabb inflacio
is csokkenti, hiszen elGrejelzéstink szerint a fogyasztoi
arindex magasabb lesz, mint a lakossag rendelkezésére
allo jovedelem novekedése.

II-9. tablazat

A lakossagi jovedelem, fogyasztasi kiadas és
felhalmozas alakulasa (éves névekedési iitemek, szazalék)

Real netto Fogyasztasi | Felhalmozasi
lakossagi kiadasok kiadasok
jovedelem realérteke realéerteke
2002 | Becslés/tény 12,4 10,2 20-30
2003 7,7 7,6 0-5
—— El6rejelzés
2004 (-1,6) 1,0 (-5)-0

II-4. abra

A lakossagi jovedelem és a fogyasztéasi kiadas
alakulasa (évesitett éves ndvekedés, szdzalék)
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= Redl nett6 lakossagi jovedelem

== == Hiztartdsok fogyasztasi kiaddsa

A jovére vonatkozo bizonytalansagot indikatoraink is alata-
masztjak. Az Gjgépjarmi-értékesitések tovabb emelkedtek
2003 elsé negyedévében, viszont a kiskereskedelem for-
galma a masodik negyedévben mar lassulni latszik, vala-
mint csokkent a lakossagi bizalmi index is.” A GKI lakossa-
gi felmérése alapjan haztartasok az elsé negyedévhez vi-
szonyitva pesszimistabban latjak mind sajat, mind az or-
szag jovébeni helyzetét. Ezen hatasok ereddjeként 2003
masodik negyedévében a fogyasztasi kiadasok még dina-
mikus, de lassuld novekedésével szamolunk.

" Az elemzés lezérasakor a kiskereskedelem forgalma csak majusig elérhetd, ezért a hianyzoé juniusi adatot statisztikai modszerekkel megbecsultuk.
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1I-5. abra

Kiskereskedelem forgalméanak novekedési iiteme

(évesitett havi névekedés, szdzalék)
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1I-6. abra

A lakossag sajat helyzetének értékelése a GKI
bizalmi index szerint
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Forras: GKI Lakossagi felmérés. Az abran az indexek trendtdl valo eltérése
szerepel.

2003 egészére vonatkoz6 prognodzisunkat is az emlitett
ellentétes hatasok befolyasoljak. Egyrészrél az elsé ne-
gyedévre vonatkozban ismertté valt jovedelem és fo-
gyasztas tényadatok magasabbak voltak az altalunk
vartnal. Masrészrél a béralkalmazkodas is lassabb a de-
zinflaciohoz, mint ahogy azt a korabbi Jelentésben felté-
teleztiik. Tovabbi jovedelemnovel6 tényezé az id6koz-
ben megitélt gyeskiegészités kifizetése. Mindezekre ala-
pozva a fogyasztasi kiadasok varhatoéan 7,6%-kal béviil-
nek 2003-ban.

A majusi Jelentéshez képest igen jelentGs a valtozas a
2004-es folyamatok megitélésekor. Alapvetéen harom
jelentSs hatasa j fejlemény varhato, amely befolyasolja
a haztartasok viselkedését: magasabb inflacio, az indi-
rekt adok (afakulcsok, atsorolasok, jovedéki ado) valto-
zasanak arszintemeld hatasa és a tervezett személyijo-
vedelemado- és tb-jarulék-valtozasok.

A forint 2003 kozepi leértékel6dése kovetkeztében, ha
feltételezzik, hogy a julius havi atlagos arfolyam marad-
na jellemzé elérejelzési horizontunkon, akkor 2004-ben
a korabban vartnal magasabb inflacio varhato. Ehhez ja-
rul hozza a 2004-re tervezett indirekt adorendszerbeli
valtozasok arszintemel6 hatasa. A gyengearfolyam-felté-
telezés valamelyest emelé hatassal van bérel6rejelzé-
stinkre is, az indirekt adok okozta arszintemelkedés
esetleges tovagy(r(iz6, masodlagos bér- és arinflaciot
tartdsan emel6 hatasait azonban az alap-elGrejelzésben
nem érvényesitettiik. igy a magasabb inflaciot nem el-
lenstlyozza a bérinflacios elérejelzés emelkedése, azaz
a brutto redlbérek 2004-ben a korabbi elérejelzéshez
képest varhatoan szerényebben emelkednek majd.

Ehhez jarul hozza a juliusban bejelentett 2004-es szja-
és th-intézkedések nettd béreket visszafogd hatasa. A
majusi Jelentés irasakor ismeretes 2004-es gazdasagpo-
litika a személyijovedelemado-terhelés 2004-re torvény-
be iktatott csokkentésén keresztiil a lakossag iranyaban
expanziv volt. A juliusban bejelentett koltségvetési ter-
vek azonban mar jelentds kiigazitast tartalmaznak, és je-
lent6s jovedelmet vonnak el a haztartasoktol. A szigori-
tas kovetkeztében becsléslink szerint 3,5 szazalékpont-
tal csokken a nettd bérek aranya a bruttd bérekhez vi-
szonyitva. A mérsékeltebb béremelkedés mellett a
pénzbeli tarsadalmi juttatasok (nyugdij, gyes stb.) koré-
ben is alacsonyabb novekedésre szamitunk. Osszessé-
gében a haztartasok brutto realjovedelme (azaz bérek
és egyéb forrasbol szarmazo jovedelmek 0Gsszesen)
mintegy 2 szazalékkal emelkedik 2004-ben, a jové évi
szja juliusban meghirdetettek szerinti alakulasa esetén a
lakossag nett6 redljovedelme azonban 1,6 szazalékkal
csOkkenhet.

Kérdés, hogy a 2002-ben és 2003-ban jelentkezé magas
redlbér- és fogyasztasnovekedés utan milyen mértékben
alkalmazkodnak a haztartasok a realjovedelem varhato
csOkkenéséhez. Feltételezésiink szerint a fogyasztasi
kiadasok meghatarozasakor a haztartasok figyelembe
veszik kordbbi fogyasztasi szinvonalukat (habit forma-
tion), azaz csak fokozatosan hajlandoak lemondani a
megszokott fogyasztasndvekedésrdl. Ennek kovetkezté-
ben a fogyasztasi kiadasok varhatoan lassabban alkal-
mazkodnak a redljovedelem alakulasahoz. A fentiek
alapjan a lakossagi fogyasztasi kiadasok realértéke var-
hatoan 1 szazalékkal n6 2004-ben, amely a fogyaszta-
si hajland6sag emelkedésével és a megtakaritasok to-
vabbi csokkenésével jar.

Egy masik kozponti kérdés a lakashitelek alakulasa és eh-
hez kapcsolodoan a lakasberuhazasok, felhalmozasi
kiadasok valtozasa. A tamogatott lakashitelek idei évi di-
namikus novekedése nagymértékben hozzajarult ahhoz,
hogy a lakossag netto finanszirozasi képessége 2003 el-
s6 negyedévében negativva valt, és a masodik negyedév-
ben sem volt jelentGsebb emelkedés. Nagy a bizonyta-
lansag azonban, hogy ezt a nagymértékili novekedést a
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lakashitel-tamogatasi rendszer 2003. juniusban meghirde-
tett szigoritasa kovetkeztében elérehozott hitelkérelmek,
vagy hosszabb tavon is fennmarado hiteligény okozta."

A jovében varhatoan a lakashitel-keresletet érdemben
csOkkentheti a felvett lakashitelek torlesztéséhez kapcso-
[6d6 szjakedvezmény - a juliusban bejelentett 2004-es
koltségvetési tervek kozott szereplé - eltorlése. A lakas-
hitelek dragitasa és a negativ realjovedelmi kilatasok
Osszességében mérsékelhetik a haztartasok lakasberuha-
zasi kedvét. Az emlitett egyéb tényezok figyelembevéte-
lével a korabbi Jelentéshez képest alacsonyabb noveke-
dést varunk a lakossag felhalmozasi kiadasaiban."”

A fogyasztasi kiadasok el6rejelzésének bizonytalansaga
meglehetésen aszimmetrikus mind 2003-ban, mind
2004-ben, amelynek forrasa a haztartasok reakcidja az
expanziv és restriktiv fiskalis politika éles valtasara.
Amennyiben a haztartasok a 2004-re vonatkozo szigo-
rito intézkedések okan mar most visszafogjak fogyaszta-
sukat, gy 2003-ban az elérejelzéstinknél alacsonyabb
fogyasztas valoszinlisége nagyobb.

Mivel a 2004-es fiskalis kiigazitas elemei még nincsenek
torvénybe iktatva, azok a juliusi bejelentéshez képest
akar valtozhatnak is. Elképzelheté egy alternativ, a la-
kossag szamara kevéshé megszorito fiskalis kiigazitas,
amely 2004-ben magasabb fogyasztast tesz lehetévé.
Ezért szamszer(sitettiink egy olyan valtozatot is, amely-
ben azt feltételeztiik, hogy a lakossagot érint6 fiskalis
szigoritas kisebb mérték( lesz 2004-ben. Ebben a valto-
zatban a lakossagi redljovedelem szintje nem csokken,
és igy a lakossagi fogyasztasi kiadasok realértékének no-
vekedését mintegy 2,5 szazalékra becsiiljiik.

Il. 1.4. VALLALATI BERUHAZAS

A vallalati beruhazasok az els6 negyedévben a varako-
zasainkat meghaladoan névekedtek, amely alatamaszt-
ja azt a feltételezéstinket, miszerint az er6s6dé konjunk-
tira a vallalatok beruhazasi dontéseire is mindinkabb
pozitivan hat, és a jovében tartésan noévekvé vallalati
beruhazasokkal szamolhatunk. Az els6 negyedévi bévii-
lés azonban lényegesen magasabb volt, mint amit kon-
junkturalis tényezSkkel magyarazni tudnank, ezért ugy
véljiik, elérejelzéstink rovid tava bizonytalansaga nove-
kedett.

A beruhazasok hossz( tavu alakulasat meghatarozo té-
nyez6k kozil a kilsé keresletrél alkotott képiink nem
modosult szamottevéen az elmult negyedévben.

lI-10. tablazat

A vallalati beruhdzas prognézisa
(el6z6 év azonos idbészakdahoz képest, szdzalék)

Teny Elorejelzés

2002 2003 2004
Feldolgozoipari beruhazas (-9,2) 3,3 6,5
Vallalati beruhazas (-2,3) 3,8 53

Ugyanakkor a javul6 vallalati versenyképesség eredmé-
nyeként 2004-ben némileg kedvez6bb értékesitési kila-
tasokkal, és igy a korabbi prognozisunkat meghalado
beruhazasi aktivitassal szamolunk. A hosszu tava el6re-
jelzés bizonytalansaga abbol ered, hogy a kiilsé kon-
junkturdlis varakozasok tovabbra is igen mérsékeltek,
ami gyengitheti a hazai konjunktdra tartos fellendiilését.

A feldolgozoipar beruhazasai az elsé negyedévben je-
lentés mértékben, az el6z6 év azonos iddszakdhoz vi-
szonyitva 4,4 szazalékkal novekedtek. Ez az adat
megerdsitette azt a feltételezésiinket, miszerint a feldol-
gozoipari beruhazasok 2002 masodik felében tuljutot-
tak a konjunkturalis ciklus mélypontjan, és 2003-ban
mar ismét a beruhazasok névekedésével szamolhatunk
ebben a szektorban.

A novekedés iiteme ugyanakkor joval magasabbnak bi-
zonyult az altalunk vartnal, és egy jelentés hanyada kon-
junkturalis tényezdkkel nem magyarazhato. Bar egyre
szaporodnak azok a jelek, amelyek a hazai konjunktura
fellendtlését mutatjak, sem az értékesitési kilatasok,
sem az Uzleti bizalom nem er6s6dott olyan mértékben,
amely a feldolgozoipari beruhazasok elsé negyedévben
tapasztalt novekedését megmagyarazna. Ezért Ggy vél-
jik, hogy az év eleji kiugro ttem( bovilés részben
egyedi hatasok eredménye, amely az év soran kismér-
tékben korrigalodhat.

Az els6 negyedévi adat ,zajossaga” miatt a feldolgozo-
ipari beruhazas rovid tava alakuldsa nehezebben
megitélhet6. A Kopint-Datorg masodik negyedévre vo-
natkoz6 vallalatikonjunktura-felmérése a beruhazasi ak-
tivitas tovabbi er6sodésére utalo jeleket tartalmaz. A ka-
pacitaskihasznaltsag az elmalt negyedévben nagymér-
tékben novekedett, aminek hatasara 2001 kozepe oOta
el6szor érte el a 79 szazalékos historikus szintjét."
Emellett novekedett azon cégek részaranya, amelyek
elégtelennek itélik kapacitasaikat a jovébeni rendelé-

'* A hitelfelvevSk oldaléarél szabalyozas valtozasanak lényegi eleme, hogy az egyéb lakascélokat szolgald tamogatott hitelek felsé hatara 30 millié forint-
rol 15 millié forintra csékkent; illetve a fizetendé kamat maximuma 6%-ra emelkedett.

> A prognoézis elkészitése utan publikalta a KSH a masodik negyedévi lakasépitésekre vonatkozé adatait. A masodik negyedévben folytatodott a
lakasépitési engedélyek szamanak novekedése, ami alapjan a lakasfelhalmozas tovabbi névekedést vetithetjuk elére, de valdszini, hogy csak a
lakéashitelezés feltételeinek véaltozasa miatt emelkedett az engedélyhez folyamodok szama. A lakasberuhazéasok az elsé félévben csokkend tendenciat
mutattak, ami alapjan az ez évi lakossagi beruhazasokra vonatkozé elérejelzésiink lefelé iranyulé kockazata er6sodott.

'® A historikus szint alatt az 1995-2002 kozotti atlagos szintet értjuk.
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1I-7. abra

Véllalati beruhdzasok dgazati 6sszetétele
(évesitett negyedév/negyedév ndvekedési titemek)
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seikhez képest. Ezek a mutatok tehat a konjunktdra eré-
sOdését és a szabad termelGkapacitasok csokkenését
jelzik.

1I-8. abra

Jelenlegi és varhat6 kapacitaskihasznaltsag a
feldolgozéiparban (KOPINT-felmérés alapjan)
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K apacitdsok ardnya a jovére vonatkozd
rendelésekhez képest (jobb skala)

Az lzleti bizalom ugyanakkor tovabbra is gyenge, és ez
fékezheti a feldolgozoipari beruhazasok gyors felfuta-
sat. A Kopint-Datorg felmérése szerint a feldolgozoipari
vallalatok varakozasai alig javultak a masodik negyedév-
ben, a cégek tobbsége az exportértékesitési kilatasait
jobbnak, a termelési kilatasait viszont rosszabbnak itél-
te az év elejinél. A felmérésben nem szereplé multina-
cionalis vallalatok szamara a hazai helyett valosziniileg
fontosabb a nyugat-eurépai konjunkturdlis kilatasok
szambavétele, amelyek tovabbra is pesszimista képet
mutatnak. A vallalati beruhazasok tartos fellendilése

szempontjabol dont6 kérdés, hogy a konjunktara lassu
élénkilése mikor érezteti a hatasat a vallalati bizalom
er6sodésében.

A feldolgozoipari beruhazasokat hosszabb tavon a kiilsé
kereslet, a redlarfolyam és a vallalati jovedelmezéség ala-
kulasa egytittesen hatarozza meg. A kiils6 keresletrél alko-
tott képiink nem véltozott szamottevéen a majusi Jelentés
oOta: tovabbra is mérsékelt, de egyenletes boviléssel sza-
molunk (lasd II. 1.1. fejezet). A 2003. juniusi saveltolasnak
és a forint gyengtilésének eredményeként a fajlagos mun-
kakoltség-alapu redlarfolyam tobb mint 6 szazalékkal érté-
kel6dott le az elmdlt idészakban. Varakozasaink szerint,
még a nomindlis forint/eur6 arfolyam 2003. jdliusi, gyen-
gébb szintjét a teljes el6rejelzési horizontra kivetitve is, a
2003 kozepi nomindlis leértékel6dés versenyképesség-ja-
vitd hatasa varhatoan csak rovid tavon érvényesiil. A ter-
melési és beruhazasi koltségek - a felhasznalt anyagok,
energia, beruhazasi joszagok ara, devizahitelek terhe, illet-
ve munkaer6 koltsége - gyenge arfolyam melletti foko-
zott emelkedése ugyanis hosszabb tavon elvezethet a
redlarfolyam korabbi, felértékeltebb szintjéhez.

A munkapiacon egyel6re tovabbi, bar igen lassu real-
bér-alkalmazkodassal szamolunk, ami a munkatényezén
elért jovedelmezdség javulasan keresztil szintén a be-
ruhazasi aktivitds er6sodésének iranyaban hat. A fenti
tényezok figyelembevételével 2003-ra 3,3, 2004-re 6,5
szazalékos feldolgozoipari beruhazasnévekedéssel sza-
molunk.

A vallalati beruhazasok 2003 elsé negyedévében a fel-
dolgozoipart meghalado mértékben béviltek, amiben
a piaci szolgaltatasok magas beruhazasi dinamikaja jat-
szott szerepet. Varakozasaink szerint a piaci szolgalta-
tasok beruhazasainak novekedési iiteme 2003-ban
még fennmarad, 2004-ben azonban mérsékldésével
szamolunk. Bar a piaci szolgaltatasok a szimultan kal-
s6 és bels6 konjunkturalis hatasok miatt nehezen mo-
dellezhet6k, és nem mutathato ki egyértelmd kapcso-
lat a szektor beruhazasai és a fogyasztasi kereslet ko-
z6tt sem, 2004-re Gsszességében a szektor termel6i és
beruhazasi aktivitasanak mérséklédését varjuk a csok-
kené belsé kereslet hatasara. Ennek megfeleléen az
elérejelzésiink szerint 2003-ban a vallalati beruhaza-
sok még a feldolgozoipari beruhazasokat meghalado
mértékben, 3,8 szazalékkal, 2004-ben mar attol elma-
radva, 5,5 szazalékkal nének (lasd 1I-9. abra).

II. 1.5. KESZLETBERUHAZAS

2003 els6 negyedévében a készletek alakulasa hosszu
id6 ota el6szor mutatta a konjunkturalis élénkiilés jeleit.
Az el6z6 Jelentésben mar irtunk a nemzetgazdasagi
készletek novekedésérdl. Akkor azonban a feldolgozo-
ipari készletek csak stagnaltak, ezért a készletnbveke-
dést nem a konjunkturalis fellendiilés jelének, hanem az
erds belsé keresletnek tulajdonitottuk.
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1I-9. abra

A véllalati és feldolgozéipari beruhazasok
jovobeli alakulasa
(évesitett negyedév/negyedév volumenindexek)
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----- Vallalati beruhdzas

Az idei év elsé negyedévérdl rendelkezésre allo adatok
azonban jelentésen modositottak a maltrol alkotott ké-
pinket. A friss informaciok fényében a feldolgozoipari
készletek 2002 kozepe ota folyamatosan bdviiltek,
azaz ugy tinik, a készletciklus is kozel haromnegyed
éve taljutott mélypontjan.

lI-10. abra

A nemzetgazdasagi készletek novekedési
Osszetevoi
(évesitett negyedév/negyedév névekedési hozzajaruldsok)
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Mivel az els6 negyedévben a feldolgozobipari termelés
bévilési Gteme mérséklodott, elsé ranézésre nem
egyértelm(, hogy a feldolgozoipari készletek novekedé-
se mogott milyen mértékben allnak értékesitési nehéz-
ségek, illetve milyen mértékben hozhato 6sszefliggésbe

a konjunkturalis kilatasok javulasaval. Ha a feldolgozo-
ipari készleteket részletesebben vizsgaljuk, akkor latha-
t0, hogy az els6é negyedévi béviilés mintegy fele-fele
aranyban tulajdonithato az input és a késztermékkészle-
tek novekedésének. Ez alapjan azt feltételezziik, hogy a
feldolgozoipari készletek béviilésében a konjunktura
kedvez6bb megitélése is szerepet jatszott.

A kereskedelmi készletek stagnalasa megitélésiink sze-
rint a belsé kereslet tovabbi élénkiilésének a jele. Ezt ta-
masztja ala az els6 félév erGteljes kiskereskedelmi for-
galma és a fogyasztas els6 negyedévi dinamikaja is.
Ugyanakkor elképzelhets, hogy a romlé fogyasztoi bi-
zalom hatasara a kereskedelmi cégek visszafogtak a jo-
vébeli értékesitésre vonatkozo varakozasaikat, és ennek
megfelelGen kivarnak készleteik tovabbi novelésével. Ez
utobbi, alternativ feltételezésiink a készletadatok jelen-
t6s volatilitasat figyelembe véve csak tovabbi adatpon-
tok beérkezésével tamaszthato ala.

Il. 1.6. KULKERESKEDELEM

A kilkereskedelmi folyamatok alakulasdban 2003-ban
élénkebb exporttal és importtal, mig 2004-ben élén-
kebb exporttal, de gyengll6é dinamikaja importtal sza-
molunk. A jové évre az importénal magasabb itemben
bévilé export 6sszhangban van a juliusban meghirde-
tett 2004-es fiskalis kiigazitas lakossagi keresletre gyako-
rolt fékezé hatasaval.

Az aruexport volumene 2003 els6 negyedévében, és a
jelenlegi informaciok alapjan a masodik negyedévben is
enyhe novekedést mutatott. A KSH altal publikalt euro
értékadatok alapjan ez meglepetésnek tiinhet, hiszen
ezek az adatok a magyar aruexport visszaesésére utal-
nak. A konjunkturalis elemzés szempontjabol azonban
az export értékadatokat tobbszoros korrekcionak kell
alavetni, amelyek koziil az egyik legjelentésebb a tava-
lyi év elejének kiilkereskedelmi forgalmat jelentGsen
megnoveld ,X-box-hatas” kiszlrése, ami egyszeri relo-
kacios dontés eredménye, a hosszd tavu folyamatok
megitélése szempontjabol azonban nem informativ. A
korrekciok elvégzése utan az a kép rajzolodik ki, hogy
az aruexport foly6 aron, euréban szamolva enyhe nove-
kedést mutat, és még inkabb igaz ez az elemzéseink fo-
kuszaban allo valtozatlan aras (volumen) adat esetében.

Az elmondottak - valamelyest tompitottabb mértékben
- a foly6 aras import vonatkozasaban is igazak, azzal a
kilonbséggel, hogy az aruimport az elvégzett korrek-
ciok nélkil is novekedést mutat, a korrekciok utan vi-
szont a novekedés mértéke még nagyobb.

Az aruexport novekedése 6sszhangot mutat a kiilsé ke-
reslet és az ipar exportértékesitésének alakulasaval. Ko-
zéptavon a kiilsé kereslet palyaja nagyjabol valtozatlan,
a forint - a gyenge juliusi arfolyam feltételezése mellet-
ti - leértékelédése pedig 2004-ig csak csekély mérték-
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1I-11. abra

Az aruexport és aruimport alakulasa folyé aron
(korrigalt adatok, millio eurcéban)
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ben noveli a vallalkozasok exportértékesitését, mint-
hogy a realarfolyam valtozasa eleve tompabb a nomina-
lis arfolyam megvaltozasanal, hatasa pedig csak késlel-
tetve jelentkezik. A 2003 eleji magasabb novekedés
miatt az aruexportban éves szinten jelentGsen maga-
sabb novekedési Gtemet varunk, mint majusi elérejelzé-
stinkben. Ezen a bazison 2004-ben a korabbi el6rejel-
zést meghalado Gtemd éves novekedést varunk a nagy-
jabol véltozatlan dinamika ellenére is.

A szolgaltatasexport, amelyet az alacsony 2002-es bazis
miatt mar az el6z6 Jelentésben is nagyon dinamikusnak
prognosztizaltunk, az eddigi informaciok alapjan
ugyanakkor joval gyengébb lesz. Ez f6ként az idegenfor-
galmi bevételek alakulasat tikrozi. A 2002-ben er6s
mértékben visszaesett idegenforgalmi bevételek volu-
menének novekedésére szamitottunk idén, de az év ed-
dig eltelt id6szakanak adatai alapjan most mar tovabbi
visszaeséssel szamolunk. Ezt pedig nem tudja ellensu-
lyozni az egyéb szolgaltatasok javulasa. 2004-ben
ugyan mar az idegenforgalmi bevételek esetében is no-
vekedést varunk, am a szolgaltatasok egésze az aruex-
porténal valamelyest alacsonyabb tGitemben né.

A teljes nemzetgazdasagi exportban igy 2003-ban 4,
2004-ben 7,5 szazalékos éves novekedést jelziink el6re,
vagyis a korabbi szamitasainkhoz képest joval derila-
tobbak vagyunk a hazai vallalkozasok kiilpiaci lehetésé-
geit illetGen.

Az aruimportban az aruexporthoz hasonléan ugyan-
csak joval er6sebb volt a 2003 els6 negyedévi noveke-
dés, mint amit majusban vartunk. Az aruimport néveke-
dési titeme az adott konjunkturdlis helyzetben val6ja-
ban kilonosen magasnak mondhat6, ami mogott rész-
ben a vallalati beruhazasok élénkiilése, a feldolgozoipa-
ri készletek novekedése sejthets (lasd Il. 1.4-5. fejeze-

tek), masrészt a kiils6 kereslet vartnal erételjesebb 2003
eleji béviilése adhat ra magyarazatot. A 2003 kozepi fo-
rintleértékel6dés, illetve a feltételezett 2003. juliusi
gyenge arfolyam, tovabba a fogyasztasi keresletet f6-
ként 2004-ben visszafogo fiskdlis intézkedések miatt
azonban kozéptavon az aruimport dinamikajanak jelen-
tGs fékezGdésére szamitunk.

A szolgaltatasimportban tovabbra is lassi novekedést
varunk az el6rejelzési horizonton, ami a belsé kereslet
lassulasa miatt 2004-ben tovabbi tompitd hatast jelent a
teljes nemzetgazdasagi import novekedési itemére. A
mar tényként kezelhet6 adatok miatt 2003-ban a teljes
nemzetgazdasagi import tehat a korabbi el6rejelzést je-
lentésen meghaladoan 7,1, 2004-ben viszont attol jelen-
tésen elmaradoan, mindossze 6 szazalékkal né.

Ezek a folyamatok egyben a 2003-as jelent6s kilkeres-
kedelmimérleg-romlas utan javulo netté exportra utal-
nak, azaz a jelentésen lelassul6 belsé kereslet mellett a
gazdasagi novekedés motorja 2004-ben ismét az ex-
port lehet.

lI-12. abra

A nemzetgazdasagi export és import alakulasa
(eléz6 év azonos idészakdhoz képest)
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1. 1.7. KULSO EGYENSULY

2003-ra a folyo fizetési mérleg hianyat a majusi Jelentés-
ben feltételezettnél magasabbra, 4,2 milliard euréra (a
GDP 5,8 szazalékara) becsdljik. 2004-re a kilsé finan-
szirozasi igény csokkenését prognosztizaljuk, de az EU-
val kapcsolatos transzferek elszamolasanak modszerta-
na miatt a fizetési mérleg hianyat a majusi Jelentésben
el6re jelzetthez ko zel azonos szintre, 4,0 milliard euréra
(a GDP 5,2 szazalékara) varjuk.

2003-ban az allamhaztartas finanszirozasi igénye - az
el6z6 Jelentésben feltételezettnek megfelel6en - csok-
ken. A maganszektor finanszirozasi képessége korabbi
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elérejelzésiinknél nagyobb mértékben csokken, és ez
eredményezi a kils6 finanszirozasi igény novekedését.
Az els6 félévi adatok alapjan a lakossag nett6 hitelfelve-
v6 pozicidban volt, ezt kordbban soha nem tapasztal-
hattuk. Az els6 félévben a lakossagi fogyasztas magas
szintje mellett a lakashitelek is dinamikusan novekedtek.
A masodik félévben mar nem szamitunk a lakossagi fo-
gyasztas és a lakashitelek igénybevételének gyorsulasa-
ra. Igy elérejelzésiink szerint az év egészére a tavalyinal
alacsonyabb, de pozitiv nettdé megtakaritd poziciora
szamitunk a haztartasoknal. A vallalati szektor finanszi-
rozasi kapacitasa is csokken, mert felhalmozasuk a tava-
lyi alacsony szint utan idén mar névekszik.

2004-re el6rejelzésiink szerint csokken a GDP ara-
nyaban mért kiils6 finanszirozasi igény. Az allamhaz-
tartas finanszirozasi igénye a fiskalis keresletszkités
eredményeképpen mérséklédik. A lakossag rendelke-
zésre allo jovedelme a fiskalis intézkedések hatasara
csokken. Elérejelzésiink szerint a fogyasztas mérsék-
[6dése kovetkeztében a haztartasok nettd6 megtakari-
tasa kismértékben emelkedik. A vallalati szektor fel-
halmozasa a kiilsé konjunkturalis ciklussal 6sszhang-
ban jovére tovabb novekszik, de becslésiink szerint a
vallalkozasok tovabbra is nett6 hitelnyGjté pozicio-
ban maradnak.

Az EU-csatlakozas hatasat a kiilsé finanszirozasi igény
szempontjabol semlegesre becsiiljik. Szamitasunk sze-
rint az el6z6 évhez viszonyitva az EU-transzferek, a va-
mok eltér6 elszamolasanak hatasa és Magyarorszag
befizetései 0sszességében kiegyenlitik egymast. A fo-
lyo fizetési mérleg hianyat azonban el6zetes becslé-
stink szerint az EU-elszamolasok a GDP mintegy 0,4

szazalékaval emelik, mert Magyarorszag befizetései vi-
szonzatlan atutalasként a folyo tételek kozott szerepel-
nek, mig a kapott transzferek egy része a t6kemérleg-
ben jelenik meg.

II-11. tablazat

A foly6 fizetési mérleg hidnya és a szektorok
finanszirozasi helyzete (a GDP szazalékaban)

2001 2002 2003 2004
Becslés Elorejelzés
. Allamhaztartas* (=50 | (-9,1) | (-80) (-6,4)
Il. Maganszektor (1.+2.) 2,2 5,4 2,3 2,0
1. Haztartasok GAl 2,4 0,4 0,9
2. Vallalati szektor** | (-2,9) 3,0 1,9 1,1
Kiils6 finanszirozasi
képesség (I.+11.)*** (-2,8) (-3,7) (-5,7) (-4,4)
Folyo fizetési mérleg
egyenlege (-3,4) (-4,0) (-5,8) (-5,2)
milliard euroban (-2,0) (-2,8) (-4,2) (-4,0)

* Specialis pénzforgalmi szemléleti mutaté a megtakaritoi poziciok
elemzésére. Nem az allamhaztartas hianyat mutatja.

** Pénziigyi és nem pénzliigyi vallalkozasok ésszesen. Az allami
autopalya-épités kiadasai nem itt szerepelnek, hanem az
allamhaztartas részét képezik. Ide vannak azonban sorolva egyes
olyan vallalatok, amelyek a fiskalis keresleti hatas elemzésnél az
allami szektor részei.

*** A kiils6 finanszirozasi igény tartalmazza a folyo fizetési mérleg és
a tékemérleg egyenlegét is.
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II. 2. TERMELES

A termelési folyamatokat meghatarozo feltételek kozil
a kilsé keresletben, a realarfolyam-alakulasban és a fo-
gyasztasi keresletben tortént olyan valtozas a korabbi
elérejelzésiinkhoz képest, amely érdemi hatast gyakorol
mostani prognoézisunkra. Ezek kozil a kiils6 kereslet val-
tozasa inkabb csak a termelés dinamikajanak idébeli le-
folyasat valtoztatja, s kozéptavon nem helyezi mas
szintre a brutté termelési, illetve hozzaadottérték-palya-
kat. A versenyképesség és a fogyasztasi kereslet el6re-
jelzésének modosulasa el6rejelzési horizontunkon
(2003-2004-ben) azonban jol érzékelhets, bar ellenté-
tes hatasokat fejt ki.

A nomindlis arfolyam 2003 koézepi gyengtilése miatt a
feldolgozoipari fajlagos munkakoltség-alapt redlarfo-
lyam joval er6teljesebb leértékel6dést mutat, mint azt
korabban feltételeztiik. Feltételezve, hogy a forint no-
mindlis arfolyama a 2003. jdliusi szinten marad, ez
2004-re, ha kismértékben is, de némi atmeneti ver-
senyképesség-javulasra adhat lehetGséget a feldolgozo-
iparnak. Ezt ugyanakkor hosszabb tavon mérsékli a no-
minalis leértékel6dés okozta inflacios hatas, az import
dragulasa, illetve a devizahitelek megnovekedett terhe;
tovabba az, hogy a fiskalis politika meghirdetett intéz-
kedései miatt a fogyasztasi kereslet a korabban vartnal
alacsonyabb lesz.

Utobbi a piaci szolgaltatasokban keletkezé hozzaadott
érték novekedési Gtemét is erGteljesen mérsékli, amely
szintén 2004-ben érzédik majd elsédlegesen a szamok-
ban. Az épitGiparban mar az idén jelentésebb lassulas
all be, amely folytatodik a jové évben is.

A jelenlegi ismereteink szerint a 2001 végére tehetd for-
dulopont 6ta a hazai feldolgozoipari termelés néveke-
désnek indult, egy negyedévvel hamarabb, mint a meg-
hatarozonak tekintheté német feldolgozoipar. Ennek
okairol tovabbra is az a sejtéslink, hogy ez elsédlegesen
a beruhazasi célt termékeket exportal6 magyar vallala-
tok (kulfoldi cégek leanyvallalatai) fokozodo aktivitasat
tikrozi. A konjunktaraciklus felivel6 szakaszanak kezde-
tén ugyanis ennek a termékkornek a forgalma bévil leg-
gyorsabban. Mindazonaltal voltak bizonytalansagok a

1I-12. tablazat

A termelés alakulasa
(éves dtlagos névekedési titem, szdzalékban)

Tény Elorejelzés

2002 2003 2004
Feldolgozoipari brutté termelés 3,6 3,4 6,6
Feldolgozoipari hozzaadott érték* 0,7 2,3 5,3
Piaci szolgaltatasok hozzaadott értéke 4,1 3,9 3,5
EpitSipari hozzaadott érték 10,0 6,1 4,0

* Korrigalt id6sor.

novekedés tartossagat és varhato ttemét illetéen, mert
a jelent6sebb eurdpai bizalmi indexekhez hasonléan a
magyar Uzleti bizalom is visszaesést mutatott 2002 ma-
sodik felétdl, és ezzel parhuzamosan negyedévrél ne-
gyedévre visszaesett a novekedés dinamikaja a feldol-
gozoipar bruttod kibocsatasaban. Mindez 2003 elsé ne-
gyedévére is athuzodott, a rendelkezésre all6 aprili-
si-majusi adatok ugyanakkor a feldolgozoéipari termelés
Gjboli gyorsulasat mutatjak.'” Hasonlo figyelheté meg a
feldolgozoipari termelékenység alakulasaban, ahol a n6-
vekedési titem hosszabb mérséklédése ugyancsak 2001
végével fordult ismét bévilésbe, bar ez még mindig
elég visszafogott litemd.

A feldolgozoipari termelés alapvetéen a kiils6 kereslet
altal vezérelt, ugyanis az exportal6 cégek jovedelmez6-
ségét az import nagy sulya, illetve euréban denominalt
devizaadossaguk miatt a leértékel6dés rovid tavon csak
kisebb mértékben befolyasolja. A termelés el6rejelzésé-
ben inkabb a kiils6 keresletpalya enyhébb valtozasa birt
meghatarozo jelleggel. Ennek ugyan viszonylag nagyfo-
ka a bizonytalansaga (a kiils6 kereslet rovid tava alaku-
lasanak megitélése korili ellentmondasossag miatt), ko-
zéptavon azonban a feldolgozoipari termelés a korabbi
palya mentén stabilizalodhat. igy 2003-ra a feldolgozo-
ipari brutto termelés 3,4, 2004-re pedig 6,6 szazalékos
novekedését varjuk.

7 Jelentéstnk lezaréasa elétt kis idével publikalta a KSH az ipari termelés juniusi el6zetes adatat. Bar elérejelzésiink nem a teljes iparra, hanem csak a
feldolgozdiparra vonatkozik, ez a szdm megerdsiti a feldolgozéipar gyorsulasat tartalmazé roévid tava elSrejelzéstinket.
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Hasonlo a helyzet a feldolgozoipari hozzaadott érték vo-
natkozasaban, azzal a kiilonbséggel, hogy annak eredeti
tényadatai 2002 végén olyan magas, 2003 elején pedig
olyan alacsony novekedésre utaltak, amit sem a termelés,
sem az export, sem a foglalkoztatas adataival nem tud-
tunk 6sszhangba hozni. igy az el6z6 Jelentésiinkben irtak
alapjan korrigaltuk a 2002 harmadik és negyedik negyed-
évi tényadatokat a bruttd termelés idGsor segitségével. A
jelenlegi el6rejelzéstink alapjan a feldolgozoipari hozza-
adott érték 2003-ban 2,3, 2004-ben 5,3 szazalékkal bé-
viil, a korabbi el6rejelzésiinkh6z képest jelentésebb val-

pe van.

1I-13. abra

A feldolgozoéipari termelés és hozzaadott
érték* alakulasa
(évesitett negyedéves névekedési litemek)
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* 2002 harmadik és negyedik negyedévi tényadatainak korrigalasaval.

A piaci szolgaltatasokban keletkezett hozzaadott érté-
ket 2002 folyaman az erés fogyasztasi kereslet maga-
san tartotta. Az élénkil6 konjunktdra 2003-ban és
2004-ben a szallitasi szolgaltatasok boéviilésén keresz-
til serkent6leg hat majd, ennél azonban sokkal Iénye-
gesebb hatast fejt ki a forint leértékel6désébél szarma-
z6 nem vart inflacios tobblet és a fiskalis intézkedések
miatt 2004-ben besz(ikil6 fogyasztasi kereslet. Ezek a
kordbban dinamikus kereskedelmi szolgaltatasokban

komoly csokkenést eredményeznek, igy Osszességé-
ben - korabbi prognézisunkhoz képest - 2003 maso-
dik felét6l a piaci szolgaltatasok hozzaadott értékében
alacsonyabb béviilést varunk. Ennek mértéke 2003-ban
3,9, 2004-ben 3,5 szazalék lesz.

1I-14. abra

A piaci szolgaltatasok hozzaadott értékének
alakulasa (eévesitett negyedéves ndvekedési titem)
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A 2002 negyedik negyedévi lassulast kovetéen 2003
els6 negyedévében tovabb csokkent az épitGipari hoz-
zaadott érték dinamikaja (amiben a viszonylag kedve-
z6tlen idGjarasi korilményeknek meghatarozo szere-
pe volt). Az allam infrastrukturalis fejlesztéseit is tartal-
mazdé egyéb éplletek mellett mar a lakasépités nove-
kedési Gteme is jelentGsen visszaesett. Mig az el6bbi
korben kozéptavon fokozatos élénkilésre szamitunk,
addig a lakasépités vonatkozasaban gy tinik, hogy
2003 els6 negyedévének visszaesése inkabb rendha-
gyonak mindsil, s az idén még viszonylag jelentésebb
Gtemben boviil a lakasépités. 2004-ben azonban mar
joval mérsékeltebb novekedés varhato. Az egyéb épi-
letek korében a teljes el6rejelzési horizonton lassu fel-
futasra szamitunk, amint a valasztasi ciklus kdzepe fe-
[é kbzeledve az allami beruhazasok mind jelentGsebb
méreteket dltenek. Uj el6rejelzésiink 2003-ra az épit6-
ipari hozzaadott érték 6,1, 2004-re pedig 4 szazalékos
béviilését tartalmazza.
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lll. MUNKAPIAC ES VERSENYKEPESSEG

A munkapiaci folyamatok értékelésekor érdeklédé-
stiink kozéppontjaban tovabbra is a bérek alacsony
inflaciohoz val6 alkalmazkodasa all. Mint azt mar
tobb korabbi Jelentésiinkben is bemutattuk, a terme-
lékenység nbvekedését lényegesen meghalado bérinf-
laci6 komoly veszélyt hordoz magaban. Abban az
esetben ugyanis, ha a bérek nem alkalmazkodnak ru-
galmasan az alacsonyabb inflacios palyahoz, a mun-
kaer6 relativ dragulasara a vallalkozasok vagy az
eladasi arak novelésével, vagy létszamcsokkentéssel
kénytelenek reagalni, igy a kovetkezetlen bérezésnek
el6bbi esetben inflaciogerjeszts, utébbiban termelés-
visszafogo hatasai lehetnek.

Mindennek ellenére az idei masodik negyedévi adatok
alapjan tisztan latszik, hogy korabbi feltételezésiinkkel
ellentétben jelentés béralkalmazkodas még a feldolgo-
zbiparban sem valosult meg, ahol a nemzetkdzi verseny
miatt erGsebb alkalmazkodasi kényszert feltételezhet-
tiink. A dezinflacio ellenére a feldolgozoipar révid bazi-
st nominalis bérindexei 2003 elsé negyedévében gya-
korlatilag stagnéaltak, masodik negyedévében pedig eny-
he emelkedésnek indultak. Hasonl6 képet kapunk a pia-
ci szolgaltatasok korében, ahol - valészinileg részben
az élénk belfoldi kereslet miatt - az év elején magas
szinten megrekedt bérinflaci6 az utobbi honapokban
tovabb emelkedett.

A legfrissebb tényadatok és a korabbi el6rejelzéstink ko-
z0Otti jelentds eltérésen tal prognézisunk modositasat in-
dokoljak a konjunktuara alakulasarara vonatkozo becslé-
seink valtozasai is. Az atlagos ledolgozott munkadra no-
vekedése, 6sszhangban a feldolgozoipari termelési, be-
ruhazasi és készletadatokkal, egyértelmten a konjunk-
tura élénkilésére utalnak. A forintarfolyam 2003.
kozepi leértékel6désének is tulajdonithatdo egyszeri
realarfolyam-leértékel6désre azonban feltételezésiink
szerint a vallalatok bérezésiikben éppoly lassan és ke-
véssé rugalmasan reagalnak, mint - masik iranyban - a
forint er6sodésére a korabbi idészakban.

Centralis palyankban a korabban felvazoltnal Iényege-
sen lassabb és elhtzodobb nominalis munkapiaci alkal-
mazkodassal szamolunk. Az emlitett konjunkturalis val-
tozasokat is figyelembe véve bérinflacio-prognozisunkat

a versenyszektor egészére 2003-ban 8,8%-rol 9,3%-ra,
2004-ben pedig 6,5%-r0l 8,1%-ra emeltiik.

A 2004-re tervezett indirekt adorendszerbeli valtozasok
miatt egyszeri arszintemelkedésnek lehet bérinflacios
tovagy(ir(iz6 hatasa is. Ha a munkavallalok, illetve a val-
lalatok inflaciogyorsulasként érzékelik az egyszeri ar-
szintemelkedést, az hozzajarulhat inflacios varakozasaik
emelkedéséhez, ami a béremelkedés tGtemének tartos
gyorsulasaval jarhat. Ezt el6rejelzésiink alappalyajaban
nem vettiik figyelembe, hanem a lehetséges inflaciono-
vel6 kockazatok kozott kezeljik.

llI-1. tablazat

Osszefoglalé munkapiaci mutaték
(valtozas az el6z6 évhez képest, szdzalék)

Becslés| Elorejelzés |Becslés| Elorejelzés

Majusi Jelentés Aktualis Jelentés

2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004

Feldolgozoipar

Foglalkoztatottsag* [ (-1,9) | (-1,8) |(-0,6) [(-1,9) |(-1,9) [(-0,1)

Bérinflacio* 11,8 7,5 54 | 11,6 8,2 7,3

uLc 7,6 09 | -0,1 7,2 2,9 1,7

Piaci szolgaltatasok

Foglalkoztatottsag*| 1,6 1,0 0,1 1,5 1,8 0,9

Bérinflacio® 13,7 99 74 | 13,5 10,3 8,8

ULC** 9,3 6,0 3,6 9,1 7,3 5,8
Versenyszféra

Foglalkoztatottsag* | (-0,2) | (-0,4) |(-0,2) |(-0,2) 0,0 0,4

Bérinflacio* 128 | 88 | 65 | 126 | 93 | 81

ULC** 8,2 3,5 1,9 8,0 5,1 3,9

* Sajat becslés alapjan szamitjuk a KSH-adatokbodl (lasd Kézikényv a
magyar gazdasagi adatok hasznalatdhoz).
** ULC: termékegységre (hozzaadott érték) jutdo munkaerékoltség
nominalis novekedése.
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A foglalkoztatottsag a legfrissebb adatok alapjan mind-
két agazatban a korabban megfigyelt trendet koveti: a
feldolgozoipart hosszabb ideje folyamatos mérsékls-
dés, a szolgaltatasokat pedig csokkend Gitem(i noveke-
dés jellemezte. A konjunktira alakulasarol alkotott ké-
plinkkel 6sszhangban az elébbi agazatban 2004 elejéig
tovabbra is csokkend, majd névekedésnek indulo foglal-
koztatottsagot prognosztizalunk, az utobbiban pedig a
foglalkoztatottak szamanak idén és jové év elsé felében
tovabb csokkend Gtemi novekedésével, 2004 harma-
dik negyedévétdl pedig stagnalasaval szamolunk.

2003 els6 negyedévében a versenyszféra fajlagos mun-
kakoltségeinek novekedési Gteme varakozasainknak
megfeleléen tovabb mérsékl6dott. Ez annak eredmé-
nye, hogy mig a munkaer6koltségek emelkedése a ko-
rabbi szinten alakult, a termelékenység javulasa - kiilo-
nosen a feldolgozoiparban - jelentésnek bizonyult.

Varakozasaink szerint a fajlagos munkaerékoltségek no-
vekedési Giteme a bérinflacio csokkenésének és a terme-
[ékenység novekedésének eredményeként a jovében fo-
kozatosan mérséklédik. El6rejelzésiinkben 2003-ra 5,1,
2004-re 3,9 szazalékos fajlagos munkaer6koltség-nove-
kedéssel szamolunk a versenyszféraban. Mivel prognézi-
sunk szerint az inflacio az elkovetkezé idGszakban meg-
haladja a jelenlegit, igy 6sszességében a vallalatok mun-
katényezdén elért jovedelmezdségének folyamatos javu-
lasat prognosztizaljuk mind 2003-ban, mind 2004-ben.

A forint juliusi arfolyamanak stabilitasat feltételezve el6-
rejelzési horizontunkon a feldolgozoipari vallalatok faj-
lagos munkaerokoltség-alapt versenyképessége idén
varhatéan - egyszeri jelleggel - kdzel 7 szazalékkal ja-
vul, és jovore valtozatlan marad. Az aralapt versenyké-
pesség az inflacio gyorsulasa miatt idén csak 2 szazalék-
kal javul, 2004-ben pedig kozel 5 szazalékkal romlik.
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III. 1. A MUNKAERO KIHASZNALTSAGA

A munkapiaci mutatok Osszességében a korabbi ten-
denciak megfordulasara - a munkakereslet élénkiilésé-
re és a munkapiaci eréforrasok fokozott kihasznaltsaga-
ra - utalnak.

Mig az el6z6 Jelentés készitésekor rendelkezésre allo in-
formaciok még nem utaltak a gazdasagi ciklus megfor-
dulasara, a munkaeré-felhasznalas intenzitasat méré leg-
frissebb statisztika, vagyis a feldolgozoiparban dolgoz6
fizikai foglalkozasuak altal atlagosan ledolgozott munka-
orak szama mara a konjunktara élénkiilését jelzi.

A kiils6 kereslet és a feldolgozoipari termelés alakula-
saval 0sszhangban, az aprilis-majusi adatok alapjan
agy véljik, hogy 2003 elején megtortént a trendfordu-
[6, és a feldolgozoipari atlagos munkadrak a masodik
negyedévben hossz( id6 utan ismét emelkedésnek in-
dultak.”® A konjunktdra valtozasa azonban nem egyfor-
man érintett minden agazatot. A feldolgozoipari atla-
gos munkaora-novekedés elsGsorban a vegyiparban, a
fémalapanyag-, fémfeldolgozo iparban, az élelmiszer-
iparban és - kisebb mértékben - a textiliparban megfi-
gyelhet6 atlagos munkaoraszam-novekedésnek ko-
szonhet6, mig a tobbi agazatban - igy a mar korabban
novekedésnek indult gépiparban is - stagnalas vagy
csokkenés latszik.

Az elmult id6szakban a versenyszektor munkaer6-ke-
reslete megkozelitéleg varakozasainknak megfelelGen
alakult. A foglalkoztatas szintje 6sszességében nem val-
tozott jelentésen, mig az el6z6 negyedévhez képest ha-
sonl6 Gtemben folytatodott a feldolgozoipar és a piaci
szolgaltatasok kozotti reallokacio.

A feldolgozobiparban dolgozok létszamanak 2000 vé-
ge Ota tarto folyamatos visszaesése és ezzel parhuza-
mosan a teljes ledolgozott munkadratomeg csokkené-
se az idei év masodik negyedévében is tovabb folyta-
todott. A feldolgozoipar agazatain belil a legutobbi Je-
lentés ota publikalt tjabb adatok alapjan egyediil a fa-,
papiriparban foglalkoztatottak szamanak alakulasa tér
el jelentGsebben az eddig megfigyelt trendtél, mivel a
korabbi stagnalast ez év eleje 6ta itt erGteljes létszam-

Ill-1. abra

A fizikai foglalkozasuak altal ledolgozott heti
atlagos 6raszam a feldolgozoéiparban*

Ora Ora
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* Az 5 6 feletti kérre statisztikai modszerrel atszamitott adatok (az
alapadatok forrasa: KSH). Majusig tényadatok, a juniusi adatot sta-
tisztikai modszer segitségével becsiiltik.

bévilés valtotta fel. A textil-, ruhazati iparban tovabb
folytatodik a dinamikus leépités, a tobbi agazat létsza-
maban pedig nem hozott jelentésebb valtozasokat az
elmult id6szak.

A feldolgozoipari munkaeré-kereslet jovobeli alakula-
sat szamos, az agazatot kozvetlendl és kdzvetetten is
érinté gazdasagi valtozas befolyasolhatja. Elséként em-
litend6 a feldolgozoiparban megfigyelheté ciklikus fel-
lendilés. A konjunktira élénkiilésére azonban a vélla-
latok els6dlegesen a meglévé munkaeré hatékonyabb
és intenzivebb kihasznalasaval, mintsem jelentés lét-
szambdévitéssel reagalnak. A feldolgozoipari kibocsa-
tasnovekedés gyorsulasanak a munkaeré-keresletre
gyakorolt hatasa feltételezéseink szerint inkabb csak
2003 végén-2004 elején valik érezhet6vé, a foglalkoz-
tatottsagot az elkdvetkez6 honapokban egyelGre job-
ban befolyasolja a korabban érvényesiil6 lasstbb kiil-
piaci ndvekedés.

'® Majusig KSH-tényadatok, a juniusi adatot statisztikai modszer segitségével becsultuk.
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A forintarfolyam 2003 kozepi leértékelédése kovetkez-
tében az egyszeri és atmeneti redlarfolyam-leértékel6-
dés gazdasagi aktivitasra gyakorolt élénkité hatasa
ugyancsak némileg felfelé modositja korabbi elérejelzé-
stinket.

Mindezen informaciok alapjan a feldolgozoiparban
2003 végéig tovabbra is csokkens, majd 2004 masodik
negyedévétl novekedésnek induld foglalkoztatottsa-
got prognosztizalunk.

A piaci szolgaltatasokat az elmalt években dinamikus
[étszambdviilés jellemezte, amelynek Gteme varakoza-
sainknak megfeleléen fokozatosan csokken. Legfris-
sebb informacidink alapjan azonban egyel6re nem
varjuk a novekedés megtorpanasat, mint ahogy azt
el6z6 Jelentésiinkben feltételeztiik. A fogyasztasi ke-
reslet varhato tovabbi mérséklédésével 6sszhangban,
az agazatban foglalkoztatottak szamanak idén és jové
év els6 felében tovabb csokkend Gtemi novekedésé-
vel, 2004 harmadik negyedévétdl pedig stagnalasaval
szamolunk.

1lI-2. abra

A teljes munkaidében foglalkoztatottak
létszamanak alakulédsa és eldrejelzése*

Ezer f6 Ezer f6
740 - L 740
720 4 L 720
700 - L 700
680 4 - 680
660 - - 660
640 640

III. n.év
III. n.év
III. n.év
III. n.év
III. n.év

IIL. n.év

1999. 1. n.év
2000. I. n.év
2001. I. n.év
2002. I. n.év
2003. 1. n.év
2004. 1. n.év

== Feldolgozbipar == == Piaci szolgéltatdsok

* Az alapadatok forrasa: KSH.
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III. 2. MUNKAERO-TARTALEKOK ES SZUKOSSEG

A gazdasag extenziv boviilése szamara elsédleges mun-
kaeré6-tartalékot jelenté munkanélkiiliség mind szintje,
mind a gazdasagilag aktiv népességre vetitett aranya -
éveken at tartd csokkenést kbvetéen - 2002 eleje ota
egészen mostanaig novekedett.” A KSH legfrissebb
adatai alapjan azonban mar a novekedés megtorpanni
latszik. Hasonl6 tendenciat mutat a munkadigyi hivata-
lokban regisztralt munkanélkiliek szama is.

A jelenleg legfrissebb adatot jelenté 2003 masodik ne-
gyedévi 6% korili munkanélkiiliségi rata nemzetkozi
0sszehasonlitasban ugyan nem tekintheté magasnak, a
munkaképes kort népesség aktivitasi rataja - bar a tava-
lyi év masodik negyedéve ota folyamatosan, lassu titem-
ben n6 - tovabbra is igen alacsony, ami szintén a mun-
kaer6-tartalékok sziikdsségére utal.

1ll-3. abra

A munkanélkiiliségi, az inaktivitasi
és a foglalkoztatési rata alakulasa*
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----- Foglalkoztatasi rata

* A KSH lakossagi munkaeré-felmérése alapjan.

A bejelentett csoportos létszamleépitésben érintettek
szama 2002 eleje 6ta jelentés novekedést mutat. Mint
azt el6z6 Jelentésiinkben is bemutattuk, valoszinGsit-

1ll-4. abra

A regisztralt munkanélkiiliek szamanak
alakulasa*
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=== Regisztralt munkanélkiiliek szdma

* A Foglalkoztatasi Hivatal adatai alapjan.

het6, hogy a tervezett elbocsatasok szamanak emelke-
dése részben a vilaggazdasagikonjunktdra-lassulas kés-
leltetett hatasanak tulajdonithato, de hozzajarulhatott a
termelékenységet joval meghaladé munkakdltség-nove-
kedés is. A legfrissebb, masodik negyedévi adat azon-
ban az eddig megfigyelt névekedés lassulasat, esetleg a
tendencia megfordulasat vetiti el6re. Ugyanakkor fon-
tos megjegyezni, hogy a mutat6 szintje 6sszességében
nagyon alacsony, ezért érzékenyen reagal egy-egy beje-
lentésre. A bejelentett lres allashelyek 2000 eleje 6ta
csokkené trendje a masodik negyedévre ugyancsak
megtorpanni latszik.

Bar egyetlen negyedév adatai csekély informaciot jelen-
tenek ahhoz, hogy az eddigi tendencidk megfordulasa-
ra kovetkeztethessiink, mégis minden jel egy iranyba
mutat: a munkapiac feszességének eddig megfigyelt ol-
dodasa megtorni latszik. Figyelembe véve a teljes nem-
zetgazdasagban foglalkoztatottak szamat, illetve az ak-
tiv népesség varhato alakulasat, az el6z6 Jelentésben
leirtakkal ellentétben a jovében a munkanélkiiliség to-

' A KSH lakossagi munkaerd-felmérése alapjan.
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Ill-5. abra

Bejelentett csoportos 1étszamleépitésben
érintettek szama*
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* Az adott negyedévben beérkezett bejelentésekben érintettek szama
(forras: Foglalkoztatasi Hivatal).

vabbi novekedése helyett inkabb annak megtorpanasat,
2004 végére pedig enyhe csokkenését feltételezziik. Ez-
zel a munkaero-tartalékok szintjének emelkedése
megallt, és az elGrejelzési horizont végére kbzelebb ke-
rilhetiink a korabbi, sz(ikosségekkel jellemezheté6 mun-
kapiaci allapothoz.

Ill-6. abra

A bejelentett lires allashelyek szama*

Ezer 6 Ezer f6
120 - - 120
115 - - 115
110 - - 110
105 - - 105
100 - L 100
95 L 95
90 A L 90
85 A - 85
80 TV T T+ 80

2001. L n.év
2001.1V.n.é
2002. 1. n.év
2003. II. n.év

1999. I1I. n.év
2000. II. n.év

1996. 111. n.év
1997. 1I. n.év
1998. I. n.év
1998.1V. n.é

1995.1. n.év
1995.1V. n.é

=== Bejelentett betoltetlen dlldshelyek szama

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

Mindennek ellenére korabbi prognozisunkhoz hasonléan
a gazdasag aggregalt szintjén tovabbra is inkdbb kapaci-
tasfelesleggel, mint szikosséggel szamolunk. Elképzelhe-
tének tartjuk ugyanakkor, hogy bizonyos szektorokban,
illetve régiokban szlk keresztmetszetek mutatkoznak,
ami gyorsito hatast gyakorolhat a bérinflaciora is.
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II1. 3. BERINFLACIO

Az utobbi honapok adatai azt mutatjak, hogy a 2002
masodik felében még csokkend, majd 2003 elején stag-
nalo bérinflacios trend a masodik negyedévben megfor-
dult a versenyszféraban: a bérndvekedés ismét némi
emelkedésnek indult.” Mig a piaci szolgaltatasok koré-
ben a bérinflacio csokkenésének megtorpanasa, majd
enyhe novekedése mar év elején érezhet6 volt, addig a
feldolgozoiparban a magas masodik negyedévi bérada-
tok egyértelmiivé tették, hogy a folyamatokrol alkotott
korabbi képtinkkel ellentétben ebben a szektorban is
megrekedt a bérinflacio eddig tapasztalt csokkenése.

A feldolgozoipari bérinflacio vartnal erételjesebb idei
novekedése mogott tobb tényez6 is meghtzodhat. Egy-
részt a masodik negyedévrdl rendelkezésre allo terme-
lési, beruhazasi és készletadatok 6sszhangban egyéb
munkapiaci statisztikakkal a vallalati konjunktura élén-
kilésére utalnak. A konjunktira er6sddésével novekvo
termelés és arbevétel lazabb bérpolitikara 6sztondzheti
a cégeket. A piaci szolgaltatasok kérében a vallalati kon-
junktira er6sodése mellett a bels6 kereslet tartosan ma-
gas szintje is hozzajarult a bérinflacié tovabbi emelke-
déséhez.

A béralkalmazkodas lassulasat magyarazhatja az inflacios
varakozasok novekedése is. A TARKI rendelkezésre allo
legfrissebb felmérése szerint az alacsonyabb inflacios kor-
nyezethez varakozasaikban mar korabban is csak lassan
alkalmazkodo6 vallalatok 2003 végére és 2004 elejére
mind a bérnovekedés, mind az inflacio a korabbinal vala-
melyest Gtemesebb emelkedésére szamitanak.” A feldol-
gozoipari vallalatok tehat a magasabb eladasi arakkal és
igy valoszinlleg magasabb jovedelmezdséggel, ezzel
egylitt magasabb bérekkel szamolnak.

Lathatoan elmaradt tehat a bérinflacié feltételezett to-
vabbi lassulasa, vagyis a vallalkozasok nominalis béral-
kalmazkodasa az alacsonyabb inflacios kérnyezethez a
vartnal lassabbnak bizonyult. Korabbi bérprognozisun-
kat arra a k6zgazdasagi megfontolasra alapoztuk, hogy
egy, a béremelkedésnél joval mérsékeltebb gazdasagi
novekedés és dezinflacio mellett a munkaerékoltségek
jelentés novekedése a vallalati versenyképesség romla-

1ll-7. abra

Bérnovekedés a TARKI vallalati felmérése alapjan
(véltozas az el6z6 év azonos idészakdahoz képest)

IV.n.év
IV. n.év
IV. n.év

1999. II. n.év
2000. II. n.év
2001. I n.év
2002. 1I. n.év
2003. 1. n.év

m— Tény (MNB-becslés)*
== === Az elmilt 12 hénapban érzékelt béremelkedés
e == oo A kovetkezG 12 honapra vart béremelkedés

* A 2003. Il. negyedévi adat a majusig rendelkezésre allo KSH-adatok
alapjan becslés.

sat eredményezte, mindez jelentésen visszafoghatja a
vallalkozasok béremelési szandékait.

A kozgazdasagi elméletre hivatkozva és a vallalkozasok
részér6l raciondlis bérpolitikat feltételezve tovabbra is
valoszinUsitjik a bérezés igazodasat a termelékenység-
novekedéshez, a frissen beérkezett adatok fényében (j
elorejelzésiinkben csupan annak dinamikajan modosi-
tunk. Feltételezéslink szerint a jovében a vallalkozasok
a konjunktarafellendiilésének és a forintarfolyam leérté-
kel6désének tulajdonithatd termelékenységiik noveke-
désére, valamint a nett6 inflacio emelkedésére éppoly
lassan és kevéssé rugalmasan reagalnak bérezési maga-
tartasukban, mint a korabbi dezinflacios idészakban. igy
a bérinflacio kezdeti stagnalasat, illetve a jelenben meg-
figyelhet6é enyhe emelkedését kbvetéen a multban ver-
senyképesség-romlast elszenvedett vallalatok ,kiigazita-
nak”, vagyis a bérek novekedési temét az inflacio
emelkedésének ellenére tovabb csokkentik. Ezzel az inf-

# Méjusig tényadatok, a juniusi adatot statisztikai modszer segitségével becsiiltiik.

2 A TARKI Inflacios varakozasok felmérése 2002. jalius
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IlI-8. abra

A bérinflaciés prognézis*
(évesitett negyedév/el6z6 negyedév indexek)
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22 - - 22
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III. n.év 4
III. n.év  +
1L n.év A
III. n.év 1
IIL. n.év  +
1L n.év

1999. I. n.év
2000. L. n.év
2001. I. n.év
2002. I. n.év
2003. I. n.év
2004. 1. n.év

=== Feldolgozobipar == === Versenyszektor

------ Piaci szolgéltatdasok

* A 2003. majusig rendelkezésre allo tényadatok alapjan.

lacio novekedését javukra forditva tovabbi versenyké-
pesség-novekedést érnek el.

Ugyancsak fékez6 hatassal lehet a versenyszféra bérno-
vekedésére az allami szektor béremeléseinek - a kolt-
ségvetési tervekre alapozott - varhatod csokkenése. Az
utobbi dgazatban megfigyelheté maultbeli rendkivil ma-
gas béremelések ,demonstracios hatasa” az elkovetke-
zend6 idészakban varhatoan szamottevéen mérséklo-
dik. Empirikus kutatasok eredményeire tamaszkodva
meglatasunk szerint a korabbinal visszafogottabb allami

bérpolitika - valoszintleg inkabb csak 2004-t6l - atgyd-
riizhet a versenyszféraba is.”

El6rejelzésiink készitésekor az imént emlitett hatasok
mellett elemeztik a juliusban meghirdetett 2004-es fis-
kalis kiigazitas attételes hatasait a bérinflaciora. A kor-
many altal bejelentett fiskalis konszolidacié a jovében a
lakossagi fogyasztas jelent6s mértéki visszaesését ered-
ményezi, amely visszafoghatja a piaci szolgaltatasok no-
vekedési litemét és ezen keresztiil az dgazat bérinflacio-
jat. Ugyanakkor az indirekt adok emelésének az infla-
cios varakozasok, valamint ezen keresztil a béremelke-
dés ltemének esetleges novekedését eredményezé
arszintnovel6 hatasat el6rejelzéstink készitésekor nem
vettiik figyelembe. Bérinflacios prognézisunkban ez fel-
felé iranyulo kockazatot jelent.

Mindezen hatasokat figyelembe véve 2003-ban az el6-
76 Jelentésben szerepl6 8,8%-0s bérprognozisunkat
9,3%-ra, 2004-ben pedig 6,5%-r6l 8,1%-ra emeltiik, ami
mogott azonban tovabbra is a tényleges - negyed-
év/el6z6 negyedév - béremelkedési litemek csdkkené-
se all. A munkapiaci folyamatok mostani kiilondsen
nagy bizonytalansagat figyelembe véve az el6rejelzés
hibaintervalluma jelentésen kiszélesedett. Mind 2003-
ban, mind 2004-ben a bizonytalansag egyértelmiien
egy magasabb bérndvekedés iranydba mutat. Maga-
sabb bérnovekedéshez vezethet a vallalatok alacsony
inflacibhoz valo alkalmazkodasanak esetleges tovabbi
lassulasa. Ugyancsak magasabb bérinflaciot eredmé-
nyezne, ha a vallalatok az indirekt adok emelésének ha-
tasara tovabb novelik inflacios varakozasaikat. Az alap-
elérejelzésnél alacsonyabb bérinflacio iranyaba mutato
bizonytalansagot jelent viszont, ha a munkanélkiliség
mégis jelentésen emelkedik.

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

MKIK GVI, Budapest, 2003. februar (lasd hitp://www.gvi.hu/).
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III. 4. FAUILAGOS MUNKAEROKOLTSEGEK ES VERSENYKEPESSEG

2003 els6 negyedévében a versenyszféra fajlagos
munkakéltségeinek novekedési iteme varakozasaink-
nak megfelel6éen tovabb mérséklédott. Ez annak volt
az eredménye, hogy mig a munkaerékoltségek emel-
kedése a korabbi szinten alakult, a termelékenység ja-
vulasa kilonosen a feldolgozoéiparban jelentdsnek bi-
zonyult.

Varakozasaink szerint a fajlagos munkaerékoltségek nove-
kedési liteme a jovében fokozatosan mérséklédik majd, a
bérinflacio csokkenése és a termelékenység novekedése
eredményeként. Elérejelzéstinkben a versenyszféraban
2003-ra 5,1, 2004-re 3,9 szazalékos fajlagos munkaerékolt-
ség-ndvekedéssel szamolunk. Mivel prognozisunk szerint
az inflacio az elkovetkez6 idészakban meghaladja a jelen-
legit, igy Osszességében a vallalatok munkatényezén reali-
zalt jovedelmezbségének folyamatos javulasat prognoszti-
zéljuk mind 2003-ban, mind 2004-ben.”

A nomindlis arfolyam juniusi gyengiilésének hatasara
a feldolgozoipari reédlarfolyam egyszeri jelleggel, de
jelentés mértékben leértékel6dott. A forint juliusi arfo-
lyamat feltételezve a feldolgozoipari vallalatok fajla-
gos munkaerdékoltség-alapu versenyképessége varha-
toan - a 2003. jdliusi forintarfolyamot feltételezve -
atmeneti jelleggel mintegy 7 szazalékkal javul 2003-
ban és kozel valtozatlan marad 2004-ben. Az aralapu
versenyképesség az inflacié gyorsulasa miatt idén
csak 2 szazalékkal javul, 2004-ben pedig mar kozel 5
szazalékkal romlik.

Az elmult években a redlbérek novekedése mind a fel-
dolgozéiparban, mind a piaci szolgaltatasok korében lé-
nyegesen meghaladta a termelékenység boviilését. En-
nek eredményeként a vallalatok munkaoldali jovedel-
mezGsége feltételezésiink szerint 2001 eleje ota folya-
matosan csokkent, ezért a vallalatok fokozott munka-
piaci alkalmazkodasat prognosztizaltuk. Az elmult id6-
szakban ugyanakkor bebizonyosodott, hogy a munka-
piacon a vallalatok a vartnal lassabban alkalmazkodnak,
raadasul az elméletileg koltségesebbnek vélt médon in-
kabb a létszam csokkentésével, semmint a bérinflacio
erételjesebb visszafogasaval.

Az alkalmazkodasi kényszer az egyes szektorok kozott
eltéré mértéki volt. A feldolgozoipari vallalatok a kiilsé
kereslet alakulasanak kdzvetlen hatasa miatt jobban ra-
kényszerlltek, mint az élénk bels6 kereslet altal tamoga-
tott piaci szolgaltatasok korében tevékenykedd cégek.
A feldolgozoipari vallalatok a termelés csokkenésére
igen gyorsan a létszam leépitésével reagaltak, aminek
hatasara termelékenységiik a valsag idején sem csok-
kent, s6t 2002 elejétél mar folyamatosan évi 2,5 szaza-
lékkal novekedett. A nominalbérek igazitasa az alacso-
nyabb inflaciohoz azonban csak 2002 masodik felében
kovetkezett be. Ekkor a feldolgozoipari realbérek nove-
kedése mar jelentésen csokkent, és megkozelitette a
termelékenység boviilését. Bar 2003 els6é negyedévé-
ben a nominalis bérezésbeli alkalmazkodas megtorpant
(lasd 11l 3. fejezet), a feldolgozoipari termelékenység to-
vabbi novekedésének hatasara a vallalatok munkaoldali
jovedelmez6sége mar nem romlott szamottevéen.

A piaci szolgaltatasok koérében az élénk bels6 kereslet
hatasara a kibocsatas névekedése egyenletes volt az el-
mult években. igy ebben a szektorban a létszam folya-
matos emelkedése ellenére is a feldolgozoipariban ta-
pasztalttal azonos mértékl termelékenységbéviilés va-
|6sulhatott meg. A minimalbér-emelések lassitottak a
nominalbérek alkalmazkodasat a dezinflacihoz, és en-
nek eredményeként a piaci szolgaltatasok korében a jo-
vedelmezG6ség az élénk konjunktira ellenére sem javult
szamottevéen az elmult id6szakban.

A hazai fajlagos bérkoltségek novekedési titeme varakoza-
saink szerint a jovében folyamatosan csokken. Ebben
részben a termelékenység gyorsuld novekedése, részben
a bérinflacio mérséklédése jatszik szerepet. A termelé-
kenység javulasa a feldolgozoiparban az er6s6dé kon-
junkttra hatasara kovetkezhet be, mig a piaci szolgaltata-
sok korében jelentGsen lassuld létszambdviiléssel szamo-
lunk. Ennek eredményeként a versenyszféraban 2003-ban
3,2, 2004-ben 3,8 szazalékos termelékenységboviilést
prognosztizalunk. Varakozasaink szerint az elGrejelzési
horizonton a bérinflacio is mérséklédik majd, igy 6sszessé-
gében azzal szamolunk, hogy a fajlagos bérkoltségek bo-
vilési Giteme 2004-re 3,9 szazalékra mérséklédik.

# Hangsulyozzuk, hogy kizarélag a munkatényezére vetitett jovedelmez8ségrél beszélink. Nem egyértelm( ugyanis az egyéb koltségtényezék 2004. évi
valtozasainak (pl. regulélt arak novekedésének) a vallalati jovedelmez8ségre tett hatasa, azaz annak megitélése, hogy a véllalatok milyen mértékben
lesznek képesek a koltségeiket az értékesitési araikban érvényesiteni. Ennek hianyaban a vallalatok teljes jovedelmezéségének alakulasaroél sem fogal-

mazhatunk meg hipotéziseket.
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IlI-9. abra

Termelékenység, bérek és profitok a
feldolgozéiparban*
(évesitett negyedév/negyedév névekedési titemek)

IV.n.év
IV. n.év

IV. n.év
IV. n.év

IV. n.év

1997. 1I. n.év
1998. 1I. n.év
1999. II. n.év
2000. II. n.év
2001. II. n.év
2002. 1I. n.év
2003. I. n.év

e Munkakoltség == == = Termelékenység eeeeee Profit*

* A profitok valtozasat a real ULC inverzével kézelitjik (lasd majusi Je-
lentés). Az abran szerepl6 kategoria valojaban a profitratanal sziikebb
fogalmat takar, mivel a munkan kiviili egyéb koltségelemeket nem tar-
talmazza. A 2003. Il. negyedéves adathoz a junius honapot statiszti-

kai modszerrel becsiiltik.

IlI-10. abra

Termelékenység, bérek és profitok a piaci
szolgéltatasok korében*
(évesitett negyedév/negyedév ndvekedési titemek)

% %
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IV. n.év
IV. n.év
IV. n.év
IV. n.év
IV. n.év

IV.n.év

1997.11. n.év
1998. 1. n.év
1999. 1. n.év
2000. II. n.év
2001. I n.év
2002. I1. n.év
2003. I. név

| e Munkakoltség == === Profit* eeeeee Termelékenység

* A profitok valtozasat a real ULC inverzével kézelitjiik (lasd majusi Je-
lentés). Az abran szerepl6 kategoria valojaban a profitratanal sziikebb
fogalmat takar, mivel a munkan kiviili egyéb koltségelemeket nem tar-
talmazza. A 2003. Il. negyedéves adathoz a junius honapot statiszti-
kai modszerrel becsliltiik.

Illl-11. abra

Termelékenység, bérek és fajlagos munkakoltség
a versenyszféraban
(évesitett negyedév/negyedév névekedési titemek)
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A 2003. janiusi saveltolasnak és a forint juniusi leértéke-
[6désének hatasara a feldolgozobipari fajlagos munka-
er6koltség-alapt redlarfolyam egyszeri jelleggel, atme-
netileg jelent6sen leértékel6dott 2003 masodik negyed-
évében. (A juliusi nomindlis arfolyam stabilitasat feltéte-
lezve ebben az évben kozel 7 szazalékkal értékel6dik le
a fajlagos munkakoltség-alapa realarfolyam.)

IllI-12. abra

Feldolgozéipari fajlagos munkakdltség-alapu
realarfolyam*

1995 = 100 1995 = 100
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* A magasabb érték realleértékelédést jelol.
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lll-13. abra Mivel varakozasaink szerint a hazai fajlagos bérkoltségek
a kulfoldiekkel azonos Gitemben béviilnek, igy 2004-re a

Aralapu realeffektiv arfolyam mutatok™ realarfolyam kozel szinten maradasaval szamolunk.
1995 = 100 1995 = 100 Az aralapu versenyképességiink a kozvetlen inflacios
1 100 hatas miatt ennél kedvezétlenebb képet mutat, 2003-ra
95 4 - 95 csak 2 szazalék korili javulast, 2004-ben pedig mar 5
90 4 L 90 szazalékos versenyképesség-romlast prognosztizalunk.
g5 | g5 Az el6rejelzésiinkben tehat azt feltételezzik, hogy a
%0 %0 saveltolas csak rovid tavon és korlatozott mértékben ja-
vitja a hazai versenyképességet.
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* A magasabb érték reélleértékelédést jelol.
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IV. MONETARIS FOLYAMATOK

IV. 1. NEMZETKOZI KORNYEZET

Nyitott tékepiaccal rendelkez6 kis gazdasagokban a
nemzetkozi piaci események és varakozasok - a kocka-
zatvallalasi hajlandosag és az alternativ befektetések ho-
zamain keresztil - jelent6s hatassal vannak a befekte-
t6k viselkedésére, a t6kearamlasok iranyara. A moneta-
ris politikanak szamolnia kell azzal, hogy a globalis
pénzpiaci folyamatok egyarant hatassal vannak a forint
arfolyamara és a hazai hozamokra. Ezért minden Jelen-
téstinkben igyeksziink 6sszefoglalni a kiilsé kornyezet-
ben (elsésorban az eurbhozamokban) és a kockazati
megitélésben az elmdlt honapokban bedllt és a kbzeljo-
vGben varhato véltozasokat. Kiilénosen indokolt a nem-
zetkozi kornyezet alapos elemzése a jelenlegi helyzet-
ben, hiszen a 2003-ra jellemz6 belfoldi megtakaritasi
poziciok miatt Magyarorszag az elmult évekhez képest
sokkal jobban raszorul a kilfoldi pénziigyi befekteték
forrasaira.

1V-1. abra

Fed és EKB iranyadé kamatok és dollar-eur6
arfolyam

Arfolyam Irdnyadé kamat
1,30 - - 3.5
1,20 - S
=" o[- 2,5
o %'y
1,10 4 .““‘,'l.‘.‘.o' 2
————————————— 1 '.-' i
1,00 - '-'....l.-...'IQO.ll:..— ——————— - 1.5
e’ LT |
0.90 T, sueses"™ L 0.5
0980 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
. R - o . g
& §E E 8 % & & E B B
i ISa)
g g
a Q

= EKB (jobb skédla) ====:Fed (jobb skdla) <<+ USD/EUR

A vilaggazdasag szempontjabol meghatarozé amerikai
gazdasagban a Fed juniusi kamatcsokkentésével Gjabb
torténelmi minimumra, 1%-ra mérsékelte az iranyado
dollarkamatot. Szamos tényezé serkentheti 2003 ma-
sodik félévétsl az amerikai gazdasag gyorsuld noveke-
dését, ilyennek tekinthet6 a dollar kilkereskedelmi su-
lyokkal szamitott 9%-os idei gyengllése, a hosszu ho-
zamok mérséklédése és a tézsde élénkiilése. A kedve-

z6 fejlemények ellenére jelentések a novekedéssel kap-
csolatos kockazatok, a Fed legfrissebb nyilatkozatai
nyoman a piacok hosszabb tavon is alacsony kamat-
szinttel szamolnak.

A Fed 25 bazispontos kamatcsokkentéséhez képest az
EKB 50 bazisponttal mérsékelte iranyadd kamatat a
nyar elején. Az EKB azonban az eur6 dollarral szembe-
ni igen jelentds tavaszi erGsodése miatt a Fedtd! eltérd
helyzetbe keriilt. Az erés eurd dezinflacios hatasa lehe-
tévé tette a fél szazalékpontos juniusi kamatcsokkentést
a kozéptava inflacios kockazatok novekedése nélkdl.
Az eur6zénaban mindazonaltal nem enyhiiltek a mone-
taris kondiciok, hiszen a kamatcsokkentés hatasat az
er6sodoé arfolyam ellensulyozta. Az eurdpai kilatasokkal
kapcsolatos fesziltségek novekedését jelzi, hogy a né-
met kancellar nyilvanosan siirgette az EKB-t a gyengébb
eurdarfolyam megteremtésére. A piaci szereplok 6sz-
szességében - a hozamgorbébdl nyerhetd informaciok
alapjan - tovabbi kamatvagast mar nem varnak az EKB
részér6l az év hatralévé részében.

IV-2. abra

Globalis kockazati mutatok
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* S&P Speculative Grade Credit Spread (bp).
** MAGGIE - JP Morgan Euro Credit Index High Yield Spread (bp).

A feltorekvé orszagok dollarban kibocsatott kotvényei-
nek hozamfelaraibol szamitott mutat6é (EMBI) - amely a
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piacok kockazati étvagyat méri - az elmult harom ho-
napban Osszességében alig véltozott, és az el6z6 évek-
kel ©sszehasonlitva rendkiviil alacsony szinten all. A
nemzetkdzi piacokon jol kovethet6 Osszefliggés van a
fejlett gazdasagok hozamszintje és a kockazati felarak
kozott. Alacsony dollar- és eurohozamok mellett a be-
fektet6k figyelme a magasabb hozamd - és egyben
kockazatosabb - befektetések felé iranyul, ami a kocka-
zati felarak csokkenését okozza. Ez a folyamat jatszo-
dott le a fejl6d6 orszagok szuverén kotvényei mellett a
kockazatosabb vallalati kotvények esetében is, mind az
europai, mind az amerikai piacokon. A kockazati fel-
arakkal kapcsolatos rovid tavu kilatasokat jelenleg a fej-
lett régiok, elsésorban az USA fellendilésére vonatkozo
varakozasok hatarozzak meg. Ha gyorsan emelkedni
kezdenek a dollar és eur6 hosszi hozamok, akkor var-
hat6, hogy a befektet6k preferenciai megvaltoznak, és
csak magasabb hozamkiilonbség mellett lesznek hajlan-
doak kockazatosabb eszkozoket tartani, vagyis emel-
kedni fognak a kockazati étvagyat méré mutatok.

A régio megitélésével kapcsolatos hir, hogy a Stan-
dard&Poor’s juniusban a Lengyelorszag hitelképessé-
gére vonatkozo kilatasokat negativra modositotta. Ha-
sonlo lépést tett a Fitch hitelminGsit6 jalius kozepén,
mikor a szuverén magyar adossag kilatasait modositot-

1V-3. abra

Az eurdban kibocsatott magyar allamkotvények
felaranak alakulasa
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ta negativra. Az els6 reakciok szerint a szuverén ados-
sag piaci prémiumat nem novelte meg e dontés. Ma-
gyarorszag nemzetkozi megitélése szempontjabol
kiemelt jelent6ségli, hogy az elmult hetek gazdasagpo-
litikai lépései nem okoztak érdemi valtozast az
eurdban denominalt szuverén adossag piaci megitélé-
sében, némileg csokkent az év elsé honapjait jellemzé
40 bp korali prémium.
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IV. 2. ROVID KAMATOK ES ARFOLYAM-ALAKULAS

1V-4. abra

Az iranyad6 kamat és a 3 hénapos
referenciahozam
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2003. januar 16. és februar 21. kbzott a mennyiségi korlatozas miatt
nem a 2 hetes, hanem az O/N betét volt a de facto iranyado instrumen-
tum, amelyen a januari kamatcsokkentés nagyobb mértékdi volt. Ezért
a 3 honapos benchmarkhozamok is a 2 hetes betéti kamatot meghala-
d6 mértékben csékkentek. Ezt az idészakot az abran a 3 honapos ho-
zam id6soranak megszakitasaval jeleztiik.

Az elmult idészakot a forint arfolyamanak szokatlanul
nagy volatilitasa és az arfolyamsav 2001. majusi kiszéle-
sitése Ota nem tapasztalt tartos gyengesége jellemezte.
A rovid hozamokat elsGsorban az arfolyam gyengiilése
miatt remélt jegybanki kamatlépésekre vonatkozo vara-
kozasok mozgattak. A piaci szerepl6k altal érzékelt bi-
zonytalansag folyamatosan nétt, és ez jelentGsen
megemelte a forintbefektetésektdl elvart kockazati pré-
miumot. Mindez teljes egészében orszagspecifikus té-
nyezoknek tulajdonithato, hiszen a nemzetkozi kocka-
zati megitélés nem romlott a vizsgalt id6szakban. Az ar-
folyamgyengilés el6zményei azonban méajusnal ko-
rabbra nydlnak vissza. Befektetési banki elemz6k mar
az év elejétdl aggodalommal figyelték a folyod fizetési
mérleg, valamint a koltségvetés hianyanak novekvo
trendjét.

A befektet6k altal érzékelt bizonytalansag tovabb nétt,
amikor az MNB majus 26-an lezartnak nyilvanitotta a ja-

nuari tamadast kovetS konszolidacios periodust. Majus
29-én a forint arfolyama 2%-ot gyengtlt, amit néhany
nappal késébb egy Gjabb gyengiilés kovetett, és ezzel a
255 forint/eur6 szintre kerdilt. A devizapiaci opciok arat
kifejez6 implikalt volatilitasok jelentésen megnéttek,
ami arra utalt, hogy megnétt a piaci arfolyam-varakoza-
sok bizonytalansaga.

Janius 4-én a kormany és az MNB megallapodott ab-
ban, hogy a jegybank hozzajarul a forintlebegtetési sav
2,26%-kal gyenge iranyba torténé athelyezéséhez valto-
zatlan savszélesség mellett. Ezzel a sav erds széle 234,7
forint/eur6 helyett 240 forint/eur6 lett, ami még nem
korlatozza a monetaris politikat, ugyanakkor a kormany
megitélése szerint ezzel kikiiszobolhetévé valnak a ha-
zai exportérok versenyképességét veszélyeztetd esetle-
ges arfolyamtullovések. A kormany egyidejileg elkote-
lezte magat a 2002-es El6csatlakozasi Programban va-
zolt koltségvetési palya és a gyors ERM-ll-csatlakozas
mellett, és ezt egy azonnali koltségvetési kiigazitassal
erdsitette meg.

1V-5. abra

A forint arfolyama, valamint a 2 hetes kamat és
a 3 hénapos allampapir-piaci hozamok kiilonbsége
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Az arfolyamsav athelyezésének bejelentésére a forint
tovabb gyengiilt az eurbhoz képest. A nap eleji 257 fo-
rint/eurd szintrél 4%-kal, 268 forint/euro kordli szintre
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esett, amit kismértékl korrekcio kovetett. A piaci sze-
replok a lépést az arfolyam szandékos gyengitéseként
fogadtak, amely nem Osszeegyeztethet6 a jegybank ko-
rabbi politikajaval és célkitlizéseivel. Az események
ilyen értelmezésében valoszinlileg nagy szerepe volt
annak, hogy két héttel korabban az EU gazdasagpoliti-
kai kérdésekeért felel6s biztosa, Pedro Solbes Ggy nyilat-
kozott, hogy a GMU-hoz csatlakozni kivano orszagok
arfolyam-stabilitasat a korabban elhatarozott +2,25%-0s
savhoz képest fogjak értékelni. Ennek fényében a piaci
szerepl6k gondolhattak - egyébként tévesen -, hogy a
kormanyzat a 282 forint/eur6 szint koril szeretné latni
az ERM-ll-centrumot. Az MNB antiinflacios elkotelezett-
ségével nem Gsszeegyeztethet6 egy ilyen szinten rogzi-
tett centrum, hiszen az MNB dezinflacios célja az ERM-
[I-n beliil is fenn fog allni.

Janius 5-én mar 270 forintot is adtak 1 eurdért a bank-
kozi piacon, amikor az MNB és a Pénzligyminisztérium
vezetése nyilatkozatban adott hangot azon véleményé-
nek, miszerint er6sebb arfolyamot latna szivesen. A ver-
balis intervencio hatasara 260-265 forint kozott stabili-
zalodott az arfolyam, ami még mindig gyengébb volt,
mint a nyilatkozatokban preferalt tartomanyként megje-
[6lt 250 kortili, illetve 250-260 forint/eurods szint.

A tartosan gyenge arfolyam miatt juniusban kétszer volt
sziikség jegybanki kamatemelésre, amivel 6sszesen 300
bazisponttal emelkedett az iranyadé kamat. A masodik,
junius 19-i 200 bazispontos emelés korilbeldl 100 ba-
zisponttal volt magasabb a varakozasoknal, ezért kez-
detben a piac gyors (1-2 honapon beliili) csokkentést
vart. Tekintettel arra, hogy a kamatemelések csak atme-
netileg erésitették vissza az arfolyamot, a jelenlegi szin-
tet mar tartosabbnak itéli meg a piac.

Az EKB juniusi 0,5 szazalékpontos kamatcsokkentése
miatt az MNB iranyad6 instrumentuma az aprilisihoz
képest 3,5%-kal magasabb, 7,5%-0s hozamtobbletet
biztosit jelenleg az EKB iranyad6 instrumentuma felett.
A rovid forinthozamok emelkedése hatasaként az egy-
éves diszkontkincstarjegyeken elérheté readlhozam tébb
mint 2 szazalékponttal nétt aprilishoz képest. A juliusi
4,1%-0s érték a 2000-2002-es évek atlagat (3,6%) kis-
mértékben meghaladja.

A kamatlépések a forintot egyel6re csak stabilizalni tud-
tak, tartos, jelentés mértéki er6sddésre még nem kerdilt
sor. Junius utolsé hetében, majd egy atmeneti er6sodést
kovet6en jalius kozepén ismét 265 forint/euronal gyen-
gébb szintre kerllt az arfolyam. Utobbi gyengiilés a
Fitch hitelminésité magyar allamadosag-besorolasi kila-
tasat kedvezétlenil érinté dontése nyoman kezd6dott.
Tovabb gyengiilt a forint a kormanyfé, a pénzigymi-
niszter és az MNB elnoke altal julius 16-an tartott kozos
sajtotajékoztatot kovetben, amelyen a kormany bejelen-
tette a 2004-es fiskalis konszolidacio tervezett miként-
jét, valamint elkotelezték magukat az eur6 2008-as ma-

1V-6. abra
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gyarorszagi bevezetése és az ERM-II arfolyamrendszer-
be 2004-ben torténé belépés mellett. Az arfolyam valto-
zasaval 6sszhangban mozogtak a révid hozamok is:
gyenglléskor magasabb, erésodéskor alacsonyabb ka-
matot arazott be a piac.

A devizapiaci opcidarakban tikroz6dé arfolyam-bizony-
talansag is jelentésen csokkent jalius elsé felében (az ar-
folyam er6stdésével parhuzamosan), azonban az Gjabb
gyenglilést implikalt volatilitaisok névekedése kisérte. A
12 hoénapos implikalt volatilitas ezzel idei legmagasabb
szintjét érte el, ami azt mutatja, hogy a bizonytalansag a
tavolabbi (1 éves) horizontokon is jelent6s.

1V-7. abra

A forint arfolyamara vonatkozé implikalt
volatilitasok alakulasa
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Az arfolyam-varakozasok nagyobb bizonytalansagara,
vagyis egy kiszamithatatlanabb koérnyezetre utal a
Reuters makroelemzéi felmérése is. A majusi, janiusi, va-
lamint jaliusi felmérések kdzott nem csak a vart arfolyam-
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felértékel6dés folyamatosan gyengébb szint iranyaba tor-
téné elmozdulasa figyelheté meg, hanem a varakozasok
novekvé szorddasa is. Bar ez 6nmagaban még nem fel-
tétlenil jelenti azt, hogy az egyes elemzG6k bizonytalanok
lennének az arfolyam jovébeli alakulasara vonatkozoan,
azonban valoszinGsithetd, hogy mégis igy van.

Az arfolyam-varakozasok elmozdulasdhoz és szorodasa-
hoz - tdl azon, hogy a piaci szereplék kiszamithatatla-
nabbnak érzik a magyar gazdasagpolitikat - jelentés mér-
tékben jarulhat hozza a Gazdasagi és Monetaris Unio
el6szobajanak is nevezett ERM-II arfolyamrendszerbe tor-
ténd belépésiink kozelsége. A csatlakozas ugyanis a mo-
netaris rezsim valtozasaval jar egyiitt, ami egy Uj kbzépar-
folyam (multilateralis alapon torténd) kijelolését jelenti.
Az ERM arfolyamrendszerbe korabban belépé orszagok
tapasztalatai azt mutatjak, hogy ez a kozéparfolyam nem
eshet tavol az aktualis piaci arfolyamtol.

A piaci makroelemz6i vélemények rendkivil megosz-
tottak. Olvashato volt olyan elemzés, amely szerint a
250-260-as savban lesz varhato a centrdlis paritas, de
olyan véleménnyel is lehetett talalkozni, hogy a jelenle-
gi sav marad az ERM-ll-ben is. A bizonytalansag varhato

1V-8. abra

Reuters elemzé6i arfolyam-varakozasok atlaga és
szérédasa 2003-ban
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csokkenésének iranyaba hat, hogy a kormany és a jegy-
bank sikraszallt egy egyensulyi (dezinflacios és verseny-
képességi szempontokat egyarant figyelembe vevo)
szinten torténé csatlakozasért.
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IV. 3. TOKEARAMLASOK

A tékedramlasok 2003. aprilis-majusi alakulasat ellenté-
tes tendencidk jellemzik. Az els6 negyedévhez hason-
[6an a tavalyi évet joval meghaladja a folyo fizetési mér-
leg hianya. A foly¢ fizetési mérleg finanszirozasaban to-
vabbra is elhanyagolhaté szerepet jatszanak a kozvet-
len t6kebefektetések, s6t majusban - 2003 els6 ne-
gyedévéhez hasonldan - ismét nettod kiaramlas volt ta-
pasztalhatd, amely a magyarorszagi kozvetlen befekte-

1V-1. tablazat

tések jelentéktelen szintjének és a hazai vallalatok téke-
exportjanak eredéjeként alakult ki.

A 2003. majus-juliusi id6szakban viszonylag hektikusan
alakult a kilfoldiek kezében lévé allampapir-allomany,
az idoszak egészét tekintve 0sszességében 150 Mrd Ft-
tal n6tt. A majusi dinamikus novekedést kovetéen az al-
lomany janiusban csaknem 100 milliard Ft-tal csokkent,

A forintkereslet és -kindlat devizapiaci 6sszetevéi (milliard forint)*

2002 2003

L.név | IL n.év Il név | IV. n.év| L n.év | Aprilis | Majus

I. Folyo fizetési mérleg egyenlege -117 -176 -70 -306 -207 -145 -75
IIl. T6kemérleg 13 15 6 13 -25 0 0
lll. Kozvetlen tékebefektetések (privatizacios bevételek nélkiil) 27 80 19 28 -164 15 -20
IV. Belfoldi devizabetétek konverziojabol fakadoé forintkereslet 60 -62 26 -40 87 -27 -35
1. Vallalatok 25 -70 13 -41 62 -28 -24

2. Haztartasok 35 8 13 0 24 1 =11

V. Netto portfoliobefektetések (1.+2.+3.) 217 11 113 350 295 21 162
1. Allampapir 144 33 236 310 177 38 163

2. Részvény 14 -16 -25 -36 48 6 3

3. Forintbetét 59 -7 -98 76 70 -24 -4

VI. Vdllalati devizahitel (1.+2.) -230 -182 -167 -79 19 27 -19
1. Belfoldi 45 55 70 -23 95 4 13

2. Kilfoldi -275 -237 -237 -56 -75 23 =31

VII. Egyéb hitelintézetek forintkereslete 26 119 114 138 45 19 26
VIII. Egyéb 11 125 28 152 92 51 115
IX. Bankrendszeren kiviili szereplok netto forintkereslete (I. + II. + ... + VIIL.) 7 -70 68 256 142 -39 155
X. Bankok mérleg szerinti hossz( forintpoziciojanak valtozasa -7 70 -68 -256 371 -49 -274
XI. Netto jegybanki intervencio (IX.+X.) 0 0 0 0 513 -88 -119

* A pozitiv érték forintkeresletet, a negativ forintkinalatot jelent.
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az eladasok zome pedig a sav eltolasat kbvetd 5 napra
koncentralodott. Juliusban azonban a befektetdk ismét
jelentSs vasarlasokba kezdtek, igy a teljes allomany a
honap végére (2160 Mrd Ft) megkozelitette a majus vé-
gére jellemz6 szintet.

1V-9. abra

Kiilfoldiek allampapir-alloméanya
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Az allampapirok allomanyanak alakulasa mellett azon-
ban célszer( figyelembe venni a kilféldiek derivativ po-
zicioit, mindenekel6tt a swaplgyleteket is, hiszen azok
jelentésen modositjak a kilfoldiek forintpozicidinak ala-
kulasarol alkotott képet. A swaptigylet kotése kiillonbo-
z6 befektet6i stratégiakat takarhat. Egyrészt jelentheti
rovid, forint elleni szintetikus hataridés spekulativ pozi-
ci6 vallalasat, masrészt pedig az allampapir-allomannyal
rendelkez6 kiilfoldiek részérél az arfolyam-kockazat fe-
dezésének céljabol nyitott poziciot is. Bar e két befekte-
tGi stratégia nem kilonithet6 el egymastél, a devizapia-
con tamasztott kereslet-kinalat tekintetében nincs koz-
tuk kilonbség.

Az allampapir-dllomany majusig tart6 emelkedését a
swapallomany emelkedése kisérte, ami arra utal, hogy a
kilfoldiek kotvényvasarlasaikat swaplgyletekkel finan-

sziroztak, vagyis nem kivantak arfolyam-poziciot vallal-
ni. A swapallomany emelkedése majus végétdl kezdo-
déen - ekkortol kezdett gyengtlni az arfolyam is - pe-
dig mar meghaladta az allampapir-adllomanyét, ami a
meglévé allomanyok tovabbi fedezését, illetve forint el-
leni spekulativ poziciok kialakulasat mutathatja. A sav el-
tolasat kovetéen - az allampapirok allomanyanak csok-
kenésével parhuzamosan - tovabb nétt a swapdllo-
many, ami azt jelezheti, hogy a megndvekedett arfo-
lyam-bizonytalansag miatt - mivel az allomanyok nagy
tomegl eladasa csak jelent6s arhatassal lehetséges - a
befektetGk egy része az allampapir eladasa helyett a
swappal torténé fedezéssel mérsékelte arfolyam-kocka-
zati kitettségét.

Majus és julius kbzott Gsszességében a kiilfoldiek swapal-
lomanya tobb mint 500 milliard Ft-tal nétt, ami tehat arra
enged kovetkeztetni, hogy a kilféldi befekteték arfo-
lyamkitettsége az allampapir-adllomany novekedése elle-
nére is jelentdsen csokkent az elmalt harom honapban.

1V-10. abra

A kiilfoldiek kumuléalt swap- és allampapir-
alloméanya (2003. aprilis 30. = 0)
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IV. 4. HOSSZd HOZAMOK ES INFLACIOS VARAKOZASOK

A 2003 majusa és augusztus eleje kozotti idészakban
az éven tuli hozamok szamottevéen emelkedtek. A ho-
zamemelkedés mértéke a rovidebb lejarati szegmenst
érintette nagyobb mértékben: az 1-3 éves allampapirok
referenciahozama 200-260 bazisponttal, mig az 5-10
éves 100-170 bazisponttal nétt az elemzett id6szakban.
Ennek kovetkeztében a hozamgorbe alakja is jelentésen
atalakult: az év els6 felében gyakorlatilag vizszintes gor-
be a - korabbi évekhez hasonléan - ismét er6teljesen
negativ lejtéstivé valt, az 1 éves és a 10 éves bench-
markhozam ko6zotti killonbség tébb mint 200 bazis-
pontra nott.

IV-11. abra

Allampapir-piaci referenciahozamok
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A hozamok valtozasanak hatterében donté részben az
el6z6 alfejezetben ismertetett orszagspecifikus esemé-
nyek, kisebb részben az eur6hozamok valtozasai allnak,
a globdlis kockazati étvagy valtozasa e negyedévben el-
hanyagolhat6 hatast gyakorolt a hozamgorbére.

Az éven tuli hozamok majus végéig kovették az
eur6hozamok csokkenését. Majus végétdl kezdédGen
azonban a hozamok szorosan egyltt mozogtak az fo-
rint arfolyamaval: a hozamok novekedése az esetek
tobbségében az arfolyam gyengllésével parosult.
Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy a hozamvalto-
zasokat meghatarozo részben a kilfoldi befektet6k altal

1V-12. abra

Zérokupon-hozamgorbék*

----- 2003. dpr. 30. == === 2003. jin. 25. = 2003. aug. 8.

* Svensson-féle zérokuponbecslés

1V-13. abra

A 3 éves benchmarkhozam és a forint arfolyama

% Ft/eur6
9,5 - 280

9 L 275
8,5
8

méj.
jin
jal.
aug

2003. jan.

w3 éves benchmarkhozam == == Forint drfolyama (jobb skala)

elvart arfolyam-kockazati prémium valtozasai és/vagy a
vart leértékel6dés valtozasai magyarazzak. A két ténye-
z6t a rendelkezésre allo informaciok alapjan nehéz el-
kiloniteni. A Reuters felmérése alapjan az arfolyam-va-
rakozasok szintjének eltolodasa mellett megmaradt a
varakozasok felértékel6dé palyaja, amelynek alapjan
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azt vélhetjik, hogy elsésorban a bizonytalansag nove-
kedése jelentette a dont6 tényez6t az elvart hozam no-
vekedésében, amelyhez hozzéjarult az eur6 hosszu ho-
zamok junius kézepével kezd6dé emelkedése is. Erde-
mes megjegyezni, hogy az arfolyam volatilitasanak no-
vekedése mellett a hozamok volatilitasa is jelentGsen
né6tt az elmult hdnapokban, ami jol jelzi az altalanos bi-
zonytalansagot.

1V-14. abra

5 éves forint és eur6 benchmarkhozamok
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Az arfolyam alakulasat is befolyasolé események azon-
ban eltéréen érintették a kiillonb6z6 idéhorizontra vonat-
koz6 varakozasokat. A hosszabb tava kamatvarakoza-
sokrol, illetve a kamatkonvergenciara vonatkozo varako-
zasokrol a forint-eurd implikalt forwardkiilonbozet palya-
ja nyujt informaciot. Ennek alapjan azt lathatjuk, hogy a
hozamok emelkedése mindenekel6tt az 6t éven beldli
varakozasok modosulasanak koszonhets, az azon tuli
horizonton az implikalt forwardkiilonbozet 6sszességé-
ben viszonylag stabil maradt. Az eur6zondhoz torténd
csatlakozas idépontjara vonatkozé varakozasok szem-
pontjabol informativ a fix idépontokban kezd6dé impli-
kalt forwardkiilonbozetek alakulasa. A 2010-ben kezd6-
d6 egyéves forwardkiilonbozet julius végén nagyjabol
megegyezett majus eleji értékével, ami arra enged kovet-
keztetni, hogy a pénzpiacokon eluralkodd bizonytalan-
sag ellenére a hosszu tavu varakozasok nem romlottak. A
2008-ra vonatkoz6 hozamdifferencia jalius kozepéig - az
intervencios sav eltolasat koveté atmeneti emelkedéstol
eltekintve - szintén nem mutatott emelkedést, a GMU-
csatlakozasi menetrend és a jovo évi koltségvetési tervek
julius 16- bejelentését koveté napokban azonban mint-
egy 45 bazispontot emelkedett, ami a 2008-as csatlako-
zasi datum megnovekedett bizonytalansagat tiikrozheti.
Erdemes megemliteni, hogy a 2008-ban kezd6d6 hozam-
kilonbozet szintje - mintegy 200 bazispont - az elmult
masfél év viszonylataban rendkiviill magasnak mondhato,
augusztus elején csaknem 100 bazisponttal haladta meg
a 2002 végeére jellemzd értékét.

1V-15. abra

Egy éves forint-euré implikalt
forwardkiilonbozet *
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* Svensson-féle zérokuponbecslés

Az eurd bevezetésére vonatkozo varakozasokrol képet
kaphatunk a Reuters felmérésébdél is. Ennek alapjan ju-
lius kbzepéig nem valtozott szamottevéen a GMU-csat-
lakozas vart idépontja: a makroelemz6k tovabbra is
2008-2009-re prognosztizaljak az eurd6ovezethez torté-
né csatlakozast, ami azonban csaknem egy évvel ké-
s6bbi datumot jelent a januari varakozasokhoz képest.
A Reuters felmérése egybecseng a forwardkiilonboze-
tek alakulasabol kiolvashato varakozasokkal, hiszen a
2008-ra vonatkoz6 hozamkiilonbozet novekedése csak
julius masodik feléhez kothet6. A Reuters felmérésével
kapcsolatban meg kell jegyezniink, hogy az eur6 beve-
zetésének id6épontjara a poll tobbi kérdéséhez viszo-
nyitva joval kevesebb, 6-8 elemzé ad el6rejelzést (zom-
mel hazai makroelemzgék).

1V-16. abra

1 éves implikalt forwardkiilonb6zetek
(az adott évek januar 1-jével kezdédében)
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Az inflacios varakozasok alakulasarol a Reuters felméré-
se nyujt informaciot. A makroelemzéi varakozasok
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IV-17. abra

A legval6sziniibbnek tartott GMU-csatlakozési
id6pontok eloszlasa (Reuters-felmérés)
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2003 decemberére vonatkozoan osszességében nem
valtoztak az aprilisi felmérés 6ta, az elérejelzések atlaga
julius végén 5% volt* A jové év végére vart inflacio
azonban jelent6s mértékben, mintegy 60 bazisponttal
nétt, igy 2004 decemberére az elemzék atlagosan
4,7%-0s inflaciot vartak julius végén. A novekedés jelen-
tGs része julius kozepe és vége kozott kovetkezett be,
ami a julius 16-an bejelentett indirekt adovaltozasok és
hatosagi aremelések inflaciora gyakorolt hatasat tikrozi.
Osszességében azonban a majusi felmérés ota bekovet-
kezett eseményeknek, mindenekel6tt az arfolyam gyen-
glilésének és a bejelentett indirekt adovaltozasoknak a
jové év végére vart inflaciora gyakorolt hatasa viszony-
lag mérsékelt maradt.

IV-18. abra

Makroelemzdi inflaciés varakozasok alakulasa
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* A KSH altal publikalt tényadat és a varakozasok kiilénbsége.

1V-19. abra

P

Makroelemzdi inflaciés varakozasok alakulasa
és a célsav*
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* Az elemz6i varakozasok palyajat a Reuters-felmérés inflacios adataira
(decemberi, éves atlagos, megkérdezés honapja) legsimabban illesz-
kedé6 gorbével kozelitettiik.

** A Reuters rendhagyé moédon, két héttel a julius kozepi felmérés utan idékozi felmérést készitett julius 30-an. Ennek az az oka, hogy a juliusi poll
kozvetlenll az eurécsatlakozasi menetrend és a 2004-es koltségvetési tervek julius 16-i bejelentését megel6z6en késziilt, igy nem tartalmazta a beje-
lentések, illetve az azt kovetd piaci reakciok hatasat az egyes valtozokra.
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V. AKTUALIS KERDESEK

V. 1. MILYEN INFLACIOS HATASA LEHET AZ INDIREKT ADOK MEGHIRDETETT

VALTOZASAINAK?

A 2004-re nyilvanossagra hozott koltségvetési tervek
szerint az indirekt adok rendszere 2004. januar 1-jétol
jelentésen megvaltozik.” Az afa eddigi 25%-0s normal
kulcsa 23%-ra csokken, ellenben a kedvezményes 12%-
rol 15%-ra, a 0%-os pedig 5%-ra né. Ezzel parhuzamo-
san a haztartasi energia (kivéve a vezetékes gazt) és a
személyszallitasi szolgaltatasok a kedvezményes kulcs-
bol a magasabb normal kulcs ala keriilnek atsorolasra,
mig a konyv a kedvezményes kulcsbol a legalacso-
nyabb kategoriaba. A koltségvetési tervek szerint emel-
lett az egészség- és kornyezetkarositod termékekre kive-
tett jovedéki ado emelése ellentételezi az ezen termé-
keket érint6 afamérték-csokkenésbdl adodo koltségve-
tési bevételkiesést.”

Amibta Magyarorszagon inflacios célkitizés rendszere
miikodik, nem volt akkora valtozas az indirekt adorend-
szerben, mint amekkora a koltségvetési tervek szerint a
jové évben megvalosul. llyen mértékl adovaltozasnak
jelentés egyszeri arszintemel6 hatasa lehet. Mivel a kor-
manyzati adointézkedések nem a gazdasag kereslet-ki-
nalati viszonyain alapulnak, ezért az adorendszerbeli |é-
pések elfedik az altalanos inflacios folyamatokat. Ezért
elemzési célra, illetve a monetaris politikai dontéshoza-
tal tamogatasara célszerl olyan inflacids mutatot sza-
molni, amely a fogyasztoi arindexet megtisztitja az indi-
rekt adovaltozasok egyszeri hatasatol. Erre kétféle
megoldas is kinalkozik.

Egyrészt meghatarozhat6, hogy mekkora lenne az infla-
ci6, ha egyaltalan nem valosulnanak meg a meghirde-
tett indirekt adovaltozasok. Az ilyen moédon szamitott
indexek kozvetlendl 6sszehasonlithatok a majusi Jelen-
tésben szerepl6 elérejelzésiinkkel. Ezt a modszertant
kovetve, azaz amennyiben eltekintiink a bejelentett in-
direkt adointézkedések hatasatol, a 2004 decemberére
vonatkoz6 augusztusi el6rejelzésiink 4,4%-os inflaciot
mutatna. Ez az index 0,5 szazalékponttal haladja meg a

majusi prognozisban szerepl6 értéket. Az eltérésben a
gyengébb forintarfolyam-feltevés és a magasabb bérinf-
lacios el6rejelzés jatssza a fészerepet.

Masrészt viszont az indirekt adok megvaltozasa hatassal
lehet a vallalatok profitratajara is. Egyes szektorokban az
indirekt adok novekedésének a fogyasztokra valo teljes
atharitasa akadalyba ttkozhet. Azaz az adovaltozas altal
indokoltnal mérsékeltebb bruttd aremelést a netto érté-
kesitési ar csokkenése teheti lehetévé. Ugyanakkor mas
gazdasagi szerepl6k szamara az indirekt adocsokkenés a
nettd arak emelésén keresztil alkalmat teremthet a jove-
delmezGség novelésére. llyen moédon az indirekt adok-
ban bekovetkez6 véltozasoknak az egyszeri arszint-
emel6 hatason tal kozvetett hatasa is kibontakozhat,
amely a gazdasagi szerepl6k varakozasaitol, a keres-
let/kindlat alakulasatol fligg. Mindazonaltal a vallalatok
nett6 arakra vonatkozo6 dontései az altalanos inflacios fo-
lyamatok részét képezik. Ezért indokolt olyan elemzési
célu nettd inflaciés mutatd szamitasa, amely megtiszti-
tott az indirekt adovaltozasok kozvetlen hatasatol, de
tartalmazza a gazdasagi szerepl6k arra adott reakcioja-
bol ered6 kozvetett hatasokat.”” llyen médon - amint azt
a kovetkezékben részletesen is kifejtjiik - 2004 decem-
berére 4,8%-os inflacio adodik.

Miel6tt azonban a kdzvetlen és a kozvetett hatasokat
szamszerUsitenénk, azok megalapozasahoz réviden
Osszefoglaljuk a relevans kozgazdasagi elméletet, és
megemlitlink néhany nemzetkozi példat.

Altalanos elméleti megkozelités

Vegytink alapul egy egyszer(, statikus, stilizalt makro-
modellt. Ha az arupiaci egyensulyt a brutt6 arra irjuk fel,
akkor egy afaemelés hatasara a (hazai) kinalati gorbe
balra tolodik el: ugyanazért a brutt6 arért kevesebb (ha-
zai) arut kinalnak.” Emiatt megemelkedik a brutto ar,

* A Pénziigyminisztérium honlapjan nyilvanossagra hozott 2004. évi koltségvetési tervekrdl sz6l6 dokumentum pontos cime: ,A 2004-es koltségvetés

bevételi és kiadasi oldalanak részletezése”.

** Ebben az elemzésben azokat az indirekt adovaltozasokat vesszik figyelembe, amelyek az afakulcsok megvéltozasabol, egyes termékek afakulcsok
kozotti atsorolasabdl, illetve a normal afakulcs mértékének csokkenését kompenzald jovedékiadb-emelésbdl adédnak. A gazolaj jovedéki addjanak
csokkenésébdl, illetve a dohany jovedéki adojanak ndvekedésébdl szarmazé arszintvaltozést az alap-elérejelzésben szamoltuk el.

# A nett6 inflaciés mutatoéra lasd példaul a brit RPIY-indexet.

** Mikrookonémiai tankényvekben szokésos még az afavaltozas hatasait masik dimenziéban abrazolni. Ha a fliggSleges tengelyen nem a brutt6é, hanem
a nett6 arat tiintetjik fel, akkor az 4faemelés nem a kinéalati, hanem a keresleti gorbét tolja balra. A hatasmechanizmus azonban ebben az abrazolasi
modban is ugyanaz. Lasd pl. Mas-Colell, A., Whinston, M. D. és Green, J. R., ,Microeconomic Theory”, Oxford University Press, 1995, pp. 323-324.
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mikozben a nettd ar lecsokken. Az eladott mennyiség
(Y) is esik. Az arvaltozas kezdeti nagysaga a keresleti és
kinalati gbrbék arrugalmassagatol fligg.

Mindennek azonban vannak hatasai a munkapiacon is.
Abban az esetben, ha a munkakinalat rovid tavon rugal-
matlan, akkor az afaemelés, hiszen megemelte a brutto
arszinvonalat, a munkakeresletet csokkenti. Adott brut-
to arral szamitott realbér mellett kevesebb lesz a mun-
kakereslet (a munka hatartermékértéke). A nominalbé-
rek kisebb mértékben nének, mint a brutto arak.

A munkapiaci hatasok miatt tehat a realbér csokken, mi-
kozben a munkafelhasznalas valtozatlan, tehat a terme-
lés sem valtozik, és mivel a hazai fogyasztas lecsokkent,
ezért a kilkereskedelmi egyenlegnek javulnia kell.

A t6kepiacon, [évén az arupiaci kinalati gorbe balra tolo-
dott, ezért a tGkekereslet is balra tolodik. Kis, nyitott gaz-
dasag feltételezése mellett a tékekinalati gorbe teljesen
vizszintes. A munkapiachoz hasonloéan itt is elmozdul a
tGkekeresleti gorbe, amely hatasara a t6kedllomany is
esik. A t6ke ara azonban nem valtozik (lévén az kulfold-
rél adott). Ennek aggregalt hatasa (lévén a tékeallomany
valtozasa kicsi) rovid tavon azonban nem szamottevo.

A csokkend realbér (és a kismértékben csokkend téke-
kereslet) viszont lecsokkenti az aggregalt jovedelmet,
amely eltolja az arupiaci keresleti gorbét is (balra). Ez
valamelyest mérsékli a brutto arak eredeti ndvekedését.
A gazdasag tehat az eredetileg az ,E ponttal” jellemzett
arupiaci egyensulybol az ,E' ponttal” jellemzett egyen-
sulyi allapotba kerdil.

Osszefoglalva, mind az aggregalt kinalati gérbe, mind
az aggregalt keresleti gorbe balra tolodik, a brutto arak
emelkednek, és csokken a hazai fogyasztas. Statikus
modelliink azonban nem képes kezelni egy fontos csa-
tornat: dinamikus modellben mindennek lehet hatasa az
inflacios és bérvarakozasokra is.

Nemzetkozi tapasztalatok

A nemzetk6zi szakirodalom szerint a koltségvetési poli-
tika négy f6 csatornan keresztil hathat az arakra: kor-
manyzati vasarlasokkal, az indirekt és a direkt adokon,
illetve a munkakoltséget befolyasold elvonasokon ke-
resztll. A szamos modellel elvégzett vizsgalatok azt mu-
tatjak, hogy a legnagyobb inflaciés hatasa az indirekt
adokban bekovetkezett valtoztatasoknak van.

Gorogorszag 1998-99-ben csokkentette az indirekt
adokat, amely mintegy 0,9 szazalékponttal jarult hozza
az inflacié csokkenéséhez az 1999 aprilisa és 2000 mar-
ciusa kozotti eurdovezeti referencia-idészakban.

A 2003. januari szlovakiai afaemelés (a kedvezményes
kulcs 10%-ro6l 14%-ra emelkedett) donté része azonnal

V-1. abra

Afaemelés hatasa az arupiacon*

Brutté ar S’

A

“V

*Y: kibocsatas, S: kinalati gorbe, D: keresleti gorbe.
V-2. abra

Afaemelés hatasa a munkapiacon®

Brutt6 arral deflalt redlbér LS

A

* L: munka, L°: munkakereslet, I*: munkakinalat.

V-3. abra

Afaemelés hatasa a t6kepiacon*

Toke hatarkoltsége

A

7y

* K: téke, K°: tékekereslet, K*: tokekinalat.
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megjelent a fogyasztoi arakban, mig az ezzel egy
idében megvalositott afacsdkkentés (a normal kulcs
23%-r6l 20%-ra csokkent) az elsé honapokban nem je-
lent meg az arakban.

Hollandidban 2001-ben masfél szazalékponttal emelke-
dett az afa mértéke, amely a fogyasztoi arak kozel 1
szazalékpontos emelkedését eredményezte.

A 2004-ben életbe lép6 valtozasok hatasanak
szamszerUsitése Magyarorszagra

Kézvetlen hatas
Az indirekt adovaltozasok kozvetlen hatasat az adomér-
ték-valtozasok stlyozott atlaga adja. Ez alapjan az arszint

2004 elején mintegy 1 szazalékponttal emelkedhet meg.

Az alabbi tablazatbol kitlinik, hogy egyes szabalyozott
ara termékek és szolgaltatasok afakulcsanak emelkedé-

se 6nmagaban tobb mint 0,8 szazalékponttal emeli a fo-
gyasztoi arindexet 2004-ben.

Ez az érték merev als6 hatart szab becsléstinknek,
mivel a nem szabalyozott ara cikkeknél az afarend-
szer modositasa Osszességében aremelé hatasu. A
piaci arazasu javak esetében ugyanis a normal kulcs
ala tartozo (a CPl mintegy 40%-at kitev6) termékek
korében bekovetkezé 1,6%-0s arcsokkenést ellenté-
telezi a kedvezményes kulcs 2,7%-0s novekedése
(ahova a CPI mintegy 25%-at kitevé piaci javak tar-
toznak). Végil azon termékek esetében, amelyeket
mas afakulcs ald soroltak, az intézkedések kozel
0,15 szazalékponttal emelhetik meg a fogyasztoi ar-
szintet.

Az indirekt adovaltozasok kozvetlen hatasanak kozel 1
szazalékpontos arszintemel6 hatasat jol kozeliti,
amennyiben az effektiv afakulcsok valtozasat tekintjiik.
Effektiv afakulcs alatt értjiik a fogyasztoi kosarra vonat-

V-1. tablazat

P

A szabdlyozott korben bekdvetkez6 afavaltozasok arszintre gyakorolt hatasa (szazaiék)*

Suly a Afakulcs Aremel6 hatas | Aremel6 hatas

fogyasztoi (szazalékpont) | salyozva (sza-

arindexben ** 2003 2004 zalékpont)***
Szabalyozott aras haztartasi energia (kivéve vezetékes gaz) 4,7 12 23 9,8 0,46
Helyi tomegkozlekedés 0,7 12 23 9,8 0,07
Utazas munkahelyre, iskolaba 0,5 12 23 9,8 0,05
Utazas egyéb tavolsagi uti céllal 0,5 12 23 9,8 0,05
Gyobgyszer™** 2,1 0 5 5,0 0,10
Szabalyozott aras hazon kiviili étkezés 0,6 12 15 2,7 0,02
Vezetékes gaz 2,0 12 15 2,7 0,05
Szabalyozott aras lakasszolgaltatas 2,3 12 15 2,7 0,06
Postai szolgaltatas (telefon nélkiil) 0,1 Targyi adomentes 0,0 0,00
Szerencsejaték 0,5 Targyi adomentes 0,0 0,00
Lakbér 0,1 Targyi adomentes 0,0 0,00
Telefon 2,5 25 23 -1,6 -0,04
Szabalyozott termékek és szolgaltatasok osszesen 16,6 0,83

* Ebben a tablazatban a szabalyozott termékkort sziken értelmeztiik, azaz az egyes KSH-csoportokat megbontottuk, amennyiben az tartalmaz
szabalyozott és piaci arG terméket is. Ez okozza az MNB regulalt termékcsoport és a fenti tablazat 6sszesen sor stlyanak eltérését.
** Azon termékcsoportoknal (gyogyszer, telefon, lakbér), amelyek tartalmaznak mind szabalyozott, mind piaci arazasu termékeket, a stlyokra
szakért6i becslést adtunk.
*** Kerekités miatt a részek nem pontosan adédnak Gssze.
e A gyogyszer termékcsoportban egyes termékeknél lehetséges koltségvetési tobblettamogatas az afakulcs-névelés ellensilyozéasara, azonban a
szlikséges részletes adatok hianyaban ezzel nem szamoltunk.
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V-2. tablazat

Becslés az indirekt adovaltozasbol ered6
kdzvetlen arszintemelkedésre (szdzaiék)

Suly | Afakulcs | Afakulcs | Valtozas

(CPlben)*| 2003 | 2004**
Normal kulcs ala atsorolt
termékek 8,0 12 23 9,8
Legalacsonyabb kulcs ala
tartozo termékek*** 2,4 0 5 5,0
Kedvezményes kulcs ala
tartozo termékek 29,6 12 15 2,7
Normal kulcs ala tartozé
termékek 41,6 25 23 =16
Legalacsonyabb kulcs ala
atsorolt termék 0,6 12 5 -6,3
Termékek, amelyeknek
nem valtozik az indirekt
adomértéke* ** 17,9 0,0
Osszesen 100,0 18,7 19,7 0,9

* Kerekités miatt a részek nem pontosan adodnak Gssze.
** Egyes tételeknél tartalmazza az afakulcs csékkenését ellentételezé
jovedékiado-emelést is.

*** A koltségvetési tervek tartalmazzak, hogy a gyogyszer afakulcsa-
nak valtozasabol adodo aremelkedés egy részét a koltségvetés
atvallalja. Ugyanakkor a részletes végrehajtasi rendelet hianyaban
az adokulcs emelésének teljes kozvetlen hatasat elszamoltuk.

**Ex Az egészség- és kornyezetkarosito termékekre kivetett jovedéki
ado emelése ellentételezi az afakulcscsékkenést.

kozo atlagos afaterhelést, amely kozel 1 szazalékpont-
tal, 19,7%-ra n6 2004 elejétsl.”

Kozvetett hatasok

Mint azt mar emlitettiik, az indirekt adok megvaltozasa
hatéassal lehet a vallalatok profitratajara is. Ennek a koz-
vetett hatasnak az iranyara és mértékére termékcsopor-
tonként szakért6i becslést adtunk. A becslés soran don-
téen harom tényez6t, a piaci verseny erejét, a kereslet
arrugalmassagat és az arak ellendrizhet6ségét (transz-
parenciajat) mérlegeltik.

- Az afavaltozasok arakba torténdé begyl(rizése don-
téen attol fligg, hogy az adott termék/szolgaltatas pia-
can milyen erds a verseny. Nagyon erGs versenyhely-
zetben [évé piacon az afacsokkentés is jelentkezni
fog, de nem kizart, hogy az afaemelés csak részlege-
sen épll be az arakba (pl. tartos fogyasztasi cikkek).

- Mindezek mellett valoszinGsithet6, hogy azon termé-
kek ara, amelyeket a lakossag konnyen figyelemmel tud

kisérni, és pontosan tudja, hogy mennyi a nett6 és a
bruttd ar, ott az afakulcs csokkentésének armérsékls
hatésa is jelentkezik majd (pl. telefontarifak).

- Vannak olyan differencialt termékek, amelyeknél pél-
daul amiatt, hogy a minéség hatasat a fogyasztok ne-
hezen tudjak kisztirni, alacsony a kereslet arrugalmas-
saga. Ezeknél a termékeknél varhatéan az adéemelés
igen, mig az adocsokkenés csak korlatozottan érvé-
nyesil majd.

Azon termékek és szolgaltatasok esetében, amelyek ko-
rében csokkennek az indirekt adok, a kozvetett hatast
0,6 szazalékpontra becsiltiik. Ez azt jelenti, hogy a val-
lalatok az indirekt adocsokkenést csak kismértékben ér-
vényesitik bruttd araikban, azaz a netto arak emelked-
nek. Ezzel ellentétben azoknal a termékeknél és szolgal-
tatasoknal, ahol nének az indirekt adok, a netto6 arak 0,2
szazalékponttal csokkennek, ami abbol ered, hogy az
adoemelést csak részben haritjdk at a fogyasztokra.
Osszességében az indirekt adévaltozasokbol eredé
kozvetett hatas 0,4 szazalékpontra tehetd. Ez egyben
azt jelenti, hogy a nett6 inflacié ennyivel lesz magasabb,
mint ha nem valtozott volna az indirekt adorendszer.

V-3. tablazat

Becslés az indirekt adérendszer valtozasanak
elsédleges arszintemel6 hatasara (szazaiék)

Kozvetlen | Kozvetett | Osszes
hatas hatas hatas

Termékek és szolgaltatasok,
amelyek korében csokkennek
az indirekt adok -0,7 0,6 -0,1
Termékek és szolgaltatasok,
amelyek korében nének az
indirekt adok 1,7 -0,2 1,5
Osszesen 1,0 0,4 1,4

Mind a kozvetlen, mind a kozvetett hatasokat figyelem-
be véve azt az eredményt kapjuk, hogy a nyilvanossag-
ra hozott indirekt adovaltozasok 2004 januarjaban a fo-
gyasztoi arszintet 1,4 szazalékponttal emelhetik meg,
igy inflacios el6rejelzésiink 2004 végére 5,8 szazalékra
né. A csak a kdzvetett hatasokat tartalmazo nett6 infla-
ci6 2004 végére 4,8%-ra emelkedne.

Nem tartalmazza a nett6 inflacioé ugyanakkor azt a le-
hetséges masodlagos hatast, hogy a gazdasagi szerep-
[6k varakozasai is modosulhatnak, illetve hogy bein-
dulhat egy bérbeli alkalmazkodas (magasabb bérinfla-
ci0) a magasabb arszinthez. Ez az esetleges masodla-
gos hatas az aktudlis inflacios elérejelzés kockazatai
kozott szerepel.

* A 2004-es effektiv afakulcs tartalmazza egyes tételeknél az afakulcs csokkenését ellentételezd jovedékiado-emelést is.
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V-4. tablazat

Becslés az indirekt adorendszer valtozasanak
elsédleges arszintemel6 hatasara
MNB-csoportok szerint (szdzalek)

Suly Az indirekt | Az indirekt
adovaltozas- | adovaltozas-
bol eredo bol eredo
arszint- arszint-
emelkedés | emelkedés
sulyozva*
Becstlt maginflacio 68,1 0,4 0,3
Feldolgozatlan élelmiszer 6,3 2,1 0,1
Piaci energia 1,5 6,2 0,1
Jarm(lizemanyag 4,7 -0,4 0,0
Regulalt arak 19,4 4,6 0,9
CPI 100,0 1,4 1,4

* Kerekités miatt a részek nem pontosan adodnak Gssze.

Az indirekt addvaltozasok hatasa a 2004
decemberére vonatkozé inflaciés el6rejelzésre

%
6 -

Nett6 infldcié <

Maijusi Jelentés

Augusztusi Jelentés

B nflicics elérejelzés indirekt adovaltozas nélkiil
™ Indirekt adévaltozas kozvetett hatdsa

- Indirekt adovaltozas kdzvetlen hatdsa
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V. 2. A SZABALYALAPU FISKALIS ELOREJELZES ELVEI

Mi a fiskalis elorejelzés célja?

A prognozis készitése arra iranyul, hogy valamilyen fel-
tételezések mellett a fiskalis politika hatasat - bizonyos
valoszinlségi hatarok kozott - meghatarozzuk. Abban
az esetben, ha feltételezéseink nagyon bizonytalanok,
akkor nemcsak az alap-el6rejelzés lesz bizonytalan, de
kockazatai is csak nagyon széles savban adhatoak meg.
Kilonosen az eredményez bizonytalansagot, ha elfoga-
dott koltségvetési torvény még nem all rendelkezésre,
mikozben a deficitet olyan médon kellene mérsékelni,
hogy a determinaciok, korabbi dontések hatasa 6nma-
gaban a hiany novekedése iranyaba mutat. Makrogaz-
dasagi elorejelzést sok esetben tobb évre elére kell ad-
nunk, amikor nemhogy koltségvetési torvény, de még
iranyelvek sem allnak rendelkezésiinkre. llyenkor érde-
mes lehet 6sszehasonlitasképp bemutatni egy, a kocka-
zatalapG vagy szabdlyalapu el6rejelzés-véltozatot is,
hogy fiskalis politikai intézkedés nélkil - pusztan a de-
terminaciok alapjan - mekkora hiany alakulhatna ki.

Hogyan jelziink elore?

Egy fiskalis el6rejelzést alapvetéen haromféleképpen
készithetlink. Az lehet (1) szabaly-, azaz kockazatalapu
elérejelzés, (2) szakért6i vagy ,legvalosziniibb” eset, (3)
feltételes ,normativ” eset. A normativ esetben a legsz(-
kebb a mérlegelés lehetGsége, ugyanis egyszeriien elfo-
gadjuk, hogy a kovetkez6 év deficitje az elGiranyzatnak
fog megfelelni. Ett6l fiiggetlenil azonban nem keriilhe-
t6 meg, hogy a hivatalos deficiten kiviili tételekre becs-
lés késziljon. A masik oldalrol a szakért6i becslés széles
teret hagy a kiilonb6z6 informaciokon alapuld mérlege-
lésnek. A ketté kozott helyezkedik el a szabalyalapu
elorejelzés, amelyet a tovabbiakban részletesebben is
bemutatunk.

A szabalyalapu el6rejelzés kiilonféle elveket kovethet.
Amennyiben az a célja, hogy a determinaciok figyelem-
bevétele révén kockazatalapa elérejelzést adjon, akkor
ehhez megfelel6 konkrét szabalyok alkalmazasara van
szlikség. A nemzetkozi standardok (pl. OECD-elvek™)
szerint példaul a koltségvetési automatizmusok (pl. in-
dexalas) érvényesiilésén felil csak a hivatalosan eldon-

tott (torvénybe iktatott stb.) és/vagy mar ,kell6 részle-
tességgel” kidolgozott intézkedések hatasa vehet6 fi-
gyelembe. llyen médon egyrészt kimutathato, hogy egy
meghatarozott deficitcélhoz képest mekkora az intéz-
kedésekkel nem fedezett teljes ,koltségvetési kocka-
zat”. Masrészt egy valoszinl el6rejelzéshez viszonyitva
az is lathato, hogy a valoszinGsithet6 intézkedések
mennyivel csokkenthetik ezt a kockazatot.

Az intézkedések mellett azt is figyelembe kell venni,
hogy a kormanyzatnak nem minden terileten érvé-
nyesiil a teljes kontrollja. igy példaul a helyi 6nkor-
manyzatok és korlatozott mértékben a koltségvetési
intézmények szamara is lehetéség van arra, hogy
tobb (vagy kevesebb) kiadast teljesitsenek annal, mint
amit a kormanyzat elképzel. Léteznek olyan nyilt
végl tamogatasok is, amelyek az igénybevételtdl fug-
gben tulteljestlhetnek, és minden évben tal is teljestl-
nek. E tételek esetében nem kizarolag a kormanyzati
szandékokbol indulunk ki, hanem azt a mdaltbeli ten-
denciak alapjan sajat becsléssel egészitjik ki (lasd au-
tonom fiskalis folyamatok).

Sajat el6rejelzést készitiink az ado- és jarulékbevétele-
ket és a nyugdijindexalast illetéen is, hiszen ebben az
esetben az MNB sajat makrogazdasagi prognozisat
vesszik alapul.

A harom tényez6 értelemszer(ien kolcsonos hatassal
van egymasra. Minél nagyobb mértéki az eldontott in-
tézkedés, annal nagyobb az esélye, hogy a fiskalis folya-
matok azt részben ellenstlyozzak (pl. az intézmények
tobb maradvanyt hasznalnak fel, az 6nkormanyzatok in-
kabb eladosodnak sth.). Az intézkedéseknek raadasul
kozvetlen és kbzvetett hatasa is van a makrovaltozokra,
igy példaul a bérre, fogyasztasra, beruhazasra. A tébblet-
kiadasok példaul az adok emelkedésén keresztil javitjak
a bevételeket is. Ez a magyarazata annak, hogy a 2002.
augusztusi Jelentésben a szaznapos program kiadasait
adoval csokkentve - nettdé modon - vettiik figyelembe.
Amennyiben a szabalyok alapjan nem szamolunk egy
meghirdetett, am torvényben még nem rogzitett kiigazi-
tassal, akkor el6rejelzéseinkben annak makrogazdasagra
gyakorolt valoszinGsithet6 hatasat is figyelmen kiviil

% Lasd hitp://www.oecd.org/document/40/0.2340.en 2649 34595 1850792 1 1 1 37443.00.html
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hagyjuk (magasabb GDP, fizetésimérleg-hiany stb.). Mas
szoval teljes el6rejelzésiink feltételes jelleg(i lesz.

Hogyan alkalmazzuk a szabalyalapu elorejelzést a
gyakorlatban?

El6szor at kell tekinteni a kovetkezé évet érinté torvényi
és egyéb determinaciokat. A determinaciok kozé tarto-
zik a nyugdijak indexalasa, az el6z6 évben hozott intéz-
kedések teljes éves hatasa (pl. évkozi béremelés, 6zve-
gyi nyugdij), illetve a fokozatosan kibontakoz6 hatasok
(bevezetett tarsasagiado-kedvezmény). Torvényben rog-
zitett intézkedés példaul az elére elfogadott szja-csok-
kentés, a 13. havi nyugdij fokozatos bevezetése. A leg-
nagyobb valtozast az EU-csatlakozas eredményezi. Egy-
részt megjelenik az EU felé teljesitend6 befizetés, mas-
részt a koltségvetésbdl kiesik a vambevétel nagyobb ré-
sze. Ezzel szemben érkeznek transzferek az EU-tol, ame-
lyeket - a koltségvetés altal biztositandd tarsfinansziro-
zassal egyltt - automatikusan kiadasként is figyelembe
kell venni. A folyo agrartamogatas ezzel szemben mar
nem a koltségvetésen keresztiil valosul meg.

Szamos teriileten azonban semmilyen determinacio, tor-
vényi dontés nincsen. Mi a teend6 ebben az esetben?

- A bevételeknél - ha intézkedés nem torténik, akkor -
az adoalapot meghataroz6 makrogazdasagi folyama-
tokbol kell kiindulni. E folyamatok azonban nem fligget-

lenek fiskalis el6rejelzéseinktdl, ezért az elérejelzések
tovabbi tobblépcsds Gsszehangolasara lesz sziikség.

- A foly6 kiadasoknal, kiilonosen a bér és dologi jellegti
kiadasoknal, indokolt a korabbi évek megfigyelhet6
,5zokasos” tendencidibol kiindulni. Ezek ugyanis
adott feladatok ellatasa érdekében folyamatosan fel-
meril6 kiadasok, ilyen értelemben kizarhato, hogy in-
tézkedés nélkiil jelentds tartos novekedés vagy csok-
kenés valosulna meg e tételeknél.

- A sokkal nagyobb ingadozast mutatd beruhazasi
kiadasok esetében figyelembe kell venni, hogy - kiilo-
nésen az 6nkormanyzatoknal - megfigyelhet6 a va-
lasztasi ciklus hatasa. A valasztast kovetd két év ha-
sonl6 mérték, alacsony kiadast mutat, a masik két év-
ben viszont nagyobb beruhazas valosul meg.

- A hivatalos deficitben nem tikroz6ds, de a keresle-
tet befolyasold kvazifiskalis tételek alakulasa nehe-
zen jelezhet6 el6re, hiszen jelent6s résziik beruha-
zasokhoz, vallalati veszteségekhez kotédik. Ingado-
zasuk mutat némi szabalyszer(iséget. Az évek egy
részében viszonylag stabil, a valasztast megel6z6 év-
ben azonban megugrik. Alacsony vagy negativ érté-
ket akkor vesz fel, ha utolag el kell szamolni a koélt-
ségvetésen kivil felhalmozodott kvazifiskalis adossa-
got (pl. 2002), vagy az el6iranyzottnal jobb hivatalos
deficit tobblete csokkenti le (pl. 2000).
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V. 3. KIBOCSATASIRES-BECSLESEK MAGYARORSZAGRA

A potencidlis kibocsatas (potencialis GDP), illetve a ki-
bocsatasi rés (output gap) a konjunktaraelemzés fontos
eszkoze szamos orszagban. A fiskalis politika ciklikus
helyzetének értékelését, a monetaris politika [épéseit, a
gazdasagban jelentkezd inflacios nyomast gyakran
elemzik a potencialis kibocsatas és a kibocsatasi rés tiik-
rében. A potencialis GDP a kibocsatas hosszu tavu
trendjét mutatja. A tényleges és a potencialis GDP ko-
zotti kilonbség (kibocsatasi rés, vagy angolul output
gap) azt mutatja meg, hogy a hosszabb tavi novekedé-
si palya alatt vagy felett van-e a gazdasag.’ A konjunk-
turdlis értékelésében ezért a jovoben mi is bevonjuk
elemzési eszkbztarunkba a kibocsatas rés vizsgalatat.

A potencidlis kibocsatas meghatarozasanak nehézsége
nemcsak abban rejlik, hogy szamtalan modszer létezik
a potencidlis kibocsatas becslésére, hanem abban is,
hogy a milyen elméleti keretben vizsgaljuk a potencialis
kibocsatast. Ebbdl fakaddan a potencidlis kibocsatas fo-
galma és nagysaga mas és mas lehet.

Mivel a potencidlis kibocsatas a valésagban nem megfi-
gyelhet6, nem mérhet6 jelenség, ezért annak meghataro-
zasara kilonboz6 becslési modszereket alkalmazhatunk.
Legegyszerlibben két f6 csoportra oszthatéak a potencia-
lis kibocsatas becslésével foglalkozd megkozelitések: egy-
valtozos, id6soros technikak, illetve tobbvaltozos, struktu-
ralis modellek. Mindkét modszer alkalmazasara folynak ku-
tatasok a Kozgazdasagi féosztalyon, jelenleg az id6soros
technikak kutatasa fejez6dott be.”

Az atmeneti gazdasagokra jellemz6 strukturdlis torések ke-
zelése kritikus fontossagli a potencidlis kibocsatas becslése-
kor, ezért szakért6i vélemények és formalis tesztek segitsé-
gével hataroztuk meg a magyar GDP-id6sor toréspontjait.

A becsléséhez hat kiilonb6z6 egyvaltozos modszert
hasznaltunk, amelyekbdl a kibocsatasi rés konszenzu-

sos eredményét szarmaztatjuk.” A standard 6kono-
metriai teszteken tul a kiilonb6z6 modszerek kivalaszta-
sakor igyekeztiink minimalizalni a becslések elemzési
szempontbol kedvezétlen tulajdonsagat: minden ()
adat beérkezésekor a mult is valtozik. E revizio legna-
gyobb mértékben az utols6 megfigyeléseknél adodik,
amelyek éppen a jegybanki elemzések és el6rejelzések
alapjat képezik. Ebbdl fakadéan az a modszer szerepel
nagyobb sullyal a konszenzusos becslésben, amelyik ki-
sebb revizioval rendelkezik.**

Az eredményil kapott kibocsatasi rés kozel all a kon-
szenzusos szakértéi véleményekkel és mas modellbdl
nyert eredményhez, ezért azt jelen Jelentésben mar fel-

haszndljuk a konjunktdra allapotanak értékelésekor.

Az V-4. dbran lathato, hogy a rendszervaltas kezdetén,
kilonosen 1991-ben és 1992-ben jelentés mértékben

Kibocsatasi rés Magyarorszagon (éves adatok)*

P

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

* A tényleges GDP szazalékos eltérése a potenciélistol.

' Fel kell hivnunk a figyelmet arra, hogy a kibocsatasi rés az aktuélis és a potenciélis GDP szintjének eltérését mutatja. Ezért egy adott id6pontban vett
eléjele alapjan 6Gnmagaban még nem allapithaté meg, hogy a gazdasagi névekedés alacsonyabb-e vagy sem a potencialisénal. Ez utébbit a kibocsatasi
rés valtozasa mutatja.

* Az idésoros modszereket Darvas, Zs.-Vadas, G. (2003): Potencialis GDP becslése Magyarorszagon idésoros technikakkal, MNB kézirata 6sszegzi.
A Negyedéves Elérejelzé Modell (N.E.M.) kapcsén a potencialis GDP-t termelési fliggvény alapjan is megbecsiiltiik, felhasznalva Pula, G. (2003):
A t6kedllomany becslése Magyarorszagon: moédszertani leirés és eredmények, MNB kéziratat. El6zetes eredményeink alapjan az idésoros technikak és
a termelésifiiggvény-alapu becslések hasonl6 képet festenek.

» Ezek a szegmentélt determinisztikus trend, a Hodrich-Prescott és a band-pass filter, a Beveridge-Nelson-felbontés, a latens véaltoz6ji modellek és a
wavelet transzformacio.

** Hasonlé megfontolast alkalmaz a Fed Orphanides-Norden (1999): The reliability of output gap estimates in real time cim@ tanulméanyaban.
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negativ volt a kibocsatasi rés a kilencvenes évek elejét
jellemzé recesszid eredményeképpen. 1993-ban és
1994-ben a gazdasag a potencidlis felett teljesitett, ame-
lyet 1995-1996-ban egy kdzel 1%-os negativ kibocsata-
si rés kovetett. Ennek oka elsGsorban a stabilizacios in-
tézkedésekben keresend6. Ezutan a gazdasag 2002-ig
egy viszonylag kiegyenlitett palyan haladt, a kibocsatasi
rés zérus koril ingadozott.

Fontos megjegyezni, hogy 2001-ben és 2002-ben mind-
ez két ellentétes folyamat eredménye volt: mikozben a
kiils6 kereslet (és ennek hatasara az export és a vallala-
ti beruhazas) szamottevé mértékben lelassult, addig a
belfoldi kereslet (els6sorban az expanzivva valo fiskalis
politika és a magas béremelkedés miatt) élénkitéen ha-
tott, a novekedés tekintetében ellenstlyozva az el6bbi
kedvezétlen hatast.
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