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A Magyar Nemzeti Bankril sz0ld 2001. évi LV1IL tirvény, azaz a 2001. jiilius 13-dn hatdlyba lépett
1y jegybanktirvény a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként az drstabilitas elérését és fenntartisdt
Jelili meg. A jegybank azg infldcids célkivetés rendszerében egy tibb évre 53006, fokozatos, de hatdrozott
infldcidesokkentési program megvaldsitasaval toreksik az, drstabilitds elérésére.

A Magyar Nemzeti Bank legfontosablb dintéshozd testiilete, a Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes
kdrifen az infldcid virhatd alakuldsdt és hatdrogza meg ag infldcios célkitiizéssel dsszhangban dlld monetdris
kondicidkat. A Monetdris Tandes dontése sok szempont egyiittes mérlegelésén alapul. Ezek kizé tartogik a
gazdasdgi helyzet vdarbatd alakunldsa, ag inflacids kildtisok, a péng- és tokepiaci folyamatok, a stabilitasi
kockdzatok vigsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kovélemény sgdmdra érthetd és vildagosan nyomon kivethetd legyen a jegybank
politikdja, az MINB nyilvanossdgra hozza a monetaris dontések kialakitdsakor ismert informdciokat. A
Jelentés az infldcid alakuldsdrdl cimi, negyedévente megjelend kiadvdany mutatia be az MINB Kozgazdasdg:
foosztalyan késziilt elsrejelzést az inflicid varhatd alakuldsard] és azg axt meghatiroo makrogazdasagi
folyamatokrdl.

A Jelentés a 2003. novemberi szamtol a kordbbiaknal egyértelmiibben az MINB szakértoi elemzeését és elore-
Jelzését tartalmazza ag infldcio vdrbatd alakuldsdrdl és a kapesolodd makrogazdasdgi folyamatokrol. Az
elirejelzéseke és az azokat dvexd bizonytalansagi eloszlds a Kizgazdasagi fdosztaly szakértdinek véleményét
tiikrizik. A Kozgazdasdgi foosztaly eldrejelzése tovabbra is feltételes jelleghi: valtozatlan monetiris és fiskdlis
politikdt tételeziink fel; a monetdris politika dltal nem befolyasolbatd gazdasdgi valtogok esetében pedig nem
sgiikségszerden a legraldsziniibb esetet vessziik alapul, hanem tovabbra is a kordbban kialakitott eldrejelzési

szabalyokat alkalmazzuk.
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OSSZEFOGLALO

A forintbefere-
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kockdzati
negitélés
Javuldsdaval

2004 elsq
negyedévében
megugrort ag
infldcid

A forinteszk6z0k kockazati megitélése a februartol aprilis végéig tartd
id6szakban javult, részben globalis, részben orszag-specifikus tényezéknek
tulajdonithatéan. Ennek hatterében részben az allt, hogy 2004 elsé
negyedévében altalaban a feltérekvé piacokkal kapcsolatos befektet6i
bizalom is kedvezéen alakult. Aprilis soran ugyanakkor a fejlett orszigok
kamatemelési ciklusanak vart id6pontja kézelebb kertlt, ezért szamitani lehet
arra, hogy a kézeljovében csékken a globalis ,,kockazati étvagy”.

A regionalis kockazatok februar 6ta nem mérséklédtek, a lengyelorszagi
politikai bizonytalansag miatt a pénzigyi fert6zés veszélye feler6sodott.
Ezzel egyitt a forintbefektetések megitélésére kedvezéen hatott a folyd
fizetési mérleg fenntarthatésagaval kapcsolatos aggodalmak enyhilése,
valamint a konjunkturalis feltételek javulasa, bar a fundamentumok
értékelésében tovabbra is megosztott a piac.

A forinteszk6zok javulo kockazati megitélésének tulajdonithatéan februar és
aprilis kozott a forint arfolyama felértékel6dott. A piaci varakozasok,
valamint a portfoliotéke-bearamlas lejarati 6sszetétele azonban azt mutatjak,
hogy a bizonytalansag hosszabb tavra vonatkozéan még nem mérséklédott
jelentésen, ami sérillékennyé teszi az arfolyam-alakulast.

Eltéré folyamatok alakitottak a rovid és hosszi hozamokat februar és majus
eleje kozott. A rovidtava makrogazdasagi folyamatok kedvezébb  piaci
megitélése a révid hozamok csékkenését okozta, ugyanakkor a tavolabbi
idépontokban a forint és eurd szarmaztatott forward hozamok koézotti
kilonbség nem csokkent, igy az elmult honapokban nem javult érdemben a
forinteszko6zok hosszu tava kockazati megitélése. A piaci szereplék korében
nem cs6kkent a konvergencia palya kortli bizonytalansag, egyel6re ugyanis
nem latjdk a magyar gazdasagpolitika konvergencia melletti hatarozott
elkotelezettségét.

A fogyasztoiar-index 2004 els6é negyedévében 6,8 szazalék volt, ami jelents
emelkedés a tavaly utolsé negyedévi 54 szazalék utan. Az inflacié
névekedését elsGsorban az indirekt adok év eleji emelése okozta.

Ezt jelzi a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) altal bevezetett un.
valtozatlan adoétartalmd  indexnek (VAI) a teljes fogyasztéiar-indextdl
elmarad6é névekedése, amely szerint az idei év eleji indirektado-emelések
marciusig az inflaciét mintegy 1,6 szazalékponttal emelték.

Figyelemre mélté fejlemény volt, hogy az elsé negyedévben a feldolgozatlan
¢lelmiszerek korében stagnalt az aremelkedés tteme. Figyelembe véve
azonban az afaemelést, ez a netté6 arak csokkenését jelenti, azaz nem
folytatédott a tavaly &szi erbteljes arnovekedés. Ez részben atmeneti
hatasokat tikréz, részben azonban mar Osszefigghet az EU-csatlakozas
élelmiszerpiaci dezinflaciés hatasainak — vartnal korabbi — megjelenésével.
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Az elsé negyedév masik fejleménye volt, hogy a szabalyozott arak jelentésen
néttek, els6sorban az afaemelés, a kornyezetterhelési dij bevezetése és a
gyogyszerek tamogatasanak januari csokkenése miatt.

Az inflacids varakozasokra vonatkozé felmérések szerint az el6z6 negyedévi
drasztikus emelkedés utan jelentésen csokkent a vallalati szektor jovébeli
inflaciés varakozasokra vonatkozé érzékelése, ugyanakkor a lakossagi
varakozasok a korabbi magas szinten stagnaltak. Ekézben a professzionalis
elemz6k révid tava inflacios elérejelzései mérséklédtek, hosszabb tava elére-
jelzéseik ugyanakkor januarhoz képest még mindig magas szinten allnak..
Osszességében még nem lehet eldonteni, hogy az idei indirektad6-emelések
hatasa emelte-e tartésan az inflacios és bérvarakozasokat.

A bank korabbi gyakorlatanak megfeleléen alap-el6rejelzésiink tovabbra is
feltételes jellegli, azaz a lehetséges "forgatokonyvek" kozil egy olyat
szamszerasit, amely ezen feltételek j6vébeli érvényestlése mellett valosulna
meg.

Konkrétan, a fiskalis politika esetében a kormany kinyilvanitott
hidnycsokkentési szandékat, az eurd/dollar arfolyam illetve az olajarak
tekintetében pedig lényegében az adott piacok véleményét vesszik alapul. A
monetaris politikai valtozokra sem adunk sajat elérejelzést, hanem
elérejelzésiink készitéséhez a forint/eurd arfolyam és a forint hozamgdrbe
kozelmultbeli valtozatlan értékeit hasznaljuk, annak érdekében, hogy ne
el6legezziik meg a monetaris politikai dontéseket.

Ennek megfelel6en az igy kapott inflacios el6rejelzés csak akkor valésulhatna
meg, ha a forint arfolyam az el6rejelzési id6horizontig az elmult egy honap,
azaz aprilis atlagos értéke koril ingadozna. Az el6bbi feltétel a forintarfolyam
februar 6ta bekovetkezett felértékel6dése miatt a korabbiaknal szigorubb
monetaris kondicié hipotetikus alapul vételét jelenti az elSrejelzésben.

A valtozatlan kamatokra vonatkozé feltevést a hozamgérbe majus 4-i
allapotanak rogzitése testesiti meg. A majus 3-i MNB kamatcsokkentés
hatdsat mar tartalmazé palya egy fokozatos kamatkonvergencia palya mentén
a hazai kamatszint euré6vezetbelihez vald kozeledését feltételezi.

A fiskalis politikat illetéen egy normativ fiskalis palyaval, a kormany majus
13-an  bejelentett konvergencia programjanak megfeleléen 2005-re fél
szazalékos kiigazitassal szamolunk. Az inflacié szempontjabol fontos tényezd
az is, hogy a tamogatott gyogyszereknél a 2004. aprilisi arcsokkenés
hatasanak fennmaradasaval kalkuladlunk teljes elérejelzési horizontunkon.

Az inflaciés varakozasokkal kapcsolatos stratégiai feltevésiink szerint az
indirekt adok emelése miatt bekovetkezé 2004-es inflacidgyorsulas utain nem
szamolunk az inflacids varakozasok tartds emelkedésével.

Az olajaraknal az aprilisi atlagos futures palyat hasznaljuk, ami — az ezzel
parhuzamosan az aprilisi szinten feltételezett dollar/eurd arfolyam mellett —
az olajarszint aprilisi, magas szintjérél fokozatos csokkenését vetiti el6re.

Mostani  Jelentésiinkts] kezd6déen az inflacids elbrejelzésben az alap-



nagyobb el6rejelzésnél nagyobb hangsulyt adunk a legyez6-abranak, ami megitéléstink
hangsilyt adunk  szerint jobban tikrozi a kozgazdasagi logikat, masrészt enyhit a feltételes
a legyezddbranak  elérejelzés pontszert értékének valtozékonysagan, amit a szabaly-alapon
kialakitott feltevéseink valtozékonysaga okoz.
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2004 mdsodik Az elbrejelzésinkben feltételezett szinten valtozatlan forint arfolyam és
Jfelétd] a hozamgorbe esetén, 2004 masodik felében az inflacié — az év elsé felét
Jeltételezert jellemz6 emelkedés utin — gyors csokkenésnek indulna. Mig a jévedékiado-
monetaris emelések az év kozepéig emelik a maginflacidés indexet, a fogyasztoiar-
kondiciok mellett  indexszel parhuzamosan késébb a maginflacié is lassulasnak indul.
a dezinflicid Amennyiben a jovében a feltételezett forint arfolyam érvényesiilne, az idén
dyraindulbat jellemz&en az import-koltségek csékkentésén keresztil fejtene ki dezinflacids
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dezinfldcio, ha ag
indirekt adik
emelése nemr
noveli ag infldcids
virakozdsokat

hatast. A dezinflaciét keresleti oldalrdl a lakossagi fogyasztasi dinamika
szamottevé mérséklédése timogatja.

Az adott feltevések mellett 2005-ben tovabbi dezinflacié varhaté. A jové év
elején, a 2004-es indirektad6-emelések bazisbol valé kikertilésével az adott
feltevések mellett a fogyasztéiar-index 5 szazalék ala csdkkenhet.

Kinalati oldalon jovére mar az alacsonyabb inflacidhoz valé hatarozottabb
vallalati bérezésbeli alkalmazkodasra szamitunk, ami a fajlagos bérkoltségek
emelkedésének lassulasan keresztil mérsékelheti az inflaciot. A feltételezett
forint arfolyamszint ekkor mar inkabb kozvetett moddon, jellemzben a
munkapiacon keresztil fejtene ki dezinflaciés hatast. Keresleti oldalrél a
némileg gyorsuld, de az elmult évekhez képest tovabbra is alacsony titemben
névekvé fogyasztas nem jelent szamottevs inflaciés nyomast. A gazdasagi
kibocsatas jovore is alatta marad a kapacitasok adta potencialis szintnek; ami
hosszabb tavon szintén dezinflaciés hatasi. A fenti hatasok ereddjeként, a
korabban bemutatott feltevések — ezen belil is, kiilonosképpen a feltételezett
forint arfolyam — mellett alap-szcenariénkban 2005 decemberére az inflacios
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cél, azaz 4 szazalék korili fogyasztéiar-index adodik.

Osszességében a monetaris politika szempontjabdl relevans hosszabb, 2005-
6s horizonton, az adott feltevések mellett az inflaciéra vonatkozé el6rejelzés
alacsonyabb értéket eredményez, mint a korabbi Jelentésiinkben kozolt érték.
A legyezbabraban is megjelenitett kockazatokat tekintve, mig februarban
2005 végére nagy valdszintséggel 4-5 szazalék kozotti inflacid adodott az
akkor hasznalt feltételezések alapjan, beleértve egy jelentésen gyengébb
arfolyam feltevést is, addig a mostani szamitasaink szerint az inflacié nagy
valoszintséggel inkabb a 3,5-4,5 szazalékos savban lehetne, ha feltevéseink —
és ezen belul kilonésen az arfolyam —, jovébeli alakulasa nem térne el
jelentésen a jelenlegi értékétdl.

Az elbrejelzés csokkenése tobb tényez6bdl adédik. Az alap-szcenaridbeli
elérejelzést az eltéré arfolyamon kivil mérsékeli, hogy most vettik
figyelembe a kormany gyogyszerar-csékkenté beavatkozasanak hatasat is. Ide
tartozik még, hogy az inflaciéra ezen a horizonton erés hatast gyakorld
lakossagi fogyasztasi kereslet 2003-2005 soran varhatéan alacsonyabb szint
mentén alakul, mint azt februarban prognosztizaltuk. Szintén az alap-
el6rejelzést mérsékelte az elsé negyedéves tapasztalatok alapjan csékkentett
élelmiszerar-el6rejelzésunk is.

Az alap-el6rejelzés mérséklédése mellett csokkentette a felfelé mutato
inflaciés kockazatok mértékét, hogy értékeléstink szerint a februarban vartnal
kedvez6bb 2004-es év eleji inflacids adatok enyhiti az infliciés varakozasok
tartés megemelkedésének a kockazatat.

2004-2005-ben a gazdasagi novekedés némi gyorsulasara szamitunk 2003-
hoz képest. A novekedés jellege azonban eltér az utébbi néhany évben
tapasztalttol, azt a bels6é kereslet helyett mar inkabb a kilsé konjunktira
fogja taplalni. Szamitasaink szerint 2004-ben a brutté felhalmozas
nagymérték gyorsulasa a lakossagi fogyasztias jelentés lassulasat tal-
kompenzalva, jarul hozza egy magasabb GDP névekedéshez. 2005-ben a
netté export valik a legfontosabb névekedési tényezévé, a felhalmozas és a
lakossagi fogyasztas titeme lassul.

Korabbi gyakorlatunknak megfeleléen 2004-ben az ismert koltségvetési
intézkedések és a varhaté folyamatok alapjan elérejelzést adunk az allam-
haztartasi hiany szintjére és a keresletre gyakorolt varhat6 hatasara. 2005-ben
tovabbra is egy normativ palyaval szamolunk.

A 2004-es varhaté ESA hianyrdl alkotott képiink érdemben nem valtozott. A
februar ota napvilagot latott részletek a takarékossagi intézkedésekrol
némileg javitjak a hiany szintjét, mig a varhaté makrogazdasagi palyaban
bekoévetkezett elmozdulasok (a  februari Jelntésinkben — szamitottnal
alacsonyabb lakossagi fogyasztas és fogyasztoiar-index) némileg emelték azt.
Ezen hatasok ereddjeként becsléseink alapjan tovabbi hianycsokkentd intéz-
kedéseket latunk sziikségesnek az idei évre kitGzott 4,6 szazalékos ESA-
hianyra vonatkozo cél eléréséhez.

2005-ben jelenlegi elérejelzésiinkben a korabban a PEP-b&l meghatarozott
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Korabbi gyakorlatunknak megfeleléen 2005-re bemutatunk egy alternativ
fiskalis palyat is, amely kizarélag a jelenleg hivatalosan mar eldontétt
intézkedések illetve fiskalis determinaciok jové évi hatasat szamszerdsiti. Ez
jovére a hiany jelentés emelkedését vetiti el6re. Ennek — ESA-szemléletben,
a GDP aranyaban t6bb mint két szazalékpontos — eltérése a kormany altal
meghirdetett hianycsokkentési palyatdl a jelenlegi intézkedésekkel még le
nem fedezett fiskalis kockazat mértékét érzékelteti.

2003 utols6 negyedévében és ez év elsé felében a vallalati szektor jelentds
¢lénkiilését tapasztalhattuk. Az aktivitds emelkedése azonban nem mutatott
szektoralisan egységes képet. Mig a feldolgozéipar kibocsatasa igen élénken
reagalt a kiillsé konjunktara élénkulésére, addig a szolgaltatészektor — részben
a bels6é piacbéviilés lassulasaval Gsszefiiggésben — enyhe lassulast mutatott.
El6rejelzési horizontunkon is e ketts tendencia fennmaradasat valészing-
sitjiik: a novekedés hajtéerejét inkabb a feldolgozdipari, mint a szolgaltatd
szektor adja majd, jelent6s lassulasra ugyanakkor ez utébbi esetében sem
szamitunk.

Az ipari szektor dinamikus élénkulését mutatja az is, hogy a hazai vallalatok a
felvevépiac bévilési tteménél joval nagyobb mértékben voltak képesek
névelni eladasaikat, aminek kovetkeztében a hazai vallalatok kilpiaci
részesedése 2003-ban szamottevéen emelkedett. Mivel el6rejelzéstinkben
idén illetve j6vére is dinamikus exportbéviiléssel szamolunk, a kilpiaci
részesedés jelentds novekedését varjuk a tovabbiakban is.

A vallalati aktivitas élénkutlésével parhuzamosan a vallalati beruhazasok is
jelentésen gyorsultak, kiléndsen az utolsé negyedévi adatok bizonyultak
kiugréan magasnak. A beruhdzasi aktivitas élénkiilése azonban — hasonléan a
kibocsatasnal megfigyeltekhez — szektoralisan eltér6 elmozdulasokat
tikrozott. Mig a feldolgozoipari beruhazasok kiugré mértékben gyorsultak a
szolgaltaté szektorra inkabb a stagnalds volt jellemz8. ElSrejelzési
horizontunkon a wviallalati beruhazasok dinamikus bdévilésére szamitunk,
ugyanakkor nem gondoljuk, hogy a 2003 végén bekovetkezett kiugrd
mértékd bovilés a kovetkez6 negyedévek folyaman fennmaradna.

Tavaly — a nemrég revidealt KSH adatok szerint — a lakossagi fogyasztas
folyamatos lassulasat figyelhettiik meg; 6sszhangban a korabbiakhoz képest
mérséklédé realjovedelem-dinamikaval.

Az idei év elejére a rovid tava indikatorok a fogyasztas tovabbi jelentds
lassulasara utalnak 2004 elsé felében, amit egyrészt a rendelkezésre allo
jovedelem béviilésének mérséklédése, masrészt a lakashitelek tamogatasi
rendszerének szigoritasa okoz. 2004 végétdl kezdve a lakossagi realjévedelem
gyorsulasaval 6sszhangban a fogyasztas ismét enyhe gyorsulasnak indulhat.

Tovabbra is igen magas maradt azonban a lakasépitések novekedése. A 2004
els6 negyedévi adatok az épitési engedélyek magas szintjét mutattak, amelyek
meghatarozé hatassal lesznek a 2004-es lakossagi beruhazasi aktivitasra. 2005
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folyaman ugyanakkor — els6sorban a tavalyi szabalyozovaltozasok késleltetett
hatdsa miatt — a lakossagi beruhazasok jelentés mérsékl6désére szamitunk.

A munkapiac tavalyi év végi és idei elsé negyedévi adatai nem mutattak
érdemi valtozast 2003 kozepéhez képest. Osszességében tovabb stagnilt a
versenyszféra bérinflacidja, amely a foglalkoztatottsig lassu boviilésével
parosult. A jelenség mogott az ipari és a szolgaltatd szektorok igen eltérd
viselkedése allt. A feldolgozodiparban tovabbra is inkabb lazabb, mig a
szolgaltaté-szektorban igen feszes munkaerd-piacot figyelhettink meg. Mig
az elébbi esetében a lassan mérsékl6d6 bérinflacié a foglalkoztatas
csokkenésével parosult, addig a szolgaltato-szektorban a stagnal6, enyhén
gyorsuld bérinflacié dinamikus foglalkoztatas-b&viiléssel jart egyttt. Ezzel
egyidejileg az allami szféraban folytatédott a bérndvekedési ttem
mérséklédése a foglalkoztatas csékkenése mellett.

Rovid tavon a bérinflacié stagnalasat, esetleg enyhe csékkenését varjuk.
Hosszabb tavon alap-elérejelzésinkben a  bérinflacié  hatarozottabb
mérséklédésére szamitunk, alacsonyabb fogyasztasi kereslet prognézisunkkal
¢és az erésebb forint-arfolyam feltevéssel konzisztensen.

El6rejelzési horizontunkon a feltételezett fiskalis konszolidaci6 illetve a
lakossagi megtakaritasok emelkedése kovetkeztében a kilsé egyensuly
javulasa varhat6. Ez a gazdasag — a fizetési mérleg folyd és t6kemérlegét
egylttesen tartalmazé — un. kilsé finanszirozasi igényének hatarozott
csokkenésében mutatkozik meg; mikézben — részben moédszertani okbdl — a
foly6 mérleg hianya eleinte csak kismértékben fog javulni.

A kulsé egyensuly alakuldsat attekintve megallapithatjuk, hogy tavaly a
gazdasag kiilsé finanszirozasi igénye jelentésen emelkedett, amit — a tovabbra
is magas allami finanszirozasi igény szint mellett — a lakossag finanszirozasi
kapacitasainak csokkenése okozott. El6rejelzési horizontunkon az allami
szektor finanszirozasi igényének fokozatos mérséklédése és a lakossag
finanszirozasi kapacitasainak emelkedése a gazdasag kuils6é finanszirozasi
szitkségletének hatarozott csokkenését vetiti el6re. A gazdasag kilsé
finanszirozasi igénye igy a tavalyi 9 szazalékos GDP-aranyos szintrdl idén 7,6
szazalék, jovére 6 szazalék koruli szintre csokken.

Ekézben a folyé fizetési mérleg hianya szerényebb javulast fog mutatni.
2004-ben ugyanis az EU-val kapcsolatos pénzigyi kapcsolatok —
médszertani okbdl — névelik a foly6 fizetési mérleg hianyat. Igy — a kiilsé
finanszirozasi igény mérséklédése ellenére — idén a hivatalos folyé fizetési
mérleg hianya eurdban nézve emelkedik, és a GDP aranyaban is csak
kismértékben mérséklédik. 2005-t6l mind a kiilsé finanszirozasi igény, mind
a foly6 fizetési mérleg hiany mutatok a kilsé egyensuly erételjesebb javulasat
tikrozik.



Az alap-szcenaridbeli elGrejelzések 6sszefoglald tablazata

(El6rejelzéseink feltételes jelleglek, 1d. a 11. fejezetet;
az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, szazalék, ha masképp nem jelezztk)

2002 2003 2004 2005
Tény Alap-el6rejelzés

Fogyasztéiar-index
December 4.8 5,7 6,0 4,0
Eves atlag 5,3 47 6,9 4,3
Gazdasagi névekedés
Kilsé kereslet (GDP alapon) 0,8 0,5 1,7 2,2
Lakossagi fogyasztas 9,3 6,5 2,1 1,1
Alléeszksz-felhalmozés 8,0 3,0 9,2 3,2
Belfolds felbaszndlds 54 5,5 34 1,9
Export 3,7 7,2 10,8 9,2
Import 6,2 10,3 10,3 7,1
GDP 3,5 29 3,4 3,4
Folyé fizetési mérleg hiany
A GDP szazalékaban 7,1 8,9 8,3 7,1
Milliard euréban 4.9 6,5 6,7 6,2
Allamhaztartas
ESA-hiany a GDP szazalékaban 9,3 5,9 5,3 4.8
Keresleti hatas 42 (-0,2) (-1,6) (-0,3)
Munkapiac
Nemzetgazdasag Gsszesen bérinflacio! 15,8 10,6 8,1 6,8
Nemzetgazdaség Osszesen 0.0 13 0,9 0,2
foglalkoztatottsag
Versenyszféra bérinflacio 12,3 8,5 8,4 7,1
Versenyszféra foglalkoztatottsag 2 (-0,4) 1,0 1,6 0,4

" Allamhéztartisndl dltalunk becsiilt éves dtlagos bérinflacidval szamolva, melyben a 2005. janudrjaban esedékes 2004-es évre

vonatkozd 13. havi bérkifizetést a 2004-es béreknél szerepeltettiik.

> A KSH muntkaeri-felmérése (MF) szerint.




I. PENZUGYI PIACOK

I. 1. Kilfoldi kamatok, kockazati megitélés

Kis méretd, nyitott tékepiacu orszagként Magyarorszag pénziigyi piacaira nagy hatassal van
a globalis konjunktura és ezzel Osszefiiggésben a kulféldi kamatok alakuldsa, illetve a
globalis kockazati megitélés. Mivel Magyarorszagot a legtobb kiilfoldi befektet6 jelenleg is a
feltérekvé piaci kategériaba sorolja, a forintbefektetések iranti kereslet valtozasaiban
szerepet jatszik kockazatvallalasi hajlandosaguk, ,,kockazati étvagyuk” alakulasa is.

Bar a Fed és az EKB iranyad6 kamatai egyelére valtozatlanul a 2003 nyara 6ta fennalld
alacsony szinten allnak, kézéptavon mar a kamatemelési ciklus kezdetére szamitanak a
piacok. Az amerikai makroadatok egy része mar hosszabb ideje a konjunktira élénkiilésérdl
tudosit, az utébbi hetekben pedig a korabban ellentmondasos munkaerépiaci folyamatok,
illetve az inflaci alakulasa is a fellendiilés iranyaba mutattak. A Fed elnckének nyilatkozatai
nyoman aprilis folyaman hatarozottan kozelebb kertlt az amerikai kamatciklus kezdetének
vart idépontja: aprilis végére a 30 napos Fed funds futures-6kbe mar az augusztusi lejaraton
bearazodott egy 25 bazispontos kamatemelés. Ezzel 6sszefiiggésben az eur6zéna kamataira
vonatkozé varakozasok szintén megvaltoztak az elmult idészakban. Az egyre koézeled
Fed-szigoritas és a legutobbi Jelentésink ota 8 szazalékkal felértékel6dd dollar lehttotte a
korabbi kamatcsokkentési varakozasokat az eur6zénaban, és a jov6 évrdl az idei év végére
hozta elére a szigoritas vart idépontjat.

I-1. abra Fed és EKB iranyadé kamatok

4 q % % 4
3.5 r3.5
39 F3
2.5 9 F2.5
2 A 2
1.5 F 1.5
1 4 I 1
0.5 1 r 0.5
0 T T T T T T T T T 0
E & 2 X 5 & 2 X g &
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‘ ——Fed (O/N) = EKB (kamatfolyos6 kozepe)

A két kulcsdeviza rovidtava kamataira és a hosszabb tava konjunkturalis feltételekre
vonatkozé varakozasok megvaltozasa a korabbi alacsony szintjikr6l folfelé mozduld
hosszi hozamokban is megmutatkozott. Aprilisban az amerikai tizéves benchmark
hozamok t6bb mint 70 bazisponttal emelkedtek, az eurépai hozamok pedig, bar valamivel
kisebb ingadozast mutatnak, kovették az amerikai hozamokat.
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I-2. abra: 10 éves benchmark hozamok
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Az alacsony dollar és euréhozamok, illetve kisebb részben a feltérekvd piacokrdl érkezo, a
makrostabilitds szempontjabol pozitiv jelek hatisara a mult év végére torténelmileg
alacsony szintre estek a globalis kockazati mutatok. Nem zarhaté ki, hogy a februari-
marciusi idészakban a fejlett orszagokban végbement latvanyos hozamesés a kockazati
étvagy novekedésével is egytitt jart. Az emlitett epizod, illetve az aprilis elején bekovetkezett
trendfordul6 hatasa egyelére nem tiikr6z6dik a globalis kockazati mutatokban. A feltérekvé
orszagok atlagos orszagkockazatat kifejez6 EMBI-index szinten maradt, bar az
eurékoétvények kamatfelarat mutaté Maggie jelentds mértékben csokkent aprilis elsé
felében. Ennek ellenére szamitani lehet arra, hogy a kozeljovoben a fejlett orszagok
kamatainak emelkedése egyiitt jar majd a ,,globalis kockazati étvagy” mérséklédésével, ami a
teltorekvé piaci eszk6zok iranti kereslet cs6kkenésével, a kamatfelarak emelkedésével jarhat

egyutt.
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I-3. abra: Globalis kockazati mutaték
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*EMBI Global Composite — A JP Morgan-Chase dltal szdamolt, szuverén és kvagi-szmverén kibocsatik

dolldrban denomindlt kitvényeinek kamatfeldr-indexe
*MAGGIE High Yield — A JP Morgan-Chase dltal sgdmolt, enrdban denomindlt villalati és

dllampkitvények, jelzaloglevelek kamatfelirinak indexe (bp)
VX — Az S&P500-részvényindexre vonatkozd opeiokbil szamitott implikdlt volatilitas

A fejlett orszagok emelkedd kamatszintje miatt megnovekedett globalis kockazat mellett
feler6sodott a régids fertézés veszélye is. Lengyelorszagban a novekvé belpolitikai
fesziltségek jelentik a bizonytalansag f6 forrasat: Leszek Miller lengyel miniszterelnok
majus elsejével lemondott kormanyféi tisztségérdl, az 4j kormanyfé-jeldlt tamogatottsaga
pedig egyel6re kérdéses. A politikai bizonytalansag az Gj kormany felallasdig varhatéan
fennmarad, ez azonban elhuzodhat akar a nyar végéig is. Marcius elején ugyan elfogadtik a
befektet6i hangulat szempontjabdl kritikus jelentéségti fiskalis reformcsomag elsé elemeit,
amelyet a zloty erételjes felértékel6dése kovetett, azdta azonban megkérddjelez6dott a
fiskalis reformhoz szitkséges politikai tamogatds. TObbek koézott a fiskalis palyaval
kapcsolatos kockazatok miatt valtoztatta negativra a zloty és a devizaaddssag hitelbesorolasi
kilatasat aprilis kozepén a Standard&Poor’s hitelmindsité intézet. A romlé kockazati
megitélés kovetkeztében a 10 éves lengyel allampapirok hozamai az elmult idészakban a 10
éves eurohozamoknal valamivel nagyobb ttemben emelkedtek.

A forinteszk6zok kockazati megitélését nagyban befolyasoltak mind kilsé eredetd, mind
orszagspecifikus fejlemények. Marcius soran a 10 éves forint benchmark hozamok
szamottevéen, 70-80 bazisponttal csokkentek, ami részben a hosszi euréhozamok
csokkenésének, részben pedig a hazai fundamentumok javulé befektet6i megitélésének
kovetkezménye lehetett. Els6sorban a foly6 fizetési mérleg kozéptava fenntarthatésagaval
kapcsolatos aggodalmak mérséklédtek; a piaci értékelésekben mar nem jelenik meg egy
kozeljovében lezajlé jelentésebb arfolyam-korrekeié sziikségessége. Ehhez hozzajarult a
folyo fizetési mérleg tavalyi hidnyanak februari revizidja 4,6 milliard eurérol 4,2 millidrdra,
illetve az idei elsé negyedév adatai is, amelyek a korabbinal kedvezébb képet mutatnak a
kiils6 egyensulyrol. A netté export kedvezé alakulasa és a csokkend fogyasztasi dinamika
mellett felfuté beruhazasok javulé konjunkturalis feltételeket, valamint az egyensuly
szempontjabol kedvezébb GDP-szerkezetet vetitenek elére. A piaci elemz6k egy része
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ugyanakkor tovabbra is torékenynek latja a hazai fundamentumokat; ez tikrozédik a

hosszu lejarata forinteszk6zok iranti visszafogott érdeklédésben is, illetve a Fitch februari
bejelentésében, amely szerint a hitelmindsité intézet tovabbra is fenntartja a hazai (forint-
¢és deviza-) allamadossag negativ kilatasat.

Az orszagkockazatot tikr6z6 eurdkotvény-felarak Magyarorszagon és Lengyelorszagban is
hirtelen és nagymértékben csokkentek marcius végén. Ezt a fejleményt azonban a
hitelmindsit6i és befektetbi értékelések fényében nehéz lenne orszag- vagy régiospecifikus
kockazatok mérséklédésével Gsszekapcsolni. Ezt az is alatamasztja, hogy a csokkenéssel
egyid6ben a kockazatosabb eurdkotvények kamatfelarat jelz6 Maggie-index is esett.

I-4. abra: Lengyel és magyar szuverén eurokétvények kamatfelara és a Maggie High Yield
kockazati mutat6
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I. 2. Arfolyam-alakulas

Az el6z6 Jelentés publikalasa és a 2004 aprilisa kozotti idészakban a forint arfolyama jelentés
mértékben, mintegy 4 szazalékkal felértékel6dott, s egyuttal a volatilitasa is szamottevéen
csokkent. A forint erésédése valdjaban korabban, mar februar elején kezdédott, és az
arfolyam palyajat aprilis kozepéig — az el6z6 év végi, rendkivil volatilis periddussal
ellenétben — egy meredek felértékelédési trend jellemezte. E trend aprilis kbzepén megtort
és egy kisebb korrekci6 kovetkezett be, az igy kialakult arfolyam azonban még igy is joval
erésebb a 2003 juniusa 6ta jellemz6 szintnél.
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I-5. abra: A forint arfolyama az euréval szemben
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Az arfolyam februar-aprilisi alakulasat orszag-specifikus és kilsé tényez6k egyarant
befolyasoltak. A nemzetkézi  ,kockazati  étvagy”  februar-marciusi  erésédése
hozzajarulhatott a forint felértékel6déséhez ebben az id6szakban. A forint aprilis kozepén
bekovetkezett gyengtlésében pedig mar elképzelhet6, hogy szerepe volt az USA
kamatemelési varakozasok nyoman mérsékl6dé kockazatviselési hajlanddsagnak, valamint a
lengyel események folytan er6s6dé regionalis bizonytalansagnak is.

Az orszag-specifikus tényezék kozil kiemelend6 a makrogazdasagi fundamentumok
megitélésének javulasa. Bar a piaci szerepl6k még megosztottak a folyo fizetési mérleg és a
konjunkturalis kilatasok javulasanak tartossagat illetGen, a befektetési banki elemzésekben,
ugy tlnik, hattérbe szorult az a vélekedés, hogy a kiilsé egyensulyi helyzet fenntarthatatlan
palyara kerilt. Emiatt jelentésen csokkent egy révidtavon vart, nagymértékd leértékel6dés
valoszinlsége, ami a forinthozamoktdl elvart kockazati prémium mérsékl6dését és az

arfolyam er6sodését eredményezte.

A rovidtava leértékel6dési varakozasok mérséklé6déséhez hozzajarulhatott az a tény is, hogy
a jegybanki és kormanyzati kommunikacié hatasara szamottevéen késébbre tolodott az
ERM II csatlakozas vart idépontja. A Reuters felmérése szerint aprilisban a makro-elemzék
mar 2005-2007-re vartak az ERM II arfolyam-mechanizmusba térténd belépést, ami
nagyjabol egy éves csuszast jelent a januar-februarban vart 2004-2006-os datumhoz képest.
Mivel a piaci szereplék egy része a jelenlegi savkozép koril varja az ERM 1II kozépparitast,
a belépés wvart datumanak kitolodasaval mérsékelédtek a rovidtava leértékel6dési

varakozasok.
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I-6. abra: Az ERM II csatlakozas vart datumanak eloszlasa a Reuters felmérésében
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Bar Osszességében mérséklédott az  arfolyam  jovébeli  alakulasaval — kapcsolatos
bizonytalansag, t6bb jel is azt mutatja, hogy a forinteszkozok befektetéi megitélésének
javulasa zémmel a rovidebb id6horizontot érintette. Hosszabb tavon a bizonytalansag
tovabbra is szamottev6. Erre utal az arfolyam jovébeli alakulasanak bizonytalansagat
tikr6z6, opcidarakbol szamitott implikalt volatilitasok mérséklédésének lejarati szerkezete
is: a javulas mértéke ugyanis a hosszabb, 1 éves horizonton aranyaiban szerényebb mértékd,
mint a r6videbb, 1 hénapos idétavon.

I-7. 4bra: A forint/eur6 implikalt volatilitasok
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A Reuters felmérése alapjan az arfolyam felértékel6désével parhuzamosan erésebb iranyba
toloédtak az arfolyam-varakozasok is, azonban elsésorban a révidebb, 2004 végéig tartd
horizontra vonatkozé varakozasok emelkedtek markansan. A 2005 végére vart arfolyam
csak kis mértékben erés6dott, igy 2005 végéig az elemz8k nagyjabdl konstans, 253 Ft/euro



korili arfolyamot varnak. A vart ERM II kozépparitas gyakorlatilag nem valtozott januar

6ta: az elemzSk a 2005 végére vart szintnél joval leértékeltebb, atlagosan 265 Ft/eurds
kozéparfolyamra szamitanak. Szamottevéen nétt tehat a révidebb tavra vart arfolyam és az
ERM 1II koézépparitas kilonbsége, ami azt tikrézi, hogy az ERM II-vel kapcsolatos
varakozasok mar nem befolyasoljak a rovidebb tava arfolyam-varakozasokat.

I-8. abra: Reuters elemz6i arfolyam-varakozasok atlaga
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I-9. abra: Az ERM II kézépparitasra vonatkoz6 Reuters elemz6i varakozasok atlaga
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A porfoliotéke-bearamlas alakulasa szintén azt tikrozi, hogy a kockazati megitélés
hosszabb tava javulasa még nem egyértelmi. A kulfoldiek kezében 1évé allampapir-
allomany 6sszességében csak kis mértékben névekedett. Emellett csokkent az allomany
atlagos lejarata, ami arra utal, hogy a befektet6k a révidebb horizontokat részesitik
elényben. Az elmult honapok netté tékebearamlasaban a hosszabb tivra befektet6knek
kicsi volt a stlya.

16



I-10. abra: A kiilfoldiek kezében 1év6 allampapir-allomany és atlagos lejarata
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Osszességében a forint elmult idészakban bekovetkezett erésd6dése dontd részben a forint
eszk6zOk javulé  kockazati megitélésének koszonhets. Az elemz6i  felmérésbol és
eszkozarakbol kiolvashatd varakozasok, valamint a tOkebeiramlis szerkezete azonban azt
mutatjak, hogy a bizonytalansig hosszabb tavra vonatkozdéan még nem mérséklédott

szamottevéen, ami sérillékennyé teheti az arfolyamot.

I. 3. Hozamok

El6z6 Jelentésink megjelenése 6ta csokkentek a hozamok a magyar allampapirpiacon. A
2004. februar elejére kialakult magas hozamszintekrél a hénap végén megindult csékkenés
majus elejéig minden futamidén jelentés (80-200 bazispont kozott)) mérséklédést
eredményezett. Az 5 évnél révidebb hozamok csokkenése meghaladta a 100 bazispontot,
legnagyobb mértékben az egy-haroméves szakaszon csokkentek a hozamok, 6sszességében

mintegy 200 bazisponttal.
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I-11. 4bra: Allampapirpiaci referenciahozamok
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Februar vége és marcius kozepe kozott — a forint erésodésével egyidejileg — kozel
parhuzamosan tolédott lejjebb 70-75 bazisponttal a hozamgorbe 6 hoénap és 3 év kézotti
szakasza. A hozamcsokkenést elsGsorban a révidtava kockazatokra vonatkozé befektetdi
megitélés javulisa, a magyar gazdasiag egyensulyi pozicidjaval kapcsolatos aggodalmak
enyhiilése okozta.

Az MNB Monetaris Tanacsa marciusban és aprilisban 25-25 bazisponttal, majd méjus 3-an
50 bazisponttal csokkentette az iranyadd kamatot, igy Osszességében a jegybanki alapkamat
— 2003. november 28. 6ta valtozatlan szintje — 12,5 szazalékrol 11,5 szazalékra csokkent. A
kamatcsokkentések jelentés mértékben megvaltoztattak a jegybanki kamat 2005 végéig vart
palyajat: a kamatvagasokat kévetSen a piaci hozamokba gyorsabban csékkend alapkamatot
araztak be. Fontos azonban hozzatenni, hogy a kamatlépések a két évet meghaladd
futamidejd hozamokra nem gyakoroltak szignifikans hatast, igy az MNB 1épései a piaci
szerepl6k hosszabb tavu varakozasait nem érintették. Lényegében csak az elkévetkez6 két
évben vart kamatpalya lefutasa valtozott meg: a piaci szerepl6k a jegybanki Iépések utan a
két év alatt vart mintegy 250 bazispontos csékkentés joval nagyobb részét varjak mar az

idei évre.
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I-12. abra: A jegybanki alapkamat piaci hozamok alapjan vart palyaja
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A hosszti hozamokat a révid hozamoktdl eltéré folyamatok alakitottak. A negyedév soran
bekovetkezett révid oldali hozamcesdkkenés hatdsa az idétav ndvekedésével fokozatosan
mérséklédik és a szarmaztatott forward hozamok az 5 évnél hosszabb idétivokon nem
csokkentek, tovabbra is meghaladjak a 2003 els6 félévét jellemz6 szinteket.

I-13. abra: Szarmaztatott egyéves forward-hozamok kiil6nboz8 idépontokra*
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*A vizszintes tengely az, egyéves s3drmagitatott forward hozam kegdetét mutatja

A monetaris politika szamara fontos informaciét hordoz a hosszu lejarata eurd és forint
kamatkilonbozet alakuldsa. A hossza lejaratd euré-hozamok dollarhozamokat kovetd
marciusi csokkenése, majd aprilisban tapasztalt emelkedése bizonyos mértékig megjelent a
10 éves forinthozamokban is, a kamatkiilonbozetet azonban mas tényez6k is mozgattak. A
spot hossza kamatok eltérése helyett azonban érdemes a — jov6ben vart révid kamatokat

19



kifejez6 — szarmaztatott forward-hozamok hosszabb id6tavokon megfigyelhet6
kilonbségeibdl kiindulni. Ezekbdl ugyanis pontosabb képet kapunk arrél, hogy a piact
szerepl6k milyen konvergenciapalya mellett és mikorra varjak Magyarorszag GMU
csatlakozasat. Az {gy nyert informaciok azt erésitik meg, hogy a befektet6i bizalom
legfeljebb koézéptavon (két-harom éves horizonton) javult; hosszabb lejaratokon mar nem
jelent meg. Mig a 2008 elején — mintegy harom és fél év mulva — kezd6dé egyéves
szarmaztatott forward-kamatkilonbozet kozel 50 bazispontot csékkent, és értéke 300
bazispont ala kerilt, addig a 2010-re szamitott egyéves forward-kiilonbozet nem csokkent
februar és majus eleje kozott. A 2010-es forward-kamatkilonbozet értéke historikus
Osszehasonlitasban magas, szignifikainsan meghaladja az orszag-kockazat jelenlegi szintjét
(25-30 bp), amelyet akkor varhatnank, ha a piaci szerepl6k biztosak lennének a 2010-es
GMU csatlakozasban. Mindez arra utal, hogy hosszabb horizonton nem javult a
konvergencia hitelessége.

I-14. abra: Egyéves szarmaztatott forward-kiilonbézet rogzitett id6pontokra*
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*2008, illetve 2010 elején kezdidi' 1 éves forint-enrd hogamkiilinbizet historikus alakulisa

Kozgazdasagi tartalmaban hasonld kévetkeztetés vonhato le a Reuters felméréseibdl is. Az
elemz6k GMU-csatlakozasi varakozasai nem javultak, sét, a tavaszi honapokban kissé
kitolodtak januarhoz képest. Ezzel egytitt az elemz6k elképzelhetének tartjak az eurd 2010-
es bevezetését.
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I-15. abra: GMU-csatlakozasra vonatkoz6 Reuters elemz6i varakozasok
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Osszességében megillapithat6, hogy eltéré folyamatok alakitottik a révid és hosszu
hozamokat a februar 6ta eltelt idészakban. A révidtava makrogazdasagi folyamatok
kedvezébb piaci megitélése a révid hozamok csokkenését okozta, mindazonaltal a
tavolabbi id6pontokban a forint és euré forward-hozamok kozotti kulonbség nem
csokkent, igy az elmult honapokban nem javult érdemben Magyarorszag hossza tava
kockazati megitélése. Mind a hozamok, mind az elemz4i varakozasok azt sugalljak, hogy a
piaci szereplSk korében nem csokkent a konvergencia palya korili bizonytalansag, egyel6re
nem latjak a magyar gazdasagpolitika konvergencia melletti hatarozott elkotelezettségét.

I. 4. Monetaris kondiciok

A monetaris politika realgazdasagra gyakorolt hatiasa dontéen a realarfolyamon és a
realkamaton keresztil érvényesil. Magyarorszagon a kiilkereskedelem meghatarozé silya
miatt az arfolyamcsatorna szerepe a fontosabb. A kovetkezékben réviden bemutatjuk, hogy
a kozelmaltban hogyan alakult e két valtozo, és a piaci szerepl6k mit gondolnak jévébeli
alakulasukrol. A piaci varakozasokat a Reuters makro-elemz6i felmérésébdl vesszik at, ami
nem tekinthet§ a gazdasagi szerepl6k Osszességét jOl reprezentalé mintanak, am a
tendenciakat illetéen vélhet6en j6 kozelités.
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I-16. abra: Monetaris kondiciok: fogyasztoiar-index alapu realarfolyam*
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*Redl-¢ffektiv és nomindl-effektiv drfolyam, 2000 dtlaga = 100; 2001151 kumuldlt inflacids kiilonbség
szdzalékban. A magasabb érték felértékelidést jelent. A 2004 és 2005 végére vonatkozd virakozdst a
Reuters infldcids és drfolyam-konsgenzusdaval szamitottnk feltételezve, hogy a kereskedelmi partnerek
inflacidja nem vdltozik 2003-hog képest, valamint hogy az effektiv drfolyamra vonatkozd felértékelddési
vdrakozdsok megegyeznek a forint/ enrdra vonatkozdval.

A korabbi évekhez képest valtozékonyan alakult a realarfolyam 2003 januarja 6ta. 2004 elsé
negyedévében a realeffektiv arfolyam kozel 8 szazalékkal felértékel6dott és szintje
meghaladja 2003 atlagat. A jelent6s felértékel6dés mogott kézgazdasagi szempontbdl eltérd
okok allnak. Az indirekt adok emelése — mely 2004 els6 honapjaiban jelentésen hozzajarul a
hazai inflacié6 emelkedéséhez — nem jelent automatikusan monetaris szigoritast, hiszen az
nincs hatassal a gazdasagi szerepl6k kiilsé versenyképességére. A kereskedelmi partnerekkel
szembeni — az indirekt adok kiszdrésével kapott — inflaciés tobblet és a nominaleffektiv
arfolyam marciusban bek&vetkezett tobb mint 3 szazalékos er6sddése azonban a monetaris
kondiciok szigorodasat jelentették a vizsgalt idészakban.

Az év hatralév6 részében a Reuters felmérése alapjan tovabbi mintegy 2 szazalékos
realfelértékel6dés varhato, amit 2005-ben Gjabb 1-2 szazalék kévethet. A realarfolyam vart
erésodése mogott azonban kizardlag az egyre cs6kkend inflacios kiloénbség all, a korabbi
felmérésektdl eltérben az elemzOk nem varnak nominalis arfolyamerdsédést sem 2004
végéig, sem a jovo évre.

Az egyéves hozam tébb mint 1 szazalékpontos esése ellenére az egyéves el6retekintd
realkamat Osszességében nem csokkent 2004 januarjahoz viszonyitva, és tovabbra is
viszonylag magas, 5 szazalék koruli szinten mozog. Ennek az az oka, hogy varakozasok
szerint az indirektadé-emelés inflaciés hatasanak eltinésével 2005-ben folytatédik a
dezinflacié. Igy az egy évre eléretekinté varakozasok az id6 el6rehaladtaval anélkiil is
mérséklédtek, hogy az inflaciés folyamatokrol alkotott kép jelent6sen valtozott volna, ami
onmagaban a realkamat emelkedésének iranyaba hat. Az el6retekinté realkamattal
ellentétben 2004 januarrél marciusra mérséklédott az egyidejd realkamat, mivel az inflacié

22



stagnalt ebben az idészakban.! Az eléretekinté realkamat szintje tehit meghaladja az
egyideji realkamatét, ami azt tikrozi, hogy a piaci szerepl6k az inflaci6 mérsékl6dését
prognosztizaljak.

Az év végéig a piaci szerepl6k a realkamat mérsékelt csOkkenésére szamitanak, a vart
kamatesés ugyanis meghaladja az egy évvel késébbre vart inflacié csokkenését.

I-17. abra: Monetaris kondiciok: realkamat*
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*Egyéves dllampapir hozamok havi dtlaga deflilva az aktudlis 12-havi inflacidval, valamint a Reuters
egy €vre eldretekintd inflicids konszengusival (év végekre, és az dtlagos inflacidkra vonatkozd
vdrakozdsbol interpolacidval szamitott érték). A 2005. janudrra vonatkozd virakozdist a Reuters 1 éves
hozamra vonatkozd és infldcids konsgenzusdt felbaszndlva szamitottuk.

Osszességében a redlarfolyam januar-marciusi, dont6 részben a nomindlis felértékel6dés
miatt bekovetkezett er6sddése a monetaris kondiciok tovabbi szigorodasanak iranyaba
hatott. A monetaris kondiciok masik komponense, az eléretekinté realkamatlab pedig — az
egy évre el6re vart inflacié mérsékl6dése miatt — egyelSre a jegybanki kamatcsokkentésekkel
egyltt sem mutat enyhiilést. A jovére vonatkozoan a piaci szereplék az inflacios kilonbség
miatt a redlarfolyam tovabbi felértékel6désére szamitanak, a realkamatlab vart cs6kkenése
azonban — amelyet elsésorban a jegybanki kamatok korabban vartnal gyorsabb
mérséklédése okoz — ezzel ellenkezd iranyba, a monetaris kondiciok lazulasa iranyaba hat.

VLd. ,, A redlkamat kiilonféle szamitdsi modjairdl” cim@ keretes irast a Jelentés az inflicid alakuldsdrd] 2000. decemberi
szamaban.
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II. ELOREJELZESEINK FELTEVESEI

Mostani Jelentésiinktsl kezdve nagyobb hangsulyt kivanunk adni a legyez6abra elemzésének
és kisebbet az alap-elérejelzésnek.

Bar Jelentéseinkben eddig is folyamatosan hangsilyoztuk, hogy mivel az inflicié jovobeli
alakulasa egy valdszintségi folyamat, korrektebb az inflacidés tendenciak érvényestlését a
legyezéabran keresztil bemutatni, mindezidiig nagyobb hangsulyt adtunk az alap-
el6rejelzésiinknek a folyamatok értékelésénél. A korabbi megkozelités logikusnak tint
egyrészt azért, mert egyrészt a pont-elérejelzés konnyebben értheté a publikum szamara,
masrészt pedig jobban is Osszevetheté mas elérejelz6k prognodzisaval.

Jelenlegi elmozdulasunkat — a Monetaris Tanacs egyetértésével — az tette szlikségessé, hogy
inflacios alap-elérejelzésiink mintegy egyéves horizontig igen érzékeny az alapfeltevéseink
ingadozasaira. Bar egy éven tdl, a monetaris politika transzmissziés horizontjan ez az
érzékenység mar kevésbé érvényesil, mindez a publikum 4altal jelent6sebb figyelemmel
kovetett egyéves horizontig megneheziti a feltételes pontelSrejelzés és a piaci elemzdk
feltétel nélkuli elérejelzésének Gsszevetését, és igy kommunikacios problémakat vet fel. Mas
oldalrél azonban, mint emlitettitk kozgazdasagi szempontbdl is ésszeribbnek tdnik azt
hangsulyozni, hogy az inflacié milyen intervallumban lesz nagy valdszintséggel, mint
egyetlen pont-elérejelzést adni a folyamatra.

A legyezbéabra kialakitasakor az alapfeltevéseinkt6l vald lehetséges eltérésekkel és a
fontosnak tartott egyéb kockazatokkal is foglalkozunk. Mig az inflaciés célkovetés
rendszerének logikajabdl kovetkezSen a monetaris kondiciok megvaltozasanak hatasat
tudatosan nem vessziik figyelembe, addig a legyezéabra kialakitasakor becslést adunk
példaul a fiskalis politikanak, a varakozasoknak és az olajaraknak a feltettdl esetleg eltéréen
alakulé inflaciés kockazatara.

I1. 1. Részletek

A Bank korabbi gyakorlatainak megfelel6en alap-elérejelzésiink feltevésekre épil a
monetaris, a fiskalis politika, az inflaciés varakozasok, a vilagpiaci olajarak és az eurd-dollar
arfolyam szempontjabél. Ez azt jelenti, hogy az alap-elérejelzés egy szcenaribnak
tekinthet6. El6rejelzéstink igy azt mutatja meg, hogy 4z az adott feltevések érvényestilnének
a jovében, akkor mennyi /enne az inflacid; ami eltérhet a hagyomanyos értelemben vett (azaz
feltétel nélkili) el6rejelzésektdl.

Viltozatlan monetaris kondiciokat feltételezve Jelentésiinkben az aprilisi atlagos forint-eurd
arfolyam fennmaradasaval szamolunk teljes elérejelzési horizontunkon.

A hozamgorbe a majus 4-i értékén lett rogzitve. Emiatt elérejelzéstinkben egyrészt a révid
kamatok folyamatos csokkenésével szamolunk, masrészt a majus 3-i kamatcsokkentés
pénzpiaci hatdsait is figyelembe vesszik.

A normativ fiskalis palyanal 2005-re a majus 13-an bejelentett konvergencia programnak
megfelel6en évente fél szazalékos kiigazitassal szamolunk az ESA-egyenleg szintjén.

Az inflacié szempontjabdl fontos tényezé e korben az is, hogy a tamogatott gybgyszereken
beltl a 2004. aprilisi arcsokkenés utani arak fennmaradasaval szamolunk teljes el6rejelzési
horizontunkon.
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Az inflacidos varakozasok feltételessége azt jelenti, hogy az indirekt adok emelése miatt
bekoévetkez6 2004-es inflicidgyorsulas utin nem szamolunk az inflaciés varakozasok

tartos emelkedésével.

Az olajaraknal az aprilisi atlagos futures palyat hasznaljuk. Ez a tapasztalt magas szintrdl a
vilagpiaci olajarak fokozatos csokkenését tartalmazza elérejelzési horizontunkon.

II-1. tablazat: Alapfeltevéseink (alap-szcenari6) 6sszefoglalé tablazata

2002 ‘ 2003 2004 2005
tény feltevés

A normativ fiskalis szigoritas mértéke 2005-

. n/a 0,5
ben (szazalékpont)
A,z afaer,neles hatdsa a hossza tavu inflacios 0/a Nem befolyasolia
varakozasokra
Fotint/euré arfolyam (forint)* 2429 253,5 2528 250,3
Dollir/euté 4rfolyam (cent)* 94,5 113,1 121,3 120,0
Brent olajar (dolldr/hord6)** 25,0 28,9 323 27,7
Memo: Brent olajar (forint/ hords)** 6415 6482 6730 5789
Importaltiparcikk-inflacié (Yo)*** 14 0,8 1,0 1,0

* BElves dtlag a rogzitett aprilisi dtlag alapjdn.

** Az dprilisi hatdridds olajdarak alapjan sgamitott palya (IPE t63sde).

*4% Fyesitett havi nivekedési iitemek. dtlaga. Enrdivezet-11 iparcikk-inflicidja, forras : Enrostat, New Cronos
kdd: igoodsxe

Fent bemutatott alapfeltevéseink értékelésénél fontos megemliteni, hogy a jelenlegi, 250
forintos forint-arfolyam tobb mint 5 szazalékkal erésebb a februari feltevésnél, ugyanakkor
historikusan tekintve az érték nem tekinthet6 kiugréan erésnek.

Ezzel szemben — bar el6rejelzési rendszerinkben kevésbé meghatirozo6 valtoz6 — az eurd-
dollar historikusan igen erds értékét feltételezziik a dollar elérejelzési szabalyainkbol
kovetkezéen. Fontos ugyanakkor azt is megjegyezniink, hogy elérejelzési rendszeriinkben
alapvetSen az euré-dollar arfolyamnak az olajarakon keresztil van hatasa, {gy 6nmagaban a
keresztarfolyam elmozdulasa kevéssé lényeges.

A dollarban mért olajarak esetében, ahogy jeleztik, az aprilis futures palya a kiinduld
historikusan magas értékrél egy fokozatos csokkenést feltételez 2005 végéig. A futures
arakhoz hasonl6 lefutast titkr6z a Consensus Economics felmérése is. Bar mindkét palya
elég markans képest rajzol az olajarak varhaté csokkenésérdl, figyelembe véve, hogy a
kiindulé olajarak historikusan viszonylag magasak, és a futures palya tobb éve téves
el6rejelzének  bizonyult, nem elhanyagolhaté kockazata van annak, hogy az olajarak
tartbsan magasabbak lesznek, mint az alappalyaban felvazolt érték. Bz 6nmagaban egy
magasabb inflaci6 iranyaba mutat6 kockazatot visz elérejelzésiinkbe.
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II-1. abra: Feltevésiink és alternativ olajarpalyak*
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*Brent olajirak ** 1ondoni IPE olajtézsde, 2004. aprilisi dtlag *** Aprilisi dtlag
wx¥% Consensus Economics Inc. mdrciusi felmeérése.
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III. INFLACIOS FOLYAMATOK

III. 1. Az inflacié alakulasa 2004 I. negyedévében

2004 els6 negyedévében a fogyasztéiar-index 6,8 szazalék, a maginflacié 6,0 szazalék volt.
A 2003-ban megfigyeltnél jéval magasabb ratak elsésorban az indirekt adok emelésének

kovetkezményeként adodtak. >

Ezt érzékelteti a KSH most bevezetett un. valtozatlan adétartalmu indexének (VAI) —
amirél a VL. 5. fejezetben részletesen is {runk — alakulasa is. A VAI alakulasabdl kideriil,
hogy az elsé negyedévben az idei indirektado-emelések hatasat kiszaré inflacié 5 szazalékra

stllyedt.

Az elmult negyedév inflacids folyamatainak elemzéséhez nélkilézhetetlen, hogy viligosan
elkiilonitsik a gazdasag kereslet-kinalati viszonyaibdl, illetve a szabalyozasi kornyezet, azon
belil elsésorban az indirekt adok emelésébdl eredd arvaltozasokat. A KSH friss adatkézlése
szerint az idei év eleji indirektadé-emelések 2004 marciusig — kumulaltan — mintegy 1,6
szazalékkal emelték a fogyasztéiar-indexet. Ez Osszhangban van az altalunk korabban
becstlt adohatassal. A piaci javak korében az adbemelés okozta aremelkedés gyorsan,

dontéen januarban bekovetkezett.

ITI-1. abra: A fogyasztoiar-index és a valtozatlan addtartalmi index alakulasa*
(el6z6 év azonos honapjahoz képest, szazalék)
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* A KSH din. vdltozatlan adétartalmi indexe (VAI). Errdl ld. a KSH mddszertani hittéranyagit
(www.kesh.bu) és a V1. 5 fejezetet.

Az indirektad6-emelések elsé hivatalos bejelentése, azaz 2003 juliusa 6ta minden Jelentésben
kiemeltiik, hogy az inflaciés folyamatok megitélése szempontjabdl fontos kérdés lehet az

2 Elemzésunk lezarasa utan érkezett be a 2004. aprilisi inflaciés adat. A 6,9 szazalékos fogyasztéiar-index
illetve 6,1 szazalékos maginflaciés index értékek a Jelentésben vazolt folyamatok hatasat tiikrézik; ugyanakkor
némileg el6térbe helyezik a IIL. 3. 2. fejezetben vazolt inflacios elérejelzésiink kévetkezs egy-két negyedéves

szakaszanak lefelé mutatd kockazatat.
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adéemelés nett6 arakra valo hatasa. Korabban azzal szamoltunk, hogy a szabalyozott

araknal teljes lehet az adéemelés fogyasztoi arakba valo begylrizédése, mig elsésorban az
élelmiszerek, masodsorban a piaci szolgaltatasok esetében a piaci szereplék nem haritjak at
teljes egészében az addemelést a fogyasztokra, ami nettd araik csokkenését jelenti. Ennek
mértékét a fogyasztoiar-index és a maginflacié esetében is 0,2 szazalékpontra becsultik. A
tényadatok birtokaban megallapithatjuk, hogy az addemelés ezen kozvetett hatisa a
negyedév egészét tekintve megegyezik az altalunk korabban varttal.

III-2. abra: Az alkohol és dohany nélkiil becsiilt maginflacié
(szezonalisan igazitott, évesitett negyedéves valtozas)
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* Becsiilt, KSH-MINB kizos mddszertan szerint.

Az indirekt adok emelésének id6szakaban nem hatirozhaté meg egyértelmiien, hogy egy
termék netté aranak vagy — ami dltalanosabb — arnévekedési ttemének csokkenése az
adoemelés kozvetett hatasanak, vagy a gazdasiag hosszabb tava inflacidés tendencidkat is
tikr6z6 folyamatainak az eredménye. Véleményiink szerint a becsilt netté maginflacioban
tapasztalhatd elmult negyedévi kismértékd lassulast dontéen az indirektado-emelés révid

tava kozvetett hatasa magyarazza.

A becsult nett6 maginflacié kismértékd lassuldsa mogott jorészt a piaci szolgaltatasok
allnak. A szolgaltatd szektor koltségei az elmult negyedévben — hasonléan a megel6z6
negyedévhez — nagyon jelentésen néttek. A szikos munkapiaci kinalatbdl fakaddan
tovabbra is dinamikusan névekedett az egységnyi munkakoltség, a vallalatok terheit névelte
a mult év végi sokkszerd termel6i gazaremelés, illetve az idén bevezetett 6koaddk miatt
névekedtek az energia-, és kommunalis koltségek is. Emellett azonban a haztartasok
fogyasztasi kiadasainak noévekedési tteme ténybecslésiink szerint tovabb lassult, ami
énmagaban dezinflaciés hatasi.’

3 A KSH adatreviziéja folytain médosult a 2003 évi lakossagi fogyasztas megitélése: a névekedési titem végig
lassult. Ténybecsléstink szerint a lassulas 2004 1. negyedévében tovabb folytatédott. Lasd errdl részletesen az

IV. 1. 3 fejezetet.
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ITI-3. abra: A piaci szolgaltatasok inflacidja
(szezondlisan igazitott, évesitett negyedéves valtozas)
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* Becsiilt, KSH-MNB kizos mddszertan szerint.

A piaci szolgaltatasokkal ellentétben az iparcikkek piacat az elmult negyedévben nem érte
sokkszertl koltségemelkedés. Bar 6nmagaban az elmult negyedévben — kiléndsen februar
elejétdl — felértékel6d6 forintarfolyam az import arakon keresztiil hosszabb tavon
dezinflaciés iranyba mutat, a megel6z6 idészak arfolyam-leértékel6désének késleltetett
hatasaival egytitt 6sszességében az iparcikk inflacié stabilitasahoz vezetett. Ilyen forman az
iparcikkek korében az elmult év kozepétdl bekovetkezett inflicib-névekedés, gy tdnik,

megtort.

III-4. 4bra: Az iparcikkek inflaciéja
(szezonalisan igazitott, évesitett negyedéves valtozas)
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2004 elején az alkohol-, és a dohanytermékek korében jelent6s jovedéki add-emelésre keriilt
sor, amely a két részpiacon eltéré piaci reakciot valtott ki. Mig az alkoholtermékeket gyarto,
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lletve forgalmazé vallalatok a jovedékiado-emelést teljes egészében, a dohanytermelSk

csak részben (mintegy 70-80 szazalékban) haritottak at a fogyasztokra. Emellett a jelent6s
jovedéki ado-emelés hirére a dohanykeresked6k magas készleteket halmoztak fel, amelynek
eredményeként az 10j, magasabb ard termékek még marciusban is csak szorvanyosan
jelentek meg a polcokon és a statisztikaban.

Az elmult negyedévi infliciés folyamatokra jelentés befolyast gyakorolt a feldolgozatlan
¢lelmiszerek aranak alakulasa. A tavaly Osszel bekovetkezett dinamikus aremelkedést
ugyanis — az afaemelés ellenére — nagyon gyors korrekcié kévette. E mogott elsGsorban a
zOldségek, kisebb részben a gyumolesok arcsokkenése huzédik, amely egylittesen
ellentételezte az egyéb nyers élelmiszerek folytatddé aremelkedését. Feltételezéstink szerint
a z0ldségek és gyimolesok korében bekdvetkezé gyors arkorrekeié az ezeken a piacokon
kibontakoz6 — részben az import termékekre tamaszkodd — erés verseny jele is lehet,
amelyet az EU-csatlakozas tovabb dinamizalhat. *

A szabalyozott ara termékek inflacidja 2004 elsé negyedévében jelentésen, éves
Osszehasonlitisban 11,7 szazalékra novekedett. Ezt donté részben az afa-kulcsok emelése,
illetve az elektromos energia kedvezményesbSl normal kulcsba valé atsorolasa okozta.
Emellett szignifikansan emelte az inflaciot a nettd értelemben kozel 8 szazalékos gazar-
emelés, a kornyezetszennyezési dij bevezetése miatt drasztikusan (kozel 15 szazalékkal)
névekvé csatornadij és — elsésorban a TB-tamogatasok csokkenése miatt — a mintegy 10
szazalékkal emelkedé gyogyszerarak. Ez utdbbi hatds azonban csak atmeneti, mivel aprilis
1-jétol 1ép életbe a jelen formdjaban hat hoénapra meghirdetett — kozel 15 szazalékos
termelGi arcsokkenést eredményezé — gyogyszerar-plafon rendelet.

IT1. 2. Az inflacids varakozasok alakulasa

A 2004. évi indirektadé-emelések bejelentése ota alap-elérejelzésiinket egy a gazdasagi
szerepl6k varakozasaival kapcsolatos stratégiai feltevéssel készitjiik. Ezen feltevésiink
szerint az indirektado-valtozasok hatasara megugré inflaciot a gazdasag szerepléi (lakossag,
vallalatok) atmeneti jelenségként értékelik, ami hosszabb tivon nem befolyasolja a
gazdasagi szerepléknek az arak és bérek valtozasaval kapcsolatos varakozasait. A
varakozasok alakulasanak folyamatos nyomon kovetésével nemcsak alapfeltevéstink
helyességérél kivanunk képet alkotni, hanem segitségével a hosszabb tava dezinflacios
folyamatok hitelességét is megitélhetjik.

A varhat6 inflacios folyamatoknak a legszélesebb informaciés halmazon elkészitett elére-
jelzését a gazdasagkutaté intézetektdl, valamint a piaci makro-elemz6ktél kaphatjuk. A
Reuters valamint a Consensus Economics felmérései szerint év elsé honapjaiban a piaci
szakért6k mind a 2004-es mind a 2005-6s év végére vonatkoz6 elSrejelzésiiket felfelé
modositottak. Ennek oka vélhetéen részben a vartnal rosszabb januari tényadat, illetve az
afa- ¢és jovedékiado-valtozasok inflacidba  torténé  begytrdzédésével  kapcsolatos
bizonytalansag lehetett. A kedvezé (marciusi) inflaciés tényszam, a megvaltozott
makrogazdasagi kornyezet (erésebb arfolyam, lanyhul6 lakossagi fogyasztds) valamint a
szabalyozott aru termékkorben végrehajtott allami intézkedések egytittes hatasaként

4 Felmertilhet ugyanakkor az is, hogy a feldolgozatlan élelmiszerek aranak gyors korrekcidjat a vartnal
gyorsabban lassulé lakossagi fogyasztasi kereslet is befolyasolta. Ertékelésiink szerint ez azért nem valészind,
mert az arak cs6kkenése nem altalanosan, hanem kizarélag a z6ldség és gyliméles termékesoportokban volt
megfigyelhetd.
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aprilisban szinte minden elemzé jelentésen mérsékelte prognozisat, ami igy Gjboél a januari
szintnek megfelelé mind 2004-t mind pedig 2005-t tekintve.

III-5. abra: Az elemz6k 2004 illetve 2005 végére vonatkozo inflacios elSrejelzései a Reuters-
felmérés alapjan
(el626 év azonos id6szakahoz képest, szazalékban )
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Reprezentativabb informaciohalmazt eredményeznek a vallalatvezetdk, illetve a lakossag
korében végzett felmérések. Bar ezen kérddivekre kapott szamszerl valaszok a piaci
elemzo6kénél 1ényegesen nagyobb szoérassal rendelkeznek, am az idésorok elmozdulasainak
vizsgalata értékes informaciokat szolgaltathat az ar- és béralakulds meghatarozasaban
leginkabb érintett gazdasagi szereplSk inflacios jovoképével kapcsolatban.

A legfrissebb TARKI felmérés szerint a korabbinal lényegesen kedvezébben értékelik a
varhato inflaciés folyamatokat a vallalati szektor reprezentansai. Bar a multtal kapcsolatos
inflacios érzékelésik a tavalyi év kozepe ota — parhuzamosan a dezinflacids trend
megtorésével — folyamatosan emelkedik, am a jovében a januari adatfelvételhez képest
jellemz6en alacsonyabb aremelkedésre szamitanak.
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III1-6. abra: A vallalatvezetSk inflacids érzékelése illetve varakozasai
(az elmult valamint a kévetkezé 12 honapra)
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Még arnyaltabb képet kaphatunk a jovébeli inflacidval kapesolatos vallalatvezetdi értékitélet
valtozasarol, ha megvizsgaljuk az adott valaszok bels6 szerkezetét. Mig aprilisban a meg-
kérdezettek tobb mint haromnegyede az atlagnak szamité kozel 10 szazalékos értéknél
alacsonyabb indexet jel6lt meg a varhaté infliciéval kapcsolatban, addig januarban ezen
értékeket a valaszadoknak alig fele jelezte elére. Mivel a két adatfelvétel nem pontosan
ugyanazokat az alanyokat tartalmazza, ezért természetesen az elmozdulasnak egy része
valészintleg az Osszetétel-hatasnak is betudhaté. Am énmagiban az a tény, hogy az
emelked6 érzékelt inflacié ellenére a vart inflacié mutatdja nem emelkedett tovabb,
dezinflacios jellegli elmozdulasként értékelendS (f6leg Magyarorszag infliciés multjanak
ismeretében) és jelenleg arra utalhat, hogy a vallalatok hosszabb tavon nem tartjak tartésnak
a jelenleg dontben az adéemelések hatasara megloduld inflaciot.

ITI-7. abra: A vallalatvezetSk inflacios varakozasanak megoszlasa
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A lakossag inflacios varakozasai a legfrissebb GKI-felmérés szerint az év eleje ota
alapvetéen nem valtoztak Ekozben a lakossagnak a mdltbeli inflaciéval kapcsolatos
érzékelése a 2002-es év vége oOta folyamatosan romlik. Kezdetben ezzel parhuzamosan a
jovébeli folyamatok megitélése is fokozatosan romlott — kilondsen nagy ugrast
tapasztalhatunk a 2003-as év kozepén az indirektado-valtozasok bejelentését kovetben -,
am a varakozasok tovabbi romlasa az idei év eddig eltelt id6szakaban mar nem folytatodott.

ITI-8. abra: A GKI lakossagi felmérésében az inflaciéval kapcsolatos kérdések
megoszlasanak alakulasa *

— Vart jovobeli aremelkedés —— Erzékelt inflacié

* Az abran az emelkedést és a cstkkenést valaszolok aranyanak killénbsége szerepel.

Hasonl6 tendenciakat olvashatunk ki a TARKI lakossagi felméréseibdl is. Igaz az itt
tapasztalt folyamatokat még a vallalatinal is nagyobb bizonytalansaggal kell kezelntink, hisz
a kapott valaszok nagysagrendileg nagyobb szérassal rendelkeznek. Ennek ellenére
figyelemreméltd valtozas, hogy bar 2004 elején a lakossag multtal kapcsolatos inflacios
érzékelése jelentsen emelkedett, a jOvOre vonatkozoé varakozasok kézel 1 szazalékponttal
alacsonyabb mértékben reagaltak. Mindezek ellenére, mivel — mind a GKI, mind a TARKI
felmérése alapjan — a lakossagi varakozasok (ellentétben a vallalatvezetSkével) 2004-ben
nem mérsé¢klédtek, igy ezen szektor esetében egyel6re még nem vethetjik el az inflacios
varakozasok magas szinten valé beragadasanak lehetéségét.
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III-9. abra: A lakossag altal érzékelt multbeli illetve vart jov6beli inflacié alakulasa
a TARKI felmérése szerint
(az elmult valamint a kévetkez6 12 hénapra)
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Vizsgalatunk alapjan 6sszességében megallapithatjuk, hogy mikézben az elemzdk, illetve a
vallalatvezet6k jovében varhaté inflaciés folyamatokrdl alkotott véleménye kedvezé
iranyba valtozott, a lakossig jovéképében szignifikins elmozdulas egyel6re nem
tapasztalhatunk. Ennek ismeretében a varakozasokkal kapcsolatos alapfeltevésinket
tovabbra is érvényesnek tekintjik, am a féleg a lakossagi inflaciés varakozasaban meglévé
bizonytalansagunk miatt ezt tovabbra is a dezinflaciét veszélyeztetS tényezSként értékeljik.

IT1. 3. Inflacids kilatasok

Rovid tavon a fogyasztéiar-index 2004 kozepéig varhatéan még enyhén emelkedik és
becslésiink szerint 7 szazalék felett tetézik. A II. fejezetben rogzitett feltevések, kilonos-
képpen az aprilisi szinten rogzitett forint/eurd arfolyam jovébeni érvényesiilése esetén, az
idei év masodik felét6l a teljes el6rejelzési horizonton mar folyamatos dezinflacio
kovetkezne be. Ennek f6 hajtéereje a maginflacié mérsékl6dése, de dezinfliciés hatdsa van
2005-ben az indirektadd-emelés bazisbol valé fokozatos kikeriilésének is.

I1I. 3. 1. Inflacids elGrejelzésiink

A feltételezett palyan jelentkez6 maginflacio-mérséklédést a gazdasag keresleti és kinalati
folyamatai egyarant tamogatjak. Keresleti oldalrél a lassulé fogyasztasi dinamika illetve
altalanosabban a negativ kibocsatasi rés mérsékli az aremelkedés ttemét. Kinalati oldalrél
2004-ben az el6z6 elbrejelzésiinkben alkalmazottnal erésebb forint arfolyam feltevés
importkoltséget mérséklé hatasa a dominans, mig 2005-ben az arfolyam masodlagos — a
munkapiacon keresztill érvényesiilé — hatasai jelentkeznek. A koltségoldali inflacios nyomas
fokozatos mérséklédését eredményezi a bérinflacié fokozatos mérséklédése, amit az
erbsebb feltételezett forint arfolyamon ¢és a fogyasztas lassulasan tdl az inflacids
varakozasok mérséklédése is tamogathat.

A maginflacion kiviili tételeknél a dezinflacié dinamizmusat alapvetéen bazishatas, azaz a
tavalyi év masodik felét érint6 energiaar-emelés, a sokkszerd feldolgozatlan élelmiszer
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aremelkedés, és az idei év eleji indirektadd-emelés fokozatos bazisbdl vald kikeriilése

okozza.

A 1II. fejezetbeli feltevések mellett, a fenti folyamatok eredményeképpen, az alap-
szcenariéban szamitasainkbol 2004 végére 6 szazalék korili, mig 2005 végére 4 szazalék
korili inflaciés rata adodik. A legyezéabran megjelenitett eloszlas szerint 2005 végén a
célsavon kivili inflacié valoszintsége lefelé mintegy 25 szazalék, felfelé pedig ennél némileg
t6bb, mintegy 30 szazalék. Osszességében tehat, valtozatlan monetaris kondicidkkal
szamolva a 2005-0s inflacids cél korili kockazatokat kézel szimmetrikusnak latjuk.

oy

III-10. abra: Az inflacios el6rejelzés legyezbabraja * 5
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* A legyezdibra az alap-eldrejelzés kirilli bigonytalansagot jeleniti meg. A szinezett teriiletek dss3essége
90%-0s valdszindiséget fed le. Az alap-eldrejelzést (mint moduszt) tartalmazo kizépsd, legsotétebb sav
30%-ot fed le.. Az év végi pontok a meghirdetett inflacids célok értékeét, a két vonal a célokhoz, rendelt

+1%-o0s toleranciasdvot mutatja.

A majusi legyezbabra belsé savjat 6sszevetve a februari Jelentésbelivel megallapithat6, hogy
a két sav kozott jelentds atfedés van, ugyanakkor mostani jelentésiinkben a céltol vett
eltérés kockazatai szimmetrikusabba valtak. Mig februarban nagy valdszinGséggel 4-5
szazalék kozott inflacié adodott, addig jelenlegi el6rejelzésiinkben 3,5-4,5 szazalék kozotti
értéket szamitottunk a 2005 végi fogyasztoi arindexre. Az elmozdulasnak az eltéré forint
arfolyam feltételezésen kivil két f6 oka van. Egyrészt a legfrissebb inflaciés varakozasokra
vonatkozé felmérések elemzése és a korabban vartnal alacsonyabb 2004-es inflaciés adat
alapjan kisebb kockazatat latjuk annak, hogy az indirektadé-emelések tartésan megemelik a
gazdasagi szereplék inflacids varakozasait. Mas oldalr6l azonban a jelenlegi
el6rejelzésiinkben a lakossagi fogyasztas korabbiaknal nagyobb lassulasaval szamolunk, ami
keresleti oldalrdl jelent a korabbiaknal erésebb dezinflacids tendenciat.

5> A legyez6abra "olvasdsar6l" 1d. a VI. 7. fejezetet.
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ITI-11. abra: A bizonytalansagi eloszlas 2005. negyedik negyedévi metszete a majusi és
februari eldrejelzésiink szerint
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Jelenlegi el6rejelzésiink  kozépsé  savjat Osszevetve a piaci elemzok varakozasaival
megallapithatd, hogy az elemz8k tobbségének varakozasa a jelen elérejelzéstink szerinti
legvalészintibbnek gondolt intervallumban helyezkedik el. Ugyanakkor 2004 végére néhany
piaci elemzé alacsonyabb, 2005-re azonban magasabb inflaciora szamit, mint ami alap-

szcenarionkban szerepel.

III-12. abra: Az inflacios legyez8-abra kozéps6(30 szazalékos) savja és a piaci elemzék
inflacios varakozasai a Reuters-felmérés szerint
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III. 3. 2. Az alap-szcenario részletei

A {6 szcenaridnak tekintett alap-elSrejelzésiink szerint — a II. fejezetbeli feltevések
érvényesiilése esetén — a fogyasztdi arak névekedési titeme 2004 decemberében hat, 2005
végén pedig négy szazalék koril lenne. A 2004 masodik felét6l bekovetkezé dinamikus
dezinflaci6 hajtéereje alapvetéen a maginflacié mérséklédése, amihez 2005-ben hozzajarul
az indirektad6-emelés bazisbodl valé fokozatos kikeriilése.

ITI-1. tablazat: A fogyasztdi arindex elSrejelzés részletei az alap-szcenaridban
(negyedéves atlagok illetve decemberi értékek)

Tény Elérejelzés
Suly 2004 2005
I IL | IL | IV. [dec. | Z | IL [ IIL | IV. [ dec
Maginflacié 67,6 61 64| 66| 63| 61| 55| 50| 45 43| 42
Zzll‘i‘l’ilfzﬁadan 6,0 49| 52| 77| 24| 11| 04| 21| 16 19| 23
{) j;rc‘;uef:ggmyag ¢ 6o 10 71| 49| 39| 24| 04| 45| 16| 02| 03
Szabalyozott arak 202 | 11,71 103] 88| 81| 80| 44| 48| 50 49| 50
Fogyasztéiar-index | 100,0 68| 12| 70| 63| 60| 47| 44| 41 40| 40
Eves dtlag 6,9 4,3

Alap-szeendrid — rovid tavii eldrejelzés

2004 masodik negyedévében a fogyasztoiar-index, illetve a maginflacié névekedésére
szamitunk. Alap-el6rejelzésiink szerint 2004-ben az inflicié majus koril érheti el
maximumat. Az inflacié révid tava névekedését alapvetéen a dohany termékek aranak — a
korabbi jovedéki adéemelésekbdl adodod — emelkedése, illetve a magas jarmi-tizemanyag
arindexek okozzak.

A dohanytermékekt6l megtisztitott maginflacié esetében a kovetkezé negyedévben
stagnalast prognosztizalunk. A februar eleje 6ta erésebb arfolyam dezinflacios hatasa ilyen
r6vid id6tavon mérsékelt, inkabb csak a korabbi leértékel6dés hossza tava hatasait képes
ellensulyozni. Emellett rovidtavon a vallalati koltségek — elsésorban az energiaarak — elmualt
év végi, illetve idén év eleji intenziv emelkedésének begylrGzédése, illetve a lakossagi
fogyasztas magas szintjének késlelteti a dezinflacié kibontakozasat.

Mindemellett 2004 kozepének inflacids folyamatait dontéen a monetaris politika szamara
exogén folyamatok hatarozzak meg. Prognoézisunk szerint a dohanytermékek esetében az
év elejétdl életbe Iépett fogyasztdi arak a készletek kifutasaval parhuzamosan szeptemberre
valtjak fel mindenhol a régebbi arazasu termékeket. Ennek megfelel6en a most kévetkezd
negyedévben a jovedéki adok emelésének még szamottevs, mintegy 0,2 szazalékos tobblet
inflaciés hatasa lesz. Ennél is jelent6sebb a jarmtiuzemanyagok varhaté magas arindexének
a teljes fogyasztoiar-indexre gyakorolt hatasa (kozel 0,4 szazalékpont), amit a tavalyi
alacsony bazis magyaraz. A feldolgozatlan élelmiszereknek az idei nyarra prognosztizalt
magas ¢ves indexét szintén a tavalyi év azonos idészakanak alacsonyabb bazisa
eredményezi.

Ezzel szemben a szabalyozott ara termékek kérében dezinflaciot varunk, amit alapvetéen a
gyogyszerarak aprilis eleji csokkentése okoz.
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Alap-szeendrio — hosszabb tivi eldrejelzés

2004 masodik felét6l kezdve — a II. fejezetbeli feltevések érvényesiilése esetén — az
elérejelzési horizont egészén fokozatos dezinflacié kovetkezhet be. Ebben szerepe van a
gazdasag altalanos folyamatainak, amit jol mutat a valtozatlan adétartalmi arindex téretlen
csOkkenése. A dezinflacié dinamizmusat azonban alapvetéen bazishatas, azaz a tavalyi év
masodik felét érinté energiaar-emelés, illetve sokkszerd nyersélelmiszer-aremelkedés és az
idei év eleji indirektadé-emelés fokozatos bazisbol valo kikertlése okozza.

III-13. abra: A fogyasztoéiar-index alap-elGrejelzése
(el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
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2005.1Ln.év
2005.11Ln.év

2005.1V.n.év

—a— Fogyasztoiar-index

—a— K onstans adotartalmu arindex*

* A KSH és az MINB egyiittmiikidésében kidolgozott midszertan szerint, amely kigvetleniil nem
vethetd dssge a kordbban dltalunk becsiilt nettd drindexekkel. 2004. 1. negyedévre KSH iglés, ntdna

MNB becslés

ITI-2. tablazat: A fogyasztoiar-index és az uin. valtozatlan adétartalmu arindex alakulasa
az alap-el6rejelzésben
(éves valtozas)

2004. IV. negyedév

2005. IV. negyedév

Fogyasztéiar-index

6,3

4,0

Viltozatlan adétartalmu fogyasztoiar-index

42

3,7

Maginflicios folyamatok

A gazdasag keresleti-kinalati viszonyai egyiittesen a (netté) maginflacié csokkenése felé
mutatnak. Ilyen tényez6, hogy a kibocsatasi rés az el6rejelzési horizont egészén novekvé
mértékben negativ. ® Emellett szerepet jatszik az importalt infliciés nyomds — a feltételezett
forint arfolyamszint jovébeli érvényesiilése esetén — bekovetkezs enyhiilése is. Raadasul a

¢ Kibocsatasi rés: a tényleges és potencidlis kibocsatas eltérése. Ez esetben arrdl van sz6, hogy a varhat6
gazdasagi kibocsatas alatta marad a kindlati oldalon, a kapacitasok altal — inflaciés szempontbdl semleges —

potencialis szintnél.
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kovetkezé kozel két év aggregalt keresletében noévekvd a kilféldi kereslet aranya, ami
onmagaban szintén a hazai infliciés nyomas csokkenése iranyaba hat. Ezt tovabb
erbsitheti az inflaciés varakozasok esetleges csokkenése, aminek nem mondanak ellent a
legfrissebb felmérések.

Kinalati oldal

A maginflaciés folyamatok szempontjabél meghatarozé a bérinflicié, illetve a
munkaegység-koltség alakulasa. Munkapiaci elérejelzésink szerint az elmult negyedévben
magas szinten stagnal6 bérinflacié 2004 soran kevésbé, majd 2005 folyaman erételjesebben
csokken. A munkaegység-koltségre vonatkozé prognézisunk a bérinflaicidhoz hasonld
dinamikét kévet. Osszességében a vallalatok el6rejelzési horizontunk egészén mérsékl6dé
névekedési itemd munkaeré-koltségekkel szembestilnek.

Ezzel parhuzamosan el6rejelzésinkben a 2004 marciusat megel6z6 haromnegyed évre
jellemz6nél erésebb arfolyammal szamolunk, amely az elérejelzés egészén dezinflacios
hatasd. Az er6sebb forintarfolyam feltevés a 2004-es el6rejelzésre els6sorban az importarak
mérséklédésén keresztil hat. A 2005-6s el6rejelzésben a valtozatlan feltételezett arfolyam
masodlagos hatésai, a hazai termel6k kilfoldi termékekkel valé versenye, illetve a csékkend
inflacidhoz valé6 munkapiaci alkalmazkodas jelenik meg a tovabbi dezinflacié hajto-
erejeként.

Emellett — amint azt késébb a monetaris politika szamara exogén tételeknél részletesen is
bemutatjuk — elsésorban az Eurdpai Unidhoz valé csatlakozas miatt a nyers élelmiszerek
korében az inflacié alatti arnévekedéssel szamolunk a kévetkezé kozel két évben (Id.

késSbb).

Ugyanakkor 2004-ben az 6koadok bevezetése, illetve az el6z6 év végén megemelt energiaar
a vallalatok meghatarozé részénél jelentés tobbletkoltséget okoz.

Bar az alkohol-, és dohanytermékek a maginflaciés tételek kozé tartoznak, magas
adotartalmuk miatt a kormanyzati intézkedések dontéen hatnak aralakulasukra. Alap-
el6rejelzésiinkben a  dohanytermékek vonatkozasaban egyenlé eséllyel szerepel az a
forgatokonyv, miszerint az év kézepétdl visszaall a tavaly év végi nett6 termeldi ar (amely
mintegy 4 szazalékos tovabbi aremelést jelent), illetve a mostani fogyasztéi arak
fennmaradasa.

Az alkohol- és a dohanytermékek esetében 2005 elején ujabb j6vedéki addemelést
tételeztink fel. Ennek mértéke az alkoholtermékek esetében az inflacidéval egyezik meg, mig
a dohanytermékeknél az EU-direktiva 2009 januar 1-jére torténd teljesitéséhez feltételezett
(linearis) palyabol adédik.

Osszességében a monetéris politika szdméra relevans termékkérben kinalati oldalon 2004
masodik felétdl egyértelmien tdlsalyba kertilnek, és a teljes el6rejelzési horizonton déntSek
maradnak a dezinflaci6 felé mutaté tényezSk.
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Keresleti oldal

2003 folyaman a haztartasok fogyasztasi keresletének névekedése — bar igen magas szintrél
— fokozatosan csokkent.” Elérejelzésiink szerint 2004 folyaman a lakossagi fogyaszts
névekedése tovabb lassul, s6t az év masodik felében szintjében is csokken. Az djboli
novekedés csak az év vége felé indulhat meg, de 2005 folyaman is végig igen mérsékelt
marad.

Mindekozben becsléseink szerint a gazdasagi kibocsatds szintje Osszességében is a
potencialis alatt alakul. A kils6 és bels6 kereslet altal kialakitott Osszkereslet ugyanis a
kinalati kapacitasoknal alacsonyabb szint kibocsatast hoz létre. Ez azt jelenti, hogy a hazai
kapacitasok kihasznaltsaigaban maradnak mér tartalékok; ami hosszabb tavon dezinflacios
hatast fejt ki.

Osszességében tehat az aggregilt kereslet alakuldsa a teljes el6rejelzési horizonton
dezinflacios hatasu.

Egyéb folyamatok

A feldolgozatlan élelmiszerek korében igen mérsékelt arnovekedést prognosztizalunk az
elérejelzési horizont egészén. Ebben — elsésorban révidtavon — jelentés szerepe van
onmaganak a 2004. I. negyedévi tényadatnak, amely szerint a 2003 végi intenziv
aremelkedést igen gyors korrekci6 kovette. Ez ugyanakkor oOsszhangban all azzal a
véleménytnkkel — amelyet megerdsitett szamos agrarpiaci szakemberrel folytatott
konzultacionk is —, miszerint az Eurépai Unids tagsag a hazai nyers élelmiszerek kérében
dezinfliciés hatast gyakorolhat.”

Az olajarak esetében elSrejelzésiink feltevését a hataridSs arak jelentik.” A piaci varakozasok
szerint az olaj ara a hordénként jellemz&en 34 dollaros szintr6l 2005 végére fokozatosan 28
dollar kozelébe csokken. Ennek megfelel6en a jarmatzemanyagok altalunk prognosztizalt
arszintje — a rovidtavon még magasabb szinten stagnal6 arakat kévetéen — az el6rejelzési
horizont egészén csokken. Ugyanakkor, ahogyan azt az inflaciés alap-el6rejelzést ovezd
bizonytalansagokrol szolé fejezetben részletesen is bemutatjuk, jelentésnek érezzik a
feltételezettnél magasabb olajarak kialakulasanak esélyét.

A szabalyozott arakra vonatkoz6 elérejelzésiink 2005 elejéig csokken, 2005 tovabbi
negyedéveiben pedig stagnal. A kovetkezé egy év dezinflacidjaban els6sorban bazishatas
dominal, ugyanis fokozatosan kikertilnek az indexbdl a 2003 masodik felében megemelt
energiaarak, illetve az afa-kulcsok 2004 eleji novelésébdl adodd aremelkedések. Tovabbi
arcsOkkenté hatdsa van a gyogyszerek termeléi aranak aprilistél hat honapon keresztil
megvaldsul6 — a korabbinal alacsonyabb szinti — befagyasztisa. Feltevésiink szerint az
alacsonyabb arak a tamogatott gyogyszerek esetében az el6rejelzési horizont egészén
fennmaradnak, a nem tdmogatott kérben pedig az inflacidval megegyezé aremelkedés
kovetkezik be. 2005-re vonatkozdan azzal a technikai feltevéssel éliink, hogy a szabalyozott
ard javak a maginflaciotol a historikus aranynak megfelel6en tér el. (Ez aldl a telefon

7 A fogyasztas alakuldsardl alkotott képiinket jelentésen befolyasolta a KSH adatrevizidja. Lasd errdl
részletesen a IV. 1. 3 alfejezetet.

8 A témardl egy korabbi elemzésiinket 1d. Ferenczi — Jakab — Nagyné, Van-e inflacids fesziltség a hazai
élelmiszerarakban? Az EU-csatlakozas varhat6 hatasai, MINB Hattértanulmdnyok, 2002/ 1.

9Ld. all. 1 fejezetet.
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szolgaltatas az egyetlen kivétel, ahol ennél mérsékeltebb, 1,6 szazalékos éves atlagos
inflaciéval szamolunk.)

Végezetil fontos megemliteni, hogy 6nmagaban a vamok — EU-tagsaghd6l ered6 —
Osszességében csokkend  szintje szamos termék (egyes alkoholos termékek, nyers
¢lelmiszerek, személygépkocsik stb.) arat csokkentheti, de ennek hatasa a teljes
fogyasztoiar-index szintjén viszonylag mérsékelt. Jelentésebb arcsokkenésre a beruhazasi
céla termékek korében szamitunk, ezeket azonban nem tartalmazza a fogyasztoéiar-index
statisztika, {gy csak kozvetetten befolyasolhatjak a fogyasztoi arakat.
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IV. A KONJUNKTURA ALAKULASA

IV. 1. Kereslet

Alap-szcenariénkban — a II. fejezetbeli feltevések bekévetkezése esetén — a hazai vallalati
aktivitas tavaly egyértelmavé valt élénkulésének folytatodasa szerepel.

Visszatekintve a 2001-2003-as id6szakra megfigyelhetjik, hogy a hazai vallalatok 2001
elejétdl igen érzékenyen reagaltak a kilpiaci kereslet csokkenésére. A jelenleg
rendelkezéstinkre all6 informacidik alapjan arra kovetkeztethetink, hogy a tavalyi év
elejétsl — Osszhangban a kilpiaci kereslet élénkiilésével — a hazai vallalati konjunktdra mar
telivel6 szakaszban volt.

El6rejelzéstinkben a gazdasag névekedési utemét erre az évre 3,4 szazalékra tessziik. A
tavalyindl magasabb névekedést a kiilsé konjunktira élénkilése magyarazza. Ezzel
egyidejileg a belfoldi felhasznalas névekedési titemének szamottevé mérséklédését jelezzik
elére.

2005-re a kedvezd kiilsé konjunktdra fennmaradasa mellett, hasonlé mértékd, 3,4
szazalékos novekedést vetitiink elére a netté kiilkereskedelem pozitiv hozzajarulasara
alapozva.

IV-1. tablazat: A GDP és komponenseinek névekedési {iteme
(éves novekedési item)

Tény Elérejelzés
2001 2002 2003 2004 2005

Lakossagi fogyasztas 5,9 9,3 6,5 2.1 1,1
Haztartasok fogyasztasi kiadasai 5,7 10,3 7,6 2,7 1,3
Természetbeni tars. juttatisok 6,5 4,9 1,8 -1,0 0,1
K620sségl fogyasztas 5,3 4.8 1,9 0,8 1,5
Allbeszkoz felhalmozas 5,0 8,0 3,0 9,2 3,2
\, Belfoldi végsd értékesités” * 5,6 85 5,2 3,6 1,7
Belfoldi felhasznalas 1,9 5,4 5,5 34 1,9
Export 7,8 3,7 7,2 10,8 9,2
Import 5,1 6,2 10,3 10,3 7,1
GDP 3,8 3,5 2,9 34 34

* Belfoldi végsd értékesités = lakossdgi fogyasztds + kozisségi fogyasztds + dlldeszoz, felbalmozds

A 2003. negyedik negyedévének tényadatai a gazdasagi novekedés gyorsulasat jelezték. A
tavalyi év utols6 negyedévében az export névekedési titeme tovabb gyorsult. A vallalati és a
lakossagi beruhazasok el6z6 negyedévi névekedése fennmaradt. A vallalati konjunktara
oldalardl tartésnak igérkezik a fellendilés, és azt a kiilsé konjunktura is alatimasztja.

A lakossagi magatartasban a tavalyi év masodik felében két eltér6 folyamatot
tapasztalhattunk: a lakossagi fogyasztas névekedése a KSH legfrissebb adatai alapjan a
tavalyi évben — a korabbi informacidknal er6sebben — lassult. A lakossagi beruhazasok
viszont folyamatosan magas itemben novekedtek az allamilag tdmogatott lakashitelezés
rendszerének tervezett szigoritasa hirére. A nemzetgazdasagi beruhazasok tavalyi viszonylag
alacsony névekedése az allami beruhazasok visszafogasaval magyarazhato.
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2004 els6 negyedévére a jelenleg rendelkezésre allé informaciok alapjan 3,7 szazalék korili
GDP-novekedést jelziink elére az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva.

2004-ben az élénk vallalati konjunktira mellett varhatéan folytatédik a versenyszektor
beruhazasainak fellendiilése. A lakossagi beruhazasok idén még varhatéan szintén gyorsan
nének, , amit az magyaraz, hogy a tavalyi évben ugrasszerien megnétt lakashitel-felvétel és
Uj épitésiengedély-szam nagyban meghatarozza az idei lakossagi beruhazasi aktivitast.

2005-ben az ideivel azonos mértékl gazdasagi novekedést jelziink el6re. A nemzetgazdasagi
beruhazasok éves novekedése mérséklédik, mert ugyan a vallalati beruhazasok szintje
tovabbra is magas lesz, de a lakossagi beruhazasok jelentésen mérséklédnek. A netté export
ebben az évben a belfoldi kereslet visszafogott novekedése kovetkeztében mar emeli a
gazdasagi névekedés titemét.

IV-1. abra: A GDP varhat6 névekedése
(évesitett negyedéves novekedési titemek)
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IV. 1. 1. A kuls§ kereslet alakulasa

A vilaggazdasag novekedési kilatasait illetben tovabbra is optimizmus uralkodik a
gazdasigelemzék kérében. Az Egyesilt Allamok erételies expanziét mutat, s ugyancsak
¢lénk Japan és a dél-kelet-azsiai térség gazdasagainak bévilése. A szamunkra mérvadd
eurépai konjunktuiraval kapcsolatban ugyanakkor az alapvetéen kedvezé kép mellett
némileg visszafogottabba valtak a varakozasok.

Az, hogy a tavalyi negyedik negyedév eur6pai GDP-adatai valamivel alacsonyabbak lettek a
vartnal, 6nmagaban még nem lenne érv a lassabb felivelés mellett. A legtobb eurdpai
gazdasag esetében ugyanis a kisebb noévekedést a jelentds készletfeltoltések miatt
alacsonyabb netté export okozta, marpedig a készletfelhalmozas az eddig gyengélkedd
belsé kereslet élénkiilését elélegezné meg. Az azota napvilagot latott 2004. elsé negyedévi
adatokbdl azonban int6 jelek is kiolvashatok a felivelés intenzitasat illetGen.

A legjelentésebb  kereskedelmi partneriinknek szamité Németorszag a negyedik
negyedévben még erés termelési adatokkal, magas 1 rendelésekkel és (az IFO tizleti klima
index alapjan) javulé vallalati varakozasokkal rendelkezett. Az idei év elsé negyedéve soran
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azonban ezen mutatokban csokkenés mutatkozott, rontva az év elejére vonatkozo
dertlatast. Hasonlé a helyzet az eurdzoéna egészében, azaz rovid tavon novekvo
bizonytalansag hatja at a gazdasagi névekedés mértékére vonatkozé prognézisokat.

IV-2. abra: Az eur6z6na (EABCI) és a német IFO kutatointézet (IFO) iizleti indexe
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Az EABCI értelmezése: a kiilinbizd egyedi komponensekbdl (készletdllomdiny, rendelésallomdny
sth.) kivont kizds komponens a historikus s30rds hdnysgorosaval tr el a hosszi tavii trendtdl. Tehat
a pogitly értékek o digleti varakozdsokat, a novekvd értékek javuld iizleti bizalmat mutatnak.
Hasonls az IFO  értelmezése, csak ennek esetében a javuld és romld wvilaszok eltérésének
szazalékdban adjik meg ag értékeket.

Mindehhez valamivel magasabb olaj- és nyersanyagarak tarsulnak, bar a hataridés
kontraktusokbdl szamolt, feltételezett palya alapjan az olaj ara mar 2004-ben csokkendbe
fordul, elérejelzési horizontunk végére a nyersanyagarak is lényegesen csékkennek.

Kiilkereskedelmi partnereink GDP-novekedésére vonatkozé elSrejelzésiink a  vartnal
gyengébb eurdpai konjunktura miatt kissé visszafogottabb egyes nagyobb nemzetkdzi
szervezetek elorejelzésénél. Ugyanez ¢érzédik az  el6rejelzési  horizont vége felé
exportpiacunk méretének (f6 kiilkereskedelmi partnereink importja) prognézisaban, itt
azonban a 2003. év adatait érintd,, pozitiv iranya reviziok miatt valamelyest élénkebb
béviilést valoszindsitink 2004-re.
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IV-3. abra: Fé kiilkereskedelmi partnereink GDP-jének alakulasa* (log skala)
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* Fobb kiilkereskedelni partnereink GDP-jének volumene a magyar exportsgerkezet szerint silyogva

IV-4. abra: Exportpiacunk méretének alakulasa* (log skala)
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* Fobb kiilkereskedelmi partnereink GDP szerinti dru- és szolgdltatdsimportianak volumene a
magyar exportszerkeet sgerint silyogva
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IV-2. tablazat: A kiils kereslet alakulasara vonatkozé prognoézisok
(éves atlagos bévilés szazalékban)

2003 2004 | 2005
tény elGrejelzés
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdéviilése
MNB alap-elérejelzés 1,7 2,2
Eurodpai Bizottsag* 05 1,8 2,2
OECD** 1,6 24
IMP* 1,9 22
Exportpiacunk mérete
MNB alap-clSrejelzés 4,5 5,8
EBurépai Bizottsag* 23 5,7 6,7
OECD** 5,4 7,5
IMEPr* 5,1 5,9

* Forrds: Economic Forecasts, Spring 2004
** Forrds: Economic Outlook (2004. majus)
*** Forrds: World Economic Outlook (2004. aprilis)

Az alappalyahoz képest kisebb, lefelé iranyuld kockazatokat érzékeliink. Ezek hatterében az
Egyesiilt Allamok fogyasztas vezérelt gazdasigi bévilésének esetleges megtorpanasa, a
magas amerikai részvényarak visszaesése, a magas amerikai folyo fizetési mérleg hiany miatt
tovabbra is gyenge dollar (erés eurd), illetve az eurdpai cégeknek az amerikai
versenytarsakénal magasabb eladésodottsaga huzédik meg.

IV. 1. 2. Az dllamhaztartas helyzetének alakulasa

Februari Jelentésiink teljes kord elemzést adott a 2004-2005. évi fiskalis palyardl, ezért —
minthogy a fiskalis politika alapvetéen éves ciklust folyamat — most jellemzben az azoéta
bekovetkezett valtozasokat elemezzik.

Alap-el6rejelzésink szerint a kormany altal 2004-re kitGzott hiany-cél — a 4,6 szazalékos
GDP-aranyos ESA-hiany elérése — tovabbi évkozi egyensulyt javité intézkedések nélkiil
valészintileg nem teljestl. A fiskalis politika idén ennek ellenére jelentés mértékben jarul
hozza a makrogazdasagi egyensulytalansag fokozatos kiigazitasahoz. Ezt a hatast mutatja
be, az ugynevezett , fiskalis keresleti hatas” jelz&szam.

Mivel 2005-re nem rendelkeziink elfogadott koltségvetéssel, valamint a 2005. évi
koltségvetés tervezését megalapozd koltségvetési iranyelvek sem ismertek még, ezért a
2005. évi koltségvetési hianyra vonatkozo el6rejelzéstinket most is feltételes palyara
épitettiik (lasd II. fejezetet). Ez az dn. normativ palya — a kormany altal elfogadott
konvergencia program alapjan — 2005-re 0,5 szazalékos ESA-hiany javulast feltételez a
2004. évre varhaté egyenleghez képest. Ez fele a februarban feltételezett 2005-0s
szigoritasnak.
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IV-3. tablazat: A fiskalis jelzGszamok varhaté alakulasa a GDP szazalékaban 1

Megnevezés 2003 2004 2005
elézetes | elGrejelzés | feltevés*
1) GFS-hiany -5,8 -6,5 -5,2
2) ESA Altal alkalmazott korrekcidk -0,1 +1,2 +0,4
3) ESA-hiany (1+2) -5,9 -5,3 -4,8
4) Korrekeid atmeneti tételekkel -1,0 -0.9 -0,4
5) Kvazi-fiskalis kiadasok -15 -0,9 -15
0) Kiegészitett (SNA) hidny (3+4+5) -8,3 -7,2 -6,7
7) Kiegészitett (SNA) hiany els6dleges egyenlege -4,7 -3,3 -3,0
8) Fiskalis keresleti hatas -0,2 -1,6 -0,3

*Normatiy pilya, feltételezve azt, hogy a 2005. évi ESA-hidny sgintje a GDP 0,5 sgdzalékaval lesg
alacsonyabb a 2004. évre varbato GDP ardinyos ESA-hidny szintjénél.

**A kiegésitett (SNA) hidny elsidleges egyenlegéneke vdltogdsa, korrigalva a magannyngdijpénztari
befizetések viltozdsdaval. A minusz, eljjelii érték a fiskalis ereslet sziikiilését jelents.

A 2004. évre varhat¢ fiskalis egyensuly

A pénzforgalmi (GFS) egyenlegre vonatkozé alap-elérejelzésink ugyanakkora GDP aranyos
hiany-szintet tartalmaz, mint a februari Jelentésiink.

Februari Jelentésinkben el6rejelzésiinket még a koltségvetési torvény 2003. decemberében
elfogadott elbiranyzatathoz hasonlitottuk. Mostani alap-elérejelzésinket a Pénziigy-
minisztérium (PM) honlapjan, aprilis 15-én kozétett — az elSiranyzathoz képest megemelt —
GFS-hiany el6rejelzéshez viszonyitjuk.

Prognézisunk szerint — tovabbi hianycsokkentd intézkedések nélkil — az idei pénzforgalmi
illetve az ESA-hiany 0,7 szazalékponttal magasabb lehet a PM altal vartnal.

IV-4. tablazat: 2004-es el6rejelzésiink eltérése a PM aprilisi prognézisatol
(pénzforgalmi szemléletben, milliard forintban)

Allami koltségvetés Helvi Allamhaztartas 6sszesen
PSP eyt
Afa | TASA | sgja | OUscgvetesi | TB- 1 gnkorm. | wimiard Fe | ODF
kiadas egyenleg szazalékaban
-45 -20 -40 0 -20 -20 -145 -0,7

A kilonbségb6l 0,5 szazalékpontnyi eltérés a kozponti koltségvetés bevételi oldalan
jelentkezik, a tarsadalombiztositas és az Onkormanyzati alrendszernél tovabbi 0,1-0,1
szazalékponttal varunk magasabb hianyat, mint a PM.

A kozponti koltségvetésnél addbevételi oldalon Ssszességében a GDP 0,5 szazalékpontjaval
varunk alacsonyabb bevétel-teljesiilést, mint a PM. Legjelentésebb eltérés az afa-
bevételeknél van, el6rejelzésiink szerint a PM altal vartnal mintegy 45 milliard forinttal
(GDP 0,2 szazalékpontjaval) kevesebb nett6 afa-bevétel varhatd. A tarsasagi add és
személyi jovedelemadd elbrejelzésink  Gsszességében tovabbi 60 milliard  forinttal
alacsonyabb, amely a fennmaradé 0,3 szazalékpontnyi eltérést okozza.

10" Az itt alkalmazott hidanymutatokrol lasd bévebben: Kézikinyy a magyar gazdasigi adatok basgndlatibog c. MNB
kiadvany 75-80. oldalat, a 2003. augusztusi Jelentés 76-77. oldalat, valamint a 2004. februdri inflacios jelentés
84. oldalat.
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A koltségvetési adobevételek varhaté alakulasara vonatkozoé prognézisok eltérése harom —
részben ellentétes — tényez6 ered6 hatasat mutatja. Az MNB el6rejelzése a tavalyi
makrogazdasagi folyamatokbdl ad6do, ,,trendszerd” addalapbazist alacsonyabbnak itéli
meg, mint a PM, ami az alacsonyabb idei adébevételi prognézis irinyaba hat''. Masik
oldalon, az MNB ez évi makrogazdasagi el6rejelzése 6nmagiban magasabb adobevétel-
novekedést alapozna meg, mint amivel a PM szamol. De a makrogazdasagi palyak
kilonboz6ségébdl szarmazéd addbevételi-tobblet nem ellensilyozza az addalapok tavalyi
alakulasanak eltér6 megitéléséb6l adddéd bevétel-kiesési varakozasunkat. Ezen felil,
el6rejelzési elveinket kovetve nem vesszik figyelembe az addbeszedési hatékonysag-
javulasbodl vélelmezett adotobbletet, mivel azok realizalasara inkabb hosszabb tavon és a
részletes intézkedési tervek alapjan lehetne csak szamitani.

A kozponti koltségvetési korben Gsszességében ugyanakkora kiadissal szamolunk, mint a
Pénziigyminisztérium aktualis prognoézisa. Jelezzilk, hogy ezen belil a lakastamogatasi
kiadasok esetében korabbi -elérejelzésunknél most 13,0 milliard forinttal nagyobb
kiadastullépést varunk, ami megegyezik a PM adltal aprilisban kozolt prognézissal. Ez is
megerdsiti korabbi elgondolasunkat, hogy a lakastimogatasi rendszer tavaly decemberi
szigoritasanak inkabb 2005-t6] lesz jelent6sebb hatasa.

Februari el6rejelzésiink készitésekor az akkor bejelentett takarékossagi csomag konkrét
intézkedései még nem voltak ismertek. Akkori feltételezésiink szerint a tervezett
hianycsokkentés a beruhazasi és mikodési kiadasok visszafogasaval valdsult volna meg.
Mikozben a csomag mérete nem, addig a konkrét intézkedések eltértek az altalunk
feltételezettdl. A varakozasainkt6l elmaradé mértékben keriilt sor a bérek és a dologi
kiadasok visszafogasira, ugyanakkor jelentésen magasabb lett a beruhazasok
elhalasztasabol, lassitasabol vagy torlésébdl szarmazéd megtakaritas, valamint az
allamhéztartison beliilli pénzeszkézok 4taddsabodl szarmazé  kiadds-megtakaritas'”. A
takarékossagi csomag intézkedéseinek a varttol eltérd szerkezete valdszintleg az altalunk
tebruarban feltételezettnél kevésbé segiti a jov6 évi koltségvetési kiigazitas végrehajtasat. A
megvalosulé  kiadascsokkentés — szerkezete ugyanis nem jelent hianyt mérsékl6
determinacidkat a jov6 évi koltségvetés tervezésekor, mivel els6sorban a bér és dologi
kiadasok visszafogasa jelenthet hosszabb tavon effektiv kiadds-megtakaritast a
koltségvetésben. Az allamhaztartason belili pénzeszkéz atadasbol szarmazé megtakaritas,
nem jelenti automatikusan az allamhaztartasi szinti kiadasok csokkenését, hiszen ez mas
forrasokbdl részben vagy egészben ellentételezhetd.

A 2004-re vonatkozo fiskalis el6rejelzés részletei kozil kiemeljik, hogy az allamhaztartasi
korben tovabbra is a koltségvetési torvényben megfogalmazott bérkidaramlassal kalkuldlunk.
Tekintettel arra, hogy erre a tobbletkiadasra allami tamogatas formajaban nem szamithatnak
sem a koltségvetési intézmények, sem az allamhaztartdas mas alrendszereihez tartozo
intézmények, ezért ebben a kérben béremelést csak akkor feltételeziink, ha 1étszamleépités
valésul meg. Februari el6rejelzésiinkhoz hasonléan, tovabbra is azzal szamolunk, hogy az
allamhaztartasban foglalkoztatottak a torvényben el6irt 2004. évi 13. havi juttatast 2005.

1Az MNB szamitasai szerint a gazdasigi folyamatokbol adodé nettéd afa-bevétel szintje 2003-ban mintegy
100 milliard Ft-tal volt alacsonyabb, mint amit a Pénziigyminisztérium ez év aprilisiban frissitett prognozisa
készitésekor feltételezett.

12 Pénzeszkoz0k atadasa itt az allamhaztartason kiviilre és belilre atadott transzfereket jelenti.
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januarjaban kapjak meg, ezért pénzforgalmi szemléletben a 2004. évi atlagkereset
névekedés a konkrét béremelések titeménél alacsonyabb lesz."

A tarsadalombiztositasi alrendszerben mostani elSrejelzésink a GDP 0,1 szazalékpontjaval
magasabb hianyt tartalmaz a PM altal aprilis kézepén varthoz képest. Az alrendszer kiadasi
oldalan februari el6rejelzésinkhoz képest 1) fejlemény a gyogyszerarak kormanyzati
intézkedésekkel torténé mérséklése, illetve befagyasztasa. Az intézkedés hatasara korabbi
elbrejelzésiinkhoz képest 20 milliard forint megtakaritas varhaté a gyogyszer-tamogatasi
kiadasoknal .

A belyi dnkormdinyzatoknal a GDP 0,1 szazalékaval nagyobb hianyt varunk az eléiranyzott
szinthez képest, amely megegyezik februari elSrejelzéstinkkel. Varakozasunk szerint a
koltségvetési torvényben elfogadott elbiranyzathoz képest magasabb lesz a dologi kiadasok
és beruhazasi raforditasok teljestilése, amelyet csak részben lesz képes ellensulyozni az
altalunk prognosztizalt tbblet-bevétel .

A GFES és ESA-hidany kozitti eredménysgemléletsi korrekcidra, az idei évben jelentkezé nagyfoku
modszertani bizonytalansag miatt, sajat becslést most sem készitettink. Az ESA-moédszer
szerint alkalmazott korrekciok hatasa ugyanis 2004-ben atlagon feliili mértékben javithatja a
pénzforgalmi szemléletd hianyhoz képest az ESA egyenleget, mert a pénzforgalmi és
eredményszemléletd afa-bevételek k6zott — az Unidhoz vald csatlakozas kovetkeztében —
nagy eltérés varhaté. Ezért tovabbra is elfogadjuk a varhaté korrekcid szintjére azt a
mértéket (a GDP 1,2 szazaléka), amely implicit médon adédik a PM éltal nyilvanossagra
hozott 2004. évi ESA-hiany cél (4,6 szazalékos GDP-aranyos hiany) teljesitése és a PM altal
2004-re vart pénzforgalmi hiany (5,8 szazalék) kiillonbségébdl.

A fiskalis politika egy masik, elemzési céli mérészamahoz, az an. kiegészitett (SINA) hidanyhoz
meg kell tisztitanunk a fenti hianymutatékat az atmeneti tételektSl, valamint ki kell
egésziteniink azokat, az ESA és GFS szambavételi koron kivili kvazi-fiskalis kiadasokkal.
Ugyanakkor, azokat a kiaddsokat nem vesszuk figyelembe, amelyeknek tényleges keresleti
hatasa az adott koltségvetési évben mar nincs, igy példaul a magantSke bevonasaval végzett
beruhazasok utodlagos részletfizetéseit, az allam altal utélagosan atvallalt addssagokat. A
kvazifiskalis kiadasok kozott vettiik figyelembe a veszteséges allami nagyvallalatok (MAV,
BKYV) varhat6 2004. évi veszteségét, valamint a GIS-egyenlegben nem szereplé egyéb
kvazifiskalis tipusta tevékenységhez kot6dé kiadasokat, példaul az APV Rt. szélesebb
értelemben vett kiadasait, tovabba az allam olyan beruhazasait, amelyek a jovében
kozvetlenil nem a koltségvetési elbiranyzatokat terhelik, hanem a magantSke bevonasaval
torténik finanszirozasuk (an. PPP konstrukcid).

Az {gy kiegészitett hianymutaté 7,2 szazalékos GDP aranyos hianyt jelez 2004-re, amely 0,4
szazalékponttal magasabb a februari el6rejelzésiinknél. A hiany el6rejelzés emelkedése arra
vezethets vissza, hogy legutébbi elSrejelzésiink készitésekor még nem volt ismert néhany 4j

13 A lakossag viselkedésére vonatkozé elérejelzésink soran az allamhaztartasi bérkifizetést, vagyis a 2005.
januarban kifizetésre kertlé un. 13. havi bért 2004. évi bérkifizetéseknél vettiik figyelembe, ebben a
szemléletben az atlagkeresetek varhaté névekedése 7-8 szazalék korul lesz 2004-ben.

14 Ez az intézkedés kozvetlentl hat a 2004. évi inflacios elérejelzésiinkre, az intézkedés részletesebb lefrasat
lasd a I11. 3. fejezetben.

15 Magasabb bevételi prognézisunk azon alapul, hogy az alrendszerben a 2003. évi bevételek teljesiilése
magasabb lett anndl a szintnél, amelyet koltségvetési torvény tervezésekor feltételezett a PM.
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intézkedés, példaul az Mb5-6s autdpalya tovabbépitésének felgyorsitasa, az agrar-
megallapodas miatt az MFB kvazi-fiskalis szerepvallalasanak novekedése.

2004-es elorejelzeésiink bizonytalansdga

Februarhoz képest a kockazatok intervalluma 1,6 szazalékrdl 1,4 szazalékra mérsékl6dott,
de lathatd, hogy feltételes el6rejelzésiink szerint — tovabbi intézkedés nélkil — nagy
valoszintséggel a kormanyzat altal kitGzott 4,6 szazalékos ESA-hiany célnal magasabb
hiany varhato.

IV-5. tablazat: A 2004. évi GFS- és ESA-hiany el6rejelzésiink bizonytalansagi tényezdi
(a GDP szazalékaban)

GFS-hidany alap — elorejelzése: -6,5 szdzalék

Alacsonyabb hidanyt eredményezo szcendriok Magasabb hianyt eredményezd szcendriok
A bazisidészak afakiesése visszafordul +0,3 | Vartnal nagyobb afa-kiesés (EU csatlakozas miatt) -04
Makrogazdasagi folyamatok hatasa (adébevétel, Makrogazdasagi folyamatok hatasa (alacsonyabb
P +0,2 iy P -0,1
nyugdijindexalas) bérpalya; magas nyugdijas inflacio)
Beruhdzdsok kivitelezése hizodik +0,1 | 2 fiskalis folyamatok (Gnkormdnyzatok, 203
intézmények) nagyobb ellentételezé hatisa
Egyes nyiltvégi kiadasok vartnal nagyobb
novekedése -0,1
A pénzforgalmi kamategyenleg valtozasnak
) +0,1
kockdzata )
A pénzforgalmi kamategyenleg valtozasanak 01
kockazata ’
GFS-hiany szélsGségesen kedvezd esetben -5,8 | GFS-hiany szélsGségesen kedvezdbtlen esetben -7,5
GFS — ESA kulonbség feltevés: +1,2
Beruhazasok esetleges eredményszemlélett Csatlakozas miatti afa-kiesés és a kamat
. -0,1 . - . +0,2
korrekcidja eredményszemléletl korrekcidja
ESA-hiany szélsGségesen kedvezd esetben -4,7 | ESA-hiany szélsGségesen kedvezébtlen esetben -6,1

Alacsonyabb hidnyszint kialakulasahoz vezetne, ha az afa-bevételek novekedési dinamikaja
az év hatralévé részében felgyorsul. Ez esetben, akar 60 milliard forintnyi nettd afa-bevételi
tobbletet is realizalhat a koltségvetés alap-el6rejelzésiinkhoz  képest. Masik oldalon,
tovabbra is ugy gondoljuk, az uniés csatlakozasunk miatt a belfoldi fogyasztishoz
kapcsolédo afa-bevételek atmeneti kiesésének kockazata a GDP 0,4 szazalékat is elérheti.

Tovabbra is valos kockazatnak tekintjiik, hogy koltségvetési fejezetek és intézményi
el6iranyzatok részleges elvonasa, illetve zarolasa arra késztetheti az intézmények egy részét,
hogy a korabbi évekrdl athazédott pénzmaradvanyaik egy részének elkoltésével fedezzék
hianyz6 forrasaikat. A helyi 6nkormanyzatok szamara az ajanlott 6 szazalékos béremelés
teljes egészét nem tartalmazza a kozponti koltségvetés altal biztositott normativ tamogatas,
ezért amennyiben az Onkormanyzatok egy része effektiv kiadds megtakaritasokkal nem
teremti meg a tobblet bérkifizetések fedezetét, akkor azt eladésodassal finanszirozhatjak.
Februari el6rejelzésunk 6sszeallitasakor még nem volt ismert, hogy az akkor bejelentett
takarékossagi csomag intézkedése 10 milliard forinttal csokkenti a helyi 6nkormanyzatok
koltségvetési tamogatasat. Az elvonas vagy az onkormanyzati beruhazasok elhalasztasaval
jarhat, vagy az alrendszer hianyanak névekedését vonja maga utan. Februari becsléstinket a
kockizat mértékét illetben — a fentiekre tekintettel - nem modositottuk, a GDP 0,3
szazalékara teheté az intézmények és alrendszerek alulfinanszirozasabol adodo, nagyobb
hiany iranyaba mutaté kockazat.
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Februarhoz képest 1 kockazati elemként jelent meg egyes allami beruhazasok kivitelezése

és azok kiadasként torténé elszamolasa kozotti idSbeli eltérés eredményszemléletd
korrekcidja. Becslésiink szerint, a GDP 0,1 szazalékpontjat is elérheti az ilyen tipusu — ESA
hianyt nével6 — korrekcié kockazata.

A kamategyenleg — adott hozamgorbe mellett is jelentkezé — szamszertsithet6 kockazata a
kovetkezé tényezbket tartalmazza: a tényleges finanszirozasnak a finanszirozasi tervtél valo
eltérése, a privatizacids bevételek beérkezésének tervezett titemétdl valo eltérése, valamint
azt, hogy az 4j sorozatu allamkotvények kamatszelvényeinek eltérése az altalunk
feltételezett nominalis kamatlabtdl, illetve az 1) sorozata allamkotvények kamatfizetésének
id6épontja nem ismertek.

A 2005. évre varhaté fiskalis egyensuly — elérejelzéslink bizonytalansaga

Mivel 2005-re nem rendelkeziink elfogadott koltségvetéssel, ezért erre az évre a feltételes
(normativ) palya mellett egy kockazat (illetve szabaly-) alapu szamitast is készitettiink. Az
elébbi képezi a Jelentés alap-szcenaridjat, mig a szabélyalapi — csak a mar eldontott
intézkedéseket figyelembe vevd, illetve azokat szamszerdsité — elSrejelzésiink és a normativ
palya kozotti differencia a kormany altal kitGzott palya elérésének kockazatat — a tovabbi
intézkedések sziikségességének mértékét — reprezentalja.

Az alappalya évi 0,5 szazalékos ESA-hiany csokkentés tervén alapul. Az ehhez sziikséges
jovébeli intézkedés mértékét érzékelteti, hogy valtozatlan fiskalis politika mellett 2005-ben a
jelenleg lathaté determindaciok és trendek az ESA-hiany mintegy 1,8 szazalékos névekedését
eredményeznék. Igy a Kormany altal tervezett, a 2005. évi kéltségvetésben érvényesitendd
0,5 szazalékos GDP aranyos hiany-csokkentéshez mintegy 2,3 szazalékpontos kiigazitas
adodik az ESA-hiany szintjén.
IV-6. tablazat: A fiskalis jelzszamok kiillonb6z§ elSrejelzései 2005-ben
(a GDP szazalékaban)

1 2 3 4=3-2
His n 2004 évi al 2005. évi vltozatlan 20015”; e.“ﬁap )
lany-mutato v a,ap— fiskalis politika cloreje /es Kockazat
elérejelzés P (normativ
(determinaciok) ,
pilya)

GFS-hiany -6,5 -7,5 -5,2 23

ESA-hiany -5,3 -7,1 -4,8 23

Kiegészitett (SNA) hiany -7,2 -8,2 -6,7 1,5

Mivel 2005-re alap-elérejelzésink normativ palya, ezért részleteit 6nalléan nem becstltik
meg, de feltételezhetd, hogy a bevételek névelésére Gsszességében nem szamithatunk. igy a
hiany csokkentése els6sorban a foly6 kiadasok csékkentése (a bérek és a dologi kiadasok
mérséklése) révén érheté el, tovabba valdszintsithetd, hogy a koltségvetés a beruhazasi
kiadasoknal elérhet6 megtakaritasokkal fog alkalmazkodni a GFS — és ezen keresztil az
ESA — egyenleg szintjén.'” Februari el6rejelzésiinkhdz képest, megnovekedett annak

16 2005-re technikai feltevéssel éltink a GFS- és ESA-egyenleg kozotti eredményszemléletd korrekcid
mértékére. Most is, a februdri inflacids Jelentéshez hasonléan, a GES és ESA kozotti eredményszemléletd
korrekcié mualtbeli atlagat vettitk alapul, amely alapjan a GDP +0,4 szazalék adédik eredményszemléletd
korrekcionak, azaz feltételezéstink szerint ennyivel lehet kedvez6bb a 2005. évi ESA-egyenleg a pénzforgalmi
szemléletd hidnynal.
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valészintisége, hogy az ESA egyenleg szintjén jelentkez6 beruhazasi kiadas-visszafogas egy
részének ellentételezése a kvazifiskalis kiadasok névelésén keresztil torténhet (példaul
egyes beruhazasok részben vagy egészben magantéke bevonasaval torténd finanszirozasa
révén).

Viarakozasaink szerint ujbol novekedni fog a hivatalos hianyon kivili, un. kvazifiskalis
kiadasok sulya. Ezért az alap-palyahoz tartozé ESA és a kiegészitett (SNA) hidny
jelz&szamok kozotti atmeneti tételek korrekcidja novekedett februari elSrejelzésiinkhéz
képest. A kvazifiskalis kiadasok kozott vettiik figyelembe a veszteséges allami nagyvallalatok
(MAV, BKV) varhaté 2005. évi veszteségét, valamint a GFS-egyenlegben el nem szamolt
kvazi-fiskalis tipusu veszteségeket ¢és egyéb halasztott fizetési konstrukcidkban
megvaldsuld, valdjaban allami beruhazasi tevékenységhez kot6dé kiadasokra vonatkozo
becsléstinket. Az allamhaztartas kiadasi szerkezetének altalunk feltételezett moédosulasa
kovetkeztében, a 2005. évi normativ palyahoz tartozé fiskalis keresletszikités a GDP 0,3
szazaléka korul alakulhat.

A normativ el6rejelzés mellett az alternativ, szabalyalapt el6rejelzésiink készitésének célja az,
hogy a most lathaté determinaciok figyelembevétele révén olyan kockazatalapu elérejelzést
adjon, amely megmutatja, hogy a fiskalis politika beavatkozasa nélkil hogyan alakulna az
allamhaztartas egyensulya. !’

Szamitasaink szerint a most ismert determinaciok kézil az Eurépai Unidval kapcsolatos
elszamolasok az idei évhez képest 2005-ben a GDP 0,4 szazalékaval rontjak az egyenleget, a
tételes egészségligyl hozzajarulas mértékének — hivatalosan mar eldontott - csokkentése a
GDP 0,3 szazalékaval néveli a hiany szintjét. Tovabba, az 6nkormanyzatok beruhazasi
ciklusa és a nyugdijak indexdlasa egyarant a GDP 0,2 szazalékaval emeli a j6v6 évi hidny
szintjét. A koztisztvisel6k és kézalkalmazottak 13. havi bérkifizetésének ez évtSl bevezetett
4j rendszere pedig 6nmagaban a GDP 0,3 szazalékaval néveli a jov6 évi hiany szintjét.

A fentiek alapjan, februari elérejelzésinkhéz képest becstlt szabélyalapt palyank nem
mozdult el szamottevéen.' Szabdlyalapt el6rejelzésiink a mar meglévé determinacidk miatt
tovibbra is a hianyszint feltételezheté emelkedését mutatja. Igy a 2005. évi alap-
el6rejelzésiinkhoz egy expanziv fiskalis politika iranyaba mutaté kockazat tarsul.

IV. 1. 3. A lakossagi fogyasztas, beruhazas illetve megtakaritas

Aktualis el6rejelzésiinkre nagy hatast gyakorolt, hogy — az el6zetes adatkozlésekkel
ellentétesen — a KSH revidealt adatai szerint mar 2003-ban is észrevehetéen lassult a
lakossag fogyasztasi kiadasainak novekedési titeme. Ugyanakkor az elmult év 7,6 szazalékos
fogyasztasbévilése még {gy is az elmult tiz év masodik legdinamikusabb éves novekedését
jelentette (a csucsot jelent6é 2002 utan).

A fogyasztas elmult két évben tapasztalt latvanyos felfutisa miatt, a magyar lakossag
fogyasztasi hajlandésdga’” 2003-ban mar a fejlett eurépai gazdasigok kozétt is az
élmezénybe tartozott. A dinamikusan ndvekvs fogyasztas illetve lakossagi beruhazas

17 A szabalyalapu fiskalis el6rejelzés kialakitdsarol lasd a 2003. augusztusi Jelentés V.2 fejezetében irottakat.

18 A kiegészitett (SNA) hiany szintjének 0,1 szazalékpontnyi névekedése a korabbinal magasabb kvazifiskalis
kiadasokra vonatkozé becsléstink valtozasanak hatasa.

19 Fogyasztasi hajland6sag alatt a rendelkezésre all6 j6vedelem (természetbeni transzferek nélkil) fogyasztasi
kiadasokra felhasznalt részét értjik, szazalékban kifejezve.
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eredményeként a szektor (nettd) pénzigyi megtakaritasa tavaly alig haladta meg a zérus
szintet (0,2 szazalék a GDP aranyaban).

A 2004 els6 honapjaiban eddig ismerté valt indikatorok, varakozasunknak megfeleléen a
lakossagi fogyasztas novekedési ttemének tovabbi erételjes mérséklédésére utalnak.
Kilonosen latvanyos visszaesést tapasztalhatunk a haztartasok birtokaban 1évé likvid
pénzigyi eszkozok (készpénz és latra szol6 betétek) realértékében. Bar a lakossagi M1 ilyen
mértékd — tobb hoénapon at tarté — visszaesését korabban nem tapasztalhattuk, am
tapasztalataink szerint az emlitett pénzaggregatum ¢és a kiskereskedelmi forgalom — és ezen
keresztil a fogyasztas — kozotti kapcesolat szignifikdnsnak tekinthets. 2004 elején a
haztartasok likvid pénzeszkozeinek jelentés mérséklédése vélhetSen a lekotott betéteken
elérhet6 magas realkamat valamint az indirektadé-emelés hatasara felporgé inflacio egytittes

hatasanak az eredménye.

IV-5. abra: A real lakossagi M1* és a kiskereskedelmi termékforgalom
volumenének valtozasa
(el6z6 negyedévhez képest, mozgobatlaggal simitva)
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* A lakossdgi M1 a sgektor birtokdban lévd készpénz; illetve litraszdl-betétek osszege

A fogyasztas novekedésének idei év eleji lassulasat nemcsak a mar emlitett kozvetett
indikatorok, hanem a fogyasztasi kiadasokkal kézvetlen kapcsolatban allé mutatészamok is
egyértelmien jelzik. Az idei év elsé két honapjaban jelentésen mérséklédott a
kiskereskedelmi  eladasok  volumenének  ndvekedési  Gteme. A jarmd-  és
lzemanyagforgalmat is tartalmazé adatok alapjan 2004. januarjaban 5,6 szazalékkal, mig
februarban 4,5 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, ami jelentds
visszaesést jelent a 2003-as atlagos 8,6 szazalékos béviiléshez képest.

A kiskereskedelmi forgalom lassulasaban jelentékeny szerepet jatszott a gépjarmui-
értékesités forgalmanak visszaesése. Szezonalisan igazitott adataink szerint az idei év els6
negyedévében megallt az 4j gépjarmui-értékesités 2002 eleje ota tapasztalt fokozatos
béviilése (ugyanakkor megjegyezzilk, hogy az idei év elsé harom hoénapjaban tapasztalt
alacsony eladasi szamokat részben az EU-csatlakozas illetve a regisztracidés adok alakulasa
miatti bizonytalansag, részben pedig az alacsony keresked6i készletek miatt megnovekedett

varakozasi id6 is okozhatta).
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IV-6.

abra: Az 4j gépjarmii-értékesités forgalmanak alakulasa*
(szezonalisan igazitott id&sor)
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* Forrds: Magyar Gépjarmiiimportirik Egyesiilete
Az emlitett mutatok alakuldsa alapjan 2004. elsé félévében tovabbra is a lakossagi
fogyasztas lényegi lassulasara szamitunk, ami ez év masodik felében érheti el mélypontjat.
Ezen id6szakban a szektor fogyasztasi kiadasai szintjiikben, realértéken fokozatosan mar

akar csokkenhetnek is.

IV-7. tablazat: A lakossagi jovedelem, fogyasztas és felhalmozas alakulasa
(el6z6 év azonos id6szakahoz képest, szazalékban)

Real nett6 Fogyasztasi Felhalmozasi
lakossagi kiadasok kiadasok
jovedelem* realértéke realértéke
e w 5
2004 Elérejelzés 1,5 2,7 0-10
2005 2,5 1,3 (-10)-0

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak hosszabb tava alakuldsardl részben a szektor varhaté
jovedelemfolyamatainak ismeretében, részben pedig a gazdasagi felzarkézas részeként

*A redl nettd lakossdgi jovedelmet a nettd keresettomeg és a péngbeni tirsadalmi juttatdsok dss3egével kozelitjiik.

kialakuld 4j egyensulyi fogyasztasi palya feltérképezésével formalhatunk véleményt.
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IV-7. abra: A lakossag fogyasztasi kiadasainak és jovedelmének alakulasa
(évesitett negyedéves ndvekedési titem)
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A lakossag altal kapott nett6 keresetek valamint pénzlgyi transzferek Osszege (ezek adjak a
teljes lakossagi rendelkezésre allé jovedelem kozel kétharmadat) az elmult harom évben
realértéken atlagosan t6bb mint 8 szazalékkal emelkedett. Ez egyrészr6l az alacsony
inflaciés kornyezethez lassan alkalmazkodd vallalati bérezési magatartas, masrészrél a

fiskalis lazitas eredménye.

Az idei évben kirajzol6dé bérfolyamatok illetve feltételezett fiskalis konszolidacid
eredményeként a korabban dinamikus realbér-névekedés a tovabbiakban mar nem lesz
jellemz6. A bérezési dinamika jelentds mérséklédése Onmagaban is behatarolja a
haztartasok fogyasztasi kiadasainak noévekedési lehet&ségeit. Szintén a fogyasztasi
hajlandésag csokkenését eredményezheti 2004-ben — elérejelzéstink szerint — az atmenetileg

emelkedé munkanélkiliségi rata is.

Kérdéses ugyanakkor, hogy hosszu tavon a haztartasok fogyasztasi hajlanddsaga hogyan
képes alkalmazkodni a csokkené jovedelemdinamikaval illetve a fiskalis szigoritassal
jellemezheté gazdasagi kornyezethez. A gazdasagi felzarkézas részeként illetve az egyre
névekvé banki verseny eredményeként a fogyasztasi hajlandésag — parhuzamosan a
fogyasztasi hitelek illetve lizinglgyletek széleskord elterjedésével — 2001 végéig
fokozatosan, mintegy 87,5 szazalékos szintre novekedett. Ebben az atallasi folyamatban
okozott egy tovabbi robbanasszer névekedést az allamilag tamogatott lakashitelezés 2002.
évi — hasznalt lakasokra torténé — kiterjesztése, hiszen az igy felvett kedvezményes hitelek
mintegy 15-30 szazaléka vélhetSen fogyasztasi célu felhasznalast eredményezett.
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IV-8. abra: A haztartasok fogyasztasi hajlandésaganak alakulasa*

95 ~ T 95
93 a2002-es év atlaga | 1 93
91 ~ 91
89 89
87 87
% 85 A 85 %

83 83
81 81
79 A 79
77 T77

T+ 75

75 LI O O N B O O N B O B B B

c

.
.
.

1995.1n.év
1995.1V.n.
1996.111.n.év
1997.1L.n.év
1998.Ln.év
1998.1IV.n
1999.11L.n.év
2000.1L.n.év
2001.Ln.év
2001.1V.n
2002.11Ln.év
2003.1L.n.év
2004.Ln.év
2004.1V.n
2005.I1L.n.év

* Fogyasztasi bajlandisdg alatt a rendelfezésre dalld jovedelem (természetheni transzferek  nélkiil)
Jogyasztisi Riaddsokra felhaszndlt részét értjiik

A szektor fogyasztasi kiadasainak a rendelkezésre all6 jovedelmekre vetitett aranya
szamitasaink szerint 2003-ban megkozelitette a 93 szazalékot. Mivel ez a — nemzetkdzi
Osszehasonlitasban is — magas fogyasztasi hanyad dontéen az allamilag tamogatott
lakashitelezés eredményeként alakult ki, {gy a tavaly jellemzé fogyasztasi hanyad a rendszer
tavalyi szigoritisival hosszd tivon feltehetSleg mar nem lesz fenntarthaté. Ertékelésiink
szerint 2005 végére a lakossag fogyasztasi hajlandésaga a 2001-2002-es atlag (90 szazalék)
kornyékére mérséklédhet. A tamogatott lakashitelek megszigoritasaval ugyanis a fogyasztasi
hajlandésag hosszu tavon ismét a felzarkézasi folyamatnak megfeleld, a fogyasztasi célu
hiteldontésekkel jobban 6sszhangban 1évé egyensilyi palya iranyaban mozdulhat.

A lakossdg felbalmozdsi kiaddsainak alaknlisa

2003-ban jelentésen befolyasolta a szektor beruhazasi magatartasat az allamilag timogatott
lakashitelezési rendszer — vart és végil bekovetkezett — megszigoritasa. Vélhet6leg részben
a szigoritassal kapcsolatos varakozasok hatasara, a tavalyi évben korabban sohasem
tapasztalt Osszeggel — mintegy 730 milliard forinttal - névelték a haztartasok ingatlanhiteleik
allomanyat. Bar ezen hitelfelvételeknek alig tobb mint egy harmada kapcsolodik 4j lakas
épitéshez, am a hitelfelvétel mértéke még igy is jelentés — killonésen az év masodik felében
— a korabbi évek alacsony hitelkeresletéhez képest.

A hiteligénylések jelentés élénkiilésének tulajdonithatéan 2003-ban jelentékenyen
noévekedett — mintegy 21 szazalékkal - a kiadott lakasépitési engedélyek szama, ami részben
szintén a tamogatasi rendszer atalakitasanak hatasara felléps elérehozott kereslet
eredménye. A korabbi évek tapasztalatai szerint az engedélyek szamaban tapasztalt
valtozasok 3-4 negyedéves atfutasi id6ével az atadott lakasok szamaban és ennek
megfeleléen a lakossagi beruhazasokban is éreztetik hatasukat.
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IV-9. abra: Az atadott lakasok és a kiadott lakasépitési engedélyek szamanak alakulasa
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Idén még aktiv lakossagi beruhazasi tevékenységre szamitunk, amelynek eredményeként a
haztartasok felhalmozasi kiadasai akar a tavalyi év novekedési iitemének kozelében
bévilhetnek. 2004. els6 negyedévének lakashitel adatai egyel6re ezen véleménytnket
latszanak megerdsiteni, hisz mind az 4j lakas épitésére felvett hitelek 6sszege, mind pedig az
alairt hitelszerz6dések szama meghaladja a tavalyi év hasonlé adatainak mértékét, ami
természetesen egyben a tavalyi év végén beadott hitelkérelmek athuzédé hatasanak az

eredménye.

Az allamilag timogatott lakashitelezés megszigoritasa a lakossagi beruhazasokban vélhetéen
2005-t6] érezteti a tényleges hatasat, igy a szektor real-felhalmozasa jelentékenyen
mérséklédhet (a hosszabb tavi makrogazdasagi hatasokrél bévebben lasd: a 2004. februari
Jelentés V3. fejezetét). Ugyanakkor megjegyezziik, hogy a visszaesés mértéke nagymértékben
figehet a bankrendszer altal kinalt alternativ lakashitel lehet6ségek (példaul deviza alapu
lakashitel) elterjedésétdl.

A haztartdsok pénziigyi megtakaritasai

2004-ben a jelent6sen lassulé fogyasztasi és az elmult év dontései altal nagyrészt
determinalt felhalmozasi kiadasok mellett a haztartasok varhatéan csak csekély mértékben
lesznek képesek novelni pénzigyi megtakaritasaik szintjét. Ugyanakkor 2005-ben a
fogyasztasi kiadasok tovabbi lassulasaval valamint a beruhazasok szintjének csékkenésével
parhuzamosan a szektor jelent6sen javithat netté6 pénzigyi pozicidjan, amely hosszabb
tavon ismét a 2002-es évben tapasztalt 4-5 szazalék koriili pénziigyi megtakaritasi rata™

kialakulasat eredményezheti.

20 A pénziigyi megtakaritasi raitan a (nettd) pénzigyi megtakatitaisoknak a rendelkezésre all6 jévedelemre

vetitett aranyat értjik.
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IV. 1. 4. Vallalati beruhazasok és készletfelhalmozas

Mar a kiilsé konjunktara 2000. év végi fordulatakor vilagosan kirajzolédott, hogy a hazai
vallalati beruhazasok kiilonosen érzékenyen reagalnak az tzleti ciklusra. A vilaggazdasagi
recesszio kezdetén ugyanis a hazai vallalati beruhdzasok nagyon erételjesen lelassultak. A
kilsé konjunktdra 2003. masodik félévi felgyorsulasakor hasonléan élénken, erds
novekedéssel reagaltak a vallalati, s kiilénosen a feldolgozoipari beruhazasok.

Az adatokban megmutatkoz6 erés fellendiilés mogott a konjunkturalis okokon tdl az is
meghuzodik, hogy a KSH 2000-ig visszamendleg jelentGsen felfelé revidealta a
nemzetgazdasagi beruhazas szamokat, ami a vallalati szektort erésen érintette (korabbi
Jelentéseinkkel szemben a revidealt tények alapjan a vallalati kér beruhazasai mar 2002-ben is
néttek). Az amugy is zajos beruhazasi idésorok jovébeli alakulasa szempontjabél mind a
revizi6, mind a nagyon magas utemd 2003 masodik félévi novekedés tovabbi

bizonytalansagot eredményezett.

El6rejelzéstinkben, rovid tavon a hazai konjunktura-felmérésekre tamaszkodunk, amelyek-
bél egyértelmien a kapacitaskihasznaltsag novekedése, a tervezett aktivitasi szinthez képest
alacsony meglévs kapacitasok rajzolédnak ki. Ezekbdl viszonylag intenziv névekedésre
lehet kovetkeztetni, bar a tervezett kapacitasbévitések mar nem nének olyan gyors
ttemben, mint 2002 folyaman. Emellett a teljes vallalati korben a negyedik, mig a
teldolgozoipari vallalkozasok kérében a harmadik és a negyedik negyedévi béviilést olyan
kiugréan magasnak véljik, hogy azok fennmaraddsira még révidtivon sem szamitunk.
Ezért mar 2004 els6 két negyedévében is lényegesen alacsonyabb dinamikaval szamolunk a
2003. év végén megfigyelhet6nél.

IV-10. abra: Jelenlegi és varhat6 kapacitaskihasznaltsag a feldolgozoiparban
(trend id6sorok a Kopint-Datorg felmérése alapjan)
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Kozéptavon ugyanakkor a korabbi magas realbér-névekedés kovetkeztében megdragult
munkaerd tékével valo folytatdédd helyettesitése miatt valamelyest stabilabb, erételjesebb
novekedésre szamitunk, bar a t6kekoltségek realnovekedése az elbrejelzési horizont vége
felé valamelyest mérsékli a novekedés dinamikajat. 2004-ben éves atlagban koézel 9
szazalékos, 2005-ben pedig valamivel 7 szazalék alatti névekedést jelziink el6re a vallalati
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beruhazasokban. Ez valamivel gyorsabb felzarkoézast jelent az EU fejlettebb gazdasagainak
megfelel§ tékeallomany/kibocsatas arany irdnyaba.”
A vallalati szektor beruhazasain belil tovabbra is a feldolgozoéipar jatszik huzé szerepet. A
piaci szolgaltatasokban (ahol a t6ke-munka helyettesités 1ényegesen kisebb jelent6ségt)
joval kisebb lesz a beruhazasok névekedési titeme. Bz a szektoralis elnyilas a két szektor
kozott a termelési kilatasokban is visszakoszon.

IV-11. abra: A vallalati beruhazasok volumenének alakulasa
(évesitett negyedéves ndvekedési titemek)

25 r 25
20 A 20
15 4 15
10 + 10

%

-
>

>
—

-10 -

2003.1.n.év
2004.1.n.év
2005.1.n.év
2005.11L.n.év

2004 . 111.n.év

2001.1.n.év
2002.1.n.év
2002.111.n.év
2003.1IL.n.év

Y=
<
2001.11.n.év 5
<
n

2000.1.n.év
2000.111.n.év

A készletek alakulasaban egyelére kevésbé a konjunktira magyarazé hatasa, mint inkabb a
nyilvantartis modszertani sajatossagai mutatkoznak. Igy a 2003. maésodik félévi erds
beruhazas-novekedés egyik forrasa kétségkiviil a korabban vélhetSleg a feldolgozodipari
készletek koézott nyilvan tartott még nem aktivalt beruhazasok voltak. Ez a feldolgozoipari
készletek varatlanul erés harmadik negyedévi visszaesésében meg is mutatkozott, és kisebb
mértékben ugyanez a negyedik negyedévben is megfigyelheté volt. Az el6rejelzési
horizontunk elsé felében azonban mar a konjunktira alakulasanak megfelel6 fokozatos, bar
enyhe, novekedést varunk a feldolgozéipari készletek allomanyaban.

A kereskedelmi készletek azonban a lakossagi fogyasztas lassulasaval varhatéan jelentGsen
csOkkennek, igy a nemzetgazdasagi készletallomanyban az el6rejelzési horizontunkon

csokkenésre szamitunk.

21 A magyarorszagi tGkedllomanyra készilt becslés (Pula Gabor: A magyarorszagi tékeallomany becslése.
MNB Fiuzetek 2003/7) alapjan 1999-ben a hazai véllalati 4llami egylittes t6kedllomdny/kibocsatas-hdnyados
értéke 1,5 volt, mig a fejlettebb orszagokban az ezzel Osszehasonlithatd modszerrel képzett

tokeallomany/kibocsatas-hanyadosok értéke inkabb 2 koril volt.
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IV-12. abra: A feldolgozdipari és a kereskedelmi készletallomany alakulasa
(évesitett negyedéves novekedési hozzajarulasok)
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IV. 1. 5. Kiilkereskedelem

2003-ban a KSH publikacidja szerint a nemzetgazdasagi export 7,2 az import pedig 10,3
szazalékkal n6tt.”> A hazai vallalatok kivitele a tavalyi év utolsé hénapjaiban gyorsan nétt, a
magyar export igen erételjesen reagalt a kiilsé konjunktara élénkiilésére.

A kedvez6 kiilsé kereslet hatasara alap-elérejelzésiinkben az export dinamikus névekedését
vetitjiik el6ére. 2004-ben a nemzetgazdasagi export volumenének 10,8 szazalékos
névekedése mellett az import valamivel kisebb 10,3 szazalékos béviilését prognosztizaljuk.
2005-ben a nemzetgazdasagi export 9,2 szazalékos novekedésével parhuzamosan a belfoldi
kereslet alacsonyabb novekedése kévetkeztében mérsékeltebben, mintegy 7,1 szazalékos

import noévekedést jelziink el6re.

A februari Jelentésben bemutattuk az aruexport gyorsulé névekedését a tavalyi év masodik
félévében. A januari és februari aruexportra vonatkozé havi adatok tovabbra is erételjes
gyorsulast mutatnak. Az aruimport névekedése a tavaly negyedik negyedben mar elmaradt
az exportétol, és ez a tendencia az elsé két honapban is folytatodott.

22 A kiilkereskedelmi adatokban a KSH ujabb adatreviziét hajtott végre: a szolgaltatasoknal elszamolt re-
export tevékenységnél attért a korabbi bruttd elszamolasrdl a nettd elszamolasra. Ez a korrekcié 1998-ig
megvaltoztatta a nemzeti szamlak szerinti export és import adatokat és a fizetési mérleg szolgaltatas export és
import forgalom adatat. A szolgaltatasok export és import adata jelentSsen, de ezek egyenlege csupan kis-
mértékben valtoztak. A korrekcié 2003-ra vonatkozoéan killondsen nagy mértékd volt: a nemzetgazdasagi
export és import esetében is mintegy 2 szazalékponttal alacsonyabb névekedési ttemet kapunk az 4j adatok
alapjan, mint a korabbi moddszertan szerint. Ez a magyardzata a februari Jelntésben kézolt 2003-as kil-
kereskedelmi forgalom becsléstink és tényadatok kézotti eltérésnek. (vo. VIL 1. 1 fejezet).
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IV-13. abra: A kiilkereskedelem és a belf6ldi végso értékesités alakulasa
(évesitett negyedéves névekedés)
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Az idei évre vonatkozo elérejelzésben az aruexport tovabbra is gyors novekedést jelezzik
elére. Az idegenforgalom esetében azonban varhatéan folytatdédik a tavalyi kedvezétlen
trend, és emiatt a nemzetgazdasagi export névekedése elmarad az aruexportétdl. Az
aruimportra vonatkozoé elérejelzéstink a tavalyihoz hasonlé ttemd névekedést jelez, mert a
beruhazasi kereslet élénkiilése miatt nem szamithatunk szamottevé importkereslet
mérsé¢klédésre. Az import esetében a szolgaltatasok importja csak kisebb mértékben marad

el az aruforgalom boviilésétol.

2005-ben a lakossagi fogyasztas novekedése varhatéan mérséklédik és a beruhazasok
névekedése is joval alacsonyabb itemt lesz, {gy a kedvezé kilsé konjunktira mellett a
tovabbra is élénk export béviilése mar szamottevéen meghaladja az importét.

Az Eurépai Bizottsag legfrissebb, az Eurépai Unidra és a szomszédos orszagokra
vonatkozé prognoézisat felhasznalva elkészitettik a kilpiaci részesedések el6rejelzését is. A
tavalyi évben az évkézi adatok alapjan Magyarorszag kilpiaci részesedésnek atmeneti
visszaesését tapasztalhattuk. Az éves adatok alapjan ez megfordult és 2003-ban a korabbi
évek tendencidjanak megfelel6 ttemben sikertilt novelniink részesedésiinket az EU
piacokon. Az elmult évek tendencidit elemezve az is megallapithaté, hogy kilpiaci
részesedésink alakulasaban a 2001-2002 folyaman bekévetkezett realfelértékel6dés hatasa
sem latszik, ami alapjan ugy tanik, hogy a hazai export realarfolyam érzékenysége
viszonylag alacsony.” Az BEurépai Bizottsag elSrejelzései alapjan a korabbi évek trendje
folytatodik a j6vében is. Magyarorszag és Lengyelorszag hasonl6 gyors titemben lesz képes
névelni killpiaci részesedését. Csehorszag az el6rejelzés szerint kisebb ttemben néveli piact

részesedését.

23 A magyar ipari termelés realarfolyam érzékenységét elemzi Cseh- és Lengyelorszaggal 6sszehasonlitva a VI
3. fejezetben
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IV-14. abra: Piaci részesedés az EU-ban*

3.75 4 -+ 3.75
3.25 3.25
. 275 2.75
x =
2.25 2.25
1.75 1.75
1.25 T T T T T T T T T 1.25
v o ~ 0 (=N [ — N [sa) < wv
oy X N x N S o o o S =)
= > > > > S S S S S S
= = = = = Q Q Q Q Q Q
Csehorszag Magyaro. - - - - Lengyelo.

*Forrds: Eurdpai Bizottsdg eldrejelzése 2004. daprilis, Magyarorszdg esetében MINB eldrejelzése. A
piaci részesedést ag EU orszagok EU-n kiviili orszdgokbil szarmazo importjian beliil hatdroztuk
meg.

IV. 1. 6. Kiils6 egyensuly

2003-ban a 2004-t6l érvényes Uj modszertan szerint, az ujrabefektett jovedelmekkel
szamitott folyo fizetési mérleg hianya 6,5 milliard eurd, a GDP aranyaban 8,9 szazalék volt.
El6rejelzéstinkben 2004-ben némileg (8,3 szazalékra), majd 2005-ben lényegesen, a GDP
arinyaban mintegy 7 szazalékra mérséklédik a folyé fizetési mérleg hinya.*

A 2004. marcius 31-én megjelent adatok alapjan a kilfdldieck Magyarorszagon ujra-
befektetett jovedelmének elszamolasa tavaly a GDP tobb mint 3 szazalékpontjaval emelte a
foly6 fizetési mérleget és a kiilsé finanszirozasi igényt. Ez mintegy fél szazalékponttal
magasabb, mint korabbi becsléstink volt. Mint mar a korabbiakban is hangsulyoztuk, az
ujra-befektetett j6vedelem elszamolasa 6nmagaban nem jelent tobbletfinanszirozasi igényt,

mert ugyanolyan mértékben megemeli a kulféldiek magyarorszagi tékebefektetéseit is, és
igy automatikusan finanszirozodik.

2 Az 4j fizetési mérlegrél és annak modszertani kérdéseirdl lasd a MNB 2004. marcius 31-én megjelent
kézleményeit. (www.mnb.hu)
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IV-8. tablazat: A foly6 fizetési mérleg hianya és a szektorok finanszirozasi helyzete
(a GDP szazalékaban, ha kiillén nem jelezziik)

2001 2002 2003 2004 2005
Becslés ElGrejelzés
L. Allami szektor* (-5,0) -9,2) (-8,4) (-7,5) (-7,0)
1. Maganszektor (1.+2.) (-0,7) 2,4 (-0,6) -0,1) 0,9
1.Haztartasok 5,1 2,7 0,2 0,4 1,4
2.Vallalati szektor** (-5,8) (-0,3) (-0,8) (-0,5) (-0,5)
\Kiilsd finanszirozasi képesség (1 +I1)*** (-5,6) -6,8) -9,0) -7,6) (-6,0)
Folyo fizetési mérleg egyenlege (-6,2) (-7,1) (-8,9) (-8,3) (-7,1)
milliard euréban (-3,6) (-4,9) (-6,5) (-6,7) (-6,2)

*Ez a szdmitds nem feltétleniil egyezik meg ag, dllambaztartasi hidny egyéb meghkizelitéseivel.

**Pénziigyi és nem-pénziigyi villalkozdasok dsszesen. Az dllami antipdlya-épités kiaddsai nem a villalati, hanem az
dllami szektor részét képezik

**4k A kejilsd finansgiroziasi igny tartalmazza a folyd fizetési és a tékemérleg egyenlegét 1s.

2003-ban a végleges adatok alapjan az allami szektor finanszirozasi igénye a GDP 0,8
szazalékaval csokkent, mikozben a maganszektor finanszirozasi képessége a GDP 3
szazalékaval esett vissza. A fizetési mérleg hianyanak novekedése tehat — a csokkenés
ellenére tovabbra is magas allamhaztartasi finanszirozasi sziikséglet szint mellett — f6ként a
lakossag finanszirozasi képességének esése magyarazhaté. A lakossag megtakaritoi
pozicidjanak valtozasa a fogyasztas magas szintje mellett az allamilag tamogatott
lakashitelezés kovetkezménye volt. A wvallalati szektor beruhazasi ciklusanak felivelése
ugyancsak emelte a maganszektor finanszirozasi igényét.

2004-ben a kulsé finanszirozasi igény mar hatarozottan mérséklodik, de ennek kedvezé
hatasa a foly6 fizetési mérlegre — az EU-elszamolasok asszimetridja miatt — még nem
jelent6s (Id. alabb). Az idei évre az allami szektor finanszirozasi igényének kozel 1
szazalékos csokkenését becsiljik. A lakossig megtakaritéi pozicidja nem emelkedik
szamottevéen: bar a fogyasztas novekedési tteme mérséklédik, a lakasberuhazasok idén
még tovabb noévekednek. A wvallalati beruhazasok magas szinten maradnak, de
jovedelmezdségiik is nd, igy a vallalati szektor finanszirozasi igénye némileg csékken.

2004-ben a foly6 fizetési mérleg hianyanak valtozasat az EU elszamolasok modszertana is
befolyasolja. Az EU elszamolasok becsléstink szerint a GDP 0,2-0,3 szazalékaval emelik a
hianyt, mert Magyarorszag befizetései ,,viszonzatlan atutalasként” a folyé tételek kozott
szerepelnek, mig a kapott transzferek egy része a t6kemérlegben jelenik meg, >’

2005-ben a kilsé finanszirozasi igény varhatéan szamottevéen mérséklédik és ebben az
évben ez mar a folyo fizetési mérlegben is jelentkezik. A fiskalis palyaban feltételezett fél
szazalékos hiany csokkenés alapjan 0,5 szazalékkal csokken az allamhaztartas finanszirozasi
igénye. A haztartasok nett6 hitelnytjté pozicidja hatarozottabban emelkedik a fogyasztas
alacsony szintje és a lakdsberuhazasok visszaesése kovetkeztében. A vallalatok nettd

% Az EU-val kapcsolatos elszamolasok folyé fizetési mérlegre gyakorolt hatdsarol 1d. a februari Jelentés 111.1.7
fejezetbeli keretes irast.

A t6kemérleg egyenlege a kordbbi években a GDP mintegy 0,5 szazalékat kitevé tobbletet mutatott és az
elbrejelzési idGszakban is ezt feltételezzik. 2003-ban egyedi tényez6k miatt volt a t6kemérleg egyenlege
negativ.
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finanszirozasi igénye nem valtozik, mert felhalmozasi kiadasaik jovedelmezbségiikkel
aranyosan nének.

A folyd fizetési mérleg finanszirozisa

Az jra-befektetett j6vedelem elszamoldsa modositotta a folyd fizetési mérleg
finanszirozasanak szerkezetétét, és megnovelte a mikodoétoke finanszirozas aranyat. Amig
a korabbi években fontos szerepet jatszott a mikoédétéke bearamlas, addig 2003-ban a
megel6z6 évekhez képest kis részt jelentett a hiany finanszirozasaban. Ennek oka
elsésorban a magyar vallalatok majdnem masfélmilliard eurét eléré  kalfoldi
tékebefektetése, illetve a korabbi évek kulfoldrél szarmazé tulajdonosi hiteleinek
nagymértékid visszafizetése volt. A visszaesé mikodStSke-bearamlast a folyd fizetési mérleg
finanszirozasaban els6sorban a jelentés mértékd kualfoldi hitelfelvétel és a kalfoldi
befektet6k 1,7 millidrd eurényi magyar allampapir-vasarlasa ellensilyozta. A maganszektor
kilfoldi hitelfelvételén belil meghatarozé volt a bankrendszer forrasbevonasa, ami a
vallalati és a pénziigyi vallalati szektor devizahiteleinek nagyaranyd névekedésével jart
egyutt. A finanszirozas szektorok kozotti megoszlasat tekintve a maganszektor kozel 4,5
milliard eurd, mig az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas 2,2 milliard eurét vont be. A
finanszirozason belil az elmdalt években — 2000-t6l eltekintve — mindig a nem
adossaggeneral6 finanszirozas volt meghatarozo, de 2003-ban ujra az addssaggenerald
tételek biztositottak a finanszirozas kézel kétharmadat.

2004-ben az allamhaztartas finanszirozasi igényének varhaté mérséklédése és a haztartasi
szektor finanszirozasi képességének varhat6é névekedése kovetkeztében az adossaggenerald

finanszirozas silyanak csékkenése varhato.

IV-9. tablazat: A foly6 fizetési mérleg finanszirozasa

(millié eurd)

2002 2003 2003 2004
év L | m | oL | 1w év L
negyedév negyedév
1. Kuils6 finanszirozasi igény -4696 -1593 | -1788 | -1406 | -1777 | -6564 -1813
1.1 A foly6 fizetési mérleg egyenlege -4900 -1488 | -1797 | -1418 | -1786 | -6488 -1756
1.2 Tékemérleg egyenlege 204 -105 9 12 9 -75 -57
2. Finanszirozas 2730 4279 177 1604 | 1037 | 7096 1715
2.1 Kozvetlen t6kebefektetések 2734 -69 250 79 515 775 310
2.1.1 Miikiddtike befektetések kiilfoldon -292 -472 -169 -37 =729 | -1408 -252
2.1.2 Miikiddtike befektetések 3026 403 419 115 1244 | 2182 562
Magyarorszdgon
2.2 Konszolidalt allamhaztartas 1498 1559 | -289 | 1236 | -271 | 2234 943
hitelforgalma
2.2.1 MINB bhitelforgalom -1649 -116 -541 -771 -421 | -1849 -698
2.2.2 Kormdnyzati hitelforgalom (dllampapir 159 947 -12 1146 280 2361 934
nélkiil)
2.2.3 Kiilfoldiek dllampapir visdrldsa 2988 728 264 861 -130 | 1722 708
2.3 Magan szektor nett6 t6kebevonasa -1851 2626 102 331 616 3676 251
2.3.1 Hitelintézetek forrasbevondsa 1543 2647 -86 320 484 3365 258
2.3.2 Portfilidbefektetések (vészvény) -181 212 38 147 -172 224 326
2.3.3 Vdllalatok kiilfoldi nettd hitelfelvétele -3212 -232 150 -136 304 87 -333
2.4 Tévedések és kihagyasok egyenlege 350 163 114 -42 177 412 210
3. Nemzetkozi tartalékok valtozasa (1+2) -1965 2686 | -1611 198 -740 532 -98
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IV. 2. Termelés

A legtjabb adatok alapjan a hazai ipari konjunktira nagyon élénken reagalt a kiilsé kereslet
felfutasara. Az ipari termelés mar 2003 eleje 6ta hatarozottan névekvé palyara 1épett. Bar a
brutté termelés dinamikajatol valamelyest elmarad, de ugyancsak intenziv volt a
feldolgozoipari hozzaadott érték névekedése. A piaci szolgaltataisok azonban, amelyek
erételjesebben reagalnak a lakossagi, mint a kiilsé kereslet alakulasara, cs6kkend ttemben
béviltek.

A feldolgozoipari termelésben a kiilsé kereslet egyértelmtien dominans hatasat vilagosan
érzékelteti, hogy mogotte az exportértékesités rendkivil dinamikus novekedése all, mig a
belfoldi értékesités tovabbra is stagnal. A 2001-2002-ben erésebb realarfolyam vizsgalataink
alapjan alig volt hatassal a termelési folyamatra (ezt februari Jelentésinkben még csak stilizalt
tényekre alapozva allitottuk, most részletesebben is foglalkozunk vele a Jelntés VI. 4.
fejezetében), igy révidebb és hosszabb el6rejelzési tavon egyarant csak a kiilsé kereslet
huzé hatasaval szamolunk. Rovid tivon a viszonylag magas novekedési ttem
fennmaradasat a hazai konjunkturaindexek tamasztjak ald. Hosszabb tavon pedig a kilsé
kereslet mellett a hazai termelékenység erételjes névekedése tartja magasan a feldolgozo-
ipari termelés bévilését.

A feldolgozoéipar konjunktirija szektoralisan jelentés egyenl6tlenségekkel ment végbe.
Kiemelked6 az exportorientalt szektorok (gépipar, valamint a vegyipar bizonyos agazatai)
kibocsatasanak bévilése, ugyanakkor a konnytipart inkabb stagnalas, bizonyos agazatait
pedig folytatédod visszaesés jellemzi. Ezen szektoralis novekedési egyenlétlenségek elére-
jelzési horizontunkon valészintleg nem valtoznak jelent6sen.

IV-10. tablazat: A termelés alakulasa
(éves atlagos névekedési titemek szazalékban)

2003 2004 | 2005

Tény ElSrejelzés
Feldolgozéipari brutté termelés 6,9 14,6 8,8
Feldolgozdéipari hozzaadott-érték 2,6 7,2 7,2
Piaci szolgaltatasok hozzaadott értéke 3,5 3,5 3,3

A feldolgozoipari hozzaadott érték alakulasaban hasonlé lefutasra szamitunk, bar a 2003
harmadik és negyedik negyedévi ndvekedési ttemek nem voltak olyan kiugréak, mint a
brutté kibocsatas esetében. Igy itt kisebb, de viszonylag egyenletes béviilésre szamitunk a
teljes elérejelzési idészakban. Ez is azt implikalja, hogy a brutté termelés és a hozzaadott
érték kozotti rés 2004-ben tovabb nyilik.
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IV-15. abra: A feldolgozoipari termelés és hozzaadott érték alakulasa
(évesitett negyedéves ndvekedési titemek)
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A piaci szolgaltatasok kibocsatasa esetében (amelyet a 2003. IV. negyedévi GDP-adat-
kozléssel egyidében a KSH visszamendleg jelentésen revidealt) a 2004-ben komoly
mértékben lefékez6d6 lakossagl fogyasztas eredményeként folytatodik a névekedési titemek
lasst visszaesése. Azt varjuk azonban, hogy a szektorban tovabbra is bovils foglalkoztatas
a 2005-t6l Gjra gyorsuld ttemi lakossagi fogyasztassal a hattérben az elSrejelzési horizont
végén megforditja (de legalabbis megallitja) ezt a folyamatot.

IV-16. abra: A piaci szolgaltatasok hozzaadott értékének alakulasa
(évesitett negyedéves ndvekedési titemek)
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V. MUNKAPIAC ES VERSENYKEPESSEG

Az elmult id6szak adatai szerint a csokkend bérinflacios trend 2003-ban megtorpant a
versenyszféraban, mikézben a foglalkoztatas novekedése mérsékelt maradt. Ezt a jelenséget
feltételezéstink szerint szamos tényezé egytttese idézte eld.

Egyrészt, az elmalt negyedévekben mind erételjesebben kibontakozé konjunkturalis
hatasok a munkaer6-kereslet noévekedéséhez vezettek. Mivel azonban a létszam a
termelésnél lassabban alkalmazkodott a bévilé kereslethez, ezért az elmult év soran a
termelékenységnovekedés folyamatos gyorsuldsa volt megfigyelhet6. Ez Osszességében
javitotta a vallalatok jovedelmezbségét és ezaltal lazabb bérpolitikat tett lehetévé a
versenyszféra vallalatai korében.

Masrészt a munkanélkiiliség alacsony szintje a munkapiac szikosségére utal. Ez killénosen
a létszamaban intenziven noévekvé piaci szolgaltatas szektor bérinflaciéjanak emelkedéséhez
jarulhatott hozza. A szakmak koézotti atjarhatésag az allamhaztartast inkabb a szolgaltato
szektorral kot Ossze, mintsem a feldolgozodiparral, igy a 2003 koézepéig létszamaban még
béviilé allamhaztartas egyre vonzobb alternativat jelentett a munkavallaloknak, ami tovabb
sziikitette a szolgaltaté szektor potencidlis munkaerejét. Igy az allami béremelések
»demonstraciés” hatasukon tdl a versenyszféra kereslet-kinalat egyensulyara hatva is
atgyariztek a maganszféraba.

Prognézisunk szerint a kiilsé konjunktaranak tulajdonithatéan a feldolgozéipar hozzaadott
értéke az elkovetkezd két évben is dinamikus noévekedést fog elkonyvelni. Az agazat
munkaeré-kereslete azonban a késleltetett alkalmazkodas és a strukturalis valtozasok
kovetkeztében feltételezésiink szerint csak lassan és elnyujtottan alkalmazkodik, igy a tavalyi
év  végén tapasztalt erételjes termelékenységnovekedés elbrejelzési  horizontunkon
mindvégig fennmarad. A redl-munkakoltségek novekedési itemének a gyorsan emelkedd
termelékenységhez valé igazodasa azonban nem azonnali. Varakozdsaink szerint a
feldolgozoéipari vallalatok 2003 kozepéig elszenvedett profitvesztesége utan kozéptavon
ellen tudnak allni a névekvé bérkoveteléseknek, a munka ara és termelékenysége kozotti
egyensuly inkabb csak 2005 utan all helyre. El6rejelzési horizontunkon mindez lassan, de
folyamatosan cs6kkené nominalis bérinflaciét, enyhén csékkend fajlagos munkakoltségeket
és novekvo profitot eredményez.

A szolgaltatd szektorban egyelére nem latszik a kereslet mérsékl6dése, kozéptavon azonban
a fogyasztas lassulasaval az agazat hozzaadott értékének kisebb ttemd novekedését
valészinusitjik. Ezzel Osszefuggésben azt varjuk, hogy a kezdetben még stagnal6 agazati
bérinflacié az év kozepén hatarozott csokkenésbe kezd. A fogyasztasi kereslet csokkenése
kozéptavon nem engedi az arak korabbi ttemd emelését, igy kevesebb tér marad a bérek
novelésére is. A munkabérek novekedési ttemére lefelé iranyulé nyomast gyakorolhat
tovabba a koltségvetési szféra 1étszamleépitése: az allamhaztartasbol kikeril6k noévelhetik a
szolgaltaté szektor munkakinalatat, igy oldédhat a munkapiac feszessége. Mindezek
hatasara a 2004 kozepétdl csokkend bérinflacié mellett csokkennek a fajlagos munka-
koltségek, realarakon szamolva pedig a munkakoltségek ¢és a  termelékenység
kiegyensulyozott névekedése stagnald, esetleg enyhén névekvo profithoz vezet.

A versenyszektor egészét tekintve prognozisunk 2004-ben lassd, majd 2005 folyaman
gyorsul6 titemt nominalis bérinflacio-csokkenést vetit el6re. A bérek alakulasat els6sorban
az intenziven névekvd termelékenység és a csokkené inflacié hatarozzak meg. A
munkakereslet ugyan élénkil, az aggregalt hozzaadott érték ttemes névekedését azonban
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nem koéveti teljes mértékben a foglalkoztatottak szamanak emelkedése. Ezzel szemben a
bérinflaciora visszafogé hatast gyakorolhat a névekedésnek indulé munkanélkiiliség.

V. 1. Munkaeré-felhasznalas

A kiilsé konjunktura er6sodése és a lassan mérsékl6dé fogyasztasi kereslet a versenyszféra
termelésének dinamikus béviléséhez vezetett az elmult negyedévekben. A termelési
kilatasok javulasa a munkaerd kereslet névekedéséhez vezetett, a versenyszféraban a
ledolgozott munkaérak szama jelent6sen, a foglalkoztatottsaig pedig kismértékben
névekedett. A munkakereslet b6vilése mogott ugyanakkor eltéré agazati hatasok huzodnak
meg: az elmult negyedévekben a létszam szektoralis atrendezédését figyelhettik meg.

A kilsé konjunktara hatasara a versenyszféra munkakereslete 2003 utolsé negyedévében
tovabb er6s6dott. Ezt tamasztjak ald az 6sszes ledolgozott munkadrak szamara vonatkozo
adatok, amelyek tanusaga szerint a munkadra-témeg mintegy haromévi stagnalast kévetéen
2003 masodik felében ismét novekedésnek indult. A munkaeré-kereslet béviilése a piaci
szolgaltatasok kérében markansabb, mig a feldolgozéiparban az élénk konjunktara ellenére

egyel6re mérsékeltebb maradt.

V-1. abra: Ledolgozott munkaérak szama Osszesen
(Feldolgozoipat + piaci szolgaltatisok, millié 6ra / ho)
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A mérsékelt feldolgozoipari munkakereslet mogott feltételezésiink szerint részben ciklikus,
részben strukturalis hatasok allnak. A korabbi évek hazai tapasztalatai azt mutattak, hogy a
vallalatok a konjunkturalis hatasokra el6szor a munkaeré-felhasznalas intenzitasanak
valtoztatasaval reagalnak. Ezt tdmasztjak ald a legfrissebb adatok is, amelyek szerint az
atlagos fizikai munkadrak szama 2003 elejétél mar névekedésnek indult, mig a
feldolgozoipari létszam tovabbra is csokkent. A munkaerd-felhasznalas intenzitasanak
ciklikus mozgasat j6l mutatja a brutté termelés és az atlagos munkadrak szoros
egylttmozgasa is, amely az elmult negyedévekben is fennmaradt.
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V-2. abra: A fizikai foglalkozastak altal ledolgozott heti atlagos 6raszam és a teljes
munkaidében foglalkoztatottak létszamanak alakulasa a feldolgozoéiparban*
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Atlagos munkaéra

* KSH 2004. februdrig tényadatok, a mircius adatokat statisztikai midser segitségével
becsiiltiif.

Az atlagos munkadrakkal szemben a feldolgozoéipari foglalkoztatottsag csokkenése az idei
év elején is folytatédott. A feldolgozdipari 1étszam csokkenése mogott jelentds részben
tovabbra is a textilipar folytatodé leéptlése all. Emellett a januar és februar havi adatok
alapjan a fa- és papiriparban jelentésen csokkent, mig a konjunktira altal leginkabb érintett
gépiparban ugy tlnik, hogy novekedésnek indult a foglalkoztatottsag. Az agazatok dontd
tobbségében a létszam tovabbra is stagnal, vagy kis mértékben csékken.

V-3. abra: A teljes munkaidében foglalkoztatottak létszamanak alakulasa a

feldolgozoiparban
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A munkaerdigényes textilipar leépiilése nagyrészt valdszinidleg strukturalis hatasnak
tekinthet6, amely a termelés agazati Osszetételének megvaltozasaval és a t6keintenzivebb
agazatok részaranyanak novekedésével jar. Emellett feltételezésiink szerint az egyes
agazatokon beldl is elmozdulds torténhetett a tOkeintenzivebb termelési struktiara iranya-
ban, amihez a relative megdragult munka t6kével val6 helyettesitése is hozzajarulhatott.
El6rejelzéstinkben tovabbra is egy lasst, és a korabbinal alacsonyabb szinthez konvergal
létszamboviiléssel szamolunk a feldolgozoéiparban.

A piaci szolgaltatisok korében a munkaeré-kereslet béviilése tovabbra is dinamikus. Ugy
tinik, hogy a lassan mérsékl6ds fogyasztasi konjunktiura egyel6re nem hat a vallalatok
munkapiaci dontéseire. A munkakereslet elsésorban a szallashely, a kereskedelem és az
ingatlanpiaci agazatokban novekszik, ezekben az iparagakban a létszam is erSteljesen béviil.
Frdekes médon a kiilsé konjunktira altal talan leginkabb érintett szallitas és pénziigyi
agazat 1étszama stagnal. A jovoben feltételezésiink szerint ezen agazatok munkakereslete
béviil, mig a fogyasztasi kereslethez erésebben kot6dé szektorok névekedése lassulhat.

2003-ban mind az tures allashelyek, mind a létszamleépitések szama emelkedett, és a
legfrissebb adatok sem utalnak a dinamikus trend megtorésére. 2004 elejére az tres
allashelyek szama elérte a 2000. évi szintet, ami a konjunktira erésédésére utal. Erdekes
ugyanakkor, hogy a csoportos 1étszamleépitésben érintettek szamanak emelkedése a b6éviilé
termelés ellenére sem lassult, azaz az elmult idészakban a munkahelyteremtés és rombolas
egylttes erésdédésének lehettink tanui.

A munkahely reallokacié a fejlett orszagokra vonatkozé nemzetkozi tapasztalatok szerint
pro-ciklikus, azaz recesszi6 idején mind a munkahelyteremtés, mind a munkahelyrombolas
mérséklédik, mig fellendilés idején a vallalati szektor munkapiaci aktivitasa élénkil. A
kozgazdasagi elmélet értelmében a munkahely reallokacié fokozédasa a technoldgiai
fejlédés gyorsulasat is eredményezheti, abban az esetben, ha az Gjonnan létrehozott
munkahelyek termelékenysége meghaladja a leépitett munkahelyek termelékenységét.
Annak alapjan, hogy a feldolgozéipar kibocsatasanak dinamikus novekedése mellett a
foglalkoztatas a textilipar nélkil is csak stagnal, ugy véljik, hogy a munkahely reallokaci6
fokozodasa a hazai gazdasagban is a tékeintenzitas novelésének az eszkoze lehet. A
munkahelyteremtés és rombolas mozgatorugoirdl egyelére keveset tudunk, ez a kérdés
tovabbi elemzést igényel.
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V-4. abra: A bejelentett csoportos létszamleépitésben érintettek és a betdltetlen

allashelyek szama%*
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—— Csoportos létszamleépitésben érintettek szama (bal skéla)

= Bejelentett betdltetlen allashelyek szama

* Az adott negyedévben beérkezett létszamleépitési bejelentésben érintettee szama, illetve az
adott negyedévben beérkezett iires dllds bejelentések szdma alapjan. Forrds: Foglalkoztatdsi

Hivatal.

A feldolgozoipari létszam alakuldsanak elérejelzésekor azzal a feltételezéssel éltiink, hogy a
pozitiv konjunkturalis hatdsok er6sédése ellenére a tékeintenzitas fokozodasa az év végéig
nem vezet a feldolgozoipari létszam jelentés novekedéséhez, és késébbiekben sem
szamitunk a 2000 koril még jellemzd, magasabb foglalkoztatasi szint elérésére. A piaci
szolgaltatasok korében ugyanakkor a feltételezéseink szerint a 1étszam béviilése hosszabb
tavon is dinamikus maradhat, amit az élénkilS feldolgozoipari konjunktirahoz koét6dé

agazatok munkakeresletének erésodése segithet eld.

Alap-el6rejelzésiinkben a feldolgozoipari 1étszam idén még 1 szazalék korili ttemben
csokken, 2005-ben pedig stagnalni fog. A foglalkoztatas a piaci szolgaltatasok szektorban,
2004-ben erételjesebben, 2,2 szazalékkal, 2005-ben lassabban, 1,4 szazalékkal béviil.
Osszességében — egyéb, itt nem targyalt szektorokkal egyiitt, a MF szerinti foglalkoztatast

tekintve — a versenyszféraban a létszam 1,6 illetve 0,4 szazalékkal névekedhet az

elkovetkezb években.
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V-5. abra: A teljes munkaidében foglalkoztatottak létszamanak alakulasa és elGrejelzése*
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* A KSH intézmeényi munkaerd-piaci statisztika szerint

V. 2. Munkaerd-tartalékok és sziikosség

Bar 2003-ban a munkanélkiliségi rata csokkenése a mérsékelt feldolgozoipari munkaers-
kereslet és az allami szektor év végére koncentral6dé elbocsatasai mellett is folyamatos volt,
a legfrissebb adatok a cs6kkend trend megtorpanasat mutatjak. Feltételezéstink szerint tobb
tényez6 is arra utal, hogy a munkanélkiiliségi rata a kévetkez6 negyedévekben atmenetileg
névekedésnek indul, és csak az év végétdl kezd jra mérséklédni.

V-6. abra: A munkanélkiiliségi, az aktivitasi és a foglalkoztatasi rata alakulasa *
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= Aktivitasirata**
Foglalkoztatasirata®**
Munkanélkiiliségi rata (jobb skala)****

* A KSH lakossdgi muntkaerd-felmérése (MF) alapjan, ILO-tipusii mutatik.
**_ARtivitdsi rita: gazdasdgilag aktivak ardnya a munkaképes kori népességen beliil
**% Foglalkoztatdsi rita: foglalkoztatottak aranya a munkaképes népességen beliil
**% Munkanélkiiliségi rita: munkanélfiiliek aktiv népességre vetitett arinya
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Egyrészt emlitést érdemel, hogy a munkanélkiliség 2003. évi csokkend trendje a KSH
munkaeré-felmérésének (MF) adatait tukrozi. A regisztralt munkanélkiliek szama ezzel
szemben a mult év soran folyamatosan emelkedett. Mivel a két statisztika a multban szoros
egylittmozgast mutatott ¢és olyan szabalyozasi valtozasrdl sincs tudomasunk, ami az eltéré
viselkedést magyarazna, ezért elképzelhetének tartjuk, hogy az MF munkanélkiliség
alakulasa a j6vébeni kozeliteni fog a regisztralt munkanélkutliségéhez.

Masrészt az MF szerinti munkanélkiiliségi rata 2003 évi csokkenése egyfeldl a foglalkoztatas
jelentSs szektoralis atrendez6dése, masfel6l a munkaeré aktivitasanak névekedése mellett
kovetkezett be, amely valtozasok az elméleti megfontolasok alapjan a munkanélkiiliség
novekedésének iranyaban hatottak. Korabbi Jelntéseinkben azt feltételeztiik, hogy a
feldolgozoéipar és az allami szektor elbocsatott munkavallaléit a piaci szolgaltatasok élénk
munkaeré-kereslete teljes egészében képes volt felszivni. Ugyanakkor a nemzetkézi
tapasztalatok szerint az agazatok és szektorok k6zotti munkaeré-atrendezédés révidtavon a
munkanélkiiliség novekedésével jar, elsésorban annak eredményeként, hogy a munkakinalat
képzettsége nem felel meg a munkakereslet igényeinek. Frdekes kérdés tehat, hogy ez a
hatas miért nem jelentkezett tavaly a hazai munkapiacon.

V-7. abra: Az MF szerinti munkanélkiiliek és a regisztralt munkanélkiiliek szamanak

alakulasa*
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* A KSH lakossdgi munkaerd felmérése és a Foglalkoztatdsi Hivatal adatai alapjin

Az aktivitasi rata 2003 soran emelkedett, amiben Feltételezéstink szerint a korabbi, 1998-
2002 kozotti idészak aktivitasi névekedését els6sorban Gsszetétel-hatassal magyarazhatjuk,
a magasabb aktivitisi korcsoportok aranya a népességen belil ebben az idészakban
emelkedett. Ez els6sorban az un. Ratké-unokak munkapiacra 1épésének illetve a nyugdijba
vonulok relative kisebb létszamanak tulajdonithaté. Kisebb mértékben ugyanakkor szerepet
jatszott benne a nyugdijkorhatar fokozatos kitolasa is, amely az 55-64 év kozotti korosztaly
aktivitasat novelte. 2003-ban ugyanakkor az aktivitasi rata emelkedését a jelenleg
rendelkezésre all6 adatok szerint inkabb az aktivitas (szinte 6sszes korcsoporton beliil
megfigyelt) névekedése semmint a népesség korcsoportos szerkezetében bekovetkezett
valtozas idézte el6. Annak eldontésére, hogy az aktivitas altalanos emelkedése mogott
milyen tényez6k allnak, illetve, hogy ezek a hatasok mennyire tartésak, jelen pillanatban
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nem all rendelkezéstinkre elegend6 informacié. A 2004. elsé negyedévi adat ugyanakkor az
aktivitasi rata névekedésének megtorpanasat mutatja, ami arra utal, hogy hosszabb tavon
nem szamolhatunk a kordbbi emelkedé trend fennmaradasaval.

A felsorolt tényez6k miatt a munkanélkiliségi és aktivitasi rata rovid tavu elérejelzésében
nagyfoki a bizonytalansag. Feltételezéstink  szerint a  2003. évi folyamatok
ellentmondasosak voltak, és a munkanélkiliségi rata MF szerinti csokkenése nincs
6sszhangban a munkapiac egyéb folyamataival. Ugy véljiik, hogy 2004-ben az igazati
atrendezédés surlodasos hatasai mellett a piaci szolgaltataisok mérsékl6dé munkakereslete is
hozzajarul a munkanélkiiliség emelkedéséhez. Az aktivitasi ratara vonatkozoan a korabbi
emelkedés jelentds lassulasat prognosztizaljuk az év masodik felében. El6rejelzéstink szerint
a munkanélkiliség csokkenése 2005-t6l indul majd meg, a feldolgozoéipar munka-

keresletének erésddésével parhuzamosan.

V-8. abra: A munkanélkiiliségi és az aktivitasi rata el6rejelzése
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V. 3. Bérinflacio és versenyképesség

Az elmdlt évek munkapiaci folyamatainak értékelésekor érdekl6désiink kézéppontjaban a
nominalis bérek 2003 végéig csokkend inflaciohoz valé alkalmazkodasa all. A 2001-t6l
dinamikusan csokkend inflicié ugyan magaval huzta a versenyszektor bérinflacidjat, az
alkalmazkodast azonban tobb tényez6 is lassitotta.

El6szor is, a gyors dezinflacidhoz csak fokozatosan alkalmazkodtak a piaci szereplSk.
Csokkend inflicié esetén ugyanis el6fordul, hogy mind az inflacidés érzékelés, mind a
varakozasok sokaig meghaladjak a valés arndvekedést, ami magasabb nominalis
bérmegallapodasokhoz vezethet. A lassu alkalmazkodashoz hozzdjarulhatott a 2002-es
nagyaranyu fiskalis expanzié belfoldi keresletet élénkité hatasa is. Tovabba, a bér-
alkalmazkodast gatoltak a 2001-es és 2002-es minimalbér-emelések. Friss kutatasok alapjan
a két nagymérett foglalkoztataspolitikai beavatkozas els6édleges hatasa 2001 januarjaban 2,3
szazalékkal, 2002 januarjaban pedig kozel 1,8 szazalékkal névelte az atlagbéreket a
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megel626 havi atlaghoz képest.”® Ez a hatds kés6bb fokozatosan atgytrtizétt a keresetek
eloszlasanak egyre magasabb szintjéhez tartozé alkalmazottak béreibe is, egyre nagyobb
terhet réva ezaltal a vallalkozasokra.

A versenysztérat ért, el6bb emlitett sokkok ellenére a bérek novekedési tteme 2003 elejéig
bsszességében kovette az inflacié csokkenését.” Tavaly azonban megtorpant ez a folyamat,
ami mogott a feldolgozoipar és a szolgaltatd szektor eltéré konjunkturalis helyzetébdl
adododan kilonbozé folyamatok hizédnak meg.

V-9. abra: Bérinflacié a versenyszektorban*
(évesitett negyedév/el6z6 negyedév indexek)
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* Az alapadatok forrdsa: KSH. Februdrig tényadatok, a marcinsi adatokat statisgtikai modser
segitségével becsiiltiife.

A feldolgozéipari konjunktira 2003 elejére egyértelmien taljutott ciklusainak mélypontjan.
A hozzaadott érték intenziv emelkedése tovabbra is csokkend foglalkoztatotti létszammal
parosulva erételjes termelékenységnovekedést eredményezett. A fokozodd termelékenység
lazabb  bérpolitikara 0Osztonozte a cégeket, ami az addig csokkend bérinflacio
megtorpanasahoz, majd enyhe emelkedéséhez vezetett. A dinamikusan bévilé egységnyi
munkaerére juté termelésnek tulajdonithatéan azonban az agazati fajlagos munkakéltség az

26 Els6dleges hatas alatt azt értjik, hogy a minimalbérért dolgozok béreinek kotelez6 megemelése hatasara
hogyan valtozott a versenyszféra atlagbére. Errél1d. a VI. 6 fejezetet is.

27 Fontos megjegyezni, hogy a KSH atlagkereset-statisztikaibol altalunk képzett, minimalbér-emelések ,,nem
effektfv” részétSl mentes bérinflicios mutat6 korabbi korrekcios moédszeriink felilvizsgalata nyoman a multra
vonatkozdan is megvaltozott. Az Uj korrekci6 eredményeképpen a piaci szolgaltatisok korében, valamint ezen
keresztil a teljes versenyszféraban az atlagbérek negyedéves névekedési titemei a kordbban szamszerGsitettnél
2001 masodik negyedévétdl mindmaig alacsonyabb értékeket mutatnak. Az 4j moédszerrel korrigalt
bérinflaciés mutatok dinamikajukban nem térnek el jelentdsen a korabbi korrigalt adatsoroktdl, igy a
folyamatokrdl alkotott képink sem valtozott lényegesen. Az alacsonyabb bérinflacié azonban a kordbbi
feltételezéstinknél erSteljesebb béralkalmazkodasra utal. Tovabbi részleteket lasd a VI. 6 fejezetben.
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emelked6 bérinflacié ellenére fokozatosan mérséklédott, ami immar névekvé munkaerén

elért profitot eredményezett.”

A feldolgozéiparban megfigyelt folyamatokat magyarazzak az el6z6 Jelentésben mar emlitett
strukturalis valtozasok is. A két nagymértékt minimalbér-emelés kévetkeztében jelentésen
megdragult a munka relativ ara, igy a vallalatok jelent6s része egyre inkabb tékével valtotta
ki a koltséges — fbleg alacsony termelékenységli — munkaerét. Miutan a két termelési
tényezé csupan részlegesen helyettesithetd, a t6ke-munka arany elébbi irdanyaba valo
eltolédasa a munka termelékenységének noévekedését meghaladé bérinflaciot ered-

ményezett.

Az el6z6 gondolattal némileg Gsszefiiggésbe hozhatok a feldolgozdiparon belili agazati
atrendezédések, melyek ugyancsak az aggregalt atlagkeresetek fokozott névekedését
indokoljak. Mar t6bbsz6r utaltunk ra, hogy a munkakéltségek utdbbi idében megtigyelt
névekedésének elsédleges aldozatai a textilipari cégek voltak. Az er6sen munkaerbigényes
vallalatok szamara egyre er6sebb konkurenciat jelentenek a kilf6ldon termeld, lényegesen
olcs6bb munkaerdt alkalmazo vallalatok, igy sok esetben termelésik visszafogasara, gyaraik
bezarasara kényszertilnek. Az alacsony termelékenységti, relative alacsony bérti textilipari
munkahelyek felszamolasa mind az aggregalt termelékenységet, mind az atlagkereseteket

felfelé huzza.

V-10. abra: Termelékenység, bérek és profit* a feldolgozoiparban
(évesitett negyedév / negyedév novekedési titemek)
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Termelékenység = - - -Redl munkakdltség** Profit*

* A profitok viltozdsdt a redl ULC invergével kizelitiik. Az dbrin s3erepld kategoria valgidban a
profitritindl sziikebb fogalmat takar, mivel a munkdn kiviili egyéb kiltségelemeket nem tartalmazza.
**[parcikkek draival deflilva

A szolgaltaté szektor erGteljes munkapiaci konjunktiraja mindmaig nem latszik
mérséklédni. A fogyasztasi keresletnek tulajdonithatéan az agazat hozzaadott értéke évek
ota dinamikusan né, am az agazat intenzfv munkaeré-kereslete mindvégig gatat szabott a
termelékenység  szamottevé névekedésének. Legfrissebb adataink szerint a  real-

28 A vallalat munka tényez6n elért profitjat a redl fajlagos munkakéltség inverzével kozelitjik. Az egyszerliség
kedvéért a szévegben ezentul csak a profit kifejezést hasznaljuk.
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munkakéltségek ebben a szektorban is nagyjabol a termelékenységnovekedésnek
megfeleléen alakultak, az erételjes 1étszambéviilés és a viszonylag magas bérinflacié a
konjunktdra és a magas eladasi arak ellenére sem engedték a profit jelentésebb

novekedését.

Az alacsony munkanélkili rata, vagyis a feszes munkapiac ugyancsak felfelé iranyuld
nyomast gyakorolt a szolgaltaté szektor bérinflacidjara. Az intenziv munkakereslet és a
szikos munkapiac igy magasabb bérezésre késztette a vallalatokat, amit az allami szféra
jelentés mértékd béremelései tovabb fokoztak.

A szakmak kozotti atjarhatésag az allamhaztartast inkabb a szolgaltatd szektorral koti Ossze,
mintsem a feldolgozéiparral, igy a 2003 kozepéig létszamaban még béviilé allamhaztartas
egyre vonzobb alternativat jelentett a munkavallaloknak, ami tovabb szikitette a szolgaltato
szektor potencialis munkaerejét. igy az allami béremelések ,,demonstricios” hatisukon tdl a
versenyszféra kereslet-kinalat egyensulyara hatva is atgylrdztek a maganszféraba. Mindezek
hatasara a vallalatok, kihasznalva az egyre csak bovils szolgaltatas-keresletet, araik

emelésével reagaltak a dragulé munkakéltségekre.

A folyamat 2003 elsé negyedévétdl egyre fokozottabb mértékben tapasztalhato: a csokkend
munkanélkilliségi rata és az ezzel Osszefiiggé draguldé munkakoltségek erGteljesebb
aremelésekbe kényszerittették a szolgaltaté vallalkozasokat. A noévekvé eladasi szolgaltatd
arak és a relative magas bérinflacié Osszességében nem adnak magas szolgaltaté arakkal
deflalt real munkakoltségeket, igy ez utobbiak nem szakadtak el az alacsony ttemben

névekvo termelékenységtol.

V-11. abra: Termelékenység, bérek és profit* a piaci szolgaltatasok kérében
(évesitett negyedév / negyedév novekedési titemek)
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Termelékenység - - - -Redl munkakoltség** Profit*

*A profitok viltozdsat a redl ULC inverzével kozelitjiik. Az dbrin szerepld kategdria valdjaban a
profitritindl s3iikebb fogalmat takar, mivel a munkdn kiviili egyéb kiltségelemeket nem tartalmazza.
**Szolgdltatisi drakkal deflilva.

El6rejelzési horizontunk elsé egy-két negyedévében az eddig megfigyelt folyamatokat
vetitettitk elére. Februari prognézisunkhoz hasonléan azzal a feltételezéssel éltiink, hogy az
indirekt adok emelésének arszintnovel6 hatasa nem éptl be az inflaciés varakozasokba.
Eszerint a vallalatok felismerik, hogy az indirekt adékhoz kéthetS fogyasztoi aremelkedés
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nem jelent szamukra tobblet-arbevételt és nem engednek a névekvé bérkoveteléseknek.
Ez azt is jelenti, hogy az indirekt adok emelése okozta tobblet-aremelkedést a
munkavallalok (és fogyasztok) viselik. Az indirekt adok emelésének hatasara esetlegesen
megnévekvé inflacidés varakozasokat elérejelzéstinkben tovabbra is a bérekre haté felfelé

iranyul6 kockazatként kezeltiik.

V-12. abra: A bérinflaciés progndzis és a fogyasztéiar-index alakulasa
(évesitett negyedév/el6z6 negyedév indexek)
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Prognézisunk szerint a feldolgozdipari konjunktaranak tulajdonithatéan az agazat
hozzaadott értéke az elkovetkezé két évben is dinamikus novekedést fog elkényvelni. Az
agazat munkaeré-kereslete azonban az  eléz6  fejezetben bemutatott késleltetett
alkalmazkodas és a strukturalis valtozasok kévetkeztében feltételezéstink szerint csak lassan
és elnyujtottan fog alkalmazkodni, igy a tavalyi év végén tapasztalt erSteljes
termelékenységnovekedés elérejelzési  horizontunkon mindvégig fennmarad. A real-
munkakoltségek novekedési itemének a gyorsan emelkedé termelékenységhez vald
igazodasa azonban nem azonnali. Varakozasaink szerint — a jelenlegi monetaris kondiciok
mellett — a feldolgozoipari vallalatok 2003 koézepéig elszenvedett profitvesztesége utan
kozéptavon ellen tudnak 4allni a ndévekvé bérkoveteléseknek, a munka ara és
termelékenysége kozotti egyensuly inkabb csak 2005 utan all helyre. El6rejelzési
horizontunkon mindez lassan, de folyamatosan csékkené nominalis bérinflaciot, enyhén
csokkeno fajlagos munkakoltségeket és névekvo profitot eredményez.

A szolgaltatd szektorban egyelére nem latszik a ciklikus forduldépont, kézéptavon azonban
a fogyasztas dinamikajanak mérséklédésével az agazat hozzaadott értékének kisebb titemi
novekedését valoszintsitjiik. Ezzel Gsszefiiggésben azt varjuk, hogy a kezdetben még
stagnalé agazati bérinflicié az év koézepén hatarozott cstkkenésbe kezd. A fogyasztasi
kereslet csokkenése kozéptavon nem engedi az arak korabbi titem@ emelését, igy kevesebb

tér marad a bérek novelésére is.

A munkabérek noévekedési Utemére lefelé iranyulé nyomast gyakorol tovabba a
koltségvetési szféra tavaly év végén megindult létszamleépitése: az allamhaztartasbol
kikertil6k névelhetik a szolgaltaté szektor munkakinalatat, igy oldédik a munkapiac
feszessége. Mindezek hatasara a 2004 kozepétdl csokkend bérinflacié mellett csékkennek a
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fajlagos munkakoltségek, realarakon szamolva pedig a munkakoltségek ¢és a

termelékenység kiegyensulyozott névekedésiik stagnald, esetleg enyhén névekvé profithoz

vezetnek.

A versenyszektor egészét tekintve prognoézisunk 2004-ben lasst, majd 2005 folyaman
gyorsul6 ttemid nominalis bérinflacio-csokkenést vetit el6re. A bérek alakulasat elsésorban
az intenziven noévekvd termelékenység és a csokkené inflacié hatarozzak meg. A
munkakereslet ugyan élénkil, az aggregalt hozzaadott érték ttemes novekedését azonban
nem koveti teljes mértékben a foglalkoztatottak szamanak emelkedése. Ezzel szemben
visszafogd hatast gyakorol a bérinflaciora a névekedésnek indulé munkanélkiliség.

A fenti folyamatokat szamszerGsitve, a II. fejezetbeli feltevések bekévetkezése mentén
legval6szinibb palyaként 2004-re 8,4 szazalékos, 2005-re 7,0 szazalékos versenyszférabeli
bérnévekedést valoszindsitunk.

Az elbrejelzési kockazatok mindazonaltal korabbi el6rejelzésinkhoz hasonléan felfelé
mutatnak. A kockazatok forrasa egyrészt azon alapfeltételezésen alapul, miszerint az
indirekt adok emelése nem noveli az inflaciés varakozasokat. Ha a piaci szereplék az
inflacié emelkedését tartosnak vélik, a magasabb bérkovetelések tovabbi aremelésekre
kényszeritik a vallalatokat. Ennek hatasara az alap-el6jelzésiinknél magasabb inflacié ujabb
felfelé iranyulé nyomast gyakorol a nominalis bérekre, vagyis ar-bér spiral alakul ki.*’
Masrészrél ugyancsak magasabb bérinflaciét eredményezne, ha a feldolgozoipari realbér-

névekedés az el6re jelzettnél gyorsabban konvergilna a magas termelékenység-

novekedéshez.

V-13. abra: Termelékenység, bérek és fajlagos munkakoltségek a versenyszféraban
(évesitett negyedév / negyedév novekedési titemek)
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2 Az indirekt adok novelése kévetkeztében emelkedd bérkévetelések, mint szcenarié nem egyezik meg egy
csokkend inflacios kornyezetben esetleg mas okbdl kialakuld, altalanos bérsokkal. Ez ut6bbi esetében ugyanis
a vallalatok — tartva attdl, hogy piaci részesedést veszitenek — kevésbé emelik 4raikat, mint emelkedé inflacios
kilatasok esetén tennék. Ezaltal az inflaciés varakozasok emelkedésekor nagyobb infliciés és kisebb

realgazdasagi hatasok jelentkeznek, mint egy altalanos bérsokk kévetkeztében.
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A hazai vallalatok versenyképességének vizsgalatira a vallalatok kiilpiaci részesedésén
kiviil’a fajlagos bérkéltség alapt realarfolyamot szoktuk hasznalni. Az alabbi abra jol
mutatja, hogy a 2000-t8] folyamatosan felértékel6ds redlarfolyam a tavalyi év elején
megfordult. A 2003 elsé negyedévétdl névekvd versenyképesség a feldolgozdipari fajlagos
munkakoltségek csokkenésének és a gyengiil6 nominalis arfolyamnak az egyiittes hatasa. A
tavalyi év végére megallt a forint gyengiilése, a vartnal némileg erételjesebb feldolgozoipari
termelékenységnovekedés és az ezzel Osszefiiged csokkend fajlagos munkakoltségek
azonban tovabbra is gyengiil$ realarfolyamot eredményeztek.

V-14. abra: Feldolgozoipari fajlagos munkakéltség alapu realarfolyam*
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* A magasabb érték leértékelidést jeldl.

Az utébbi b6 egy évben az aralapu versenyképességiink alakulasaban meghatarozé szerep
jutott a nominalis arfolyam gyengiilésének. Ezzel szemben a tavalyi év utolsé negyedévére
er6s6dé nominalis forintarfolyam és emelkedésnek indulé hazai inflacié mellett aralapu
realarfolyamunk ismét a felértékel6dés iranyaba mozdult el. A kulféldinél magasabb hazai
inflacié miatt az elkovetkezend6 kozel két évben fokozatos realfelértékel6désre szamitunk.

0 Ld. IV. 1. 5 fejezetet
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V-15. abra: Aralapu real effektiv arfolyam-mutatok*
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VI. AKTUALIS KERDESEK

VI. 1. Hattér-informaciok el6rejelzéseinkhez

Mint emlitettitk, majustél kezd6dben valtoztatunk Jelentésiink szerkezetén, ami - az MT
egyetértésével - elsGsorban abban all, hogy az inflacids el6rejelzéstinkben a korabbiaknal
nagyobb hangsudlyt helyeziink a legyez&abrara. Fontos valtozas azonban az is, hogy
mostantol fogva az érthetéség kedvéért a fészévegben nagyobb hangsulyt helyeziink az
aktualis folyamatok ¢és el6rejelzéseink értékelésére, ugyanakkor az _Aktudlis kérdések
fejezetben vizsgaljuk meg alap-elérejelzéstiink valtozasa mogott meghtuzodo okokat, illetve
vetjiik 6ssze el6rejelzésiinket mas intézetek prognézisaival.”

VI. 1. 1. A majusi alap-el6rejelzésiink valtozasai februarhoz képest

Majusi Jelentéstinket a februarival Osszevetve alapvetéen két karakterisztikus kilénbség
jellemzi. F6 szcenarionkban egyrészt az akkorinal mindkét évben alacsonyabb inflaciot
prognosztizalunk, ugyanakkor a gazdasagi névekedés varhato titemét némileg magasabbra
becsiiljik. Részletesebben szélva a ndévekedési prognézison belil jelentésen emeltiik a
2004-es  alldeszkoz-felhalmozasra  vonatkozo  elérejelzésiinket, mig csokkentettitk a
lakossagi fogyasztas prognozisat.

Emelkedett a 2004-es foly6 fizetésimérleg-hianyra vonatkozo elérejelzésiink is, ugyanakkor
csokkent a bérinflacié progndzisunk. Ez utébbi két valtozé esetében azonban, mint azt az
alabbiakban bemutatjuk az elmozdulasoknak a tényadatok revizidja az oka, vilagképtunk a
folyamatok lefutasara vonatkozéan nem valtozott érdemben. Nem valtozott szamottevéen
az allamhaztartas idei pozicidjardl kialakitott képtink sem, mig a 2005-0s palya normativ
okok miatt mozdult el.

El6rejelzéseink valtozasanak okat alapvetéen harom csoportba sorolhatjuk. Egyrészt
prognozisunk feltételességébdl adéddan meghatarozo jelent6sége van alapfeltevéseink
valtozasanak. Masrészt az 4j koltségvetési dontések ismertté valasanak is jelentés hatasa
lehet arra. Harmadrészt pedig el6rejelzési modszereink fejlesztésével és az 1) tényadatok
értékelésével a magyar gazdasagrol alkotott tudasunk is folyamatosan valtozik. A
kovetkez6kben ezen tényezok elérejelzéstinkre vett hatasat értékeljitk réviden.

Alapfeltevéseink valtozasaban dont6 jelent6sége van a forint-euré arfolyamra tett
hatasanak. A jelentés els6é verzidjaban szereplé aprilisi atlag 5,4 szazalékkal erésebb a
februari verzioban feltételezettnél. A korabbiaknal erésebb forint-eurd arfolyam 2004-ben
az importkoltségeken, 2005-ben pedig a masodlagos piaci hatdsokon keresztil okoz
dezinflaciés hatast. Ez Osszességében 2004 decemberében kozel 0,6 szazalékpont, 2005
decemberében pedig 0,3 szazalékpont korili eltérést okoz a fogyasztéiar-index pont-
el6rejelzésében.

A korabbiaknal erésebb forintarfolyam feltevésnek azonban értelemszertien nem kizardlag
inflaciés elérejelzésiinkre van hatasa, hanem befolyasolta a ndvekedésrdl alkotott
értékelésiinket is. Novekedési prognézisunkat azonban annak ellenére emeltiik, hogy
szamolunk a koribbiaknal erésebb realarfolyam novekedés hatasaival. Ertékelésiink szerint

31 Az inflaciés legyezéabraban tortént elmozdulasrél 1d. a I11. 3 fejezetet.
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ugyanis a magyar exportszektor realarfolyam-érzékenysége 6sszehasonlitva annak kilsé
konjunktira érzékenységével viszonylag csekély,” s igy el6rejelzésiinkben a realarfolyam
hatast tulkompenzalta az exportszektor kiils6 keresletre mutatott érzékeny reakcidja.

Masik fontos hatasu feltevésink a 2005-6s normativ koltségvetési palyara vonatkozik.
Eszerint az 0j konvergencia programnak megfeleléen fél szazalékpontos kiigazitassal
szamolunk a korabbi egy szazalékpont helyett. A kiigazitas megfelezésének a 2005-6s
allamhaztartasi keresletszikités mérséklésén keresztiil novekedést és inflaciot emeld hatasai
vannak.

VI-1. tablazat: Alap-elGrejelzésiink f6bb alapfeltevéseinek valtozasa februarhoz képest

2004. februari Aktualis Valtozas

elSrejelzésben el6rejelzésben (szazalék)

2004 | 2005 | 2004 | 2005 | 2004 | 2005
ﬁ%;cniléesles;;j]iszaésoiizszabb tav Nem befolyasolja | Nem befolyasolja Nincs valtozas

ormativ fiskalis szigoritas 2005-ben

?C]}DP aanyéban, szégzalékpont) ’ n/a -1.0 n/a 0.5 n/a +0,5
Forint/eurd arfolyam (forint)* 264.6 264.,6 250,3 250,3 -5.4 54
Dollir/eut6 arfolyam (cent)* 126,1 126,1 120,0 120,0 -4.8 -4.8
Brent olajar (dollar/hord)** 29,5 27,0 32,3 27,7 9,5 +2,6
Memo: Brent olajar (forint/hordd)** 6192 5656 6730 5789 8,7 +2.4
Importaltiparcikk-inflacié (%0)*** 1,0 1,0 1,0 1,0 0,0 0,0

* A 2004. februdri eldrejelzésben a 2004. janudri, azg, aktudlis eldrejelzésben ag, aprilisi dtlag.

** A 2004. februdri eldrejelzésben a 2004. janudri, az aktudlis eldrejelzésben a aprilisi hatdridds olajirak alapjin
szamitott pélya (IPE t63sde).

*4% Eyesitett havi nivekedési iitemek dtlaga. Eurdivezet-11 ijparcikk-inflicidja, forrds : Eurostat, New Cronos kdd:
1goodsxe.

Az 10j koltségvetési intézkedések kozil kettét fontos kiemelni. Egyrészt a kormany 2004
aprilisatdl hatdsagi arassa nyilvanitotta a gyogyszerarakat. Mivel a jelenlegi térvényi
szabalyozas szerint ez az intézkedés 180 napig tart, ez év negyedik negyedévtdl a teljes
el6rejelzési horizontra feltevésekkel kellett élniink az arak alakuldsara vonatkozdan. A
Monetaris Tanacs egyetértésével azt a feltevést alkalmaztuk, hogy a tamogatott kérben a
jelenlegi gyogyszerar-szint a teljes el6rejelzési horizonton megmarad, mig a nem tamogatott
korben 180 nap utan a korabbi évek tendencidinak megfelel6 piaci folyamatok
érvényesiilnek. Osszességében a gydgyszerarakra vonatkozé feltevésiink a 2004 decemberi
fogyasztoiar-indexet befolyasolta figyelemre méltdan, ennek hatisa 6nmagaban mintegy 0,2
szazalékpont csokkenés a februari el6rejelzésiinkhéz képest.

Végezetil a harmadik csoportba azok az informaciék tartoznak, amelyek alapjan
yjraértékeltiik a magyar gazdasagrol alkotott képtinket. Ezek koziil szamszertien leginkabb a
feldolgozatlan élelmiszerek aralakulasarol alkotott képunk befolyasolta a fogyasztoiar-index
elbrejelzését. Varakozasainkkal ellentétben a 2003 év végi jelentds feldolgozatlan élelmiszer-
aremelkedés igen gyorsan lecsengett, ami miatt a 2004 elsé negyedévi aremelkedés joval
alacsonyabb lett az altalunk vartnal. Agrargazdasagi szakértékkel konzultalva, most gy
értékeljiik, hogy az EU-csatlakozas piaci versenyt novel6 hatasa atmenetileg mérsékelheti a
feldolgozatlan élelmiszerek arndvekedésének ttemét. A feldolgozatlan élelmiszerarak

32 1Ld. még errél az V1. 4 fejezetet.
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palyajanak djragondolasa is alapvetéen a 2004 decemberi el6rejelzéstinket érintette:
mintegy 0,2 szazalékponttal csokkentette azt.

Bar az inflaciés és makrogazdasagi palyat nem befolyasolta szamottevéen fontos
moédszertani valtozas bérinflaciés modszertanunk ujragondolasa, melynek keretében a
minimalbér emelések nem effektiv részének hatdsat Gjrabecsiiltiik.”” Az Gjrabecslés
hatasaként a 2003-as versenyszféra bérinflacidja éves atlagban 0,7 szazalékponttal lett
alacsonyabb, mint februarban gondoltuk. A megvaltozott id6sorok kovetkeztében
egyenleteinket djrabecsultik, kikiiszobolve azt, hogy a februarinal némileg alacsonyabb
tények technikailag alacsonyabb inflacids el6rejelzést eredményeztek.

Tanulasi folyamatunkat erésitette az a tény is, hogy bar a kiils6 kereslet huzéerejére az ipari
exportban szamoltunk, a szektor reakcidja a kiils6é konjunktirara a tavalyi év végén, idei év
elején a vartnal erésebb lett.

Végezetil a folyamatok ujragondolasara kényszeritett minket a KSH nemzetiszamla-
adataink jelent&s revizidja. A 2003 negyedik negyedévi részletes GDP kozlésekor a KSH a
vallalati beruhazasok és a lakossagi fogyasztas idGsorait visszamendleg is jelentésen
revidealta. A 2003-as beruhazasi adatok jelentésen emeltek, s a mostani folyamatok alapjan
ugy tdnik, hogy a vallalatok 2003 masodik felében, de féleg utolsé negyedévében kiugréd
moédon novelték beruhazasi aktivitasukat. Bzzel szemben a lakossag fogyasztasi kiadas
id6sorai lefelé revidealodtak, és a februarban a tavalyi évre latott, stagnalé fogyasztasi
dinamika utan most sokkal inkabb tgy tlnik, hogy a fogyasztas 2003 folyaman fokozatosan
lassult.

El6rejelzéstinkben a realgazdasaggal kapcsolatos 4j informaciokat mind érvényesitettitk. Az
4j elérejelzési palyaban a névekedés hizoereje alapvetéen a felhalmozasi aktivitas lett, mig
révidtavon a lakossagi fogyasztas korabbinal némileg erésebb lassulasara szamitunk.

33 Ennek részleteivel kilon foglalkozik a VI. 6. fejezet.

84



VI-2. tablazat: Alap-elSrejelzéseink valtozasa februarhoz képest
(az €l6z6 év azonos idészakahoz képest, szazalék, ha masképp nem jelezziik)

2002 2003 2004 2005
Becslés / tény ElGrejelzés
Tény Februari | Februsri | Aktudlis | Februiri | Aktualis
elérejelzés y elérejelzés | elBrejelzés | clbrejelzés | elGrejelzés
Fogyasztéiar-index
December 4.8 5,7 6,9 6,0 4,3 4,0
Eves dtlag 53 47 7.4 6,9 47 4,3
Gazdasagi novekedés
Kilsé kereslet (GDP 08 05 05 19 1,7 25 2,2
alapon)
Lakossagi fogyasztas 9,3 7,7 6,5 2,5 2,1 0,9 1,1
Memo:
Lakossdgi fogyasztasi 10,3 8,9 7,6 3,1 2,7 0,9 13
fkiadds
Allbeszkoz-
felhalmonis 8,0 22 3,0 5,4 9,2 2,6 3,2
Belfolds felbaszndlds 5,4 6,1 5,5 3,0 3,4 1,7 1,9
Export 3,7 9,1 7,2 9,5 10,8 9,1 9,2
Import 6,2 12,8 10,3 8,9 10,3 7,0 7,1
GDP 3,5 29 29 3,1 34 3,2 3,4
Folyé fizetésimérleg-hiany
A GDP szazalékaban 7,1 8,2 89 7,8 8,3 6,6 7,1
Milliard euréban 49 6,1 6,5 6,1 6,7 5,5 6,2
Allamhaztartas
ESA-hidny a GDP 9,3 5,8 5,9 5,3 5,3 43 4,8
szdzalékaban
Keresleti hatas 42 (-0,3) (-0,2) (-1,7) (-1,6) (-1,0) (-0,3)
Versenyszféra munkapiac
Bérinflacio! 12,3 93 8,5 9,3 8,4 8,0 7,1
Foglalkoztatottsag 2 (-0,4) 1,1 1,0 1,5 1,6 0,4 0,4

" Eldrejelzésiink nem vethetd Gssze a kordibbi elérejelzéseinkkel, mert médszertani vltds tirtént a minimdalbéremelés hatisinak kisziirésében.

2 A KSH muntkaerd-felmérése szerint

VI. 1. 2. El6rejelzéseink 6sszevetve mas intézetek prognézisaival

Az MNB-el6rejelzések mas intézetek prognézisaival vald Gsszevetésénél figyelemmel kell
lenniink arra a tényre, hogy az MNB el6rejelzések feltételesek, mig a tobbi intézet altalaban
feltétel nélkili prognoézist készit. Bz tehat azt jelenti, hogy az MNB és egyéb intézetek
kozotti eltérést nem kizardlag a jelenlegi és varhaté folyamatok megitélése kozotti eltérés
okozatja, hanem jelentés hatassal lehet ra az alapfeltevéseink eltérése az egyéb intézetek,
szamunkra exogén valtozokra vonatkozé elérejelzéseitsl.™

A majusi el6rejelzéstinket 6sszevetve a tobbi elemzé prognézisaival megallapithatd, hogy az
a fogyasztoiar-index vonatkozasaban 2004 és 2005-ben is a tobbi elemz6i progndzis koril,
annak alsé régidjaban helyezkedik el. Ez adodhat el6rejelzéstink feltételességébdl, mind az
erésebb forint-eurd arfolyam, mind a normativ fiskalis palya, mind az inflaciés varakozasok

34 Ertelemszerten az egyik legfontosabb ilyen valtozo a forint eurd arfolyam. A kérdést részleteiben vizsgaltuk
a Vildggazgdasdg 2004. februar 16-i szaméban.
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alakulasara vonatkozo feltevésiink egy hatarozott dezinflacié iranyaba mutatnak. Ezeket a
normativ feltevéseket azonban az elemz8k nem szitkségszertien osztjak.

Hasonlban feltehetéleg a normativ feltevésekbdl adédhat az a tény is, hogy az MNB
hosszabb tavon viszonylag konzervativ a névekedési kilatasokat illetéen, hiszen az el6bb
bemutatott normativ feltevések az aggregalt keresletre sztkitéleg hatnak.

Végezetul, megfigyelhetd, hogy az allamhaztartasi hianyra vonatkozo el6rejelzéstiink nem
tér el szamottevéen a piacétdl. Ekézben a folyé fizetési mérleg hianyra jellemzéen némileg
magasabb el6rejelzést adunk.
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VI-3. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognozisokkal *

2004 2005
Fogyasztoiar-index (december/el6z8 év december, szazalék)
MNB 6,0 4,0
IIF (2004. aprilis) 6,3 42
Reuters-felmérés (2004. aprilis) 6,0 4.4
Fogyasztoiar-index (éves atlagos névekedés, szazalék)
MNB 6,9 43
Consensus Economics (2004. marcius) 6,9 4.8
Euroépai Bizottsag (2004. aprilis) 6,9 4,7
IMF (2004. aprilis) 7,1 4,4
OECD (2004. majus) 6,9 48
Reuters-felmérés (2004. aprilis) 6,7 4,6
GDP (éves névekedés, szazalék)
MNB 34 3,4
Consensus Economics (2004. marcius) 3,2 3,9
Eurépai Bizottsag (2004. prilis) 3,2 3,4
IIF (2004. aprilis) 3,5 3,8
IMF (2004. aprilis) 3,2 3,4
OECD (2004. majus) 3,3 3,8
The Economist poll 3,1 3,5
Reuters-felmérés (2004. aprilis) 3,2 3,7
Foly¢ fizetési mérleg hianya milliard euréban
MNB 6,7 6,2
Consensus Economics (2004. marcius) ! 3,9 3,5
IIF (2004. aprilis) 6,1 6,0
Reuters-felmérés (2004. aprilis) 6,2 5,8
Folyé fizetési mérleg hianya a GDP szazalékaban
MNB 8,3 7,1
Eurépai Bizottsag (2004. 4prilis) ! 5,4 5,1
IIF (2004. aprilis) 7,5 6,8
IMF (2004. aprilis) ! 53 43
OECD (2004. majus) 8,5 7,6
The Economist poll ! 6,0 5,2
Allamhéztartas ESA-hianya (a GDP szazalékaban)
MNB 5,3 487
Consensus Economics (2004. matcius) 4,9 4,0
Euroépai Bizottsag (2004. aprilis) 49 43
IIF (2004. aprilis) 5,2 5,0
OECD (2004. majus) 5,2 4,6
Reuters-felmérés (2004. aprilis) 49 42

* Az MNB elérejelzései sin. feltételes eldrgjelzések, Id. 11 fijezet. Igy az MINB eldrgelzések kizvetleniil nem mindig
hasonlithatik dssze mdsokéval.

" Egyes eldrejelzok foltételezhetden még a kordbbi médssertan szerinti fjrabefektetett jovedelem nélkiili fizetési mérleget jelzik
eldre. A Consensus Economics Inc. (London) "Eastern Europe Consensus Forecasts” és az 1IE a fizetési mérlegnél a felmérés
dollirban adja meg az; elérejelzéseket, amelyeket a 2004. marcinsi enrd/ dollir keresztdrfolyammal s3dmitottnk dt. *Feltételezés,
normatiy fiskdlis pdlya.

Forrdasok: Consensus Economics Inc. (London) Eastern Europe Consensus Forecasts (March 15, 2004); European
Commission Economic Forecasts, Spring 2004; IIF The Institute of International Finance (April 13, 2004); IMF World
Economic Outlook (April 2004); OECD Economic Ountlook (May 2004); The Economists poll of forecasters (Apr 22,
2004) ; Reuters felmeérés 2004. aprilis .
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VI. 2. A Negyedéves Eldrejelz6 Modellrdl

El6rejelzési gyakorlatunk az el6z6 — 2004. februari — Jelentéstil kezd6d6en valamelyest
megvaltozott. Eddigi médszereink megtartasa mellett mar hasznaljuk az un. Negyedéves
El6rejelz6 Modellt (N.E.M.) is. A modell hasznalatanak tébb elénye van: egyfeldl segit a
makrogazdasagi  szimulaciokban, masfel6l, hasznalata megkonnyiti a  szimultan,
Osszgazdasagi kapcsolatokat is figyelembe vevé elbrejelzések elkészitését. A modell
részletesebb lefrasa megtalalhaté Jakab és szerz6tarsai (2004) megjelend tanulméanyaban.”

A Jelentésben megjelend el6rejelzés az eddig is hasznalatos modszereink megtartasa mellett
felhasznalja a modell altal szolgaltatott elSrejelzéseket is. Az el6bbiek alatt szamos,
kilonb6z6 modszert hasznald elSrejelzési technikat értiink, amelyek kozil érdemes
kiemelni az egy-egyenletes Okonometriai és idGsoros egyenleteket, a konjunktira
indikatorokat hasznosit6 modszereket, és nem utolsésotban az un. szakértdi
el6rejelzéseket. Az elbrejelzési munka folyaman a kilonb6z6 (modellalapu és nem-modell
alapu) el6rejelzések harmonizalasabol kialakulé un. konszenzus-elérejelzést jelenitjiik meg a
Jelentésben.

A modell sztenderd — un. neo-keynesianus — felépitést, amely azt jelenti, hogy bar
hosszatavon a kinalati oldal (termelékenység, demografia) dominal, révidtavon a nominalis
(ar- és bér-) ragaddssagok miatt a keresleti tényezSk szerepe meghatarozé. Hosszatavon a
Phillips-gérbe  vertikalis. A rovidtava, ragadds alkalmazkodast un. hibakorrekcios
egyenletek biztositjak.

A N.EM. modell egy kbzépméretd, 174 valtozot (amibdl 23 exogén) tartalmazo strukturalis
neokeynesianus modell, 206 db egyenlettel. Az egyenletek koziil 24 egyenlet ir le viselkedési
kapcsolatot. A modell specialis tulajdonsaga, hogy kiillon kezeli a privat és az allami szektort
a tékepiacon, a munkapiacon és az arazast leir6 blokkban. A modell negyedéves
frekvencian mikaodik, és a legtobb viselkedési egyenlet becsilt egyiitthatokat tartalmaz. Az
egyenletek becslési mintaja altalaban az 1995 és 2003 kozotti idészakot oleli fel. A
leggyakrabban hasznalt becslési médszer az n. Altalanositott Momentumok Mdédszere
(GMM) volt. Bizonyos egyiitthatok azonban mikrookonometriai kutatasokbdl szarmaznak
(példaul a téke és a munka kozotti helyettesités ratija vagy a privat nominalbérek
munkanélkiliségi ratara vonatkozo rugalmassaga). A legtobb adat az SNA-statisztikakbol
szarmazik, de bizonyos idésorokat, adathiany miatt, az MNB Kozgazdasagi f6osztalya
becstlte meg (példaul tékeallomany, lakossagi és vallalati beruhazasok).

A modell jelenlegi formajaban még hatratekint6é varakozasokkal fut, de terveink szerint a
modell egy kovetkezé fazisban mar képes lesz az el6retekinté tagok (eléretekintd
varakozasok és gazdasagpolitikai szabalyok) kezelésére is. A N.E.M. modellben emellett
lehet&ség van monetaris és a fiskalis politikai szabalyok (példaul inflaciés célkitlizés, fiskalis
szolvencia) bekapcsolasara is.

A modell hosszu tava palyajat a kinalati oldal hatarozza meg, mégpedig tugy, hogy a
termelési fuggvényben két termelési tényez6, munka és téke szerepel. Mindkét termelési
tényez6 esetében kiilon kezeljik a privat és az allami szektort. A modellben a technoldgia
fejl6dés munkakibévit. Mivel a mikrookonometriai vizsgalataink azt mutattak, hogy a két
termelési tényez6 nem tokéletes helyettesitéje egymasnak, ezért a termelési fliggvény az un.
konstans helyettesitési rugalmassagu (CES) alakot 6lti. A modell megoldasa hosszutavon a

% Jakab M. Z., Kovacs M.A, Parkanyi B., Reppa Z., Vadas G. (2004): ,,The Hungarian Quarterly Projection
Model NEM)”, MNB Fzetek, megjelenés alatt..
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technologiai fejlédés feltételezett palyajatdl, az exogén — demografiai folyamatokbodl

el6revetitett — munkakinalattdl, az an. NAIRU-ra (egyensulyi — nem inflacié gerjeszté —
munkanélkiliségi rata) adott exogén feltételezéstdl és nem utolsé sorban a kulféldi araktol,
kamatoktol és a kockazati prémiumtdl figg.

A modell hosszu tava kinalati blokkjanak kialakitasakor figyelembe kellett venniink a
magyar gazdasag specialis, felzarkozo jellegébdl adoédo tulajdonsagokat. A munkakinalat
hosszabb tavon a demografia folyamatok mellett az aktivitasi ratatol figg. Miutan
Magyarorszagon, kilonb6z6 intézményi és demografiai okokbdl kifolydan, az aktivitasi rata
alacsonyabb, mint az Eurépai Unio atlaga, ezért hosszutavon az aktivitasi rata folyamatosan
kozeledik az eurdpai atlaghoz. Magyarorszagon a t6ke/jévedelem ariany nem tekinthetd
allandénak. Emiatt a munkakib6vité technolégiai fejlédés palyajat ugy hatiroztuk meg,
hogy a munkakinalatra vonatkoz6 feltételezéssel egyltt a téke/jovedelem arany
hosszutavon elérje az eurdpai atlagot. Az egyensulyi munkanélkiiliségi ratait a mualtra
vonatkozéan Hodrick-Prescott szlrével allitottuk el6, mikozben a jovére vonatkozéd
értékét valtozatlannak tételezzik fel.

A modell keresleti oldalanak felirdsa koveti a sztenderd gyakorlatot. A haztartasok
fogyasztasat a jovedelem, valamint a pénziigyi és az ingatlanvagyon befolyasolja. Mig a
versenyszektor munkakereslete és a tOkekereslete — {gy a beruhazas is — a
profitmaximalizalasi feltétel alapjan hatarozédik meg, addig a kormanyzati szféra munka
kereslete és beruhazasa az elSrejelzésekben exogén moédon adott. A keresleti oldal
kiilkereskedelmi tételei, azaz az export és az import a relativ export- és importaraktol
figenek. Hosszatavon Magyarorszag kulpiaci részesedése konstans, azonban figyelembe
vesszik, hogy révid és kozéptaivon az integracids folyamat kovetkeztében a magyar
gazdasag kilpiaci részesedése tovabb novekedhet. Az integraciés hatas multbeli alakulasat a
munkakib6vité technoldgiai haladas valtozéjaval ragadjuk meg, mig az el6rejelzésekben az
integracié hatasa fokozatosan csokken a technolégiai haladashoz viszonyitva. Modellink
specialis tulajdonsaga, hogy az import — a relativ arakon tal — nem az aggregalt kereslettél
fiigg, hanem az importtartalommal stlyozott keresleti tényez8k alakulasatél, ahol az export
rendelkezik a legnagyobb importtartalommal.”

Az ar-bér blokk kialakitasanak szempontja, hogy adott potencialis GDP, kibocsatasi rés és
munkanélkiliségi rés (azaz az aktualis és a stabil infliciét eredményezé (INAIRU)
munkanélkiliségi ratdk kilonbsége) mellett az aktualis GDP hosszatavon a potencialis
GDP-vel legyen egyenl6. Mint altalaban, a kibocsatasi rés hatassal van a hazai inflaciora, igy
adott nominalis arfolyam mellett a realarfolyamra. Az aktualis munkanélkiiliségi rata és a
NAIRU kilénbsége befolyasolja a versenyszektor béreit, amely az aregyenleten keresztul
valtoztatja meg a realarfolyamot. A hosszu tava folyamatokat tekintve a nominalis bér a
termelési fligevény altal meghatarozott hatartermelékenységtdl fiigg, mig a GDP-deflatort a
munkakoltség hatarozza meg. A kormanyzati szektor bérei hosszutavon, egy hibakorrekcios
tagon keresztil igazodnak a versenyszektor béreihez, azonban — ahogy ezt fentebb
emlitettik — az el6rejelzést horizonton altaldban exogén valtozoként kezeljik. Szimulaciok
készitésekor lehetséges a fogyasztoiar-index hasznalata a versenyszektor béralkujanak
modellezésében. A fogyasztéi arak legfontosabb tétele a maginflicid, amely az import
araktol a GDP-deflatortél és az indirekt adoktol is fugg. A fogyasztéiar-index (CPI) a
maginflacié és az exogén moédon adott reguldlt ar, az tzemanyagar és az élelmiszerar
sulyozott atlaga. A lakasar szintén a privat bér fliggvénye.

36 A keresleti tényez6k importtartalmat az 1998-as agazati kapcsolatok mérlege alapjan szamitottuk.
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A modell szerepelteteti az allomanyokban bekovetkezé valtozasokat is. Jollehet

megbizhaté adatok hidnyaban a vallalati szektor maradék elven képzédik, ugyanakkor ez
biztositja, hogy az Osszes vagyonelem (kormanyzati, lakossagi, vallalati és kilfoldi) valtozasa
nullara 6sszegz6djon. Mas szoval, a modellbdl szarmaztatott koltségvetési hiany, valamint a
lakossag ¢és a kulfold pénzigyl pozicidjanak valtozasa egyutt meghatarozza a vallalati
szektor vagyonanak valtozasat. Ez utobbi ellenben nem hat vissza a modell t6bbi
folyamatara.

Jelenleg a modell hatratekinté tzemmodban mikédik, tehat nincs lehetéség a varakozasok
explicit kezelésére. A modellben szamos monetaris politikai szabaly koztl lehet valasztani.
Ezek a sztenderd Taylor-szabaly, az inflicios célkGvetés, a régzitett nominalis kamat és a
hatratekinté régzitett révid real-kamat. Az alappalyaban a nominalis arfolyamot exogénként
adjuk meg, mig alternativaként a hatratekinté fedezetlen kamat-paritas szabalya is
alkalmazhat6. Hét bevételi és hat kiadasi tétel irja le a fiskalis oldalt a modellben,
amelyekben a (kiegészitett) SNA statisztikinak megfeleléen megjelennek a kozponti
koltségvetésen kivili tételek is, ugyanakkor hianyoznak bel6le az atmeneti tételek. Hosszu
idShorizontd szimulaciokban lehet6ség van a ricardoi elvnek megfeleléen a fiskalis
szolvencia bekapcsolasara, amely a bevételi oldalon a bérhez kapcsolodd adoterhek
kiigazitasaval, mig a kiadasi oldalon a dologi (nem bérjellegti) kiadasok valtoztatasaval
kozelit az eléiranyzott hianyhoz.

VI. 3. Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemléletii szamitas?

A Jelentésben a  koltségvetési hiany szamszersitéséhez a jegybank a maastrichti
hianykritériumnal is hasznalt, un. ESA-95 moédszertan szerinti, eredményszemléletd
kamategyenleget (az allamhaztartas altal fizetett és kapott kamatok egyenlege) hasznalja. Az
ESA-95 szerinti kamategyenleg mind modszertanaban, mind hozamérzékenységében
jelentGsen eltér a koltségvetési torvényben rogzitett és a  Pénziigyminisztérium
publikaciéiban szereplé pénzforgalmi szemléletl, un. GFS egyenlegtél. Az adossag
finanszirozasi koltsége az adossag méretétdl, a lejarati szerkezetétdl, a devizaaddssag
sulyatol és a hozamgorbétdl fugg, igy hosszabb tavon az addssag GFS és az ESA-95
szemléletd nettdé kamatterhe megegyezik, azonban az egyes évek koézott a két modszertan
mashogy osztja el az addssag finanszirozasi koltségét.

A GFS és az ESA-95 szemléletd kamategyenleg eltérése a két modszertan eltérd
koncepciéjabol fakad. A GFS modszertan egy finanszirozasi igény szemponta
megkozelités, és azt szamszerdsiti, hogy a koltségvetés adott idSszak alatt mennyi kamatot
fizetett ki hitelezéinek az allamadossagra, valamint ez a netté kamatteher hogyan hat az
adott id6szaki finanszirozasi igényre és a hitelez6 ténylegesen rendelkezésre allo
jovedelmére. Az eredményszemléleti egyenleg ezzel szemben azt probalja megragadni,
hogy mennyi az allamadéssag valés, az allamhaztartds és a  hitelez6
fogyasztasi/megtakaritasi dontéseit meghatiroz6 finanszirozasi koltsége. A kozgazdasagi
dontések szempontjabdl a pénzforgalmi szemléletnek csak likviditasi korlatok fennallasa
esetén van jelent6sége, hiszen példaul a felhalmozott, de még ki nem fizetett kamatrél a
hitelez6 tudja, hogy késébb feltétlentil megkapja azt.

A szemléletbeli eltérés a modszertanban harom ponton eredményez jelentds eltérést. A két
modszertan mashogy szamolja el az addssag felhalmozott kamatait, a fix kamatozasu
kotvények kibocsatasakor a kotvény arfolyamértéke és névértéke kozott kilonbséget, az
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Ggynevezett netté kibocsataskori prémiumot’’, és az ESA-95 szemléletd egyenleg

konszolidalja a kamatkiadasokat és kamatbevételeket az allamhaztartas alrendszerei koézott,
a GIS szemlélet pedig nem konszolidalja az alrendszerek kozotti kamatfizetéseket, példaul
az Oonkormanyzatok allamkotvény-portfolidjan realizalt kamatbevételt.

VI. 3. 1. Az eredményszemléletii (ESA-95) modszertan szerinti kamategyenleg

Az eredményszemléleti kamategyenleg azt mutatja meg, hogy az adott idészakban —
figgetlenil attdl, hogy sor kertlt-e a tényleges kifizetésre — mennyi kamatfizetési
kotelezettség keletkezett az allamaddssagon. Ezért az eredményszemlélet figyelembe veszi a
kifizetett és a felhalmozott kamatokat, de a kétvények aukcids értékesitésekor keletkezett
kibocsataskori prémium vagy diszkont csak annyival befolyasolja az adott idészaki
kamategyenlegét, amennyi idéaranyosan az addssaginstrumentum teljes futamidejébdl a
periddusra esik.

A fentiek miatt az ESA-95 modszertan szerinti kamategyenleget negyedéves szinten is csak
az ad6ssag nagysaga, lejarati szerkezete és az adossag atlagos kamatterhe hatarozza meg, az
egyes kotvények szelvényhozama és a kamatkifizetések konkrét idépontja — a GFES
egyenleggel szemben — nincsen r4 hatassal. Igy az eredményszemléletii egyenleg negyedévek
kozotti ingadozasa mérsékelt, a hozamok valtozasa pedig csak fokozatosan jelenik meg,
ahogy a lejar6 adodssagelemek megujitasaval emelkedik az addssagon belil az 4j,
alacsonyabb, vagy magasabb kamatozasa instrumentumok aranya.

VI. 3. 2. A pénzforgalmi (GFS) moédszertan szerinti kamategyenleg

A pénzforgalmi szemlélet a felhalmozott, de ki nem fizetett kamatokat nem veszi
figyelembe, a kibocsataskori netté prémiumot azonban a pénziigyi teljesités napjan azonnal
elszamolja. Mindez negyedéves szinten a GFS szemléleti kamategyenleg nagyobb
ingadozasat okozza. A pénzforgalmi szemléletnél a kamategyenleg egyszerre fligg a
hozamgérbe valtozasaitdl, és az Allamadéssag Kezels Kézpont (AKK) altal kibocsatott
allampapirok lejaratanak idépontjatdl, a kamatfizetések gyakorisagatol és idépontjatol,
illetve a fix kamatozasa kotvényeket kuponjanak nagysagatdl is.

Szemléltetésképp tekintstiik a kovetkezd esetet. Egy hat vagy tizenkét honapos diszkont-
kincstarjegy sorozatot — a magasabb sorozatnagysag érdekében - 2 héonapon keresztil 4
alkalommal értékesit az AKIK, igy a lejaratok és a kamatfizetések koncentraltak. Igy ha egy
negyedévre két hat honapos, vagy két 12 honapos DK] lejarat esik, akkor az adott negyedév
kamatkiaddsai magasabbak a megel6z6 és a kovetkez6 negyedévnél. Ha példaul a 2004-ben
értékesitett kbtvények elsé kamatfizetése 2005-re esik, akkor a 2004 folyaman felhalmozott
kamatok 2005. évi kifizetése javitja a 2004. évi, és rontja a 2005. évi GFS szemlélett
kamategyenleget.

A kibocsataskori prémium azonnali elszamolasa a hozamok nem vart elmozdulasa esetén az
adott id6északi pénzforgalmi egyenleget sokkal nagyobb mértékben valtoztatja, mint az
ESA-95 moédszertan szerintit. Ha a hozamok emelkednek és az AKK a fix kamatozisu,
hossza lejarata kotvények szelvényeit nem emeli, akkor az aukcidkon a kotvények
arfolyama jelenésen alacsonyabb lesz a névértéknél, a GFS kamategyenleg pedig

3 Ha az arfolyamérték meghaladja a névértéket, akkor — a koltségvetés szempontjabol — kibocsataskori
arfolyamnyereségrél vagy prémiumrol, ellenkez6 esetben pedig kibocsatdskori arfolyamveszteségrél, illetve
diszkontrol beszéliink.
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szamottevéen romlik. (A hozamok hirtelen csokkenése esetén a folyamat ellentétes iranya
hatast fejt ki a pénzforgalmi egyenlegre.)

A GFS modszertan szerint a valtozé kamatozasu allampapirok (kincstarjegyek, valtozé
kamatozasu kétvények) esetében egy esetleges hozamvaltozas hatasa csak késleltetve jelenik
meg a GFS kamategyenlegben. Ennek megfeleléen egy hozamvaltozas hatasa példaul a
diszkont-kincstarjegyek kamatkiadasaiban csak lejaratkor, 3, 6 illetve 12 hénap mulva
jelenik meg.

IMlusztracié. Egy adott kétvénysorozathoz tartozé GES és ESA szemléletd kamatkiadasnal akkor
alakulhat ki nagy kiilénbség, ha az elsé kibocsatas és a kés6bbi aukcidk kézott a hozamokban nagy
és nem vart valtozas alakul ki. Erre szemléletes példit mutat a jelenleg is aukcionalt tizéves
benchmark kétvény. Az AKK 2003 juniusaban kezdte el 2014/C kotvénysorozat értékesitését, az
akkori hozamgorbe alapjan kiszamolt 5,5 szazalékos szelvényhozammal. Az év masodik felében a
hozamok szamottevé mértékben emelkedtek, {gy az aukcidkon a kotvényt csak jelentGsen a
névérték alatt sikertilt értékesiteni. A november 27-i aukciéon a kétvény atlagos hozama 8,45
szazalék, az atlagos értékesitési arfolyam pedig 80 szazalék lett. A 20 millidrd forintos értékesitett
mennyiség mellett az aukcidés prémium azonnali elszamolasa 4 milliard forinttal rontotta a 2003. évi
GFS egyenleget, mig az ezen az aukcion értékesitett kétvények eredményszemléletd kamatterhe
2003-ban minddssze 110 millié forint volt.

Ev 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ESA-95 modszertan szerinti kamatfizetés (%) 05 -74 -74 -74 -74 -74 -74 -74 -74 -74 -74 -09
GFS szerinti kamatkifizetés (%) -196 -36 -55 -55 55 -55 -55 55 -55 -55 -55 -55
ESA-95 médszertan szerinti kamatfizetés (Mrd. Ft) -01 -1,5 15 15 15 15 15 15 15 15 -15 -0.2
GFS szerinti kamatkifizetés (Mrd. Ft) -39 -07 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11

VI. 3. 3. Osszehasonlitas — a hozamok valtozasanak hatasa a kamategyenlegre

A két modszertan kozotti kilonbség miatt a pénzforgalmi és az eredményszemléletd
kamategyenleg eltéréen reagal a hozamgorbe valtozasaira. A  GFS-egyenlegben a
felhalmozott kamatok figyelmen kiviil hagyasa miatt a hozamgorbe fokozatos véltozasainak
a kamategyenlegre gyakorolt hatisa késébb jelentkezik, mint az ESA-95 szerinti
egyenlegben. Ezért a 2002-t megel6z6 években, amikor a hozamok fokozatos csékkenése
volt jellemz6, a GES egyenleg rendre magasabb volt, mint az ESA-95 mddszertan szerinti.
A nem vart, nagymértékd hozamelmozdulasok hatasat, mint amilyenek példaul 2003-ban
torténtek, azonban a kibocsataskori netté prémium GES egyenlegben torténé azonnali
elszamolasa elérehozza az eredményszemléleti elszamolashoz képest. Az AKK kibocsatasi
stratégiajaban egyre inkabb a hosszt, fix kamatozasa allamkotvények biztositjak a
finanszirozasi igény mnagyobb részét, igy 2002-t6]l a kibocsataskori netté prémium
elszamolasa volt a meghatarozé. A varatlan hozamemelkedések miatt a GFS-modszertan
szerint elszamolt nett6 kibocsataskori arfolyamveszteség 2002-ben mintegy 40, 2003-ban 50
milliard forint volt, és 2004-ben is varhatdan eléri majd a 40 milliard forintot, {gy ezekben
az években a GIS-egyenleg érzékenyebbnek bizonyult a hozamgorbe-valtozasokra.

Az ESA-95 médszertan szerinti egyenlegnél a felhalmozott kamatokban azonnal megjelenik
a hozamvaltozas hatasa, a mar megvaltozott kamatok mellett kibocsatott 4j addssag
sulyaval aranyosan. A nett6 kibocsataskori prémiumot az eredményszemléletli modszertan
id6aranyosan elosztja a kétvény teljes futamidejére. Mivel egy decemberi teljesités esetén az
adott évbdl alig par nap van hatra, ezért a fenti példaban emlitett 20 milliard forint értéka
10 éves kotvény decemberi aukcidja — a GFS modszertan szerinti egyenleggel szemben -
gyakorlatilag nem Dbefolyasolna a 2004. évi eredményszemléletG kamategyenleget,
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fuggetlentl attél, hogy a névérték hany szazalékan sikertlt értékesiteni az allampapirt.

Ugyankkor a magasabb hozamszint a kotvény teljes lejaratan  rontja  az
eredményszemléletd egyenleget, mig a GI'S egyenlegben az egyenlegromlasra mar az elsé
évben sor kertil. Az elmult évek hozamingadozasai miatt a GES egyenleg rendre rosszabb
lett, mint az eredményszemléletd, mert az AKK-nak az aukciékon t6bbszor csak jelentSs
mértékben a névérték alatti arfolyamon sikerilt értékesitenie a felkinalt allampapirokat, és
ezen aukciok elszamolasai a GIS egyenleget az eredményszemléletiinél jobban rontottak az
adott id6szakban. Ugyanakkor az ESA-95 modszertan szerinti egyenleg ezt az
arfolyamveszteséget a kovetkezd évek folyaman egyenletesen szamolja el, igy ha a jovében
nem lesz szamottevd az adott évre jutd (GES szemléletd) kibocsataskori arfolyamveszteség,
akkor a koltségvetés ESA 95 szerinti netté kamatkiadasai meghaladhatjak majd a GFS
modszertan szerintit.

VI-1. abra: A kéltségvetés ESA-95 és GFS modszertan szerinti kamategyenlege
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VI. 4. Kiils6 kereslet vagy realarfolyam-hatas az ipari konjunktara
élénkiilésében

Mint ismeretes az utébbi negyedévekben az ipari termelés, azon belil pedig elsésorban az
ipari  exportértékesités igen  dinamikus noévekedésnek indult Magyarorszagon.
Gazdasagpolitikai szempontbdl igen fontos kérdés, hogy az éeénkiilésben milyen szerepe
lehetett a kuils6 konjunktara felivelésének, illetve a realarfolyam 2003 folyaman
bekévetkezett gyengtilésének. A kérdés megvalaszolasat bonyolitja, hogy a kilsé
konjunktuira felivelése és a realarfolyam leértékel6dése nagyjabol egyidében kezd6dott, ami
megneheziti az egyedi hatasok kiilonvalasztasat. (lasd a VI-2 abrat.)
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VI-2. abra: Kiils6 konjunktura, ipari termelés és realarfolyam Magyarorszagon*
(évesitett negyedéves ndvekedési titemek, harom negyedéves mozgdatlag)
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*Realarfolyam fajlagos bérkoltség alapon

Februari Jelentésinkben mar jeleztiik, hogy értékeléstink szerint a kiilsé konjunktaranak van
alapvet6 jelentsége a gyorsulasban, amit akkor arra a tényre alapoztunk, hogy a kérnyezé
orszagok (Csehorszag, Lengyelorszag) ipari termelése eltéré realarfolyam-palyak mentén a
magyarhoz igen hasonlé dinamika-gyorsulast mutatott. Az akkori megallapitast némileg
arnyaljak az alabbi abraink is. Jol lathat6, hogy az ipari termelés 2002 elejétél kezdve
mindegyik orszagban trendfordul6t mutatott és azéta elég egyértelmien gyorsult. Mig ez
gyakorlatilag egybeesett a kiilsé kereslet - az el6bbieknél hektikusabb, de azért jol kivehet6 -
gyorsulasaval mindegyik orszagban, a realarfolyamok 2002-2003 folyaman teljesen eltéréen
viselkedtek: a zlotyi folyamatosan leértékel6dott, a korona el6szor fel, majd leértékel6dott,
mig a forint el6szor fel majd leértékel6dott. Jol lathaté ugyanakkor az is, hogy harom négy
éves id6tavon viszont ugy tlnik, hogy a realarfolyam-mutaték mar tendenciézusabban
egyiittmozognak, ami arnyalhatja korabbi megallapitasunkat.”® A kérdés ugyanis az, hogy a
realarfolyam mozgasoknak egy-két vagy inkabb hosszabb tavon lehet-e szerepe az ipari

termelésben, és ez a hatas milyen erésségt.

Korabbi kovetkeztetéseinket azért is arnyalnunk kell, mert az ipari értékesités
értelemszeren nem csak a kereslett6l és a versenyképességt6l fugg, hanem hat ra a

technologiai fejlédés, tehat a termelékenység is.

3 Az elérhetS adatkorlatok miatt az elemzéshez Csehorszag esetében nem a fajlagos munkakoltség alapu
realarfolyamot hasznaljuk az elemzésben, hanem a fogyasztéiar-index alapti mutatot.
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VI-3. abra: Az ipari termelés, Cseh-, Lengyel- és Magyarorszag
(évesitett negyedéves novekedési iitemek harom negyedéves mozgdatlaga)
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VI-4. abra: Kiils6 kereslet, Cseh-, Lengyel- és Magyarorszag
(évesitett negyedéves novekedési iitemek harom negyedéves mozgdatlaga)
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VI-5. abra: Realarfolyamok, Cseh-, Lengyel- és Magyarorszag
(évesitett negyedéves novekedési iitemek hirom negyedéves mozgdatlaga*)
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*A porzitiv érték redlleértékeldést jelol.

A fenti megallapitasokat az intuitiv elemzésen tdl formalisabb modszerekkel is
megvizsgalhatjuk. Olyan orszag-modelleket probalunk meg felallitani, ahol az ipari termelés
a kuls6 kereslet, mint keresleti, a termelékenység, mint kinalati és a realarfolyam, mint
versenyképességi tényezOk hatasaként alakul. Kihasznalva az id6sorok kozott hosszua tavon
fennall6 - a kozgazdasagi elméletbdl nyerhet6 - korlatozasokat, azt vizsgaljuk, hogy az ipari

termelés variancidjat milyen aranyban magyarazzak a kilsé kereslet illetve a realarfolyam

Zans 39
mozgasa’l.

A kérdés az un. SVAR modellkereten keresztil valaszolhaté meg viszonylag robusztusan. A
modszerben ugyanis az adatok statisztikai viselkedésén tdl minimalis elméleti korlatozast
alkalmazunk, {gy amennyiben az eredmények a koézgazdasagi elmélettel egybecsengenek,
akkor azt allithatjuk, hogy nem mi raktuk bele a modellbe az Osszefuggéseket, hanem azt az
adatok titkrézik, *

Eljarasunk lényege a kévetkezo volt. Elsé 1épésben eléallitottuk minden orszagra a harom
id6sor (ipari termelés, kiilsé kereslet, redlarfolyam™) legjobb statisztika reprezentaciojat.”

% Felmertlhet, hogy az ipari termelés helyett érdemes lehet export adatokat haszndlni, hiszen mind a kilsé
kereslet, mind a realarfolyam alapvetSen az export-értékesitést befolyasolja. Elemzéstinkben az ipari termelést
hasznéljuk, mert az ipari termelési adatok viszonylag jobb mindségi, egységesebb modszertan szerint készils
és kisebb revizikkal jellemezhetd statisztikak, mint a kiilkereskedelmi adatok. Mas oldalrél pedig, mivel
mindegyik orszagban az ipari termelés huzoéereje az exportértékesités, nem vesztlink szdmottevs informaciét

ezzel a feltevésunkkel.

40 A SVAR modellekrdl részletesen Id. példaul Canova (1995) "VAR:Specification, Estimation , Testing and
Forecasting" In.: H. Pesaraan and M. Wickens: Handbook of Applied Econometrics, Blackwell Publishers, pp
77-138

41 Az adatok forrasa: Magyarorszag esetében az MNB altal hasznalt idésorok. Cseh- és Lengyel idésorok az
OECD az Eurostat illetve a NIGEM adatbizisokbdl szarmaztattuk. A mintaidGszak az elérheté adatok
figgvényében orszagonként valtozé volt. A kezds idépont Csehorszag esetében 1993:1.né., Magyarorszag
esetében 1992.1.né., Lengyelorszagnal 1995 L.né, a végpont minden esetben 2003 IV. negyedéve volt.
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Ezutan a strukturalis modell szarmaztatasahoz a kovetkez6 harom (orszagonkénti) hossza

tavu korlatozasokat érvényesitettiik: (1) A kiils6 keresletet hossza tavon nem befolyasolja
a termelékenység/technolégia valtozasa. (2) A kilsé keresletet hosszd tivon nem
befolyasolja a redlarfolyam alakuldsa. (3) A kilsé kereslet hosszu tivon egységnyi
rugalmassaggal hat az ipari termelésre.

A fenti elméleti korlatozasokat vizsgalva, mindegyikrél megallapithatd, hogy azok egyrészt
viszonylag széles elméleti konszenzuson alapulnak, masrészt az a tény, hogy hosszutavon
alkalmazzuk Gket nem jelent megkotést az elsé néhany év viselkedésének magyarazataban.
Részletesebben szolva (1) és (2) egyenesen kovetkezik abbol, hogy a vilagpiac méretének
szempontjabol kis nyitott gazdasagokkal van dolgunk, amelyek a nemzetkoézi volumen és
arfolyamatokra elhanyagolhat6é hatassal birnak. (3) pedig abbdl a koézgazdasagi-elméleti
Osszefuiggésbdl  szarmazik, mely szerint az adatokban megmutatkozé —esetleges
Osszetételhatast nem szamitva, valtozatlan relativ kinalat és versenyképesség esetén egy
orszag piaci részesedése hosszu tavon viltozatlan.®

A fenti korlatozasokat alkalmazva, 2 modellbél impulzus-vilasz fiiggvényeket nyerhetiink.*
Ezek bizonytalansagi intervallumat Monte-Carlo szimulaciokkal allitottuk el6. Amennyiben
a szignifikans impulzus valasz fuggvények mindegyike az elméletnek megfelel6 lefutast
mutatja, akkor a modellink elfogadhat6, és kovetkeztetések levonasara alkalmas. A
szignifikans impulzus-valasz fuggvények alapvetéen az elmélet altal elvart viselkedést
mutattak, ami szerint 2 modell kdvetkeztetések levondsara alkalmas. Részletesebben szélva,
gyakorlatilag mindharom orszag esetében a sajat sokkra vett reakcion tal kizardlag a kiilsé
keresletnek és a versenyképességnek az ipari termelésre gyakorolt hatasa szignifikans a vart
elGjellel. Tehat a kiils6 kereslet emelkedésére és a versenyképesség névekedésére az ipari
termelés né. ¥

Felhasznalva a modelljeinkb6l megbecstilt strukturalis format eléallithatjuk a magyar, cseh-
és lengyel ipari termelés idésorok un. variancia-dekompozicidjat, azaz meghatarozhatjuk,
hogy az ipari termelés id6sorok varianciajabol egy adott negyedévben illetve meghatarozott
negyedévekre el6re mennyit magyaraz, a kiilsé kereslet a termelékenység és a realarfolyam.

Az alabbi tablazatokbol jol lathatd, hogy a magyar ipari termelés variancidjdt kozel negyven
szdzalékban a kiilsd kereslet, fele részben a termelékenység és tiz szazalékban a redldrfolyam
magyarazza. A cseh és lengyel adatok némileg eltéré képet mutatnak. Mig Lengyelorszag
esetében a kilsé kereslet magyarazoereje a magyarhoz hasonld, addig, a realarfolyamé
némileg magasabb, illetve a termelékenységé kisebb. A realarfolyam legnagyobb
magyarazoereje Csehorszagban mutathato ki, ugyanakkor még itt is elmarad a kiilsé kereslet
befolyasatol.

42 Pontosabban fogalmazva minden orszagra egy haromviltozés VAR-t becstltink, ahol az optimalis
késleltetés szamot LR teszt alapjan hatdroztuk meg.

4 Persze ezt az elméleti 6sszefiiggést az adatok nem feltétlentl tiikrozik., ugyanakkor esetiinkben dgy tlnt,
hogy mindezt nem jelentett irrealis korlatozast.

4 Az itt bemutatott korlatozason tul egyéb korlatozasokat is megvizsgaltunk. Ezek alapjan dgy tnt, hogy mig
a magyar eredmények viszonylag robusztusak az eltéré korlatozasokra, addig a cseh és lengyel eredmények
viszonylag érzékenyek azokra. Végezetll azonban azért dontottiink az itt bemutatott korlatok alkalmazasa
mellett, mert (1) ezek a koézgazdasagi elméletbdl jol levezethetS hossza tava Osszefiggések (2) plauzibilis
impulzus-vilasz fiiggvényeket eredményeztek. A résztelekrdl részletesen 1d. Kovics (2004) "Kiilsé kereslet
vagy tedlarfolyam-hatds a kelet-eurdpai orszagok ipati termelésében" MNB kézirat.

4 A részleteket helysziike miatt nem kozoljik. Részleteket 1d. Koviacs (2004) "KiilsG kereslet vagy
redlarfolyam-hatas a kelet-eurépai orszagok ipati termelésében" MNB kézirat.
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VI-4. tablazat: A cseh ipari termelés varianciajanak meghatarozé tényez6i
(a teljes variancia szazalékaban, adott szamu negyedévre elére)

Negyedév/sokk Kiils6 kereslet | Termelékenység | Realarfolyam
1 31,4 42,6 26,1
2 31,5 42,5 26,0
3 324 419 257
4 331 415 254
5 32,9 M6 255
6 33,0 41,5 25,5
7 32,9 41,6 25,5
8 32,9 415 255
9 32,9 M5 255
10 32,9 M5 255

VI-5. tablazat: A lengyel ipari termelés varianciadjanak meghatarozoé tényez6i
(a teljes variancia szazalékaban, adott szamu negyedévre elére)

Negyedév/sokk Kiils§ kereslet | Termelékenység Realarfolyam
1 48,0 36,3 15,7
2 45,8 37,8 16,4
3 41,3 40,7 18,0
4 413 40,7 18,0
5 38,7 42,4 18,9
6 38,8 42,4 18,9
7 38,7 42,4 18,9
8 38,6 42,5 18,9
9 38,7 424 18,9
10 38,6 42,5 18,9

VI-6. tablazat: A magyar ipari termelés varianciajanak meghatarozo tényezéi
(a teljes variancia szazalékaban, adott szamu negyedévre elére)

Negyedév/sokk | KiilsG kereslet | Termelékenység Realarfolyam
1 375 50,1 12,4
2 442 44.8 11,0
3 37,3 50,4 12,3
4 38,0 49,9 12,1
5 384 496 12,0
6 385 495 12,0
7 384 496 12,0
8 38,4 49,6 12,0
9 38,4 49,6 12,0
10 384 496 12,0
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VI. 5. A valtozatlan adétartalmu fogyasztéiar-indexrol

Az MNB-vel szoros szakmai egylittmikodésben a KSH 2004. majusatol rendszeresen kozli
az an. vdltogatlan adotartalmsi  drindex  (VAI) alakulasat. A valtozatlan adétartalmu
fogyasztoiar-index az elemzési célra késziilt, kiegészité jellegi mutatok kozé tartozik,
hasonléan a maginflacidhoz. Az ebbe a csoportba tartozé infliciéos mutaték kézos
tulajdonsaga hogy a gazdasag hosszu tavu, kereslet-kinalati folyamatai okozta fogyasztoi
arvaltozast mérik. Konkrétan, a KSH valtozatlan adétartalma arindexe az un. indirekt adok
valtozasanak az érintett arakra gyakorolt azonnali, kézvetlen hatasat szari ki, azaz azt méri,
hogy mekkora lenne az inflacid, ha a viszonyitasi (bazis) idészakhoz képest nem valtoztak
volna a fogyasztoi termékeket és szolgaltatasokat terhel adok.

A valtozatlan adétartalmu inflaciés mutat6 szamitasa nem ismeretlen az Eurépai Unidban,
de egy nemzetkozileg is sztenderdizalt mutaté bevezetése csak a koévetkez6 években
varhat6d. Magyarorszagon az indirekt adok idei altalanos és erdteljes emelése tette siirgetGve,
hogy a hosszt tavu inflaciés folyamatok nyomon kovetése érdekében a fogyasztoiar-
indexbél kiszdrésre keriiljenek az AFA a jovedéki és fogyasztasi adok valtozasai. *

VI. 5. 1. Mit sziir ki ez a mutatdé? Az indirekt addkrol altalaban

Indirekt adénak minésiilnek azon adodk, ahol az addalany és az add teherviselSje elvalik
egymastol, és az ado kozvetlentl atharithato a fogyasztokra.

A valtozatlan adétartalma arindexbdl azon adofajtak szhrhetéek ki pontosan, amelyek
értéke vagy mértéke szamszerGsithet6. Ebbe a korbe tartoznak a végsé fogyasztoi
(kiskereskedelmi) ar szazalékaban kifejezett, vagy forintban megadott (4n. tételes) adok.

Ezért a termelési folyamatot érint6 adok (példaul ilyen az 6koado vagy a kornyezetterhelési
dfj), ahol a termelés késébbi fazisaiban keletkezé hozzaadott érték és jelentkezd
kereskedelemi arrés miatt csak hozzavetSleges becsléssel lehetne meghatarozni az adé
értékét a végs6 fogyasztasi arbol, a legtdbb orszagban nem kertilnek kisztrésre az ilyen
inflaciés mutatékban.

A legtébb fogyasztasi cikk és szolgaltatas arat érints AFA a végsé fogyasztoi ar
szazalékaban van kifejezve, mig a dohany illetve az alkohol termékeket érint6 jovedéki adok
a tételes adok kozé tartoznak, igy ez utdbbi két adénem valtozasa szlrendo ki elsGsorban a
valtozatlan adétartalmu infliciés mutatébol, ¥

A fogyasztasi ado a termel6i vagy az importar szazalékaban van kifejezve (példaul a kavé
vagy az arany esetében), ezért a valtozatlan adétartalmua infliciébol valé kiszarésik csak
becsléssel torténhet.

4 Az indirekt adok hatdsanak dltalanos inflaciétdl valé elkilonitésének elvi kérdésével mar korabban is
foglalkoztunk, 1d. Ferenczi - Valkovszky - Vincze, Mire jo a fogyasztdi-dr statisztika, MNB Fizetek, 2000/5
(www.mnb.hu).

47 A dohany jovedéki adoja a tételes add mellett szazalékos adot is tartalmaz, de ezen szazalékban kifejezett
érték szintén a végso fogyasztoi arbol szamolandé.
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VI. 5. 2. Nemzetko6zi gyakorlat

Egységes nemzetkozi gyakorlat nem alakult ki az adéintézkedéseket kiszirs inflacios
mutatoszamitasaval kapcsolatban. A kovetkez6 tertileteken figyelhet6ek meg a legnagyobb
kiilonbségek. **

A mutaté tartalma

Az orszagok kisebb részében az indirekt adokon kivil kiszirésre kertlnek a fogyasztoi
artamogatasok (mint negativ adok) is, gy biztositva az elszamolds szimmetridgjat. A
tamogatasok valtozasa ugyanis szintén nem tekinthet6 a gazdasagi keresleti - kinalati
folyamatai altal befolyasolt inflicié részének, mert hasonléan az indirekt adok valtozasahoz
jellemzGen egyszeri adminisztrativ intézkedésnek tekinthetSek.

Egyes orszagokban becsléssel kiszirik a termelési addokat 1s, de tekintettel
szamszerusithetdségiik nehézségére, a jellemz6 gyakorlat az, hogy sem az  artimogatisok,
sem a termelést érinté adék nem keriilnek kisztrésre. Igy jellemzéen kilfoldon is az AFA,
a jovedéki és esetleg a fogyasztasi adé tipusu addkat szdrik ki a valtozatlan addtartalmu
inflaciés mutatébol

A mutato képzése

Az indirekt adok arindexbdl valo kiszarésére alapvetéen kétféle modszertan kinalkozik: az
un. netté illetve a (KSH altal is alkalmazott) un. valtozatlan adétartalmu inflaciés mutatod
szamitasa

A nett6 inflacié esetén mind a bazis, mind a targyhonap esetében a fogyasztéi arbol
levonasra keriilnek az indirekt adok. Az igy kapott "netté arak" valtozasa jelenti a nett6
inflaciét. A moédszer logikus; de gyakorlati hatranya, hogy a tételes adék miatt a nettd
inflaci6 akkor is eltérhet a hivatalos fogyasztéiar-indextél, ha nem is valtoztak az
adomértékek.

A valtozatlan adétartalmu inflacié ezzel szemben csak az adok valtozasanak hatasat szdri
ki. A mutaté képzésénél feltételezziik az adotérvények bazisidészakbeli allapotban vald
valtozatlansagat. A mutaté elénye, hogy csak akkor mutat eltérést a fogyasztoiar-indextdl,
ha a bazisid6szakhoz képest valtoztak az adok.

VI. 5. 3. Valtozatlan adétartalmu arindex szamitasa Magyarorszagon

Az MNB a 2003. augusztusi Jelentésben készitett el6szor becsléseket nett6 jellegt inflacids
mutatokra. A 2004. februari Jelentésben is alkalmazott un. "nett6 2. tipusa" mutaté az AFA-
t6l és jovedéki adoktol megtisztitott inflacié becslésének tekinthet6, mig a "nett6 3. tipusa”
mutaté a szabalyozott arakat sem tartalmazta. Az elmult hénapokban az MNB és a KSH
szakemberei  kozosen kidolgoztak a  valtozatlan adétartalmi  fogyasztoéiar-index
magyarorszagi modszertanat.

A hazai valtozatlan adétartalmu arindex modszertanat a KSH majus 11-1 fogyasztoiar-index
kozlésekor mutatta be.” A fogyasztéiar-indexbsl a KSH kisziri az AFA a jévedéki ado, a

4 A nemzetkozi gyakorlatrdl 1d. Finnorszag esetében The Consumer Price Index. A handbook for users, Statistics
Finland, 1998; Svédorszag esetében The Swedish Consumer Price Index. A handbook of methods, Statistics Sweden,
2001; Nagy-Britanniahoz pedig Beaton - Fisher, The construction of RPIY, Bank of England, February 1995.

Y Ld. A viltozatlan addtartalmii drindex (constant tax rate index) sgamitisinak médszertana) a KSH honlapjan
(http:/ /www.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/modsz/modsz04.html
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fogyasztasi”’ ad6 és a személygépkocsi regisztraciés adéjat. A fogyasztoi arkiegészitések

szamszerGsitése hosszadalmas, ezért az artamogatasok jelenleg még nem keriltek
kisztirésre. A KSH a reprezentansok szintjén végzi el az adévaltozasok kiszirését, tgy
hogy a reprezentansok sulya valtozatlan marad. A valtozatlan adétartalmu index egyel6re
csak 2002 decemberéig kertl visszavezetésre, igy jelenleg valtozatlan adétartalmu inflacié
havi indexe 2003. januartdl, mig éves indexe 2004. januartdl kezd6déen all rendelkezésre.

VI-6. abra: A fogyasztéiar-index és a valtozatlan adétartalmu index havi alakulasa*
(szezonalitast is tartalmazé indexek, el6z6 honaphoz képest, szazalék)
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[e\] N
1 Adobhatas* (jobb.t) CPI (balt) ------- VAI (balt.)

** Az addhatist a bavi fogyasztdi drindex valamint a vdltozatlan addtartalpii drindex havi Riilinbségeként
szdmserisitettiik.

VI. 5. 4. Az Gj inflaciés mutatd értelmezése

Kazvetlen — technifkar — hatds

Rovid tavon a fogyasztoiar-index és a valtozatlan adétartalmi index kilénbségébdl az
adorendszer valtozasanak kozvetlen hatdsa fejezhet6 ki. Az indirekt adok idei év eleji
emelésének hatasa a fogyasztoiar-indexre 2004. marciusig mintegy 1,6 szazalékpont volt.

Kozwetett hatdis

Kozéptavon a mélyebb elemzések ramutathatnak a kézvetett hatasokra is, mert a kézvetlen
adok valtozasa nem 100 szazalékosan jelenik meg a fogyasztoiar-indexben. Mar az elsé
publikalt adatokbdl latszik, hogy a kereskeddk/szolgaltatok esetenként kereskedelmi
arrésiik rovasara csak az adéemelés mértékénél kisebb mértékben emelték araikat.

%0 Ugyan eltorolték a kavé és ékszerek fogyasztasi addjat és személygépkocsikra kivetett fogyasztasi ado
helyett a regisztracios adot vezették be, a 2002 decemberig visszavezetett arindexek tartalmazzak a fogyasztoi
adokat is.
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Az inflacids virakozdsokra gyakorolt hatds

Hosszabb tavon a valtozatlan adétartalmd index segitségével az indirektadd-emelés
inflaciés varakozasokra gyakorolt hatasat lehet vizsgalni. Optimalis esetben a gazdasagi
szereplk egyszerinek tekintik ezen adminisztrativ intézkedéseket, és nem szamitanak az
inflaciés folyamat gyorsulasara. Amennyiben ezen feltételezések helytalldak, a valtozatlan
adotartalmu index trendjét nem torik meg ezen adminisztrativ intézkedések. Hasonldan,
indirektado-csokkentések idején a valtozatlan adoétartalmu inflicié nyomon kévetése segit
elkiiloniteni az adécsokkentések miatt bekdvetkezs dezinflaciot a hosszabb tavon is tartds
folyamatoktol. Ilyen elemzések lehet6vé tétele a valtozatlan addtartalmu inflacios arindex
szamolasanak és publikalasanak {6 célja.

VL. 6. Uj médszer a minimalbér-emelés statisztikai torzité hatasanak
korrekciojara

A munkapiaci folyamatok alakulasat meghatarozé tényezs, hogy 2001. januarjaban a
minimalbér 25500 Ft-r6l 40 000 Ft-ra, majd egy évvel késébb 50 000 Ft-ra emelkedett (57
szazalékos, illetve 25 szazalékos emelkedés). Feltételezésiink szerint azonban a tényleges
bérinflacié a hivatalos munkatigyi statisztikakban szamszerGsitett mértéknél kisebb volt. E
torzitas abbdl adédott, hogy a gazdasag jelentds részében a korabbi tényleges bérkifizetések
meghaladtak a minimalbért, mikézben e bérek kozterhei a hivatalos minimalbéren
alapultak. Igy a vallalatok lekérdezésén alapulé statisztika az adott év januarjatdl a
hivatalosan kifizetett bérek latvanyos emelkedését mutatta, feltilbecsilve a tényleges
munkajovedelem-névekedést. A minimalbéremelésekhez val6 alkalmazkodas masik moédja
a teljes munkaid6sok részmunkaidéssé nyilvanitasa volt, és feltehet6, hogy szikebb korben
az alacsony termelékenységli — alacsony bért alkalmazottak elbocsatasara is sor kertlt.
Emiatt a foglalkoztatas Osszetétele eltolodott a magasabb bértiek felé, ami ugyancsak felfelé
torzitja a bérstatisztikat.

Az emlitett hatdsok a KSH munkatigyi atlagkereset-statisztikainak korrigalasat indokoljak.
Erre a multban is sor kerilt, azonban friss kutatasi eredmények, valamint a korabbi
modszerrel korrigalt adatok és az eredeti KSH idésorok kozotti indokolatlan eltérés miatt
felilvizsgaltuk korabbi moédszeriinket. Az alabbiakban roviden bemutatjuk a korabbi
modszert, majd ismertetjik az 4j korrekcié harom fazisat.

VI. 6. 1. Minimalbér-korrekcié a multban

A korabbi moédszer elsé fazisaiban minden agazatban és agazatcsoportban 6konometriai
eszk6zok segitségével azonositottuk a minimalbér-emelések bérszintnovelé hatasait.
Technikailag mindez agazati ARIMA modellek becslését jelenti, melyekhez hozzaadtuk a
minimalbér idésort, mint regresszort. A korrekcidt azon agazatok esetében tartottuk
indokoltnak, amelyeknél a minimalbér hatasa szignifikainsnak bizonyultak. Ezek utan a
becsiilt paraméterek segitségével a teljes id6horizonton kiszlrtiik a minimalbér-emelések
teljes hatasat. Az igy kapott névekedési itemeket ralancoltuk az eredett KSH 2001 masodik
negyedévi atlagkereset-szint adatokra. A kovetkezé lépésben az idésorokat szezondlisan
igazitottuk. Végezettl Kertesi—-Ko6ll6 [2002] becslései alapjan visszatettiik a 2001-es és
2002-es minimalbér-emelések ,effektiv’’ hatasait. Egyéb informacié hianyaban a teljes
versenyszférara gyakorolt hatasokat az egyes agazatok kozott agazati 1étszam sulyok alapjan
osztottuk szét.
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A fenti médszer tobb szempontbdl sem kielégitd. Egyrészt a minimalbér regresszor
paraméterét és szignifikancia szintjét nagymértékben befolyasolja a 2001-es és 2002-es
kiugréan magas minimalbér-névekedés. Sok esetben a korabbi, kisebb mértéki
emeléseknek nem voltak kimutathaté hatasaik, a minimalbér-valtozé csupan a 2001-es és
2002-es bérszintvaltozasnak tulajdonithatéan valt szignifikanssa, vagyis Okonometriai
értelemben vett tOrés van a becsilt egyenletben. A 2001-et megel6z6 és kovetd idészakokra
becstlt paraméterek korlatozasa révén igy a korabbi id6szakra felilbecsultik, 2001-et
kovetéen pedig alulbecstiltik a teljes hatast. Egyértelmten felfelé torzitja azonban a
becslést, hogy szamos esetben a bérmegallapodasok év elején, az elsé negyedévben
kotédnek. A becstlt paraméterek {gy magaba foglaljak az év eleji ,,normal”,
minimalbéremeléstdl figgetlen béremelések hatasait is.

Misrészt semmi okunk nincs kiszdrni az adatokbodl a korabbi évek minimalbéremeléseinek
hatasat. Ezt sulyosbitja, hogy a korrekcié késbbi fazisaban csupan a 2001-es és 2002-es
emelések ,,effektiv’” hatdsait tettiik vissza.

Harmadrészt jelentésen befolyasolhatja a szezonalis igazitast, ha a minimalbéremelések
hatasaitdl teljes mértékben eltekintink. igy semmi nem garantalja, hogy a t6bbi idépontban
nem tériink el — akar jelentésen is — az eredeti KSH noévekedési titemektSl. Mindez meg is
mutatkozik az adatokban, miszerint 2003-ban mindvégig a korrigalt adatok és az eredeti
szezonalisan igazitott KSH adatok negyedév/el6z6 negyedév indexei kézott tobb mint £él
szazalékpontos eltérés maradt, amely lathatdan a késGbbiekben sem csokkenne.

Negyedrészt semmi nem garantalja, hogy az egyes agazati ,,effektiv’ hatasok konzisztensen
kiadjak a teljes versenyszférara vonatkozoé becsléseket.

Végezetil problémat okozhat az egyre bévils szintbeli eltérés. A modszerbdl adéddan az
el6z6 pontokban emlitettek hatasara a korrigalt atlagbérek a multban alacsonyabb szintrél
indulva a KSH adatok f6lé emelkedtek, az eltérés pedig az id6 el6rehaladtaval folyamatosan
nod.

VI. 6. 2. Minimalbér-korrekcidé j moédszertana

Latni fogjuk, hogy az 4j korrekcié soran megériztik a harom fazisbol allé6 megkozelitést,
csupan azok moédszerén valtoztattunk.

A 2001-es és 2002-es minimalbér-emelések ,extra” hatdsainak identifikdldsa és kiszrirése

A korabbi évek kisebb mértékd minimalbér-emeléseinek, valamint az év eleji
béremeléseknek atlagbérszintet névelé hatasait szezonalitasként kezeljuk. A 2001-es és
2002-es nagy mérték minimalbér-emelések a ,,normal”, év eleji béremeléseken tuli hatasat
az igazitas soran két dummy segitségével azonositjuk, vagyis két ,level shiftet” visziink az
igazitott sorba. A dummy-kat csak akkor 6rizziik meg, ha a becsilt ARIMA modellben 5
szazalékos elsédleges hibahatar mellett szignifikinsnak bizonyulnak. gy a kovetkezd
agazatok és agazatcsoportok esetében taldltunk az idésorban szintbeli ugrast:

»  20071-ben és 2002-ben egyardnt: Mezbgazdasag; Szallashely-szolgaltatas és vendéglatas;
Textilipar, ruhazat és bértermékek gyartasa; Nemfém asvanyi termékek gyartasa;
Piaci szolgaltatasok; ,,Egyéb szolgaltatasok”.

= Csak 2001-ben: Epitéipar; Teljes versenyszféra (mez6gazdasag nélkiil)
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Ha a level shiftet a trendhez rendeljik hozza, dgy megkapjuk az eredeti, szezonalisan
igazitott KSH id6sort. Ha az elébbi hatast kiszdrjiik, megkapjuk a két minimalbér-emelés
»extra” hatasaitdl teljes mértékben mentes id6sort.

A minimadlbér-emelések effektiv” hatdsinak visszatétele
Ehhez két tampontunk van:

»  Kertesi — Koll6 [2003] becslése a minimalbér-emelések elsédleges hatasairél. Bz
utébbi azt mutatja, hogy korabban az 4j minimalbér alatt keresék béreinek kételezo
megemelése hany szazalékkal novelte a versenyszféra atlagkeresetét. Szamitasaik
alapjan a foglalkoztataspolitikai beavatkozasok 2001 januarjaban 2,33 szazalékos,
2002 januarjaban 1,78 szazalékos addicionalis bérinflaciét eredményeztek.

»  Ugyancsak Kertesi — Ko6ll6 [2003] logit modell becslése, amely a (2000 majusaban)
minimalbér alatti bérezés esélyeit magyarazza egyénfiiggd- és vallalatfiiged (tobbek
kozott dgazati dummy) valtozokkal. A becslésbdl nyert, agazatokra vonatkozé odds
ratio-k segitségével hatarozzuk meg, hogy az el6z6 pontban emlitett, teljes
versenyszférara vonatkozo hatasok hogyan oszlanak meg az egyes agazatok kozott.

Legyen ¥, a #idépontban (negyedévben) bekovetkezett minimalbér emelés 7 dgazat 4tlagos
bérszintjére gyakorolt ,.effektiv’ hatasa, w,, és (w,+p) a minimalbér-emelést megel6z6
utolso negyedévi, illetve az emelést kévetd elsé negyedévi agazati atlagkereset-szint. Igy:

i i i i
w; + w

t : 7/ t — ‘t + ]/ t

i i

1
Wi Wi Wi

=W, +y,, vagyis az 7 agazat +1 és ¢ idGszak (negyedévek) kozott
bérinflicidja a ,normal” bérinflici6 (W,) és az adott évi minimalbér-emelés okozta
bérinflacié (7, ) egyittes hatasa.

Ugyanez az Osszefuiggés teljesil a teljes versenyszférara is:

von, RO B S

DTS VTS W
-1 L Wi Wi Wi

ahol / az 7 dgazat 1étszambeli stlyat jelSli.”!

Ahhoz, hogy meghatarozzuk a minimalbér-emelések egyes agazatok bérinflacidjara

gyakorolt hatasait (), a kovetkezs Gsszefiiggéseket hasznaltuk:

" A teljes versenyszférara gyakorolt hatas Kertesi — K616 [2003] becslését adja vissza,

vagyis:
. >y _ 0,0233 ha 7 =2001q1
‘" w._  10,0178hat=2002g1

* Az agazati minimalbér-hatasok Kertesi — Koll6 [2003] altal becsilt odds ratio-k

(0') aranyait tikrézzék:

51 Az aggregalt atlagkeresetek esetében fixen tartott dgazati 1étszam sulyokkal szamoltunk, kiszlrve eziltal az
agazati, szerkezeti Gsszetétel valtozasabdl eredé hatasokat.
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Az egyenletrendszerbdl megkapjuk az agazati ,,effektiv’’ minimalbér-hatasokat:

Y
t Z v’ W[ 1 ‘9!
w._, (9'
Szintbeli korrekcio

Miutan minden agazatra és agazatcsoportra megkaptuk a minimalbér-emelések ,,nem
effektiv”’ részétl mentes atlaghér idGsorokat, a bérszinteket fixen tartott negyedév/el6z6
negyedév névekedési itemek mellett 2002 masodik negyedévétdl rasimitjuk az eredett KSH
idésorokra.

VI. 6. 3. Eredmények

Az 14j korrekcié legfontosabb eredménye, hogy a 2001, illetve 2002 elsé negyedéve
kivételével a novekedési ttemek megegyeznek az eredeti KSH szezondlisan igazitott
adatokkal. Ugyancsak fontos, hogy az id6szak végén nincs szintbeli eltérés.

Abrankon jol lathaté, hogy a szolgaltaté szektor korrigalt bérinflaciéja dinamikajiban ugyan
hasonl6 a korabbi korrigalt adatsorhoz, a névekedési itemek koz6tt azonban 2001 masodik
negyedévétdl mindmaig 1-2 szazalékpontos eltérés maradt fenn. Ennek kovetkeztében a
teljes versenyszféra bérinflacidja az emlitett idészakban 0,5-1 szazalékponttal lejjebb kertilt.
A kulonbség megmutatkozik az éves indexekben is, amelyek a bazishatasok miatt 2003-ra
még jelentGsebb eltérést mutatnak.

Mindennek kovetkeztében a folyamatokrdl alkotott képlink lényegesen nem valtozott meg,
az alacsonyabb bérinflacié azonban a korabbi feltételezésiinknél némileg erételjesebb bér-
alkalmazkodasra utal. Tovabbra is igaz azonban, hogy a tavalyi évben megtorpant, majd
meg is fordult a bérinflacié korabbi csékkenése.
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VI-7. abra: Bérinflacié a piaci szolgaltatasok kérében
(évesitett negyedév/el6z6 negyedév indexek)

27 +

22 +

%

2000.Ln.év
2001.Ln.év
2001.1L.n.év
2002.Ln.év
2002.11L.n.év
2003.Ln.év
2003.11L.n.év

1999.I.n.év
1999.11.n.év
2000.11L.n.év

Uj korrekci6

Régikorrekcidé = = =eredetiKSH

VI-8. abra: Bérinflacié a versenyszféraban
(évesitett negyedév/el6z6 negyedév indexek)

1999.1.n.év
1999.1L.n.év
2000.1.n.év
2000.1Ln.év
2001.Ln.év
2001.1ML.n.év
2002.1.n.év
2002.1Ln.év
2003.Ln.év
2003.11L.n.év

Régikorrekcié = = =credetiKSH Uj korrekcio

* Feldolgozdipar és piaci s30lgdltatasok silyozott dtlaga
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VI-7. tablazat: Eredményeink
(éves indexek)

eredeti | szezonalisan igazitott
nem korrigalt nin.bér-hatasra korrigalt
(KSH-adatok) Uj moédszerrel ‘ Régi médszerrel
Feldolgozipar
2001 14,5 14,4 14,4 14,4
2002 11,7 11,6 11,6 11,6
2003 8,1 8,1 8,1 8,1
Szolgaltatasok
2001 16,8 16,9 16,1 14,9
2002 13,8 13,7 12,9 13,3
2003 8,8 8,8 8,8 10,3
Versenyszféra
2001 15,7 15,7 15,3 14,7
2002 12,8 12,7 12,3 12,5
2003 8,5 8,5 8,5 9,3

VI. 7. Mit mutat a legyez6abra?

A legyezbéabra célja, hogy valamely gazdasagi folyamat el6rejelzése esetén az alap-
el6rejelzést 6vez6 bizonytalansagot atlathato, grafikus formaban megjelenitse. Erre
altalaban azért van sziikség, mert nagyon kicsi — elméletileg nulla — annak a valdszindsége,
hogy tényadatok a jovében pontosan megegyezzenek az alap-elSrejelzés szamaival. Eppen
ezért fontos, hogy a kiemelked6 jelent6ségli folyamatok elérejelzése esetén a pontbecslések
mellett az elérejelzés bizonytalansaga is bemutatasra keriljon.

VI. 7. 1. Milyen kockazatokat tartalmaz a legyez6abra?

Mivel el6rejelzésiink feltételes, ezért a legyezbabra is az. Ez annyit jelent, hogy — a
nemzetkozi gyakorlatnak megfeleléen — az eloszlas nem tartalmazza azokat a
bizonytalansagokat, amelyek a monetaris politika alakulasaban (kamatlépések, arfolyam)
illetve a fiskalis politika még nem ismert intézkedéseiben rejlenck.

Ezen tual viszont igyeksziink minden kockazati tényezét figyelembe venni: a bizonytalansagi
eloszlas tartalmazza a legfontosabb exogén folyamatokbdl (példaul: olajarak, eurd dollar
arfolyam), a lényeges endogén folyamatokbdl (példaul: béralakulas, lakossagi fogyasztas,
inflacios varakozasok), valamint az el6rejelzési modszerek hibaibdl ered6 kockazatokat is.

A kockazati tényez6k tObbségénél a bizonytalansag mértékét a multbeli el6rejelzési
hibakbdl kiindulva hatarozzuk meg. Vannak azonban olyan esetek, amikor ez nem
lehetséges; ezek tobbnyire hosszd tava  egyensulyi folyamatokkal kapcsolatos
bizonytalansagok (példaul: fogyasztis/jovedelem arany alakulisa).

A multbeli el6rejelzési hibak hasznalata és az el6rejelzés feltételessége felvet egy lényeges
kérdést. A historikus el6rejelzési hibak alapjan szamolt variancia nem feltételes érték, azaz
azt a bizonytalansagot is megjeleniti, ami a monetaris kondiciok véltozasabol adodott. A
feltételes elorejelzés bizonytalansaganak meghatarozasakor elvileg ezt az addicionalis
bizonytalansagot ki kellene szdrni. A nemzetkozi jegybanki gyakorlatban ugyanakkor
altalanosan elfogadott, hogy ezt nem szamszerdleg, hanem az el6rejelzések bemutatisa
soran, verbalisan tessziik meg.
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VI. 7. 2. Alegyezbabra értelmezése

A jelenlegi el6rejelzés készitésekor az utolsé tényadat a 2004. elsé negyedévi érték volt,
ezért az eloszlast jellemz6 savok a I1I-10. abran ettdl az id6ponttol indulnak.

A legsotétebb, k6zépsé sav azt a tartomanyt jeldli, amelybe az inflacié harminc szazalékos
valoszintiséggel esni fog. A legs6tétebb sav mindig tartalmazza az alap-elSrejelzést.

A k6zéps6 sav és az a korul talalhaté két, vilagosabb sav egyiitt hatvan szazalékos
valészintiséget fednek le, és figyelembe véve a legszélsé savokat is, a teljes szinezett tertlt
az inflacios palyat kilencven szazalékos valoszintséggel fogja tartalmazni.

A savok altal le nem fedett teriiletbe esé inflacid valoszinlsége ezek szerint tiz szazalék.
Fontos kiemelni azt, hogy aszimmetrikus kockazatok esetén az egyezd szinl savok, és a
legyez&abran kivil esé teriilet megoszlasa sem szimmetrikus, azaz példaul nem igaz az,
hogy a szinezett teriilet feletti és az alatti inflacié valészintsége 6t-0t szazalék.

A legyez6abrabdl kiolvasand6 legfontosabb informacié azonban nem az egyes palyak
valoszinlsége, hanem az ezeket a valdszinlségeket meghatarozé eloszlasban megjelend
bizonytalansag mértéke és iranya. Ezek helyes értelmezésében segit az alabbi két
,whuvelykujjszabaly”.

— A bizonytalansag mértékét a — kumulaltan értelmezett — savok szélessége jeleniti meg.
Szélesebb sav nagyobb bizonytalansagot jelent.

— A bizonytalansag iranyat az azonos szind alsé és felsé savok szélességének aranya
jeleniti meg. Szélesebb felsé sav felfelé iranyuld, szélesebb alsé sav lefelé iranyuld
kockazatot jelent.

Az elsé szabaly példaul a III-10. dbran bemutatva azt jelenti, hogy az utols6 tényadattol
kezdve id6ben elére haladva a legsététebb és a ,,masodik legsététebb” sav altal egyiittesen
lefedett teriilet egyre szélesebb, jelezve ezaltal, hogy a tavolabbi idépontokra vonatkozé
el6rejelzések egyre bizonytalanabbak. Az elsé szabalyban megjelend ,,kumulalt” sz6 éppen
azt jelenti, hogy a bizonytalansag mértékének kiolvasasanal nem szabad az azonos szint
savokat 6nmagukban tekinteni, hanem mindig csak a kisebb val6szintséget lefedé savoktél
»kifelé” haladva, az egyre vilagosabb savok altal egylittesen lefedett teriiletet lehet
értelmezni.

Ezzel szemben a bizonytalansag iranyanak meghatarozasakor éppen ellenkez6 a helyzet: a
masodik szabdly szerint itt az azonos szin savokat kell egymassal 6sszehasonlitani. Az
aszimmetria mértékének megitéléséhez érdemes azt is figyelembe venni, hogy kis mértéka
aszimmetria altalaban csak legvilagosabb siavok Osszehasonlitasakor jelenik meg, mig
nagyobb aszimmetria mar az eloszlas kézéppontjahoz kézelebbi, ,,masodik legsotétebb”
savok aranyaban is megtigyelhetd.

VI. 7. 3. A bizonytalansagi eloszlas meghatarozasa

A legyezbabra megrajzolasahoz az el6rejelzési horizont minden egyes idépontjara meg kell
hatarozni a bizonytalansagi eloszlast. Az alabbiakban ennek a menetét mutatjuk be réviden.

A paraméterek meghatirozdsa

A bizonytalansagi eloszlast harom paraméterrel lehet leirni. Az eloszlas mddusza megegyezik
az alap-el6rejelzéssel. A bizonytalansag mértékét az eloszlas sgdrisa jeleniti meg. Ennek
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meghatarozasa soran a kiindulépont a multbeli elérejelzési hibak alapjan szamolt variancia,

amit ugy tekintiink, mint az el6rejelzésre hasznalt moédszereink hianyossagait mutaté érték.
Ezt a varianciat tébbnyire moédositjuk annak fényében, hogy mik az adott el6rejelzési
horizonton relevans kockazati tényez6k, hogyan valtozott az azokra vonatkozo
bizonytalansag-érzékelésiink, és hogy azok milyen mértékben befolyasoljak az inflacié
alakulasat. A legyezéabraban megjelen6 bizonytalansag mértéke az elérejelzéseket készit
szakért6k véleményét tukrozi.

A kockazatok iranyat mutaté ferdeség meghatarozasa soran a Kozgazdasagi féosztaly
kockazat-érzékelése érvényesil. A szamszerd érték kiszamitasa az el6z6 bekezdésben leirt
moédon torténik, azzal a kivétellel, hogy itt kiindulopontnak a szimmetrikus eloszlast jelent6
értéket valasztjuk.

A legyezéiabra megrajzoldsa

Miutan az eloszlas paramétereit az el6rejelzési horizont minden idészakra meghataroztuk, a
legyezbabra savjainak kiszamitiasa ugy torténik, hogy az eloszlasbol a cstucstdl indulva —
képletesen szélva — vizszintes szakaszokkal rendre harminc, hatvan, majd kilencven
szazaléknak megtelel6 szeletet vagunk le. A ??? abra ezt szemlélteti a jelenlegi legyez&abra
2005. negyedik negyedévi metszetén.

VI-9. abra: A savok meghatarozasa (2005. negyedik negyedévi metszet)
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VI. 7. 4. Nemzetkozi 0sszehasonlitas

Befejezésképpen megemlitink néhany kérdést, amely az MNB és néhany, a nemzetkozi
,,best practice”-hez tartozo jegybank altal publikalt legyez&abra 6sszevetése soran mertilhet
fel. Két témara fogunk koncentralni, egyrészt az abra elkészitésének moddszertani
részleteire, masrészt az abra savjainak szélességére. Referenciaként az angol és a svéd
jegybank példdjat vessziik.
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A legyezbabra elkészitésének altalunk kovetett modszertana nagyrészt megegyezik a brit

jegybank gyakorlatival, és ugyanez igaz a svéd jegybankkal kapcsolatban is.”* Kiilén
érdemes kiemelni, hogy mindkét jegybankban ugyanazt a figgvényformat hasznaljak, és a
paraméterek meghatarozasanak elvei is hasonloak.

A magyar inflaciés elSrejelzés legyez6abrajaval kapcsolatban felmertl a kérdés, hogy annak
savjai tdl szélesek-e. Vizsgalataink szerint ez tényleg igy van, de ezt nagyrészt magyarazza a
hazai inflacié magasabb szintje, a kevésbé stabil gazdasagi kérnyezet, valamint az a tény,
hogy Magyarorszagon az inflacios célkitzés rendszere rovidebb idére tekint vissza.

52 Lasd: The Inflation Report projections: understanding the fan chart, Bank of England Quarterly Bulletin, 1998.
tebruar, pp. 30-37., valamint Inflation forecast with uncertainty intervals, Inflation Report, Sveriges Riksbank, 1998
junius, pp. 36-37.
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