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A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 2001. évi LVIII. térvény, azaz a 2001. jdlius 13-an hatélyba lépett uj
jegybanktérvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az arstabilitas elérését és fenntartasat
jeléli meg. Az alacsony inflacié hosszabb tavon tartdsan magasabb névekedést és kiszamithatobb gaz-
dasagi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és a vallalkozasokat egyarant sdjté gazdasagi inga-
dozdasok mertéket.

A jegybank az inflacios célkévetes rendszereben egy tébb évre szolo, fokozatos, de hatarozott inflacio-
csOkkentési program megvalositasaval térekszik az arstabilitas elérésére. A Magyar Nemzeti Bank leg-
fontosabb déntéshozo testllete, a Monetaris Tanacs negyedévente tekinti at teljeskérlen az inflacio
varhato alakulasat és hatarozza meg az inflacios célkitizéssel 6sszhangban allé monetaris kondiciokat.
A Monetaris Tanacs déntése sok szempont egylttes mérlegelésén alapul. Ezek kézé tartozik a gazda-
sagi helyzet varhaté alakuldasa, az inflacios kilatasok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a stabilitasi koc-
kéazatok vizsgalata.

Annak érdekében, hogy a kbzvélemény szamadra érthetd és vilagosan nyomon kévethetd legyen a jegy-
bank politikdja, az MNB nyilvanossagra hozza a monetaris déntések kialakitasakor ismert informacio-
kat. A Jelentés az inflacio alakulasardl cimd, negyedévente megjelend kiadvany mutatja be az MNB
Kézgazdasagi féosztalyan készult elrejelzést az inflacio varhato alakulasardl és az azt meghatarozo
makrogazdasagi folyamatokrdl. A Kézgazdasagi féosztaly elbrejelzése feltételes jellegd: valtozatlan
monetaris és fiskalis politikat tételez fel; a monetdris politika altal nem befolyasolhato gazdasagi valto-
ZOk esetében pedig nem sziikségszeriien a legvaloszindbb esetet tartalmazza, hanem a korabban ki-

alakitott elérejelzési szabalyokon alapul.

Az elemzés a MNB Kozgazdasagi féosztalyan készult, Csermely Agnes féosztalyvezets altalanos iranyitasa alatt.
A jelentés elkészitését Ferenczi Barnabas, a Kézgazdasagi féosztaly f6osztalyvezets-helyettese iranyitotta, Csaj-
bok Attila, a Monetaris stratégiai osztaly vezetéjének, Vonnak Balazs, a Monetaris stratégiai osztaly osztalyvezets-
helyettesének, Kovacs Mihaly Andrés, a Konjunkturaelemzési osztaly osztalyvezetS-helyettesének és Jakab M.
Zoltan, a Modellfejlesztési csoport vezetSjének segitségével. A publikaciét Hamecz Istvan dgyvezeté igazgatd
hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Antal Judit, Benczur Péter, Gyenes Zoltan, Hornok Cecilia, Jakab M. Zoltan,
Karadi Péter, Kiss Gergely, Kovacs Mihaly Andras, Lovas Zsolt, Oszlay Andras, Pula Gabor, Rezessy Andras,
Szemere Robert, Virdg Barnabas, Wolf Zoltan. A jelentésben szerepld elemzések és elbrejelzések hattér-
munkajaban részt vettek a Kézgazdasagi féosztaly, a Pénzlgyi elemzések f6osztalya és a Statisztikai f6osztaly to-
vabbi munkatérsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas f6osztalyaitdl, és a Monetaris Tanacstdl is,
amely a 2005. majus 2-i és majus 23-i Ulésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhato elérejelzések és egyéb
megfontolasok azonban a MNB Kézgazdasagi féosztalyanak véleményét tukrozik és nem feltétlentl azonosak a

Monetéris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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Osszefoglalé

Elére tekintve alacsony inflacios

kornyezetre szamitunk

2005 elején folytatodott a gyors

dezinflacié

Az inflacio mérséklédése mar

altalanosnak tekinthetd

A lassul6é bérnovekedés és a
munkaerd-tartalék novekedése

mérsékli az inflaciot

Az utébbi id6szakban tapasztalt makrogazdasagi folyamatok
Osszességében megerdsitik a februari jelentésben vazolt képet,
amely szerint — az el6rejelzésben feltételezett kamat- és arfolyam-
feltételek érvényesllése esetén — tartésan dezinflaciés kor-
nyezetre szamithatunk. Ennek fontos tényezdje, hogy a kdvetkezé
idészakban a versenyszféra fajlagos munkakéltsége a korabbinal
varhatdéan lényegesen mérsékeltebben ndvekszik. Emellett a la-
kossagi fogyasztasi kereslet korabbi éveknél lassabb béviilése és
a piaci verseny erésddése szintén tamogatja az inflaciéo mérsékls-
dését. Mindezen tényez8k hosszabb tavon 3-3,5 szazalék kozotti
inflaciot valdszindsitenek.

2005 els6 negyedévében folytatdédott az elmult év masodik fél-
évében megfigyelhetd gyors dezinflacio. A tavalyi adéemelések ba-
zishatasan tul a trendinflacios mutatok markans lassulésa is tovabb
folytatédott. A marcius—aprilisi adatok mar — varakozasunknak meg-
feleléen —, a tavaly év végén hirtelen felgyorsult inflaciécsdkkenés
utan a dezinflacié egyenletesebb fazisanak kezdetét jelezték.

Mig korabban els@sorban a kulkereskedelmi forgalomba kerUl&
termékek esetében érzékeltlk az inflacié mérséklédését, az elsé
negyedéves adatok alapjan ugy tlnik, hogy a dezinflacié a mag-
inflacios termékcsoporton belll altalanossa valt. Az elsé negyed-
éves adatok szerint ugyanis a szolgéltatdszektor arainak néveke-
dési Uteme is eddig nem tapasztalt alacsony szintre sullyedt, mi-
kdzben tovabb folytatédott a dezinflacié a kllkereskedelmi forga-
lomba kerllé termékek esetében is: az elsd negyedévben a sze-
zonalis hatasoktol eltekintve cstkkent az iparcikkek és a feldolgo-
zott élelmiszerek arszintje.

2004 masodik felétél a munkapiaci folyamatokbdl eredd, korabban
jelentds inflacios nyomas fokozatos enyhulését figyelhettlik meg.
Az eddig rendelkezésre allé adatok alapjan ugy tlnik, hogy meg-
kezdddott az alacsony inflacios kérnyezethez valé munkapiaci al-
kalmazkodés. Ennek jeleként a béremelkedés Utemének markans
lassulasat figyelhetjik meg. Mindez a vallalatok munkaeré iranti
keresletében bekdvetkezett csdkkenés hatasara valdosult meg,
amit a kllpiaci és részben a belf6ldi konjunktidra Gtemének lassu-
lasa, illetve a korabbi idészakban magas szintre emelked munka-
kéltségek kényszeritettek Ki.



Magyar Nemzeti Bank

ElGrejelzésiink az aprilis honapra
jellemzd kamat és arfolyam fenn-

maradasat feltételezve késziilt

Eldrejelzésiink szerint az aprilisi

kamat- és arfolyamfeltételek

érvényesiilése esetén 2006 végén
P PR

az inflacid nagy valosziniiséggel

a célsavon beliil lesz

A gazdasagi novekedés iiteme 3,5

szazalék koriil stabilizalodik

Ekdzben, részben a korabbi bévilés korrekcidjaként, megindult
az allami szektor létszamanak cstkkenése is. A véllalatok és az
allam munkakeresletének parhuzamos csokkenése a munka-
nélklliség emelkedésével jart, ami tovabb mérsékli a bér-
emelkedési nyomast.

El6rejelzésink — eddigi gyakorlatunknak megfeleléen — szamos
feltevés egyUttes bekdvetkezése mellett érvényes. Ezek kézul ki-
emelendd, hogy progndzisunk az aprilis havi kamat- és arfolyam-
szint teljes el6rejelzési horizontunkon vald érvényestlését feltéte-
lezi. Konkrétan, elérejelzésink 7,5 sz&zalékos jegybanki alap-
kamat, 7 szazalék koruli hosszu kamatszint és 248 forint korUli
eurdarfolyam fennmaradasa mellett varhaté makrogazdasagi fo-
lyamatokat mutatja meg. Egyéb feltevéseink kézil megemlitendd,
hogy a hatarid8s olajpiaci jegyzések alapjan az olajaraknak az
aprilisi magas szinthez képest fokozatosan csékkend, de elérejel-
zési horizontunkon jellemz8en némileg 50 dollar f6l6tt maradd
szintjét feltételezzik.

Jelenleg t8bb olyan bizonytalansagi tényezdét latunk, amelyek be-
folyasolhatjak az inflacié alakulasanak fent bemutatott palyajat. Ki-
emelendd a piaci verseny er@sdédésének tartéssaga, azaz hogy a
verseny fokozddasabol eredd dezinflacids hatas milyen mérték-
ben, és milyen sokéig érvényesll majd. Jelents bizonytalansagot
okoz az is, hogy a munkanélkuliség mar megfigyelheté emelkedé-
se mennyiben fogja mérsékelni a j6vében a béremelkedési nyo-
mast, mivel ilyen munkaerépiaci helyzetre még nem volt példa az
elemzésekhez felhasznalt id6szakban. Magasabb inflacio felé mu-
tathat az olajarak esetleges tovabbi emelkedése vagy egy, a ke-
resletre gyakorolt hatasat tekintve a feltételezettnél esetleg lazabb
jévébeni fiskalis politika. Alacsonyabb inflaciot okozhat ugyanak-
kor az alappalyanal kedvezétlenebb kilsé konjunktura.

A fenti kockazatokat szamitasba véve és az aprilisra jellemzé
kamat- és arfolyamfeltételek fennmaradasat feltételezve nagy
valészinliséggel 2006 végén az inflacié a 3,5 + 1 szazalékos
célsavon belll lesz, mig a célsav alatti inflacié valdszinlisége
30 szazalék, a célsav felettié pedig 20 szazalék korUlire tehetd.
El6rejelzéslink szerint a gazdasagi ndvekedés Uteme a tavalyi
gyorsulast kévetéen némileg mérséklédni fog. A naptari hatasok
okozta ingadozastdl megtisztitott adatok alapjan a tavalyi 3,8 sza-
zalék korllire becsUlhetd GDP-ndvekedés utan elérejelzési hori-
zontunkon 3,5 szazalék koruli ndvekedésre szamitunk. Ezt a kul-



2006-ban a kiilsé egyensily
érzékelhetd javulasa feltételezi

az allamhaztartas visszahuzodasat

A koltségvetésihiany-cél 2005-ben
potlolagos intézkedés nélkiil

varhatéan nem teljesiil

Osszefoglalé

Az inflacios elérejelzés legyezdabraja

%

N W R LY X

2004.1V. n.év -
2005.1I. n.év
2005. III. n.év
2005.1V. n.év 4
2006. 1. n.év
2006. II. n.év -
2006. II1. n.év -
2006.IV. n.év

2004. I1I. n.év -
2005. I. n.év

2003.1V. n.év |

2002. II1. n.év -
2002. IV. n.év 4
2003. 1. n.év

2003. II. n.év
2003. III. n.év
2004. 1. n.év

2004. 1I. n.év

2002. 1. n.év
2002. 1. n.év

piaci kereslet korabbinal visszafogottabb ndvekedése és a belfdldi
felhasznéalas egyenletes ndvekedése kiséri. A tavalyi erds dinamika
utan lassabb UtemU lesz az alldeszkdz-felhalmozas, és folytatddik
lakossagi fogyasztas korabbi nem fenntarthaté Gtemd bévilésének
korrekcidja is. Mindez az importndévekedés lassulasat okozza, ami
a kulpiaci konjunktura altal mérsékelt Gtemd exportdinamika mellett
is pozitiv nettd export-hozzajarulast eredményez a GDP-ben.
2005-ben a kulsé finanszirozasi igény GDP-aranyosan 0,5 szaza-
lékponttal mérséklddhet. Ezen belll arra szamitunk, hogy a kvazi-
fiskalis tevékenységgel bdvitett allamhaztartas GDP-aranyos fi-
nanszirozasi igénye szinten marad. A felhalmozasi kiadasok las-
sulé bévilése miatt a vallalati szektor GDP-aranyos nettd finanszi-
rozasi igénye varhatéan nem né tovabb, mig a cstkkend lakossagi
beruhazas és mérsékelt fogyasztasndvekedés mellett a haztarta-
sok nettd pénzugyi megtakaritdsa mérsékelten emelkedhet. A kul-
s6 finanszirozasi igény érzékelhetd javulasa ellenére az EU-transz-
ferek elszamolasaval kapcsolatos médszertani okok miatt a folyd
fizetési mérleg egyenlege a GDP aranyaban csak kismértékben
csokken.
2006-ban a kils6é finanszirozasi igény csbtkkenésének feltétele a
teljes allami szektor szintjén keresletszUkitd koltségvetési politika,
mikdzben a maganszektor finanszirozasi képessége GDP-aranyo-
san varhatdéan szinten marad.
A koltségvetési folyamatok ESA-kategdria szerinti el6rejelzését a
korébbiaknal is nagyobb bizonytalansag neheziti, mivel tébb,
Osszességében akar a GDP 0,5-1 szazalékat is megkdzelits tétel
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A 2006-ra tervezett
hianycsokkentés csak
nagymeértekii kiigazitassal

érheto el

Fordulat a nemzetkozi tékepiaci

folyamatokban

Csokkend rovid hozamok,
de tovabbra is jelentds hosszi

tava bizonytalansag
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van, amelynek még nem zarult le egyértelmlen az Eurostat altali
modszertani besorolasa. Mivel az ESA-hianyra emiatt nem adhaté
viszonylag megbizhaté elérejelzés, értékelésiinket a modszertani-
lag biztosabbnak tekintheté pénzforgalmi (GFS) és az elemzési
célra kialakitott, a kvazi-fiskalis tevékenységgel kiegészitett (un.
nemzeti szamla, azaz SNA tipusu) mutatdkra alapozzuk.
El6rejelzéstinkben 2005-re azt feltételezzlk, hogy a nem nyiltvégi
kiadasi el6iranyzatok teljesulnek, és a meghirdetett tartalékzarolas
hatasosnak bizonyul. Mindezen feltételek teljesllése esetén is
agy latjuk, hogy a kéltségvetés 2005-re meghirdetett pénzforgalmi-
hiany-célja csak poétldlagos intézkedések esetén teljesul, mivel
megitélésink szerint az addbevételek dinamikaja elmarad a terve-
zettél. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy jelentés kockazatat latjuk a
kiadasoldali tullépésnek is.

2006-ra alap-elérejelzéstinkben tovabbra is a korméany konver-
genciaprogramban meghirdetett 0,6 sz&zalékos hianycsok-
kentésével szamolunk (az idei évre adott el6rejelzéstiinkhéz
képest). JelezzUk ugyanakkor, hogy a jelenlegi informaciok
alapjan 6nmagaban a koéltségvetési determinaciok miatt 2006-
ban az ESA-hiany jelentés mértékben emelkedne.

A kdzel egy éve javuld globalis kockazati megitélésben marci-
usban fordulat kévetkezett be, és — bar még mindig kedvezd-
nek tekintheté a nemzetkdzi pénzigyi kérnyezet — a pénzugyi
piacokon megnétt a bizonytalansag. A kulféldi befekteték koc-
kazatvallalasi hajlanddésaganak valtozasai a kelet-kd6zép-euro-
pai régié egészét érintették, ami a régioé valuta- és allampapir-
arfolyamainak hasonl¢ alakulasaban is megmutatkozott.

A forint arfolyama marcius kézepéig er6s6dott, azota a tavalyi
év atlagos szintjére gyengult vissza. A javuld inflacios kilata-
sok miatt a révid lejaratu forinthozamok gyorsan cstkkentek,
azonban a forinthozamgdrbe hosszabb végét — ellentétben a
régié tébbi orszagaval — kevéshé érintette a névekvé kereslet,
ami azt mutatja, hogy a kulféldi befekteték tovabbra is kedve-
z86tlenebbUl itélik meg a magyar gazdasag egyensulyi helyze-
tét és konvergenciakilatasait.



Az alappalya 6sszefoglalo tablazata

(Elérejelzéseink feltételes jellegliek: az alappalya a Ill. fejezetben bemutatott feltevések egylttes bekdvetkezése
mellett érvényes legvaldszinlibb esetet jeleniti meg; az eléz8 év azonos idészakahoz képest, szazalékban, ha

masképp nem jelezzik)

2003 | 2004 2005 2006
Tény/Becslés Elérejelzés

Fogyasztdiar-index
December 5,7 55 3,3 3,2
Eves éatlag 4,7 6,8 3,3 3,4
Gazdasagi ndvekedés
Kuls6 kereslet (GDP-alapon) 0,5 1,8 1,5 2,2
Lakossagi fogyasztas 7,6 2,8 2,1 2,8
Brutto alléeszkdz-felhalmozas 3,4 8,3 4,5 5,2
Kozdsségi fogyasztas 54 -2,1 2,5 1,0
Belfoldi felhasznalas 54 33 3,1 3,4
Export 7,6 15,7 8,5 9,6
Import 10,4 14,0 7,7 9,0
GDP 3,0 3,8 (4,0)* 3,5 (3,3)* 3,6
Foly¢ fizetési mérleg hianya
A GDP szézalékéban 8,7 8,9 8,6 8,2
Milliard euréban 6,4 7,1 7,5 7,6
Kilsé finanszirozasi igény
A GDP széazalékéban 8,7 8,56 8,0 7.4
Allamhéztartas
Pénzforgalmi (GFS-) hiany 59 6,5 5,6 n. a.
ESA-hiany 7,2 5,4-6,0** 5,0-5,8** 4,4-52**
Nemzeti definicié szerinti hiany’ 6,2 4,5-51** 3,9-4,7* n. a.
Kiegészitett (SNA-) hiany” 8,5 8,1 8,5 n. a.
Keresleti hatas® -0,4 -0,3 0,1 n. a.
Munkapiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset * 10,9 6,1 8,4 6,3
Nemzetgazdasag foglalkoztatottsag® 1,2 -0,5 -0,5 0,5
Versenyszféra bruttd atlagkereset 8,7 9,3 7,0 6,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 0,7 -0,3 -0,1 0,8
Versenyszféra fajlagos munkakéltség 6,5 3,1 2,9 1,8
Lakossagi realjovedelem 53 4,0 3,4 2,7

Elérejelzésiinket a 2005. majus 17-ig beérkezett informaciok alapjan készitettiik. Elérejelzéseink februari jelentéshez képest bekévetkezett valtozasairél

és mas elérejelzésekkel vals Gsszevetésrél lasd a IV.1. fejezetet. ' Az ESA-hiany korrekciéja a magannyugdij-pénztari befizetésekkel és kifizetésekkel. * Az

allamhaztartas pénzforgalmi hianya megtisztitva egyes rendkiviili bevételektél és kiadasoktél, valamint kiegészitve az allamhaztartason kiviil elszamolt

kvazi-fiskalis tevékenységek eredményével. * Az tin. kiegészitett (SNA) tipusti mutat6bél szamitva; negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti.
! Az allami korben a 2005 janudrjara dtkeriilt, eredetileg 2004-es évre vonatkozé 13. havi bérkifizetések a 2004-es béremelkedési mutatét lefelé, a 2005-
oset felfelé torzitjak. * A KSH munkaeré-felmérése szerint.

* 2004-ben a székénap miatt mintegy 0,2 szazalékkal alacsonyabb, azaz 4,0 helyett 3,8 szazalék koriili lehetett a konjunkturalis tendenciat jobban jel-
lemzé, ilyen naptari hatdsoktél megtisztitott GDP-novekedés. 2005-re ellentétes iranyil torzitast jelent ez a hatds; az ettdl megtisztitott adatként értelmez-
heté 3,5 szazalékos elérejelzésiink a 2004-es 3,8 szazalékos becsléssel vethetd ossze. ** A sGv az ESA-médszertan hazai alkalmazasanak bizonytalansa-

gat fejezi ki. *** Feltételezés a kormany 0,6 szazalékos hianycsokkentési terve alapjan, 2005-6s elérejelzésiinkhoz képest.
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I. Pénziigyi piaci

folyamatok







I. 1. Kiilf6ldi kamatok, kockazati megitélés

Kis, nyitott, a szabad t6kearamlast biztositd gaz-
dasagokban, igy Magyarorszagon is kiemelkedd a
nemzetkdzi folyamatok jelentésége a hazai pénz-
piacokon. A f6bb nemzetkdzi piacokon kialakuld
hozamok, valamint a — magyar pénzigyi eszké-
zOktél elvart kockazati prémiumra hatast gyakorld
— nemzetkdzi kockazatvallalasi hajlandésag egyt-
tesen hatarozzék meg a hazai pénzigyi piaci
elemzés kiinduldépontjat.

Az év eleje 6ta a forinteszkdzdk kockazati megité-
lésének alakulasdban a koréabbiaknal nagyobb
szerepet jatszottak a nemzetkdzi t6kepiaci folya-
matok, hattérbe szoritva az orszagspecifikus té-
nyezdket. Hosszabb id6tavra visszatekintve el-
mondhatd, hogy tovabbra is magas a globdlis
kockazatvallalasi hajlandésag, mindazonéltal az
elmult hénapokban megvaltozott a 2004 masodik
félévére jellemzd rendkivil kedvezd kornyezet, és
marcius kdzepétdl hatarozottan megndétt a nem-
zetkdzi piacokon a bizonytalanséag.

A globalis kockazatvéllalasi hajlandésagot a dol-
lar kamat- és arfolyam-varakozasokon keresztl
elsésorban az amerikai gazdasag konjunkturélis
és egyensulyi helyzetével kapcsolatos hirek, friss
adatok alakitottdk. Az USA-ban tovabb folytato-
dott a tavaly juniusban megkezdett kamatemelési
ciklus, a Fed marciusi és majusi lépéseivel — fenn-
tartva a kimért, 25 bazispontos kamatemelési Ute-
met — 3 szazalékra emelte az iranyadd kamatot. A
Fed kiszamithatd lépései ellenére ndvekedett a
vart kamatpalyaval kapcsolatos bizonytalansag,
amiben jelentés szerepe van a konjunkturalis és
inflacids palya megitélésében bekdvetkez6 — nem
kis részben az olajarakkal 6sszefuggé — vart val-
tozasoknak.

Az eurd bevezetéséhez vezetd konvergenciafo-
lyamat miatt a magyar allampapirpiacon meghatéa-
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rozé az euréhozamok szerepe. Az EKB iranyadd
kamata kozel két éve valtozatlan szinten éll, és a
Fed fokozatos kamatemeléseinek kévetkeztében
immar 100 bazisponttal alacsonyabb az iranyadd
amerikai kamatnal. A véltozatlan kamatszint, illetve
a kamatemelési varakozasok 2006 elsé negyed-
évére torténd kitolddasa mogott elsésorban a rom-
|6 redlgazdaséagi kilatasok allnak, és ezzel ¢ssze-
fliggésben az inflacios kockazatok is csdkkentek.
A magas olajar ellenére nem emelkedett az infla-
ci6 az elmult hénapokban, és az év tovabbi ho-
napjaiban az EKB éltal meghirdetett 2 szazalékos
célérték kordli inflacié varhato.

Mindezek tukréz8dtek a hosszu lejaratd hozamok
alakulasaban is. Bar az amerikai kamatemelések
Osszességlkben 200 bazispontnyi szigoritast
eredményeztek a dollar hozamgoérbe révid végén,
a Fed februar eleji véleménye szerint indokolatla-
nul alacsonyak a hosszu dollarhozamok. A 10
éves hozam februar elejéhez képest marcius ko-
zepéig mintegy 60 bazispontot emelkedett, ezt ko-
vet8en azonban ismét csékkenni kezdett. Alapve-
téen az eltéré hosszabb tavu konjunkturakilatasok
tlkréz6dnek abban, hogy — mig a hosszu eurd-
hozamok iranyukban kovették a dollarhozamok

mozgasat — tartdssa valt a hosszu hozamok eléz8
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negyedévben medfigyelt elnyilasa, mindez a
hosszu lejaratd magyar hozamok, a befekteték al-
tal figyelembe vett kamatkilénbdzet értékelésekor

is fontos szerepet jatszik.

I-2. abra

Tizéves allampapirhozamok
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A 10 éves magyar éllampapir 12 havi atlagos ho-
zama 2004 Gsze 6ta csdkkend trendet mutat, 2005
marciusaban azonban még igy is 170 bazisponttal
a maastrichti kamatkritérium folott maradt, amely
6,1 szazalékon &llt. A magyar tizéves allampapir-
hozamok és a kamatkritérium kozotti rés nem szd-
kilt a magyar hozamok csoékkenésével azonos
mértékben, ugyanis az Eurdpai Uni¢ tagéllamai-
ban szintén csokkend hozamtendenciak voltak

megfigyelheték az utébbi idészakban.

I-3. abra

A hosszu lejarati magyar allampapirhozamok

és a kamatkritérium alakulisa
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Historikus &sszehasonlitasban marcius kdzepéig
rendkivil kedvezé maradt a globalis kockazati
megitélés, folytatddott a kockazati mutatok kozel
egy éve tartdé csdkkenése és ebben az iddszak-
ban igen intenziv volt a t6kebedaramlas is a felto-
rekvé piacokra. Fordulatot hozott azonban marci-
us kézepe, amikor révid idé alatt jelent6s mérték-
ben emelkedtek mind a kétvénypiaci, mind a t6zs-
dei folyamatokat tUkr6z&8 kockazati mutatok. A
kockazati mutatok elmult hetekre jellemzd
volatilisebb alakuldsa részben az amerikai makro-
gazdasagi folyamatok bizonytalanabb megitélésé-

nek tulajdonithato.
1-4.

Globalis kockazati mutatok

abra

% Bazispont
30 - 600
28
26 L 500
24
2 L 400
20 ¥
18 [r L 300
14 \/\I AR EL DAY AN 1)
12 g s
10 T T T T T T T T T T T T T T T T T 100
= e R I - R
B e e N N
S O O O O O o0 O 0 0 0 o o o0 o 9o
S OO OO OO O OO OO O O o o o
[ I o B o I o N o I o RENY o I o I o BN o~ INNK o BN o I o N o\ BN o NN o N QN |
—— EMBI**

— — VIX* (bal skdla)
. — .MAGGIE High Yield***
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#* EMBI Global Composite A J.P. Morgan-Chase altal szamolt, szuverén

és kvazi-szuverén kibocsatok dollarban denominalt kétvényeinek kamat-

felarindexe.
##% MAGGIE — A JP Morgan-Chase altal szamolt, euréban denominalt val-

lalati és allamkétvények, jelzaloglevelek indexe (bp).
Magyarorszag sz(kebb régidjaban is a globalis
folyamatok fejtették ki a legerésebb hatast a koc-
kazati megitélésre. A nemzetkdzi fejlemények do-
minanciaja miatt megndétt a cseh, lengyel, szlovak
€s magyar pénzlgyi piacok kézétti egylttmozgas,
ami megfigyelheté volt az arfolyam és hozamala-
kulasokban is. Fontos azonban kiemelni, hogy az
elmult hénapokban a régié tébbi orszagaban Ma-
gyarorszagnal kedvezdébben alakultak a makro-
gazdasagi folyamatok, és az emelkedd kockazati



I-5. abra

A régié valutainak eurdval szembeni arfolyamvaltozasa
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étvagy ezen orszagokban 6sszhangban volt az
egyensUlyi mutatokkal és az azokra vonatkozé ki-
latasok javulasaval is.

A régié egészében csdkkentek az idei évre vo-
natkozo inflaciés varakozasok, és — Magyaror-

szag kivételével — egyik orszagban sem haladta

Pénziigyi piaci folyamatok

meg a konvergenciaprogramokban vallalt szintet
az allamhaztartas tavalyi hianya. Csehorszagban
— az instabil belpolitikai helyzet ellenére — az el-
mult évi GDP-aranyos éallamhaztartasi deficit ko-
zel 1 szazalékponttal alacsonyabb lett a vartnal.
E harom orszagban a foly¢ fizetési mérleg 2004-
es hianya is jelent6sen kisebb, mint Magyaror-
szagon, és a kovetkez§ években tartdés hianynoé-
vekedés csak a jelenleg minimalis deficittel (GDP
1,5 sz&zaléka) rendelkezd Lengyelorszagban
varhato.

Magyarorszag esetében a kockazati megitélés
alakitasaban — a jelenleg szoros regionélis korre-
lacié gyengulésével — ismét el6térbe kertlhetnek
a hazai fundamentalis folyamatok, melyek szigni-
fikdnsan magasabb kockazatot hordoznak, mint
a régio tébbi orszagaban. Igy a kockazatvallala-
si hajlandésag globalis csékkenése Magyaror-
szagon nagyobb korrekciéval jarhat, mint a régio

egészében.
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I. Z.Arfolyam- és hozamalakulas

A hazai pénzUgyi piaci folyamatok alakulasat a
globalis kockazati étvagy valtozasai és az inflacié
vartnal gyorsabb csdkkenése hatarozték meg a
2005 januarja o6ta eltelt idészakban. A kulféldi be-
fektet6k kockazatvallalasi hajlandésaganak valto-
z&sai a kelet-kbzép-eurdpai régié egészét érintet-
ték, ami meg is mutatkozott a régié valuta- és al-
lampapir-arfolyamainak hasonlé alakulasaban.
Azonban mig a javuld inflacios kilatasok miatt a ré-
vid lejaratu forinthozamok gyorsan cstkkenhettek,
a hozamgorbe hosszabb végét kevésbé érintette
a novekvé kereslet, ami azt mutatja, hogy a kulfél-
di befektetSk tovabbra is kedvezétlenebbll itélik a
magyar gazdasag konvergenciakilatasait a régioé

tébbi orszagahoz képest.

I-6. abra

A forint arfolyama az euréval szemben
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Allampapir-piaci referenciahozamok
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kdzok iranti keresletének névekedését jelzi, hogy a
kulféldiek kezében 1évé allampapir-allomany ekkor
névekedett. A magasabb allampapir-allomany
mellett valtozatlan swapéllomany pedig arra utal,
hogy a kulféldiek nem fedezték az allampapir-pozi-

ciojuk forintarfolyam-kockéazatéat, azaz 6sszességé-

I-8. abra

A kiilféldiek kezében 1évé allampapir-allomany*
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A 2005 januarja o6ta eltelt id6északban az arfolyam-
és hozamalakulas szempontjabdl markansan elku-
l6nUl két periddus: a janudr kbzepétdl marcius ko-
zepéig tartd, és az azt kdvetd szakasz. A januar—
marciusi idészakot kedvez6 nemzetkdzi befektetdi
hangulat és fokozddod kockazati étvagy jellemezte,
ezzel 6sszhangban a forint hatarozott felértékel6dd
palyan haladt. A nemzetkdzi befekteték forintesz-
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ben névelték a forint melletti arfolyamkitettséguket.
Ugyanezen id6szak alatt a hozamgérbe ellaposo-
dott, azaz a révid hozamok jelentsen csokkentek,
mig a hosszU hozamok csak kismértékben mér-
séklédtek. Ezzel dsszhangban a szarmaztatott
forwardhozamgérbe az 6téves futamidé korll el-
fordult, és marcius elejére csaknem vizszintessé
valt. A hozamgoérbe inverzitasanak mérséklédése
azt jelzi, hogy eltérd folyamatok alakitotték a be-
fektetdk viselkedését és varakozasait a kulénbdzé

horizontokon marcius kdzepéig.

I-9. abra
Szarmaztatott forwardhozamok kiilonb6zé idépontokra
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A révid allampapirpiaci referenciahozamok marcius
kbzepén mintegy 150 bazisponttal voltak alacso-
nyabbak a januar eleji értékiknél. Ebben az id6-
szakban &sszesen 125 bazisponttal csékkent az
irdnyadd kamat szintje is. A kamatcstkkentések ide-
jén nem valtoztak jelent6sen a rovid referenciahoza-
mok, ami azt jelenti, hogy a piaci szereplék a kamat-
dontések elétt mar bearaztak a 1épést. A révid hoza-
mok meredek csOkkenését tehat nem a monetaris
politika megitélésének valtozasa, hanem az inflacio
vartndl gyorsabb cstkkenése tette lehetévé: a janu-
ari és februari inflacid mintegy fél szazalékponttal
volt alacsonyabb a piaci varakozasok j6 kdzelitésé-
nek tekintett Reuters-elemzdi konszenzusnal. Ennek
megfeleléen az iranyadd kamat vart palydja is jelen-
tésen lejjebb tolddott januarhoz képest.

Pénziigyi piaci folyamatok
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A forint iranti élénk keresletet kivalté nemzetkdzi
befektetdi hangulat méarcius kézepén iranyt valtott,
és a kockazatosabb eszkdzokidl elvart hozamfelar
névekedésnek indult. A kockazatvéllalasi hajlan-
désag mérséklédése a forint arfolyamanak leérté-
nak csékkenésében is megmutatkozott. A befekte-
t6i hangulat hirtelen megvaltozasat jelezte az is,
hogy a révid és hosszu hozamok ezekben a na-
pokban azonos iranyban és mértékben felfelé
mozdultak el. A piaci hangulat bizonytalanabba
valasaval, az arfolyam gyengulésével egyidejlleg
az iranyado kamat vart palyéja is felfelé tolddott.

Az arfolyam- és hozammozgasok mogétt a piaci
szerepl6k arfolyam-varakozasainak elmozdulésa is
allhat. Ezekrél a Reuters makroelemzéi felmérése
nyujt informaciot. Az aprilisi felmérés alapjan a mak-
roelemzék varakozasai alig véltoztak januarhoz ké-
pest. A piaci szerepl6k 2005 végéig csak néhany
forintnyi arfolyamgyengulésre szamitanak a felmé-
rés idején jellemzé arfolyamhoz képest. 2006-ban a
varakozasok alapjan az arfolyam gyakorlatilag val-
tozatlan marad. Mindez azt mutatja, hogy a vizsgalt
id6szak 6sszességében a forint arfolyamat és a ho-
zamokat elsésorban nem az arfolyam-varakozasok,

hanem a kockazati prémium mozgatta.
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A hosszu lejarati hozamok a révidekhez képest j6-
val kisebb mértékben valtoztak az idészak egészé-
ben. Mivel a forinthozamokra jelentés hatassal van-
nak az euréhozamok, a hosszabb tavu konvergen-
ciafolyamat megitélésérél pontosabb képet ka-
punk, ha ezek hatasat kiszdrjik. A szarmaztatott, 6t
év mulva kezd6ddé o6téves forwardkllonbdzetek
alakulasa azt jelzi, hogy ugyan az elmult hénapok-
ban a kockéazati étvagy valtozasai hasonldéan érin-
tették a kelet-kbdzép-eurdpai régid orszagait, az
egyes orszagok fundamentumainak hosszabb tavu
megitélése jelentésen kilénbozik. A hosszu forint-
forwardokban lévé kilénbdzet tébb mint egy éve
egy szlUknek mondhatdé savban ingadozik, mig a
Zloty és cseh korona eurdhoz viszonyitott felara
2004 kora 6szétél kezdve csokkent. Az elnyilas ar-
ra utal, hogy eltér6en a szomszédos orszagoktdl,
Magyarorszag konvergenciakilatasai a befekteték

szemében nem javultak. Az eurddvezethez vald
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csatlakozas idépontjara vonatkozd varakozasok
véltozatlansagat mutatja a Reuters felmérése is. Az
elmult 1 évben gyakorlatilag valtozatlanul az eurd
2010-es bevezetését tartjak legvaldszinlbbnek a

megkérdezett makroelemzdk.



I. 3. Monetaris kondiciok

A monetéris politika redlgazdasagra gyakorolt ha-
tasa dontéen a realarfolyamon és a realkamaton
keresztUl érvényesul. Magyarorszagon a kulkeres-
kedelem meghatarozo sulya miatt az arfolyamcsa-
torna szerepe a fontosabb. A kévetkezékben révi-
den bemutatjuk, hogy a kézelmultban hogyan ala-
kult e két véaltozo, és a piaci szereplék hogyan vé-
lekednek jovébeli alakulasukrdl. A piaci varakoza-
sokat a Reuters felmérésének eredményével koze-
litettlk, ami nem feltétlenUl reprezentélja a gazda-
sagi szereplék 6sszességének varakozasat, azon-
ban a tendenciakat illetéen vélhetden j6 kdzelités.

Realarfolyam

A fogyasztéiar-indexszel szamitott real-effektiv ar-
folyam januar és aprilis k6zétt mintegy 3 szazalék-
kal felértékel6dott. A realfelértékel6dés a hazai ar-
szint kUlféldhéz képest gyorsabb ndvekedésének

tulajdonithatd, ami az év elején szokasos jelenség.
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Monetaris kondiciok: fogyasztoiar-index alapi
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----- CPI alapt real-effektiv arfolyam

» = -Nominal-effektiv arfolyam

Real-effektiv arfolyam, 2000 atlaga = 100 szazalék. A magasabb érték
felértékelodést jelent. A 2005 végére vonatkozé varakozast a Reuters infla-
ci6s és arfolyam-konszenzusaval szamitottuk, feltételezve, hogy a
kereskedelmi partnerek inflaciéja nem valtozik az elmult egy év atlagahoz
képest, valamint hogy az effektiv arfolyamra vonatkozé felértékelédési

varakozasok megegyeznek a forint-euréra vonatkozéval.

A nominél-effektiv arfolyam érdemben nem vélto-
zott a vizsgalt idészakban.

2006 végeéig azonban a piaci elemz8k nomindlis
arfolyamra vonatkozé és inflaciés véarakozasai
alapjan szamitott realarfolyam-palya mar nem mu-
tat tovabbi felértékel6dést. A nomindlis arfolyam
2006 végéig vart leértékelddésének mértéke vala-
melyest meghaladja a vart inflacids kulénbséget,

ami enyhe reélleértékel8dést jelent.

Realkamat

A monetaris politika szempontjabdl relevans, egy
évre eléretekinté realkamat ellentétben a realarfo-
lyammal, a lazulas irdnydban valtozott az elmdlt
honapokban. Jelenlegi 3-4 szazalék kozotti szintje
hosszabb id6északot vizsgalva mar atlagosnak te-
kinthetd. A cstkkenés mogott tovabbra is a nomi-
nélis kamatszint mérsékiédése all. Az aprilisi elem-

z8i varakozasokbdl az olvashaté ki, hogy az elbre-

I-13. abra

Monetaris kondiciok: realkamat*

S = N W A N
T
S = NN W kA

|
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r

|
—_

1996. jan
1997. jan.
1998. jan.
1999. jan.
2000. jan.
2001. jan.
2002. jan.
2003. jan.
2004. jan.
2005. jan

» = - Elgretekint6 realkamat = Egyideji realkamat

*Egyéves allampapirhozamok havi atlaga deflalva az aktualis 12 havi inf-
laciéval, valamint a Reuters egy évre eloretekintd inflaciés konszenzusaval
(év végekre és az atlagos inflaciokra vonatkozé varakozasbol interpola-
cidval szamitott érték). A 2006 decemberére vonatkozé varakozast a
Reuters 1 éves hozamra vonatkozé és inflaciés konszenzusat felhasznalva

szamitottuk.
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tekintd realkamat enyhén cstkkenhet az idei év
végére, mivel az elemz6ék az inflacidban kisebb
csOkkenést prognosztizalnak, mint a hozamokban.

Az egyidejl redlkamat januar—februari ndvekedése a

gyors inflaciocsdkkenés miatt kdvetkezett be. Az elsé
negyedév végére azonban visszatért a 2004 kdzepe
Ota jellemz8 3-4 szazalékos tartomanyba, igy az elé-
retekinté redlkamattal gyakorlatilag azonos szinten all.



II. Az inflacio és

meghatarozo tényezoi







II. 1. Konjunktara

A tavalyi év végi folyamatok ellentmondo jelzések-
kel szolgalnak a 2004 elején felgyorsult konjunktu-
ra tovabbi erejét illetéen. A kulsd kereslet lassula-
sat ugyan féként az olajarakkal kapcsolatos bi-
zonytalansagoknak tulajdonitjak, s igy a legtébben
atmenetinek varjak, de a kulféldi bizalmi indexek
alakulasa nem ad okot Ujbdli gyors fellendulésben
valé bizakodasra. Ezzel a hattérrel a belféldi valla-
lati konjunkturaban is erés fékez6dés kovetkezett
be 2004 végén, amely athuzédott az idei év elejé-
re is. A mar régebb o6ta lassuld lakossagi kereslet-
tel egyUtt mindez lassuld Utem( gazdasagi nove-

kedést vetit elére.
II. 1. 1. Kiilsé kereslet

A tavalyi év egészét tekintve fontosabb kulkeres-
kedelmi partnerorszagainknak mind GDP-je, mind
importja négy év ota a legnagyobb mértékben né-
vekedett. A magyar kulkereskedelem orszagszer-
kezete szerint sllyozva el6bbi atlagosan 1,8, utéb-
bi pedig 6 szazalékkal bévllt. Az eurédvezet or-
szagainak atlagos gazdasagi bévulése 2 szazalék
kordli volt, ami mértékében megfelel az euré-
Ovezet potencidlis gazdasagi ndévekedésére éalta-
lanosan elfogadott becsléseknek. A 2001. évi vi-
laggazdasagi recesszio 6ta tehat 2004 volt az el-
s@ esztendd, amikor a kUlsé konjunkturaban egy-
értelmden erds fellendllés volt megfigyelhetd.

A szamunkra meghatarozé eurépai konjunktura ta-
valyi, éven bellli alakulasa azonban kézel sem volt
egyenletes. Az elsé félévben az addig is a fellen-
dulés hajtéerejét jelentd nettd export tovabbra is
erdés maradt, mikdzben a belsd keresleti tényezdk
(lakossagi fogyasztés, beruhazasok) gyengélked-
tek. A masodik félévben részben a magas készlet-
feltéltések miatti importndvekedés, részben azon-

ban vélhet8en az erds eurd és a magas olajarak
hatédsara az eurddvezet nettd exportja jelentésen
romlott, s a nbvekedéshez valé hozzajarulasa ne-
gativva vélt. Ezt a hatast valamelyest ellensulyoz-
ta, hogy a harmadik negyedévtdl a beruhazasok,
a negyedik negyedévtdl pedig mar a fogyasztas is
dinamizalédott. Ezzel egyutt a GDP-bévulés Ute-
me a harmadik negyedévtdl visszaesett. Az olaj-
és nyersanyagarak alakulasaval kapcsolatos bi-
zonytalansagok feler6sédése miatt mind globali-
san, mind az eurddvezeten belll csokkent a kilke-
reskedelem béviilési tteme is. igy mind a GDP-,
mind az importalapon szamolt kulsé kereslet kima-
gaslo egész éves bdvilése mogott a negyedik ne-
gyedévre mar kifulladd névekedési dinamika hu-

z6dik meg.

II-1. abra

Exportpiacaink méretének* és fbb kiilkereskedelmi
partnereink GDP-jének alakulasa

(évesitett negyedéves novekedés)

%
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2001. I. n.év
2001. III. n.év
2002. I. n.év
2002. III. n.év
2003. 1. n.év
2003. III. n.év
2004. I. n.év
2004. 1I1. n.év

= = Kiilkereskedelmi
partnereink GDP-je
(jobb tengely)

= Exportpiacunk mérete
(bal tengely)

* Fébb kiilkereskedelmi partnerorszagaink importjanak silyozott atlaga

Még egyértelmdbb volt a 2004. év végi lassulas az
exportpiacaink méretének tébb mint 40 szazalékat
kitev6 Németorszag esetében, ahol a harmadik
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negyedévben stagnélt, a negyedik negyedévben
pedig egyértelmlen csokkent a GDP, és a 2004.
évi gazdasagi névekedés végul minddssze 1 sza-
zalékot ért el. Az év végére kifulladt a német ipari
termelés, valamint az aruexport és aruimport len-
dulete is, a konjunkturalis adatok kozul egyedul az
Uj rendelésekben latszott valamelyes élénkllés. A
2005 els6 negyedévi tényadatok ennek fényében
meglepden erésnek tlnnek: az elsd becslés sze-
rint a német GDP els§ negyedévi bdvilésének
mértéke elérte az 1 szazalékot. Az 4ltalanos hely-
zetkép azonban tovéabbra is vegyes, hiszen az Uz-
leti bizalmi indexek (mindenekel6tt az IFO Gzletikli-
ma-indexe) folytatédd romld vallalatvezetéi kilata-
sokat mutatnak, s mivel a romlas a varakozasokat
illetéen még nagyobb, mint a jelenlegi Uzleti hely-
zet megitélésében, az elsd negyedév élénkulése
atmenetinek bizonyulhat, s a német konjunktura
gyengesége egészen az év végeéig elhuzédhat.

Hasonld a kép teljes exportpiacunk vonatkozasa-
ban is: elézetes becslések alapjan az eurdévezet
2005 els@ negyedéves gazdasagi nbvekedése el-
érte a 0,5 szézalékot. A romld Uzleti bizalom azon-
ban az eurdévezet tdbb orszagat is athatja, igy az
esetleges Ujbdli fellenduléssel kapcsolatban to-

vabbra is vannak bizonytalansagok.

II-2. abra

Az Eurépai Bizottsag (EABCI) és a német IFO

iizletiklima-indexe

Szoéraspont %
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-1,5 - --30

2001. jan
2001. jal
2002. jan
2002. jal
2003. jan.
2003. jul
2004. jan
2004. jul
2005. jan

— EABCI (bal tengely) = = [FO (jobb tengely)

II. 1. 2. Termelés

A hazai termelési folyamatok oldalardl tavaly varat-
lanul erésen bdévilé mezégazdasag, dinamikus
feldolgozo- és épitipar, gyengébb Utemben no-
vekv@ szolgaltatasok jellemezték a gazdasagot.

A konjunkturara leginkabb érzékeny feldolgozo-
ipari termelés esetében 6l megfigyelheté a kilsé
kereslettel vald egylttmozgas. A szektor bruttd
termelése 9,5 szgzalékkal bévult 2004 folyaman, a
kulsG kereslethez hasonléan tehat a 2001. évi vi-
ldggazdaséagi recesszidt kévetd legmagasabb
éves novekedés realizalodott a tavalyi évben.
Even beluli dinamikdja is hasonlé volt a kulsé kon-
junkturéaéhoz: a szektor bruttd termelése a harma-
dik negyedévben jelentGsen lelassult, s bar az ex-
portértékesités megugrasanak koszédnhetben a
negyedik negyedévben atmenetileg ismét gyor-
sult, a 2005. év elejérdl rendelkezésre allé havi
adatok alapjan tovabb fékez8dott. Az Uj exportren-
delések stagnélasa alapjan egyelére nem is var-
hato Ujbdli élénkulés. A kulsd konjunktura alakula-
san kivul a termelékenység bdévllésének év eleji

er@s lassulasa is szerepet jatszik a gyengulé fel-

II-3. abra

A feldolgozéipari brutté termelés szezonalisan
kiigazitott idGsora és a feldolgozéipar 1j

exportrendeléseinek trendje
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dolgozdipari konjunktiraban. Az egyontetlen a
kedvezétlenebb kilatasok iranyaba mutaté hazai
Uzleti konjunkturafelmérések is a lassulas képét
vetitik elére.

Hozz&adott érték alapon a feldolgozdipar kibo-
csatédsanak tavalyi bévulése némileg elmaradt a
2003. évitdl (5,8 szazalék szemben a két évvel ez-
el6tti 6,4 szazalékkal), mivel a masodik negyed-
évtél ndvekvé elnyilas mutatkozott a bruttd terme-
lési és a hozzaadott érték adatok kozott. A feldol-
gozoipari kibocsatas kétféle adata kozott idén-
ként feler6sddik az elnyilas, de ezt altalaban mar
a kovetkez8 évben dsszezarulas kdveti, a multbe-
li adatokra alapozva tehat elképzelhetd, hogy a
bruttdé kibocsatas nagyfoku lefékezédését 2005
elején nem koveti hasonlé lassulds a hozzaadott
értékben.

A piaci szolgéltatdsokra 2004-ben két ellentétes
iranyu folyamat gyakorolt hatast: az erés kulsé
konjunktura felfelé, a lakossagi fogyasztas lassula-

sa lefelé huzta a nbvekedés Utemét. Ez megmutat-

II-4.. abra

A feldolgozdipar és a piaci szolgaltatasok hozzaadott

értékének alakulasa

2000 =100 2000 =100
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2001. I. n.év
2001. I1I. n.év
2002. L. n.év
2002. I1I. n.év
2003. L. n.év
2003. I1L. n.év
2004. 1. n.év
2004. 111 n.év

= Feldolgozoipar = = Piaci szolgaltatasok

* A haztartasok bérjellegii és egyéb jovedelmei a fogyasztasi kiadasok ar-

indexével deflalva.

kozik abban is, hogy az inkabb a kulsé konjunktu-
ranak Kkitett szallitasi-tavkézlési szolgaltatasok no-
vekedési Uteme a 2003. évirdl csaknem 2 szaza-
lékponttal gyorsult, a lakossagi fogyasztas alaku-
lasahoz kéthetd kereskedelmi szolgéltatasok noé-
vekedési Uteme viszont hasonld mértékben csdk-
kent. Mind biztosabban ugy tdnik egyébként, hogy
tartésul a piaci szolgaltatdsokban keletkezd hoz-
zdadott érték 2003-ban elkezdddétt alacsonyabb
trendndvekedése.

A nemzetgazdasagi GDP-nek alig 5 szazalékat ki-
tevd mez8gazdasag éves atlagban 36,3 sz&zalék-
kal bévult 2004-ben, a gazdasagi ndévekedéshez
valé hozzajarulasa tehat tavaly csaknem 2 szaza-
lékpontot ért el. Bar ez meghaladja a mezégazda-
sdg szokasos ndvekedési mértékét, mindebbdl
azonban nehéz a ndvekedés tartés komponensé-
re kévetkeztetést levonni, részben modszertani bi-
zonytalansag miatt.’

Az épitbipar bruttd termelés alapon kézel 7, hoz-
zdadott érték alapon 5 szazalék felett bévult 2004-
ben, és év kdzben korantsem lassulds, mint in-
kabb stabil ndvekedés jellemezte. Mi tébb, az épi-
téipar januari és februari bruttd kibocsatasi adatai
tovabbi élénkulésre utalnak. A j6 épitSipari kon-
junktura moégott egyrészt az infrastrukturafejleszté-
sek (mindenekel6tt autdpalya-épitések) gyorsitasa
huzédhatott meg, méasrészt az, hogy a lakasépité-
sek a jelzalog-hitelezés 2003 végén foganatositott
szigoritasai ellenére még élénkek voltak, a koréab-
ban kiadott lakasépitési engedélyek magas sza-
ma miatt. Az épit6ipari konjunktura tovabbi folyta-
tédasa azonban a kedvezd januari és februari
adatok ellenére is bizonytalan, mert ebben az idé-
szakban a teljes évi épit8ipari termelésnek csak
igen kis hanyada realizalddik, igy a konjunkturalis
helyzet alakulasat leird trend id6sorok még jelen-

tésen revidealddhatnak.

' Lasd késébb, a Il. 1. 6. pontban.
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II. 1. 3. Lakossagi fogyasztas,

megtakaritas és beruhazas

A lakossag fogyasztasi kiadasai a 2002-2003-as
id8szak kiugréan magas névekedési Utemei utan
a vartnak megfeleléen jelentésen lassultak 2004-
ben. Az egész éves bdvllés a 2003. évi 8,1 sza-
zalékot kévetben 3,5 szazalék lett.

Bér tavaly a korabbi idészakhoz képest hatarozottan
lassult a lakossagi fogyasztasi kereslet névekedése,
az meégis magasabb lett, mint amire legtdbben sza-
mitottak. A tényadatnal joval kisebb fogyasztast ve-
tithetett elére ugyanis az, hogy tavaly a nett¢ kere-
settdbmeg redlértéke nemhogy nétt volna, hanem
stagnalt, illetve kismértékben csékkent. Ekdzben ta-
valy jelentésen (a GDP koézel 2 széazalékaval) emel-
kedett a lakossag nettd pénzigyi megtakaritasa, és
vélhetden, becslésunk szerint redlértéken is jelents-
sen, 10 szézalékot meghaladd Utemben bdéviltek
még a beruhazasi kiadasai. Korabban is jeleztlk,
hogy ezen informéaciokat jelenleg elég nehéz a net-
16 reélbérek stagnalasaval 6sszeegyeztetni.”
Mindenesetre, kiindulva a fenti adatokbél, megal-
lapithatjuk, hogy ha egyszerre bdévllt a lakossag
fogyasztasi és beruhazasi kiadasa, illetve nétt a
netté megtakaritasa, akkor vélhetéen a netté real-
bérek altal mutatottndl jelentésebb kellett hogy le-
gyen tavaly a — béreken kivll a pénzbeni tarsadal-
mi juttatasokat és egyéb, vegyes forrasokbdl szar-
mazo jévedelmeket is tartalmazd — lakossagi reél-
j6vedelmek bévilése. Mivel ez utébbira — elemzé-
stink lezartakor — tényadattal csak 2002-ig rendel-
kezUnk, becsléseinkre kell hagyatkoznunk. Ezek
implicit médon arra utalnak, hogy tavaly a
pénzbeni tarsadalmi juttatdsok némileg 3 sz&zalék
folotti realndvekedése mellett az egyéb j6vedel-

mek redlértékének emelkedése is jelentSs volt.®

A lakossagi fogyasztas éven bellli lefutasat a ne-
gyedéves indexek alapjan kovetve azt is megfi-
gyelhetjuk, hogy az éves szinten 3,5 szazalékos
névekedés mogott a tendencia — jelentds ingado-
zasok mellett — 2003-2004 folyaman &sszességé-
ben hatarozottan lassult. S6t az idei év elejét tekint-
ve a lakossagi fogyasztas ndévekedésének tovabbi
lassulasat mutatjak az eddig beérkezett informaci-
ok. Mind a fogyasztéi bizalmi indexek, mind a
2005. év elejérdl rendelkezésre allo kiskereskedel-
mi, illetve személygépkocsi-értékesitési adatok, il-
letve a lakossag hitelfelvételének lassulasa ala-

csony lakossagi fogyasztasi keresletre utalnak.

I1-5.

abra
A kiskereskedelmi forgalom és a fogyasztasi kiadasok
alakulasa
(évesitett negyedéves novekedés)
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2003. I1L. n.év
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2004. TII. n.év

= Fogyasztéasi kiadasok == = Kiskereskedelmi forgalom

A lakosséagi beruhazasokat tekintve, még magas —
bar méar cs6kken — az érvényes lakasépitési enge-
délyek szama, és egyre kevesebb Uj jelzaloghitel
kerul folyositasra. Budapesten ugyan még 2005
elsé negyedévében is nétt az U] lakasépitések
szama, a févaroson kivul azonban mar megkezdé-
détt a visszaesés. Ugy véljik, hogy a lakastamo-

gatasi rendszer 2003. végi szigoritasahoz kéthetd-

* Minderrél bévebben lasd a 2004. novemberi jelentés IV. 5. fejezetét.

* Informacioink szerint az egyéb jdvedelmek magas névekedését okozhatta — az értékpapirpiacok kedvezé 2004-es teljesitményén tul — az a tény,
hogy itt kerultek elszamolasra az EU-t¢l, illetve a magyar Pénztgyminisztériumtdl igényelheté mezégazdasagi és egyéb tdmogatasok. Emellett a ve-
gyes jovedelmek z6mét biztosité agazatok — példaul épitSipar, mezégazdasag — tavalyi kibocsatésa is jelentés volt.
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en mar vart visszaesés hamarosan Budapesten is

tapasztalhato lesz.

II-6. abra

Az épitett lakasok és a lakasépitési engedélyek szamanak
alakulasa

(negyedéves novekedési iitemek*)
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2000. III. n.év
2001. 1. n.év
2002. 1. n.év
2003. 1. n.év
2004. 1. n.év
2005. 1. n.év

—— Epitett lakasok = = Kiadott engedélyek

* Haromtagt mozgéatlaggal simitva.

II. 1. 4. Vallalati beruhazas

és készletfelhalmozas

A kils6 és a belféldi konjunkturalis helyzethez il-
leszkedve a vallalati beruhazasok® 2004 folyaman
magasak voltak, az éven bellli lefutast tekintve
azonban meglehetdsen volatilis médon alakultak.
Klldndsen év végére er6soddott fel a beruhazasi
tevékenység ingadozésa: a dinamikus névekedést
hoz6é harmadik negyedévet meglepben mély
visszaesést mutatd negyedik negyedév kovette.

A negyedéves ingadozasoktdl eltekintve azonban
a vallalati beruhazasok névekedésében alapvets-
en egy viszonylag gyorsan ellaposodo trend rajzo-
|6dott ki 2004-ben. Mindezt vartuk is, hiszen a ka-
pacitaskihasznaltsag az elsé negyedévet kévets-

en csOkkenni kezdett, s egy évvel korabbi értéké-

hez képest csaknem 3 szazalékkal esett vissza. A
negyedik negyedévi visszaesés, de f6leg annak
mértéke azonban igy is varatlan volt, féként, hogy
az eurddvezetben 2004 masodik felétdl a beruha-
zasi ciklus hosszabb id6 utan fellendllé szakasz-
ba kerult.

A beruh&zasok éves ndvekedési Utemét tekintve a
feldolgozdiparban és a széllitasi-tavkozlési aga-
zatban volt legélénkebb a beruhazasi tevékeny-
ség (eltekintve a nagyon kis sulyu banyaszattdl),
ugyanakkor az év végi lassulas is erdteljesen
megmutatkozott mindkett§ esetében. A feldolgo-
zo6ipari konjunkturafelmérésekbdl kiderdl, hogy né-
vekszik azon vallalatvezet6k aranya, akik meglévé
kapacitasaikat elegenddnek itélik a jévében var-
haté rendelések teljesitésére, igy 2005 elsé felé-
ben nem varhaté a feldolgozodipari beruhazasok
élénkulése, s ez valészinlleg a teljes vallalati szin-

ten kimutathato lesz.

I1I-7. abra
A vallalati beruhazasok és a kapacitaskihasznaltsag
alakulasa*®
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(bal tengely)

I Kapacitaskihasznaltsag
(jobb tengely)

* Beruhdazasok: az MNB becslése. Viltozatlan aras, szezondlisan kiigazi-

tott idésor. Kapacitaskihasznaltsag: a Kopint-Datorg konjunktiirafelmé-

résébdl az MNB dltal szezonalisan kiigazitott idésor.

“ A nemzetgazdaséagi beruhazasok szektorok szerinti bontasat az MNB az alléeszkdz-felhalmozéas éves szektoralis adataibél becstlt koefficiensek
alapjan szamolja. Mivel az éves alléeszkdz-felhalmozasra vonatkozé részletes adatok kdzel masfél éves késéssel allnak rendelkezésre, ezek pub-
likélasakor a becsUlt szektoralis adatok akar két évig visszamenden is revidealddhatnak.
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A készletallomanyok alakulasa alapjan annyit min-
denképpen feltételezhetlnk, hogy erés vissza-
esésre a feldolgozdipari beruhazasokban nem kell
szamitani. A negyedik negyedév végére ugyanis a
feldolgozdipari készletek jelent6sebb mértékben
néttek, marpedig a korabbi id8szak tapasztalatai
alapjan ezek egy része mogoétt befejezetlen beru-
hazasok allhatnak, amelyek 2005 elején kerlinek
aktivalasra. A kereskedelmi készletek, a fogyaszta-
si dinamika mérséklédésével dsszhangban, csok-
ken6be fordultak. Egészében azonban a nemzet-

gazdasagi készletallomany jelentésebben bdvlt.

II-8. abra

A készletek alakulasa
(0sszes készlet: negyedév végi valtozatlan aras allomanyok
valtozasa; feldolgozoipari és kereskedelmi készletek:

novekedési hozzajarulas a teljes készletnovekedéshez)
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I Kereskedelmi készlet

II. 1. 5. Kiilkereskedelem

és versenyképesség

A nemzeti szamlak szerinti kulkereskedelmi ada-
tokbdl 2004-ben, kuldndsen az év végi tendencia
eredményeképpen a nettd export jelentds javulasa
rajzolodik ki, hiszen mig az import 14,0, addig az
export 15,7 szazalékkal bévilt a tavalyi évben.
A nettd export javulasa romlé cserearanyok mellett
kovetkezett be: az importarak névekedése 2004-

ben 0,7 szazalékkal haladta meg az exportarakét.
A romlas els@sorban a nagy sulyu gépek, gépi be-
rendezések termékcsoportban bekdvetkezett fo-
lyamatok eredménye, a tbbbi termékcsoportban
nagyjabdl egymast kiolté cserearany-valtozasok
voltak lathatdk a tavalyi évben.

A GDP szerinti export- és importadatok azonban
nem megfeleléen tikrézik a kilkereskedelmi folya-
matok iranyultsagat, mert ez a statisztika tartal-
mazza a 2004. év folyaman bekdvetkezett egyedi
hatasokat is (a majusi EU-belépés miatti el6reho-
zott vasarlasokat, tovabbéa a kdzvamraktarakban
felnalmozott EU-eredetl termékek szabad forga-
lomba kertlését, melyekrél korabbi jelentéseink-
ben részletesen irtunk), eltorzitva ezaltal a kon-
junkturélis informacidt.

A kulkereskedelmi forgalom tartés tendenciajat igy
a szlikebb, csak aruforgalomra vonatkozo és folyd
aras kulkereskedelmi id6sorokbdl probaljuk megra-
gadni. Az aruexport esetében igy a kilsé konjunk-
tdranak megfeleld képet lathatunk: 2004 harmadik
negyedévétdl a folyamat trendje ellaposodik, és a
névekedés Uteme 2005 elsé negyedévében tovabb

I1-9. abra

Az aruexport alakulasa

(foly6 aron)
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csokken. Az aruimport trendjében nem egyszerlden
lassulas, hanem explicit stagnalas figyelheté meg
2004 masodik felétdl. A belféldi felhasznalas magas
importigényd tényezdinek (lakossagi fogyasztas,
beruhazas) névekedésében tapasztalhatd Utem-
vesztés indokolhatja az import lassulasat, a stagna-
las tényét azonban a marciusi adat elézetes jellegé-
re vald tekintettel még fenntartassal kell kezelni.
Az aruexport és aruimport jelenlegi tendenciainak
ereddjeként a kulkereskedelmi egyenleg 2005 ele-
jén is javulhat, bar az adatok elézetes jellege miatt
még varhato revizid. A kulkereskedelmi csereara-
nyok enyhébb romlasa miatt egyébként a foly6 aras
adatok alapjan valészin(ileg kisebb javulas mutatko-
zik a nettd exportban, mint valtozatlan arak mellett.
A versenyképesség kéltségalapl mérészamaként
hasznalt feldolgozoipari fajlagos koltség (ULC) alapu
real-effektiv arfolyam index a negyedik negyedévben
tovabbi erésédést mutatott, amit nagyobb részben a
forint folytatédd nominalis erésédése okozott. A rela-
tiv fajlagos munkakéltségek ugyancsak a realarfo-
lyam erdsddése iranyaba hatottak, mert bar a hazai
munkakoltségek ndvekedése az év végére megallt,
fontosabb kulkereskedelmi partnerorszagainkban
folytatédott a fajlagos munkakdltségek egész tavalyi
évet jellemz8 csokkenése. 2004 egészében a forint
arfolyama 3,2 szézalékot er6sodott ULC-alapon.
Bar a realarfolyamok is mutathatjak a versenyké-
pesség valtozasat, tagabb kontextusban célszerd a
piaci részesedés, illetdleg az exportteljesitmények
alakulasat is figyelembe venni, hogy az orszag ver-
senyképességérdl pontosabb képet kapjunk.
Az OECD szamos orszag vonatkozasaban publi-
kal egymassal 6sszevethetd exportteljesitmény-
adatokat.” Ezekb6l megallapithato, hogy 2004-ben
Magyarorszag olyan erds exportteljesitményt mu-
tatott fel, amire korabban utoljara 2000-ben volt

II-10. abra

Az aruimport alakulasa
(foly6 aron)
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* A trend adatsoron a 2004-es évre vonatkozéan az elérehozott importva-
sarlasok és a kézvamraktar-hatas miatti korrekcickat is elvégeztiik. Az
elébbi korrekcional a 2004. marcius—aprilisi importnévekménybdél 350 mil-
li6 eurdt kivettiink, és azt szétosztva majustol az év hatralevé részére
visszatettiik. Az utébbi korrekcional a 2004. majus—jillius idészakon (c.i.f.
paritdson) ésszességében 419 millié euréval csékkentettiik az import érté-

két. A kozvamraktar-korrekcié értéke véglegesen kikeriilt az adatsorbél.

II-11. abra

Real-effektiv arfolyamindexek alakulasa
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* CPI: fogyasztéiar-index; PPI: termeldiar-index; ULC: feldolgozéipari
Jfajlagos munkakéltség-index. A redlfelértékelédést magasabb értékek mu-

tatjak.

° Az exportteljesitmény azt mutatja, hogy egy adott orszag exportja hogyan véltozik & kilkereskedelmi partnereibél allé exportpiaca névekedésé-
hez képest. A mutaté egyszerl ¢sszefliggésbe hozhaté a piaci részesedéssel, hiszen a pozitiv érték azt jelenti, hogy az adott orszag exportjanak
bévilése meghaladja exportpiaca 6sszes behozatalanak a bévilését, tehat az orszag részesedése névekvd a vonatkozd piacon.
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II-12. abra

Cseh-, Lengyel- és Magyarorszag exportteljesitménye*
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* Az OECD altal szamolt exportpiac- és exportnévekedés alapjan. Forras:

OECD Economic Outlook, 2005. tavasz.

példa. Magyarorszagénal is erételjesebben javuld
exportteljesitményt mutatott 2004-ben Csehorszag,
meglepd viszont, hogy Lengyelorszag exporttelje-
sitménye a legutébbi vilaggazdasagi recesszidban

megfigyelhetéhdz hasonléan gyenge volt.
II. 1. 6. Gazdasagi novekedés

2004-ben a GDP éves szinten 4 szazalékkal b6-
valt. Mint a termelési folyamatok elemzésénél
hangsulyoztuk, a feldolgozéipari és épit6ipari ter-
melés lendulete mellett a rendkivil erés mezégaz-
dasagi termelés is nagyban hozzgjarult ehhez a
béviléshez.® A piaci szolgaltatasok bévilése joval
visszafogottabb volt.

Felhasznalasi oldalon az utdbbi évek magas ndve-
kedési Utemei utan ugyan lassulé, de a vartnal va-
lamivel magasabb fogyasztas, és a negyedik ne-
gyedévben ugyan lassuld, de az év egészét te-
kintve mégis dinamikusan bévulé beruhazas egy-

arant jelentésen hozzajarult a GDP bévuiléséhez.

Emellett a 2003. évi negativ hatast kdvetben a net-
t6 export — f6leg az év masodik felében bekdvet-
kezett javulasa révén is — segitette a ndvekedést.
A készletallomany ndvekedése ellenére a GDP-
ben ezen a soron negativ hozzéajarulas mutatkozik,
mert az ugyanitt nyilvantartott nem-specifikalt fel-
hasznalas er@sen visszaesett 2004-ben.

Korabban irtuk, hogy a nettdé export javulasa rom-
|6 cserearanyok mellett kovetkezett be a tavalyi
évben. A real-GDP-t a cserearany-valtozassal kor-
rigalva jutunk a brutté hazai redljévedelem (GDI)
mutatéhoz’, mely a belfoldi felhasznalassal valé
Osszevetésben a real-GDP-nél alkalmasabb a re-
algazdasagi kulsé egyensulyban bekévetkezett
véltozasok megitélésére. A Korrekciot elvégezve
valdban azt latjuk, hogy a cserearanyromlas miatt
a GDI névekedése 2004-ben elmaradt a GDP-étél,
3,5 szazalék koruli itemben bévilhetett.

2004 els6 negyedévének éves GDP-adatat felfelé,

és ebbdl kdvetkez6en 2005 elsé negyedévét (és

II-13. abra

A brutté hazai realjovedelem®* (GDI) és a GDP
alakulasa

(éves novekedési iitem)
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* MNB-becslés.

° A jelenlegi informaciok alapjan nem lehet eldénteni, mennyivel nétt volna tavaly a GDP a kiugré mezégazdasagi hozzajarulas ,nélkil”. Egyrészt nem
egyértelm(, mennyiben tekintheté a mezégazdasdag tavalyi GDP-adata véglegesnek, elképzelheté egy késébbi revizié. Masrészt, tavaly a GDP fel-
hasznélasi oldala ('készlet + egyéb nem specifikalt felhaszndlas’ sor nélkul) magasabb ndvekedést mutatott, mint a termelési oldal, amit a 'készlet +
egyéb nem specifikélt felhasznalas’ sor negativ értéke ellensulyozott. Végul, egyéb rendhagyo tétel is megfigyelhet volt: a ,pénzigyi szolgéltatasok
és termékaddk egyenlege” (Un. FISIM) tétel negativ volt tavaly, ami részben ellensulyozta a mezégazdasag nagy pozitiv hozzajarulasat.

" Lasd: Kézikényv a magyar gazdaségi adatok hasznalatahoz (MNB, 2002).
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természetesen, bar kisebb mértékben, az éves ét-
lagokat is) lefelé torzitotta a tavaly februari sz6kéév-
hatés. Tavaly az elsé negyedévben ugyanis becs-
léseink szerint a szOkdév hatasa akar tébb tized
szazalékponttal is felfelé torzithatta a GDP kimuta-
tott szintjét. Ez az Un. naptéri hatds most varhatéan
ellentétes el@jellel ismétlédik meg, azaz elképzelhe-
t6, hogy az idei évre a KSH altal majd kézoélt GDP-
névekedés kisebb lesz, mint a konjunkturalis folya-
matoknak megfeleld, azaz a szezondlis és naptari
hatasoktdl megtisztitott id6sorbdl szarmazd adat.
Konkrétan, becslésink szerint a tavalyi évre kimuta-
tott 4 szazalékos GDP-névekedésben mintegy 0,2
szazalékpontnyit okozhatott a szokéévhatés, azaz a
konjunkturat pontosabban jellemzé GDP-néveke-
dési érték tavaly 3,8 szazalék korilire tehetd.”

2005 els6 negyedévében, mindenekeldtt a terme-
lési oldalon lathatd év eleji lassabb névekedés
okan a GDP névekedési Gtemében lassulast felté-
telezlink, de okot ad erre a felhasznélasi oldal té-
teleinek varhato alakulasais. A fogyasztas lassula-
séat a kiskereskedelmi adatok alapjan varjuk, a be-
ruhdzésok pedig aligha dinamizalédnak a kapaci-
tdskihasznalas immar egy éve elhizédd csokke-
nése miatt. Legfeljebb a nettd export alakulasa le-
het kedvez6, az is inkabb az import év eleji gyen-
gélkedése miatt. Az Ecostat altal majus 17-én koéz-
zétett 2005 els6é negyedévi GDP-gyorsbecslés
szerinti 3 szézalék koruli Utem megfelel az elem-
zésben véazolt képnek; kiegészitve azzal, hogy azt
vélhetéen tobb tizeddel lefelé torzitotta a mar jel-
zett, 2004 elsé negyedévi székénap bazishatasa.
Csehorszag GDP-je Magyarorszagéhoz hasonlo-
an 4 szazalékkal bévilt 2004 egészében, az év fo-
lyaméan alapvet8en egyenletes Utemd volt a b&vu-
lés. A magyar konjunktura alakulasahoz hasonlé-

an Lengyelorszagban viszont valamelyest csok-

II-14. abra

A brutté hazai termék novekedése: az eredeti
és a szokdévhatastol megtisztitott adatok alapjan™
(eldz6 év azonos idGszakahoz képest)
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2005. L. n.év
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1996. L. n.év
1996. IV. n.év

= Eredeti = = Szok&évhatastol megtisztitott

* 2005 elsé negyedévére az Ecostat majus 17-én kozzétett gyorsbecslése

alapjan. A szokénaphatastol megtisztitott adatsor sajat becslés.

kent a gazdasag lendulete 2004 masodik felében,
azonban igy is 5,4 szazalékkal bdvilt a lengyel
gazdaséag. 2005 els6 negyedévében azonban, a
varakozasok szerint — Magyarorszaghoz hasonlé-
an — a régié mas orszagaiban is jelentésen lassul-
hatott a GDP névekedési Uteme.

II-15. abra

A GDP éves novekedése Cseh-, Lengyel- és

Magyarorszagon
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® Lasd a 2004. augusztusi jelentésben irottakat (29. oldal). Bizonytalansagot okoz, hogy mikézben a székénap hatasa a GDP szintjén statisztikai
mddszerrel j6l azonosithatd, a GDP komponensei szintjén mar nem; azaz jelenlegi ismereteink szerint nem egyértelmd, pontosan melyik termelés

vagy felhasznéalasi oldali tétel okozza ezt a hatéast.
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II. 2. Munkapiac

A 2005 eleji informaciok a munkapiaci feszesség
folytatédd mérséklédésére utalnak.® A munkapia-
cot 2004 els6 feleben még 10 szazalék kordli bér-
dinamika, bévilé foglalkoztatottsag és alacsony
munkanélklliség jellemezte, amit gy értékeltunk,
hogy az er6s6dé munkakereslet munkapiaci sz{-
kosségek kialakulasahoz és a bérinflacios nyomas
emelkedéséhez vezetett. 2004 kdzepétdl ugyan-
akkor — amint azt a tavaly novemberi jelentésben
mar jeleztik — a munkakereslet bévilése fokozato-
san lassult. Az elmult hénapokban a munkaeré-fel-
hasznalas a versenyszféra szintjén stagnalt, a bér-
inflacié tovabb mérséklédott, a munkanélkuliségi
rata pedig tovabb emelkedett.

A folyamatok mogott feltételezésiink szerint két té-
nyezé allhat. Egyrészt a munkaer6-felhasznalas
stagnalasat a munkakereslet dinamikajanak mér-
sékl6dése magyarazza, amely dsszhangban van
a konjunktura gyengulésére utald jelekkel. Mas-
részt a bérinflacié cstkkenése az alacsonyabb inf-
lacios koérnyezethez vald véllalati béralkalmazko-

das megindulasat jelezheti.
II. 2. 1. Munkaero-felhasznalas

2005 elején a versenyszféra munkaeré-felhaszna-
lasa a 2004 végi szint kérll ingadozott. A legfris-
sebb adatok alapjan ugy tlnik, hogy a munkaeré-

felhasznalas 2003 kbzepétdl megindult dinamikus

névekedése a tavalyi évben megtorpant, és az el-
mult fél évben mar nem ndvekedett tovabb. A
munkaeré-felnasznalas stagnalasa feltételezéstink
szerint annak a kévetkezménye, hogy a vallalatok
munkakereslete a kllsd konjunktura lassulasanak
hatasara mar nem bdévul a korabbi idészakban ta-
pasztalthoz hasonldé Utemben. A versenyszféra
munkaeré-felnasznalasa ugyanakkor nem mutat
egységes képest: a kuls§ konjunktdra lassulasa
altal er6sebben érintett feldolgozdiparban tovabb-
ra is csOkken a munkaeré-felhasznalas, mig a pia-
Ci szolgaltatasok szegmensében ndvekszik.

A korabbi jelentésekhez hasonléan a munkaeré-

felnasznalas valtozasat a munkadra-tbmeg statisz-

II-16. abra
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° A munkapiaci feszesség fogalmat illetéen nincs konszenzus az irodalomban. A Bank of England definicioja szerint példaul a munkapiac ,feszes-
sége’, illetve ,lazasdga” a munkakereslet és -kinalat eltérésébdl adddik (Bridgen—-Thomas [2003]), 'What does economic theory tell us about labour
market tightness?’, Bank of England Working Paper no. 185.). Mivel a kereslet és kindlat eltérése hosszu tavon nem éallhat fenn, ezért a ,feszesség”
és ,lazasag” olyan fogalmak, amelyek csak atmenetileg jellemzik a munkapiacot, azon idészakban, amikor a gazdasag a hosszu tavu egyensulyi
helyzeten kivul van. Ebben a modellkeretben a munkapiaci allapot megfelel6 mérészamanak a redl-fajlagos munkakoltség tekintheté: ha a munka-
piac ,feszes” (,laza”), akkor a redl-fajlagos munkakoltségek emelkednek (csdkkennek). (,Feszesség” esetén a realbérek a termelékenységet meg-
halad¢ dtemben nének.) A redl-fajlagos munkakéltségek emelkedése (csékkenése) egyben az inflacios nyomas emelkedését (csokkenését) jelzi.
A fenti modellkeret azonban némileg leegyszerUsitett, és csak bizonyos technolégiai feltevések mellett teljesul. A feltevések nem teljesllése esetén
a real-fajlagos munkakdltség csak torzitott képet ad a munkapiaci ,feszesség” alakulasardl. Ebbdl adéddan a jelen elemzésben a munkapiaci ,fe-
szesség” és ,lazasag” fogalmat tAgabban értelmezzik, a munkakeresletre, munkanélkuliségre, bérekre vonatkozé informaciok egydttes értékelé-
sével. A munkakereslet mérséklédésének, a bérinflacio csdkkenésének és a munkanélkiliség névekedésének egyuttes bekdvetkezését a munka-
piaci feszesség csokkenéseként értékeljik.
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tikaval koévetjuk nyomon, amelyben egylttesen je-
lenik meg a létszam és a munkaintenzitas (atlagos
munkadraszam) valtozasa. Az el6z6 jelentésben
még a munkadratémeg lassuld dinamikgjat jelez-
tUk. A legfrissebb adatok alapjan egyre valészi-
ndbbnek tlnik, hogy a versenyszféraban ledolgo-
zott munkadratdmeg az elmult fél évben mar nem
is nbvekedett szamottevéen. A munkadratdmeg
névekedésének megtorpanasaban mind a lét-
szam, mind a munkaintenzitas trendjének ellapo-
sodasa szerepet jatszott.

A versenyszféra munkaeré-felhasznalasanak stag-
nalasa mogott eltéré szektordlis folyamatok hu-
z6édnak meg. A feldolgozoéiparban a ledolgozott
munkaodratdmeg mérséklddése 2005 elején is val-
tozatlan Gtemben folytatédott. A 2000 eleje 6ta tar-
t6 folyamatos cstkkenés mogott egyrészt a textil-
ipar leépulése all. Masrészt a textilipar nélkul sza-
mitott feldolgozoipari létszam elmult id6szaki stag-
nalasa azt mutatja, hogy a textiliparon kivili aga-
zatokban &sszességében a konjunktura feliveld
szakaszaban sem tortént jelentds létszambdvités.
Ezt a korabbi elemzéseinkben azzal a feltevéstnk-

kel magyaraztuk, hogy a véllalatok — részben mun-

II-17. abra

Az atlagos fizikai munkaérak és a létszam alakulasa a

feldolgozoiparban
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textilipar nélkiil

kaeré fajlagos koltségének korabbi években meg-
figyelt emelkedése miatt — a termelési inputok ko-
z6tt atcsoportositast hajtanak végre, a munkat t6-
kével helyettesitik.

Feltevésink szerint a feldolgozoéipari munkaeré-fel-
hasznélas elmult hdnapokban tapasztalt csékkené-
sében a fenti tényez&ékodn tdl a kilsé konjunktira
gyengulése is szerepet jatszott. Ezt mutatja egy-
részt a munkapiaci folyamatok valtozasat leggyor-
sabban jelzd atlagos heti munkadrak szama, amely-
nek ndvekedése 2004 végén szintén megtorpant.
Emellett a kilsé konjunktura alakuldséara érzékeny
gépipari agazatban is a korabbi dinamikus Iétszam-
bévilés enyhe lassulasat és az atlagos munkadrak

stagnalasat mutatjak a 2005. év eleji adatok.

I1-18. abra

Gépipari létszam és atlagos munkaérak
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Végezetll az djonnan bejelentett Ures allashelyek
szamanak alakulésa is arrdl tanuskodik, hogy a
vallalatok munkakereslete visszafogottabba valt
az elmult hénapokban. A tavalyi év kdzepi fellen-
dulést kdvetéen az Ujonnan bejelentett allashelyek
szama az elmult idészakban a 2002. évi szintre
tért vissza.

A feldolgozdiparral ellentétben a piaci szolgaltata-
sok koérében a munkaerd-felhasznalas tovabbi bo-
vilését figyelhettik meg. A piaci szolgaltatasok

35



36

Magyar Nemzeti Bank

II-19. abra
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létszama az idei év elsé két honapjaban kdzel 10
ezer fével emelkedett a tavalyi év végéhez viszo-
nyitva. A névekedés tébb mint fele az ,ingatlan-
dgyletek, bérbeadas és gazdasagi tevékenységet
seqité szolgéltatas” 4gazatban valdsult meg, ezen
beldl is elssorban az 4gazaton belll nagyobb su-
lyl gazdasagi tevékenységet segitd szolgaltatas
korében. A  kereskedelem” agazat létszambdvu-
lése a korabbi mérsékelt Utemben folytatédott az
idei év elején is.” Az elmult hénapokban a néveke-

dés alapvetéen a ,nagykereskedelem” agazatra

I1-20. abra
Teljes munkaidds létszam a versenyszféraban
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koncentralédott, azaz nem kéthet§ kdzvetlendl az
Uj kiskereskedelmi halézatok kiépuléséhez.

A fenti hatasok eredményeképp a versenyszféra
létszama az elmult hénapokban stagnalt. Mivel az
allami szféra 2004 kbzepe ota tdbb mint 20 ezer
f6t épitett le, ezért a nemzetgazdasagi létszam az
elmult fél évben csdkkent. Varakozasaink szerint
az allami létszam csbkkenése az idei évben is foly-
tatédik, és mivel a gyenge kulsé konjunktira nem
vezet a versenyszférdban sem jelent8s létszamno-
vekedéshez, ezért 2005-ben a nemzetgazdasagi

létszam tovabbi enyhe mérséklédését varjuk.

II-21. abra

Nemzetgazdasagi létszam az intézményi

és a Munkaerd-felmérés (MF) statisztika szerint
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II. 2. 2. Munkaero-tartalékok

és szitkosség

A foglalkoztatds csokkenése a munkanélkuliségi
rata emelkedését eredményezte az elmult hona-
pokban. A munkanélkuliek szama az elsé negyed-
évben 45 ezer f6vel haladta meg az egy évvel ko-

rabbi szintet, a munkanélklliségi rata pedig 7 sza-

' A kereskedelmi agazat létszam-alakulasanak megitélését neheziti az intézményi statisztika alapjan szamolt idésorban tallhaté 2004. januéri 20 ezer
fés megugras. Mivel a Munkaeré-felmérés statisztikaja szerint ez a névekedés nem lathaté — sét a létszam 2004 elsé negyedévében csdkkent —, ezért
ugy véljuk, hogy az idésorban tapasztalt szinteltolédas az intézményi statisztikdban 2004 elején végrehajtott mdédszertani valtozasnak az eredménye.
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zalék félé emelkedett. A munkanélkuliség néveke-
dése a legfrissebb adatok szerint 2004 eleje 6ta
folyamatos, és bar a regisztralt munkanélkuliek
szamanak emelkedése 2005. januar—februar ho-
napokban megtorpant, az év elsé felében a mun-
kanélklliség tovabbi dinamikus novekedésére
szamitunk. A munkanélklliség ndvekedése 6ssz-
hangban van a munkapiaci feszesség mérséklé-

désére vonatkozo feltevésinkkel.

I1-22. abra

A regisztralt munkanélkiiliek szama

és a Munkaerd-felmérés szerinti munkanélkiiliség
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A munkanélkuliség tdbb mint egy éve tartdé emel-
kedése feltételezésink szerint elsGsorban munka-
keresleti okokra vezethetd vissza. Ez az aggregalt
ratéakbdl is kiolvashaté: 2004 soran a foglakoztata-
si rata 0,5 szazalékponttal cstkkent, az aktivitasi
rata — amely a munkakinalat mutatdjanak tekinthe-
t6 — ugyanakkor nem valtozott szamottevéen.
Amint azt az el6z6 fejezetben emlitettik, a nemzet-
gazdasagi munkakereslet elmult idészaki mérsék-
|6dését részben az allami létszamleépitésekkel,
részben a versenyszférara kihaté gyengulé kon-
junktaraval magyarazhatjuk. Ebbdl kévetkez8en a
munkanélkuliség emelkedését részben ciklikus

hatasoknak tulajdonitjuk.”

I1-23. abra

Aktivitas, foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség
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Az aggregalt munkanélkuliség id8sorra tekintve
ugyanakkor nem kézenfekvé a munkanélkuliség
ciklikus viselkedése. A munkanélkuliség 2001-et
kdvetéen a dekonjunktura éveiben is folyamatosan
csOkkent, csak 2003 soran emelkedett atmenetileg.
A munkanélkiliség emelkedése ugyanakkor éppen
a fellendulés id6szakaban kovetkezett be. Ezt a
konjunkturaciklussal ellentétes mozgast korabbi je-
lentéseinkben nem a ciklikus hatas hianyaval, ha-

nem egyedi tényezbékkel: az allami szféra 2002-es

I1-24.. abra

A feldolgozoéiparbél és a piaci szolgaltatasokbdél kikeriilt

munkanélkiiliek szama (MF alapjan)
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jelent@s létszambdvUlésével és a piaci szolgaltata-
sok er@s névekedésével magyaraztuk. Valdban, ha
a feldolgozoiparbdl kikertlé munkanélkuliek szamat
nézzuk, akkor jol lathaté a ciklikus ingadozés.

Az el6rejelzésiink szempontjabdl donté fontossa-
gu kérdés, hogy a munkanélkuliség valéban cikli-
kusan viselkedik-e a j6v6ben, azaz, hogy a kon-
junktura er@sddésével visszatérhet-e a munkanél-
kuliség a korabbi szintjére. Annak ugyanis, ha az
elmult hénapokban elbocsatott munkaerd egy je-
lentés része nem talal majd megfelel6 munkat a
munkakereslet élénkllése esetén sem (azaz a
munkanélklliség tartéssa valik), két kdvetkezmé-
nye lehet. Egyrészt sz(kudl a munkahelyekért po-
tencialisan versenyzdék kére, ami a munkavallalok
emelkedéséhez vezethet. Masrészt a rendelke-
zésre allé potencialis munkaeréforras csdkkenése
ronthatja a hazai gazdasag hosszu tavu néveke-

dési kilatasait.
II. 2. 3. Bérinflacié

A legfrissebb adatok alapjan ugy tGnik, hogy a
versenyszféraban a bérinflacié az év elején to-
vabb mérséklédott. A bérinflacié csdkkenése mo-
gott feltételezéstnk szerint két tényezd huazodik
meg. Egyrészt ugy tlnik, hogy az elmult hénapok-
ban tovabb folytatddott az alacsonyabb inflacios
koérnyezethez vald béralkalmazkodas. Masrészt, a
versenyszféra munkakeresletének stagnalasa
szintén a bérinflacié csékkenésének iranyaba hat-
hatott. A mérsékl6dd bérinflacio igy szintén dssz-
hangban van a munkapiaci feszesség enyhulésé-
re vonatkozo feltevésinkkel.

A februari jelentésben jeleztuk, hogy bizonytala-
nok vagyunk annak megitélésében, hogy az idei

év elején milyen Utemben folytatédik a bérinflacio

mérséklédése. Az év els6é honapjairdl beérkezett
adatok alapjan a béralkalmazkodas gyorsulni lat-
szik. Ezt tamasztja ald az a tény, hogy a legfris-
sebb adatokkal kiegészllve a bérinflacio trendje
visszamendleg is lefelé revidealddott. Az id&sor
végének honaprél hénapra térténd ,revizidja”
ugyanakkor felhivja a figyelmet a havi adatokban

rejlé nagyfoku bizonytalansagra.

I1-25. abra

Az utobbi idészakban beérkezett informaciék hatasa a
versenyszféra bérinflacié trend idgsorara*
(hé/hé indexek)
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* Az abra nem az eredeti adatok reviziéjat, hanem a szezonalis igazitas ér-
zékenységét mutatja az tij adatpontok bekeriilésére.

A bérinflacio év eleji csékkenése mind a feldolgo-
z6iparban, mind a piaci szolgaltatasok kérében
megfigyelhetd volt. Bar a prémiumkifizetések val-
tozd szezonalitdsa miatt az idésorokat t8bb kiugréd
adat is torzitja, ugy tlnik, hogy a bérinflacié mér-
séklédése némileg erételjesebb volt a feldolgozoé-
iparban, ami 6sszhangban lehet azzal is, hogy ez
a szektor érzékenyebb a kuls§ konjunktura valto-
zéséara. Osszességében azt feltételezzik, hogy
2004 utan, amikor a feldolgozdipari bérinflacio
mintegy 1 szazalékponttal meghaladta a piaci
szolgaltatasokét, az idei év elején a két szektor ko-

z6tti UtemkUldnbség mar mérsékl§dott.

" Az dbran lathaté folyamatokat alapvetSen két dgazat: a gépipar és a kereskedelem mozgésa hatarozza meg. Erdekes, hogy 2004-ben mindkét
agazatban egymassal parhuzamosan névekedett a foglalkoztatottsag és a munkanélkuliség, ami jelentés szerkezeti atalakulasra utal.
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I1-26. abra

Bérinflacié a versenyszféraban

(el6z6 év azonos iddszaka = 100)
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A fajlagos munkakoltség dinamikaja — amely az
inflacio egyik meghatarozo kéltségoldali tényezdje
— 2001 ota jelent6sen csdkkent. A fajlagos munka-
kéltségek lassuld ndvekedését egyrészt az éatla-
gos munkakoltségek ndvekedési Utemének foko-
zatos mérséklédése idézte els, ami j6l mutatja a
minimalbér-emelések utan az alacsonyabb inflaci-
0s kérnyezethez vald vallalati béralkalmazkodas

I1-27. abra

Nominalis fajlagos bérkoltség, termelékenység és hérek
alakulasa a versenyszféraban

(évesitett negyedév/negyedév indexek)
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megindulasat. Masrészt a fajlagos munkakoltsé-
gek dinamikajanak mérséklédésében a termelé-
kenység gyorsuld nbvekedése jatszott szerepet. A
fajlagos munkakoltség dinamikéjanak csdkkenése
csaknem folyamatos volt, kisebb megtorpanas
csak 2003-ban kdvetkezett be, amikor az atlagos
munkakoltségek csdkkenése az inflacios varako-
zasok ,beragadasaval” dsszeflggésben megtor-
pant, és emellett a termelékenység bdévllési lte-
me is lassult.”

A fajlagos bérkéltségek 2004-ben tovabb csok-
kentek. Az év elején a — jellemz8en az un. dnfog-
lalkoztatott kérben megvaldsult — [étszamcsdkke-
nés eredményeként a termelékenység jelentésen
névekedett, ami a fajlagos bérkdltségek csokke-
néséhez vezetett a versenyszféraban. 2004 végén
a fajlagos munkakéltségek novekedési Uteme 4
szazalék korul stabilizalodott, amely Utem meg-
egyezett a GDP-deflatorral kozelitett értékesitési

arak névekedési Utemével.

I1-28. abra

A nominalis fajlagos munkakéltségek
a feldolgozoéiparban és a piaci szolgaltatasok korében

(évesitett negyedév/megyedév indexek)
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Az értékesitési arak és a fajlagos munkakoltségek
novekedési Uteme kdzotti eltérés a béroldali infla-

ciés nyomas mutatészamanak is tekinthetd. Surlo-

* Amint azt a februari jelentésben jeleztik, a termelékenységmegtorpanas a GDP termelési oldalt érint6 jelentés adatreviziojaval van dsszefliggésben.
Mivel ezek a szamok még nem véglegesek, a termelékenység 2003 év eleji — kbzgazdasdgilag nehezen magyarazhaté — dinamikéaja még simulhat.
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dasos nominalis alkalmazkodast feltételezve
ugyanis az arak és a fajlagos munkakéltségek
csak a hosszU tavu egyensulyban névekednek
azonos Utemben, rovid tavon eléfordulhat, hogy az
arak és bérek dinamikaja eltér egymastol. Egy
dezinflaciés periodusban a vallalatok munkaoldali
j6vedelmez8ségének romlasa kényszeriti a valla-
latokat a béremelés mérséklésére. A fajlagos mun-
kakoltségek arinflaciét meghaladd dinamikaja
ugyanakkor tartésan nem éllhat fenn — abban az
esetben ugyanis, ha mas inputoldali kdltségek
nem csokkenthetdk —, a vallalatok jovedelmezgsé-
gének romlasa az arak emelését kényszeritheti Ki.
A dezinflacio hatasa tehat csak akkor tehetd tar-
téssa, ha a fajlagos munkakoltségek az arakkal
megegyez6 Utemben nének. ™

A fajlagos munkakdltség és az arak eltérésének
kbzvetlen mutatéja a redl-fajlagos bérkdltségek
alakulasa. (Abban az esetben, ha a fajlagos bér-
koltségek ndvekedési Gteme meghaladja az infla-
ciét, akkor a reédl-fajlagos bérkéltség né, ellenkezd
esetben csdkken.) A hazai redl-fajlagos munka-
koltség abrégjara tekintve lathatd, hogy 2002 kéze-

pe 6ta az arak és a fajlagos munkakodltségek ko-
z06tti eltérés fokozatosan csokkent, ami azt mutat-
ja, hogy a béralkalmazkodas (a minimalbéremelés
hatasanak csokkenésével) egyre rugalmasabba
véalt. 2004 soran 6sszességében a real-fajlagos
bérkdltségek a miniméalbér-emelés elbtti szint ala
csOkkentek, ami a bérek fokozott alkalmazkodasa-

ra és az inflaciés nyomas csdkkenésére utalhat.™

I1-29. abra

A real-fajlagos munkakéltség szintje a
versenyszféraban®
(2000 = 100)
%

- 110
- - 108

\.. - 106

\ L 104

\ AN 102
- 100

96

2004. IV. n.év 1

2004. 1. n.év

2002. III. n.év A
2003. I1. n.év

2001. IV. n.év 1

2001. I. n.év

1999. I1I. n.év 1
2000. I1. n.év

1998. IV. n.év 1

1998. 1. n.év

1996. 111. n.év 1
1997. 1I. n.év

1995. 1. n.év
1995. 1V. n.év 1

* Az értékesitési arakat a GDP-deflatorral kézelitettiik.

" Az elmondottak természetesen csak egy viszonylag leegyszerdsitett elméleti keretben igazak. Nem egységnyi t6ke-munka helyettesitési rugal-
massag esetén példaul a helyettesités hosszu tavon is eltéré Utemu fajlagos munkakéltség-ardinamikahoz vezet (lasd Katay et al. [2003] A bérha-
nyad hazai és nemzetkozi 6sszeflggései, Jelentés a pénzigyi stabilitasrdl, MNB, 2004. junius)

'* A reél-fajlagos bérkoéltségek utols negyedévi stagnalasa a nomindlis fajlagos bérkéltségek éven bellli er6s volatilitasa miatt nehezen megitélhe-

6, ezért egyelére nem értékeljuk.



II. 3. Az inflacio alakulasa

2005 elsé hénapjaiban tovabb folytatédott az infla-
ci6 elmult év kdzepén megkezdddott lassulasa. Az
els¢ negyedév adatai alapjan a fogyasztéi arak at-
lagosan 3,6 szazalékkal haladtak meg az elmult év
azonos id8szakanak értékeit. Az éves index 2004-
hez mért jelent6s mérsékiédése az indirektado-
emelés bazisba vald bekerulésének, illetve a tava-
lyi év kdzepétdl tapaszalt és tartosnak mutatkozo
dezinflaciés folyamatok egylttes hatasanak az
eredmeénye volt. A maginflacié éves indexe az év
elsé harom hénapjaban 3,2 szazalék volt. A ne-
gyedéves folyamatok moégott azonban a marciusi
adatok mar a koréabbi gyors dezinflaciés tenden-
cia korrigalédasat mutattak, amit az aprilisi adat
varakozasunknak megfeleléen tovabb erdsitett.
Mindezt az eurdpai inflacios konvergencia szemszo-
gébdl nézve azt lathatjuk, hogy az idei év eleje dta a
magyar harmonizalt fogyasztdiar-index 12 havi atla-
ga 2005 elején 6 szazalék koéruli szintre sullyedt, igy
— atavalyi évre jellemzd tavolodast kdvetben — ismét
kdzeledni kezdett az eurddvezeti csatlakozas inflaci-
0s kritériumanak szamszer( értékéhez, amely 2005
marciusaban kissé 2 szazalék folétt volt.

A 2004 masodik felében kibontakoz¢ dezinflacios
folyamatot meghatarozé f6bb makrogazdasagi val-

I1-30. abra

A magyar HICP és a maastrichti arstabilitasi kritérium

alakulasa*
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tagallamokat kihagytuk a kritérium szamitasabol. Ez utobbi megoldast ko-
vette 2004-es k

genciajelentésében az Eurépai Kozponti Bank is.

tozok az idei év els6 harom hdnapjaban is a mér-
séklédé inflacio iranyaba hatottak. A dezinflacio to-
vabbra is a stabil arfolyam — a forint/eurd arfolyam
relativ szérasa az elmdult kilenc hénap adatai alap-
jan nem érte el az 1 szazalékot — és az importver-
seny altal érintett termékek korét jellemezte legin-
kabb. Ugyanakkor Uj jelenségként figyelhettlk meg
a piaci szolgaltatasok fokozatosan tovabb lassuld

II-1. tablazat

Kiemelt infliciés mutatok 2004-ben

(éves valtozas, szazalék)

2004 2005

l. n.év II. n.év Il. n.év IV. n.év Eves atlag l. n.év

Maginflacié 6,0 6,2 59 53 58 3.2
Feldolgozatlan élelmiszer 49 8,0 11,9 1,5 6,6 2,2
Jarm(uzemanyag és piaci energia 1,0 7,8 7,6 10,0 6,6 6,4
Szabalyozott arak 11,7 10,1 8,3 7,2 9,3 4.8
Fogyasztéiar-index 6,8 7,3 7,0 59 6,8 3,6
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ardinamikajat. A szolgaltatészektorban a tavalyi év
kdzepe ota tapasztalt inflacidlassulas egyrészt — a
fogyasztasi kereslet lanyhulasaval jelentkez6 — ke-
resleti oldali dezinflaciés hatasok fokozddd jelenlé-
tére, masrészt pedig az inflacié mérséklédésének
tartossagara utalnak. Az inflacio csdkkenését az inf-
lacios varakozasok — szinte valamennyi gazdasagi
szektorra jellemzd — mérséklédése is elsegitette. A
fokozatosan lassuld maginflacios folyamatoknak a
teljes fogyasztéiar-indexben jelentkezd dezinflacios
hatasat az elmult negyedévben (jellemz&en marci-
usban) néhany maginflacion kivuli termék — elsésor-
ban a vilagpiaci arfolyamatok altal indokolt — ar-

emelkedése csak kis részben kompenzélta.

II-31. abra

A maginflacié alakulasa
(évesitett negyedéves novekedési iitem, szezonalisan

igazitott adat)
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Az inflacio alakulasardl készitett elemzéseinkben gyakran
hasznaljuk a maginflaciés mutatét, mint a gazdasagban jelen
1év3, azaz trendszeri inflacios folyamatokat legjobban megra-
gado valtozot. A nemzetkozi szakirodalomban ugyanakkor az
altalunk hasznalt mutatén kiviil tobb mas, a gazdasag arfolya-
matait leginkabb jellemzd inflaciés mutatot is talalhatunk.
Ezen mutaték mindegyikére jellemzd, hogy a teljes fogyasztoi-
ar-index dezaggregalt tételeinek arvaltozasaibol kiindulva
probal meg néhany jol definialt statisztikai transzformacion
keresztiil egy (ij mutatot elGallitani. Hogy az igy kapott arinde-
xek a gazdasagpolitikai dontések megalapozasahoz is segitsé-
get nytjthassanak, szamos tovabbi hasznos tulajdonsagot va-
runk el téliikk: mindenekelétt kisebb valtozékonysaggal rendel-
kezzenek, mint a teljes fogyasztéi inflacios idsor; megfelelGen
kovessék az inflacio jelenbeli trendjének valtozasat; illetve en-
nek megfelelGen szolgaljon informaciéval a gazdasagpolitika
idéhorizontjan varhaté inflaciés folyamatok alakulasarél.'

Az ezen kritériumoknak leginkabb megfelel6 inflaciés mutato-

II-1. keretes iras: Alternativ mutatok

az inflacios folyamatok jellemzésére

kat — jellemzden szamitasuk modszerei alapjan — harom cso-
portba sorolhatjuk: bizonyos arhatasokat tartésan kisziré
maginflacios mutatok, visszatekintd varianciaval silyozott
un. Edgeworth tipusu fogyasztéiar-indexek, illetve az Gn. nye-
sett (trimmelt) atlagok.

Az elsként emlitett mutat6 legkézenfekvibb példaja a Magyar-
orszagon a KSH altal is szamitott maginflacié. Ezen mutato ese-
tében egyszeri elhagyassal sziirik ki azon tételeket, amelyek ara-
it nem a gazdasag keresleti és kinalati viszonyai hatarozzak meg.
Ezen kihagyott termékek arait jellemzden a vilagpiaci hatasok
(kdolaj, illetve egyéb nyersanyagok arai), az idgjarasi feltételek
(feldolgozatlan élelmiszerek), illetve adminisztrativ intézkedések
(szabalyozott arak) befolyasoljak. E mutaté altalunk valo alkal-
mazasat egyszerd szamithatosaga mellett az a tény indokolhatja,
hogy a szamitas menetébdl adodoan a maginflacios korbe jellem-
zden azon tételek keriilnek, melyek a monetaris politika hatas-
mechanizmusai altal leginkabb befolyasolhatéak. Legfébb hat-

ranyként a szamitas modjanak mechanikussagat emlithetjiik,

* A témarol bévebben lasd: Ferenczi Barnabas, Valkovszky Sandor, Vincze Janos: Mire j6 a fogyasztoiar-statisztika cim( tanulmanyat (MNB Flze-
tek, 2000/5), illetve Juan-Luis Vega, Mark A. Wynne: An evaluation of some measures of core inflation for the euro area (ECB Working Paper Series,

2001. aprilis).



Az inflacié és meghatarozé tényezoi

aminek kovetkeztében gyakran olyan termékek is maginflacios
koron kiviil maradhatnak, amelyek arait egyébként mar a piac
keresleti-kinalati allapota hatarozza meg.

A varianciaval salyozott — in. Edgeworth-tipusti — arindex az
ujrasilyozas kialakitasan keresztiil a nagyobb valtozékony-
saggal jellemezhetd arfolyamatoknak kisebb jelentdséget tu-
lajdonit, mint az idében stabilabban alakul6 folyamatoknak.
Az Edgeworth-tipusi arindexek esetében az aggregalt mutato
szamitasanal hasznalt stlyokat az egyes tételek maltban meg-
figyelt (jellemzden az elmilt 24 vagy 36 hénapban) varian-
ciajabol szamitjak. Mivel a sulyok forditottan aranyosak a
varianciaval, igy a miltban nagyobb valtozékonysaggal ren-
delkezé tételek kisebb, mig a kisebb volatilitassal rendelkezdk
nagyobb silyt kaphatnak. A mutaté elénye, hogy a leheté leg-
szélesebb kort informaciés halmazon alapul, azaz minden ar-
valtozas megjelenik az aggregalt mutatoban. Hatranya ugyan-
akkor, hogy tobb esetben is erds torzitast eredményezhet.
Ilyen esetek lehetnek példaul az indirektad6-médositasok,
amikor az egyes termékek indirektado-valtozasai eltorzithat-
jak a termékek kozott egyébként fennall relativ variancia-
aranyokat. Tovabbi problémat jelenthet azon termékek keze-
lése, ahol az arvaltozasok idében évente csak néhany rovid
idéintervallumra korlatozédnak, hisz ez esetben ezen termé-
kek silya az arvaltozasok alacsony variabilitasanak kovetkez-
tében feliilreprezentalédik. Ezen probléma megoldasa énké-
nyes beavatkozast igényel.

Az Gn. nyesett atlagok szamitasa részben hasonlit az elsd tipusi
maginflaciés mutaté szamitasahoz. A kiilonbséget az jelenti,

hogy itt nem onkényesen és tartosan hagyunk ki tételeket az at-

lag szamitasakor, hanem minden idGépontban a meghatarozott
szamu legszélsGségesebb arvaltozasa termékeket és szolgaltata-
sokat ,,vagjuk le”” az eloszlas also, illetve felsd végérdl. A mutato
szamitasanak elénye, hogy az arvaltozasok statisztikai tulajdon-
sagait felhasznalva ragadja meg a gazdasagot jellemzé ,,alapve-
t6” inflacios folyamatokat, ugyanakkor meghatarozasa — kiilo-
nosen az optimalis nyesés mértékének megtalalasa — lényegesen
szamitasigényesebb, mint az el5z6 két mutato esetében.

Az elemzett mutatokat a magyar arfolyamatokra is kiszamitva
a kovetkezo megallapitasokat tehetjiik: az elmilt évi indirekt-
ad6-modositasokat kovetGen 2004 masodik felétsl kezdGdden
valamennyi mutatb szerint a gazdasagban erés dezinflacios
folyamatok bontakoztak ki. Ugyanakkor az idei év marcius-
aprilis soran, ahogy vartuk, a dezinflaciéban némi korrekeid

kovetkezett be.

I1-32. abra

A tendenciaszerii inflacios folyamatokat jellemzé
mutatészamok alakulasa

(éves valtozasok)

12 2
11 1
10 0
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
1 4
3 3
2 2

S I LA 2= S 3= S = 5

EEZ¥55355E285525%55

—_ ol I5e) < ve)

[=3 (=3 [=3 [=1 (=3

[=] (=1 (=) [=] (=3

o™ (9] [\l N (o]

- = Teljes fogyasztoiar-index - --- Edgeworth-arindex

= Sulyozott nyesett = = Maginflacio

atlag (20-20%)

2005. els6 negyedévében atlagosan csokkentek
az arak az iparcikkek kdrében. A negativ ardinami-
kat a tartds iparcikkek kérében — néhany jelentds
arfolyamgyenguléssel jellemzett idészaktol elte-
kintve — a savszélesités ota folyamatosan megfi-
gyelhettik, am Uj fejleményként — haromnegyed
évnyi folyamatos lassulast kdvetéen — az idei év el-

s@ harom hénapjaban mar a nem tartods iparcikkek

korében is mérséklédd arakat tapasztalhattunk. A
stabil arfolyam-alakulas mindkét termékkér eseté-
ben novelhette az adott arfolyam arakban valo
realizalédasanak esélyét. Ezt kiegészitve a f6bb
kUlkereskedelmi partnereink piacan tapasztalt inf-
lacidlassulas is el6segitette az importalt iparcikkek
arainak csokkenését. Az importalt termékek infla-

cidjdban megjelent — exogén ar- és arfolyamfolya-
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matok altal vezérelt — lassulasa az e termékek pia-
can versenyzé hazai véllalatok aremelési déntése-
it is az alacsonyabb inflacié iranyaba befolyasol-
hatta. Tovabbi dezinflacios tényezdként értékeljuk
az EU-csatlakozassal az iparcikkek piacan is egy-
re élénkebbé vald piaci versenyt, amely vélhetben
nemcsak a termel6k, hanem a kereskeddk ardoén-

téseire is hatast gyakorolhatott.

11-33. abra

A magyar és a kiilfoldi iparcikk-inflacié alakulasa
(évesitett negyedéves novekedés, szezonalisan igazitott

adat)
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keinek aralakulasa. Forras: Eurostat NewCronos.

Az idei év elején folytatddott a piaci szolgaltatasok
inflacidjanak az elmult év masodik felében kibon-
takozo lassulasa. A februari jelentés alkalmaval
még bizonytalannak itéltik az emlitett folyamat
alakulasat, de az azoéta eltelt id6szak eseményei a
korédbban csak egy lehetséges verzidként felvetett
forgatokényvet er@sitették meg, miszerint a piaci
szolgaltatasok kérében megindult fokozatos dez-
inflacid a dezinflacids palya tartéssagara utalhat.
A tavalyi év kézepe 6ta tapasztalt munkapiaci fo-
lyamatok mind keresleti, mind pedig kinalati oldal-
rol egy, a korédbbiaknal alacsonyabb inflacios kor-
nyezetet indokolnak. A szolgéltatészektorban a ta-
valyi év kdzepe 6ta mérsékl6dd bérinflacio kolt-

ségoldalrél, mig a valamennyi agazatban jellemzé

lassuld bérdinamika keresleti oldalrdl segithette a
piaci szolgaltatasok aremelkedésének lassulasat.
Az ezen szektorban tevékenykedd gazdasagi sze-
replék ardontéseit az elmult év kézepe ota folya-
matosan mérséklédé inflacios varakozasok is kor-

latozhattak.

I1-34. abra

A piaci szolgaltatasok inflacigja
(évesitett negyedéves novekedési iitem, szezonalisan

igazitott adat)
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A tavalyi év masodik feléhez hasonléan 2005 ed-
dig eltelt id8szakaban is lassulé ardinamika jelle-
mezte a feldolgozott élelmiszerek aralakulasat. Az
éves szinten is mérsékelt aremelkedést — a ter-
mékkar elsd negyedévre jellemzé 1,8 szazalékos
éves ndvekedésénél eddig csak 2003 kbzepén re-
gisztralhattunk némileg alacsonyabbat — részben
tartds, részben egyedi hatasok eredményeként ér-
tékeljuk. A tartésan alacsonyabb aremelkedés ira-
nyaba hatott — Magyarorszag EU-csatlakozasat
kbvetben — az importverseny ndvekedése, ami
nemcsak a termelési, hanem az értékesitési folya-
matokat is érintette.” Ezzel egy id6ben az elmult
év kedvezd terméseredményei — a feldolgozatlan
élelmiszerek beszerzési arain keresztll — a feldol-
gozott élelmiszerek koéltségoldali inflaciés nyoma-
sat is mérsékelhették. A stabil arfolyammal paro-

suld élénk piaci verseny e termékek esetében is

7 A témardl bévebben lasd a IV. 6. fejezetet.
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el6segithette a feldolgozott élelmiszerekre nem-
zetkdzileg is jellemzd alacsony inflacids kérnye-
zethez valdé arazasi magatartast. A dezaggregalt
arfolyamatokat vizsgalva megéllapithatjuk, hogy
bar az arnévekedési Utem lefékez&dése a teljes
termékcsoportra jellemzd, a tej, illetve a tejtermé-
kek dezinflacioja meghaladja az atlagosat: ezen
termékek esetében mar honapok 6ta arcsdékkenés

figyelhetd meg.

I1-35. abra

A feldolgozott élelmiszerek és ezen beliil a tejtermékek
aralakulasa
(évesitett negyedéves novekedési iitem, szezonalisan

igazitott adatok)
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Az indirektadd-emeléseket kévet6en az elmult év
masodik felében az egyre élénkebbé vald — és
részben a megndvekvd importverseny altal is ge-
nerdlt — piaci verseny hatarozta meg az alkohol- és
dohanytermékek aralakulasat. Ezen armérsékld
hatasok részben 2005 elsé negyedévében is jel-
lemz8ek maradtak. Az elmult év végén kialakult
dohanypiaci verseny hatasara a készletek atfuta-
sat kdvetben az idén mar arcsokkenést tapasztal-
hattunk. Ugyanezen idészakban az alkoholarak
stagnaltak, amit jellemz8en két ellentétes arhatas
ered@jeként figyelhettlink meg. Mig az év elsé ho-
napjaiban valamennyi alkoholterméket csotkkend
arak jellemeztek, addig marciusban a - legna-
gyobb sullyal rendelkezé — sérok esetében arné-

vekedést tapasztalhattunk. Ez utébbi folyamat hat-
terében részben a termékdij bevezetésének kdz-
vetlen hatasa, illetve — az olcsébb (dobozos) sér6-
ket terhel6 magasabb dijterhelés kdvetkezménye-
ként — a piaci verseny atmeneti mérséklésén ke-

resztll jelentkezé inflacios hatasok allhatnak.

II-36. abra

Az alkohol- és dohanytermékek aralakulasa
(évesitett negyedéves novekedési iitem, szezonalisan

igazitott adatok)
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A fogyasztoi kosar volatilisebb aralakulasu tételei
az elmult negyedévben kismértékben emelték a
teljes fogyasztoiar-index értékét. Mint azt mar ko-
rabban is emlitettik a feldolgozatlan élelmiszerek
aralakulasa mind az elsédleges, mind a masodla-
gos hatasokat tekintve az alacsonyabb inflacio ira-
nyaba hatott, mig a jarmdlzemanyag- és szaba-
lyozott arak a teljes inflacid mértékénél magasabb
névekedést mutattak.

Egymast kdvetd masodik negyedéve csdkken a
feldolgozatlan élelmiszerek arszintje. A termékkor
deflacioja a rendkivil kedvezd elmult évi termés-
eredmények arakban torténd realizalédasanak az
eredménye, amely folyamat nemcsak hazankban,
de a koérnyez8 kelet-kdzép-eurdpai orszagokban
is megfigyelhet6 volt. Bar az arak csdkkenése al-
talanosnak tekinthetd, az elmult negyedévben né-
hany termék (zéldségek) esetében mar arndveke-

dést figyelhettink meg.
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II-37. abra

A feldolgozatlan élelmiszerek arszintjének alakulasa

(szezonalisan igazitott adatok)
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Az elmult negyedévekben jelentésen emelkedett
a kdéolaj vilagpiaci ara. Bar az arndvekedést
részben regionalis problémak, illetve spekulativ
elemek okoztédk, lényegi részét — a nemzetkdzi
elemzések szerint is — a vilag kdolaj iranti keres-
leti-kinalati viszonyainak jelent8s atrendez8dése
eredményezte. Ezt tamasztja ala, hogy az elmult
eqgy év atlagos vilagpiaci kéolajarai 45 szazalék-
kal voltak magasabbak, mint az ezt megel$z4 ti-
zenkét hénapban. A nyersanyag aremelkedé-
sének a jarmdluzemanyag-arakban valé megjele-

nését hazankban tébb tényezd is tompitotta: a

I1-38. abra

A vilagpiaci kéolajarak és a benzin fogyasztéi aranak
alakulasa

(éves index)
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dollarban kifejezett olajarak emelkedése ellen
hatott a forint dollarral szembeni er6sédése, mig
a benzinarakban realizalédo inflacié mértékét je-
lent6sen csékkenti az Uzemanyagarakban meg-
jelen6 magas (az ar kétharmadat kitevd), jellem-
z6en forintban régzitett adé tartama. Bar az idei
évben mar nem volt jellemzé a jarmlizemanya-
gokat terhel§ adok mértékének kormanyzati
csOkkentése, a realizalodott aremelkedés a vi-
lagpiaci folyamatok ismeretében még igy is
visszafogottnak tekinthetd.

Az elmult évi indirektadd-emeléseit kdvetben az
idei év februarjaig folyamatosan csékkent a sza-
balyozott aru termékek, illetve szolgaltatasok altal
okozott inflacids nyomas. A mérséklédé éves dina-
mika szinte valamennyi tételre jellemzd volt, de ku-
I6ndsen az energia- és gyogyszerarak esetében
mutatott latvanyos csékkenést. A gyodgyszerarak
éves indexei — a tdmogatott gydgyszerek aranak
2004. aprilisi befagyasztasa miatt fellépé bazisha-
tas miatt — az idei évben folyamatosan negativan
alakultak. A marciusi inflacidés adat az indexben
megjelend jelentds elektromosenergia-, illetve sze-
rencsejatékok aremelései miatt az inflacios nyo-

mas kismérték( névekedését mutatta.

I1-39. abra

A szabalyozott arak hozzajarulasa az inflacié

mértékéhez*
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* Hatas az éves indexben mérve.



Az inflacié és meghatarozé tényezoi

II. 3. 1. Az inflaciés varakozasok

alakulasa

Amint azt az eImult masfél évben készitetett elem-
zéseinkben tdbbszoér is hangsulyoztuk, az indirekt-
ado-sokkot kovetd dezinflacio tartossaganak egyik
legfébb tényezdje az inflacids varakozasok alaku-
lasa. Az elmult negyedéy, illetve 2004 masodik fe-
lének folyamatait elemezve megallapithatjuk, hogy
hazankban sikertlt megakadalyozni az indirekt-
adoé-véltozasok egyszeri arszintemel§ hatasainak
az inflacios varakozasokba térténd tartos beépulé-
sét. Ennek megfeleléen az inflacios varakozasok
alakulasa a tavalyi év k6zepe 6ta érdemi szerepet
jatszott a tapasztalt gyors dezinflacio kialakulasa-
ban. 2005 elsé negyedévében mind a professzio-
nélis elemz6k, mind a haztartasok varhato inflaci-
0s folyamatokrél alkotott véleménye az alacso-
nyabb inflaciés kérnyezet kialakulasanak iranyaba

mozdult.

Vallalatok

A vaéllalatvezeték inflacios érzékelésérdl a legutdb-
bi jelentéstnkig nem érkezett be Uj informacio, igy
ez esetben csak megismételni tudjuk a februari
elemzésinkben leirtakat. A vallalatvezeték inflaci-
Os érzékelésérdl ismertté valt adatok alatamaszt-
jak azon feltételezéstnket, miszerint az egyszeri
indirektadd-sokk nem épult be tartésan a vallala-
tok arazasi és bérezési magatartasaba. Ezen hi-
potézisinket megerdsitheti a bérinflacié 2005. év

eleji lassulasa is.

Haztartasok

A haztartasok 2005 elején is kedvezd&bben itélték
meg az inflacios folyamatok érzékelt és varhaté
alakulasat, mint a megel6z8 negyedévben. A haz-
tartasok inflacios varakozasai az indirektadd-sok-

kot kévetben egy év alatt visszatértek a 2003-as
év els@ felének kedvezd inflaciokilatasokkal jelle-

mezhetd értékeihez.

I1-40. abra

A lakossag altal érzékelt, illetve vart inflacié alakulasa®

(az elmult valamint a kovetkezd tizenkét honapra)
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I1-41. abra

A GKI lakossagi felmérésében az inflaciéval kapesolatos

valaszok megoszlasanak alakulasa*
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* Egyenlegmutaté, azaz a pozitiv (negativ) iranyt elmozdulas az inflaciéval

kapcsolatos érzékelés, illetve varakozas emelkedését (csokkenését) jelzi.

Professzionalis elemzdk

Meglepte a Reuters éaltal megkérdezett elemzdket

az inflacié gyors év eleji csdkkenése. A vartnal 1é-
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nyegesen kedvez&bb tényadatok hatdsa a hosz-
szabb tavu inflaciés folyamatok megitélése terén
jellemz8en a marciusi felmérésben valtak markan-
san érzékelhetévé. Az elemz8k mind a 2005, mind
a 2006 végére adott inflacios elbrejelzéseiket ér-
demileg lefelé korrigaltak. Ugyanakkor az a tény,
hogy révidebb id6horizontu elbrejelzéseiket na-
gyobb mértékben médositottak, arra utalhat, hogy
megitélésik szerint az inflacié elmult idészakban
tapaszalt csdkkenésében erds atmenetinek vélt
hatasok is szerepet jatszhattak. Az elemz8k meg-
itélése szerint a monetéris politika inflacios céljai
mind 2005-ben, mind 2006-ban a jelenlegi makro-
gazdasagi kérnyezetben teljesithetének tlnik.

I1-42. abra

A professzionalis elemzik Reuters-felmérésbeli inflacios

elérejelzései
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I11. Inflacios kilatasok







III. 1. Elorejelzésiink attekintése

El8rejelzési horizontunkon, a 2005 &prilisara jel-
lemz& 7,5 szézalékos jegybanki kamat és 248
Ft/eurd kordli arfolyam fennmaradasa és egyéb,
technikai feltevéseink teljesllése esetén arra sza-
mitunk, hogy a fogyasztéiar-index mind 2005,
mind 2006 végén 3-3,5 szazalék kozoétt alakul.
Osszességében jelenlegi el6rejelzésiink megers-
siti a februari jelentésben vazolt inflaciés képun-
ket, annyi kuldnbséggel, hogy most erdételjesebb
maginflacio-lassulassal szamolunk, mikdézben a
monetaris politika hatékérén kival allé tételek vala-
melyest emelték progndzisunkat.
El8rejelzéstnkben a hosszabb tavu hatasok dén-
téen egy stabil, alacsony inflacios kdrnyezetet ve-
titenek el6re. Elbrejelzési horizontunk elején, a
részben atmenetinek tekinthetd tényezd8k hatasara
még tovabb lassuldé maginflaciéra szamitunk,
majd a trend inflacio fokozatosan kozelit hosszabb
tavu palyajahoz.

Progndzisunkban az inflaciét meghatarozé belfél-
di tényezék dezinflacios jelleglek, melyek kdzul
kiemelendé a fajlagos munkakoltségek és a piaci
verseny er@sségének alakulasa. A munkaerd-tar-
talékok emelkedése, a vallalatok munkakeresleté-
nek cstkkenése a bérinflacio és a fajlagos munka-
kéltségek noévekedésének mérsékl§déséhez ve-
zet. A piaci verseny tovabbi er6sédésére bizonyos
részpiacokon szamitunk."” El6rejelzésiinkben a ke-
resleti oldali tényezék inkdbb semlegesek, vagy
enyhén egy alacsonyabb inflacié felé mutatnak. A
lakossagi fogyasztas mérsékelt névekedése — ku-
l6ndsen a piaci szolgéltatasok kérében — csdkken-
ti a keresleti inflaciés nyomast.

Az inflaciés folyamat masik meghatarozé tényezé-

je az importalt inflacio. Arfolyamfeltevésiink telje-

sUlése esetén a kulfoldi eredetl fogyasztoiar-infla-
Cios el@rejelzési horizontunk egészén csdkkentéleg
hat a maginflaciéra. F6bb kilkereskedelmi partne-
reink kllkereskedelmi forgalomba kertlé termé-
keinél ugyanis csak enyhe aremelkedés vetithet§
elére. Masrészt, a jelenlegi, stabil nominalarfolyam
és a nemzetkdzi szinten is élesedd importverseny
fékezi a kulféldi eredetl, energia- és nyersanyag-
ar inflaciés nyomasanak hazai érvényesulését.
Korébbi jelentéseinkben az arfolyam elsédleges
hatasait lattuk a legmeghatarozébbnak a dezinfla-
cioban. Jelenlegi elbrejelzéstinkben emellett mar
a dezinflacios folyamatokban masodlagos hatasok
— a munkapiac lazuldsa és a béremelkedés féke-
z8dése jatssza a kulcsszerepet. A fenti folyamato-
kat nagymértékben segiti, hogy az inflacios vara-
kozasok szamottevd mértékben csékkentek, ami a
bérinflacid jovébeli mérséklédésében is jelentds
szerepet kaphat.

2004 masodik felében kibontakozott, és 2005 elsé
negyedévében még tovabb er6sddott a dezinfla-
ci6. Az inflacio 2005 eleji csdkkenését azonban
okokkal
Emdgott ugyanis szamos olyan fejlemény is meg-

részben atmeneti magyarazhatjuk.
huzédik, amelyek elsdsorban arszint-elmozdulés-
ként értelmezhetdk, és az Uj arszinthez térténd al-
kalmazkodas lezarulasaval az inflacios indexben
mar nem jelentkezik ezen tényez8k hatéasa.

A korabbi idészak stabil forintarfolyama az iparcik-
kek kérében arcsékkenéssel jart. Hosszabb tavon
azonban ezen termékkdr arvaltozasa, a feltétele-
zett arfolyampélya megvaldsulasa esetén, kézeli-
teni fog az importtermékek kulféldi devizaban mért
arvaltozasanak enyhén pozitiv Uteméhez. Ezen-

feldl atmenetinek tartjuk még a dohany- és néhany

* llyen szektor példaul a kiskereskedelem, ahol az EU-csatlakozassal is 8sszefliggésbe hozhaté piacszerkezeti atalakulas tartésabban is élénkit-

heti a versenyt, cs6kkentve a profitratat.
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alkoholtermék aresését, az autdarak utdbbi hona-
pokban tapasztalt nagymérték( csdkkenését, illet-
ve az EU-csatlakozas miatt kialakult importver-
senyt bizonyos termékcsoportoknal. Ezek a folya-
matok fokozatosan veszitenek jelent6ségukbdl, az
idétav hossza azonban bizonytalan. Emiatt, annak
ellenére, hogy az inflacios trendek egy alacso-
nyabb inflaciés kérnyezetet teremtenek, az atme-
neti hatasok bazisbdl vald kikerllése elbrejelzési
horizontunk elsé felében az inflacié stagnalasat,
majd némi emelkedését okozza.

Kockéazati megitéléstnk szerint, az aprilisra jellemzdé
kamat- és arfolyamfeltételek érvényesilése esetén a
monetaris politika szempontjabdl relevans idéhori-
zonton, 2006 végén a fogyasztoiar-index nagy valo-
szinlséggel a 3,5 + 1 szazalékos célsavba fog esni.
A célsav alatti inflacio valészinlisége némileg maga-
sabb (30 szazalék), mint a célsav feletti inflacio valo-
szinlsége (amely 20 szazalék kordli).

Ertékeléstink szerint az inflaciés alap-elSrejelzéstin-
ket 6vezd legfontosabb bizonytalansagi tényezd az,
hogy vajon az élesedd piaci verseny atmenetileg
vagy tartésabban is okoz-e dezinflaciot. Az alap-el6-
rejelzésben azzal szamolunk, hogy a piaci verseny
csak bizonyos részpiacokon élénkul hosszabb ta-
von is. Elképzelheté ugyanakkor, hogy a verseny fo-
kozddasa mas részpiacokon is egyre inkabb érzé-
kelhetévé valik, amely akar a jelenlegi palyanal ala-
csonyabb véllalati arrést, kdvetkezésképpen egy
alacsonyabb inflaciét is eredményezhet.

Fontos bizonytalansagi tényezd emellett annak kér-
dése, hogy a munkanélklliség emelkedése
mennyiben jelenti hosszabb tavon a munkaerd-tar-
talék ndvekedését és a bérinflacios nyomas fékezs-
dését. A munkanélklliség emelkedése mogott a
surlédasos munkanélklliség névekedése is szere-
pet jatszhat. A meghosszabbodott atlagos munka-
keresési id6 pedig tartésan is magasabb munka-
nélkuliséggel jarhat. Ekkor viszont a névekvd mun-
kanélkuliség nem jelentené a munkaerd-tartalékok

névekedését, hanem a potencidlis munkaeréforra-
sok tartésan szlkulnének. Ez utdbbi pedig a gazda-
sag potencialis kibocsatasat fékezheti, amely na-
gyobb jelentéséget adhat a keresleti inflacids nyo-
masnak és a kéltséginflacios nyomast is fokozhatja.
Mivel alap-elérejelzésiinkben a munkapiac lazula-
séaval szamolunk, értékelésunk szerint a surlédasos
munkanélklliség esetleges ndvekedése magasabb
inflacio felé mutatd kockazatot jelenthet.

A Kkulsé konjunktura alakulasét illetéen jelentés valo-
szinlsége lehet annak, hogy az alap-elérejelzés-
belinél is kedvezbtlenebb szcenarié valdsul meg.
Ez tehat inkabb egy alacsonyabb inflacié felé mu-
taté bizonytalansagi tényez8. Miutan a 2006-os fis-
kalis feltételezéslnk és a kockazatalapu (determi-
naciokat figyelembe vevd) pélya kdzétti eltérés
meglehetfsen széles, ezért értékelésink szerint
az alap-el6rejelzéshez képest a fiskalis politika ke-
resleti hatasa kismértékben a magasabb inflacié
felé mutatd kockazatokat jelenthet. Az olaj- és
energiaarak immar szokasosnak tekinthet§ bi-
zonytalansaga, megitélésink szerint ugyancsak

egy magasabb inflacié felé mutat.

III-1. abra

Az inflacios eldrejelzés legyezdabraja™
(el6z6 év azonos iddszakahoz képest, szazalék)
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2002.1. n.év
2002. 1I. n.év 4

2006. IV. n.év

2002. 111. n.év 4
2002.1V. n.év 4
2003. 1. n.év

2003. 1. n.év 4
2003. II1. n.év 4
2003.1V. n.év 4
2004. 1. n.év

2004. 1I. n.év
2004. 1I1. n.év 4
2004. 1V. n.év 4
2005. 1. n.év

2005.II. n.év 4
2005. III. n.év 4
2005. V. n.év 4
2006. 1. n.év

2006. II. n.év 4
2006. III. n.év 4

* A legyezéabra az alap-elérejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg.
A szinezett teriiletek 6sszessége 90 szazalékos valdsziniiséget fed le. Az
alap-eldrejelzést (mint moéduszt) tartalmazo kozépso, legsotétebb sav 30
szazalékot fed le. Az év végi pontok a meghirdetett inflaciés célok értékét,

a két vonal a célokhoz rendelt +1 szazalékos toleranciasavot mutatja.



III. 2. A varhaté inflacios folyamat és meghatarozoi

az alappalyaban

A jelentésben szerepl§ elrejelzéslnk feltételes jel-
legU. A feltételesség azt jelenti, hogy progndézisunk
7,5 sz&zalékos jegybanki alapkamat, 7 szazalékos
hosszu lejaratl kamat és 248,2 forint/eurd arfolyam
fennmaradasanak feltételezése mellett készult. Az
egyéb tényezéket tekintve a hatariddés olajpiaci
jegyzések alapjan 2006 végéig fokozatosan csdk-
kend — de jellemz&en 50 dollar fél6tt marado — vilag-
piaci olajarakra és az aprilisra jellemzé eurd/dollar

arfolyamszintre alapoztuk elérejelzéstinket.

II1. 2. 1. A konjunktiara varhato

alakulasa

Amint azt a ll.1. fejezetben érzékeltettik, a kilsé kon-
junktura bévilésérdl vegyes informaciok alapjan ala-
kitottuk ki el6rejelzésinket. Mikdzben elérejelzési ho-
rizontunk kezdetén a bizalmi indikatorok és a rende-
léséllomany-adatok egy mérsékelten névekvd kulsd
importkeresletet vetitenek elére, késdbb — 6sszhang-
ban méas elérejelzd intézményekkel — partnereink bel-
s@ kereslete és emiatt az importkereslete is Ujra gyor-
sulasnak indul. Progndzisunk évatosnak tekinthetd
olyan értelemben, hogy mas elbrejelzé intézmények-
hez képest mérsékeltebb élénkilésre szamitunk.

III-2. abra

A kiilpiaci részesedés és a realarfolyam varhato

alakulasa®*
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* Piaci részesedés = daruexport/siilyozott importkereslet; realarfolyam: fel-
dolgozéipari fajlagos bérksltség alapii redlarfolyam (az emelkedés felérts-
kelédést jelent).

El6rejelzéslnk szerint a magyar exportérok kilpia-
ci részesedése egy atmeneti, egy-két negyedévig
tartd stagnélas utan varhatéan visszatér — a kulke-
reskedelmi integraciobdl fakadd — hosszabb tavon
megfigyelheté, emelkedd trendjéhez. Mint azt
majd késébb bemutatjuk, a vallalati szektor, és ku-
l6ndsképpen az exportérzékeny (feldolgozdipari)
agazatok a némileg kedvezdétlenebbé vald kulsé

II1-1. tablazat

Az alappalyat meghatarozé fébb feltevéseink*

2005 2006
Jegybanki alapkamat (szazalék) ** 7.5 7.5
5 éves hozam (szazalék) ** 7,0 7,0
Forint/eurd arfolyam (forint) * 2474 248,2
Dollar/eurd¢ arfolyam (cent) * 129,9 129,5
Brent olajar (dollar/hordd) ** 54,0 51,5

* Eves atlag, a 2005. aprilisi atlagos adatok alapjan.
#* Ly végi értékek.
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III-2. tablazat

Kiils§ kereslet alakulasa*

(el6z6 év azonos idGszakahoz képest, szazalék)

2004 2005 2006
Tény/becslés El6rejelzés
MNB 59 5,3 5,7
OECD 59 5,4 7,4
Eurdpai Bizottsag 6,2 6,2 6,3
IMF 6,0 6,4 6,9

* Kiilso kereslet: fobb exportpartnereink siilyozott importkereslete. Forras: IMF World Economic Outlook, OECD Economic Outlook és EC Economic

Forecasts alapjan sajat szamitas.

keresletre munkakeresletik visszafogasaval, és
ezzel egyUtt a bérinflacio mérséklésével reagalnak
majd. Emiatt a versenyképességet leginkabb
megragado, fajlagos bérkdltségalapu realarfo-
lyam stagnalasara szamitunk. Osszességében
agy véljuk, hogy az export névekedési Uteme 8-10
szazalék kdzott bovul 2005-ben és 2006-ban is.
A véllalati beruhazasok a tavaly év végi — altalunk
atmenetinek tartott — fékez8dés utan varhatdan Uj-
ra élénkulni kezdenek. 2006-ban a kuls§ konjunk-
turaval és a gazdasagi névekedéssel dsszhang-
ban, kiegyensulyozottabb beruhazasi tevékeny-
ségre szamitunk. A véllalati beruhazasok 2005-6s
névekedését 4 szazalék korulire varjuk, mig 2006-
ban egy ennél dinamikusabb, 6 szazalék folétti
élénkulést vetitink eldre.

El6rejelzéstinkben dinamikusan b&vulg allami be-
ruhazasokkal szamolunk, mikdzben a lakossagi
beruhazasok terén tovabbra is visszaesést jelzink
elére. Ez utdbbit a lakastamogatasi kérnyezetben
korabban bekdvetkezett valtozasok athuzodo,
késleltetett hatasai okozzék. Emiatt a lakossagi
beruhdzasok csak kismértékben vagy cstkkents-
leg jarulnak hozzé a teljes nemzetgazdasag beru-
hazasaihoz, mikézben a vallalati €s az allami beru-
hazasok egyre nagyobb jelentéséget kapnak.
Osszességében mindezen folyamatok egyrészt a

III-3. abra

Beruhazasok alakulasa szektorok szerint*
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* A kiilonboz6 szektorok hozzajarulasa az 6sszes beruhazashoz.

nemzetgazdasagi bruttd alldeszkdz-felhalmozas
2004-hez képesti lassulasat, illetve mindkét évben
4,5-5 sz&zalék koruli ndvekedését eredményezik.
A valamelyest kedvez&tlenebbé valo kulsé és belsé
konjunkturalis helyzet a vallalati szektor alkalmazko-
dasat kényszeriti ki. A legfrissebb munkapiaci infor-
macioink azt sugalljak, hogy a versenyszektor mun-
kakereslete ugy alkalmazkodott a konjunkturalis
kérnyezethez, hogy a munkaerd iranti kereslet
csOkkent, igy a munkanélkuliségi rata emelkedett. A
munkakereslet csékkenése miatt pedig azt is felté-
telezhetjuk, hogy a szakképzett munkaerd hianya-
bdél adddo feszességek is oldddnak.



Az idei év eleji adatokban mar tukrézédik, hogy a
versenyszektor munkakereslete a konjunktura las-
suldsa miatt csokken. Ezt el6rejelzésink szerint
kés6bb fokozatos, lassu élénkulés kdvetheti.
Szektoralisan nézve, a belfdldi keresletre érzéke-
nyebb piaci szolgaltatasok tovabbra is munkaeré-
felvevék maradnak, mikézben a feldolgozdipari
foglalkoztatottsag 2005-ben még tovabb csokken,
de késébb itt is megfigyelhetd lesz egy kisebb
mérték( létszambdvillés. Osszességében progno-
zisunkban a versenyszektor foglalkoztatottsaga
2005-ben stagnal, mikézben 2006-ban valamivel
1 szazalék alatti mértékben béval. Az allami szektor
létszama elbrejelzési horizontunkon folyamatosan
esik. Prognézisunkban a munkanélkuliség atme-
netileg 7 szazalékra emelkedik, majd késébb, fo-
kozatosan, Ujbdl csdkkenésnek indul, és 2006 vé-

gére 6,5-7 szazalék koéruli szintre mérseklédik.
IHI-4. abra

A munkanélkiiliségi rata alakulasa®
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aktiv (foglalkoztatott és munkanélkiili 6sszesen) népességre vetitett aranya.

A munkapiacrol szarmazo inflaciés nyomas csok-
kenése és édltaldban az inflaciés varakozasok féke-
z8dése mérséklbleg hat a véllalati béremelésekre.
Ezt erésitik meg a rovid tavu informaciok is, ame-

lyek a versenyszférabeli bérinflacié lassulasara

Inflacios kilatasok

utalnak. Elérejelzéstinkben a versenyszféra bérinf-
lacidja a tavalyi 9 szazalék folotti Utemrdl jelentds
mértékben lassul: 2005-ben 7 szazalék kordli, mig
2006-ban 6,6 szazalékos versenyszférabeli bérinf-
laciot vetitunk el6re.

A bérinflaciés nyomas enyhllése és a vallalati
szektor munkaerd-keresletének fékez6dése miatt
megfigyelhetd termelékenységndvekedés mér-
sékléen hat a koltséginflacios nyomas szempont-
jabol rendkivil fontos fajlagos munkakoltségek
alakulasara. Szamitasaink szerint a fajlagos mun-
kaerdkdltségek 2005-ben és 2006-ban 3 és 2 sza-
zalék korul emelkednek. A fajlagos munkakoltsé-
gek kisebb mértékben emelkednek, mint az infla-
cio, emiatt a vallalati szektor profitabilitasa vélhe-
téen emelkedni fog. Hosszabb tavon a redl-fajla-
gos munkakdltségek véarhatd csdkkenése a kolt-
séginflaciés nyomast jelent6s mértékben fékezi.
Az alappalya mentén tehat a fajlagos munkakdlt-
ségek emelkedése éaltalanossagban egyre inkabb
6sszhangba kerll egy alacsonyabb inflacios kor-
nyezettel.

A bérinflacié lassulasaval egyetemben a lakossag
rendelkezésre allo jbvedelmének realértéke is las-
sabb Utemben fog néni, mint korabban. Elérejelzé-
stinkben azzal szamolunk, hogy a nettd realbérts-
meg idén némileg 2 szazalék, j6vlre 3 szazalék
folotti Utemben fog néni.™ A rendelkezésre allo -
vedelem masik meghataroz¢ tétele, a pénzugyi
transzferek realértéke — a jelenleg ismert kéltség-
vetési intézkedéseket figyelembe véve — 3-3,5
szazalékkal emelkedik el8rejelzési horizontunkon.
Nagyfoku bizonytalansag 6vezi ugyanakkor az
egyéb jovedelemtételeket. Osszességében becs-
lésunk szerint a 2004-es 4 szazalék koruli rendel-
kezésre all6 redljbvedelem-bdévilés 2005-2006

soran 3-3,5 szazalék korulire lassul.

" A részleteket tekintve, 2005-ben az adévaltozasok jovedelmi hatasa miatt a nettd keresetek mintegy 0,8 szazalékkal ndvekednek gyorsabban,
mint a bruttd keresetek (becsléstnk kisebb a KSH altal statisztikailag kimutatottnal, mivel figyelembe vettik a személyijovedelemado-rendszer
Osszes valtozasanak jévedelmi hatasat, igy az addékedvezmények sz(kitését is). Tovabba jelezzlk, hogy a keresettémeg a foglalkoztatottsag 2005-
0s varhat6 csokkenése miatt kisebb mértékben emelkedik az atlagos béreknél.
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II1-5. abra

Fajlagos munkakoliségek alakulasa a versenyszféraban*

(évesitett negyedéves novekedési iitemek)
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I1I-6. abra
Real-fajlagos munkakéltség a versenyszféraban*
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deflatorral deflalva.

A realjdvedelem-névekedés fékezddésével hasonlod
mértékben lassul majd a lakossag fogyasztasi
kereslete is. Ennek jeleként értékelhetjuk, hogy
mar a rendelkezésre allo januar—februari kiskeres-
kedelmi adatok is lassulast mutatnak, mikézben a
lakossag nettd hitelfelvétele mérséklédik, és az
autoértékesitések is estek az elsé negyedévben.
A lakosséagi bizalmi indexek alacsony szintje és a

munkanélklliség emelkedése is az Ovatossagi

megtakaritasok emelkedése, igy a j6évedelemhez
képest viszonylag lassu fogyasztasi ndvekedés
iranyaba mutatnak. Ezt indokolja az is, hogy a la-
kossag mar igen magas fogyasztas/jévedelem
arannyal rendelkezik, és a reéljvedelmeinek las-
sabb ndvekedését varhatéan nem nagyon lesz ké-
pes tovabbi eladdsodassal ellensulyozni.” Elére-
jelzési horizontunkon mindezt figyelembe véve
2,7-3 szazalék korlli lakossagi fogyasztaskiadas-

bé&vuléssel szamolunk.

III-7. abra
Lakossagi fogyasztasi kiadas és rendelkezésre allo
jovedelem™*

(negyedéves novekedési iitemek)
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* A rendelkezésre allé jovedelem 2003-t6l MNB-becslés.

Az aggregalt kereslet ndvekedésén belll a brutto
felnalmozas szerepe kiegyenlitett marad, mik&z-
ben a végsé fogyasztas GDP-ndvekedéshez vald
hozzajaruldsa a kordbbi évekre jellemzénél ala-
csonyabb szinten stabilizalédik. Mivel az aggre-
géalt keresleten belll a kisebb importigény tételek
szerepe lesz egyre nagyobb mértékben a megha-
tarozo, és az export — az atmeneti kllsé kereslet
fékez&dés ellenére — tovabbra is dinamikusan bé-
val majd, az import névekedése 2005-ben és

2006-ban 8-9 szazalék kozé tehetd. Végered-

“ A korabbi években felfutott lakossagi ingatlan- és fogyasztasi hitelez
torlesztérészét (8 szazalék koruli szintre). A témardl részletesebben las

és mara mar jelentés mértékben megemelte a lakossag jovedelemaranyos
d Jelentés a pénzuigyi stabilitasrdl, MNB, 2005. aprilis.
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A gazdasagi novekedés és annak tényezdi*
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pontban.

Inflaciés kilatasok

meényben a nettdé export a belféldi felhasznélas fo-
kozatos térnyerésével egyre kisebb mértékben ja-
rul hozza pozitivan a ndvekedéshez. Elbrejelzé-
stinkben mindezek mellett figyelembe vettik még
a cserearanyok varhaté romlasat is. Ennek kis
mértéke, illetve a hosszabb tavon jelentkezd atté-
teles hatdsok miatt a cserearanyhatastél megtisz-
titott Un. brutté hazai j6vedelem (GDI) kbzel azo-
nos Utemben fog béviini, mint a GDP.*

A Kkonjunkturdlis folyamatok stabil GDP-ndveke-
dést eredményeznek: mindkét évben 3,5-3,6 sza-
zalék koéruli névekedést vetitink elére. Ez a — nap-
tari hatastol megtisztitott — tavalyi 3,8 szazalék ko-
rilire becsllheté nbvekedéshez képest kismérté-
k( lassulast jelent (a naptari hatasok miatt az ere-

II1-3. tablazat

Konjunktiraprognézisunk legfontosabb elemei az alappalyaban

2004 2005 2006
Novekedés
Lakossagi fogyasztas 2,8 2.1 2,8
Lakossagi fogyasztasi kiadas 35 2,7 3,0
Brutté alléeszkdz-felhalmozas 8,3 4,5 52
Belfoldi felhasznalas 3,3 3,1 3,4
Export 15,7 8,5 9,6
Import 14,0 7,7 9,0
GDP 3,8 (4,0)* 3,5 (3,3)" 3,6
Lakossag
Lakossagi rendelkezésre allo realjovedelem 4,0 ** 3,4 2,7
Munkapiac (versenyszféra)
Bérek 9,3 7,0 6,6
Létszam -0,3 -0,1 0,8
Fajlagos munkakoéltség 3,1 2,9 1,8

* 2004-ben a székénap miatt mintegy 0,2 szazalékkal alacsonyabb, azaz 4,0 helyett 3,8 szazalék kériili lehetett a konjunkturalis tendenciat jobban jel-

lemzé, ilyen naptari hatasoktél megtisztitott GDP-novekedés. 2005-re ellentétes iranyil torzitast jelent ez a hatds; az ettdl megtisztitott adatként értelmez-

hetd 3,5 szazalékos elérejelzésiink a 2004-es 3,8 szazalékos becsléssel vethetd ossze. ** MNB-becslés.

' Az attételes hatasokon keresztil a cserearanyromlas hosszabb tavon ugyanis csdkkenti a fogyasztasi keresletet, és igy az import volumenét is.
Konkrétan az olajarak ¢sszetett makrogazdasagi hatasairdl lasd a 2004. augusztusi Jelentés az inflacio alakuldsardl c. kiadvanyunk IV. 8. fejezetét.
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deti GDP-névekedési adatok nagyobb ingadozast
mutatnak: a tavalyi 4,0 szazalékosrol idén 3,3 sza-
zalékos nbvekedés adddik).

Mindezt 6sszevetve a gazdasag potencidlis néve-
kedésére adott 3-4 szazalék kozotti becsléseinkkel,
a kibocsatasi rés zarédasara szamitunk. Végered-
meényben tehat a keresleti inflaciés tényezék szere-
pe mérséklédik, az aggregalt kereslet oldalarol

potldlagos inflaciés nyomasra nem szamitunk.

III. 2. 2. A varhaté inflacios palya

részletei az alappalyaban

Fogyasztéiar-index elérejelzésink — korabban be-
mutatott feltevéseink mellett — mind 2005, mind 2006
decemberére 3-3,5 szazalék kdzotti értéket mutat. A
maginflacié atmenetileg még ennél alacsonyabb
lesz, majd fokozatosan, 2006-ban mar a fajlagos
munkakoltségek ndvekedésének megfeleléen, né-
mileg 3 szazalék f6l6tti inflacios szinthez kozelit.

A kuls8, importalt inflacids tényezék egy idé utan
mar csak kisebb mértékben jarulnak hozza az infla-
cid cstkkenéséhez. A kozvetlen, példaul az arfo-
lyamhatassal 6sszefliggd dezinflacios tényezék az
id6 elérehaladtaval fokozatosan veszitenek jelentd-
séglkbdl, és a belfoldi (féként a munkakoltségekkel
Osszefluggd) tényezék valnak egyre dominansabba.
A piaci verseny er@sddése (a vallalatok arrésének
csOkkenése) mindettdl elsGsorban el6rejelzési hori-
zontunk elsé felében tériti el elérejelzésinket.
El6rejelzési horizontunk kezdetén a maginflacio —
rovid bazislu (negyedév/negyedév) indexekben
mért — gyorsulasara szamitunk. Az éves indexeket
az utébbi iddszak alacsony maginflacids indexei —
a bazishatasok miatt — azonban még alacsony
szinten tartjak.

Mint emlitettUk, 2005 elsé hdnapjaiban szamos olyan
tényezé csokkentette a maginflaciot, amelyek hosz-
szabb tavu fennmaradasara nem szamitunk. Emellett

a maginflacié révidebb idéhorizonton varhatd gyor-

sulasaban a legfontosabb tényezét az arfolyam-be-
gy(rzés profilja jelenti. A jelenlegi nominalarfolyam
stabilitasa esetén az arak szintje fokozatosan kézelit
Uj egyensulyi értékéhez. A fokozatos alkalmazkodas
azonban egyre kisebb inflacié (arvaltozasi Gtem) fé-
kez&édéshez vezet. Az utdbbi néhany negyedévben
a piaci szolgéltatasok inflacioja, feltehetéen a lany-
hulé fogyasztasi kereslettel 6sszhangban, folyamato-
san mérséklddott. Elérejelzésiinkben, figyelembe vé-
ve az iparcikkek és a szolgaltatasok kozétti hosszu
tavon érvényeslld inflacios klldnbodzetet, a piaci
szolgaltatasok inflacioja stagnalast mutat.

A fenti hatasok mellett egyedi tényezdk is szerepet
kapnak a maginflacié varhaté gyorsulasaban.
llyen, tébbek kozétt az utdbbi idében megfigyelt
dohanyarcsdkkenés, amelyet a piaci versennyel
magyarazhatunk. Prognézisunk szerint azonban a
dohanyérak tovabbi esése mar nem valdszind.
Egyes termékkoroknél (bizonyos iparcikkek, alko-
hol- és tej-, tejtermékek), f6ként az EU-csatlakozas
miatt, és a kiskereskedelmi verseny élénkulésének
hatasara aresést lehetett megfigyelni. Ezen termé-

III-9. abra

Az inflacié trendjének alakulasa*

(évesitett negyedéves novekedési iitemek, szazalék)

% %
12

10

2005. I1I. n.év
2006. I1I. n.év

2005. I. n.év
2006. I. n.év

2003. III. n.év
2004. I1I. n.év

2001. III. n.év
2002. I1I. n.év

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

* Az MNB altal elemzési, elorejelzési célra 4 tételbdl (feldolgozott élelmisze-
rek, iparcikkek, piaci szolgaltatasok, szeszes italok és dohanytermékek)
osszestilyozott mutaté. A mutaté technikai okbél, atmenetileg eltérhet a
KSH altal publikalt maginflaciés indextél, hosszabb tavon azonban azonos

tendenciat kovet vele.



Inflaciés kilatasok

II1-4. tablazat

A fogyasztéiar-index és tényezdi az alap-eldrejelzésiinkben

(el6zd év azonos iddszakahoz képest, szazalék)

2004 2005 2006
Tény Elérejelzés

. V. I I M. V. . II. M. V.
Fogyasztéiar-index 7,0 5,9 3,5 3,5 3,1 3,1 3,9 3,4 3,2 3,2
Maginflacié 59 53 3,2
(KSH tény)

2,4 2,0 2,0 3,0 3,3 3,4 3,5

Maginflacié* 6,1 55 3,4
(MNB-becslés)
Feldolgozatlan 11,9 1.4 -2,2 -0,4 2,7 0.2 4,4 3,4 2,0 3,3
élelmiszerek
JarmUuzemanyag 7.6 10,0 6,4 8,3 7.8 6,6 7,7 2,6 0,5 -0/4
és piaci energia
Szabalyozott arak 8,3 7,2 4,8 6,5 6,7 6,8 54 3,9 3,5 3,2
* Az altalunk elérejelzett mutaté technikai okbél, atmenetileg eltérhet a KSH altal publikalt indextdl, bb tavon ban azonos tendenciat kiovet

azzal. A technikai eltérés oka az, hogy a KSH altal szamitott maginflacié nem reprodukalhaté pontosan a publikus csoportos fogyasztéiar-index adatok-

bél, mivel a KSH részletes adatai alapjan tobb csoportot megbont maginflaciés és azon kiviili altételekre (példaul gyégyszerek). Ezért elorejelzésiinkben

egy kozelitést alkalmazunk, amely azonban tendenciajaban hosszti taévon nem okoz eltérést a KSH altal publikalt maginflaciés értékektol.

kek arszintje esetében nem szamitunk tartos defla-
cidéra, mert az arszintek korrekciojat eredményezd
folyamat nagyobb részben mar lejatszodott.

Az el6bb emlitett tényez6k megfigyelhetéek az
[1I-9. dbran is, miszerint a maginflacié negyedéves
Uteme kezdetben emelkedik, majd fokozatosan a
hosszabb tavu folyamatok altal meghatérozott
szinten stabilizalodik.

Az egyéb inflacios folyamatokat tekintve, a feldol-
gozatlan élelmiszerek arai véarhatéan mérsékelt
Utemben névekszenek. Atlagosan 0,5 szazalékos
negyedéves ardinamikara szamitunk ebben a kor-
ben. Az EU-csatlakozashoz is kéthet§ verseny-
élénkllés ezeknél a termékeknél korlatozott jelen-
t6séggel bir. A mez8gazdasagi termeldi araknél
altalanossagban stabil vagy csak enyhén névekvd
arakkal szamolunk.

Alapfeltevésiinkben a hataridds olajarakkal sza-

molunk, amelyek a jarmluzemanyagok esetében

eqgy fokozatos arcsdkkenést eredményeznek 2005
masodik felétél kezdédéen. A bazishatasok miatt
ez azonban az éves indexek szintjén csak 2006
masodik negyedévétdl mutatkozik meg.

A szabalyozott araknal 2005 végére 6,8 szazalé-
kos arvaltozasra szamitunk. A 2006 végi prognoézi-
sunkban a legtébb szabalyozott ar, feltételezé-
sUnk szerint, a maginflacioval konzisztens médon

3,2 szazalékkal emelkedik majd.

I11-5. tablazat

A fogyasztéiar-index kiemelt mutatéi
alap-elérejelzésiinkben

(el6z6 év azonos iddszakahoz képest, szazalék)

2004 2005 2006

Tény El6rejelzés
December 55 3,3 3,2
Eves atlag 6,8 33 3,4
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IV. 1. Hattér-informaciék elérejelzéseinkhez™

IV-1. tablazat

Alap-elérejelzésiink valtozasa a februarihoz képest

(az eldzd év azonos idGszakahoz képest, szazalék, ha masképp nem jelezziik)

2004 2005 | 2006

Tény/ Elérejelzés

becslés

Febr. | Aktualis | Febr. | Aktualis

Fogyasztdiar-index
December 55 3,6 3,3 3,4 3,2
Eves atlag 6,8 3,4 3,3 3,8 3,4
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP-alapon) 1,8 1,9 1,5 2,3 2,2
Lakosséagi fogyasztas 2,8 2,1 2,1 2,2 2,8
Memo: Lakossdgi fogyasztasi kiadas 35 2,7 2,7 24 3,0
Brutto alléeszkdz-felhalmozas 8,3 4,5 4,5 4,3 5,2
Belféldi felhasznalas 3,3 22 3,1 3,0 34
Export 15,7 12,1 8,5 10,3 9,6
Import 14,0 9,7 7,7 9,3 9,0
GDP 3,8 (4,0)* 38 3,5 (3,3)* 3,6 3,6
Foly¢ fizetési mérleg hianya
A GDP széazalékéban 8,9 8,7 8,6 8,0 8,2
Milliard euréban 71 7,7 7,5 7,6 7,6
Kuls6 finanszirozasi igény
A GDP szazalékaban 8,5 8,0 8,0 7,2 7.4
Allamhéztartas
Pénzforgalmi (GFS-) hiany 6,5 55 5,6 4,5 n. a.
ESA-hiany 5,4-6,0** 53 5,0-5,8** 4,7 *** 14,4-52***
Nemzeti definicio szerinti hiany' 4,5-5,1** 4.4 3,9-4,7** n. a. n. a.
Kiegészitett (SNA-) hiany’ 8,1 8,3 8,5 n. a. n.a.
Keresleti hatas® -0,3 0,1 0,1 n. a. n. a.
Munkaerdpiac
Nemzetgazdaséagi bruttd atlagkereset® 6,1 8,9 8,4 6,5 6,3
Nemzetgazdasag foglalkoztatottsag® -0,5 -0,1 -0,5 0,5 0,5
Versenyszféra brutté atlagkereset 9,3 7,8 7,0 71 6,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -0,3 0,4 -0,1 0,7 0,8
Versenyszféra fajlagos munkakéltség 3,1 4.2 2,9 2,6 1,8
Lakosséagi realjvedelem 4.0 3,7 3,4 2,8 2,7

' Az ESA-hiany korrekciéja a magannyugdij-pénztari befizetésekkel és kifizetésekkel. * Az allamhdztartas pénzforgalmi hianya megtisztitva egyes rendkiviili be-

ételektél és kiadasoktél lamint kiegészitve az allamhaztartason kiviil elszamolt kvazi-fiskalis ékenységekkel. ’ Az dn. kiegészitett (SNA) tipustt mutatébol

szdmitva; negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti. ' Az allami korben a 2005 janudrjara atkeriilt, eredetileg 2004-es évre vonatkozé 13. havi bérki-
fizetések a 2004-es béremelkedési mutatét lefelé, a 2005-oset felfelé torzitjak. Ha ezzel korrigalnank, 2004-ben 7,7, 2005-re 6,1 szazalékos novekedés adéd
° A KSH munkaeré-felmérésének megfelels kategéria.* 2004-ben a szokénap miatt mintegy 0,2 szazalékkal alacsonyabb, azaz 4,0 helyett 3,8 szazalék koriili le-

A,

1l T

hetett a konjunkturalis iat jobban j 6, ilyen naptari h [ megtisztitott GDP-novekedés. 2005-re ellentétes iranyt torzitast jelent ez a hatas;

az ettél megtisztitott adatként értelmezhetd 3,5 szazalékos elérejelzésiink a 2004-es 3,8 szazalékos becsléssel vethetd dssze. ** A sav az ESA-médszertan hazai al-

kalmazasanak bizonytalansagat fejezi ki. *** Feltételezés a kormany 0,6 lékos hianycsokkentési terve alapjan, 2005-6s elérejelzésiinkhoz képest.

* El6rejelzésiink (ha masképp nem jelezzilk) a 2005. majus 17-ig beérkezett informaciok alapjan készilt.
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IV-2. tablazat

Az aktualis és a 2005. februari inflaciés elérejelzés eltérése*

(szazalékpontban)
Suly Tény El6rejelzés

2005. 2005. 2005. 2005. 2006. 2006. 2006. 2006.

l. n.év II. n.év Ill.n.év IV. n.év l. n.év Il. n.év IIl. év IV. név
Feldolgozatlan 59 1,9 4,0 1,6 -1,1 2,6 1,7 0,4 2,0
élelmiszer
Jarm(uzemanyag 6,2 -0,3 3,3 4,7 52 5,6 2,1 0,7 -0,3
és piaci energia
Szabalyozott arak 20,3 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 -0,1
Maginflacio** 67,6 -0,2 -0,4 -0,6 -0,9 -1,1 -1,1 -0,8 -0,4
Fogyasztéiar-index | 100,0 0,0 0,2 0,0 -0,4 -0,1 -0,4 -0,4 -0,2

* Negativ érték jelzi, ha az adott tételre vonatkozé aktudlis elorejelzésiink kisebb, mint a februdari.

#* A KSH altal kozolt maginflacio technikai okbél eltérhet az MNB altal elemzési, elorejelzési célra hasznalt hasonlé tartalmit mutatéotél. 2005. 1. negyed-

évében az altalunk hasznalt index 0,2 szazalékponttal volt magasabb a KSH altal publikalinal.

Februéri el8rejelzéstinkben erbteljesen csdkkend
inflacios palyat vazoltunk fel, amit az azéta beér-
kezett adatok és informaciok megerGsitettek. En-
nek megfeleléen inflacidos progndzisunkat csak
enyhén modositottuk: 2005 decemberére 0,3,
2006 decemberére 0,2 szazalékponttal mérsékel-
tUk azt. A valtoztatas mogott alapvetéen maginfla-
Cios elbrejelzéstnk csdkkentése all.

Maginflacios elérejelzésinket azért csékkentettuk,
mert a legfrissebb adatok és informéaciok birtoka-
ban az elmult egy év dezinflaciojat okozo tényezdk
nagyobb hanyadat tekintjik tartésnak, mint febru-
ari elérejelzésiink készitésekor. Kinalati oldalrél a
dezinflacié tartéssagat alapvetéen az hatarozza
meg, hogy a munkapiac alkalmazkodik-e a mult év
soran felértékel6dott és azodta stabil arfolyamhoz,
illetve az alacsonyabb inflacios kérnyezethez. A
legfrissebb adatok birtokaban elvégzett vizsgala-
taink szerint a béremelkedés, illetve a fajlagos
munkakdltség ndvekedésének Uteme a verseny-
szektorban mar tavaly év kézepe 6ta fokozatosan
mérséklédik, és elérejelzéslink szerint 2005 végére

az arstabilitassal konzisztens mérték(re csdkken.

Aktualis jelentéstinkben a versenyszféra bér-, illet-
ve fajlagos munkakoéltség 2005-6s és 2006-0s
emelkedésére vonatkozo elérejelzéslinket 1 sza-
zalékpont koruli mértékben csokkentettik a febru-
ari prognézishoz képest. Amennyiben a véllalatok
visszafogjak béremeléseiket, az az egész gazda-
s&got tartésan alacsonyabb nominalis palyara te-
relheti, hiszen koltségeik emelkedése alacso-
nyabb értékesitésiar-emelési Utemmel kerll 6ssz-
hangba.

A kindlati oldal mellett a keresleti tényezdék is egy,
a multkorinal némileg alacsonyabb maginflaciés
elrejelzést tdmasztanak ala, hiszen el8rejelzé-
sUnk szerint az aggregalt kereslet 2005-ben ala-
csonyabb lesz a februarban prognosztizaltnal,
amit a GDP-elérejelzés mérséklése is mutat.

Az aktualis maginflacids elbrejelzésinknek a feb-
ruari el8rejelzéshez képest bekdvetkezett csok-
kentését aldtamasztja a lakossagi, illetve a vallala-
ti inflacios varakozasok mérséklédése is.

A 2005 els6 negyedévi, a februari elérejelzéstnknél
alacsonyabb maginflaciés tényadat mégoétt a fenti-
ekben bemutatott alkalmazkodasi folyamaton tul



fontos tényezé lehetett a fokozddd (import)verseny,
amely tetten érhet6 mind az importéalt termékek ké-
rének bdvulésében, mind a piacra belépé gazda-
s&gi szerepl6k nbvekedésében, amit erdsithetett az
EU-csatlakozas™ is. Ez a hatas kulénésen a feldol-
gozott élelmiszerek és a szeszes italok esetében le-
het jelentés, amit az iparagi szereplékkel folytatott
hattérbeszélgetések is megerdsitenek.
Mindazonaltal alapfeltevéseink valtozasa februar-
hoz képest dnmagaban inflacids elbrejelzéslnk
emelése iranyaba hatott. Bar az eurédvezet ipar-
cikk- és élelmiszer-inflacidja 2005 |. negyedévében
némileg alacsonyabb volt a sokévi atlagnal, a dol-
larban kifejezett olajarpalya-feltevés 2005-ben
mintegy 20, 2006-ban pedig 30 szazalékkal maga-
sabb az aktudlis elérejelzésben, mint a februariban
volt, azaz 6sszességében a jévébeli importalt infla-
ciora vonatkozo feltevésink magasabb inflaciés
prognozist indokolt. Emellett az euréhoz képest
er@sebb dollar-, illetve a gyengébb forintarfolyam-
feltevés is a magasabb inflacio iranyaba hat.

Aktualis kérdések

Ezen tulmendéen a feldolgozatlan élelmiszerek inf-
lacidjara vonatkozé elérejelzésinket is megemel-
tlk, ami mogétt alapvetéen az éll, hogy a sertés-
hus termeldi arara vonatkozo feltevésinket felfelé

maodositottuk.

IV. 1. 1. Egy alternativ kamat- és

arfolyampalya hatasa elérejelzésiinkre

Réviden bemutatjuk, hogy milyen hatasa lenne az
inflacios és gazdasagi nbvekedésre adott elérejel-
zéslnkre, ha a szabdlyainkbdl addédd kamat- és
arfolyamfeltevés helyett a Reuters-felmérésben
részt vevd piaci elemzék és kutatéintézetek ezen
valtozokra vonatkozd varakozasainak atlagaval
szamolnank.

Alap-eldrejelzésinket 7,5 széazalékos révid kamat
feltételezésével készitettlk. Ugyanakkor a Reuters
elemzéi a rovid kamatszint fokozatos csdkkenését,
ezen belll 2006 végén 6,5 szazalékos jegybanki

alapkamatot varnak.

IV-3. tablazat

Fébb feltevéseink valtozasa a februari jelentéshez képest*

2005. februari Aktualis Valtozas (%)
elérejelzésben elérejelzésben
2005 2006 2005 2006 2005 2006
Jegybanki alapkamat (%)** 9,0 9,0 7,5 7,5 —1,5"** -1,5%**
5 éves hozam (%)** 8,5 8,5 7,0 7,0 —1,5%** —1,6%**
Forint/euré arfolyam 246,6 246,6 2474 248,2 0,3 0,6
Dollar/eurd arfolyam (cent) 131,3 131,3 129,9 129,5 -1,1 -1,4
Brent olajar (dollar/hordd) 43,7 40,9 52,6 52,6 20,5 28,7
Brent olajar (forint/hordd) 8198 7676 10 028 10 087 223 31,4

* Eves atlagok. A 2005. atlagos arfolyamok illetve, hataridés olajarak alapjan. ** Ev végi értékek *** Eltérés szazalékpontban.

* Lasd errdl részletesen a IV. 7. fejezetet.
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IV-1. abra

Jegybanki alapkamatpalya a Reuters aprilisi felmérése

és a rogzitett kamat feltevése mellett

% %
13 4 - 13
12 4 - 12
11 1 - 11
10 A - 10
9 9
8 - 8
7 4 .\'s 7
6 6
5 5
il 4

2000. I. n.év
2000. III. n.év
2001. I. n.év
2001. III. n.év
2002. 1. n.év
2002. III. n.év
2003. I. n.év
2003. I11. n.év
2004. 1. n.év
2004. III. n.év
2005. I. n.év
2005. II1. n.év
2006. I. n.év
2006. 111. n.év

—— Rogzitett jegybanki alapkamat ~ + = Reuters-palya
Alap-elérejelzésinkben azzal a feltevéssel élunk,
hogy az el6rejelzési horizont egészén a forint/eurd
arfolyam a 2005. aprilisi atlagos értékkel meg-
egyez08, azaz 248,2 lesz. Ezzel szemben a Reuters
aprilis havi elemzéi konszenzusa folyamatosan le-
értékel6dd, 2006 véegén a 2005. gprilisinal 2,5 sza-
zalékkal gyengébb, 254,8-as forint/eurd arfolya-
mot mutat.

Amennyiben a Reuters elemzdi altal vart kamat-
és arfolyampaélyaval szamolnank, ugy 2005 vé-
gén az alap-el6rejelzéstnknél 0,2, 2006 végén
pedig 0,3 szazalékponttal magasabb inflacids
prognozis addédna. Emellett a 2006-0s gazdasa-
gi ndvekedésre adott elbrejelzéslink is mintegy
0,1 szazalékponttal magasabb lenne. Az alap-,
és a fent bemutatott alternativ el6rejelzés ku-
l6nbségét dontéen az arfolyamfeltevés eltérése

okozza.

IV-2. abra

Arfolyampalya a Reuters aprilisi felmérése és a rogzitett

arfolyam feltételezése szerint*

Forint/eurd Forint/eurd
235 - 235
240 240
245 4 245
250 A 250
255 4 255
260 4 260
265 A 265
270 270
> > > > > > >
> Qx> 0 s 0 s 0 s 0 0 N0
O & 0 & 90 & 90 & 90 &£ 90 & 9 g
(= = = = = [= B = = [= -
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— Rogzitett arfolyam - = - Reuters-palya

* Forditott skala.

IV. 1. 2. Elorejelzéseink osszevetve

, . , s . . 24
mas intézetek prognézisaival

Aktudlis elbrejelzéstnket dsszevetve masok —
nemzetkdzi intézmények, illetve piaci elemzék —
progndézisaval, megallapithatjuk, hogy mig a hazai
gazdasagi névekedésrdl alkotott képlnk lényegé-
ben megegyezik a tébbi elemz§ véleményével,
addig az inflacios kilatasokat illetéen a piaci vara-
koz&sok als6 értékeihez allunk kézelebb.

Ami az egyensulyi folyamatokat illeti, az allamhaz-
tartasi hianyra vonatkozé varakozasunk alapvets-
en megegyezik a piac elbrejelzésével, mig a folyd
fizetési mérleg hianyara vonatkozd progndézisunk
az elemzdk altal vart sav felsé tartomanyaba esik.
Exportpiacunk méretét a tobbi elemzd jellemz&en
nagyobbra értékeli, mig a kllkereskedelmi partne-
reink GDP-b6évUlésére vonatkozd elérejelzések lé-

nyegében megegyeznek a mi progndézisunkkal.

* Tovébbra is felhivjuk a figyelmet, hogy az MNB-elérejelzések mas prognozisokkal nem telies mértékben vethetSk dssze. Az MNB altal készitett
elérejelzések feltételesek, mig a tobbi intézet altaldban feltétel nélkuli prognozist készit. Az MNB és egyéb intézetek kozotti eltérést nem kizardlag
a jelenlegi és varhaté folyamatok megitélése kozotti eltérés okozatja, hanem jelentés hatassal lehet ra feltevéseink eltérése az egyéb intézetek, sza-

munkra exogén valtozokra vonatkozé elérejelzéseitdl.
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IV-4. tablazat

Az MNB alap-elérejelzése osszevetve mas prognéozisokkal*

| 2005 | 2006
Fogyasztéiar-index (december/el6z6 év december, szazalék)
MNB 3,3 3,2
Reuters-felmérés (2005. aprilis)' 3,1-3,7-4,2 3,0-3,4-4,0
Fogyasztéiar-index (éves atlagos ndvekedés, szazalék)
MNB 3,3 3,4
Consensus Economics (2005. marcius)' 2,8-3,6-4,3 2,86-3,6-4,5
Eurépai Bizottsag (2005. tavasz) 3,8 3,6
IMF (2005. &prilis) 4,0 3,8
Reuters-felmérés (2005. aprilis)’ 3,4-3,6-4,0 3,1-3,6-4,2
Vilagbank (2005. majus) 4,0 n. a.
GDP (éves névekedés, szazalék)
MNB 3,5 (3,3)** 3,6
Consensus Economics (2005. marcius)’ 3,2-3,6-4,0 24-3,8-4,1
Eurdpai Bizottsag (2005. tavasz) 3,9 3,8
IMF (2005. aprilis) 3,7 3,8
Reuters-felmérés (2005. aprilis)' 3,1-3,6-4,0 3,3-3,8-4,4
Vilagbank (2005. aprilis) 3,7 n. a.
Folyo fizetési mérleg hianya (milliard euréban)
MNB 7,5 7,6
Consensus Economics (2005. marcius)'? 4,0-6,9-8,0 3,6-6,8-8,2
Reuters-felmérés (2005. aprilis)’' 6,7-7,2-8,2 6,7-7,2-7,8
Foly¢ fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB 8,6 8,2
Eurdpai Bizottsag (2005. tavasz) 8,7 8,2
IMF (2005. &prilis) 8,6 8,1
Vilagbank (2005. aprilis) 8,7 n. a.
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB 5,0-5,8*** 4,4-52***
Consensus Economics (2005. marcius)’ 4,2-50-5,8 3,5-4,6-6,0
Eurdpai Bizottsag (2005. tavasz)* 5,0 52
Reuters-felmérés (2005. &prilis)' 4,9-52-55 4,3-4,8-5,2
Vilagbank (2005. aprilis) 5,1 n. a.
Exportpiacunk méretére vonatkozo elérejelzések
MNB 53 57
Eurdpai Bizottsag (2005. tavasz)® 6,2 6,3
IMF (2005. &prilis)’ 6,4 6,9
Kilkereskedelmi partnereink GDP-b6viilésére vonatkozd el6rejelzések
MNB 1,5 2,2
Eurdpai Bizottsag (2005. tavasz)’ 1,6 2,1
IMF (2005. &prilis)’ 1,6 2,2

* Az MNB elérejelzései uin. feltételes elorejelzések; igy kiozvetleniil nem mindig hasonlithaték ossze masokéval. ** 2004-ben a szokénap miatt mintegy 0,2
szazalékkal alacsonyabb, azaz 4,0 helyett 3,8 szazalék koriili lehetett a konjunkturalis tendenciat jobban jellemzd, ilyen naptari hatasoktol megtisztitott
GDP-névekedés. 2005-re ellentétes iranyi torzitast jelent ez a hatds; az ettél megtisztitott adatként értelmezheté 3,5 szazalékos elorejelzésiink a 2004-es
3.8 szazalékos becsléssel vethetd dssze. *** A sqv az ESA-médszertan hazai alkalmazasanak bizonytalansagat fejezi ki. 2006-ra feltételezés a kormany
0,6 szazalékos hianycsokkentési terve alapjan, 2005-0s elérejelzésiinkhéz képest.

" A Reuters- és a Consensus Economics-felméréseknél az elemz6i valaszok atlaga mellett (ez a kozépss érték) dolt betiivel azok legkisebb és legnagyobb
értékét is jelezziik, az eloszlds érzékeltetése érdekében. * A Consensus Economics Inc. (London) ,,Eastern Europe Consensus Forecasts* a fizetési mérleg-
nél dollarban adja meg az elérejelzéseket, amelyeket az aktudlis jelentésben feltételezett euré/dollar arfolyammal szdamitottuk at. * MNB dltal szamolt ér-
tékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozé elérejelzéseit az MNB sajat kiilsé keresleti mutatéinak szarmaztatasahoz hasznalt sillyrend-
szerrel vessziik figyelembe. igy a szamok eltérhetnek a nevezett intézmények daltal kozoltektél. ' Az Eurépai Bizottsdg elérejelzését korrigaltuk az ossze-
hasonlithatésag érdekében a magannyugdij-pénztari rendszerbe valé befizetésekkel.

Forras: Consensus Economics Inc. (London) Eastern Europe Consensus Forecasts (2005. marcius); European Commission Economic Forecasts, 2005. ta-
vasz; IMF World Economic Outlook (2005. aprilis); Reuters-felmérés 2005. aprilis; World Bank EU-8 Quarterly Economic Report (2005. aprilis).
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IV. 2. Az allamhaztartasihiany-mutatok alakulasa

A kéltségvetési folyamatok elérejelzését a korab-
binal is nagyobb bizonytalansag neheziti. Ennek
oka az, hogy az ESA-hiany kategoéria magyaror-
szagi alkalmazasa modszertanilag még nem telje-
sen tisztazott, az ESA-hiany a médszertani bizony-
talansag miatt nem tekintheté informativnak. Az
ESA-hiany el6rejelezhetéségének ndvekvd bizony-
talansaga koévetkeztében a 2005-re adott el6rejel-
zéslnk els6sorban a GFS alap-el6rejelzés és az
un. kiegészitett (SNA-) hiany bemutatasan keresz-
tll szemlélteti, mit gondolunk a fiskalis palya var-
haté alakulasardl. Ezen belll elsésorban a kiegé-
szitett SNA tipusu hianykategoéria alakulasat tekint-
juk olyan fiskélis jelz6szamnak, amely a monetaris

politika szamara j6! értelmezhetd mdédon mutatja

be a fiskalis folyamatok idébeli alakulasat. Ez a jel-
z8szam ugyanis azokat a tevékenységeket is az
allamnal veszi figyelembe, amelyek a hivatalos
statisztika szerint nem az allamhoz tartoznak, de
allami kezdeményezésre valésulnak meg, vagy az
allam hosszu tavu kiadasi elkételezettségével jar-
nak egyutt.

El8rejelzéstnkben 2005-re a tavalyi évhez képest a
GFS-hiany 5,6 szazalékos GDP-aranyos szintre tor-
ténd, azaz mintegy 1 szézalékos csokkenésével
szamolunk. Ez azonban nagyobbrészt allami beru-
hazasok koltségvetésen kivilre kerllésén, azaz a
kvazi-fiskélis kiadasok ndvekedésén keresztll valo-
sul meg. Emiatt az ilyen tipusu kiadasokat is tartal-

mazo kiegészitett (SNA tipusu) egyenleg a tavalyi

IV-5. tablazat

A fiskalis jelzészamok varhaté alakulasa az alappalya mentén

(a GDP szazalékaban)

Tény/becslés Elérejelzés

2001 2002 2003 2004 2005
1. GFS-egyenleg -3,0 -10,1 -5,9 -6,5 -5,6
2. Kamategyenleg ESA szerinti korrekcidja -0,4 0,0 0,0 -0,2 -0,3
3. ESA altal alkalmazott egyéb korrekciok -1,0 +0,9 -1,3 (+1,3)-(+0,7) | (+0,9)-(+0,1)
4. ESA-egyenleg (1+2+3) -4,4 -9,2 -7,2 (-5,4)—(-6,0) | (-5,0)—(-5,8)
5. Nemzeti definicié szerinti hiany* -3,7 -8,5 -6,2 (-4,5)-(-5,1) | (-3,9)-(-4,7)
6. Kvazi-fiskalis kiadasok és egyéb korrekciok -2,3 +1,3 -2,6 -1,6 -2,9
7. Kiegészitett (SNA-) egyenleg ** (1+6) -5,3 -8,8 -8,5 -8,1 -8,5
8. Kiegészitett (SNA-) hiany elsédleges egyenlege -0,6 -4,9 -4,6 -4,2 -4.4
9. Fiskalis keresleti hatas *** +1,8 +4,2 -0,4 -0,3 +0,1

* Az ESA-hiany médositisa a magan-nyugdijpénztarak bevételeinek és kiadasainak beszamitdsaval, az Eurostatnak 2005 marciusaban kikiildott EDP-

Jelentésében szereplé statisztikai korrekciok alapjan. A korrekcié mértéke eltér az el6zé inflaciés jelentésben szereplé korrekciétél. ** Az allamhaztartas

pénzforgalmi hianya megtisztitva egyes rendkiviili bevételektél és kiadasoktél, valamint kiegészitve az allamhaztartason kiviil elszamolt kvazi-fiskalis te-

vékenységekkel. *** Az iin. kiegészitett (SNA) tipusit mutatébol szamitva; negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti.

* Az egyes évek ESA-hianya moédszertani okokbdl tébbszér jelentésen valtozott. Ezt mutatja a 2003. évi ESA-hiany valtozasa. A 2003. évi ESA-hiany
tavaly el6szor 5,9 szazalék volt, majd ez késébb 6,2 szazalékra médosult, az Eurostat idén marciusban — az afaelszamolasok médszertananak meg-
véltoztatdsa miatt — mar 7,2 szézalékos GDP-aranyos hianyt kozolt. Tovabbra is fliggében van a MAV veszteségének elszamoldsa, az agrar-

tdamogatasok nemzeti részének ESA szerinti elszamolasa stb.



évhez képest nem javul, sét 8,5 szazalékos becs-
léstink szerint kismértékben romlik idén; igy keres-
letihatas-mutatonk sem jelez sz(kitést 2005-re.

A februari elérejelzéshez képest U] elbrejelzéstink
a fenti mutatokat tekintve 2005-re lényegében nem
véaltozott. Ek6zben, az elsé negyedéves tények fé-
nyében az allami kéltségvetés kiadasi oldalan noé-
vekvé kockazatokat érzékelink. A 2006. évi ESA-
hiany-csokkentés célkitlzés elérésének kockazata
is névekedett, mivel a kiadasi oldalon tovabbi de-
terminaciokat azonositottunk legutébbi elérejelzé-

stinkh6z képest.

IV-3. abra

A fiskalis keresleti hatas alakulasa
(a GDP szazalékaban)
%
5 -
4
3 4
2
14

/\{

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

A 2004. évi hiany

A februari inflaciés jelentésben 5,3 szazalékos
GDP-aranyos ESA-hianyt becsultink 2004-re. A
2004. évi ESA-hiany februari becslésekor még
nem volt ismert, hogy a korabbi években alkalma-
zott modszertan szerint allapitja-e meg a KSH
2004. évi ESA-elszamolas szerinti nettd afabevé-
telt, vagy mddszertani valtasra kerul sor. Ezért a
februari inflacios jelentésben azzal a feltevéssel
éltlink, hogy a 2004-ben vissza nem fizetett afa-
visszatéritések egyik felét a 2004. évi, masik felét
a 2005. évi ESA-hianyban szamoljuk el. Februar-
ban a KSH moddszertani valtast hajtott végre az
afabevételek elszamolasaban; ismereteink szerint
attért a teljes eredményszemléletl (egyedi bizony-
latok alapjan toérténd) elszamolasra, melynek ko-

Aktualis kérdések

vetkeztében a 2003. évi ESA-hiany utdlagosan
—7,2 szazalékra moédosult a tavaly elfogadott 6,2
szazalékrol. Az eredményszemléletl afaelszamo-
las szerint a 2004. évi elézetes ESA-hiany 5,4 sza-
zalékra valtozott.

Ezzel azonban még nem ért véget, hanem inkabb
elkezd6dott a 2004-es ESA-tényszamok véglege-
sitésének folyamata. Szeptemberben varhaté
ugyanis az Eurostat kévetkezé adatkdzlése, akkor
mar az énkormanyzati alrendszer végleges hianya
ismeretében, valamint a KSH éltal &sszedllitott
nemzeti szamlékkal konzisztens statisztikai korrek-
ciokkal, tovabba a most még fliggében lévé maod-
szertani kérdések elddntésébdl adddo korrekciok-
kal. A multbeli tapasztalatok alapjan az ESA-hiany
mértékének a nagyobb hiany iranyaba térténd re-
vizidja lehetséges, ezért adtunk a 2004. évi tény-
becslésre egy viszonylag széles, GDP-aranyosan
5,4-6,0 szazalék kozotti tartomanyt.

A 2004. évi GFS-hiany el6zetes tényszama 6,5
szazalék, amely 7 szazalék kordli érteket muta-
tott volna akkor, ha 2004 masodik félévében az
adohivatal nem lassitotta volna le az afa-vissza-
téritéseket. Az un. kiegészitett (SNA-) hianykate-
goria kézel 0,5 szazalékpontos hianycsdkkenést
jelez 2003-hoz képest (-8,5 szazalékrol 8,1 sza-
zalékra), alapvetéen a kvazi-fiskdlis kiadasok —
azoéta csak atmenetinek bizonyuld — mérséklédé-

se miatt.

A 2005-re varhaté fiskalis egyensiily

Alap-elérejelzésink szerint a 2005. évi 4,7 szaza-
lékos ESA-hianycél, tovabbi egyenlegjavitd évkdzi
intézkedések nélkul elérelathatélag nem teljesul.
llyen intézkedések nélkil a GDP aranyaban az
ESA szerinti hiany az idei évben az 5,0-5,8 szaza-
lékos tartomanyba varhatd, mikdézben az alap-
elérejelzésink szerint a GFS-hiany 5,6 szazalék
kordl varhato.
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Mikoézben a GFS-hiany-elérejelzésiink a tavalyi 6,5
szazalékrol kézel 1,0 szazalékkal, 5,6 szazalékra
csOkken, addig az un. kiegészitett SNA-hiany-
becslésink névekedést mutat (8,1 szazalékrol 8,5
szazalékra). Az eltérd iranyu valtozas annak kovet-
kezménye, hogy a GFS-, valamint az ESA-hiany-
kategorian kivllre kerUlt allami kiadéasok tavalyhoz
képest jelentésen bdviinek.

2005-6s alap-elérejelzésink készitésekor — a ko-
rabbiakhoz hasonlé modon — tdbb fontos feltevést
is alkalmaztunk:

* Az els@dleges kiadasoknal — a nyiltvéglek kiveé-
telével — jellemz&en a térvényben rogzitett kiadasi
elGiranyzatok teljesulését feltételeztuk.

® Az allami bérek és keresetek alakulasanal a kélt-

ségvetési térvényben szerepld bérndvekedéssel
szamoltunk, ez allamhaztartasi szinten 2005-ben
mintegy 7-8 szazalék koruli bruttd atlagbéremelést
jelent.

o A koltségvetési térvényben elkuldnitett 100 milli-
ard forint nagysagrendl kiadasi tartalék, valamint
a kormany altal sajat hataskérben idén tavasszal
potldlagosan Iétrehozott tovabbi 60 milliard forint-
nyi kiadasi tartalék végleges zarolasat feltételez-
tlk az allami koltségvetéshez tartozd alrendsze-
reknél.”

e A kamategyenlegre a majus 2-i forwardhozam-
gorbe alapjan készitettlk el alap-elérejelzéstinket.
A GFS-hianyra vonatkozo6 alap-elérejelzésink a hi-
any mértékét illetéen Iényegében nem valtozott

IV-6. tablazat

2005. évi eldrejelzésiink eltérése az elfogadott koliségvetési eldiranyzatokiol

(pénzforgalmi szemléletben, a GDP szazalékaban)

Eltérés a térvényi el6iranyzatoktol™**
I. Bevételek -0,6
Ebbdl: direkt adok -0,3
Ebbdl: indirekt addk -0,7
Afa-visszatérités hatasa 2004-rél* -0,6
Il. Elsédleges kiaddasok +0,1
Ebbdl: nyiltvégl kiadasok +0,2
Ebbél: 6nkormanyzatoknal +0,3
Ebbdl: kiadasitartalék-képzés** -0,6
11l. Els6dleges egyenleg (I-Il) -0,7
1. Kamategyenleg -0,1
2. A folydaras GDP kulonbsége -0,1
Eltérések 6sszesen ™ (lll.+1+2) -0,8

* Az indirekt adokra vonatkozo alap-elérejelzésiinkon beliil a tavalyrél athiizédé afa-visszatéritések teljes osszegének 2005. évi pénzforgalmi kifizetésé-

vel szamolva. ** Elérejelzésiinkben a kiadasi tartalékzarolast 100 szazalékban effektivnek tételeztiik fel. Azaz ez a lépés minden mast valtozatlannak fel-

tételezve az eredeti eldiranyzathoz képest mérsékli a kiadasokat. *** A részek osszege a kerekitések miatt nem feltétleniil adja ki az egészet.

* A pénzforgalmi (GFS-) hianyra készitett alap-elérejelzéstinkben a koltségvetési térvényben régzitett, valamint a kormany altal késébb 60 milliard
forinttal megemelt Un. zarolt kiadasi tartalék végleges elvondsaval szamoltunk a kézponti kéltségvetési elSiranyzatoknal. Az elszamolas mdédja
ugyanaz, amit a februari jelentés készitésekor alkalmaztunk, azzal a kilénbséggel, hogy akkor még nem volt napirenden a pétlélagos kiadaszaro-

las, igy ezzel akkor nem szamolhattunk.



februari alap-elérejelzésinkhdz képest. Ennek oka
az, hogy a direkt és indirekt addkra vonatkozoé
alap-el6rejelzésink az alacsonyabb bevételek ira-
nyaba mozdult el, valamint a nyiltvégl kiadasokra
vonatkozd elbrejelzésink magasabb lett, mikdz-
ben a folyd aras GDP-el6rejelzéslnk csdkkent feb-
ruarhoz képest.

A koltségvetés f6bb bevételeit meghatarozé ado-
nemeknél pénzforgalmi szemléletben a GDP kdzel
1 sz&zalékaval alacsonyabb bevételt varunk 2005-
ben, mint ami a kéltségvetési térvényben szere-
pel. A tarsasagi adéra és az egyszerUsitett vallal-
kozo6i adodra vonatkozd bevételi progndzisunk
Osszességében valtozatlan maradt a februari elé-
rejelzésinkhdz képest (mindkét adénemnél a tor-
vényi el@iranyzatot meghaladd adébevételi szinttel
szamolunk), a személyi jdvedelemaddra, valamint
a jovedéki addkra vonatkozé alap-el8rejelzésink
viszont az alacsonyabb bevételek iranyaba moz-
dult el februarhoz képest a tényadatok és a mak-
rogazdasagi elérejelzésink véaltozasai miatt.
Kiadéasi oldalon ¢sszességében minden olyan ki-
adasi jogcimnél, amely f6l6tt a pénzigyi kormany-
zatnak kontrollja van, az eddigi gyakorlatnak meg-
feleléen elfogadtuk, hogy ezek a koéltségvetési elé-
iranyzatok betarthatdéak lesznek. (Ideértve azt is,
hogy a kormanyzat maradéktalanul végre tudja
hajtani a zarolt kiadasi elSiranyzatok végleges el-
vonasat.)

A nyiltvégl kiadasokra sajat becslést készitettlink,
a nyugdij- és gyogyszerkiadasi el6rejelzésunk
egyuttesen a GDP mintegy 0,15 szazalékpontjaval
tartalmaz magasabb kiadast, mint a térvényi elé-
irdnyzatok. Ez az eltérés alapvetéen bazishatasok-
ra vezethetd vissza.
Kamategyenleg-el8rejelzésliinket a majus 2-an
régzitett forwardhozamgérbe felhasznalasaval,
valamint az AKK Rt. aktualizalt finanszirozasi terve

alapjan készitettlk el. Szamitasaink szerint a kolt-
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ségvetés pénzforgalmi kamategyenlege ilyen fel-
tevések mellett csak kismértékben (a GDP 0,1
szézalékpontja alatti értékkel) lehet magasabb,
mint a térvényben talalhato elSiranyzat.

A kvazi-fiskalis kiadasokat is tartalmazd SNA tipusu
hianymutaté varhaté alakulasara a GFS-hiany alap-
el6rejelzése alapjan készitettink becslést. Az un. ki-
egészitett (SNA-) hiany mutatdé — amely tehat tartal-
mazza a kvazi-fiskalis kiadasokat is — 2004-hez ké-
pest a hianyszint ndvekedését jelzi elére 2005-re.
Ezt alapvet6en a gyorsforgalmiut-halézat épitésé-
nek felgyorsitasa és a PPP-konstrukcioban megva-
l6suld beruhazasok felfuttatasa okozza.

A fiskalis keresleti hatasra vonatkozé becslésunk
szerint, idén a kéltségvetés kézel semleges hatas-
sal lesz az aggregélt keresletre. Ez azt jelenti,
hogy ha a gyorsforgalmiut-halézat bdévitését és
egyéb kvazi-fiskalis kiadasokat is allami kiadas-
ként értelmezink, akkor becsléstnk szerint 2005-
ben nem lesz fiskalis kiigazitas a széles értelem-

ben vett allamhéaztartas tekintetében.

2005-6s hiany-elorejelzésiink bizonytalansaga

Mindazokat a kockazati tényez6ket, amelyek az
autondm gazdasagi és fiskélis folyamatokbdl lat-
hatéak, az alabbiakban foglaljuk ¢ssze. A kocka-
zatok eloszlasat aszimmetrikusnak érzékeljuk egy,
az alappalyanal nagyobb 2005-6s pénzforgalmi
hiany iranyaba. Mint az alabbi tablazatbdl lathato,
kedvezétlen esetben a GDP 6,0 szazalékat joval
meghaladd pénzforgalmihiany-szint is kialakulhat
év végere.

A magasabb hianyszint kialakulasa iranyaba muta-
t6 kockazatok kdzul kiemelhetd a koéltségvetési ki-
adasok visszafogasara hozott intézkedéseknél lat-
haté kockazatok. A kéltségvetési fejezetek, kdltség-
vetési intézmények, valamint az un. célelSiranyza-

tok éves kiadasi el6iranyzataibdl dsszességében
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IV-7. tablazat

A 2005. évi GFS-hiany-eldrejelzésiink fébb bizonytalansagi tényezéi

(a GDP szazalékaban)

GFS-deficit alap-el6rejelzése: —5,6 szazalék

A direkt és indirekt addbevételek az alap- +0,4 | Az addbevételek elmaradnak az alap-el6rejelzésben -0,4
elérejelzésben feltételezettnél magasabbak lesznek szamitottol
A tervezetinél alacsonyabb lesz az EU-tamogatasok +0,1 | A kiadasok visszafogasara hozott intézkedések csak | -0,4

tarsfinanszirozasa

részben lesznek effektivek

Az dnkormanyzatok pénzforgalmi hianya +0,1
alacsonyabb lesz

Az dnkormanyzatok beruhazasi kiadasai a vartnal -0,1
nagyobbak lesznek

NyiltvégU kiadasok vartnal nagyobb ndvekedése -0,1
Kedvezé folyamatok hatasa az egyenlegre +0,6 | Kedvezétlen folyamatok hatédsa az egyenlegre -1,0
Kedvez6 esetben GFS-hiany -5,0 | Kedvezétlen esetben GFS-hiany -6,6

kdzel 140 milliard forintnyi eléiranyzatot zarolt a kor-
manyzat. Az intézkedés feszultségeket okozhat eb-
ben a kdérben, mivel kiadasaikat nemcsak a kiadas-
zérolas, hanem a pénzmaradvanyok idei évi éllo-
manyara vonatkozd rendelkezés is korlatozza. A
rendelkezés szerint a tavalyi évrdl athozott pénzma-
radvany-allomany nem lehet alacsonyabb 2005 vé-
gén, mint amekkora az év elején volt. Ez az intézke-
dés a kdzponti koltségvetési kér egészére vonatko-
zik, s feszUltségeket generalhat az, hogy az intéz-
kedés az egyes tarcak és célelSiranyzatok eseté-
ben valdszindsithetéen nem teljesithetd. Ezért eld-
fordulhat, hogy egyes tarcaknak és koltségvetési
intézményeknek potldlagosan ndvelnidk kellene év
végi pénzmaradvany-allomanyukat ahhoz, hogy a
torvényi rendelkezés a teljes koltségvetési korre
maradéktalanul megvaldsulhasson.

Az alacsonyabb hiany kialakulasa iranyaba mu-
tatdé kockazatok kozal kiemelendének tartjuk a
f6bb adonemeknél az alap-elbrejelzésinkhdz
tartozd addbevételi szintek esetleges tulteljesulé-
sét. A tdbblet adobevétel kockazatat els@sorban
a tarsasagiado- és személyijévedelemadod-bevé-
teleknél latjuk, kaléndsen akkor, ha a tarsasagi-
ado-bevételeknél ez év végén megismétiédne a
tavaly decemberben tapasztalt adébefizetési di-

namika.

A 2006-ra tervezett hianycsokkentés és annak

bizonytalansaga

Mivel 2006-ra nem rendelkezUnk elfogadott kolt-
ségvetéssel, illetve részleteiben kidolgozott kolt-
ségvetési torvényjavaslattal, valamint a 2005. évi
ESA-hiany-el6rejelzéstink bizonytalansagai is je-
lentdsek, ezért 2006-ra sem készitink pontbecs-
lést az ESA-hianyra.

2006-ra tovabbra is azzal a feltevéssel éltlnk,
hogy az ESA-deficit szintjén a kormany altal a ta-
valy decemberi konvergenciaprogramban dekla-
ralt évi 0,6 szazalékpontos GDP-aranyos hiany-
mérséklési Utem megvaldsul. A hianyszint mérsék-
lése azonban csak tovabbi Uj intézkedések meg-
valdsitasaval lesz elérhetd, ezt szemlélteti az alab-
bi tdblazat, melyben a 2006. évi determinaciok ha-
tasait szamszer(sitettk.

A determinaciok egyrészt a 2005. évi rendkivuli
befizetések kiesését tartalmazzak, masrészt a mar
eddig bejelentett kormanyzati 1épések tartds hata-
sait szamszerdsitik. Az altalunk ismert és szam-
szer(sitett determinaciok 2006-ban tovabbi a GDP
2,4 szazalékat kitevé fiskalisegyensuly-javito intéz-
kedések szUkségességét jelzik.

Szamitasaink soran azt feltételeztik, hogy deter-

minaciok altal nem érintett terlleteken jovére az
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IV-8. tablazat

A szamszeriisitheté determinaciék hatdsa*

(a GDP szazalékaban)

1

2 1-2

Determinaciok hatasa

Feltevés Intézkedésekkel nem

fedezett kockazat

ESA-egyenleg valtozasa ** -1,8

+0,6 —2,4

* Pozitiv szam egyenlegjavulast (hianycsokkenést) jelent. ** A 2005-6s szinthez képest.

adobevételek és a kiadasok GDP-aranyosan val-
tozatlanok lesznek. Mivel nem rendelkezink arrdl
hivatalos informacidval, hogy a tételes egészség-
Ugyi hozzajarulas milyen idéponttél szlnik meg
telijesen, azért elérejelzési szabalyaink szerint az
addénem év elejei megszlntetésével szamoltunk a
determinaciok kdzoétt. A 2005. évi hianyszintet javi-
t6 egyszeri bevételt jelent a mar megépitett auto-
palya-szakaszok értékesitése és a MOL rendkivUli
befizetése a gazkompenzacios alapba. Tartés ha-
tasu determinacio a tételes egészségugyi hozza-
jarulds megszintetése (az adénem megsziinésé-
vel év elejétél szamoltunk), a teljes 13. havi nyug-
dij kifizetése, valamint a nyugdijak indexalasa.

A GFS-egyenleg szintjgn a GDP 0,5 szazaléka ko-
ruli addicionalis beruhazasi kiadasndvekedéssel
szamolunk a kézponti kéltségvetésnél, az Eurdpai
Unidval a beruhazasi kiadasokraol kétott megallapo-
dasra” tekintettel. Szamitasaink szerint 2005-ben,

a koltségvetési elbiranyzatok teljesllése esetén a
beruhazasok szintie nem biztositja a fent emlitett
megallapodas teljesitését. Ezért becslésunk szerint
a 20086. évi koltségvetés kiadasi oldalan legalabb a
GDP 0,5 szazaléka koruli beruhazasi kiadasi tébb-
letet kell el6iranyozni az idei évhez képest.”

Mivel a NATO-kotelezettségek teljesitése az el-
mult években nem volt effektiv, ezért a korabban
vallalt GDP-aranyos kotelezettségek pénzforgal-
mikiadas-teljesitésével nem szamoltunk a deter-
minaciok kozott, ugyanakkor a fizetési mérleg el-
szamolasi moédszertanaval megegyezd maodon,
a Gripen-tipusu katonai repul6gépek beszerzé-
sének egy6sszegl elszamolasat feltételeztik
2006-ra.”

Az autépalyaépités-konstrukcidhoz kotédé Uj ki-
adasi elbiranyzat az un. rendelkezésre éllasi diffi-
zetési kotelezettség, amelynél a kiadasndvekedés
mértékét a GDP 0,3 szazalékara becsultik.

“ A megallapodas értelmében harom év atlagaban Magyarorszagnak teljesitenie kell az eléirt tertleteken (kdrnyezetvédelem, kozlekedés stb.) a
koltségvetési kiadasokra minimalisan meghatarozott GDP-aranyos szintet. A megéllapodas azt célozza, hogy a csatlakozé orszagok ne az EU-for-
résokra tAmaszkodva hajtsék végre koltségvetési kiigazitdsukat, kiadasaik visszafogésa révén, hanem az EU-tél szarmazo tébbletforrasok valdban

addicionalis forrasokat jelentsenek az Uj tagorszagok szamara.

* Szamitasunk elkészitésekor nem ismert szamunkra, hogy a térvényben elrendelt kiadasitartalék-képzés milyen mértékben érintheti a beruhazasi
eléiranyzatokat. Mivel a 2005. évi pénzforgalmi hianyra adott alap-elérejelzéstink a kiadasitartalék végleges zarolasaval szamol, ezért erre a deter-

min&ciéra vonatkozé becsléslnk alsé becslésnek tekinthetd.
* Err6l bévebben lasd a IV. 9. fejezetet.
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IV. 3. A kiilso egyensily alakulasa

2004 IV. negyedévében a folyo fizetési mérleg hi-
anya 1,7 milliard eurd volt, mig a t6kemérleg 130
millié eurds tébbletet mutatott. A kilsé finansziro-
zasi folyamatok értékelését jelent6s mértékben
megneheziti, hogy az EU-csatlakozast megel6zé-
en a vallalati szektor — azon termékek korében,
melyek importterhe az EU-n belldl magasabb —
megndvelte importjat, és jelentds készletallomanyt
halmozott fel. Ennek hatasara az import 2004 elsé
negyedévében gyorsabb, ezt kbvetden pedig las-
sabb Utemben bévilt, mint az a fundamentalis fo-
lyamatokbdl kdvetkezne. A fenti hatassal korrigalt,
szezonalisan igazitott GDP-aranyos kulsé finanszi-
rozéasi igény a IV. negyedévben 7,2 sz&zalék volt,
ami jelentds, 3 szazalékpont korali cstkkenést je-
lent a lll. negyedévhez képest. A klls6 egyensuly
szamottevd javulasa elsésorban a fiskalis politika —
vélhetéen atmeneti — keresletsz(kit§ hatasaval allt
Osszeflggésben. Méasrészt a IV. negyedéves redl-
gazdasagi egyenlegjavulasban szerepet jatszott a
véllalati szektor felhalmozasi keresletének révid-

bazison jelent6s mértékben lassuld bbévilése, ami

nagy valoszinlséggel részben szintén atmeneti je-
lenség és csak rovid tavon javitja a kulsé egyen-
sulyt.

A konszolidalt allamhéaztartas (allami szektor) sze-
zondlisan igazitott eredményszemléletd finansziro-
z&si igénye a IV. negyedévben a GDP 7,2 szaza-
|ékara csdkkent. A hiany latvanyos csékkenése je-
lent@s részben atmeneti hianycsodkkentd intézke-
désekkel, példaul a kézalkalmazottak 13. havi bér-
kifizetésének 2005. januarra halasztasaval valésult
meg. Masrészt a kormanyzat jelentésen visszafog-
ta a koltségvetési szervek dologi és beruhazasi ki-
adasait is. A 2005-ben rendelkezésunkre all6 elsé
negyedévi pénzforgalmi hianyadatok azt valoszi-
ndsitik, hogy az allami szektor szezonalisan igazi-
tott finanszirozasi igénye 2005 elsé negyed-
évében visszatért korabban jellemzé szintjére.

A haztartasi szektor szezondlisan igazitott nettd
pénzlgyi megtakaritasanak névekedése az év so-
ran folyamatosan lassult. A IV. negyedévben az
eszkdzbbvllés és a hitelfelvétel enyhe csdkkené-

se mellett a szezonalisan igazitott GDP-aranyos

IV-9. tablazat

A foly6 fizetési mérleg és a szektorok finanszirozasi helyzete

(a GDP aranyaban, szazalék)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Becslés El6rejelzés
I. Allami szektor -5,2 -8,9 -8,56 -8,4 -8,8 -8,2
Il. Magéanszektor (=1+2) -0,4 2,0 -0,3 -0,1 0,8 0,8
1. Haztartasok 52 2,6 0,1 1,9 2,7 2,8
2. Véllalatok -5,6 -0,7 -0,4 -19 -19 -2,0
Kulsé finanszirozasi képesség (=I+11) -5,6 -6,9 -8,7 -8,5 -8,0 -7,4
Folyé fizetési mérleg egyenlege -6,3 -7,2 -8,7 -89 -8,6 -8,2
- milliard eurdban -3,6 -5,0 -6,4 =71 -7,5 -7.6




nettd finanszirozasi képesség 2 szazalékos szin-
ten maradt.

A véllalati szektor viselkedését az allami szektorral
6sszhangban, eredményszemléletben, valamint
az EU-csatlakozas miatt el6rehozott importtorzitd
hatasat korrigélva vizsgaltuk. A szektor szezonali-
san igazitott GDP-aranyos finanszirozasi igénye a
IV. negyedévben jelentds mértékben csdkkent. A
vallalati szektor finanszirozasi igényének csokke-
nése a beruhazasi kiadasok Ill. negyedévhez ké-
pest jelents mértékben lassuld bdvilése mellett
alakult ki. A beruhazasok lassabb bdvulése egyéb
tényez8k mellett az adoéellenbrzések miatt a szo-
kasosnal alacsonyabb &afa-visszatéritésekkel is
Osszefluggésben allhat: a likviditaskorlatos vallala-
tok beruhéazéasaik elhalasztdsara kényszerulhettek.
A folyo fizetési mérleg 2004. évi hianya 7,12 milli-
ard eurdra emelkedett. A t6kemérleg tdbbletének
kovetkeztében ugyanakkor az orszag GDP-ara-
nyos kllsé finanszirozasi igénye 2003-hoz képest
0,2 szazalékponttal, 8,5 szazalékra mérsékl6dott.™
A kulsé finanszirozasi igény mérséklédése az alla-

mi szektor és a maganszektor finanszirozasi igé-
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nyének enyhe cstkkenése mellett alakult ki. Bar a
kilsé egyensulytalansdg nem csokkent érdem-
ben, a finanszirozas szerkezete a kockazati meg-
itélés szempontjabdl kedvezd iranyba mozdult. A
nem adodssaggenerdld finanszirozds aranya a
2003-as 10 szazalékos mélypontot kdvetben 55
szazalékra emelkedett.

2005-ben az allami szektor GDP-aranyos finanszi-
rozasi igénye kismértékben emelkedhet. A felhal-
mozasi kiadasok lassuld bdévilése mellett a valla-
lati szektor GDP-aranyos nett¢ finanszirozasi igé-
nye varhatéan nem né tovabb, a lakossag nettd
pénzUgyi megtakaritasa pedig mérsékelten emel-
kedhet. A kllsé finanszirozasi igény GDP-aranyo-
san 0,5 szazalékponttal mérséklédhet, ami a téke-
mérleg tdbbletének névekedése mellett a folyo fi-
zetési mérleg hianyanak 7,5 milliard eurdra torténd
emelkedését eredményezheti.

2006-ban a kulsé finanszirozasi igény csékkené-
sének feltétele a teljes allami szektor szintjén ke-
resletsz(ikité kodltségvetési politika, a maganszek-
tor finanszirozéasi képessége GDP-aranyosan var-

hatdan szinten marad.

IV-10. tablazat

A foly6 fizetési mérleg szerkezete

(a GDP aranyaban, szazalék)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Tény Prognézis
1. Aru- és szolgaltatasegyenleg -15 2,4 -4,5 -3,0 -3,2 2,7
2. Jovedelemegyenleg -55 -5,6 -5,0 -6,1 -5,8 -5,9
3. Viszonzatlan foly6 atutalasok egyenlege 0,8 0,8 0,8 0,3 0,4 0,4
I. Folyo fizetési mérleg egyenlege (1+2+3) -6,2 -7,2 -8,7 -89 -8,6 -8,2
Il. T6kemérleg egyenlege 0,6 0,3 0,0 0,4 0,6 08
Kuls6 finanszirozasi képesség (I+11) -5,6 -6,9 -8,7 -8,5 -8,0 7,4

* Az EU-csatlakozaskor a vamraktarakban talalhatd kézésségi aru importként kerllt elszamolasra. Ez az egyszeri hatas 2004-ben a GDP 0,5 sza-
zalékaval novelte a folyd fizetési mérleg hianyat és a kulsé finanszirozasi igényt.
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A foly6 fizetési mérleg GDP-aranyos hianya 2004-
ben nagyjabdl szinten maradt, ami az aru- és szol-
galtatasegyenleg hianyanak jelentés mértékl
csOkkenésének és a GDP-aranyos [6vedelem-
egyenleg 1 szazalékpontot meghaladd romlasa-
nak ereddjeként alakult ki. A redlgazdasagi hiany
csOkkenése az export bévilésének jelentds ndve-
kedése és a belfdldi felhasznalas — azon belll is a
fogyasztas — novekedésének erbteljes lassulasa
mellett kdévetkezett be. A [jdvedelem-egyenleg
romlasa els@sorban az eladésodas folytatddasara
és a korébbi években mérsékl6dd hozamok emel-
kedésére vezethetd vissza. 2005-ben a hozamok
mérséklédése és a devizafinanszirozas nagyobb
sulya miatt a jévedelemegyenleg GDP-aranyos hi-
anyanak emelkedése varhatdéan mar nem folytato-
dik, igy a foly6 fizetési mérleg hianya az el6z8 két

évben tapasztalt szint kérul alakulhat.
A folyé fizetési mérleg hianyanak finanszirozasa

A finanszirozas szerkezete a kockazati megitélés
szempontjabol a 2004 V. negyedévben is kedve-
z6bb volt, mint az elsé félévben, ugyanakkor a
[Il. negyedévben 84 szazalékig emelkedd, adods-
sagot nem generald nettd finanszirozas aranya 65
szazalékra mérséklédott. A 1ll. negyedévben ta-
pasztalt kiugréan magas bearamlas utan a IV. ne-
gyedévben a kozvetlent6ke-befektetés értéke
szamottevd mértékben csoékkent. A mikodsétdke-
bearamlas visszaesésében meghatarozé szerepe
volt annak, hogy egy véllalat kilféldi nagybefekte-
t6i magyar véllalati részvénypakettjiket kulfoldi
kisbefektet6knek értékesitették, ami atrendezd-
dést eredményezett a mdkddstdke- és a részveny-

bearamlas kdzétt. Ezért a IV. negyedévben jelen-

t6s mértékben nétt a nem rezidensek részvény-
portfélidja. A fenti hatasok ered&jeként a nem
addssaggenerald tékebearamlas dsszességeében
a lll. negyedéves szinten maradt, ugyanakkor nétt
a nem addssaggenerald t6kekiaramlas, igy a net-
t6 nem addssaggenerald finanszirozas kdzel 400

millié eurdval csdkkent.
IV-4. abra

A finanszirozas szerkezetének osszetétele

(a GDP-szazalékaban)

% %
14 - 14
9 - 9
4 ] - 4
-1 ] - -1
-6 4 L 6

2000 2001 2002 2003 2004

= Vallalatok kiilfo1di
hitelfelvétele
mm Hitelintézetek

K iilf6ldiek allampapir-
és jelzaloglevél-vasarlasa
mm KozvetlentSke-befektetések

forrasbevonasa .
[ Kozszféra hitelei —Kiils3 finanszirozési
(MNB, allamhaztartas) 1geny

[ Részvény

Az addssaggenerdld finanszirozason belll a kul-
foldiek allampapir-kereslete a lll. negyedévi meg-
ugras utan gyakorlatilag nulla volt. A szektor nettd
forintbetét-allomanyanak névekedése is elmaradt
a lll. negyedévben tapasztalttdl. A spot forintkitett-
ség mérsékelt ndvekedése mellett ugyanakkor a
kulféldiek csokkentették a forint elleni swapallo-
manyukat, teljes forintpoziciojuk azonban igy is
csak 330 millié euréval ndvekedett. A jelentds
mUkodétGke-bearamlassal parhuzamosan a valla-
lati szektor nettd kulféldi addssaga tovabb mér-
séklédott. A lll. negyedévi visszaesés utan kdzel 1
milliard eurdra emelkedett a bankok — elsésorban
haztartasoknak nyujtott devizaalapu hitelt finanszi-

roz6 — devizaforras-bevonasa.
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IV-11. tablazat

A kiilsé finanszirozasi igény alakulasa

(millié euro)

2003 2003 2004 2004

Il II \% II. 1l v

negyedév év negyedév év
1. Kilsé finanszirozasi igény -1645 | -1771 | -1317 | -1663 | -6396 | -1371 | -2172 | -1681 | —-1582 |-6806

1.1 A foly¢ fizetési mérleg egyenlege -1654 | -1780 | -1329 | -1701 | -6364 | -1308 | —2253 | 1851 | 1712 |-7123

1.2 T6kemérleg egyenlege -91 9 12 38 -32 -63 81 170 130 318

2. Finanszirozas 4331 160 | 1515 923 | 6929 | 1238 | 2574 | 1648 | 2874 | 8334

2.1 Koézvetlentéke-befektetések -209 252 -52 452 443 409 483 | 1324 724 | 2940

2.1.1 MUkod6téke-befektetések kulfoldon| -485 | -162 -62 | -756 | -1466 | -252 -99 44 | 117 | -424

2.1.2 MUkodétke-befektetések 276 413 11 1208 | 1909 661 582 | 1280 841 | 3365
Magyarorszagon

2.2 Konszolidalt allamhaztartas 1563 | -208 | 1166 | -136| 2385 905 74| 1353 | 1541 | 3873

hitelforgalma

2.2.1 MNB-hitelforgalom -116 | -541 | 771 -421 | -1849 | -738 -25 —61 —26 | -848

2.2.2 Kormanyzati hitelforgalom 951 70 | 1076 415 2512 861 691 450 | 1579 | 3581
(&llampapir nélkul)

2.2.3 Kulféldiek allampapir-vasarlasa 728 264 861 | -130| 1722 781 -5692 964 -12 | 1141

2.3 Magéanszektor netté t6kebevonasa 2932 36 338 578 | 3884 50 1960 | -963 514 | 1560
2.3.1 Hitelintézetek forrasbevonasa 2642 | -168 390 349 | 3214 314 | 1939 106 928 | 3288
2.3.2 Portfoliébefektetések (részvény) 208 39 148 | -173 223 326 98 95 314 833
2.3.3 Véllalatok kulfoldi nettd hitelfelvétele 82 165 | —200 402 448 | -590 -78 | 1164 | -729 |-2561
2.4 Tévedések és kihagyasok egyenlege 45 80 62 29 216 | -126 57 —66 95 -40

3. Nemzetkdzi tartalékok valtozasa (1+2)| 2686 | -1611 198 | -740 532 | -133 402 -32 | 1292 | 1528
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IV. 4. Novekedési elorejelzéseink teljesitményének

értéekelése

Korabban tébb alkalommal is kézzétettluk az infla-
cidra adott elbrejelzéseink teljesitményének érté-
kelését.” Mostantél elemzésiinket névekedési (az-
az GDP-) el6rejelzéseinkre is kiterjesztjuk.

A GDP-re adott el6rejelzések esetében, szemben
példaul a fogyasztéiar-indexszel, problémat jelent-
het a statisztikai adatszolgéltatas folyamatabdl
adodo rendszeres revizid, hisz ez esetben kérdé-
ses, hogy az altalunk adott elérejelzéseket az elsd
tényadatkdzléssel vagy a végleges, revidealt
adattal kivanjuk dsszevetni.* Jelen elemzésink-
ben az utébbi megoldéast alkalmazzuk, még ha né-
hany esetben az utélagos revizidk érdemileg mo-
dositottak is a tényidészak id8sorait. Természete-
sen az ilyen reviziok nemcsak az el8rejelzési hibak
utdlagos szamitasat torzithatjdk, hanem szamos
esetben magat az elérejelzéseket is érdemileg be-
folyasoltak (mivel feltlirtak azt a tényidésort, ami a
korébbi el8rejelzésunk kiinduld pontja volt).

A Magyar Nemzeti Bank 2001 augusztusa ota
publikalja el6rejelzéseit. GDP-progndzisaink és a
tények eltérésének statisztikai elemzésébdl azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a GDP n&veke-
dési Utemére adott elbrejelzéseinknek a ténytdl
szamitott eltérései statisztikailag nem kulénbéznek
a nullatél, tehat az elmult harom év elérejelzései-
ben szignifikans alul-, illetve felllbecslést egyetlen
idéhorizonton sem tapasztalhattunk. Ugyanakkor
megfigyelhetjik, hogy mig a révidebb id&horizon-
tokon a pozitiv iranyu hibak és negativ iranyu elté-
rések szinte teljesen semlegesitik egymast, addig
a hosszabb tavu el6rejelzéseink atlagosan a ké-
s6bbi ténynél kissé magasabbak voltak.

Amennyiben az egyes évekre adott elbrejelzésein-

IV-5.

A GDP novekedési iitemére adott elérejelzéseink hibai*

abra
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* A pozitiv értékek a tényadatnal magasabb, mig a negativak a ténynél

alacsonyabb elérejelzésekre utalnak.

ket kKUl6n-kuloén értékeljtk, megallapithatjuk, hogy
mig a 2002-re adott el6rejelzéseink a tényérték ko-
rul alakultak, addig 2003-ra adott progndzisaink-
ban - f6leg a hosszabb idéhorizontokon — feltlbe-
csUltuk, mig a 2004-re készitett elérejelzéseinkben
pedig alulbecsUltik a ndvekedést. Lényegi ku-
l6nbséget jelent ez utdbbi két év kdzott, hogy mig
2003-ban jellemzéen a kulgazdasagi folyamatok
utdbb optimistanak bizonyult elérejelzése, addig a
2004-es elbrejelzés esetében egy elbre nem is-
mert negativ kinalati sokk (az indirekt adok 2004
év eleji emelése) okozhatta az eltérések jelent6s
részeét.

Erdemes GDP-elérejelzéseink teljesitményét ma-
sokéval 6sszehasonlitani. Mint azt a fogyasztai inf-
lacidra adott elérejelzések esetében mar bemutat-
tuk, természetes dsszehasonlitasi alap lehet a pro-
fessziondlis elemzdk altal készitett GDP-elérejelzé-

sek.®

°' Lasd a 2004. februari jelentés V. 1., illetve a 2005. februari jelentés V. 4. fejezeteit.
* A hazai GDP-adatok reviziéirdl egy korabbi attekintéstnket lasd a 2002. novemberi jelentés V. 2. fejezetében.

* Lasd a 2004. februéri jelentés IV. 4. fejezetét.
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IV-12. tablazat

GDP-eldrejelzéseink tényektdl szamitott eltéréseit jellemzé statisztikai mutatok*

(szazalékpont, eltérés = prognozis—tény)

Atlagos hiba Atlagos abszolt hiba Atlagos négyzetes hiba
(ME) (MAE) (RMSE)
1-4 negyedévre elére 0,04 0,34 0,43
5-8 negyedévre elbre 0,29 0,87 0,99

* Az atlagos hiba (ME) elorejelzéseink ténytol vett eltéréseinek szamtani atlagat mutatja. Mivel a mutatéban minden érték azonos siillyal szerepel, ezért

a mutaté pozitiv értéke a ténytél jellemzéen magasabb, mig negativ értéke a ténytél jellemzéen alacsonyabb elérejelzések tilsilyara utal. Az atlagos ab-

szoliit hiba (MAE) szamitasa hasonlé az dtlagos hibdéhoz, csak itt minden eltérést abszolit értékben értelmeziink. Az atlagos négyzetes hiba (RMSE) ese-

tében a ténytél vett eltérések négyzeteit atlagoljuk, majd pedig az egész mutatonak a négyzetgyokét szamitjuk, igy ezen mutaté a ténytdl vett nagyobb el-

téréseket — eldjeltdl fiiggetleniil — nagyobb mértékben ,.biinteti”, mint a korabbiak.

Miel6tt az eredményeket bemutatnank érdemes
megismételni, melyek lehetnek azon tényezék, amik
az Osszehasonlitast korlatozzék: a legfontosabb,
hogy a piaci elemzdk és kutatok altal készitett elére-
jelzések jellemzéen uUn. feltétel nélkuli elérejelzések,
tehat az elemz8k mindig a mindenkori rendelkezés-
re allé legszélesebb informacios halmazon készitik
el elérejelzéseiket. Ezzel szemben a jegybanki el6-
rejelzések un. feltételes elérejelzések, ahol a jegy-
bank bizonyos makrogazdasagi véaltozokra (példaul
arfolyam, kamatok, egyes fiskélis valtozok, olajar
stb.) technikai jelleg( feltevéseket alkalmaz, azaz az
elérejelzés csak egy korlatozott informacios halmaz
felett érvényes.
Tovabb arnyalja ezen elemzések értékelhetdségét,
hogy sajat eredményeinket nem egy-egy elemzd
eredményeivel, hanem az elemzdék elbrejelzéseinek
konszenzusaval (atlagaval, medianjaval) vetjik
ossze. Mivel az elemzésbe bevont minta nagysaga-
nak névelése 6nmagaban is mérsékelheti a kon-
szenzus elbrejelzés hibajat (tekintve, hogy a pozitiv,
illetve negativ iranyd hibak nagyobb valdszindség-
gel kompenzaljgk egymast), ez némileg rosszabb
relativ teljesitmény irdnyaba torzithatia az MNB
(egyedi) elérejelzését.

Ezen szempontok figyelembevételével elbrejelzési
teljesitménylnket a 2002-es és 2003-as GDP eseté-
ben pontosabbnak itélhetjuk — jellemz&en kisebb hi-

baval rendelkezik, mint a professzionalis elemzék at-
laga —, mig a 2004-es ndévekedési progndzisunk
megitélése kettds: a hosszabb id6horizontokon (6-8
negyedév) készitett elbrejelzéseink hibdja megha-
ladta az elemz8i konszenzusét, mig a révidebb id6-
tavon adott elérejelzéseink a konszenzusnak megfe-

lel6 nagysagrendd hibaval rendelkeztek.
IV-6. abra

A GDP névekedési iitemére adott eldrejelzések hibai

(eltérés = prognozis—tény)
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A 2004-es névekedésre és inflaciora adott

elorejelzésiink teljesitménye — szimultan elemzés

A 2004-es évre készitett elérejelzéseinket markan-
san két részre osztja az indirektadé-mddositasok
kormanyzati bejelentése. A bejelentést megel6z6-
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en a ndvekedési kilatasokrdl alkotott vélemé-
nylnk lényegében megfelelt a késébb ténylege-
sen is realizalddott GDP-ndvekedésnek, ugyan-
akkor ezen idészakban a fogyasztéi inflaciot — az
indirektad6-maédositasok figyelmen kivil hagyasa
miatt — jelentésen alulbecsultik. Az adémddosi-
tasok bejelentését kdvetben a varhatd inflacios
hatasokat azonnal, és az elsédleges hatasokat
tekintve a ténynek megfelel6 mértékben épitettlik
be el6rejelzéslinkbe, ami egyben jelentésen
csOkkentette a fogyasztéiar-indexre publikalt els-
rejelzéseink hibajat.*

Ezzel parhuzamosan GDP-elérejelzésink hibaja
hirtelen megemelkedett és a késdbbiekben is
csak fokozatosan korrigalédott. A 2003. augusztu-
si jelentés esetében a ndvekvd elbrejelzési hiba
egyértelmlen a lakossagifogyasztas-progndzisunk
modositasaként azonosithaté. Progndzisunk je-
bejelentett indirektadd-mddositasoknak — a mun-
kapiacon masodlagos hatasokon keresztll to-
vabbgylrdz§ hatasainak — és a varhato fiskalis
szigoritasnak az eredmeényeként bekodvetkezd
erételjes lassulasa indokolta. Az ezt kdvetd elére-
jelzéseinkben a lakossagi viselkedésrdl alkotott
véleménylnket fokozatosan  pontositottuk,
ugyanakkor a GDP névekedésének alulbecslése
tovabbra is jellemz8 maradt. Ezen id6szakban a

bekdvetkezett ténynél kissé alacsonyabb ndve-

kedési prognodzisainkat jellemzéen a lassulé nem-
zetkdzi konjunkturanak a magyar gazdasag néve-
kedési Utemére — a nettd export alakulasan ke-
resztll — gyakorolt hatasainak tulbecslése okozta.
Osszességben tehat megallapithatjuk, hogy mig
a 2002-es és 2003-as GDP-re adott el6rejelzé-
slink a professzionalis elemz&k konszenzusaval
Osszevetve megfeleld teljesitményt mutatott, ad-
dig a 2004-es névekedésre adott hosszabb idé-
horizontu elérejelzési hibank meghaladja a refe-
rencianak vélasztott elemzd8i konszenzus hibéjat.
Ezen id6horizonton a nagyobb elérejelzési hibat
jellemz&en az indirektadd-sokk masodlagos ha-

tasai kérdli bizonytalansag okozta.

IV-7. abra

A 2004-es GDP-névekedésre és atlagos fogyaszioi
inflaciora adott eldrejelzéseink hibai

(eltérés = prognozis—tény)
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* A b6vebb értékelés 2004. februari Jelentés az inflacié alakulasardl cim( kiadvanyunk 1V. 4. fejezetében talalhato.



IV. 5. Milyen tényezok allhatnak a munkanélkiiliség

emelkedésének hatterében?

A munkanélkuliségi rata a KSH héaztartasi munka-
er6-felmérése szerint 2005 els§ negyedévében 7,1
szazalékra emelkedett az egy évvel kordbbi 6,1
szazalékos szintrél. A hazai munkanélkUliségi rata
ugyanakkor igy is az EU-atlag (8,9 szazalék) alatt
maradt. Ennek ellenére, mivel a kilencvenes évek
eleje ota nem volt példa a munkanélkuliség ilyen
mértékl emelkedésére, ezért gy Vvéljlik, hogy a
munkapiaci folyamatok tekintetében olyan ponthoz
érkeztlnk, amely kulén figyelmet érdemel.

Az alabbi révid elemzésben a munkanélklliség
2004. évi ndvekedésének nemek, életkor, szakma,
agazatok és régiok szerinti dsszetételét vizsgaljuk
a Munkaer6-felmérés adatai alapjan.*® Eredmé-
nyeinket 6sszefoglalva elmondhaté, hogy a mun-
kanélkUliség 2004. évi nbvekedése nem tekinthetd
korosztaly-specifikus jelenségnek: a munkanélkua-
liségi rata szinte minden korosztalyban emelke-
dett. A munkanélklliség emelkedése erdsebben
érintette a k&zép- és felséfoku végzettségleket; a
munkanélkulivé véalt népesség jelentds része mar
korabban is jelen volt a munkapiacon (allasvesz-
t6k), de dinamikusan ndvekedett az Uj belépdk (is-
kolabdl kikerllék) szama is. Az agazatok kozul a
piaci szolgaltatasok és a feldolgozdipari szektor
bocsatotta ki a legtébb munkanélkulit, az allami
szektor és a mez8gazdasag munkanélkuliség-né-
vekedéshez vald hozzajarulasa mérsékelt maradt.
Feltételezéslnk szerint a munkanélklliség néve-

kedése mogott elsésorban a munkakereslet mér-

séklédése all, de munkakinédlati tényez6k (iskolat
végzettek bedramldsa a munkapiacra, sorkatona-
s&g eltorlése, nyugdijkorhatar emelése, és a kul-
féldi munkaeré-kélcsénzék megjelenése) is szere-
pet jatszhattak benne. A munkanélkuliség 2004.
évi emelkedése sok tekintetben a 2002. évi emel-
kedéshez hasonlo, bar egyedi hatasok miatt (pl.
az allami szektor létszamleépitése, belsé fogyasz-
tasi konjunktira mérséklédése) a névekedés na-
gyobb mérték( és tartdsabb lehet a korabban ta-

pasztaltnal.

IV. 5. 1. A munkanélkiiliség

novekedésének osszetevdi

A Munkaeré-felmérés adatai szerint a munkanél-
kuliek szama 2004 soran kézel 30 ezer fével emel-
kedett.” Vizsgaljuk meg el6szdr a névekedés élet-
kor, végzettség, ok és agazatok szerinti dsszeté-
telét.

Eletkor. A munkanélkiliség 2004 évi ndvekedése
elsésorban két korcsoport: a 20-24 és az 50-54 éve-
sek munkanélklliségének az emelkedésébdl ered.
A 40-44 és a 60-64 éves korosztaly kivételével
ugyanakkor a munkanélkiliség ndvekedése min-
den korcsoportban megfigyelheté volt. Bar a teljes
novekedéshez a legfiatalabb 15-19 éves korosztaly
relative kisebb suUlya miatt csak atlagos mértékben
jarult hozza, a munkanélkiliek szamanak noveke-

dése kdzel 30 szazalékos volt ebben a kdrben.

* A Munkaeré-felmérés a haztartasok korében végzett kérddives adatfelvétel. A Munkaerd-felmérés az ILO kategoridit hasznalja, igy munkanélkuili-
nek mindsul az, aki egyidejlleg (1) az adott héten nem dolgozott, (2) aktivan keresett munkat a kikérdezést megel6z§ 4 hét folyaman, és (3) ren-

delkezésre all, azaz 2 héten belll munkaba tudna alini.

* Az elemzés soran a munkanélkiliség 2004. évi valtozasat a 2004. decemberi és a 2003. decemberi idépontok kozétti valtozasként értelmezzik.
A részletes elemzést az abszolut — ezer f6ben mért — eimozdulasok alapjan végezzik. Ennek oka, hogy az egyes csoportok aggregalt névekedés-
hez valé hozzajarulasa igy kdzvetlenll szamszerUsithets. Az abszolut szamokat ugyanakkor demogréfiai hatasok torzithatjak, amit a csoportokon
beldli munkanélkuliségi ratak vizsgalataval kezelhetink. A munkanélkiliségi raték vizsgélatanak eredményei nem kulénbdznek lényegesen az ab-
szolut szamok mutatta képtdl, ezért jelen irdsban csak az utébbit elemezzik részletesen.
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IV-8. abra

A munkanélkiiliek szamanak valtozasa korecsoportos
bontasbhan

(éves valtozas ezer fGben*)

Ezer 6
8 -
6
4 4
2
0 4
2
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6
8
19992001 2002 2003 2004
= 15-19 =1 35-39 I 50-54
N 20-24 B 40-44 = 55-59
25-29 1 45-49 3 60-64
B 30-34

* December — el6z6 év december valtozas; az 1999-2001 kozotti idészakban

atlagolva.

Iskolai végzettség. A munkanélklliség emelkedé-
séhez legnagyobb mértékben a kodzépfoku vég-
zettséglek (érettségivel rendelkezdk) munkanélku-
liségének novekedése jarult hozz&. Ezen belll
mind a szakképesitéssel rendelkezé (jellemzéen
szakkdzépiskolai), mind a szakképesités nélkdli
(gimnaziumi) kérben jelentésen emelkedett a mun-
kanélklliség. A legnagyobb mértékl ndévekedés
ugyanakkor a felséfoku végzettséglieknél kévetke-
zett be: ezen belll az egyetemi végzettsegl mun-
kanélkuliek szama 2004 soran megduplazédott.

A munkanélkilivé valas oka. A munkanélkuliség
novekedését a munkanélkllivé valas oka szerint
vizsgalva lathatd, hogy a korédbbi foglalkoztatas
megszlnése miatt kézel 20 ezren valtak munka-
nélkulivé, mig az iskolabdl kikerultek ,csak” 10
ezer fével emelték a munkanélkuli-allomanyt. Azaz
a kordbban is munkapiacon lévék kozel kétszer
annyian valtak munkanélkUlivé, mint a tanulma-
nyok befejezése miatt a munkapiacra tjonnan be-

lepdk. Megemlitjuk ugyanakkor, hogy a tanulma-

IV-9. abra

A munkanélkiiliek szamanak valtozasa végzettség szerint

(éves valtozas ezer fGben*)
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* December — el6z6 év december valtozas; az 1999-2001 kozotti idészakban

atlagolva.

nyok befejezése miatt munkanélkllivé valt réteg
szamossaga jelentésen, 50 szazalékkal ndveke-
dett az elmult évben.

Utolsé munkahely agazata. A korabban mar foglal-
koztatott csoportot agazati 6sszetétel szerint vizs-
galva megallapithatd, hogy a legnagyobb szam-
ban a kordbban piaci szolgéltatasban dolgozok
allomanya névekedett a munkanélkilieken belul.
Emellett a munkanélkuliség ndvekedésében a fel-
dolgozéipari ,kétédésld” munkanélklliek szama-
nak emelkedése jatszott szerepet, az é&llami és
mez@gazdasagi szektor hozzajarulasa mérsékelt
maradt.

Az 4agazati elemzésnél érdekes kiegészitd infor-
macioéval szolgalhat a foglalkoztatottsag valtoza-
sénak elemzése. A piaci szolgéltatasok kérében a
munkanélkuliség emelkedése a foglalkoztatottsag
bévilésével parhuzamosan ment végbe. A folya-
matok hatterében feltételezésink szerint a keres-
kedelem és ingatlan, gazdasagi szolgaltatas aga-
zatok munkahely-reallokacidja allhat. A feldolgo-



IV-10. abra

A munkanélkiiliek szamanak valtozasa a munkakeresés
oka szerint

(éves valtozas ezer fében*)
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* December — el6z6 év december valtozas; az 1999-2001 kozotti idészakban

atlagolva.

z6ipar esetében a munkanélklliek szamanak
emelkedése a foglalkoztatottsag csOkkenésével
jart egyutt. Részletesebb agazati elemzésben
ugyanakkor itt sem egyértelml a kép. A legna-
gyobb létszamveszté agazatok a textil- és élelmi-
szeripar szinte alig ndvelte a munkanélkuliek allo-
manyat, aminek két magyaréazata lehet: az elbo-
csatott dolgozdk vagy inaktivva valtak vagy mas
agazatokban helyezkedtek el. A feldolgozodipari
munkanélklliek szamanak nbvekedésében legna-
gyobb részt a faipar és gépipar adja. A gépipar
ugyanakkor szintén nem egyértelmUen létszambé-
vité vagy -leépité agazat.”

Az allami szektor a textiliparhoz hasonléan igen
kismértékben jarult hozza a munkanélklliség

emelkedéséhez, annak ellenére, hogy a szektor-

Aktualis kérdések

IV-11. abra

A munkanélkiiliek szamanak valtozasa az el6zé
munkahely szerint

(éves valtozas ezer fében*)

Ezer {6
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Bl Mezbgazdasag ™ Piaci szolgaltatas

B Feldolgozoipar = Allami szektor

* December — el6z6 év december valtozas; az 1999-2001 kozotti idészakban
atlagolva.

ban jelentds leépitések zajlottak a tavalyi évben.
Ez a jelenség tovabbi vizsgalatot igényel.

IV. 5. 2. A munkakinalat novekedése

vs. munkakereslet visszaesése

Az elbrejelzésinket meghatarozé feltételezésink
szerint a munkanélklliség 2004. évi névekedésé-
ben elsdsorban a munkakereslet fokozatos gyen-
gllése jatszott szerepet. A munkakereslet vissza-
esésére utald jeleket a ll. 2. fejezetben részletesen
elemeztik. Roéviden &ésszefoglalva elmondhaté,
hogy a versenyszféraban a munkakereslet korab-
bi nbvekedése megtorpant és az elmdlt fél évben
a ledolgozott munkadratdmeg és a létszam stag-
nalt, az Ures allashelyek szama cstkkent. Az alla-
mi létszam-leépitések hatdsara a nemzetgazdasa-
gi szintd foglalkoztatottsag tovabb mérséklédott.

Az, hogy a munkanélkiliség okaként az allasvesz-

¥ A Munkaeré-felmérés adatai szerint a gépiparban dolgozok létszama 2004 soran 9 ezer fével csékkent, mig az intézményi statisztika szerint

6 ezer fével emelkedett.
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tés meghatarozo, szintén a munkakereslet gyen-
gulésére utal.

Elképzelhetd, ugyanakkor, hogy a munkanélkuli-
ség emelkedése egyedi munkakinalati tényezdk-
kel (iskolat kikerUl6k bearamlasa a munkapiacra,
sorkatonasag eltérlése, nyugdijkorhatar emelése,
és a kulféldi munkaeré-kolcsénzék szerepe) hoz-
haté dsszefuggésbe. Most ezekre térnénk ki révi-
den.

Palyakezddk. A fentiekben lattuk, hogy bar a fiatal,
15-24 éves korosztaly és a tanulmanyaikat befeje-
z8k korében igen dinamikusan névekedett a mun-
kanélklliek szama, azonban a névekedéshez ké-
zel azonos mértékben jarult hozza a tébbi korosz-
taly is, a korabban mar foglalkoztatottak allasvesz-
tése pedig meghatarozé volt a munkanélklliség
emelkedése szempontjabdl. Rdadasul a rendelke-
zésre &ll6 adatok alapjan nem tudjuk megallapita-
ni, hogy a péalyakezdék munkanélkllisége az isko-
labol vald erételjesebb kiaramlas (munkakinalat
bévllése) vagy az alacsonyabb foglalkoztatas
(munkakereslet csdkkenése) miatt emelkedett-e.*
Nyugdijkorhatar emelése. A nyugdijkorhatar eme-
l€sérdl sz6l6 rendelet elvileg paros években korla-
tozza az 6regségi nyugdijra jogosultak kiaramla-
sat a munkaerépiacrol, aminek alapjan 2004-ben
névekedhetett a munkakinalat, és ezen keresztul
emelkedhetett a munkanélkiliség. Azonban -
amint azt a februari jelentésben jeleztik — az 6reg-
ségi nyugdijat igényl6k szamaban ilyen mozgas
nem mutathaté ki. A nyugdijkorhatar emelésének
tehat a tavalyi névekedésre a korabbi évekhez ha-
sonlo hatésa lehetett.

A sorkatonasag eltérlése nagysagrendjében elha-
nyagolhaté hatasu, 2004-ben méar csak kdzel 3000

f6t érintett.

A kulféldi munkakolcs6nz6k®. A munkakoélcson-
z6k hatasanak egyik kdzvetett bizonyitéka a hatar
menti megyék munkanélkuliségének ugrasszer(
emelkedése lehetne, amelyet a szamok alata-
masztanak. A munkanélklliség ndvekedéséhez
azonban nem azok a megyék jarultak hozz4 a leg-
nagyobb mértékben, ahol ez a szolgaltatéas a leg-
inkabb jellemzé.

Osszességében tehat ugy véljik, hogy bar a fenti
munkakindlati hatdsok hozzajarultak a munkanél-
kuliség emelkedéséhez 2004-ben, de egyik eset-
ben sem allithatjuk, hogy ezek voltak a munkanél-
kuliség f6 okai. Feltételezésunk szerint a munka-
nélklliség novekedését elsGsorban a munkake-

reslet visszaesése idézte eld.

IV. 5. 3. Mennyiben ujszerii a
munkanélkiiliség elmult idészaki
emelkedése?

Osszevetés a 2002-es helyzettel

A j6v6beni bérinflacios nyomas szempontjabdl
fontos kérdés, hogy tartéssa valik-e a munkanél-
kuliség — korabbi id8szakhoz képest — magas
szintje (lasd lll. fejezet). Annak eldéntésére, hogy
a munkanélklliség emelkedése mennyire lesz at-
meneti vagy tartos, kevés tampont all a rendelke-
zéslnkre, mivel az elmult id6szakban csak egy év-
ben, 2002-ben volt példa a munkanélkuliség emel-
kedésére.

2002-ben a munkanélklliség névekedése mogott
kUlsé konjunkturalis okok alltak (egybeesett a vi-
laggazdasagi recesszid mélypontjaval), majd a
fellendUlés megindulasaval a munkanélkuliség
szinte teljes egészében visszatért a korabbi ala-

csony szintre. A munkanélklliség névekedése te-

* A nemzetkdzi tapasztalatok szerint a palyakezdok foglalkoztatasa rendkivil érzékeny a munkakereslet konjunkturalis ingadozéasaira.

* A Kkulfeldi munkakolcsonzék kétféleképp jarulhatnak hozza a hazai munkanélkiliség emelkedéséhez. Egyrészt kdzvetlendl, ha az &ltaluk foglal-
koztatott kulféldi munkaerd kiszoritja a hazai munkavallalékat a munkapiacrél. Masrészt abban az esetben is névekedhet a munkanélkuliség, ha ha-
zai munkavallalokat alkalmaznak kalféldi munkakdlcsénzékon keresztll és ezt a statisztika nem képes megragadni A Munkaer6-felmérés statiszti-
ka ez utébbi hatast figyelembe veszi, igy a munkanélklliség emelkedése csak az el6bbi médon lehet 6sszefliggésben a munkaeré-kolcsénzékkel.



hat akkor atmeneti volt. Ennek figyelembevételével
érdemesnek tlinhet a munkanélklliség jelenlegi
emelkedését a 2002-es folyamatokkal &sszevetni.

A munkanélkuliség jelenlegi emelkedését feltétele-
zésUnk szerint szintén a munkakereslet konjunktu-
rélis okokra visszavezethetd csOkkenése idézte
el6.” A fent bemutatott abrak szerint a névekedés
Osszetétele is a 2002. évihez hasonldan alakult.
Mindkét esetben a munkanélkiliség névekedésé-
hez jelent6sen hozzajarult a fiatalok korcsoportja,
a kozépfoku végzettségl réteg, dinamikusan no-
vekedett az egyetemi végzettséglek munkanélku-
liseége. Mindkét esetben az allasvesztk jelentették
a munkanélkUliség f6 forrasat, és jelentés részik a
feldolgozdiparban veszitette el az allasat. A mun-
kanélklliség és a foglalkoztatottsag parhuzamos
emelkedése mar 2002-ben is megfigyelhetd volt,
mind a kereskedelem, ingatlan és gazdasagi szol-
galtatas, mind a gépipar agazataiban. Azaz a
multban — a nemzetkdzi tapasztalatok alapjan tar-
tés munkanélkuliséggel jaré — munkahely-reallo-
kacio csak &atmeneti hatast eredményezett.
Osszességében tehat a munkanélkiliség mostani
emelkedése hasonld okokra vezethetd vissza és

hasonld dsszetételben zajlik, mint a két évvel ez-
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el6tti nbvekedés, tehat ennek alapjan atmenetinek
tekinthetnénk.

A munkanélkuliség gyors csokkenését ugyanak-
kor a feltételezésink szerint tobb tényezd nehezi-
ti. Egyrészt 2002-vel szemben a gazdasag egyéb
szektorai most kevésbé képesek a f6lds munkaerd
felszivasara. A piaci szolgaltatasok kérében a
munkanélklliek szamanak tavalyi névekedése ké-
zel haromszorosa volt a 2002. évinek, ami a belsé
fogyasztasi kereslet mérséklédésével is dsszeflg-
gésben allhat. Emellett az allami szektor 2002-ben
40 ezer f6vel ndvelte létszamat, mig tavaly 20 ezer
fével csdkkentette azt." Prognoézisunk szerint az
allami szektor az elkdvetkezd években létszamle-
épité marad, és ezzel hozzgjarulhat a munkanél-
kuliség hosszabb tavu emelkedéséhez.

Masrészt a munkanélklliségi perzisztencia elmé-
lete szerint a munkanélkuliként eltdltétt id6 hossza
csOkkenti az Ujboli elhelyezkedés esélyeit, elsé-
sorban a kordbbi munka soran megszerzett tudas
és tapasztalat elavulasa miatt. Mivel a munkanél-
kuliség jelenlegi emelkedése mind id6tartamaban,
mind mértékében meghaladja a 2002. évit, ezért
ez a hatas a korédbbinal tartésabb munkanélkuli-

ség kialakulasat valészindsiti.

“ Jelentésiink 11-21. abrajan lathato, hogy a feldolgozdipari munkanélkiiliség emelkedése a 2002. évi névekedéshez hasonlé.
“! Az dllam altalunk feltételezett viselkedésének némileg ellentmond, hogy a munkaeré-felmérés szerint az allami szektor 2002-ben 4 ezer 6t elbo-
csatott, mig idén nem jarult hozza a munkanélkiliség emelkedéséhez. Osszességében gy Vvéljtk, hogy az allami szektor netté foglalkoztatasi ha-

tédsa 2002-ben pozitiv, mig idén negativ lehetett.
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IV. 6. Erdekességek a fogyasztoiar-statisztikabol: tartos

iparcikkek

Sorozatunk keretében goércsé ald vesszik egy-
egy termék- vagy szolgaltatascsoport aralakula-
sat. A februari jelentésben a telefonalas aralakula-
sat jartuk koérul, most pedig a tartds iparcikkekre
fokuszalunk. El6sz6ér bemutatjuk a tartés iparcik-
kek csoport sajatossagait, és felvazoljuk, milyen
problémékkal kell szembenéznie a statisztikai hi-
vataloknak egyes ide tartozd reprezentansok ér-
valtozdsanak mérésekor. Ezt kovetben a tartds
iparcikkek aralakuldsat hasonlitjuk dssze a teljes
fogyasztéi kosar arvaltozasaval. A nemzetkdzi
Osszehasonlitas elsd |épéseként a termékcsoport
sulyat hasonlitjuk 8ssze az Uj és régi tagallamok-
ban, végul megvizsgéljuk az EU-tagallamok gaz-
dasagi fejlettsége és a tartds iparcikkek relativ ar-

szintje kdzbtti kapcsolatot.
A tartés iparcikkek termékcsoport sajatossagai

Az MNB elemzési céli nomenklatirajaban az ipar-
cikkek csoportjdba azok a termékek kerUltek,
amelyek piacan er6s az importéalt termékekkel
valé verseny (Un. tradable joszagok)”. Az MNB az
iparcikkeket két csoportra, tartés és nem tartos
iparcikkre osztja elemzési céllal készUlt csoporto-
sitdséban. A hatarvonal nem minden esetben egy-
értelmd, az Eurostat ndmenklatdrdja megkuldon-
boztet egy harmadik, un. kbzepesen tartdés (semi-
durables) termékcsoportot is. Véleményunk sze-
rint a kévetkezd jellegzetességek megléte esetén
sorolhatd egy termék az iparcikkcsoporton belll a
tartésak kozé:

¢ | assan fogyaszthato el;

* Nagy értékd, egy-egy reprezentans akar beruha-

zasnak is tekinthetd;

¢ Masodpiaca van;

e A kUlfoldi versennyel nem versenyzé komponens
klléndsen alacsony.

Az MNB-némenklaturaban a kévetkezé KSH-alcso-
portok szerepelnek a tartds iparcikkek kozott.

¢ Tartds haztartasi cikkek: a legnagyobb sullyal a
szobabutor (0,7 szazalék), valamint f(it6- és f6z6-
berendezések (0,7 szazalék) szerepelnek;

e JarmUvek: Uj személygépkocsi (3,2 szazalék);

e Tartds kulturdlis cikkek: televizié (0,5 szazalék).
Osszesen jelenleg a teljes fogyasztéi kosar 8,4
sz&zaléka tartozik a tartds iparcikkek kozé.

Nem minden esetben problémamentes egy-egy
termék besorolasa a fenti szempontok alapjan. Az
an. ,Udulés kalfeldon” tétel példaul az MNB cso-
portositasaban az iparcikkek kozétt szerepel, hi-
szen aralakulasaban fontos az arfolyam és a kul-
foldi arak szerepe. Tovabbmenve, tekintettel a
termék nagy értékére, felmerilhetne a tartés ipar-
cikkek kozé sorolasa is, azonban ,gyors” elfo-
gyasztasa miatt a nem tartés iparcikkek kézé so-
roltuk.

A tartéssag és masodpiac alapjan egyes nagyobb
értékd ruhazati cikk is a tartos iparcikkek kozé tar-
tozhatna, azonban a ruhazati cikkekben viszony-
lag nagy lehet a kulkereskedelemmel nem ver-
senyz8 komponens.

Erdekességképp emlitjlk, hogy a KSH és az
Eurostat gyakorlatdban a hasznalt gépkocsi is
szerepel a fogyasztéi kosarban. Ez ellentmond an-
nak a nemzetiszamla-statisztikabeli elvnek, hogy
minden terméket csak egyszer vesznek szamba.
A hasznalt gépkocsi elsésorban nagy sulya miatt
jelent kivételt. Az MNB rendszerezésében a tartdos

iparcikkek kézé kerllt ez a reprezentans.

* Lasd: Kézikényv a magyar gazdasagi adatok hasznélatahoz, MNB 2002, 13. oldal.



Mérési kérdések: mindségi valtozasok, 1 joszagok

kezelése

Amennyiben a fogyasztdiar-index valédi megél-
hetésikdltség-index (cost of living) lenne, akkor azt
mérné, hogy egy adott hasznossagi szint — tehat
nem feltétlentl adott fogyasztoi kosar — eléréséhez
szUkséges kiadas hogyan valtozik. Ezzel szemben
a magyar és eurépai gyakorlat is bazisidészaki su-
lyozasu kosarat hasznal, igy a fent jelzett eltérés,
azaz a helyettesitési hatds nem jelenik meg. Emi-
att elvileg a fogyasztoiar-indexek felllbecslik a
megélhetési koltségek valtozasat.”

Tovabbi problémak forrasat tarta fel az amerikai
fogyasztoiarindex-szamitas torzitasait vizsgald un.
Boskin-jelentés*, ami egyebek mellett részletesen
foglakozott a minéségvaltozas és az Uj j6szagok
nem megfelel§ arstatisztika-beli kezelésével. A
fenti problémak kuléndsen hangsulyosak a tartés
iparcikkeknél, tekintettel arra, hogy gyorsan val-
toznak, és életciklusuk révid. A statisztikabeli ar-
véltozas ugyanis részben mindségvaltozast is ta-
karhat, aminek figyelmen kivul hagyasa torzitja a
megélhetésikoltség-index becslését. Ujonnan be-
vezetésre kerll§ termékek arvéltozasat is nehéz
megallapitani, hiszen nincs ,multjuk”, amihez az
kéthetd lenne.

A Koézponti Statisztikai Hivatal a tartos iparcikkek
mindegyikénél végez mindségi korrekcidt. Ugyan-
akkor ,egy termék vagy szolgaltatas éarvaltozasa-
kor nehezen meghatarozhatdé, hogy a valtozas
mértékébdl mennyit tesz ki a tényleges arvéltozas,
€s mennyit indokol a termék megvaltozott mingsé-
ge.”*” Példaval illusztralva, ha egy auto ara és egy-
ben teljesitménye is véltozik, akkor csak becsulni
lehet, hogy az &rvaltozasban mekkora szerepe

volt a minéség valtozasanak. Az utdbbi években

Aktualis kérdések

ugyanakkor jelentds el6relépés tortént a KSH sze-
zonélis kiigazitasi médszertanaban.

Tovabbi probléma forrésa lehet, hogy a KSH az
Eurostat el6irasainak megfeleléen egy adott év-
ben a két évvel kordbbi haztartas-statisztikai fel-
mérés adatai alapjan mért sulyokat hasznalja. Ez
kulénbsen problematikus a tartés fogyasztasi cik-
keknél, amelyek fogyasztason bellli sulya folya-
matosan né, de ez csak kétéves késéssel jelenik
meg a fogyasztoiar-statisztikaban. Szintén problé-
mat jelent egyes tartds fogyasztasi cikkek aranak
elhatarolasa a hozzajuk tartozé szolgéltatdsoktol.
A magyar fogyasztéiar-indexnek jelenleg sem ké-
pezik részét a mobiltelefonok, mert azokat vélhets-
en jellemz&en elbfizetéssel vagy az elérefizetett

kartyakkal egyltt vasaroljak meg a fogyasztok.

A tartés iparcikkek arvaltozasa az elmilt

évtizedben, és az arvaltozasra haté f6bb tényezdk

Az iparcikkek aremelkedésének jellemz&en korléa-
tot szab a nemzetkdzi verseny. Ez a hatas — tekin-
tettel a kulkereskedelemmel nem versenyzd kom-
ponens még alacsonyabb aranyara — kuléndsen
erésen jelentkezik a tartds iparcikkeknél. Ez utdb-
bi csoportnal a gyors technoldgiai fejl6édés okozta
termelékenységjavulas még tovabb leszoritotta az
aremelkedés Utemét. Mig az atlagos inflacié 1994
decembere és 2005 februarja kozoétt 210 szaza-
lékkal nétt, ugyanebben az id8szakban az ipar-
cikkek ara 122 szazalékkal, a tartds iparcikkeké
pedig mindbssze 69 szazalékkal nétt.

Az er6s nemzetkdzi verseny miatt joggal feltéte-
lezhetjuk, hogy a tartds iparcikkek arvéaltozasara
jo kozelitést ad hazank legfontosabb kulkereske-
delmi partnerorszagainak forintban kifejezett ar-

valtozasa. Ezt a mutatét importalt inflaciénak hiv-

“ A kérdéssel magyar nyelven részletesen foglalkozik: Ferenczi-Valkovszky-Vincze: Mire j6 a fogyasztdiar-statisztika? MNB Flzetek 2000/5
“ Gordon, Robert James, National: The Boskin Commission Report and its aftermath NBER Working Paper Series (No. 7759)
“ KSH: A fogyasztéiar-index szamitasdnak modszertana, Budapest, 2000, 26. o.
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IV-12. abra

A magyar fogyasztoiar-index, az iparcikkek és a tartos
iparcikkek aralakulasanak oésszevetése

(1994. dec. = 100)
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juk.® A szlk savos cslszo leértékelés idején, te-
kintettel a kiszamithaté arfolyampalyara, még
szorosabb egyuttmozgast varunk az importalt és
a valos inflacié kozétt. Jelen tanulmanyban az
eurddvezet mint legfontosabb partnerink arvalto-
z&sat tekintjuk iranyadonak. Az eurédvezetben a
vizsgalt idészak egészében 2 szazalékon belll

mozogtak a tartds iparcikkek arai, igy az impor-

IV-13. abra

Tartésiparcikk-arindex és importalt tartésiparcikk-
arindex

(2000. év atlaga = 100)
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talt inflacié nagyrészt az arfolyamvaltozas kovet-
kezménye. A feltételezést grafikonunk is igazolja.
Jol lathaté, hogy mivel az arfolyamvaltozast ké-
séssel — és vélhet8en simitottan — kéveti az arak
alkalmazkodasa a nagyobb arfolyam-volatilitasu
id6szakokban, igy az orosz véalsag idején, illetve
az intervenciés sav 2001. majusi kiszélesitése

utan csoékkent a két idésor egyUttmozgasa.
Nemzetkozi osszehasonlitas
Salyok

Erésen feltételezhetd, hogy a tartds iparcikkek fo-
gyasztéi kosaron bellli sulyat meghatarozza az or-
szag fejlettsége. A relative fejletlenebb orszagok-
ban a jévedelem nagyobb részét kéltik ,alapvetd
megeélhetési cikkekre” igy elsésorban élelmiszer-
re. Tébb tartés fogyasztasi cikk, igy a kézuluk leg-
nagyobb sulyu személygépkocsi vasarlasara csak
magasabb jovedelem esetén kerulhet sor. Ugyan
a tartés fogyasztasi cikkek esetén gyakori a hitel-
bdl torténd vasarlas, de a hitelfelvételnek szintén a
magas jovedelem a feltétele. A pénzlgyi kdzveti-
térendszer fejlettsége szintén hatassal van a hitel-
bél torténd tartdsiparcikk-vasarlas mértékére. Az
Eurostat csoportositasa (coicop) alapjan pl. a sze-
mélygépkocsi sulya” Magyarorszagon 2005-ben
3,1 sz&zalék mig a 15 régi EU tagallamban éatlago-
san 4,9 szazalék.
Jol szemlélteti mindezt abrank is, amelynek pont-
felhgjében az egyes pontok az egy fére juté GDP-
hez tartozé tartdsiparcikk-sulyokat mutatjak. Az
abrabdl ugyanakkor lathatd, hogy a korrelacié
csak egy bizonyos fejlettségi szint eléréséig figyel-
hetd meg. A kék szind pontokkal jelzett régi EU-
orszagok esetén az 1 fére juté GDP mar nincs ha-

tassal a tartds fogyasztasi cikkek sulyara.

“ Az importalt inflaciot ugy kapjuk, hogy eurdévezet tartdsiparcikk-arindexét megszorozzuk az eurd/forint arfolyam véaltozasaval.

‘" Ez némileg eltér a magyar éarstatisztikdban hasznalt sulyoktdl.



IV-14.. abra

Az 1 fére juto GDP és tartés fogyasztasi cikkek sulya
kozotti kapesolat 2003-ban az EU 25 tagallama,
valamint Bulgaria és Romania alapjan
A tartds iparcikkek stlya ezrelékben (pps)
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Pirossal jelolve az 1ij és a csatlakozasra varé tagallamok, nagy piros négy-

zettel jelolve Magyarorszag.

Aralakulas

Az Eurostat New Cronos adatbazisaban az 6sszes
EU-orszagra kiterjed6 adatok csak 2001-t6l allnak
rendelkezésre. Ezen az id6tavon az adatokbdl
régiospecifikus jellemz8k nem rajzolédnak ki, ezért
nem lépUnk tdl a legfontosabb adatok kozlésén.

2000. decemberi bazison a tartds iparcikkek arai
5 U] tagallamban csdkkentek a legjobban. A legna-
gyobb arcsékkenés Cipruson volt megfigyelhetd.
A 25 EU-orszagban atlagosan 1,6 szazalékos ar-
csOkkenést mértek. Régionkon belll Csehorszag-
ban 12,1 szazalékos, Magyarorszagon 3,7 szaza-
lékos, Lengyelorszagban 1,2 szazalékos csokke-
nés volt megfigyelhetd, mig a 25 unids orszag leg-
nagyobb aremelkedése is egy régidbeli orszag-
hoz, Szlovéniahoz kotédik. A két csatlakozasra va-
ré orszagban ellentétes armozgast regisztraltak:
az atlagnal jobban csdkkentek az arak a kis sulyu,
de a gazdasagi életben elfoglalt szerepe alapjan
jelent6s informaciofeldolgozok csoportjaban®,
ahol a 25 tagéllamban az é&tlagos arcsdkkenés

meghaladta a 25 szazalékot.

Aktualis kérdések

Relativ arszint

Elemzésinkhdz az Eurostat altal publikalt 6ssze-
hasonlitd arszinteket hasznaltuk. A statisztikak
megmutatjak, hogy kézds pénzben kifejezve az
egyes termék- vagy szolgéltatdscsoportok atlago-
san mennyibe kerllnek az egyes tagallamokban.®
A héaztartasok végsé fogyasztasi kiadasat, mint fo-
gyasztéi kosarat tekintve elmondhaté, hogy az or-
szagok relativ fejlettsége és relativ arszintje szoros
kapcsolatban all egymassal. A tartds iparcikkek
esetén az arszintet jelentésen befolyasoljak egyéb
tényezdk is. Véleményunk szerint ezek kdzUl a leg-
fontosabb a piac mérete, és a piaci verseny er8s-
sége. A régi EU-tagallamoknal (Olaszorszag kivé-
telével) a legnagyobb gazdasagi méret( orszagok
relativ arszintje elmarad az unios éatlagtol.

Grafikonunk pontfelh&jének x tengelyén lathaté az
egy f6re jutd GDP alapjan mért relativ fejlettség,
mint magyarazoé valtozo, y tengelyén pedig a tel-
jes fogyasztdi kosar valamint a tartds iparcikkek
relativ arszintjei mint fuggd valtozok. A fejlettség
és relativ arszint kozotti kapcsolat szemmel latha-

téan is gyengébb a tartds iparcikkek esetén.

IV-15. abra

Az egy fore juté GDP és a relativ arszintek kozotti

kapcsolat 2003-ban

Relativ arszint
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“ Teljes angol név: Audio-visual, photographic and information processing equipment.
“ Az ESA95 ndémenklatira csoportositasat hasznalva. Az 25 EU orszag atlaga = 100.
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Az elemzés ravilagitott arra, hogy a tartéds iparcik-
kek — mint a nemzetk&zi versenynek legjobban ki-
tett termékek — aralakulasara az arfolyam-alakulas
fejti ki a legnagyobb hatast. A fejletlenebb EU-
orszagokban elsésorban az alacsonyabb jévede-

lemszint kévetkeztében alacsony a tartds iparcik-
kek fogyasztéi kosaron beluli sulya. A relativ ar-
szintre ugyanakkor a fejlettség mellett jelentés ha-
tast gyakorolnak olyan tényez6k, mint a piac mé-

rete és a verseny er@ssége.



1V. 7. Az EU-csatlakozas rovid tava hatasai — élelmiszerek

A 2004-es év masodik felétdl jelentds dezinflaciot
figyelhettink meg a fogyasztoi arakban. A dezin-
flacié a fogyasztéiar-index szinte minden kompo-
nensében megmutatkozik, és ezen belll a leg-
utébbi adatok alapjan az iparcikkek, az élelmisze-
rek és a szeszes italok kérében az arszint csékke-
nése kdvetkezett be. A korabbi folyamatokkal el-
lentétben az élelmiszerek kérében a deflacio nem-
csak az er6sen volatilis feldolgozatlan kérben fi-
gyelheté meg, hanem 2005 elejétél a fogyasztoi
kosar 12 szazalékat kitevd feldolgozott termékek

esetében is.
IV-16. abra

A feldolgozott és feldolgozatlan élelmiszerek fogyasztoi
aranak alakulasa

(szezonalisan igazitott évesitett negyedéves valtozas)
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tes hatasa eredményezhette. Az egyik lehetséges
ok a forint/eurd arfolyam tavaly év eleji fokozatos
er@sédése. Az er6sebb arfolyam kézvetlen médon
dezinflacids iranyba hat, mert relative olcsobba te-
szi a kulkereskedelmi forgalomban szereplé me-
z6gazdasagi termékek és feldolgozott élelmisze-

rek importjat. A dezinflacio iranyaba hatott a 2004-

ben — regiondlisan is — kimagasléan j6 mez&gaz-
dasagi termelés, illetve a hazai lakossagi fogyasz-
tas historikusan alacsony névekedési Uteme is,
melyek egyUttallasa tulkinalatot eredményezhetett
az élelmiszer-termékek piacan.

A fenti okokon tul tovabbi magyarazatot szolgaltat-
hat a 2004. méjusi EU-csatlakozés és az egysé-
ges eurdpai piacra valé belépésink belf6ldi arak-
ra gyakorolt hatdsa. Mig ugyanis mas ipari termé-
kek esetében a csatlakozas idépontjara gyakorla-
tilag megvalésult a szabad kulkereskedelem, a
mez&gazdasagi és egyes élelmiszer-ipari termé-
keknél a csatlakozasig vamok és kvotak megléte
korlatozta az orszagba érkezd importot és export-
tamogatés dsztbndzte az exportot mind az EU-15,
mind az ujonnan csatlakozott orszagok viszonyla-
taban. Az importkorlatozasok eltérlésével lehetévé
valt egyrészt az olcsébb kulféldi termékek import-
ja, masrészt a belféldi termékskala bévilése, me-
lyek vagy kozvetlenul (importalt alacsonyabb ar-
szint) vagy kdzvetetten (piaci verseny fokozdédasa)
inflaciot csokkentd iranyba hatottak.™

Az EU-csatlakozéas lehetséges dezinflaciés hata-
sat igazoljak az EU-csatlakozas élelmiszerarakra
tett varhatd hatasaroél korabban készitett MNB Hat-
tértanulmany megallapitasai is.”" Az EU-15 és Ma-
gyarorszag relativ mezdgazdasagi és élelmiszer-
arszintjeinek vizsgalata alapjan a tanulmany ramu-
tat, hogy néhany belf6ldi mezégazdasagi termelsi-
ar-szint mar 1999-2000-ben erételjesen megkdze-
litette, illetve meg is haladta az EU atlagos terme-
|6i &rait, tovabba arra kdvetkeztet, hogy a csatla-
kozassal nem szamithatunk a fogyasztoi élelmiszer-

arak hirtelen és nagymértékld emelkedésére.

* Megjegyezzik, hogy a verseny fokozddasat elméletileg az EU-csatlakozastdl fliggetlen tényezék is okozhattak, igy példaul egyes Uj kiskereske-

delmi cégek megjelenése a belfdldi piacon.

° Lasd Ferenczi-Jakab-Nagy Bélané: Van-e infldcids fesziiltség a hazai élelmiszerdrakban? Az EU-csatlakozas varhaté hatasa, MNB Hattértanul-

many 2002/1.
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Az EU-csatlakozas lehetséges fenti hatasa a kul-
kereskedelmi folyamatokban érheté tetten. A csat-
lakozas kérnyékén és azt kdvetben gyorsuld nbve-
kedést figyelhettink meg az élelmiszerek, italok és
dohéanytermékek termékkodr behozatalanak volu-
menében. 2004 masodik félévében a behozatal
volumene t6bb mint 30 szazalékkal bévult az el6-
z8 év azonos idGszakahoz képest.” Ezzel parhu-
zamosan az importarak szintje (forint- és euro-
alapon is) csokkent, bar a csdkkenés mértéke
nem kiugré. A medfigyelt folyamatok &sszhang-
ban vannak azzal a hipotézissel, hogy az EU-csat-
lakozéas kapcsan bizonyos termékek esetében
nagy mennyiségl és relative olcsé aru aramlott az

orszagba.

IV-17. abra

Elelmiszer, ital és dohany importalt volumene és importara

(szezonalisan igazitva, 2000 atlaga = 1, arindex eurdalapon)
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A kbzbs eurdpai piacra vald belépés és ezzel
egyltt az eurdépai vamrendszer bevezetése atren-
dez&dést eredményezett az élelmiszerek kulke-
reskedelmének orszagszerkezetében is. Feler6so-
doétt az union bellli kllkereskedelmi integracio,
ami egyben el is téritette a kulkereskedelmi kap-
csolatokat az EU-25-6n kivili orszagoktol. Az élel-
miszer, ital és dohany behozatalanak ilyen iranyu
atrendez6dése érdekes modon mar 2003-ban

megkezd&dott, majd az EU-csatlakozas utan to-

vabbi lenduletet kapott. Ugyanakkor ez az éatren-
dez8dés a (rendelkezésre allo folyd aras adatok
alapjan) az élelmiszer, ital és dohany kivitelének
orszagszerkezetében csak kissé latszik, mig az
0sszes aru kulkereskedelmében ellentétes iranyu.
Ez utébbi jelenség egyrészt 6sszhangban van az-
zal, hogy a nem élelmiszer tipusu termékeknél jel-
lemz&en korabban sem volt importkorlatozas az
EU-25 orszagai felé, és hogy az utébbi években
az 6sszes behozatal orszagszerkezetét — a nem-
zetkdzi tendencidkhoz hasonldan — nélunk is a ta-

vol-keleti import térnyerése dominalta.

IV-18. abra

Elelmiszer, ital és dohany importforgalma
orszagesoportok szerint
(foly6 aron, milli6 eurd)
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* NMS: tijonnan csatlakozott orszagok (New Member States).

Az egyes élelmiszercsoportoknal jol lathato az EU-
25 orszagaival szembeni importforgalom néveke-
désének (esetenként kiugro mérték() gyorsulasa.
A tavalyi év importnévekedése a legtébb nagyobb
forgalmu élelmiszerkategoria esetében jelentésen
meghaladta a megel6zé négy év (2000-2003) im-
portnévekedéseinek atlagat. Ezzel parhuzamosan
a belf6ldi termelési kéltségek és arak eurdpai pia-
con valé viszonylag magas szintjét tukrézheti az a
figyelemre mélté tény is, hogy az orszag netté ex-

port pozicidja az EU-25-tel szemben majdnem

“ Bar a behozatal EU-csatlakozast kézvetlenll megel6z8 expanzidja a vamok és kvotak fennallasa mellett kévetkezett be, elképzelhets, hogy ez az



minden élelmiszercsoport esetében romlott. Tehat
nem pusztan az élelmiszer-kereskedelem région
bellli intenzivvé valasardl van szé, de Magyaror-
szag szempontjabdl az élelmiszerek, italok és do-
hany kivitelének bdvulése jellemz8en elmaradt a
behozatalétol.

A fogyasztéi arakra tett hatas szempontjabdél azon-
ban arnyaltabb a kép, ugyanis nem minden nagy
importbdvuléssel jellemezhetd termék fogyasztoi-
ar-statisztikabeli megfeleléjénél figyelhettink meg
lényeges dezinflaciot. Igy példaul mig az 16 &llat
behozatala az EU-25 orszagaibdl kdzel hatszoro-
sara nétt a tavalyi évhez képest, piaci informacio-
ink alapjan ez j6részt a visszaes6 belfdldi terme-
lést poétolta és nem okozott IEényeges valtozast sem
a nyers, sem a feldolgozott hisarakban. Hasonlo-
an, a dohanytermékek behozatalanak névekedése

Aktualis kérdések

Osszeflggésbe hozhatd egy hazai dohanygyarté
cég leallasaval.

Jelent@s fogyasztoiar-véltozasokat, amelyek méo-
gott nagy valdszinlség szerint az olcsé import ar-
leszoritd hatasa éll, a fogyasztoiar-statisztika két
termékkorében latunk. Ezek a tej és tejtermékek, il-
letve a szeszes italok. Mindkét esetben az arak n6-
vekedési Uteme a korabbi évek dinamikajahoz ké-
pest lelassult, illetve 2005 elején deflacidba for-
dult.”®

A fogyasztoi kosar 3,2 szazalékat kitevé tej és tej-
termékek esetében — melyek fogyasztdi arszintje
szezondlisan igazitva 2004. majus ota 2-3 szaza-
lekkal csokkent — mar Ferenczi és szerzétarsai
(2001) felhivtak a figyelmet arra, hogy a belféldi
termel&i arak alig maradnak el a harom legna-
gyobb eurdpai termelé (Németorszag, Franciaor-

IV-12. tablazat

Egyes élelmiszer termékesoportok kiilkereskedelmének alakulasa EU-25 viszonylatban*

(foly6 aras adatok eurdoban)

Suly a termékkoron Behozatal névekedési Nettdé exportpozicié
belll (2004-es Uteme (%) (milli6 eurd)
EU-25 viszonylatban forgalom
alapjan, %)

2000-2003 atlaga 2004 2000-2003 atlaga 2004
EI6 allat 4.8 16,2 492,0 60,0 9,6
Hus és huskészitmény 7,8 53,0 98,5 408,9 346,8
Tejtermék és tojas 54 25,6 24,9 -16,8 -48,6
Gabona és gabonakészitmény 10,3 23,6 49,8 124,5 118,8
Z6ldség és gyumolcs 17,4 39,9 -1,5 226,5 214,8
Cukor, cukorkészitmény és méz 3,4 18,5 32,6 22,2 49,2
Kavé, tea, kakao, fliszer 11,5 19,1 36,7 —26,7 74,4
Ital 7,1 29,9 68,7 33,0 -42,0
Dohany és dohanyaru 3,3 17,4 110,9 -6,5 -31,0

* A felsorolt fobb termékcsoportok a teljes ,.élelmiszer, ital és dohany” termékkor tobb mint 70 szazalékat fedik le.

* A tej, tejtermékek esetében mar az év elején arszintcsdkkenést figyelhettiink meg. Ez magyarazhaté azzal, hogy ebben a termékkdrben mar 2003
végétdl, azaz mar az EU-csatlakozas el6tt meglodult a behozatal az EU-15 orszagaibdl.
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IV-19. abra

Tej, tejtermékek és szeszes italok fogyasztoi aranak
alakulasa

(trend évesitett havi novekedési iiteme)
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szag és Hollandia) atlagos termel&i arszintjétdl.
Ugyanakkor egyes Ujonnan csatlakozott orszagok-
ban a csatlakozéast megel6z8en az arszintek vél-
het6en szignifikansan alacsonyabbak voltak a ma-
gyarnal.* Varhato volt tehat, hogy az EU-bdvités
ebben a termékkdrben az alacsonyabb kulfoldi
arak megjelenésén keresztll Magyarorszag sza-
mara dezinflacios hatassal jar. Ennek megfeleléen
a tejtermékek behozatalanak értéke 2003-2004-
ben is 20 szazalék felett nétt, orszagszerkezet
szempontjabdl pedig dominanssa valt az EU-15
€s az Ujonnan csatlakozott orszagok részaranya.

A fogyasztoi koséar 6,4 szazalékat kitevé szeszes
italokon belll legnagyobb mértékben a sérék ara
csokkent, de deflaciot figyelhetink meg mas alko-
holtermékek esetében is. A jelenség mogott itt is
egylttesen all az EU-15-bél és az Uj tagorszagok-
bdl érkezd olcsd import hatasa. Anekdotikus infor-
macioink alapjan azonban mindez nemcsak 6n-
magaban az EU-csatlakozas kdévetkezménye, de

az olcso6 aruk megjelenését egyéb tényezdék is eld-

IV-20. abra

Tejtermék és tojas importforgalma orszagesoportok
szerint

(foly6 aron, milli6 eurd)
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segitették. Igy a Németorszagbdl érkezé nagy
mennyiségld dobozos sdr importja részben azzal
magyarazhatd, hogy a német piaci szabalyozas
véltozasa (termékdij bevezetése) mas piacok ira-

nyaba téritette el az értékesitést.

IV-21. abra

Italtermékek importforgalma orszagesoportok szerint

(foly6 aron, milli6 eurd)
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Az el6bbiekben leirt, a mez8gazdasagi és élel-
miszer-termékek kereskedelmében és araiban

megfigyelt jelenségek a kereskedelmi integraci-

* Ezt igazolja, hogy Lengyelorszagban az EU-b6vitést kdvetben a tejipari arak meredek névekedését és a termelés és termelési kapacitasok bévu-
lését tapasztaltak, mikézben a kivitel érteke 2004 elsé félévében 85 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Forras: ,Poland: Dairy
and Products”, Global Agriculture Information Network (GAIN) Report, 2004. november (http://www.fas.usda.gov/gainfiles/200410/146117610.pdf).
Hasonl6an Csehorszagban és Szlovakidban is a termeldi tej, illetve vaj aranak atlag feletti ndvekedését tapasztaltak, melynek oka a megnétt export-
lehetéségekben keresendd. Forrasok: CNB Inflation Report, 2005. janudr, és ,First Experiences of the Slovak Agriculture Following EU Accession”,
A szlovak Mez8gazdasagi Minisztérium allamtitkaranak beszamoldja, 2005. januér 28.



http://www.fas.usda.gov/gainfiles/200410/146117610.pdf

ok tipikus kovetkezményei.™ A tavalyi év soran ki-
bontakozé hatasok — a kereskedelmi kapcsolatok
er6sddése és az arak kiegyenlitédése az uniéon
belll és a kereskedelem eltéritédése az union ki-
vUli orszagoktdl — az integracio rovid tavon jelent-
kez6 hatasai. A belféldi fogyasztéi arak tekinteté-

ben az arszint-kiegyenlitédés az arak egyszeri

Aktualis kérdések

valtozasat jelenti, ami az inflaciés rataban csak
atmeneti, az arszint-kiegyenlitédés folyamataban
fellépd hatasként jelentkezik. Valdszindsithetjlk
azonban, hogy az éarszint-kiegyenlitédés folya-
mata még nem ért véget, s igy a fenti dezinflaciés
hatasok a 2005-8s év tovabbi részében is érez-

heték lesznek.

® Az eurdpai kereskedelmi integracié hatésairdl lasd pl.: Andre Sapir (1992): Regional Integration in Europe, The Economic Journal, Vol. 102, No.

415.
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IV. 8. Gazdasagi fluktuaciok Kelet-Ké6zép-Eurépaban

Kézép- és Kelet-Eurdpa posztszocialista orszagai-
ban az Uzleti ciklusok puszta ténye is Ujdonsagot
jelentett a legtébb megfigyeld, gazdasagi dontés-
hoz6 és éllampolgar szaméara. Bar a gazdasag
spontan ingadozasai erésen keveredtek a gazda-
sagi atmenet soran bekdvetkezett visszaeséssel
és azt kévetd kildbalassal, mara mar vilagosan lat-
hat6, hogy a nbvekedés a robosztus termelékeny-
ségjavulas ellenére sem egyenletes ezekben a
gazdasagokban. A kézelmultban megjelent tanul-
manyunkban® ezeket a kilengéseket igyekeztiink
jellemezni, kilénb6z8 makromutatok véaltozékony-
sé&ga, perzisztencigja és egylttmozgasai segitsé-
gével.

A IV-22. dbra a magyar gazdasédg ingadozéasait
szemlélteti. A roévid mintaperiédus ellenére is lat-
hat6, hogy a GDP, és még inkabb az ipari terme-
lés fejlédése korantsem volt egyenletes. Lathatjuk
az 1995-6s tulhevllést, az azt kdvetd kiigazitas el-
nyUjtott hatasat, a kb. 1998-t6l kezdédé fellendu-
lést (amit az orosz valsag epizddja szakit meg), és
végul a 2001 kdrnyéki lassulast. Az abra azonban
nem tudja megjeleniteni azt, hogy az egyes kilen-
gések soran az dsszetermelés és kulonbdzd
egyéb mutatok milyen médon mozogtak egydtt.
Altalanossagban elmondhatd, hogy a térség or-
szdgaiban a gazdaségi kilengések nagyobbak,
mint a fejlett orszagokban, és hasonlé nagysagu-
ak, mint a feltérekvé piacokon megfigyeltek. Ez ku-
I6ndsen igaz a maganfogyasztasra: az atmeneti
orszagok polgarai sokat kéltenek, amikor j@vedel-
muk magas, és jelentésen visszafogjak kiadasai-
kat, amikor alacsony. A véltozok egyUttmozgasai

azonban nagyfoku hasonlésagot mutatnak. Fontos

kivételt képez a kormanyzati fogyasztas, ami a fej-
lett orszagokkal ellentétben a térségben jellemzd-
en prociklikus. Ez arra utalhat, hogy a térség kor-
manyai még csak korlatozottan hasznaljak kolt-
ségvetési politikdjukat a gazdasagi ingadozasok

simitasara.

Az ingadozasok nagysaga — nemzetkozi

osszehasonlitas

A IV-14. tablazat a kibocsatas ciklikus komponen-
sének® a volatilitasat és autokorrelaltsagat kozli.
Lathatjuk, hogy az atmeneti orszagok ingadozasai
valéban nagyobbak a fejlett orszagokénal, azon-
ban az ingadozasok tartdssaga (autokorrelaltsa-
ga) igen hasonlé. Jellemz&en az elsé két autokor-
relacio szignifikansan pozitiv, a harmadik pedig
margindlisan szignifikans.

Fontos azonban latni, hogy a fejlett orszagok
volatilitasi mutatdi jelentésen eltérnek egymastdl a
minta korabbi és késébbi szakaszéban. A ‘90-es
évek a korabbiakhoz képest sokkal kiegyensulyo-
zottabb gazdasagi teljesitményt hoztak. Az atme-
neti orszagok mutatéi igy sokkal inkabb a korai
id&szakkal vetenddk dssze.

A kéozép- és kelet-europai orszagok ciklikus

tulajdonsagai

Legfébb eredményeink a kdvetkezdk:

¢ a fogyasztas igen volatilis,

¢ a kormanyzati kiadasok prociklikusak,
® a beruhazasok nagyon volatilisek,

® a nettd export kontraciklikus,

* Benczur Péter-Ratfai Attila: Gazdasdgi fluktuaciok Kelet-Kézép-Eurépaban — A tények. MNB Flzetek 2005/2.
" Ciklikus komponens alatt az egyes valtozok (esetlinkben a real GDP, illetve az ipari termelés) trendtdl valo eltérését értjuk. A trendet tébbféle mo-
don is értelmezhetjuk, az itt ismertetett eredmények a Hodrick—Prescott szlrére épulnek.



e az import prociklikus, az exporthoz képest sok-
kal nagyobb mértékben,

® az export leginkabb a nyitott orszagokban pro-
ciklikus és perzisztens,

* a munkapiaci véaltozok igen volatilisek,

¢ a foglalkoztatottak szama késleltetve kdveti a
kibocsatast, és gyakran prociklikus,

e a realbérek jellemz&en prociklikusak,

® a termelékenység tipikusan prociklikus és egy-
idejd,

® a maganszektornak nyujtott hitelmennyiség
prociklikus, és jellemz&en késleltetett,

¢ a fogyasztoéiar-szint kontraciklikus, és jellemzé-
en késleltetett,

e az inflacié ciklikussaga nem egyértelmd, de a
kibocsatashoz képesti relativ volatilitasa ala-
csony,

® a nettd t6kedramlasok jellemz8en megeldzik a
ciklust, prociklikusak és alacsony a perziszten-
cigjuk

¢ a nominalkamatok jellemz&en simak és

perzisztensek,

Aktualis kérdések

IV-22. abra

A magyar GDP és ipari termelés ciklikus komponensei
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e a nominalarfolyam perzisztensebb, mint a reél-
arfolyam.

Vizsgalatunk azt mutatja, hogy Horvatorszag és az
Uj EU-tagok 8sszességében elég hasonld fluktua-
cios tulajdonsagokat mutatnak, mint a fejlett orsza-
gok. A legnagyobb eltéréseket Bulgéaria, Romania
és Oroszorszag jelenti, kiléndsen a munkapiaci,
arszint és arfolyamvaltozok esetében. A tdbbi or-
szagot tekintve, a ciklikussagi mutatok sok esetben

igen homogén képet mutatnak.
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IV-14. tablazat

A fluktuaciok nemzetkozi 6sszehasonlitasa

GDP (real)
Csoport Id6szak Volatilitas Autokorrelacio
1. 2. 3. 4.
Fejléds 1978-1995 3,10 - - - -
1993-2002 2,89 0,74 0,48 0,18 -0,11
Kelet-Kézép-Eurdpa|  1993-2002 2,29 0,63 0,42 0,23 0,1
Uj tagok 1993-2002 1,77 0,57 0,39 0,21 0,08
Magyarorszag 1993-2002 1,06 0,67 0,32 0,03 0,13
G7 1960-1989 1,50 0,74 0,52 0,30 0,11
1993-2002 0,82 0,75 0,54 0,27 -0,02
EU 1960-1989 2,12 0,52 0,31 0,18 0,06
1993-2002 1,06 0,68 0,48 0,25 0,02
Ipari termelés (real)
Csoport Id6szak Volatilitas Autokorrelacio
1. 2. 3. 4.
Fejléds 1978-1995 4,15 0,55 0,34 0,13 -0,08
1993-2002 3,91 0,59 0,36 0,13 -0,12
Kelet-Kézép-Eurdpa|  1993-2002 4,18 0,67 0,41 0,20 -0,06
Uj tagok 1993-2002 3,44 0,65 0,39 0,14 -0,13
Magyarorszag 1993-2002 3,93 0,87 0,68 0,41 0,13
G7 1960-1989 3,39 - - - -
1993-2002 1,94 0,79 0,50 0,18 -0,15
EU 1960-1989 3,07 - - - -
1993-2002 2,34 0,63 0,36 0,12 -0,18




IV. 9. A Gripen-szerzddés hatasa a 2006-2007-es

makrogazdasagi adatokra

Magyarorszag 2001-ben kététt (majd 2003-ban
modositott) szerz6dést Svédorszaggal 14 darab
Gripen vadaszgép tizéves bérletérél és megva-
sarlasardl. A szerz6dés értelmében a harci gépek
a korulbeltl 15 milliard forintos éves bérleti dij fo-
lyamatos fizetése mellett 2016-ban kertilnek a ma-
gyar allam tulajdonédba. A vadéaszrepUlék ugyan-
akkor 2006-ban és 2007-ben érkeznek Magyaror-
szagra.

A GDP-statisztika, a foly6 fizetési mérleg arufor-
galmi egyenlege és az allamhaztartas ESA-hianya
mind eredményszemléletl médszertanon alapul-
nak, igy ezek a statisztikék a gépek fizikai szallita-
sénak idépontjaban szdmoljak el a teljes kiadast.

Ennek kovetkeztében, mig a pénzforgalmi szemlé-
letd (GFS) koltségvetési statisztikaban a tébblet-
kiadasok 2002 és 2016 kozott egyenletesen jelent-
keznek, a kiuls§ egyensulyra vonatkozd hianysza-
mokban és a kéltségvetés ESA-hianyaban a teljes
kiadas 2006-2007-ben jelenik meg. igy ebben az
id6szakban a makrogazdasagi egyensuly ezen
jelz6szamai — a fundamentalis folyamatoktél flg-
getlendl is — kedvezétlen iranyba maddosulnak
majd.

Az elszamolas modszertana hasonld volt 1993-
ban, amikor az orosz—magyar pénzugyi elszamola-
sok keretében a korabbi orosz addssagok egy ré-
szét 28 darab MIG-29-es katonai repulé szallitasa-
val egyenlitette ki az orosz fél. A 800 millié dollar
értékd szallitas egyszeri tételként megemelte az
19983. év importjat és a kbzésségi fogyasztast, va-
lamint a foly6 fizetési mérleg hianyat.

A 2006-ban érkezé gépek értéke varhatdan 90 mil-
liard forint, azaz a vadaszgépek leszallitasabol fa-
kado egyszeri hatasként a konvergenciaprogram-
ban is mérészamul szolgalé ESA-szemléletl kolt-
ségvetési hianyszam a GDP mintegy 0,4 szazalé-
kaval névekszik.

Ezzel parhuzamosan a GDP szerinti import és a
kdzodsségi fogyasztas is hasonld mértékben no-
vekszik, ami Osszességében — véltozatlan GDP-
névekedés mellett — magasabb bels§ felhaszna-
last, ugyanakkor a GDP-szerinti netté export na-
gyobb hianyat eredményezi.

A foly¢ fizetési mérlegben szerepl§ — vamstatisz-
tikai adatokon alapulé — aruimport ugyancsak ko-
rtlbeldl 360 millié eurdval névekszik, azaz a folyd
fizetési mérleg hianya és a kulsé finanszirozasi
igény a ,fundamentalis folyamatokbdl adodé ér-
tékénél” a GDP 0,4 sz&azalékaval magasabb lesz.
2007-ben a szallitas értéke korulbeltl 110 milliard
forint, igy a GDP-aranyos egyszeri hianynoveld
hatas kérulbelll 0,45 szazalék lehet.

Mivel a fenti hatasok egyszeri, a fundamentalis
folyamatoktdl fliggetlen hianynévekedést ered-
ményeznek, a jelentésben elére jelzett egyen-
sulyi palyakban ezeket nem vettlk figyelembe.
Ugyanakkor, szemben a pénzforgalmi szemléle-
t GFS-hiany-mutatéval, melyben a kiadas a bér-
letidij-fizetéssel dsszhangban 14 éven keresztll
egyenletesen jelentkezik, az éallami szektor alta-
lunk elemzett — SNA-mddszertanon alapuld —
finanszirozasi igényében a teljes kiadast 2006-
2007-ben széamoljuk el.
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A Jelentés az inflacio alakulasareél cimi kiadvany keretes

irasai és mellékletei 1998-2005

1998. november

Az MNB eszkdztaranak valtozasa
Bérinflacio — atlagbér-névekedés
Bérndvekedés és inflacio

A nemzetkdzi pénzlgyi valsagok hatasa Magyarorszagra

1999. marcius
A hatérid@s devizapiacok és a kereskedelmi bankok portfolidatrendezésének
hatasa a forintkeresletre

A regisztralt munkanélklliségi rata emelkedése

1999. junius

Uj csoportositas a fogyasztéiar-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgaltatasban

Sajat termelési készletek véaltozasanak elérejelzése

A kdzszolgalati kérben az 1999-re athuzodo tavalyi, nem rendszeres kifizetések
egy lehetséges korrekcidja

Miért tér el a vamstatisztika- és a fizetésimérleg-alapu kereskedelmi mérleg?

1999. szeptember

Az inflacio tendencigjat tukrézé mutatok

Fogyasztoiar-index: megélhetési kéltségek vagy az inflacios folyamat mérészama?
A tranzakcios pénzkereslet alakulasa a dél-eurépai orszagokban

Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kilkereskedelem értékelésénél?

A demografiai folyamatok hatédsa a munkapiaci mutatokra

Mi allhat a meglepé foglalkoztatasbévilés hatterében?

Jol értelmezzUk-e a bérinflaciot?

1999. december

Maginflacio: az MNB és a KSH éltal szamitott mutatdk ésszehasonlitasa
Sajat tulajdonu lakasok arindexe: szolgéltatas vagy iparcikk?

A bankok hataridés tevékenysége

2000. marcius

Bazishatas a 12 havi arindexben — a benzinarak esete
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Melléklet

A kormany antiinflaciés programja a regulalt kérben januarban
bekdvetkezett és 2000-ben varhatd arintézkedések tukrében

A kosarvaltas hatasa a hazai termel8k versenyképességére

2000. junius

Hogyan mérjik az eurdévezethez vett inflaciés konvergenciat?

Az eurdbvezettel szembeni inflacidos konvergencia termékkodrénként
A jegybanki eszkdztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében
A kUlsé konjunktura egyidejl jelz6szama

Az MNB bérinflacios mutatéjanak szamitasarol

2000. szeptember
A monetéris kondiciok szamitasanak hattere

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében

2000. december

Az iparcikkek és a piaci arazasu szolgéltatasok besorolasaval kapcsolatos moédszertani véltozas
A redlkamat kuldnféle szamitasi modjairdl

A jegybanki eszkdztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. szeptember—novemberi idészakban

A hazai feldolgozéipari draszamok nemzetkdzi dsszehasonlitasban

Osszetételhatas a feldolgozoipari aralapu redlarfolyamban

2001. marcius
A bankok devizapiaci tevékenysége a 2000. december—2001. februari idészakban

Az effektiv munkaerdé-tartalékok becslése

2001. augusztus
A monetéris politika Uj rendszere
Elérejelzéseink moédszertana

Az arfolyamvéltozasok inflaciés hatasa

2001. november
A fiskalis politika hatasa a gazdasagi névekedésre és egyensulyra 2001-2002-ben
A majus—augusztusi idészak permanens forintarfolyamanak becslése

A Jelentés az inflacio alakulasarol cim( kiadvany készitésének menete

2002. februar
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A feldolgozatlan élelmiszerek aralakulasanak elérejelzési médszere

Lehet-e szerepe a készletek vizsgalatanak a konjunkturaelemzésben?

2002. augusztus

Az arfolyamvaltozasok hatasa a belf6ldi arakra — modellszamitasok

Milyen viszonyban all egymassal a gazdasagi felzark6zas és maastrichti inflacios kdvetelmények?
Egy nemzetkdzi 6sszehasonlitd elemzés eredményei

Hogyan készitenek inflacios elérejelzést a kelet-kdzép-eurdpai jegybankok?

Emelkedhetnek-e az EU-csatlakozastdl a hazai élelmiszerarak?

Mire hasznalhatok a magyar gazdasagi adatok?

Az eurd bevezetésének gazdasagi kbvetkezményei.

2002. november
Mit mutatnak a véllalati bérvéaltozasok?

Varhato-e a 2002-es GDP-adatok felllvizsgalata?

2003. februar

A 2003. januari spekulativ tamadés és elézményei

A fiskalis politika makrogazdasagi hatasai — modellszamitasok

Mekkora lehetett a monetaris politika szerepe a dezinflaciéban?

Mit mutatnak a cseh és lengyel dezinflacids tapasztalatok?

A nemzetkdzi konjunktura hatasa egyes eurdpai orszagokban

Ki mekkora inflaciét vart 2002 végére a savszélesités utan?

,Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott valaszok” — A forint er6sédése éltal

kivaltott gazdasagi hatasokrol

20083. majus
Az EU-csatlakozassal kapcsolatos intézkedések inflacids hatasa
A Kkulsé konjunktura elérejelzéseinek véltozéasa

2003. augusztus

Milyen inflaciés hatasa lehet az indirekt adék meghirdetett valtozasainak?
A szabalyalapu fiskalis el6rejelzés elvei

Kibocsatasirés-becslések Magyarorszagra

2003. november
Uj adatkézlés a 2002-es GDP-re
Kérdések és véalaszok az Ujrabefektetett [fvedelmek elszamolasa témaban

Becslés a hazai t6keallomany alakulasara
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77
79
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80



2004. februar

A 2003-ra vonatkozé inflacios el6rejelzések teljesitményének fébb tényezbi
A fogyasztaslassulas dezinflacids hatasai

A lakéashitel-tamogatasi rendszer valtozasanak makrogazdasagi hatasa
Az 1999-es indirektadd-emelések tapasztalatai Szlovakiaban

Az allamhéztartast jellemzd hianymutatok alakulasa

2004. majus

A Negyedéves Elérejelz6 Modellrél

Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemléletd szamitas?

Kulsé kereslet vagy redlarfolyam-hatas az ipari konjunktura élénkulésében
A valtozatlan adétartalmu fogyasztoéiar-indexré|

Uj médszer a minimalbér-emelés statisztikai torzitd hatasanak korrekcidjara

Mit mutat a legyezéabra?

2004. augusztus*

Valtozas a jelentés szerkezetében

Tartds lesz-e a feldolgozdipari termelékenység gyors névekedése?
Naptéri hatasok a realgazdasagi id6sorokban

Hogyan hat a gazdasagi ciklus az allamhaztartas egyenlegére?
Az olaj vilagpiaci aralakulasanak hatasai a magyar gazdasagra
Mekkora lehet az inflacio optimalis szintje Magyarorszagon?
Kamatddntések Utemezése a nemzetkdzi jegybanki gyakorlatban

2004. november*

A PPP-megoldasokrél makrogazdasagi szemszéghdl

Kérdések a lakossagi viselkedés vizsgalataban 2004 |. félévében
Hogyan hatnak a makrogazdaséagi hirek a pénzpiacra?
KamatéatgyUrlzés Magyarorszagon

Miért lesz varhatéan magasabb a kéltségvetési térvényben régzitettnél az allami

koltségvetés pénzforgalmi kamatkiadasa 2004-ben?

2005. februar*

A 2004 decemberére adott inflacios elbrejelzéseink teljesitményének értékelése
Az eurd bevezetésével jard strukturdlis politikai kihivasok: kéltségvetési politika

Erdekességek a fogyasztéiar-statisztikabdl: kommunikécios arak alakulésa
Hogyan hat a kamatpolitika a gazdasagi névekedésre és az inflaciora”?

Becslés VAR-modellel

Melléklet
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2005. majus™

Milyen tényezék allhatnak a munkanélkuliség elmult idészaki emelkedésének hatterében?
Erdekességek a fogyasztéiar-statisztikabol: tartds iparcikkek

Az EU-csatlakozas révid tavu hatasai — élelmiszerek

Gazdasagi fluktuaciok Kelet-Kézép-Eurdpaban

A Gripen-szerz6dés hatasa a 2006-2007-es makrogazdasagi adatokra

* Csak a nem allandé jellegii elemzéseket jelezziik itt.
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