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A Magyar Nemzeti Bankrol szol6 2001. évi LVIII. térvény, azaz a 2001. julius 13-an hatalyba lépett Gj jegybanktor-
vény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az arstabilitas elérését €s fenntartasat jeloli meg. Az alacsony inf-
lacio hosszabb tavon tartésan magasabb novekedést és kiszamithatobb gazdasagi kérnyezetet biztosit, mérsékli a la-
kossagot és a vallalkozasokat egyarant sujto gazdasagi ingadozasok mértékét.

A jegybank az inflacios célkévetés rendszerében egy toébb évre szolo, fokozatos, de hatarozott inflaciocskkentési
program megvalositasaval torekszik az arstabilitas elérésére. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo tes-
tillete, a Monetaris Tandcs negyedévente tekinti at teljeskoriien az inflicio varhato alakulasat és hatarozza meg az
inflacios célkitiizéssel 6sszhangban allo monetaris kondiciokat. A Monetaris Tanacs déntése sok szempont egylittes
mérlegelésén alapul. Ezek kbzé tartozik a gazdasagi helyzet varhaté alakuldsa, az inflacios kilatasok, a pénz- és téke-
piaci folyamatok, a stabilitasi kockazatok vizsgalata.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamara értheté és vilagosan nyomon kévetheté legyen a jegybank politika-
ja, az MNB nyilvanossagra hozza a monetaris déntések kialakitasakor ismert informdciokat. A Jelentés az inflacio ala-
kulasarol cimd, negyedévente megjelené kiadvany mutatja be az MNB Kézgazdasagi t6osztalyan késziilt elérejelzést
az inflacio varhato alakulasarol és az azt meghatarozé makrogazdasagi folyamatokrol. A Kézgazdasagi féosztaly
elorejelzése feltételes jellegli: valtozatlan monetaris és fiskalis politikat tételeziink fel; a monetaris politika altal nem
befolyasolhatoé gazdasagi valtozok esetében pedig nem sziikségszeriien a legvaloszin(ibb esetet tartalmazza, hanem
a korabban kialakitott elérejelzési szabalyokon alapul.

Az elemzés a MNB Kozgazdasagi féosztalyan késziilt, Csermely Agnes féosztalyvezet altalanos iranyitasa alatt. A
jelentés elkészitését Ferenczi Barnabas, a K6zgazdasagi féosztaly f6osztalyvezetS-helyettese iranyitotta Csajbok Atti-
la, a Monetaris elemzési osztaly vezet6jének, Kovacs Mihaly Andras, a Konjunktaraelemzési osztaly osztalyvezet6-
helyettesének és Jakab M. Zoltan, a Modellfejlesztési csoport vezet6jének segitségével. A publikaciot Hamecz Istvan
ligyvezetd igazgato hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Gyenes Zoltan, Hoffmann Mihaly, Hornok Cecilia, Kiss Gabor, Kiss Gergely, Kiss
M. Norbert, Kovacs Mihaly Andras, Lovas Zsolt, Orban Gabor, Oszlay Andras, dr. Pet6fi Laszloné, Pula Gabor, Szalai
Zoltan, Tardos Gergely és Virag Barnabas. A jelentésben szerepld elemzések és elGrejelzések hattérmunkajaban részt
vettek a K6zgazdasagi féosztaly és a Pénzpolitikai féosztaly tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas fGosztalyaitol, és a Monetaris Tanacstol is, amely
2004. november 2-i és 22-i Ulésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhato elGrejelzések és egyéb megfontola-
sok azonban a MNB Kozgazdasagi féosztalyanak véleményét tiikrozik és nem feltétlentil azonosak a Monetaris Ta-
nacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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OsSZEFOGLALG

Kedvez6 globdlis pénziigyi
kornyezet

Stabil forintarfolyam és
cs6kkend rovid hozamok
- fennmaradé6 hossza tava
kockazatok

El6rejelzésiink
bizonyos feltevések
mellett érvényes

Megindult a dezinflacié

Mérsékl6do keresleti olda-
li nyomés...

...&s lassul6 bérinflacié
mellett...

...csOkkentek az inflacios
varakozasok

3,5-4 szazalék kozott
stabilizalédo
GDP-n6vekedés

A vilaggazdasagi fellendiilés a fejlett orszagokban egyel6re alacsony inflacioval és
jegybanki kamatokkal parosult. A globalis kockazati mutatok is alacsonyak marad-
tak. Ha a globalis névekedést nem akasztjak meg az idei év soran felszinre kerdilt
kockazatok, akkor a vezet6 jegybankok gyorsabb kamatemelésének valoszintisége
megno.

A forint arfolyama egy enyhe felértékelédési trend mentén mozgott, és csak kismér-
tékben, atmenetileg reagalt a fundamentumokkal kapcsolatos kedvezétlen hirekre,
ami mogott a globalis pénziigyi kornyezet kedvez6 hatasai mellett az MNB idei 6va-
tos kamatcsokkentési politikaja allhat. A rovid hozamok csokkenése azt mutatja,
hogy az elmult negyedévben kedvezébbé valt a rovid tava folyamatok kockazati
megitélése. Mindez azonban nem parosult az egyenstlyi mutatokkal kapcsolatos ki-
latasok javulasaval, a piaci szereplék tovabbra is bizonytalanok az euré bevezetésé-
ig tarto konvergenciafolyamattal kapcsolatban.

A jelentésben bemutatott elérejelzés - eddigi gyakorlatunknak megfeleléen - valto-
zatlan monetaris kondiciok, azaz arfolyam és kamat feltételezésével késziilt. A fiska-
lis politikat tekintve 2005-re az elfogadott adotérvény-modositasok, illetve az Or-
szaggyliléshez benyujtott koltségvetésitorvény-javaslat alapjan készitettiik el elem-
zéslinket; mig 2006-ra a meghirdetett 0,6 szazalékos hianycsokkentési cél teljestilé-
sét feltételeztiik.

A harmadik negyedév adatai alapjan a fogyasztoiar-index 7 szazalékra, a maginfla-
cio 6 szdzalék ald csokkent. A csokkenés altalanos volt, ami a dezinflacio tartossa-
gara utal. Az indirekt adok (f6képp az afa és a jovedéki ado) idei emelése okozta inf-
laciogyorsulast kovet6 dezinflaciot - a még mindig gyors bérkoltség-emelkedés elle-
nében - az erds forintarfolyam, a lakossagi fogyasztas alacsonyabb szintje és az inf-
lacios varakozasok mérséklédése segitették.

A lakossagi fogyasztas novekedése - a 2002-2003-as évek nagy boviilését koveto-
en - idén lelassult, s ennek megfelelGen inflacios hatasa is mérsékeltebb volt. Bar a
masodik negyedév tényadata gyorsulast mutat, ez jelentSs részben atmeneti ténye-
z6knek tulajdonithato6.

Bar még szorosnak tekinthetd, az év kozepétdl enyhiilni latszik a munkapiac feszes-
sége: lassult a bérinflacio és a munkakereslet névekedése is. Noha a bérnovekedés
tteme tovabbra is magasnak tekinthet6, a termelékenység alakulasat is figyelembe
véve, Osszességében ugy tlnik, megindult a munkakoltség-névekedés korabban vart
lassulasa.

A legutobbi felmérések szerint az inflacios varakozasok tovabb mérséklédtek. A la-
kossag és a vallalatvezet6k inflacios érzékelése és varakozasa a negyedév soran egy-
arant csokkent. A piaci elemzék az oktoberi felmérésben szintén csokkentették ro-
vid tavua inflacios varakozasukat, valtozatlanul hagytak azonban a jové év végére vo-
natkozo6 prognozisukat.

Az idei év élénk beruhazasi tevékenységét, és az ebbdél adodoan varhatéan 4 sza-
zalék korili gazdasagi novekedést kovetéen a kovetkez6 két évben a gazdasagi no-
vekedés titemének stabilizalodasara szamitunk. 2005-2006 folyaman 3,5-4 szazalék
kozotti GDP-névekedést valoszindsitiink.
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A belfdldi felhasznalas
lassulasa...

...&s javulé
kiilkereskedelmi
egyenleg mellett...

...fokozatos dezinflaci6

Visszafogott csokkenés
a maginflaciéban

Tovabbra sem
elhanyagolhat6 a célt
meghaladé inflacio
valészinlisége
2005-2006-ban

A fogyasztas elmult évektél elmaradd novekedésére szamitunk; sét dinamikaja var-
hatéan a redljovedelmek béviilése alatt marad, azaz a fogyasztasi hajlandésag mér-
séklodése varhatd. A beruhazasok esetében elsésorban a lakossagi és allami beru-
hazasok novekedésének lassulasaval szamolunk, mikézben a vallalati beruhazasok

novekedésének stabilizalodasara szamitunk.

Részben a belfoldi felhasznalas lassulasa miatt mérsékl6dé importkereslet, részben
a fokozatosan boviilé exportpiaci részesedés kovetkeztében, a kbvetkezé két évben
a kilkereskedelmi egyenleg varhatban mar pozitivan jarul hozza a gazdasagi nove-

kedéshez.

Alap-el6rejelzésiinkben folytatodo dezinflaciot valoszindsitiink. Szamitasaink szerint
a fogyasztoiar-index értéke 2004 végén némileg 6 szazalék ala csokken, 2005 vé-
gén 4-5 szazalék kozott varhato, mig 2006 végén 4 szazalék koril alakulhat. Alap-
elérejelzésiink lényegében nem valtozott az augusztusi jelentésben k6zolthéz ké-

pest.

Az inflaciés eldrejelzés legyez6abraja
%

P W s, LY 3 X

[T

2002. 1. n.év

2002. II. n.év
2006. III. n.év
2006. IV. n.év 4

2002.1V. n.év 4
2003. 1. n.év
2003. 1. n.év
2003. I1I. n.év 4
2003.1V. n.év A
2004. 1. n.év
2004. 1. n.év
2004. I1I. n.év 4
2004. 1V. n.év 4
2005. I. n.év
2005. 1. n.év
2005. I1I. n.év A
2005.1V. n.év 4
2006. 1. n.év
2006. II. n.év 4

2002. I1I. n.év

Jovére a dezinflacio makrogazdasagi tényezéit - feltételezett erés arfolyam, lassulo
bérndvekedés, alacsony fogyasztasi dinamika - varhatéan ellenstlyozzak egyes, ki-
bontakozéban lévé inflatorikus hatasok, mint a megemelked6 energiakoltségek. Tar-
tosabb dezinflaciot 2006-ra varunk, amikor a viszonylag erés forintarfolyam-feltevés,
és - részben ezzel 6sszefliggésben - a fajlagos bérkoltségek névekedésének tovab-
bi lassulasa, illetve a feltételezett csokkend olajarpalya dezinflacios hatasai mar egy-

arant érvényesiilnek.

Az el6rejelzés bizonytalansagat megjelenit6 legyezG6abra alapjan 2005-ben nem el-
hanyagolhat6 a 4,0 £ 1 szazalékos inflacios célsavot meghaladé fogyasztoiar-index
valészinlsége. A legfontosabb inflaciot novelé kockazati tényezének egy altalunk
feltételezettnél magasabb olajarpélya és nagyobb fiskalis keresleti élénkité hatas le-
het6ségét tekintjiik. E felfelé iranyuld kockazatokat némiképp mérsékli a kiilsé keres-
let visszafogottabb béviilésének lehetdsége. Ugyanakkor 6sszességében augusztusi
elérejelzésiinkhoz képest némileg csokkent a felfelé iranyuld kockazat mértéke

2005 végén.

2006-ra fokozodik az el6rejelzést 6vezé bizonytalansag. A 3,5 £ 1 szazalékos infla-
cios célsavot meghalad6 fogyasztoiar-index valoszinlsége jelentésnek tekinthetd,
meghaladja a 2005-6s felfelé iranyul6 kockazat mértékét. Ennek hatterében a fiska-
lis politikaval, a lakossagi fogyasztassal, illetve az olajarak inflacios hatasaval kapcso-

latos inflatorikus kockéazatok allnak.
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A kiils6 egyensuly idén
valtozatlan, majd lassan
Jjavulasnak indulhat

Jovore a fiskalis politika
élénkiti a belfoldi
keresletet

Idén a folyo fizetési mérleg hianya a tavalyi évhez hasonléan a GDP 9 szazalékara
lesz tehetd. A kovetkez6 évekre a folyd fizetési mérleg hianyanak és a kilsé finan-
szirozasi igénynek fokozatos csokkenésével szamolunk. A kiilsé egyensuly tartos ja-
vulasanak prognoézisa azon a feltevésen nyugszik, hogy 2006-ban megvalosul a kolt-
ségvetés keresletsz(kité hatasa.

A 2004-es fiskalis helyzetre adott elérejelzésiink csak kismértékben valtozott az au-
gusztusi prognézishoz képest: némileg nagyobb hiannyal és kisebb keresletsz(ikités-
sel szamolunk.

A 2005-0s fiskalis palyara sajat el6rejelzést készitettiink, szemben az el6z6 jelenté-
sekben alkalmazott technikai feltevéssel. Az el6rejelzés alapjat képezé koltségveté-
sitorvény-javaslat és az elfogadott adotorvény-modositasok, illetve a jelenleg rendel-
kezésre allo hivatalos informaciok alapjan azt gondoljuk, hogy tovabbi intézkedés
nélkil a jové évi allamhaztartasi hiany az idei évre varhatohoz képest alig mérsékl6-
dik. A kiilsé egyensuly javulasat fékezi, hogy jovére - a jelentGs, a hivatalos hiany-
mutatokban nem teljes mértékben tiikr6z6dé beruhazasi tevékenység miatt - az al-
lamhaztartas keresleti hatasa pozitiv lesz.

2006-ra az alap-elérejelzést a meghirdetett GDP aranyaban 0,6 szazalékos hiany-
csokkentést alapul véve dolgoztuk ki. Az ebben rejlé kockazatot eddigi gyakorla-
tunknak megfeleléen egy alternativ, csak a hivatalos informaciokat és a jelenleg is-
mert determinaciokat és trendeket figyelembe vevé palya bemutatasaval érzékeltet-
juk. Ebbél lathatod, hogy a GDP aranyaban kozel 1,5 szazalékos kiigazitasra lesz
sziikség a megcélzott hianycsokkenés biztositasahoz.
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Az alappalya ésszefoglalo tablazata

(Elérejelzéseink feltételes jellegliek: az alappalya a lll. fejezetben bemutatott feltevések egyiittes bekovetkezése
mellett érvényes legvaloszinlbb esetet jeleniti meg;
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, szazalék, ha masképp nem jelezziik)

2003 2004 2005 2006
Tény Elorejelzes

Fogyasztoiar-index
December 5,7 5,9 4,4 3,9
Eves atlag 4,7 6,8 4,5 4,2
Gazdasagi novekedés
Kils6 kereslet (GDP-alapon) 0,5 1,9 2,1 2,2
Lakossagi fogyasztas 7,6 3,3 1,8 1,9
Alloeszkdz-felhalmozas 3,4 9,2 4,2 3,6
Belféldi felhasznalds 5,4 4,8 2,5 2,3
Export 7,6 14,5 11,3 11,0
Import 10,4 14,8 9,3 9,2
GDP 3,0 4,0 3,7 3,5
Folyo fizetési mérleg hianya
A GDP szazalékaban 9,0 9,0 8,6 7,9
Milliard euréban 6,6 7,3 7,7 7,5
Allamhéztartés
ESA-hiany 6,2 5,6 5,5 4,9°
Keresleti hatas' (-0,5) (-0,7) (+0,3) (-0,7)*
Munkapiac
Nemzetgazdasag bérinflacio? 10,9 8,3 7,9 7,3
Nemzetgazdasag foglalkoztatottsag 1,2 -0,4 -0,1 0,5
Versenyszféra bérinflacio® 8,7 9,4 8,3 7,8
Versenyszféra fajlagos munkakoltség® 4,4 5,9 4,4 2,7
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 0,7 0,0 0,8 0,8
Lakossagi realjovedelem 4,3 3,9 3,2 2,3

Elérejelzéseink augusztusi jelentéshez képest tortént valtozasairdl és mas elérejelzésekkel valé Gsszevetésrdl I a IV. 1. fejezetet.

" Az SNA-tipusu elsédleges egyenleg valtozasa a magan-nyugdijpénztari befizetésekkel korrigalva. Negativ érték keresletsziikitésre utal.

? Allamhaztartasnal altalunk becsiilt éves atlagos bérinflaciéval szamolva, melyben a 2005 januarjaban esedékes 2004-es évre vonatkozd 13. havi
bérkifizetést a 2004-es béreknél szerepeltettiik.

* Feldolgozoipar és piaci szolgaltatasok sulyozott atlaga.

* A KSH munkaeré-felmérése szerint.

* Feltételezett fiskalis palya a konvergenciaprogram alapjan.
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. PENZ{GYI PIACOK

I. 1. KULFOLDI KAMATOK ES KOCKAZATI MEGITELES

A hazai pénziigyi piacok szamara a nemzetkozi piaci
fejlemények meghatarozo jelentéségliek az orszag
pénziigyi nyitottsaga és a nemzetkozi tGkearamlas je-
lentés szerepe miatt. A nemzetkodzi piacokon kialakult
kockazatmentes hozamok jelentik azt az alapot, amely-
re épllve alakulnak a hazai pénzpiaci hozamok. A hazai
hozamok a nemzetk6zi kockadzatmentes kamatokon
felil szamos kockazatiprémium-elemet tartalmaznak,
ezért - az egyes kockazati elemek id6beni valtozasanak
figgvényében - kisebb vagy nagyobb mértékben maga-
sabbak azoknal. A hazai pénziigyi piaci hozamok alaku-
lasanak elemzését ezért a nemzetkodzi pénzigyi folya-
matokkal kezdjiik.

A nemzetk6zi pénziigyi kbrnyezetben kivételes helyzet
alakult ki. A vilaggazdasag novekedési iteme torténelmi
Osszehasonlitasban gyors volt, ugyanakkor az inflacio a
fejlett orszagokban egyel6re alacsony maradt. Az el6z6
inflacios jelentésiinkben mar beszamoltunk arrél, hogy
az amerikai pénzlgyi piacokon aprilis 6ta kamatemelé-
si varakozasok alakultak ki. Janius ota négy alkalommal
emelte iranyad6 kamatat 25 bazisponttal a Fed, ami
most 2 szazalékon all. A piacok a jové év els6é honapjai-
ban tovabbi 25 bazispontos emelést araztak be. Az EKB
egyelére nem kovette a Fed kamatemeléseit, de a pia-
cokon Europaban is kamatemelési varakozasok alakul-
tak ki a nyaron.

Az erGteljes globalis névekedés azonban hosszabb tavon
emeli az inflacio gyorsulasanak a valoszintiségét, amely
viszont a jegybanki kamatemelések valoszin(iségét nove-
li. igy a globalis kamatszint novekedésnek indulhat, ami
mérsékelheti a tékekiaramlast a feltorekvé piacokra, koz-
tiik az olyan tjonnan csatlakozott gazdasagokba is, mint
a magyar. Ennek eredményeként a forinteszk6zoknek az
a prémiuma is novekedne, ami a megemelkedett globalis
kockazatmentes kamathoz hozzaadodik.

A vizsgalt id6szakban azonban mindvégig jelen voltak a
vildaggazdasagi fellendilés idébeni kitolodasanak a koc-
kazatai is, és oktoberben ezek erésodni latszanak az op-
timizmust taplalo jelek rovasara. A kockazati tényezék
kozott kell emliteni az olajarak alakulasat. Az olajar no-
vekedése dilemma elé dllitja a jegybankokat, mert egy-
szerre hat a novekedés lassulasa és az inflacio noveke-
dése iranyaba. A kritikus kérdés az, hogy az energiakolt-

I-1. abra
Fed és EKB iranyad6é kamatok
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ségek milyen mértékben véltanak ki a késébbiekben
masodlagos inflacios hatasokat az arak és a bérek meg-
hatarozasaban. Egyel6re ezek a jelek nem latszanak
sem az USA-ban, sem Europaban. Az 6sz folyaman a
nyari novekedési optimizmushoz képest kevésbé gyors
fellendilésre, ennek megfeleléen késébbi jegybanki ka-
matemelkedésre kezdtek szamitani az USA-ban és Eur6-
paban. A korabbi el6rejelzésekhez képest némileg ala-
csonyabb novekedési Gitemet var az Europai Bizottsag a
novemberi el6rejelzésében, elsésorban a gyengilé ex-
portteljesitmény miatt. A bankkozi eurokamatokra vo-
natkozé Euribor hataridés kamatpiacok arfolyamanak
alakulasabol lathato, hogy oktober kbzepén a varakoza-
sok a 2004 év végi vagy jové marciusi kamatemelésrol
attevédtek jové janiusra. Ehhez a névekedési kilatasok
enyhe romlasa mellett az EKB elnckének legtjabb meg-
nyilatkozasai is hozzajarulhattak.

A jegybanki kamatemelések id6beni kitolodasa az ame-
rikai és europai hosszt hozamokban is tikr6z6dott: a
nyar elején varthoz képest lassabb kamatemelések hata-
sara némileg csokkentek a hossz lejarati kotvények
hozamai.

Tovabbi kockazati tényezéket jelentenek a jelenlegi fel-
lendilés tartossagaval kapcsolatban a globalis egyen-
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sulytalansagok: az USA magas koltségvetési és folyofi-
zetésimérleg-hianya, a gyenge vallalati beruhazasi aktivi-
tas, a kinai tulflitottség hirtelen ellentétébe fordulasanak
kockazata és a fé6bb nemzetkozi valutdk kozotti arfo-
lyamok esetleges nagyarany( atrendezédése. Tovabbra
is valoszinilibb tehat a jegybanki kamatemelés az USA-
ban és Europaban, de ezek a lépések késébbre tolodtak
a nyaron szamitotthoz képest és még tovabb tolédhat-
nak akkor, ha tovabb erésodnek a globalis konjunktuara-
val kapcsolatos lefelé iranyulé kockazatok.

A globalis pénziigyi piacok kockazati mutatéiban egy-
elére nem latszanak a vilaggazdasagi konjunktaraval
kapcsolatos kockazatok. A kockazati indikatorok idei
alakulasat féleg annak a forgatokonyvnek a megitélése
befolyasolta, amelyt6l tartani lehetett egy varatlanul
gyors amerikai és eurdpai jegybanki kamatemelés és an-
nak talzott pénzpiaci reakcioja esetén. A Fed meglehe-
t6sen korultekintGen, jol el6készitve és kimért Gtemben
kezdte meg a torténelmileg is alacsony kamatok korrek-
ciojat. igy nem kovetkezett be nagyaranyd nemzetkozi
t6kemozgas a kockazatosabb és feltorekvé piacok feldl
a fejlettebb piacok iranyaba. A kockazati mutatok érté-
kei a tavaszi megugras utan nyaron a korabbi szintre
stillyedtek, és azota folyamatosan mérséklédnek. Ennek
ellenére nem lehet teljesen kizarni egy negativ forgato-
konyv bekovetkezését, ha a globalis finanszirozasi felté-
telek gyokeresen atalakulnak.

A kozép- és kelet-europai régioé orszagainak kockazati
megitélését a Lengyelorszagban, Csehorszagban és Ma-
gyarorszagon kialakult - gyorsan lecsengé - kormany-
zati szintl politikai bizonytalansagok csak atmenetileg
befolyasoltak. Szeptemberben az inflaciok, Gtemének
vartnal nagyobb csokkenése is hozzajarult a régid egé-
sze megitélésének javulasahoz. A Standard and Poor’s
hitelminGsité intézet a lengyel hitelbesorolas kilatasait,
igéretéhez hiven, az elfogadott koltségvetési szigorita-
sok hatasara negativrol stabilra valtoztatta oktober ele-
jén. Rontotta ugyanakkor Csehorszag besorolasat a no-
vekvé koltségvetési hiany és adossag miatt.

Magyarorszag esetében a Standard and Poor’s augusz-
tus végén figyelmeztetést tett kbzzé, miszerint ha nem
javul a koltségvetési helyzet, akkor valtoztathat Magyar-
orszag besorolasan. A hitelbesorolast végiil oktoberben
véltozatlanul hagyta a varhatéan javulo jovébeni kolt-
ségvetési helyzetre és a javuld novekedési kilatasokra
hivatkozva. Nem kovetkezett be a piacokon sem érzé-
kelhet6 romlas a magyar gazdasag kockazati megitélé-
se terén, noha a kiilsé egyensulyi helyzet és a koltség-
vetési egyenleg sem javult az eltelt id6szakban. A forint
arfolyamat és a hazai fizet6eszkozben kibocsatott al-
lampapirok hozamat szamos hazai esemény befolyasol-
ta rovidebb id6szakokra, tartos valtozas egyel6re egyik
iranyba sem kovetkezett be. Az orszagkockazatot tik-
r6z6, euréban denominalt allamkotvények hozama kis-

Globalis kockazati mutatok
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mértékben emelkedett, de a mérték egyel6re nem utal
szamottevd valtozasra.

Osszefoglalva megallapithatjuk, hogy a nemzetkozi
pénzigyi kornyezetben az elmult honapokban kivételes
helyezet alakult ki. A vilaggazdasagi nvekedés tobb év-
tizedes O0sszehasonlitasban is igen gyors volt, ugyanak-
kor feler6sodtek a konjunktura folytatodasaval kapcso-
latos kockazatok. Az inflaci6 mindekézben mérsékelt
maradt. Ennek eredményeként a fejlett orszagok jegy-
banki kamatai csak lassan emelkedtek vagy a korabbi
alacsony szinten maradtak. A globalis kockazati muta-
tok tovabbra is kedvez6 pénziigyi piaci koriilményeket
tikroztek. Ez jelentGs segitséget adott a kis, nyitott, fel-
torekvé orszagoknak, mert alacsony kamatok mellett fi-
nanszirozhattak a fizetésimérleg-hianyaikat, mikézben
az exportjuk a gyorsan novekvé kiilsé keresletnek ko-
szonhet6en gazdasagi fellendiilést biztositott szamukra.
A hazai kamatokban tehat azok az elemek, amelyeket a
globalis pénziigyi piacok hataroznak meg - a globalis
kockazatmentes kamatok, illetve a globalis kockazati
prémium -, alacsonyak. A nemzetkozi fellendiilés azon-
ban tovabbra is torékeny; kilonésen az olajarak roévid
tavu alakulasa hordoz névekedési és inflacios kockaza-
tokat. igy lehetséges, hogy az alacsonyabb kamatszint
rovidebb tavon tovabbra is fennmarad, de ez csak ak-
kor val6szin(, ha a vilaggazdasag névekedési Giteme le-
lassul. Kedvezébb novekedési forgatokonyv mellett
azonban megné a kiilféldi kamatok gyorsabb noveke-
désének a valoszinlsége is. igy a jelenlegi kiilsé kornye-
zet, amelyet gyors vilaggazdasagi novekedés és ala-
csony inflacios, illetve kamatszint kombinacio jellemez,
valosziniileg nem marad fenn tartésan.
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I. 2. HozAMOK

Az el6z6 inflacios jelentésiink megjelenése ota eltelt
id6szakban az allampapir-piaci hozamok mozgasaban
két, idében elkiilonils, ellentétes iranyt tendencia érvé-
nyesilt. Augusztusban emelkedni kezdtek a hozamok,
majd szeptember kozepétdl hatarozott csokkenés kez-
d6dott meg, ami az éven bellli hozamoknal volt a leg-
erGteljesebb.

I-3. abra
Allampapir-piaci referenciahozamok
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A forinthozamokat a hazai makrogazdasagi kilatasok, a
f6bb nemzetkodzi pénzpiaci folyamatok (lasd a Kilfoldi
kamatok és kockazati megitélés alfejezetet) és a befek-
tet6k kockazati érzékelése alakitja. A kedvezé nemzet-
kozi kornyezetben a hazai fundamentalis hirek - els6-
sorban az 0j kormany 6sszetételével, gazdasagpolitikai
elképzeléseivel kapcsolatos bizonytalansag, valamint a
koltségvetési hiany alakulasa - a novekvé kockazatok
iranyaba mutattak augusztus elejétsl szeptember koze-
péig, ami a hozamok emelkedéséhez vezetett. Szep-
tember kozepét6l azonban megindult és oktober-no-
vember folyaman tovabb er6s6dott a rovid hozamok
csokkenése. Mivel a kockazati megitélés szempontjabol
legfontosabb makrogazdasagi fundamentumok - az al-
lamhéaztartas, illetve a foly6 fizetési mérleg hianyanak -
vart palydja a Reuters elemzdi felmérése szerint szep-
temberr6l oktoberre inkabb tovabb romlott, a rovid ta-
vu kockazati megitélés hozamcsokkenésben tikr6z6dé
javulasanak okait mashol kell keresniink. A kockazati

megitélés javulasahoz a kedvez6 nemzetkozi kornyezet
hatasain tul hozzajarulhatott az Uj kormany megalakula-
sa, illetve az id6szak egészében erds szinten stabilizalo-
do arfolyam.

A foly6 fizetési mérlegre és az allamhaztartasi
hianyra vonatkoz6 piaci varakozasok historikus
alakulasa

milliard eurd deficit/GDP, %

7,5 1 — 6,0
7,3 - — 5,8
7,1 - - 5,6
6,9 - — 5.4
6,7 - 5,2
6,5 - — 5,0
6,3 - — 4,8
6,1 - - 4.6
5,9 1 - 4.4
5,7 - - 4.2
5,5 T T T T T T 4,0

maj.
jun
jul.
aug
szept.
okt.

— ¢~ = Fizetési mérleg 2004

=== Fizetési mérleg 2005

=— ESA-deficit 2004 (jobb skala)
----- ESA-deficit 2005 (jobb skala)

A Monetéris Tanacs a vizsgalt id6szakban - folytatva
az 6vatos monetaris politikai lépések gyakorlatat - az
augusztusi és oktoberi kamatmeghatarozé ilésén 50-
50 bazisponttal csokkentette az iranyadé kamatot. A
jegybanki kamatlépések megfeleltek a piaci varakoza-
soknak, igy nem okoztak érdemleges valtozast a ho-
zamokban. Az iranyadd kamat kovetkezé két évre
vart palyaja is szignifikansan csokkent augusztusrol
novemberre, mig szeptember kézepén atmenetileg
lényegesen magasabb alapkamatot vart a piac. A ho-
zamgoOrbével a jové év végéig tovabbi mintegy 180
bazispontos alapkamat-csokkentés konzisztens, mig a
Reuters oktoberi felmérése szerint ugyanezen az id6-
tavon a piaci elemz6k 200 bazispontos csokkentést
varnak.
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A jegybanki alapkamat forwardhozamgorbe
alapjan vart palyaja
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Oktoberben csokkent a korabbi hénapokat jellemzé
szignifikans eltérés a hozamgorbébdl, illetve a Reuters
elemzdi felmérésébdl szarmazéd kamatvarakozasok ko-
z6tt. Mindez a vart iranyado kamatpalya korili bizony-
talansag mérséklGdésére utal.

A hosszabb lejaratd hozamok tobb tekintetben is elté-
réen alakultak a rovid hozamoktél. A jovébeli hozam-
varakozasokat kifejezé szarmaztatott forwardgorbe
augusztusrol szeptember kozepére - feltehetéen a
kormanyatalakitasi bizonytalansagokkal 0Osszefliggés-
ben - minden futamidén felfelé tolodott. Ezt kdvetden
azonban minden horizonton jelent6s csokkenés ko-
vetkezett be a jovében vart hozamokban. igy 6sszes-
ségében augusztus kbzepéhez képest november ko-
zepére a 10 éves végpontja koril elfordult a forward-
hozamgorbe.

A magyar gazdasag hosszi tavu palyajanak kockazati
megitélését leginkabb az eurd- és a forintforward-
hozamok kiilénbsége ragadja meg, a tavolabbi id6pon-
tokban e kilonbség jelzi az eur6 bevezetésének vart
idépontjaval kapcsolatos varakozasokat is. Az 5 és 10
év mulva kezd6d6 forwardkiilonbozetek igen kedvez6t-
lenil alakultak 2004 egészében: szeptemberig jellemz6
volt a folyamatos, trendszeri emelkedés, ezt kbvetGen
csokkenés kezd6dott, ami azonban november elsé he-
teiben mar nem folytatédott tovabb. Mindezen mozga-
sok ereddjeként a hosszu forwardkilonbozetek szintje
jelenleg szamottevéen meghaladja a korabbi évekét. A
tavolabbi futamid6kon tartosan magas kockazati muta-
tok jol jelzik, hogy a piaci szereplék a korabbi éveknél
hatarozottan borulatébban itélik meg a magyar gazda-

Szarmaztatott egyéves forwardhozamok
kiilonb6z6 idépontokra
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sag hosszabb tavu kilatasait. Ezzel 6sszefliggésben az
eurd 2010-es bevezetését célul kitlizé konvergenciapa-
lyaval kapcsolatban is feler6sodtek a piaci kételyek.

3 hénapos szarmaztatott forwardkiilonbozetek
alakulasa

% %
3,51 - 3,5
3,01 - 3,0
2,51 F25
2,01 - 2,0
1,51 YR LS
1,01 - 1,0
0,51~ - 0,5
0,0 1 — 1 1 1 1 — 0,0

= 2 PN ; . . a

§ & § & §E & T 2 5§ £ &

< < < < < < < < < < <

S S S S (=] (=] (=) (=] (=] (=] (=]

(=] S (=3 S (=] (=] S (=] (=] (=} (=}

N 9\ N (g\] N N 9\ N N (o] N

—5 v ceee 10 év

A rovid és a hosszG hozamok alakulasa 6sszességében
azt mutatja, hogy mig az elmalt harom honapban ked-
vez6bbé valt a rovid tava folyamatok kockazati megité-
lése, tartosan magasak a hosszabb tavi kockazatok. A
hossza tavu folyamatokkal kapcsolatos tartos bizonyta-
lansag arra utal, hogy a piaci szerepl6k az euré beveze-
tését célzo konvergenciaprogramnal kedvezétlenebb
makrogazdasagi palyat varnak a kovetkezé években.

16

MAGYAR NEMZETI BANK



. PENZ{GYI PIACOK

I. 3. ARFOLYAM-ALAKULAS

A forint arfolyama augusztus eleje 6ta egy enyhe felér-
tékelédési trend mentén viszonylag stabilan alakult; el6-
76 jelentésiink ota kozel 2 szazalékkal értékel6dott fel
az euroval szemben. Az arfolyam volatilitasa mérséklo-
dott a korabbi idészakokhoz képest, annak ellenére,
hogy tobb atmeneti gyenglilés szakitotta meg az arfo-
lyam trendjét. Augusztus elején a kormanyatalakitas be-
jelentése, késébb a miniszterelnok-csere, az Gj kormany
Osszetétele és varhatd gazdasagpolitikaja kordli bizony-
talansagok, majd oktéber kézepe ota a jegybanktor-
vény tervezett modositasa miatt feler6s6dé kockazatok
tikrozédtek az arfolyam valtozasaiban. Az arfolyamra
negativan hatottak az idei koltségvetéssel, illetve a ma-
sodik negyedéves fizetésimérleg-adatokkal kapcsolatos
aggodalmak is. A leértékel6dési epizodok a legtobb
esetben atmenetinek és enyhének bizonyultak.

A forint arfolyama az euréval szemben
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Az arfolyam stabilitasdhoz hozzajarult a jegybank ova-
tos kamatcsokkentési politikaja, ennek tulajdonithaté az
a fejlemény is, hogy a kockazatok megitélésében beallo
véltozasok jellemz6en a hozamgorbében, és kevésbé
az arfolyamban csapodnak le. Emellett az erGs savszél
kozelsége is magyarazhatja, hogy miért mozog viszony-

lag sziikebb savban az arfolyam. Annak magyarazata-
ban, hogy a forint arfolyama az utébbi idében kevésbé
és csak atmenetileg reagalt a fundamentumokkal kap-
csolatos kedvezétlen hirekre, nem zarhatok ki a regio-
nalis, illetve globalis tényez6k kedvezé hatasai sem.” A
globalis pénziigyi piaci kockazati kérnyezet tovabbra is
rendkivil kedvezé. Emellett a kelet-k6zép-eurdpai regio-
nalis arfolyamalakulas is kedvezé volt: junius 6ta a zloty
szamottevéen erdsodott, a cseh és a szlovak valutak pe-
dig igen stabilan alakultak.

Néhéany frissen csatlakozott orszag valutajanak
euréval szembeni arfolyama
(szdzalékban kifejezett er6sédés 2004. janudr 2. 6ta)

%
10 -

8
6 -
4

g 5 L‘&'j 5@ g ; =y é* £ 2
5 & & & & =2 B Z 9§ <& 82
| —«— HUF ——PLN —=—=CZK -----+ SLK

A rovidebb tava arfolyam-varakozasokat 6vezd bi-
zonytalansagrol a forintra sz6lo derivativ termékek
(opciok) implikalt volatilitasaibol, illetve a Reuters
rendszeres havi makroelemzéi felméréseibdl kapha-
tunk képet. Az egy honapos implikalt volatilitasban
tikroz6dnek az augusztusi bizonytalansagok, azon-
ban a vart arfolyam-ingadozas csokkené trendet mutat
Az egyéves implikalt volatilitas alakulasa szintén arra
enged kovetkeztetni, hogy az arfolyam-varakozasok
bizonytalansaga az elmult honapokban valamelyest
csokkent.

'Lasd az I. 1. alfejezetet.
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I-10. abra rovid tava megitéléssel szemben - nem javultak sza-
mottevéen.

Euré/forint implikalt volatilitasok

% %15 A kiilfoldi piaci szereplék altal tartott forint allampapirok
12 alloménya az év kozepére jellemzé hosszabb stagnalas
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N N N N N N N N N N N N
EUR/HUF EUR/HUF 245
550 550 == === Spotarfolyam = o = 2004. oktoberi felmérés
== 4@-- 2004. aprilisi felmérés =——d==2004. jliusi felmérés
255 255
260 260
265 265 A kiilfoldi befekteték allampapir-allomanyanak nove-
270 270 kedésével nem jart egyiitt forint melletti poziciok fel-
= 5 = vétele, ami 6sszhangban all a netté swapallomany
o s : ; .ou PR . . n o o= ;. , . , ez 2
f§ 28853 2 EE £ 2 2 8 % eme,lked,esevel és az arfglyam rel,atllv stak,)lllta,saval az
S R ST S - - S-S - S - - elmult honapokban. Az allampapir-allomany és a net-
(=R ] o O [= I ] o o O oS O (=R ] [= I ]
(o BN (& BN (& BN AN A A (o BN (o BN (9 BN o
I-13. abra
—¢— Vart ERM Il kozépparitds === 2004 vége A kiilféldiek kezében 1évé allampapir-allomany
=+ - 2005 vége és a nett6 swapallomany
Mrd Ft Mrd Ft
A jllius kozepe oOta végbement arfolyam-erésodés elle- 2600+ 1200
nére a 2004 végére vart arfolyam (252 forint/eurd) 2500 1100
nem kilonbozik szamottevéen a jaliusi Reuters makro-
elemz6i felméréshben szerepl6 szinttél. Az elemz6k 2400+ 1000
nagyjabol vizszintes palyat vetitenek elére 2005 de- 2300 [ 900
cemberéig (az ekkorra vart szint 253 forint/eurd), ami
szintén nem jelent elmozdulast a juliusi felméréshez ké- 22001 r 800
pest. A Reuters novemberi felmérése szerint az eur6 at- 2100 L 700
vételének a piac altal vart idépontja az augusztusi fel-
méréshez képest még tovabb tolodott. A megkérdezett 2000 e e
elemz6k korében az augusztusi felmérés ota olyan vé- g & & = ® g = 9 & £ 3z
. . . , s £ 8 & g B B = D S =]
lemények is szerepelnek, amelyek szerint az eur6 beve- e
zetésének id6pontja évekkel kitolodhat a 2010-es cél- S £ 8 &8 8 & 8 &8 & & 8

datumhoz képest. Ez arra utal, hogy az arfolyam- és ho-

zamalakulassal kapcsolatos hosszabb tava kilatasok - a Allomany (bal skala) == Nett6 swapallomany (jobb skala)
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to6 swapallomany egylitt mozgasa mogott az is allhat,
hogy az allampapirt vasarlo kilfoldi befekteték kerd-
lik a forint melletti poziciok felvételét, és swappal fe-
dezik az allampapirokban meglévé arfolyamkockaza-

tot. Emellett sz6l az is, hogy mivel az arfolyam a sav-
szél kozelében mozog, lényegesen nagyobbak a leér-

tékel6dés, mint egy jelentésebb felértékel6dés koc-
kazatai.
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I. 4. MONETARIS KONDICIOK

Realkamat

A monetaris politika redlgazdasagra gyakorolt hatasa
dontéen a realarfolyamon és a redlkamaton keresztiil
érvényesiil. Magyarorszagon a kiilkereskedelem megha-
tarozo stlya miatt az arfolyamcsatorna szerepe a fonto-
sabb. A kovetkez6kben roviden bemutatjuk, hogy a ko-
zelmdltban hogyan alakult e két valtozo, és a piaci sze-
replék mit gondolnak jovébeli alakulasukrol. A piaci va-
rakozasokat a Reuters felmérésébdl vettiik at, ami bar
nem tekintheté a gazdasagi szereplGk Gsszességét rep-
rezentald mintanak, a tendenciakat illetéen vélhetéen
jo kozelités.

A monetaris politikai szempontbél fontos informaciot
hordoz6, 12 honapra eléretekinté readlkamat enyhén
csokkent az elmult honapokban, de szintje historikusan
tovabbra is magas, meghaladja az 5 szazalékot. Az el6-
retekint6 readlkamat csokkenése mogott elsGsorban az
egyéves hozamok csokkenése all, a 2005-6s inflacios
varakozasok a Reuters elemzéi felmérése szerint okto-
berig alig valtoztak. Az elemzGi varakozasok azt mutat-
jak, hogy a jovo év elejére vart eléretekint6 realkamat
tovabb csokkenhet, de szintje 5 szazalék felett marad.

Az egyidejl redlkamat - az indirektado-emelések infla-
ciora gyakorolt hatasa miatt - 2004-ben jelentGsen ala-
I-14. abra

Monetaris kondiciok: realkamat *
% %
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T
S = N W kA LA
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2004. jan.
2005. jan

g
<
(=
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1997. jan
1998. jan.
1999. jan
2000. jan
2001. jan
2002. jan.
2003. jan

El6retekint6 realkamat === Egyideji realkamat

* Az el6retekinté realkamat idésorahoz a 12 honapra eléretekinté inf-
lacios varakozasoknak a Reuters-felmérésbél szamitott értékeit hasz-
naltuk fel.

csonyabb, mint az eléretekint6 realkamat. Az egyideji
realkamat a korabbi honapokat jellemzé szinthez ké-
pest emelkedett szeptemberben, megkozelitve a 4 sza-
zalékot. Az emelkedést elsGsorban a vartnal nagyobb
szeptemberi dezinflacio okozta. Az egyideji redlkamat
értéke az indirektado-emelések hatasanak elmdlasaval a
jové év elején ismét kozel keriilhet az elGretekinté real-
kamathoz.

Realarfolyam

A fogyasztoiar-indexszel szamitott real-effektiv arfo-
lyam a februari-marciusi erételjes nominalis felértéke-
[6dést kovetden csak csekély mértékben er6sodott. A
majus Ota bekovetkezett alig 1 szazalékos erésodést
a magyar inflacios tobblet okozta; a nominal-effektiv
arfolyam gyakorlatilag nem valtozott ebben az id6-
szakban.

A piaci elemz6k arfolyam- és inflacios varakozasait fel-
hasznélva kiszamitottuk, hogy milyen realarfolyam-pa-
lyat varnak 2005 végéig. Az idei év hatralévé részére

I-15. abra

Monetaris kondiciok: fogyasztéiar-index alapa
realarfolyam
%

135 - 40
130
i L PRSP PP TR Y 1
125 ~ J - 30
120 _v_/ N
115 7 8
8 - 20
110 — R TR
105 o ~ -
100 _’,\,-..,——— L 10
954 ===
90! T T T T T T T T T 0
2 £ 2 E 2 E 2 § 2 8
— o ol I0) ISa) < < w v N
(= = (= S (= = = (= S (=
(=) (=) (=] (=] (= (=) (=] (=] (=) (=)
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mmmm= CPI alaptl real-effektiv arfolyam
= Nominal-effektiv arfolyam
= = = Kumulalt inflacios kiilonbség (jobb skala)

*Redl-effektiv arfolyam, 2000 atlaga = 100 szazalék. A magasabb érték
felértékel6dést jelent. A 2004 végére vonatkozo varakozést a Reuters
inflacios és arfolyamkonszenzusaval szamitottuk, feltételezve, hogy a
kereskedelmi partnerek inflacioja nem valtozik az elmdalt egy év atlaga-
hoz képest, valamint hogy az effektiv arfolyamra vonatkozé felértéke-
l6dési varakozasok megegyeznek az eurd/forintra vonatkozoval.
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vart enyhe redlleértékelédés els6sorban a nominalis ar-
folyam év végéig vart leértékel6désébdl adodik, viszont
a 2005 egészére vart redlfelértékel6dés - tekintettel a
vart vizszintes arfolyampalyara - mar teljes egészében a

hazai tobbletinflacionak tulajdonithat6. A reélarfolyam
varhat6 trendje igy valamelyest alatta marad a magyar
gazdasagra jellemz6 egyensulyi realfelértékel6dési
Utemnek.
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II. AZ INFLACIO ES MEGHATAROZO TENYEZOI 2004 KOZEPEIG

II. 1. KONJUNKTURA

A méasodik negyedévben, a tovabbra is erés kiils6 keres-
lettel a hattérben, folytatodott a bruttd hazai kibocsatas
élénk novekedése. A béviilést részletesebben megvizs-
galva azonban a vdllalati szektorban jelei mutatkoznak
annak, hogy az els6 negyedévhez képest a novekedés
fékez6dbben van. Az allamhaztartas és a lakossag altal
generalt kereslet ugyanakkor a korabban vartat megha-
ladta.

IL. 1. 1. KULSO KERESLET

A hazai gazdasagi aktivitas szempontjabol meghataro-
z6 eurdpai konjunktdra a masodik negyedévben az el-
s6 negyedévihez hasonlo lendilettel folytatodott. Ennek
hajtoereje az eddiginél is fokozottabb mértékben az ex-
portndvekedés volt, mikézben a lakossagi fogyasztas és
a beruhazasok lényegében tovabbra sem mutattak élén-
kilést. F6 kiilkereskedelmi partnereink GDP-bGviilése
valamivel elmaradt az els6 negyedévitél, de évesitve igy
is kozel 2 szazalékkal béviilt. Ennél is jelentésebb mér-
tékben nétt exportpiacaink mérete (amit kilkereskedel-
mi partnereink sulyozott importnévekedéseként szami-
tunk): a masodik negyedévben a bévilés mértéke éve-
sitve megkozelitette a 10 szazalékot.

II-1. abra

Exportpiacaink méretének* és f6
kiilkereskedelmi partnereink GDP-jének
alakulasa

2000 = 100 2000 = 100

102,5 ,
102,0 100,8
101,5 100,6
101,0 100,4
100,5 100,2
100,0 100,0
99,5 99,8
99,0 4 T T T — 99,6

2001. IIT. n.év 7
2002. III. n.év 7
2003. III. n.év 7

2000. I. n.év
2000. II1. n.év |
2001. 1. n.év
2002. 1. n.év
2003. 1. n.év
2004. 1. n.év

Exportpiacaink mérete (bal skala)
= = = Kiilkereskedelmi partnereink GDP-je (jobb skala)

* F6 kiilkereskedelmi partnereink dru- és szolgéltatasimportianak volu-
mene. Sulyozott atlag, melyben a sulyok a magyar export orszag-
szerkezetébdl szarmaznak. Logaritmizalt értékek alajan.

A kedvezd képet némileg arnyaljak a harmadik negyed-
évre vonatkozo informaciok. Juliusban és augusztusban
mind az ipari termelés, mind az Gj rendelések csokken-
tek az eur6ovezetben, ezen belll kulonosen a sza-
munkra legnagyobb sulyt Németorszaghban. Ugyancsak
a német ipari konjunktara gyengébb kilatasait tikrozi az
IFO uzletiklima-index alapvetéen év eleje ota tapasztal-
hato sillyedése. Emellett az eur6ovezet lizletiklima-indi-
katora (EABCI) is stagnalt a harmadik negyedévben.

II-2. abra

Az eur6ovezet (EABCI) és a német IFO
kutatéintézet lizletiklima-indexe
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0 - 12
1,5 4
1,0 4
0,5 4
0,0 4
0,5 4
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= EABCI (bal skala) =<--- IFO (jobb skala)

Koltségoldalon féként a magas olajarak gyakoroltak ha-
tast a kilsé keresletre, bar az euro6 dollarral szembeni ar-
folyamanak alakuldsa a hatéas erejét lényegesen csok-
kentette. Az er6s eurd vélhetéen nem jelent kozvetlen
fenyegetést az eur6Ovezet versenyképességére, amig a
magas belsé kereslet altal fenntartott amerikai gazdasa-
gi novekedés ilyen titemben folytatodik. A Fed legutob-
bi kamatemelései utan azonban elképzelhet6, hogy az
amerikai gazdasag novekedése lassulni fog, akkor pedig
a megemelkedett energiaarak és a magas eurdarfolyam
erdsebben éreztethetik majd hatasukat az eur6ovezet
orszagaiban is.

II. 1. 2. TERMELES
A masodik negyedévben a feldolgozoéipar brutt6 kibocsa-

tasanak novekedési titeme még magas maradt (évesitve
a negyedéves novekedés 10 szazalék feletti volt), azon-
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ban a szektorban keletkez6 hozzaadott érték boviilése
lefékez6dott (az elsé negyedévi 9 szazalék feletti évesi-
tett negyedéves béviilést a masodik negyedévben 5 sza-
zalékot éppen meghalad6 novekedés kovette). Rovid ta-
von valoszinlileg az utébbi jelezte jobban a vallalkozoi
szektor konjunktirajanak alakulasat, ugyanis a harmadik
negyedévrdl rendelkezésre allo6 adatok alapjan az utobbi
id6szakban a brutté kibocsatas is lényegesen lelassult.

A kiils6 kereslet masodik negyedévi alakulasaval, tovab-
ba az ugyancsak kedvezé konjunkturdlis helyzetet tik-
roz6 aruexporttal a hattérben, a feldolgozoipari terme-
lés ilyen mértékd lassulasa némiképp meglepd. A képet
azonban arnyalja, hogy a feldolgozoipari hozzaadott ér-
ték novekedése 2003 negyedik, valamint 2004 els6 ne-
gyedévében joval magasabb volt, mint amit a kils6 ke-
reslet akkori alakulasa alapjan vartunk, s a masodik ne-
gyedévi lassulas tulajdonképpen ennek a korrekcidja. A
termelés lefékez6dését emellett a termelékenységnove-
kedés lassulasa is magyarazhatja.

A piaci szolgaltatasok hozzaadottérték-béviilése ugyan-
csak elmaradt a varttol a masodik negyedévben (az éve-
sitett novekedés mértéke 3 szazalék koriili, szemben az
els6 negyedévi 4,5 szazalékkal), holott az erds kiilsé ke-
reslet mellett a feltételezettnél valamelyest magasabb la-
kossagi fogyasztas is nagyobb névekedést indokolt vol-
na. A kozelmult szamai alapjan ugy tiinik azonban,
hogy a piaci szolgaltatasokban keletkez6 hozzaadott ér-
ték kevésbé élénken reagal az alakulasat korabban vi-
szonylag jol meghatarozo tényezék valtozasaira. Fébb
komponensei kozil kettében (széllitasi szolgaltatasok
és kereskedelmi szolgaltatasok) egyarant lassulas mutat-
kozik. Az atlagos éves boviilés mértéke, amely még a
legutdbbi recesszi6 idején is tartosan 4-5 szazalék kordil
mozgott, az utdbbi idészakban egyre inkdbb a 3 szaza-
[ékos kiiszob felé kozelit.

1I-3. abra

A feldolgozoipar és a piaci szolgaltatasok
hozzaadott értékének alakulasa*
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Feldolgozdipar ~ =======* Piaci szolgaltatasok

* Logaritmizalt adatokbol szamitva.

Az épitGipar viszonylag er6s negyedéves novekedést
mutatott a masodik negyedévben (évesitve csaknem 6
szazalék), és ugy tlinik, hogy a gyengébb 2003-as év
utan a szektor visszakeriilt arra a novekedési palyara,
amelyrdl a tavalyi els6 negyedévben letért. A juliusi és
augusztusi épitdipari adatok alapjan a szektor a harma-
dik negyedévben is stabilan bévil.

II. 1. 3. LAKOSSAGI FOGYASZTAS, BERUHAZAS
ES MEGTAKARITAS

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak béviilése a ma-
sodik negyedévben a KSH adatai alapjan gyorsult. Ez-
zel egylitt a fogyasztas novekedése joval alacsonyabb
volt, mint a megel6z6 két évben, amikor a lakossag fo-
gyasztasi hajlandosaga® elérte, s6t meghaladta a 90
szazalékot.

A KSH adataibol kirajzolodod erés novekedést (5,1 sza-
zalék az el6z6 év masodik negyedévéhez képest) azon-
ban nehéz értelmezni, arra ugyanis egyedi tényezék,
igy a gépjarmi-vasarlasokat és a szamitastechnikai cik-
kek forgalmat érinté szabalyozovaltozasok is hatottak
(err6l I. a IV. 5. fejezet). Ha a folyamat trendjének becs-
léséhez korrigalunk ezekkel az egyedi hatasokkal, akkor
a tendencia mar nem utal olyan élénk novekedésre.

Ez a tendencia jobban 6sszhangban all a lakossag pénz-
lgyi megtakaritasainak alakulasaval is. A masodik ne-
gyedévi pénziigyiszamla-adatok szerint ugyanis a szek-
tor nett6 finanszirozasi képessége jelentésen megnétt,
marpedig ez az adott fogyasztashbdviilés és a becsilt,
még élénk lakossagi beruhazasi dinamika mellett nagy
emelkedést feltételez a lakossag jovedelmeiben. Mivel a
realbérek idei béviilése ekkora emelkedést nem magya-
raz, a lakossagi jovedelmek novekedésének 6 forrasat
az un. egyéb (vegyes) jovedelmek korében kell keres-
niink. A rendelkezésre all6 informaciok alapjan a kamat-
jovedelmek, valamint a tulajdonosi részesedésbdl szar-
mazo6 jovedelmek (osztalékok és arfolyamnyereség) no-
vekedését, az EU-s agrartamogatasok kifizetését, illetve
a tamogatott lakashitelek utan igénybe vett adokedvez-
mények hatasat sejtjiik a jelenség mogott.

Az elmult év egészében tapasztalt folyamatoknak meg-
felel6en tovabbra is élénk lakossagi beruhazasi tevé-
kenységre utalnak f6bb indikatoraink (lakashitelek, épi-
tési engedélyek szamanak alakulasa). Az atadott laka-
sok szama mintegy 45 szazalékkal volt magasabb (rész-
ben az alacsony bazis hatasara) 2004 elsé harom ne-
gyedévében, mint az el6z6 év azonos idészakaban. En-
nek egyik oka azonban a kinalat rugalmatlanabb alaku-
lasa, vagyis a reallakasarak csokkenése ellenére nagy
Utemben folytatodo épitkezések. A reéllakasarak nove-
kedési iteme ugyanis 2003 masodik negyedéve o6ta las-
sulo, s6t az idei masodik negyedévt6l mar negativ a ke-
reslet gyengilése kovetkeztében.

2 Fogyasztasi kiadasok a rendelkezésre all6 jovedelem aranyaban.
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1I-4. abra

A lakossag fogyasztasi kiadasainak és
a pénziigyi megtakaritasi ratanak az alakulasa*

% %

2003. III. n.év

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

Haztartasok fogyasztasi kiadasai (bal skala)
-------- Pénzligyi megtakaritasi rata (jobb skala)

* Fogyasztasi kiadasoknal évesitett negyedéves névekedési item;
megtakaritasi rata a rendelkezésre allé jovedelem aranyaban.

Ennek megfeleléen a kiadott épitési engedélyek szama
visszaesGben van, bar a korrekcié mértéke elmarad az
altalunk korabban varttol: az engedélyek szama 2004
els6 kilenc honapjaban még tobb mint 2 szazalékkal ha-
ladta meg az egyébként kiugréan magasnak szamito
2003-as év azonos idészakaban regisztraltat (részben
ez is bazishatas eredménye).

1I-5. abra

A lakasépitési engedélyek és az épitett lakasok
szamanak alakulasa
(el6z6 negyedévhez képest, szdzalékban)
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* Forrasok: lakasépités és engedélyek szamanal KSH; a reallakasarak
esetében a nominalis arak az ,Origo” adatbazisbol szarmaznak (ami
csak budapesti lakdsokat tartalmaz), deflatorként a fogyasztoiar-inde-
xet hasznaltuk.

II. 1. 4. VALLALATI BERUHAZASOK
ES KESZLETALAKULAS

A vaéllalati beruhdzasok 2004 masodik negyedévében
varatlan visszaesést mutattak (évesitve a csokkenés (ite-
me kozel 5 szazalékos).

II-6. abra

A vallalati beruhazasok alakulasa*
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* Az idésor az MNB sajat becslése a KSH beruhazasstatisztikaja alap-
jan; logaritmikus értékekbdl.

A 2003 eleje ota tartd magas novekedés korrekcioja el-
lenére az alapvet6 folyamatot ugyanagy értékeljik: a
vallalati beruhazasok a kiilsé konjunktdra élénkilésével
2003-ban novekedni kezdtek, s e tendenciaban a 2004
masodik negyedévi visszaesés inkdbb egyszeri hatas le-
het. A vallalati beruhazasok névekedése tehat folytato-
dik, bar tteme lassulhat. Ez utobbi vélekedésiinket lat-
szik igazolni, hogy a kapacitaskihasznaltsag mutatoja (a
Kopint-Datorg felmérésébdl) a korabbi folyamatos no-
vekedéssel szemben lényegében mar masodik negyed-
éve stagnal, egyéb vallalati felmérések alapjan pedig ke-
vesebb azon cégvezetdk szama, akik a meglevé kapaci-
tasokat elégtelennek itélnék a jovében varhato rendelé-
sekhez képest.

Az ipari konjunktira szempontjabol jelentés, hogy a fel-
dolgozéipari beruhdzasok visszaesése kisebb mérték,
vagyis inkdbb a piaci szolgaltatok beruhazasaiban la-
tunk jelentésebb lassulast. Ez 6sszhangban van a terme-
|ésben lathat6 folyamatokkal, illetve azzal, hogy a feldol-
gozobiparban tovabbra is folytatodik a koltségesebb él6-
munka tékével valo helyettesitése.

A masodik negyedévi adatok alapjan a nemzetgazdasa-
gi készletek allomanya tovabb névekedett. Ezen beliil
azonban a feldolgozoipari készletek allomanya csok-
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kent. A konjunkturalis helyzetnek megfeleléen a vasa-
rolt készletek szintje valamivel nétt ugyan, a sajat terme-
[ést készleteké viszont jelent6sen visszaesett. A keres-
kedelmi készletek allomanya viszont erés itemben no6-
vekszik. ValoszinG, hogy a kereskedelmi cégek értékesi-
tési varakozasai tul optimistak lehettek, igy a lakossagi
fogyasztas lassulasa miatt jelentés arukészletek halmo-
zbdtak fel az év elsé felében.

1I-7. abra

A negyedév végi készletallomanyok alakulasa
(évesitett negyedéves ndvekedés és ndvekedési hozzdjaru-
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------ Készlet 6sszesen

. 1. 5. KULKERESKEDELEM

Mint azt el6z6 jelentésiinkben is emlitettik, a legGjabb
kilkereskedelmi adatok a szambavétel Gj modszertana
miatt bizonytalanok.

Az aruexport esetében el6z6 jelentésiinkben lefelé ira-
nyul6 visszamenéleges reviziokrol irtunk, s az aruexport
novekedési palyajat ellaposodonak lattuk. Az utobbi

1I-8. abra

Az aruexport trendje* és revizidja
(folyo aron)
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* Szezonalitastol és atmeneti hatasoktol megtisztitott adatsor.

id6szakok revizioi inkdbb felfelé iranyultak, s ennek
eredményeként joval dinamikusabb exportrél tantskod-
nak az adatok.

Az aruimport trendjének megitélését - az adatreviziok
mellett - mas, az EU-belépéssel kapcsolatos hatasok is
nehezitették. Az augusztusi jelentésben mar ismertetett,
elérehozott vasarlasok mellé a masodik negyedévben
csatlakozott egy Ujabb probléma, mely az EU-csat-
lakozast megel6z6en az an. kézvamraktarakban felhal-
mozott importcikkek csatlakozaskori, néhany nagyobb
tételben valo ,hirtelen” forgalomba kertilésébél szarma-
zik. A KSH adatkozlései szerint éves szinten kozel egy-
milliard eurényi készlet nem tartos tendenciat, hanem
egyszeri hatast tikroz; valosziniileg nagymértékben
hozzjarult ahhoz, hogy az import névekedése 2004
kozepén magasabbnak, utana pedig alacsonyabbnak
tlint a konjunkturalis folyamatok altal indokolhaténal.

A tartos tendencia megragadasa érdekében tehat mind
az elérehozott vasarlasok, mind a vamraktarbol kikerdilt
egyszeri import hatasat kisz(irtik az aruimport trendjé-
bél. Mig az eredeti adatok alapjan Ggy tiinhet, hogy az
aruimport egy nagyon intenziv elsé negyedévi néveke-
dés utan erésen stagnaloba fordult, addig a megfelel6
korrekciok utan a tébbi konjunkturalis mutatoval kon-
zisztens, ndvekvé aruimportot lathatunk.

1I-9. abra

Az aruimport alakulédsa
(folyo aron)
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-------- Szezonalisan kiigazitva

* A szezondlisan igazitott adatsor az eredeti KSH-adatok alapjan ké-
sziilt. A trend becsléséhez az el6rehozott importvasarlasok és a
kozvamraktarhatas miatti korrekciokat is elvégeztiik. Az elébbi kor-
rekcional a marcius-aprilisi importnévekménybdl 350 millié eurdt ki-
vettiink, és azt szétosztva majustol az év masodik felére visszatettiik.
Az utébbi korrekcional a majus-szeptemberi idészakon a KSH legfris-
sebb informacioi alapjan dsszességében tébb mint 1000 millié euro-
val cs6kkentettiik az import értékét (a kbzvamraktar-korrekcio értéke
véglegesen kikeriil a trendbdl).

A KSH méasodik negyedévre rendelkezésre all6, nemze-
ti szamlak szerinti export- és importadatai (melyek az
aruforgalmon felil a szolgaltataskereskedelmet is tartal-
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mazzak) vilagosan mutatjak, hogy az importnovekedés
dinamikaja meghaladta az exportét. Miutan a vallalati
konjunktura kissé gyengébb volt a masodik negyedév-
ben, ezért - az atmeneti hatasok mellett - a magas im-
portndvekedés mogott egyéb komponensek, igy a la-
kossagi fogyasztas, a lakossagi és az allami beruhazasok
allhattak.

II. 1. 6. VERSENYKEPESSEG

A fontosabb redl-effektiv arfolyamindexek a masodik ne-
gyedévben kivétel nélkil er6sodést mutatnak, amit f6-
ként a forint euréval szembeni nominalis arfolyam-emel-
kedése okozott. Az aralapu real-effektiv arfolyamindex-
ek esetében az er6sodés tartosabb jelleg(, és a hazai fo-
gyasztoi és termelGi arak kalfoldit meghaladd noveke-
désébél szarmazott. A feldolgozoipari fajlagos bérkolt-
ségalapu reél-effektiv arfolyamindex viszont a megel6z6
negyedévekben stabil volt, ugyanis az enyhébb nomina-
lis er6sodést a hazai fajlagos bérkoltségek csokkenése
kisérte. A masodik negyedévben azonban a forint nomi-
nalis arfolyamanak er6sédése mellett a hazai fajlagos
bérkoltségek is emelkedtek.

1I-10. abra

A real-effektiv arfolyamindexek alakulasa*
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*CPI: fogyasztéiar-index; PPI: termelbiarindex; ULC: feldolgozoipari
fajlagos munkakdéltség-index. A realfelértékel6dést magasabb indexek
mutatjak.

Mig egyes redl-effektiv arfolyamindexek alakulasa romlo
kilpiaci versenyhelyzetre utalhatna, részesedésiink az
EU-15 orszagcsoport piacan tovabb emelkedett. Végle-
ges adatokkal ugyan jelenleg csak az elsé negyedévre

vonatkozoan rendelkeziink, azonban néhany nagyobb
kereskedelmi partneriink (példaul Németorszag) im-
portstatisztikai alapjan ugy latjuk, hogy az EU-15 teljes
piacan is noveltiik részesedéstinket.

Hasonlo kovetkeztetésre jutunk az OECD exportteljesit-
mény-mutatojanak alakulasabol, ami lehet6vé teszi a pi-
aci részesedés alapjan meghatarozott versenyképesség
regiondlis Osszevetését.’ Az exportpiac eltéré szerkeze-
te, valamint az exportarak és a valutaarfolyamok alaku-
lasa kovetkeztében folyd aron, eurdéban, a magyar ex-
port névekedése 2004-ben elmarad Csehorszagétol, il-
letve Lengyelorszagétol, a versenyképesség alakulasat
azonban az exportteljesitmény-mutatok jobban jellem-
zik. 1999 6ta a magyar exportpiac mérete az OECD
szerint a cseh és lengyel exportpiacénal is végig alacso-
nyabb Gtemben nétt!, Magyarorszag exportteljesitmé-
nye azonban t6bb évben is meghaladta versenytarsaiét,
s a legfrissebb adatok alapjan 2004 eddigi id6szakaban
is a legerésebb volt.

lI-11. abra

Exportteljesitmények alakulasa*
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* Export éves novekedése a piac méretéhez képest, szazalékpont.
Forras: OECD. A 2004. 1. télévi adatok az MNB sajat becslései a nem-
zeti statisztikak és az OECD adatai alapjan.

II. 1. 7. GAZDASAGI NOVEKEDES

Az év els6 felében a gazdasag 4,1 szazalékkal béviilt
2003 elsé félévéhez képest. A masodik negyedévi gyen-
gébb adatok ellenére a magas GDP-béviiléshez a brut-
to felhalmozas novekedése jarult hozza a legjelento-

3 Az OECD mutatdja az export és az exportpiac relativ valtozasat ragadja meg, szazalékban fejezve ki, hogy mennyivel gyorsabban (vagy lassabban)
né az elébbi az utébbinal. Az OECD definiciéja az exportpiac méretére lényegében megfelel a kiilsé keresletnél ismertetett sajat exportpiac mérete
mutaténknak. Az orszagszerkezet képzése azonban némileg eltér: mig sajat mutaténk a legfrissebb éves kiilkereskedelmi szerkezeten alapul, addig
az OECD 2000-es sulyrendszerrel, ugyanakkor valamivel szélesebb orszagkérrel hatarozza meg az exportpiac méretét.

4 Ugyan mindharom orszag exportjanak legjelentésebb része az EU-15 orszagcsoportba iranyul, azonban Cseh- és Lengyelorszag exportszerkezeté-
ben is nagyobb a magasabb importnévekedésti, kelet-eurépai piacok (féleg Oroszorszag és Szlovékia) sulya, mint a magyar exportszerkezetben.
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1I-12. abra Ezek a hatasok becslésiink szerint mar az elsé félév sza-
maiban is megmutatkozhatnak.

A brutté hazai termék alakulasa*

(évesitett negyedéves névekedés) L . . P
Regionalis 6sszevetésben a magyar gazdasag boviilése
6 % % az elsé félévben némileg meghaladta Csehorszagét, el-
maradt azonban Lengyelorszagétol, ahol erGteljesebb
5 belfoldi kereslet és egyuttal magasabb netté export fi-
gyelhet6 meg (ez utdbbi 6sszefligghet a lengyel export-
4 piac gyorsabb novekedésével is).
3 II-13. abra
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lent6s volt a novekedésben, bar szerepe 2003-hoz ké- 14 1
pest csokkent. A nett6 export tovabbra is negativ mo- 0 0
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Az els6 félévi GDP-béviilés értékelésekor figyelembe —
kell venni, hogy eddigi vizsgalataink alapjan 2004-ben a % % % % % % % %
naptari hatasok a GDP eredeti novekedési Gitemeit a
Csehorszag =e===-- Lengyelorszag

tényleges konjunkturalis folyamatoknal magasabbnak
mutathatjak, éves szinten akar 0,2-0,3 szazalékkal is.’

== mm m= Magyarorszag

°>Idén a tavalyinal magasabb a naptéri napok (szokéév miatt), illetve a munkanapok (az Gnnepek eloszldsa miatt) szdma. Ennek makrogazdasagi
mutatokra gyakorolt hatasarél bévebben az augusztusi jelentés IV. 6. fejezetében irtunk.
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II. 2. MUNKAPIAC

Az augusztusi jelentésben az inflaciés prognoézis egyik
felfelé iranyul6 kockazataként a munkapiaci fesziltségek
erdsodését jeloltik meg. Munkapiaci szlikosségre utalo
jelnek tekintettiik a bérinflacio gyorsulasat és a szakkép-
zett munkaeré hianyarol szolo informaciok szaporoda-
sat. A masodik és harmadik negyedévi adatok alapjan
ugyanakkor latjuk annak jeleit, hogy a munkapiaci szG-
kosség az eltelt id6szakban némileg enyhiilhetett: a bér-
inflacio - bar még mindig magasnak tekinthet6é - ismét
lassulo trendet kovet, és a munkakereslet (a ledolgozott
munkadrak) bévilése is lassulasnak indult. A munkapia-
ci feszultségek enyhilése, amennyiben tartos folyamat,
0sszhangban van a munkakereslet mérséklédésével, ami
a vallalati konjunktara masodik félévi gyengiilésének az
eredménye lehet. Feltételezésiink szerint ugyanakkor a
munkakinalati korlatok tovabbra is jelen vannak a gazda-
sag egyes szegmenseiben, igy a munkapiaci fesziltségek
kialakulasanak kockazata hosszabb tavon nem feltétle-
nil mérséklédott szamottevéen.

II. 2. 1. MUNKAERO-FELHASZNALAS

A ledolgozott munkaorak alapjan a versenyszféra mun-
kaeré-keresletének 2003 kozepe o6ta tartd ndvekedése
az elmdlt két negyedévben lassult. A névekedés meg-
torpanasa mogott egyrészt a feldolgozoipari munkafel-
hasznélas tovabbra is folytatodd csokkenése, masrészt
a piaci szolgaltatasok korabbi idészaktol elmaradé mun-
kaerékereslet-novekedése all. A versenyszféra munka-
er6-keresleti dinamikajanak lanyhulasa a konjunktira
mérséklédésével lehet 6sszhangban.

A feldolgozoiparban a munkakereslet csokkenése két
ellentétes hatas eredgje. A feldolgozoipari létszam csok-
kenésével parhuzamosan ugyanis a munkaintenzitas
emelkedése is folytatodott. Amint azt a korabbi jelenté-
seinkben emlitettilk, a munkaintenzitas és a létszam
tébb mint egy éve tarto, egymassal ellentétes mozgasa-
ban a munkaer6 t6kével vald helyettesitése is szerepet
jatszhat. Annak megitélésében ugyanakkor bizonytala-
nok vagyunk, hogy a folyamatok mennyiben a termelé-
si tényezok kozotti helyettesitéssel és mennyiben a kon-
junktaraciklus jelenlegi, felivel6 szakaszaval fliggenek
Ossze.

II-14. abra

Ledolgozott munkaérak alakulasa
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II-15. abra

A feldolgozéipari fizikai dolgozok heti atlagos
munkadrdjanak és a feldolgozoéipar létszamanak
alakulasa
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Historikusan, 1995-1996 koz6tt mar volt példa a munka-
intenzitas és a létszam dinamikajanak hasonl6an hosszan
tartd szétvalasara, ami azt sugallng, hogy a létszam a ko-
rabbi fellendilési id6szakhoz hasonloan alakul és a meg-
késett novekedését nem a termelési szerkezet megvalto-
zasa idézte el6.° Ugyanakkor Ggy véljik, hogy a hazai

¢ L. az augusztusi jelentésben a IV. 5 fejezetet.
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gazdasagban az elmult évtizedben erGsen keveredtek a
strukturalis és konjunkturalis sokkok, igy példaul valoszi-
nd, hogy a korabbi fellendiilési idészakokban jelent6s
szerkezeti atalakulas ment végbe. Ugyanigy a feldolgozo-
ipari létszam jelen idGszaki tartos csokkenése mogott is
szerkezeti atrendez6dés zajlik, aminek hatasara a maso-
dik negyedévben folytatodott a textilipar leépiilése, mig a
kiilsé konjunktarara leginkabb érzékeny gépipar mar las-
san béviti a létszamat. Osszességében tehat elmondhato,
hogy a konjunkturdlis és a hosszG tava, strukturdlis hata-
sok elkilonitése komoly nehézségekbe ttkozik.

A piaci szolgaltatasok kbrében a munkakereslet gyengi-
[ését a foglalkoztatottsag boviilésének lassulasa jelzi. A
korabbi jelentéseinkben mar jeleztiik, hogy nehezen ta-
laltunk magyarazatot arra, hogy a piaci szolgaltatasok-
ban 2003 elejétsl 2004 kozepéig jellemzé igen gyors
foglalkoztatottsagnovekedést a munkakinalat oldalarol
milyen tartalékok tették lehetévé. A szakmak kozotti at-
jarhatésag nehézségeit figyelembe véve ugy véltik,
hogy a piaci szolgaltatasok fokozott munkaeré-keresle-
tének el6bb vagy utébb a munkakinalat korlataiba kell
Utkdznie. A létszam novekedésének lassulasa ilyen érte-
lemben tehat 6sszhangban van a varakozasainkkal. A
piaci szolgaltatasok korén beldl a szallashely, a vendég-
latas és szallitas agazatok munkakereslete lanyhult, mig
a kereskedelem és ingatlan, gazdasagi szolgaltatas szek-
torban a létszam igen gyorsan novekedett.

1I-16. abra

Létszam a feldolgozéiparban és piaci
szolgaltatasok korében
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A folyamatok értelmezésében azonban bizonytalansagot
jelent, hogy a foglalkoztatas elmult id6szaki alakulasat a
kilonb6z6 statisztikak eltéronek mutatjak. Az egyes szer-
vezetek megkérdezésén alapuld Gn. intézményi statiszti-
ka, amely az 5 fénél nagyobb vallalatokon és egyéb szer-
vezeteken beliil teljes munkaidében alkalmazott munka-
vallalokra terjed ki, a létszam tovabbi, bar kissé lassuld no-
vekedését mutatja. Ezzel szemben a haztartasok ,6nbe-
vallasan” alapulé6 munkaer6-felmérés (MF) adatai szerint
a foglalkoztatottak szama az idei évben csokkent. Ez

utobbi az intézményi statisztikanal szélesebb korre vo-
natkozik, beletartoznak példaul mind az 6nfoglalkozta-
tottak (egyéni véllalkozok), mind a részmunkaidében dol-
gozok. Mivel az egyéb statisztikak szerint sem az 6nfog-
lalkoztatottak, sem a részmunkaid6sok szama nem csok-
kent a masodik negyedévben, igy a kétféle statisztika el-
térését egyel6re nem tudjuk megmagyarazni.

1I-17. abra

Nemzetgazdasagi 1étszam: az intézményi és az
MF-statisztika eltérése
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= = = Alkalmazasban allok az intézményi statisztika szerint
Munkaerd-felmérés szerinti foglalkoztatottak (jobb skala)

I1. 2. 2. MUNKAERO-TARTALEKOK ES SZUKOSSEG

A gazdasag szamara rovid tavon elsédleges munkaerd-
tartalékot jelent6 munkanélkiliség 2004 harmadik ne-
gyedévében tovabb emelkedett, ami a munkapiaci sz(-
kosségek enyhiilésére utal. A munkanélkiliség emelke-
dése a regisztralt munkanélkiliek szamanak alakulasan
tul az MF adataiban is megmutatkozik. A munkanélkli-
ek szamanak emelkedésében elsGsorban a versenyszek-
tor lanyhul6 munkaerG-kereslete jatszott szerepet.

1I-18. abra

A munkanélkiiliség alakulasa*
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= = Regisztralt munkanélkiiliek szama

= MF munkanélkiilieck szama

* Regisztralt munkanélkiliek a Foglalkoztatdsi Hivatal adatai, MF-
munkanélkiiliek a KSH munkaeré-felmérése alapjan.
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Az inaktivak szama a harmadik negyedévben szintén
emelkedett. Munkapiaci kutatasok eredményei azt mu-
tatjak, hogy az inaktivak egyes csoportjainak munkapia-
ci kotédése megkozeliti a munkanélkiliekét, igy ezek-
nek a csoportoknak a szamszer(i béviilése szintén egy-
fajta munkaerdétartalék-novekedést jelezhet. Most azon-
ban nem egyértelm(, hogy errél van-e sz6.” Osszessé-
gében Ggy tlnik, hogy a mérsékl6d6 munkakereslet mi-
att a foglalkoztatasbol kiesék csak kisebb része valt
munkanélkilivé, tobbségik inaktivva lett.

A harmadik negyedévben a csoportos létszamleépité-
sek magas szintje tovabbra is fennmaradt, ugyanakkor a
betoltetlen Ures allashelyek szama az év eleji historiku-
san magas szint utan jelentésen csokkent. Ez a valtozas
szintén a munkakereslet enyhdilését jelzi.

II-19. abra

A bejelentett csoportos létszamleépitésben
érintettek és a betoltetlen allashelyek szama*
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Csoportos létszamleépitésben érintettek szama (bal skala)

=== Bejelentett betoltetlen allashelyek szama

* Foglalkoztatasi Hivatal adatai alapjan.

11. 2. 3. BERINFLACIO

A masodik és harmadik negyedévi adatok szerint a ver-
senyszféra bérinflacioja még mindig magas, de a 2003
eleje ota tarto gyorsulast kbvetéen ismét csokkenni kez-
dett. A bérinflacio lassulasa mind a feldolgozéiparban,
mind a piaci szolgaltatasok korében megfigyelhet6 volt.
Bar jelent6s KSH-adatrevizié nem tortént, de a szezona-
lisan igazitott adatok igen érzékenyen reagaltak a maso-
dik és harmadik negyedévi adatpont bekerilésére és je-
lent6sen tompitottak az év eleji novekedés megitélését.

Ovatossagra int ugyanakkor, hogy a TARKI felmérésé-
ben szerepld, béremelkedésre vonatkozo vallalati vara-
kozasok a bérnovekedés lassulasanak csak mérsékelt

1I-20. abra

A versenyszféra bérinflaciés tendenciaja

becslésének médosulasa
(évesitett negyedév / negyedév indexek)
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= = Aktualis becslés == Becslés az augusztusi jelentéskor |

Utemére engednek kovetkeztetni. A vart béremelkedés
az elmult harom negyedévben igen kozel (1 szazalék-
pontos kiilonbségen belil) alakult az érzékelt béremel-
kedéshez képest. Az érzékelt és vart bérnovekedés ko-
zel azonos szintje alapjan csak lasst bérinflacios mér-
séklédéssel szamolhatunk a kozeljovében.

II-21. abra

A TARKI-felmérésbeli béremelkedési

varakozasok és a megdfigyelt
versenyszférabeli bérinflacié alakulasa

% Szazalékpont
25 - + 0,0
231 L 0.5
21 4
19 - - —1,0
17 1 L 1,5
154
13 - - 2,0
114 - 2,5
21 L 3,0
7 4
5 —r—r — — — — — 3,5

2003.1V. n.év |
2004. II. n.év

1999.1V. n.év
2000. IV. név .
2001. II. n.év
2001.IV. név |
2002. 1I. n.év
2002. IV. név |
2003. 1. n.év

1999. 1. n.év
2000. II. n.év

= Bérinflacio tény (bal skala)
= = = Vart ¢s érzékelt bérinflacio kiilonbsége

A feldolgozoiparban a bérinflacié elmalt idészaki mér-
séklodése Gsszhangban van a termelékenység lassulo
novekedésével, amit a feldolgozoipari konjunktira
gyenglilése idézett el6. A béralkalmazkodas azonban

” A masodik és harmadik negyedévi adatok szerint ugyanis az inaktivakon beltl a munkapiachoz er6sebben kot6dé csoportok (a munkanélkili-ja-
radék utan esedékes szocialis segélyben részestilék és a gyermekgondozasi ellatasban részestilék) szamossaga éppenséggel csokkent, ami igy in-
kabb a munkaeréforrasok apadéasat jelzi. A munkanélkiiliek és inaktivak egyes csoportjainak munkapiaci kotédésérdl 1. Galasi P. (2003) ,Munka-
nélkiliségi indikatorok és az allasnélkiiliek munkapiaci kétédése”, Budapesti Munkagazdasagtani Fuzetek 2003/2.
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nem volt tokéletes és a bérkoltségek termelékenységet
meghalad6 emelkedése a masodik és harmadik negyed-
évben mar nem tette lehetévé a bérhanyad tobb ne-
gyedéve tartd mérséklését (azaz a munkan elért profit
emelkedését). A feldolgozobipari agazatokon belil a bé-
rek alakulasaban is megfigyelhet6 a leépilé és a kon-
junktara altal kdzvetlendl érintett agazatok eltérése: a
bérek novekedése elsGsorban a gépiparon beliil erétel-
jes, mig a textilipari bérek a feldolgozoipari atlagtol lé-
nyegesen elmarad6 Gtemben novekednek.

1I-22. abra

Termelékenység, bérek és profitok
a feldolgozéiparban
(évesitett negyedév/negyedév névekedési titemek)
% %
20

154 vee .

2003. L. n.év
2003. IIL. n.év
2004. 1. n.év
2004. 111 n.év

2001. III. n.év
2002. III. n.év

1999. 11I. n.év
2002. L. n.év

>
]

=
—
=
=
%
x
=)
b

1998. I. n.év
1999. 1. n.év
2000. I. n.év
2001. L. n.év

= Termelékenység =<--- Atlagos munkakéltség = = Profit*

*A profitok valtozasat a real ULC inverzével kézelitjiik. Az abran sze-
replé kategodria valojaban a profitratanal sziikebb fogalmat takar, mi-
vel a munkan kiviili egyéb kéltségelemeket nem tartalmazza.

A piaci szolgaltatasok kérében az augusztusi jelentés ira-
sakor azt feltételeztiik, hogy a jovedelmezdség 2003 ele-
je Ota tart6 romlasa hosszd tavon nem fenntarthat6 és a
véllalatok alkalmazkodasara szamitottunk. Az elmult id6-
szak adatai alapjan ugy tlnik, hogy ez az alkalmazkodas
elkezd6dott, méghozza részben a létszam visszafogasa
és kisebbrészt a béremelkedés mérséklGdése atjan. A
létszam mérsékelt bévitésének eredményeként a terme-
[ékenység 2004 eleji csokkenése a friss adatok szerint a
kibocsatas lassuld dinamikaja ellenére allt meg.

Osszességében megallapithato, hogy a versenyszféra-
ban a fajlagos munkakéltségek novekedési tteme kis-
sé mérsékl6dott mind a létszam, mind a bérkoltségek

1I-23. abra

Termelékenység, bérek és profitok
a piaci szolgaltatasok korében
(évesitett negyedév/negyedév névekedési titemek)

% . %
20 :
154 3

2001. I1L. n.év
2002. 1. n.év
2003. 1. n.év

2003. I1L. n.év
2004. 1. n n.év
2004. 111. n.év

1998. L. n.év
1998. 1II. n.év
1999. 1. n.év
1999. 1IL. n.év
2000. I. n.év
2000. I1I. n.év
2001. L. n.év
2002. 1. n.év

------ Atlagos munkakéltség = = Profit*

Termelékenység

*A profitok valtozasat a real ULC inverzével kézelitjiik. Az abran sze-
replé kategoria a profitratandl sziikebb fogalmat takar, mivel a mun-
kan kiviili egyéb kéltségelemeket nem tartalmazza. Valtozatlan adé-
tartalma szolgaltatasi arakkal deflalva.

alkalmazkodasanak eredményeként. Ugyanakkor a fo-
lyamat torékenységére utal, hogy a munkakéltség-no-
vekedés lassulasa az utolsé idészakban megtorpanni

latszik.

1I-24. abra

Nominalis és redl fajlagos munkakoltség
a versenyszféraban
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= Redl fajlagos munkakdltség, szint*
B A fajlagos munkakoltség valtozasa (jobb skala)**

* Vidltozatlan adotartalmd fogyasztoi arakkal deflalva.
** Evesitett negyedév / negyedév névekedési itemek.
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II. 3. AZ INFLACIO ALAKULASA

2004 harmadik negyedévében a fogyasztoiar-index 7,0, lI-25. abra

a maginflacié 5,9 szazalék volt, ami mindkét index ese- A fogyasztéiar-index és a maginflacié alakulasa
tében 0,3 szazalékpontos csokkenés az el6z6 negyed-

(éves vdltozas)
évhez képest. Emellett az indirekt adokat kisz(iré valto-

zatlan adotartalmda arindex (VAI) is 0,2 szazalékponttal 11 -

4,9 szazalékosra mérséklédott. Altalanossagban el- 10 1

mondhat6, hogy az arak novekedési titemének csokke- 9 - 9
nése megfigyelhet6 volt a trendinflacio és a jellemzéen 81 8
volatilis aralakulasu termékek esetében is. Az arak éves 71 7
véltozasat megragado indexek csokkenésében mind ba- 61 6
zishatas, mind aktudlis folyamatok szerepet jatszottak. j' i
Mindezek eredményekeént az elmalt honapokban érde- ’ R = % f E= f £ E= % £ £ = & ’
mi dezinflici6 bontakozott ki, a majusi 7,6 szazalékos = e e
csucs utan oktoberre 6,3 szazalékra csokkent a fogyasz- g S g g

iarindex. = Fogyasztoiar-index === Maginflacio

Az inflacié tartos folyamatat tobbféle mutatbszammal hany nélkili, illetve az indirekt adoktol sziirt maginflacio
igyeksziink megragadni. Amellett, hogy nyomon kovet- alakulasara vonatkozéan is. 2004 masodik és harmadik
jik a KSH éaltal k6zolt maginflaciot és a valtozatlan ado- negyedévében lényegében mindegyik trendinflaciot ko-
tartalm( fogyasztoiar-indexet, becslést készitiink a do- zelité mutat6 az inflacioé lassulasat mutatja.®

II-1. tablazat

Kiemelt inflaciés mutatok

2004. I. n.év 2004. Il. n.év 2004. I11. n.év
Maginflacio 6,0 6,2 5,9
Feldolgozatlan élelmiszer 4,9 8,0 11,9
Jarm(lzemanyag és piaci energia 1,0 7,8 7,6
Szabalyozott arak 11,7 10,1 8,3
Fogyasztoiar-index 6,8 7,3 7,0

II-2. tablazat

Az indirektado6-valtozasok hatasa az arindexekre

(éves vdltozds, szdzalék)

Az indirektado6-valtozasokat
tartalmazza nem tartalmazza
2003. 1V. | 2004. I. 2004.11. | 2004. 111. | 2003.1V. | 2004. 1. 2004. 11. | 2004. III.
Fogyasztoiar-index 5,4 6,8 73 7,0 4,9* 5,0 5,1 49
Maginflacio 4,8 6,0 6,2 5,9 4,3* 4,9*% 4,4* 4,2*

* MNB-becslés.

® Mindazonaltal fel kivanjuk hivni a figyelmet arra, hogy a nett6 tipusti mutatok sem képesek kiszlirni az indirekt adék emelésébdl adodo kozvetett
hatasokat. Ez utébbin azt értjik, hogy amennyiben valamely gazdaséagi szerepl6 nem haritja at teljes egészében a fogyasztokra a megnovelt indi-
rekt adét, ugy nett6 ara — dontSen csak rovid tavon - csékkenni fog, ami azonban 6nmagéaban nem kovetkezett volna be az indirekt ad6é névelése
nélkil. Ebbdl az kovetkezik, hogy az indirekt adok emelése utan varhaté a netté arak csékkenése, ami azonban nem feltétlentl képezi részét a hossz-
abb tavon is érvényesilé inflaciés folyamatnak.
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A trendinflacio elmult két negyedévben megvalosult
csokkenése egymas ellenében hato kereslet, illetve kina-
lat oldali folyamatok eredéjeként jott létre.

Ami a munkapiacot illeti, a versenyszektor egészében
az atlagos és a fajlagos munkakéltség novekedése az el-
mult fél évben 6sszességében még magas szinten volt,
noha mar mutatkoztak a lassulas jelei. Emellett az im-
portalt inflacié (amit az eur6ovezet energia nélkli ipar-
s6t forintban kifejezve a kilfoldi termékek ara csokkent
is a forint arfolyamanak felértékelédése kovetkeztében.
Ugyanakkor névekvé koltséget jelent az olaj aranak ma-
jus ota tarto emelkedése, ami azonban egyelére jellem-
z6en a piaci energiahordozok aranak emelkedésében
jelentkezett. Kinalati oldalon tehat ellentmondasos hata-
sok érték az inflaciot: a forint stabil és erés arfolyama
nagyban tompitotta a bérkoltségek, illetve vilagpiaci
olajarak inflatorikus hatasat.

Ekozben a kereslet alakulasa az elmult fél évben mar in-
kabb fékezte az inflaciot, hiszen - az aggregalt kereslet
donté részét kitevo - lakossagi fogyasztas novekedési
Gteme alacsony volt. Mindezek a keresleti és kinalati té-
nyezok kiilonbozoképpen hatottak az egyes gazdasagi
szektorokra.

Az elmdlt negyedévben az iparcikkek inflacioja jelent6-
sen csokkent. Ehhez vélhet6en dontGen hozzjarult az
év eleje ota fokozatosan felértékel6dé forintarfolyam,
amely egyrészt kozvetleniil mérsékelhette az importalt
kalfoldi termékek arat, masrészt a mérsékl6dé arakhoz
a kalfoldi termékekkel versenyz6 iparcikkeket gyart6 ha-
zai termel6k is alkalmazkodnak. Az iparcikkek aralakula-
sa végig érzékenyen reagdlt a forintarfolyam mozgasa-
ra: a tavalyi leértékel6dést gyors inflaciogyorsulas kovet-

1I-26. abra

Az iparcikkek inflaci6ja
(szezondlisan igazitott, évesitett negyedéves vdltozas)

2003.1V. n.év
2004. II. n.év
2004. I1I. n.év

2001. I n.év
2001. II. n.év
2001. TIL. n.év
| 2001. IV. n.év
2002. 1. n.év
2002. 1L n.év
2002. TI1. n.év
2002. V. n.év
2003. 1. n.év
2003. I n.év
2003. TIL. n.év
2004. 1. n.év

Korrigalt* -- Korrigalatlan

* A személygépkocsik regisztracios adoja majusi valtozasatol megtisz-
titott idésor (MNB-becslés).

te e termékkorben, az idei felértékel6dés pedig hamar
dezinflaciot inditott be. Ez utobbi kevésbé egyértelmi-
en latszik az adatokbol, mert a masodik negyedévben
ellene hatott egy adodintézkedés, a személygépkocsik
utan fizetend6 regisztracios adé majusi emelése. Az ar-
folyam hatasa mellett a névekvé - és az EU-csatlakozas-
sal tovabb élénkilé - piaci verseny is minden bizonnyal

A piaci szolgaltatasok inflacioja az elmult negyedévben
[ényegében nem valtozott, ugyanakkor immar tartésan
alatta marad az elmdlt év masodik felében tapasztalt
szintnél. Ez némileg meglepd, mivel a mult év végén, il-
letve az idei év elején szamos, magasabb inflacio felé
mutat6é kinalat oldali sokk (termel6i energiaar-emelés,
az energia-, illetve 6koadok bevezetése stb.) érte a szek-
tort. Az ezen tényezok altal vélhetéen indokoltnal ala-
csonyabb aremelkedésnek tobb oka is lehet. Egyrészt -
ahogy azt a nett6 tipusu inflacios mutatészamoknal je-
leztik - egyes erGsen versenyz6 piacokon a szolgalta-
tok piaci részesedésiik megtartasa érdekében az indi-
rektad6-emelést (legalabbis rovid tavon) nem haritjak at
teljesen a fogyasztokra, azaz csokkenthetik nett6 arai-
kat. Masrészt 2002 vége ota lassulas figyelheté meg a
lakossagi fogyasztasban, ami altalanossagban is korla-
tozhatja a keresletérzékenyebb szolgaltatoszektorban
azt a torekvést, hogy koltségeik ndvekedését teljes egé-
szében megjelenitsék araikban.

1I-27. abra

A piaci szolgaltatasok inflacigja*
(szezondlisan igazitott, évesitett negyedéves vdltozas)
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* A 2004 eleji afaemelés elsédleges kézvetlen hatédsatol tisztitott adat-
sor (MNB-becslés).

Bar a feldolgozott élelmiszerek inflacidja az év eleji indi-
rektado-emelést kovetéen egészen az év kdzepéig gyor-
sult, az elmult negyedévben trendfordul6 latszik kibonta-
kozni. Ebben alapvetéen két tényezé jatszik szerepet. Egy-
részt az EU-csatlakozas nyoman néhany élelmiszer piacan
(els6sorban a tej és a tejtermékek esetében) a korabbi ha-
zai araknal olcsobb kiilfoldi termékek jelentek meg, ami a
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hazai termel6ket is arcsokkentésre készteti. Masrészt a
buza és ennek nyoman a liszt aranak nyar eleje 6ta beko-
vetkezett esése érdemben csokkentette a kilonbozé
lisztesaruk (kenyér, péksiitemények, tészta stb.) arat.

A dohanytermékek esetében jelent6s jovedékiadd-eme-
[és kovetkezett be az év elején, amit a gyartok két [épés-
ben, az év elején, illetve nyar végén haritottak at a fo-
gyasztokra. Mivel a magasabb art termékek csak a ke-
reskedelmi készletek kifutasaval jelennek meg a polco-
kon, aggregalt szinten az aremelés is csak fokozatosan,
honaprol honapra figyelheté meg. Becsléstink szerint a
harmadik negyedév végéig a gyartdiar-emelés mintegy
80 szazaléka jelent meg a statisztikaban.

Bar az elmdlt negyedévben a trendinflacio mellett az al-
talaban volatilis aralakulasu termékek is 6sszességében
kismértékben csokkentették az inflaciot, ezeknél alap-
vetéen egymassal ellentétes irany folyamatokat figyel-
hettiink meg.

A feldolgozatlan élelmiszerek aggregalt szinten novelték
az inflaciot, amelyben donté szerepe volt a kilfoldi arak-
kal parhuzamosan emelked6 sertéshsaraknak. Ugyanak-
kor fontos megjegyezni, hogy a negyedév végén ez utob-
bi termékkorben bekovetkezett dinamikus aremelkedés -
Osszhangban a kiilpiaci folyamatokkal - megtorni latszik.

Bar a harmadik negyedév soran a jarmitizemanyagok és
a piaci energia tizenkét havi arindexe nem emelkedett
tovabb, a magas olaj- és gazarak tovabbra is magasan
tartottak ezek szintjét. A vilagpiaci energiaarak emelke-
dését részben ellentételezte a dollarral szemben felérté-
kel6d6 euro és az eurdval szemben felértékel6d6 forint-
arfolyam, illetve a jarm(itizemanyagok jovedéki adoja-
nak atmeneti csokkentése.

A szabalyozott art termékek inflacidja érdemben csok-
kent az elmult negyedévben. Ezt azonban alapvetéen
nem aktualis intézkedések, hanem bazishatasok okoz-
tak (azaz a tavaly év kbzepén megvalosult gazaremelés,
illetve a szeptemberi elektromosenergiaar-emelés idén
nem ismétl6dott meg).

II. 3. 1. AZ INFLACIOS VARAKOZASOK ALAKULASA
Az elmult negyedévben a fogyasztoiar-index csokkené-
sével parhuzamosan a gazdasagi szerepl6k altal érzékelt
inflacio, és jellemzéen inflacios varakozasuk is csokkent.

Vallalatok

A TARKI felmérése szerint a vallalatok altal érzékelt infla-
Cio - egy évig tartd lényegében toretlen emelkedés utan

- 2004 harmadik negyedévében csokkenésbe valtott, ami
egybevag a tényleges inflacios folyamatokkal. Emellett a
vallalatok inflacios varakozasa is csokkent, ez azonban az-
zal magyarazhato, hogy az év eleji indirektado-emelést ko-
vetd hirtelen emelkedés fokozatosan mérséklédik.

1I-28. abra

A vallalatvezetdk inflacios érzékelése,
varakozasai és ez utobbi szérasa a TARKI
felmérése alapjan*

(az elmilt, valamint a kévetkezé 12 hénapra)
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* A vallalatvezetok valaszaibol képzett trimmelt atlag, amelynek kép-
zésekor nem vettlik figyelembe az also kvartilisnél az interkvartilis ha-
romszorosanal kisebb, illetve a felsé kvartilisnél az interkvartilis ha-
romszorosanal nagyobb vaélaszokat; ezaltal atlagosan az inflacios va-
rakozasokra vonatkozé6 valaszok 1,2, illetve az érzékelt inflaciora vo-
natkozo valaszok 0,8 szazalékat. Szoras: a teljes mintabdl (azaz az
osszes valaszbol) szamitott szoras.

Az inflacios varakozasok megitélésekor nemcsak a vara-
kozasok idébeni elmozdulasa, hanem azok eloszlasa is
érdemi informaciot hordozhat. A TARKI vallalati felmé-
résébdl kideril, hogy a mult év kbzepétél a varakoza-
sok novekedése azok szorasanak emelkedésével jart
egyltt, azaz a varhato inflacios folyamatok megitélésé-
nek heterogenitasa nétt. Ugyanakkor az elmult harom
negyedévben az inflacios varakozasok mellett azok sz6-
rasa is csokkent, azaz az inflacié csokkenésére vonatko-
z6 varakozas a valaszado vallalatok korabbiaknal egysé-
gesebb véleményét tikrozi.

A véllalatok cs6kkend inflaciora vonatkozo varakozasat
alatamasztja, hogy nemcsak az altalanos inflacios folya-
matok, hanem sajat vallalataik eladasi arainak esetében
is azok novekedési litemének mérsékl6dését varjak. Az
is igaz ugyanakkor, hogy maltbeli eladasi araikra vonat-
kozoan nem szamoltak be azok novekedési litemének
csOkkenésérdl.’

° Mindazonaltal érdemes megjegyezni, hogy a TARKI-felmésrésben vallalatvezeték érzékelt és vart nominalis béremelésére vonatkozé valaszai csak
részben erésitik meg az altalanos dezinflaciés érzékelést, illetve varakozast: mig az érzékelt nominélis béremelkedés az el6z6 negyedévhez képest
kismértékben csokkent, addig a jovSbeli bérekre a varakozasok mérsékelten emelkedtek, 1. 1I-21. abra.
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Lakossag

A TARKI lakossagi varakozasokra vonatkozo felmérése
a véllalatihoz hasonl6 eredményekre vezetett: az elmult
negyedévben ebben a kérben is mind az érzékelt, mind
a vart inflaci6 csokkent. Ezt tamasztjak ala a GKI
lakossagi bizalmi felmérésének érzékelt és vart inflacio-
ra vonatkozo kérdéseire adott valaszok is, bar a GKl-fel-
mérés havi adatainak tandsaga szerint az elmult ne-
gyedéven belil mar nem volt szignifikans elmozdulas.

1I-29. abra

A lakossag altal érzékelt, illetve vart jovobeli
inflacio alakulasa a TARKI felmérése szerint
(az elmult, valamint a kévetkezé 12 honapra)
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1I-30. abra

A GKI felmérésében az inflaciéval kapcsolatos
kérdések megoszlasanak alakulasa
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Professzionalis elorejelzok

Vélhetdleg részben a piaci varakozasnal alacsonyabb
harmadik negyedévi inflacios tényadatok hatasara, az
oktoberi Reuters-felmérés szerint rovid tavra mind a pi-
aci elemzék, mind a gazdasagkutatok csokkentették inf-
lacios el6rejelzésiiket, igy az el6z6 negyedév végéhez
képest 0,3 szazalékponttal szeptemberben 6 szazalékra
csokkent a 2004 decemberére vart inflacio. Ugyanak-
kor k6zéptavon, tehat 2005 decemberére vonatkozoan
nem valtozott szignifikansan az elemzgék inflacios vara-
kozasa.

Osszefoglaloan megallapithatd, hogy mind a lakossag,
mind a vallalatok inflacios varakozasa mérsékl6dott az
elmdlt negyedévben. Bar - alapvet6en az indirektado-
emelés miatt - az év elején névekvé inflacio az inflaci-
0s varakozasokat is megemelte, az elmult negyedév ala-
csonyabb inflacios adataival parhuzamosan az érzékelt
és a vart inflacio is csokkent. Ez alatamasztani latszik azt
a hipotézist, amely szerint az inflacio év eleji atmeneti
emelkedése nem emeli meg tartésan az inflacios vara-
kozasokat, amiben vélhetéen kozvetve szerepet jat-
szott a stabil és korabbinal erGsebb forintarfolyam is.

1I-31. abra

Az oktoberi Reuters-felmérésbeli elemz6k
inflaciés elorejelzései
(elézé év azonos idészakahoz képest)

2003. jan.

2004, dec A2005. dec. == Atlag 2004. dec. == Atlag 2005. dec.
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1. INFLACIOS KILATASOK

III. 1. ELOREJELZESUNK ATTEKINTESE

El6rejelzési horizontunkon az oktéberi valtozatlan mo-
netaris kondiciok fennmaradasa és egyéb feltevéseink
teljesiilése esetén az inflacio fokozatos lassulasaval sza-
molunk. Osszességében 2004 végén némileg 6 szaza-
lék ala, mig 2005 végére 4-5 szazalék kozé varjuk a
fogyasztoiar-indexet. Szamitasaink szerint, az adott fel-
tevések bekovetkezése esetén, 2006-ban tovabbi dez-
inflacio varhato, a fogyasztoiar-index az év végén varha-
toan 4 szazalék kordl alakul.”

Jovére a dezinflacio makrogazdasagi tényezdgit - felté-
telezett erés arfolyam, lassulé bérnévekedés, alacsony
fogyasztasi dinamika - varhatéan ellenstlyozzak
egyes, kibontakozoban [évé inflatorikus hatasok, mint a
magas idei olajar miatt megemelkedé energia-
koltségek. Tartosabb dezinflaciot 2006-ra varunk, ami-
kor a viszonylag er6s forintarfolyam-feltevés, és - rész-
ben ezzel 6sszefliggésben - a fajlagos bérkoltségek n6-
vekedésének tovabbi lassulasa, illetve a feltételezett
csokkend olajarpalya dezinflacios hatasai mar egyarant
érvényesilnek.

Az inflaciés elérejelzés bizonytalansaga szempontjabol
2005-ben az olajarak, a kiils6 kereslet és a fiskalis politi-
ka alakulasat latjuk a legfontosabb kockazati forrasnak.
A bizonytalansag nagysagrendjét érzékeltetve kit(inik,
hogy az inflacio 2005-ben mintegy 30 szazalékos valo-
szinliséggel kertlhet a meghirdetett célsav felsé széle
folé. Osszevetve a korabbi jelentésiinkkel megallapitha-
t6, hogy augusztushoz képest az inflacios kockazatok
enyhén mérséklédtek.

Ill-1. abra

Az inflaciés elérejelzés legyezéabraja*
(az el6z6 év azonos idbészakdhoz képest)
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2005. IV. n.év A
2006. I1. n.év 4

2005. 111 n.év A
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2004. I1I. n.év o
2005. 1. n.év
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2004. II. n.év 4

2002. IV. n.év -
2003. 1. n.év o
2003. III. n.év A
2004. 1. n.év

2002. I1I. n.év o
2003. 1. n.év

* A legyezéabra az alap-el6rejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti
meg."" A szinezett teriiletek dsszessége 90 szdzalékos valosziniiséget
fed le. Az alap-elérejelzést (mint moduszt) tartalmazoé k6zépsé, legso-
tétebb sdv 30 szazalékot fed le. Az év végi pontok a meghirdetett inf-
lacios célok értékét, a két vonal a célokhoz rendelt +1 szazalékos

toleranciasavot mutatja.

2006-ra fokozodik az el6rejelzést 6vez6 bizonytalansag
mértéke. A 3,5 = 1 szazalékos inflacios célsavot megha-
lado fogyasztoiar-index valoszinlisége jelentésnek te-
kinthet6 (a tallépés valoszinlisége kozel 40 szazalék).
Ennek hatterében a fiskalis politikaval, a lakossagi fo-
gyasztassal, illetve az olajarak inflacios hatasaval kap-
csolatos inflatorikus kockazatok allnak.

19 Elérejelzésiink itt nem részletezett technikai jellemz6irél, igy a feltevésekrdl és az augusztusi jelentéshez képest lathaté elmozdulasrol részlete-

sebben lasd a IV. 1. fejezetet.

" Novemberi jelentésiinktSl kezdve a legyez6abra mar csak az inflacios célkdvetés bevezetése, vagyis a publikus elérejelzések kezdete 6ta bekovet-
kezett el6rejelzési hibakat tartalmazza. Mivel a 2001 6ta elkovetett hibak kisebbek lettek, mint a 2001-et megel6z6 idészak elérejelzési hibai, igy a
legyezéabra terjedelme szikiilt. A legyezéabra készitésének modszertanarél altalanosan lasd a majusi jelentés VI. 7. fejezetét.
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1II. INFLACIOS KILATASOK

III. 2. A VARHATO INFLACIOS FOLYAMAT ES MEGHATAROZOI

AZ ALAPPALYABAN

Novemberi el6rejelzésiink a korabbi gyakorlatunknak
megfelelGen feltételes. ElGrejelzési szabalyaink szerint a
jelentés els6 verzidjaban az oktoberi atlagos forint-
eur6 és euro-dollar arfolyam, valamint atlagos rovid ka-
matszint fennmaradasat feltételezziik a teljes elérejelzé-
si horizonton. Az olajarak esetében a hataridés arak
alapjan a november eleji magas szintr6l 2006 végéig fo-
lyamatos csokkenést tételeziink fel.

Ill-1. tablazat

Az alappélyat meghatarozé f6bb feltevéseink

2004 2005 2006
Forint/eur6 arfolyam (forint)* 252,0 246,8 246,8
Dollar/euro6 arfolyam (cent)* 123,2 125,0 125,0
Brent olajar (dollar/hordo)** 38,7 43,9 40,6

* Eves dtlag a 2004. janudr-oktoberi tények és a hétralévé idészakra
a feltételezett oktober havi atlag alapjan.

** A november eleji hataridds olajarak alapjan szamitott pélya (IPE-
tézsde).

A fiskalis politika tekintetében 2004-2005-ben a tény
koltségvetési folyamatok és a 2005-6s torvényjavaslat is-
meretében sajat eldrejelzést adunk. 2006 vonatkozasa-
ban ugyanakkor azzal a felvetéssel éliink, hogy a kor-
manyzat a konvergenciaprogram elfogadasa ota beje-
lentett GDP aranyéaban 0,6 szazalékos hianycsokkentés-
sel él az el6z6 évhez képest.™

1. 2. 1. A KONJUNKTURA VARHATO ALAKULASA

Exportpiacaink esetében az elmult id6szak boviilésének
folytatodasaval szamolunk. A ndévekedés szempontja-
bol ugyanakkor kockazatot jelent az olajarak jelenlegi
magas szintje, ill. az a tény, hogy az eur6 régiéban még
mindig a kilkereskedelem a novekedés f6 hajtoereje,
mig a belfoldi piac bévilése igen mérsékelt.

A kiilsé konjunktara béviilése az exportszektor szama-
ra kedvezd értékesitési lehetGséget teremt, ami stabil
varhat6 realarfolyam mellett a korabbi évek trendjének
megfelel6 piacirészesedés-biviilést és 10 szazalék felet-
ti exportbGviilést jelenthet az elkbvetkezé években.

Az exportértékesités dinamikus béviiléséhez varhatoan
a termel6szféra kapacitasainak novelésére is sziikség

llI-2. abra

A piaci részesedés és a realarfolyam alakulasa
2000=100*
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= Piaci részesedés (bal skala) == Realarfolyam (jobb skala)

* Piaci részesedés = aruexport/sulyozott importkereslet, realarfolyam:
feldolgozoipari fajlagos bérkdltség alapu reélarfolyam (forditott skéla,
emelkedés jelent felértékel6dést).

lesz, kiugré mértékli kapacitasbéviilésre ugyanakkor
nem szamitunk. Az utobbi idészakhoz képest enyhén
emelked6 beruhazasi hanyadot (beruhazas/tékeallo-
many aranyt) prognosztizalunk, nem szamitunk ugyan-
akkor arra, hogy ‘90-es évek végére jellemzé dinamikus
beruhazasi viselkedés megismétldik.

A munkapiacon egyes adatok a korabbi feszesség eny-
hulésére utalnak (mérséklédik a munkakereslet, lassulni
latszik a bérinflacio). Elérejelzési horizontunkon is a ver-
foglalkoztatasi béviiléssel szamolunk. Munkaeré-keres-
leti oldalrol a foglalkoztatas korabbiaknal mérsékeltebb
bévilését a belfoldi konjunktara, azon belil elsésorban
a lakossagi fogyasztas elmalt éveknél alacsonyabb bé-
viilése okozza. Mivel prognozisunkban a fiskalis kon-
szolidacio miatt az allami foglalkoztatottsag a verseny-
szféra bovilésével kozel azonos mértékben mérsékls-
dik, a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag stagnalasaval
szamolunk. Mivel munkakinalati oldalrol az aktivitas las-
st boviilését prognosztizaljuk, igy a munkanélkiliek
szamanak némi emelkedését valoszin(sitjik.

12 Az allamhaztartasra vonatkozé elérejelzéstinkrél 1. a IV. 2. fejezetet.
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elkovetkez6 évek atlagaban a gazdasagi novekedés lte-

llI-3. abra
. . fs oz me alatt alakul. Szamitasaink szerint azonban a béren
A vallalati beruhazasi rata* T . P .y
kiviili jovedelemelemeket is tartalmazo, teljes kori be-
5 % % s cstlt redljovedelem idén varhatéan még - atmenetileg
- joval a realbér-emelkedés felett névekszik."
12 4 L 12
A lakossag fogyasztasi hajlandosaga (a jovedelembdl fo-
14 11 gyasztasra forditott hanyad) a jovedelmek idei er6s di-
namikaja mellett magas, 90 szazalék folotti szinten sta-
10 - L 10 bilizalodik; a rata csokkentésére inkabb 2005-2006 fo-
lyaman szamitunk. Ertékelésiink szerint az elmalt id6-
9 - L 9 szakban bekovetkezett emelkedés mértékében kiugro,
de részben tartos valtozasnak tekinthetd.
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* Vallalati beruhdzas/vallalati tékeallomany, valtozatlan aron, sajat 95
becslés.
90 7
El6rejelzésiinkben a bérinflacio, és - a termelékenység
stabil bovilése mellett - a fajlagos bérkoltség-noveke- 85 1
dés lassulasara szamitunk. Igy a versenyszféraban idén
9-10 szazalék kozotti, 2005-ben és 2006-ban 7-8 szaza- 80 7
lék kordli bérinflaciot prognosztizalunk.

A%

1ll-4. 4bra e

Bérinflaci6 és fajlagos bérkoltség alakulasa
a versenyszféraban
(évesitett negyedéves névekedési litemek)

2004. IV. n.év

2001. L. n.é
2001. IV. n.év
2002. II1. n.év
2003. II. n.év
2004. 1. n.év
2005. 1. n.év
2006. I1. n.év

1999. 11I. n.év
2000. II. n.év

1998. 1. n.év
1998. IV. n.év

* Lakossagi fogyasztasi kiadds/rendelkezésre alloé jovedelem, mind re-
alértéken. 2002-ig KSH-adatok, utana sajat becslés.

Prognozisunk szerint az allamhaztartas 2004-ben még
sz(ikitéen, 2005-ben azonban mar élénkitéleg hat a
konjunkturara, illetve emeli a kiilsé egyensaly hianyat.
0 2006-ban ugyanakkor a konvergenciaprogram alapjan
ismét negativ keresleti hatast tételeziink fel.

(=)

> ‘5 ‘°L>’. \E > ‘5. ‘°->>. ;5 > ‘°>’. ‘ﬂ->’_

;3] | IS 2 9 g =] s 9 g =
= > = . = > — . = > = . . L . S
-~ B = B = 2 B = < = = Az alappalya mentén a gazdasagi novekedést az idei
(=N (=) (=3 — (] o o <t v vy O 7 - - e eee e peee . - .
2 8 5 8 s 5 &8 g g £ ¢ evre,4 sz,azalcfk.korullre l,oe'csuljuk. Aﬂnoveke,d’es tavalyi
3 szazalék utani gyorsulasat alapvetéen az élénk beru-
— Bérinflacié — = Fajlagos munkakltség hazasi tevékenység magyarazza. A kovetkez6 években

a vallalati beruhazasok tovabbi, bar az ideinél némileg
lassabb béviilésére szamitunk, aminek eredményeképp
folyamatosan emelkedik a tékeallomany-aranyos vallala-
ti beruhazasi rata. A lakossagi beruhazasok lassulasa
azonban az idei év vége felé mar elkezd6dik. Mindezen
hatasok ered6jeként a tavalyi harom szazalék feletti al-
|6eszkozfelhalmozas-novekedés utan idén kozel tizsza-
zalékos béviilésre szamitunk.

Az allami bérek esetében a versenyszféra alatti atlagbér-
emelkedést tételeziink fel, igy a nemzetgazdasag szint-
jén is fokozatosan mérsékl6dé, és a versenyszféraénal
alacsonyabb, 7-8 szazalék korili béremelkedéssel sza-
molunk az elkovetkez6 idészakban. A nemzetgaz-
dasagi termelékenység béviilését és a realbérek emelke-
dését Osszevetve megallapithatd, hogy elGrejelzéstink-
ben a nemzetgazdasagi bérhanyad (bértomeg/kibocsa-

tas rata) fokozatos mérsékl6désével szamolunk. A magasabb beruhazasi dinamika a nemzetgazdasag

importigényét is jelentésen megemeli, aminek kovet-
keztében a dinamikus exportbGviilés ellenére a nettod

A redlbérek - elmult évekhez viszonyitott - mérsékelt
export idén negativan jarul hozza a nbvekedéshez.

bévilése azt jelenti, hogy a lakossag realjovedelme az

3 Fontos ugyanakkor megjegyeznink, hogy a lakossag jovedelemmeérlegére KSH-tényadatok csak 2002-ig allnak rendelkezésiinkre, 2003-ra, ill.
2004 elsé félévére a folyamatokat részinformaciok alapjan becsiiljiik. A lakossag viselkedésérdl részletesebb elemzést 1. a IV. 5. fejezetben.
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A kovetkezé években arra szamitunk, hogy a gazdasagi
novekedés fokozatosan lassul, kdzelitve a potencialis n6-
vekedés varhatd - 3-4 szazalék kozottire becsilheté -
Utemét. A lassulasban alapvetd szerepet jatszik a beruha-
zasi dinamika stabilizalodasa és a lakossagi fogyasztas las-
sulasa. A belfoldi felhasznalas lassulasaval ugyanakkor a
gazdasag importigénye mérséklédik, lehetévé téve a kiil-
kereskedelem pozitiv hozzajarulasat a novekedéshez.

1ll-6. abra

A gazdasagi novekedés és annak tényez6i*

% %
89 - 8
6 - 6
44 - 4
24 - 2
0 - 0
D - -2
—4 - -4

o [l oo (= (=3 — o o < v o
D =) (=N N (=3 (=1 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3
(=)} (=) (=) N (=3 S (=3 (=3 (=3 (=3 S
— — — — [\l o o N N N N

[ Fogyasztas I Felhalmozas

= GDP

I Nett6 export

* Az egyes tényez6k hozzajarulasa a GDP éves névekedéséhez, sza-
zalékpontban.

Elemzéseinkben a potencialis gazdasagi novekedés
Utemét a kovetkez6 évekre 3-4 szazalék k6zé becsil-
juk." Az alapszcenarioban feltételezett Gitem mellett a
kibocsatasi rés (azaz a tényleges és a potencialis kibo-
csatas kozti eltérés) pozitivva valasat prognosztizaljuk
a jelenlegi, zérus kozeli szinthez képest. Ez 6nmaga-
ban, kdzvetett modon inflatorikus hatasa lehet. Meg
kell jegyezniink ugyanakkor, hogy a potencialis nove-
kedés pontos szamszer( ttemére vonatkoz6 becslé-
stink hibahatara viszonylag magas, igy a kibocsatasi
rés tagulasanak mértéke is jelentés bizonytalansaggal
terhelt.

1I. 2. 2. A VARHATO INFLACIOS PALYA RESZLETEI
AZ ALAPPALYABAN

Alapfeltevéseink egylittes érvényessége esetén, alap-
elérejelzésiinkben a fogyasztoiar-index 2004 végére 5,9
szazalékra, majd 2005, ill. 2006 végére 4,4 és 3,9 sza-
zalékra csokken. A 2004 végi inflaciocsokkenést jellem-
z6en atmeneti folyamatok, a szabalyozott és a feldolgo-
zatlan élelmiszer termékkorokben a tavaly év végi jelen-
t6s aremelkedések bazisba valo bekeriilésének techni-
kai hatasa vezérli.”

Varakozasaink szerint 2005 elsé negyedévében a
fogyasztoiar-index és a maginflacio is jelentés mérték-
ben lassul, mivel az indirektado-emelések kozvetlen ha-
tasa kiker(l az éves indexbdl. 2005 masodik negyedévé-

HI-2. tablazat

Konjunktiiraprognézisunk lényegi elemei az alappalyaban

| 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Novekedés
Lakossagi fogyasztas 7,6 3,3 1,8 1,9
All6eszkdzfelhalmozas 3,4 9,2 4,2 3,6
Belfoldi felhasznalas 5,5 4,8 2,5 2,3
Export 7,6 14,5 11,3 11,0
Import 10,4 14,8 9,3 9,2
GDP 3,0 4,0 3,7 3,5
Allamhaztartas
Keresleti hatas* | -0,5 | -0,7 | +0,3 | G
Lakossag
Lakossagi realjovedelem** | 4,3 | 39 | 3,2 | 2,3
Munkapiac
Bérinflacio (nemzetgazdasag) 10,9 8,3 7,9 7,3
Létszam (nemzetgazdasag) 1,2 -0,4 -0,1 0,5
Fajlagos munkakoltség (versenyszféra)*** 4,4 59 4,4 2,7

* Az SNA-tipust elsédleges egyenleg valtozasa, korrigalva a magan-nyugdijpénztari befizetések valtozasaval.
** Korabbi jelentéseinkben a lakossagi jovedelmet a netto keresettomeg és a pénzbeni tarsadalmi juttatisok osszegével kozelitettiink. Mostantol

kezdve a teljes rendelkezésre allo jovedelmet prognosztizaljuk.
*** A feldolgozoipar és a piaci szolgaltatasok sulyozott atlaga.
**** A konvergenciaprogram alapjan feltételezett fiskalis palya.

4 Lasd augusztusi jelentéstnk Ill. 2. fejezetét.

> Elérejelzéstink lezarasakor publikalta a KSH a 2004. oktéberi fogyasztoiar-index adatot (6,3 szazalék), ami konzisztens rovid tava elérejelzésunk-

kel és igy megerésiti az elemzésben felvazolt inflaciés palyat.
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1. INFLACIOS KILATASOK

HI-3. tablazat

P

A fogyasztéiar-index és tényezd6i az alappalyaban
(el6z6 év azonos idbészakdhoz képest, szdzalék)

2004 | 2005 | 2006

tény elorejelzés

111 IV. dec. 1. 1. 111 IV. dec. 1. 1. 111 \'A dec.
Fogyasztoiar-index 7,0 6,1 5,9 4,8 4,6 4,4 4,4 4,4 4,3 4,3 4,0 3,9 3,9
Maginflacio* 5,9 5,5 5,4 4,7 4,2 4,1 4,2 4,3 4,5 4,5 4,4 4,2 4,2
Feldolgozatlan élelmiszerek 11,9 2,4 1,2 -03 | -16 | -43 0,2 1,1 2,1 3,3 3,6 3,0 2,9
Jarm(ilizemanyag
. . 7,6 11,2 10,5 10,6 9,1 6,3 3,0 1,3 1,0 0,0 0,1 0,5 0,8
és piaci energia
Szabalyozott arak 8,3 7,5 7,5 4.9 6,2 7,3 7,2 7,1 54 5,1 4,0 4,0 4,0

*Az altalunk elérejelzett mutato technikai okbol, atmenetileg eltérhet a KSH altal publikalt indextdl, hosszabb tavon azonban azonos tendenciat
kovet azzal.'®

t6l az inflacio mérséklédését elsésorban a maginflacion Ill-7. dbra
kivili termékek armérséklédése hajtja. Az olajarak alap-

feltevésiink szerinti mérséklédése kozvetlenil a jar Az inflaci6 trendjének varhaté alakulasa*
mdiizemanyag tétel indexét mérsékli. A feldolgozatlan o o,
élelmiszerek aralakulasa is varhatéan mérsékli az inflaci- 12 - 12
ot. Az atlagos inflacio feletti arnovekedést tételeziink fel 104 10
ugyanakkor a szabalyozott araknal.

8 - 8
A maginflacié esetében az idei indirektado-emelések arin- 6 w

dexemel6 hatasanak elmalasaval 2005 folyaman stagna-
lassal, enyhe gyorsulassal szamolunk, mig 2006-ban Gjra 44 - 4
dezinflaciot prognosztizalunk. Az elébbi lefutas tobb té-
nyez6 egylttes hatasaként adodik. Az elmult idészakban

bekovetkezett magas olajarszint értékelésiink szerint az el- U o e e LI o e o L e e o e e e e e e e S
kovetkezé id6szakban koltségoldalrol fokozatosan gy(irG- % ‘E 3 E 3 E 3 E 3 E z ‘E
z6dik be a vallalatok termelési koltségeibe. Az ehhez kap- f g4 f g 8 g B 4 8 £ 85 4
csolodd feltételezett energiaar-emelések pedig tovabbi = 2 d d 1 b4 f f v g 8 9
(= (=] (=] (= (= (=] (= (=] (=] [ (=] (=]

koltségoldali inflacios nyomast jelentenek. A dezinflaciot &S 8 8 8§ 8 8 8 8 8§ § & &
tamogatja ugyanakkor hosszabb tavon a fajlagos bérkolt- * Becslés a KSH-maginflacio alapjan, az alkohol és dohany termékcso-
ségek prognosztizalt mérséklédése, a lakossagi fogyasztas portok kisztirésével, évesitett negyedéves névekedési titemek.
lassulasa és a feltételezett er6s forintarfolyam. Hosszu ta-
von kozvetetetten a maginflacio mérséklédését tamogatja zatlan adotartalma arindex (VAI) mutatdban enyhe
az olajarfeltevésiink is, hiszen az olajar teljes el6rejelzési gyorsulasra szamitunk, addig 2006-ban mar markans
horizontunkon bekovetkezé feltételezett csokkenése lassulast prognosztizalunk.
hosszabb tavon az energiakoltségeket is mérsékli.
Ertékelésiink szerint, mig 2005-ben a trendinflacio ese- A fogyasztéiar-index és az an. valtozatlan
tében az inflatorikus hatasok enyhén erésebbek, addig adétartalmu fogyasztéiar-index alakulasa
2006 masodik felétsl a dezinflacios tényezék juthatnak az alap-elérejelzésben™
tulsulyba. Az elébbiekben elmondottakat jol mutatja, 2004, 2005. 2006.
hogy a trendinflacios mutatdé 2006 elejéig atmenetileg IV.n.év | IV.név | IV.n.év
gyorsul, majd hatarozott lassulasnak indul. Fogyasztoiar-index 6,1 4,4 3,9

Valtozatlan adotartalma 41 44 3,7
Az el6bbiekben elmondottakat illusztralja a véltozatlan fogyasztoidr-index
adotartalma inflacios mutaté is. Mig 2005-ben a valto- * Valtozds az el6z6 év azonos idbszakahoz képes (%).

A_technikai eltérés oka az_hogy a KSH 4lta amitott maginflacié nem reprodukalhaté pontosan-a pub soportos fogyasztdiadr-index adato

bél, mivel a KSH részletes adatai alapjan tobb csoportot megbont maginflacios és azon kiviili altételekre (példaul gyogyszerek). Ezért elérejelzéstink-
ben egy kozelitést alkalmazunk, amely azonban tendencidjaban hosszu tavon nem okoz eltérést a KSH altal publikalt maginflaciés értékektsl. Konk-
rétan, az MNB altal el6rejelzett maginflacié a fogyasztéi kosar 67,6, mig a KSH altal publikalt annak 65,8 szazalékat fedi le. Mindez nem érinti az
MNB teljes fogyasztoiar-indexre adott elérejelzését, csak az MNB altal alkalmazott elemzési kategériak kozti atcsoportositast jelent (példaul a reg-
ulalt és a maginflaciés kor kozott).
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IV. AKTUALIS KERDESEK

IV. 1. HATTER-INFORMACIOK ELOREJELZESEINKHEZ!?

IV. 1. 1. ELOREJELZESUNK VALTOZASA AZ AUGUSZTUSIHOZ KEPEST

1V-1. tablazat

Alap-elérejelzésiink valtozasa az augusztusihoz képest
(az elé6z6 év azonos idészakahoz képest, szdzalék, ha mdsképp nem jelezztik)

2003 2004 | 2005 | 2006
Teény Elorejelzés
Augusztusi | Aktualis | Augusztusi | Aktualis | Aktualis

Fogyasztoiar-index
December 5,7 6,1 5,9 4,4 4,4 3,9
Eves atlag 4,7 6,9 6,8 45 4,5 4,2
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP-alapon) 0,5 1,9 1,9 2,2 2,1 2,2
Lakossagi fogyasztas 7,6 2,2 3,3 2,5 1,8 1,9
Memo: Lakossagi fogyasztasi kiadas 8,1 2,9 3,6 3,0 2,3 2,1
Alloeszkoz-felhalmozas 3,4 11,4 9,2 3,9 4,2 3,6
Belféldi felhasznéls 5,4 4,4 4,8 2,8 2,5 2,3
Export 7,6 12,2 14,5 9,5 11,3 11,0
Import 10,4 12,3 14,8 8,2 9,3 9,2
GDP 3,0 3,8 4,0 3,6 3,7 3,5
Folyo fizetési mérleg hianya
A GDP szazalékaban 9,0 8,8 9,0 8,0 8,6 7,9
Milliard euroban 6,6 7,2 7,3 7,0 7,7 7,5
Allamhaztartas
ESA-hiany 6,2 5,4 5,6 4,9° 5,5 4,9¢
Keresleti hatas' (-0,5) (-1,7) (-0,7) (-0,3)° (+0,3) (-0,7)°
Munkapiac
Nemzetgazdasag bérinflacio? 10,9 9,5 8,3 8,5 7,9 7,3
Nemzetgazdasag foglalkoztatottsag 1,2 0,5 -0,4 0,2 -0,1 0,5
Versenyszféra bérinflacio® 8,7 10,2 9,4 9,2 8,3 7,8
Versenyszféra fajlagos munkakoltség? 4,4 5,9 5,9 4,8 4,4 2,7
Versenyszféra foglalkoztatottsag* 0,7 1,1 0,0 0,4 0,8 0,8
Lakossagi realjovedelem® 4,3 4,1 3,9 54 3,2 2,3

'Az SNA-tipust elsédleges egyenleg valtozasa a magan-nyugdijpénztari befizetésekkel korrigalva; negativ érték jelent sziikitést.

2 Allamnal a 2005 januérjaban esedékes, 2004-es évre vonatkozé 13. havi bérkifizetést a 2004-es béreknél szerepeltettiik.

* Feldolgozdipar és piaci szolgaltatasok salyozott dtlaga.

* A KSH munkaeré-felmérése szerint.

A korabbi jelentéseinkben a lakossagi realjiovedelmet a netto keresettomeg és a pénzbeni tarsadalmi juttatasok ésszegével kozelitettik. Az ak-
tuélis jelentéstol kezdve a rendelkezésre allo lakossagi jovedelemre fokuszalunk.

¢ Feltételezés a konvergenciaprogram alapjan.

A fogyasztoiar-valtozasra adott prognoézisunkat az idei ered6jeként - nem modositottuk. A gazdasag egyensu-
év végére - dontben a vartnal kedvezdbben alakulo lyi allapotarol alkotott képlink ugyanakkor romlott mind
tényadatok hatasara - kismértékben lefelé korrigaltuk, a koltségvetési, mind a folyofizetésimérleg-hiany tekin-
mig 2005 decemberére - az ellentétes iranyl hatasok tetében.

17 Elérejelzéstink (ha mésképp nem jelezziik) a november 16-ig beérkezett informéciok, adatok alapjan készlt.
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Alapfeltevéseink valtozasa

Az elmdlt harom honap alacsony arfolyam-volatilitasa-
nak kovetkeztében az el6rejelzéseinkben felhasznalt
devizaarfolyamok (Ft/EUR, EUR/USD) elmozdulasai ak-
tualis progndzisunk augusztustol vett eltéréseiben nem
jatszottak kozvetlen szerepet.

Szamottevé volt ugyanakkor a - hatarid6s arak alapjan
- feltételezett olajarpalya elmozdulasa. Jelezziik, hogy
nem az oktober havi atlagos hataridés olajarakat vettiik
alapul, mivel a novemberi aralakulas alapjan agy lattuk,
hogy az oktoberben nagyon emelkedé hataridés arak
jelentés részben atmeneti hatasokat tiikroztek. Ezért az
el6rejelzésiink lezarasat megel6z6 10 kereskedési nap
hataridGs arainak atlagat vettiik. Ez alapjan jovére 44,
2006-ban 40 dollar kordl feltételezziik az olajarat éves
atlagban, egy gyakorlatilag folyamatosan csokkené pa-
lya mentén.

Az olajaraknal egy technikai hatasra is felhivjuk a figyel-
met: mint ahogy az a legtobb hataridés piaccal rendel-
kez6 termék esetében is jellemzs, az azonnali arak val-
tozasanak hatasara bekovetkez6 hatarid6s arvaltozasok
lényegesen er6teljesebbek rovid idéhorizonton, mint
hosszu tavon. Jelen esetben ez a hatas hosszabb tavon
az éves indexek esetében - a vart szint emelkedésének
ellenére is - technikailag akar negativ (inflaciot mérsék-
16) els6édleges hatast is eredményezhet.

A 2005. évi koltségvetésr6l az Orszaggyliléshez beter-
jesztett torvényjavaslat szerint az alkohol- és dohanyter-
mékek jovedéki adojanak jové évi emelése elmarad. Te-
kintve, hogy korabbi el6rejelzéseinkben az adéharmoni-
zacios lépések keretében szamitottunk fokozatos jove-
dékiado-emelésekre, aktualis prognozisunkat 6nmaga-
ban ez a javaslat az alacsonyabb inflacio iranyaba moz-
ditotta el. Ezzel ellentétes irany( hatast fejtett ki inflaci-
0s prognozisunkra a jelentésen megemelkedett olaj-
araknak a szabalyozott arakra (energia, tomeg-
kozlekedés) gyakorolt lehetséges hatasainak részleges
figyelembevétele.

Realgazdasagi el6rejelzésiink valtozasa

A brutto hazai termék masodik negyedéves novekedési
iteme megfelelt a legutobbi jelentésben alkalmazott
elérejelzéseinknek. Ugyanakkor a novekedés szerkeze-
te mar tartalmazta szamos, altalunk korabban csak a
kockazatok kozott figyelembe vett hatas realizalodasat
is. Mig a lakossag fogyasztasi kereslete a vartnal na-
gyobb mértékben novekedett, addig a vallalatok - els6
negyedévben megugré - felhalmozasi kiadasaiban be-
kovetkezé korrekcié meghaladta szamitasainkat.

A vartnal kismértékben kedvezébb bérinflacios adatok
kovetkeztében valtoztattunk a véllalati szektor rovid ta-
vU bérezési magatartasaval kapcsolatos megitélésiin-
kon. Ugyanakkor a rovid tava folyamatok megitélésé-
ben alkalmazott - szezondlis igazitas valtozasa miatti -
revizion kivil a szlikos munkapiaci er6forrasokkal kap-
csolatos feltételezésiinkon vald enyhités is a hosszu ta-
von alacsonyabb bérnévekedési prognozisunkat indo-
kolja.

Mindent egybevetve, az emlitett tényezdk hatasara
(magasabb lakossagifogyasztas-béviilés, ugyanakkor
alacsonyabb vallalati beruhazasi dinamika) a GDP idei
novekedésére adott elérejelzésiinket kismértékben fel-
felé modositjuk. A 2005-6s évre adott GDP-prognézi-
sunkat a varhatoan erételjesebben javuld nettd export
hatasara emeltiik kismértékben.

Inflacios elorejelzésiink valtozasa

Az augusztusi jelentéshez képest az alap-el6rejelzést
2004 decemberére 0,2 szazalékponttal lefelé modosi-
tottuk, mig 2005 végére valtozatlanul hagytuk. Rovid ta-
vu el6rejelzésiink mérséklését a vartnal kismértékben
kedvez6bb harmadik negyedévi tényadat indokolja,
mig hosszabb tava elérejelzésiink valtozatlansaga don-
téen egymast kompenzald hatasok eredménye.

A maginflacié harmadik negyedévi alakulasa kismérték-
ben elmaradt - kiilonésen a szeptemberi adat kovet-

1V-2. tablazat

F&bb feltevéseink valtozasa az augusztusi jelentéshez képest

2004. augusztusi Aktualis elorejelzésben Valtozas (%)
elorejelzésben
2004 2005 2004 2005 2006 2004 2005
Forint/eur6 arfolyam (forint)* 253,0 249,8 252,0 246,8 246,8 -0,4 —1,2
(Feltevésiink™”) (249,8) (249,8) (246,8) (246,8) (246,8) -1,2 ~1,2
Dollar/eur6 arfolyam (cent)* 122,7 122,7 123,2 125,0 125,0 0,3 1,8
(Feltevésiink™) (122,7) (122,7) (125,0) (125,0) (125,0) 1,8 1,8
Brent olajar (dollar/hordo) 36,1 36,2 38,7 43,9 40,6 7,2 21,3
Memo: Brent olajar (forint/hordo) 7429 7364 7890 8676 8014 6,2 17,8

* Eves atlag, 2004 harmadik negyedévéig tény, utina a feltételezett értékekkel szamitva.

** Oktoberi atlag.

** Az elérejelzéslink lezartaig ismert novemberi hataridés drak atlaga.
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keztében - az altalunk korabban vart mértéktsl. Az el-
térés a teljes maginflacios korre jellemzé - jelenlegi ér-
zékelésiink szerint - az idei év kbzepe 6ta zajlo, vartnal
erételjesebb dezinflacios folyamatok eredménye. E té-
nyez6é mellett a teljes fogyasztoiar-index kedvezé szep-
temberi alakulasara a vartnal alacsonyabb feldolgozat-
lanélelmiszer-arak is lényegi hatassal voltak. Bar rovid ta-
von mar szamithatunk a magas vilagpiaci olajarak els6d-
leges, kozvetlen hatasainak a megjelenésére, am meg-
itéléslink szerint az idei év végéig az alacsony tényadat
okozta mérsékl6dést ezen - az inflaciot direkt modon
novelé - hatasok sem képesek kompenzalni.

A 2005-6s évre adott el6rejelzésiinket Iényegileg befolya-
solja az alapfeltevéseink szerint varhatban magasabb vi-
lagpiaci olajar. Az olajarak emelkedésének mind a szaba-
lyozott arakban, mind a maginflacioban is jelentkezé koz-
vetett hatasai éves szinten a legutobbi jelentésbelinél
mintegy 0,5 szazalékkal magasabb fogyasztoiar-
emelkedés elGrejelzését eredményezte volna. Ugyanak-
kor a 2005-0s koltségvetési torvényjavaslat tervezete sze-
rint a jovedéki ado hatalya ala tartozo alkohol- és dohany-
termékek jovedékiado-emelésének jové évi elhalasztasa,
valamint az alacsonyabb fajlagos bérkoltségek és alacso-
nyabb fogyasztas hatasara mérsékl6dé inflacios nyomas
ezen aremel6 tényez6 hatasat szinte teljes mértékben
kompenzalja. Hosszabb id6horizonton szintén az inflacio
meérséklésének iranyaba hatott az augusztushoz képest
kissé erésebb forint/eur6 arfolyam feltevésiink.

IV. 1. 2. EGY ALTERNATIV KAMAT-
ES ARFOLYAMPALYA HATASA ELOREJELZESUNKRE

Az augusztusi jelentésben elsé alkalommal bemutatot-
takhoz hasonloan, ezuttal is szamszer(sitettik egy lehet-
séges - technikai jelleg(i alapfeltevéseinktdl eltéré - ka-
mat- és arfolyampalya hatasat inflacios elGrejelzésiinkre.

Az alternativ kamat- és arfolyamfeltevésiinket tovabbra
is a Reuters altal oktoberben megkérdezett makroelem-
z6k vélaszainak szamtani atlagabol szamitottuk (mivel a
2006-0s évre még nem vonatkozik a felmérés, igy ezen
idGszakra a 2005 végére jellemz6 értékeket fogadtuk el).

A konszenzusos elemz6i vélemény 2005-re az arfolyam
tekintetében atlagosan tobb mint 2 szazalékkal gyen-
gébb palyat rajzol ki az alkalmazott alapfeltevésiinknél,
mig az elemzdk altal vart kamatpalya 2005 végére ko-
zel 2,5 szazalékponttal alacsonyabb a jelenleginél.

A két - jellemzéen magasabb inflaci6 iranyaba mutaté
- tényez6 egylittes hatasa 2005-0s éves atlagos inflaci-
0s elérejelzéstinket - alap-el6rejelzésiinkhoz képest -
mintegy 0,2 szazalékponttal emelné.

IV-1. abra

Kamatpadlya a Reuters-felmérés és a rogzitett ka-
mat feltevése mellett
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1V-2. abra

Arfolyampélya a Reuters-felmérés és a rogzitett
arfolyam feltételezése szerint*
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* Forditott skala.

IV. 1. 3. ELOREJELZESEINK OSSZEVETVE MAS INTE-
ZETEK PROGNOZISAIVAL™

Aktudlis prognozisunkat mas el6rejelzésekkel dsszevet-
ve megallapithatjuk, hogy mig a gazdasag konjunktura-
lis allapotardl, illetve jellemzé inflacios folyamatairol ké-
szitett el6rejelzésiink elég hasonlo a tobbi elemzé és
kutaté véleményéhez, addig az egyensulyi folyamato-
kat illetéen még jelenleg is érzékelliink a piaci varako-
zasoknal nagyobb egyensilyhiany iranyaba mutato ha-
tasokat.

A fogyasztoiar-index 2004. decemberi el6rejelzését a
piaci konszenzussal parhuzamosan mérsékeltiik, s el6-
rejelzéstink a piaci el6rejelzések atlaganal helyezkedik

® Tovabbra is felhivjuk a figyelmet, hogy az MNB-elérejelzések mas intézetek prognoézisaival nem teljes mértékben vethetéek 6ssze. Az MNB altal
készitett elérejelzések feltételesek, mig a tobbi intézet altalaban feltétel nélkili prognoézist készit. Az MNB és egyéb intézetek kozotti eltérést nem
kizarélag a jelenlegi és varhaté folyamatok megitélése kozotti eltérés okozatja, hanem jelentés hatéssal lehet ra az alapfeltevéseink eltérése az

egyéb intézetek, szamunkra exogén valtozokra vonatkozé elérejelzéseitdl.
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el. Hosszabb tava prognozisunk mar augusztusban is a
piaci elérejelzések centrumaban helyezkedett el. Mivel
a 2005. év végi el6rejelzésiinkon nem valtoztattunk, és
a piaci konszenzus sem nagyon valtozott, igy aktualis
progndzisunk most is a konszenzusnal van.

Exportpiacaink méretének alakulasat a kiilsé el6rejel-
z6k tobbnyire derdlatobban itélik meg az MNB-nél.
Kilkereskedelmi partnereink GDP-béviilését azonban
2004 és 2005 vonatkozasaban lényegében mind az
MNB, mind a nemzetkozi kutatointézetek azonosnak
itélik meg.

A brutté hazai termék idei novekedését a piaci kon-
szenzusnal kismértékben magasabbnak itéljik, ugyan-
akkor a jové évi novekedésre adott prognozisunk a fel-
mért elemzések kdzott az alacsonyabbak kézé sorol-
hato.

A folyo fizetési mérleg hianyara adott el6rejelzéstink to-
vabbra is mindkét évre magasabb, mint a piaci konszen-
zus, am fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy: egyrészt a
piaci elemzdék és kutatok elmult idészaki prognozisai-
nak magasabb hiany iranyaba mutaté elérejelzés-revi-
zidja lényegesen nagyobb volt, mint az altalunk kozolt
elérejelzéseké; masrészt jelenleg mar mind a két évre
talalhatunk az altalunk készitett el6rejelzésnél is maga-
sabb hianyt tartalmazo6 prognozist.

Az aktudlis jelentésben elsé alkalommal készitettlink
elérejelzést a 2005. évi allamhaztartasi hiany alakulasa-
rol. Prognézisunk magasabb a piaci konszenzusnal.
Ugyanakkor a 2004-es évre adott elGrejelzéseink - me-
lyek szintén magasabbak voltak a piaci atlagnal - kap-
csan megemlitjik, hogy elérejelzésiink és a mas prog-
nézisok kozotti kilonbség jellemzéen a piaci elemzdék
fokozatosan emelked6 el6rejelzései nyoman zarult.
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1V-3. tablazat

Az MNB alap-el6rejelzése 6sszevetve méas prognoézisokkal*

| 2004 | 2005 | 2006
Fogyasztoiar-index (december/el6z6 év december, szazalék)
MNB 5,9 4,4 3,9
Reuters-felmérés (2004. oktober)' 5,7-6,0-6,3 4,0-4,4-5,0 -
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, szazalék)
MNB 6,8 4,5 4,2
Consensus Economics (2004. szeptember)' 6,5-6,9-7,0 4,0-4,6-5,0 -
Eurdpai Bizottsag (2004. oktober) 6,9 4,6 4,2
IMF (2004. szeptember) 6,9 4,4 -
OECD (2004. oktéber) 7.1 4,9 4,5
Reuters-felmérés (2004. oktober)' 6,5-6,8-6,9 4,3-4,7-5,3 -
Vilagbank (2004. julius) 6,5 4,9 -
GDP (éves novekedés, szazaléek)
MNB 4,0 3,7 3,5
Consensus Economics (2004. szeptember)' 3,0-3,8-4,1 2,5-3,8-4,5 -
Eurépai Bizottsag (2004. oktober) 3,9 3,7 3,8
IMF (2004. szeptember) 3,5 3,7 -
OECD (2004. oktober) 3,8 3,6 3,4
Reuters-felmérés (2004. oktober)' 3,7-3,9-4,1 3,3-4,0-4,4 =
Vilagbank (2004. jalius) 3,2 3,7 -
Folyo fizetési mérleg hianya (milliard euroban)
MNB 7,3 7,7 7,5
Consensus Economics (2004. szeptember)"? 4,1-6,5-8,4 3,3-6,2-7,8 -
Reuters-felmérés (2004. oktober)' 6,6-7,0-7,4 6,0-6,8-7,8 -
Folyo fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB 9,0 8,6 7,9
Eurépai Bizottsag (2004. oktober) 8,7 8,5 8,5
IMF (2004. szeptember) 8,8 8,2 -
OECD (2004. oktéber) 9,0 8,3 7.8
Vilagbank (2004. jalius) 8,2 8,0 =
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB 5,6 5,5 49
Consensus Economics (2004. szeptember)' 4,5-5,2-5,6 3,5-4,7-5,5 -
Eurépai Bizottsag (2004. oktober) 5,5 5,2 4,7
OECD (2004. oktober) 5,6 5,1 4,7
Reuters-felmérés (2004. oktober)' 5,0-5,4-5,9 4,5-4,9-6,2 -
Vilagbank (2004. julius) 5,2 4,6 -
Exportpiacunk méretére vonatkozo elorejelzések
MNB 5,1 5,8 6,3
Europai Bizottsag (2004. oktober) 6,3 6,6 6,5
OECD (2004. oktober) 6,2 7,1 7,6
IMF (2004. szeptember) 6,4 5,8 -
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo el6rejelzések
MNB 1,9 2,1 2,2
Eurépai Bizottsag (2004. oktober) 2,2 2,0 2,1
OECD (2004. oktéber) 2,0 2,1 2,5
IMF (2004. szeptember) 2,1 2,0 -

* Az MNB elérejelzései an. feltételes elérejelzések; igy kézvetleniil nem mindig hasonlithatok ssze masokéval.

" A Reuters- és a Consensus Economics-felméréseknél az elemzéi valaszok atlaga mellett (ez a k6zépsé érték) dolt szamokkal azok legkisebb és
legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas érzékeltetése érdekében.

2 A Consensus Economics Inc. (London) ,Eastern Europe Consensus Forecasts” a fizetési mérlegnél dollarban adja meg az elérejelzéseket, ame-
lyeket az aktuélis jelentésben feltételezett euro/dollar arfolyammal szamitottuk at.

’ Feltevés, a konvergenciaprogram alapjan.

Forras: Consensus Economics Inc. (London) Eastern Europe Consensus Forecasts (2004. szeptember 20.); European Commission Economic
Forecasts, 2004. 6sz; IMF World Economic Outlook (2004. szeptember); OECD Economic Outlook (2004. mdjus); Reuters felmérés 2004.
oktober;. World Bank EU-8 Quarterly Economic Report (2004. jdlius).
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IV. 2. AZ ALLAMHAZTARTASIHIANY-MUTATOK ALAKULASA

Alap-el6rejelzésiink szerint valosziniileg tovabbi intéz-
kedés nélkiil sem az idei, sem a jové évi hianycél nem
teljestil. Az adott feltevések mellett a GDP aranyaban
az idei évre 5,6 szazalékos, jovére 5,5 szazalékos GDP-
aranyos ESA-hiannyal szamolunk.

Az idei évbdl hatralévé id6 rovidsége ellenére, 2004-es
el6rejelzésiink bizonytalansaga igen nagy. Egyes, jelen-
leg hivatalosan részleteiben nem ismert kormanyzati in-
tézkedések ugyanis az alap-elGrejelzéshez képest a
GDP aranyaban akar 0,4 szazalékos eltérést is okozhat-
nak. Az alappalyanal alacsonyabb lehet az idei hiany ak-
kor, ha az afa-visszatéritések szigoribb ellenérzése egy
igen széles korben érvényesll és a visszatérités torvényi
hataridén tuli, jelentds lassulasat jelenti. Magasabb hi-
anyt eredményezhet ugyanakkor, ha a kormany nem
reagal a kiadasi oldalon a kozponti szerveknél lathato
tulkoltekezésre az év hatralévé részében. Mindkét eset-
ben jellemz6en atmeneti intézkedések okoznak az el6-
rejelzésben bizonytalansagot, melyek az idei és a jové
évi hiany kozti atcsoportositast eredményezhetnek, a
folyamatok tartos tendencidjat nem érintik. Mivel az
Leredményszemléletii fiskalis év” nem december, ha-
nem februar végén zarul, ezen intézkedések bizonyta-
lansaga miatt az idei ESA-hianyrol csak jové marciustol
alkothatunk megalapozottan képet.

A 2005. évi elérejelzésiink tekintetében fontosnak tart-
juk kiemelni, hogy az Orszaggytilés altal november 8-an
elfogadott adotorvény-modositasok, illetve az Orszag-
gyliléshez benydjtott koltségvetési torvényjavaslaton
alapszik. Bar a koltségvetési torvényjavaslat elfogadasa-
ig még jelentésen valtozhat, alabbi elemzésiink a
benyujtaskori allapot alapjan készilt.” Mivel 2006-ra
nem rendelkeziink elfogadott koltségvetéssel, illetve
koltségvetési torvényjavaslattal, ezért a 2006. évi alap-
elérejelzésiink azon a feltevésen alapul, hogy megvalo-
sul a kormany altal nyilvanosan bejelentett 0,6 szazalé-
kos ESA-deficit-csokkenés a 2005. évi alap-elérejelzé-
stinkhoz tartozo deficithez képest.

ElGrejelzésiink bemutatasa elétt jelezziik, hogy a korab-
bi adatkozlésektdl eltéréen a 2003. évi ESA-tipusu al-
lamhaztartasi hiany -6,2 szazalékra emelkedett, amely
0,3 szazalékponttal magasabb, mint az augusztusi infla-
cios jelentés idején ismert adat. Az eltérés alapvetéen
két tényezére vezethetd vissza, egyrészt az nkormany-
zati alrendszer hianya magasabb volt az el6zetesen ko-
z6ltnél, masrészt az orosz allamadossag elszamolasa az
ESA-hianyt novelte.

Az ESA- és a GFS-egyenlegek kozotti eredményszemlé-
letd korrekciora feltevéssel éltiink 2004-re és 2005-re.

IV-4. tablazat

A fiskdlis jelz6szamok varhat6 alakuldsa az alappalya mentén

(a GDP szdzalékdaban)

2003 2004 2005 2006
tény/becslés |alap-elorejelzés| felteves
1. GFS-hiany -5,9 -7,0 -5,4 -4,7
2. ESA altal alkalmazott korrekciok -0,3 +1,4 -0,1 -0,2
3. ESA-hiany (1+2) -6,2 -5,6 -5,5 -4,9
4. Korrekcio atmeneti tételekkel -0,9 —1,0 -0,4 -0,3
5. Kvazifiskalis kiadasok -1,1 -1,3 -2,2 -2,0
6. Kiegészitett (SNA) hiany (3+4+5) -8,2 -7,9 -8,1 -7,2
7. Kiegészitett (SNA) hiany els6dleges egyenlege -4,4 -3,8 -4,1 -3,4
8. Fiskalis keresleti hatas* -0,5 -0,7 +0,3 -0,7

*A kiegészitett (SNA) hidny elsédleges egyenlegének viltozasa, korrigdlva a magan-nyugdijpénztéri befizetések valtozasaval. A negativ érték az

aggregalt kereslet sziikitését jelenti.

19 Ezen fejezet a 2004. november 11-ig beérkezett informéaciokra épul.
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Alapesetben mindkét évre elfogadtuk a PM altal kom-
munikalt korrekci6 mértékét (idén a GDP aranyaban
+1,4 szazalék, jovére -0,1 szazalék), a 2006. évi feltéte-
les el6rejelzéshez a multbeli korrekciok alapjan techni-
kai becslést készitettlink (-0,2 szazalék). Jelezziik azon-
ban, 2004-ben kilonoésen nagy mértékben javitja az
ESA-hianyt ez a korrekcio, ami olyan kockazatot hor-
doz, amirdl csak 2005 folyaman tudunk majd tobbet.

IV. 2. 1. A 2004. EVRE VARHATO
FISKALIS EGYENSULY RESZLETEI

A teljes allamhaztartas pénzforgalmi egyenlegére (GFS)
vonatkozo alap-elérejelzésiink 0,4 szazalékponttal ma-
gasabb GDP-aranyos deficitet tartalmaz, mint augusztu-
si el6rejelzésiink. A magasabb hiany kialakulasat valo-
szinlsiti egyes elsédleges bevételek varttol elmarado
teljesiilése, valamint az elsédleges kiadasok harmadik
negyedévi alakulasa.

Alap-elérejelzésiink valojaban a makrogazdasagi és fis-
kalis folyamatokbol adodé hianyszinteket ragadja meg,
jelzi el6re. Ennek megfeleléen a kormanyzat nem részle-
tezett, diszkrecionalis intézkedéseit csak korlatozottan
tudjuk beépiteni alap-elérejelzésiinkbe. llyen intézkedés
a vallalkozasok importtevékenységéhez kapcsolodo afa-
visszatéritések szigorabb ellen6rzésének elrendelése.”
Az intézkedés teljes hatasa elvileg megkozelitheti a GDP
0,5 szazalékpontjat, azaz széls6séges esetben ennyivel
javithatja a 2004. évi GFS-hiany szintjét az afa-visszatéri-
tések lassitasa, illetve atmeneti ledllitasa. Alap-el6rejelzé-
stinkbe az intézkedés hatasanak csak azt a részét épitet-
tik be, amely a 2004. november 11-én, el6rejelzésiink
lezarasakor mar lathato volt a kincstari adatszolgaltatas
alapjan (GDP 0,1 szazaléka). Megjegyezziik, az intézke-
dés ellentétesen érinti a 2005. évi pénzforgalmi hiany
alakulasat is, mivel a visszatéritések attolasa jové évre, az
attolt Osszeggel azonos nagysagrendben mérsékli a
2005. évi nettd pénzforgalmi afabevételt. Az intézkedés
azonban csak abban az esetben modositja a 2004. évi
eredményszemlélet(i (ESA) deficitet, ha az afa-visszatéri-
tések 2005. februar végéig sem allnak vissza a torvény
altal elGirt 45 napos intervallumra (ami csak marciusban
donthet6 el nagy biztonsaggal).

A kézponti kéltségvetés bevételi oldalan a fentiekkel
egyltt is alacsonyabb pénzforgalmi netté bevétellel sza-
molunk annal, amit az augusztusi inflacios jelentés ké-
szitésekor becsiltiink. A nett6 afabevételek a harmadik
negyedévben elmaradtak az altalunk vart bevételi szint-
t6l, egyfel6l a bruttd afabevételek is kevésbé néttek,
mint kordbbi varakozasunk, masfelél, az afa-visszatérité-
sek dinamikaja is magasabb lett a vartnal, bar szeptem-
ber-oktober honapokban mar lathaté volt az afa-vissza-
téritések lassulasa.

Mindennek nagy részét ellenstlyozza a kincstari korbe
tartoz6 gazdalkodoszervezetek, valamint egyéb allami
tulajdonba tartozo vallalkozasok befizetési kotelezettsé-
gének novekedése, amely augusztushoz képest 4j kor-
manyintézkedések hatasa.

A kézponti kéltségvetés kiadasi oldalan minden olyan ki-
adasi el6iranyzat esetében, amely folott a pénziigyi kor-
manyzatnak bizonyos kontrollja érvényesiilhet, jellemz6-
en elfogadjuk a PM el6rejelzését. Megkozelitésiink alap-
vetéen most sem valtozott, igy az ebbe a korbe tartozo
kiadasokra vonatkozo6 el6rejelzésiink a PM oktoberben
aktualizalt elérejelzésén alapszik. Alap-el6rejelzésiink a
kozponti koltségvetés elsédleges kiadasainal a GDP 0,2
szazaléka kordili mértékben tartalmaz magasabb kiadas-
teljesiilést, mint el6z6 inflacios jelentésiink alappalyaja.

Az év els6 harom negyedéve alapjan ugyanakkor azt is lat-
juk, hogy mar a GDP 0,5 szazalékat meghalado kiadasi tul-
lépés jelentkezett a koltségvetési fejezeteknél és koltségve-
tési szerveknél. Mivel nem vilagos, hogy mikor és mennyi-
ben jelentkeznek a hianyban ezek a tobbletkiadasok, ezért
ezeket tovabbra is a kockazatok kozott szerepeltettik. (A
multban is rendszeresen tapasztalhat6 volt az éves elGirany-
zatok tullépése, lasd keretes irasunkat késGbb.) A kiadasi
el6iranyzatok elmult negyedévi alakulasa arra utal, hogy a
tavaszi takarékossagi intézkedések hatasa késlekedik: az ef-
fektiv kiadasmegtakaritasoknak az utols6 negyedévre kell
Osszpontosulniuk, amennyiben megvalosulnak.

A tarsadalombiztositasi alrendszerben a tb-alapok hia-
nyara vonatkoz6 prognozisunk az augusztusi inflacios
jelentéshez képest a magasabb hiany iranyaba mozdult
el. El6rejelzéstink valtozasa a makrogazdasagi és kolt-
ségvetési folyamatokban bekovetkezett modosulasok
kovetkezménye. ElsGsorban a jarulékbevételeknél sza-
molunk alacsonyabb bevétellel, mint a PM szeptember-
ben aktualizalt prognoézisa.

A GFS- és ESA-deficit kbzétti eredményszemléletli korrek-
ciora, az EU-csatlakozas évére jellemzé nagyfokd mod-
szertani bizonytalansag miatt teljes kor(i becslést tovabb-
ra sem készitettiink. Elfogadjuk a varhat6é eredményszem-
léletl korrekcio szintjére azt a mértéket, amelyet a PM al-
tal ez évre el6rejelzett pénzforgalmi szemléletl (GFS) de-
ficitprognozis és a PM altal célul kit(izott ESA-deficit kii-
|onbségeként adodik (GDP 1,4 szazaléka). Jelezziik
ugyanakkor, hogy a 2003. évi ESA-deficit esetében a pénz-
forgalmi és eredményszemlélet(i hianyok kozotti korrek-
ci6 mértékét a KSH az elézetes adathoz képest korrigalta,
s ennek kockazata a 2004. évi korrekcios elszamolasok
esetében is fennall (lasd a kovetkez6 alfejezetben).

Az idei fiskalis keresleti hatasra vonatkozo6 becslésiink
jelentésen modosult el6z6 inflacios jelentésiinkben ko-

2 A PM 2004. oktéber 19-én hozta nyilvanossagra azt, hogy a pénziigyminiszter arra utasitotta az adéhivatalt, hogy az afakiutalas elétt ,tételesen
ellendrizze minden eurépai uniés adészammal rendelkezé addalany altalanos forgalmiad6-bevallasat, felhasznéalva ehhez a kéz6sség orszagaibol
érkez6 kontrollinforméaciokat”. A kézlemény szovege elérhet6 a PM honlapjan.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

55




IV. AKTUALIS KERDESEK

z6lth6z képest. Augusztusi becslésiink szerint idén a
GDP 1,7 szazalékaval mérsékelte volna az allam az
aggregalt keresletét. Mostani becsléstink szerint az alla-
mi kereslet sz(ikiilése a GDP 0,7 szazaléka koral alakul-
hat 2004-ben, azaz a GDP 1 szazalékaval lazabb fiska-
lis palyaval szamolunk most, mint el6z6 inflacios jelen-
téslinkben. Becsléslink valtozasa (a fiskalis keresleti ha-
tas mutatoészam -1,7 szazalékrol -0,7 szazalékra modo-
sulasa) tobb hatas kovetkezménye. A 2003. évre be-
csult fiskalis keresleti hatas is jelentésen valtozott, mivel
korabban a GDP 0,1 szazalékanak megfelel6 szikités-
sel szamoltunk, amely utolag 0,5 szazalékra modosult,
mert a tavalyi évi kvazifiskalis kiadasokra vonatkozo
becslésiinket pontositottuk az idékozben beérkezé ()
informaciok alapjan. A bazishatas tehat 6nmagaban 0,4
szazalékponttal jarult hozza 2004. évi el6rejelzésiink
modositasahoz. Az idei évi GFS-deficitre vonatkozo el6-
rejelzéslink 0,4 szazalékponttal magasabb hianyt tartal-
maz, mint amellyel az augusztusi inflacios jelentésben
szamoltunk, az elsédleges egyenleg szintjén ez 0,3 sza-
zalékos elsédleges egyenlegromlast jelent, azaz pénz-
forgalmi koltségvetési deficit elérejelzésiink valtozasa
ennyivel jarul hozza a fiskalis kereslet lazulasahoz. A fis-
kalis kereslet tovabbi lazitasaval jar a kvazifiskalis tevé-
kenységek novekedése, f6ként az EU-agrartamogatasok
megel6legezése és a nemzeti kiegészités faktoralasa mi-
att, ugyanakkor a kvazi-fiskalis beruhazasok szintje ala-
csonyabb lesz az altalunk korabban gondoltnal. igy a fi-
gyelembe vett nettd kvazi-fiskalis kiadasok 6sszességeé-
ben 0,3 szazalékos GDP-aranyos tobbletkeresletet indu-
kalhat a gazdasagban.

IV. 2. 2. IDEI HIANY-ELOREJELZESUNK
BIZONYTALANSAGA

Mindazokat a kockazati tényezéket, amelyek az auto-
ném gazdasagi és fiskalis folyamatokbol adodnak, de az

alappalya szamitasakor elérejelzésiink természetszer(-
leg nem tartalmazhat, azokat ebben a fejezetben mutat-
juk be. Mint az alabbi tablazatban lathato, alap-elérejel-
zéslinkhoz tartoz6 5,6 szazalékos GDP-aranyos ESA-
deficit-szinthez aszimmetrikus kockazati tartomany ren-
delhet6. El6érejelzésiink szerint csak abban az esetben
teljestilhet a kormanyzat modositott 2004. évi GFS- és
ESA-elszamolasu hianyprognozisa, ha a koltségvetési in-
tézmények és fejeztek kiadasai felett az év hatralévo ré-
szében a koézponti kontroll teljes mértékben érvényesiil,
valamint akkor, ha az adoéhivatal az afa-visszatéritések
lassitasaval - elérejelzésiink lezartakor lathatd mérték-
hez képest - tovabb javitja a koltségvetés nettod afa-be-
vételét. A 2004. évi GFS- és ESA-elszamolasok kozotti
hidnal a GDP 0,5 szazalékat megkozelité kockazatot la-
tunk magasabb ESA-hiany kialakulasa felé, a kockazat
magasabb hiany iranyaba mutat.

Alap-el6rejelzésiinkh6z képest legfeliebb a GDP 0,4 sza-
zalékaval javithatja a 2004. évi GFS-egyenleget az im-
porttevékenységhez kot6dé afa ellendrzési eljarasanak
meghosszabbitasa, ami az afa-visszatéritések novemberi
lassulasaban mar megmutatkozott. Az idei ESA-deficitet
azonban csak akkor javitja mindez, ha az intézkedés ha-
tasa februar végéig fennmarad; amit persze majd csak
marciusban lehet biztonsaggal megitélni.”'

Mar az alap-elGrejelzésiink ismertetése soran is jeleztiik,
hogy a koltségvetési fejezetek és a koltségvetési szervek
évkozi koltekezése rendszeresen idéaranyos feletti volt,
az éves szint(i PM-kiadasi el6iranyzathoz képest. Szami-
tasaink szerint 100 milliard forintot meghaladé fesziilt-
ség keletkezett az év soran a koltségvetési szervek és in-
tézmények tobbletkiadasai kovetkeztében. Ugy gondol-
juk, a korabbi évekhez képest nehezebb lesz diszkrecio-
nalis intézkedésekkel visszafogni a szervek tébbletkiada-
sait, ugyanis a tulkoltekezési igény annak kovetkezmé-

1V-5. tablazat

A 2004. évi GFS- és ESA-hiany-elérejelzésiink bizonytalansagi tényezéi

(a GDP szdzalékaban)

GFS-deficit-alap - elorejelzése:

-7,0 szazalék

Az afa-visszatéritések Giteme lassul a szigorodo 0,4 Intézmények és a helyi nkormanyzatok magasabb kiadasa | -0,4
APEH-ellen6rzés miatt
Beruhazasok kivitelezése elhizodik 0,1 Egyes nyilt végli kiadasok vartnal nagyobb novekedése -0,1
Tarsasagiado-bevételi elGiranyzat tilteljestlése 0,1 A direktadd-bevételek elmaradnak a varttol -0,1
A decentralizalt alapok tobblete magasabb lesz 0,1
az alap-el6rejelzésnél (Kutatasi Alap)
GFS-deficit szélso esetben -6,3 GFS-deficit szélso esetben -7,6
GFS-ESA hid feltevés: +1,4

A GFS- és ESA-deficit kozotti elszamolasok bizonytalansaga | -0,5

ESA-deficit szelso esetben -4,9 ESA-deficit szélso esetben -6,7

2! Az ESA-hianyra vonatkozé Eurostat-elvek hazai alkalmazasa szerint ugyanis a januari afabevétel, illetve a januar—februari afa-visszatérités még
a megel6z6 évi hianyhoz tartozik. igy a 2004-es allami koltségvetési ESA-hiany elsS, varhatoan januari belfoldi bejelentésekor még nem lehet is-
mert a januar-februari afa-visszatérités. Ezért a jelzett, afa-visszatérités lassitasaval kapcsolatos bizonytalansag is csak késébb oszlik el, amikor a
KSH jelenti az Eurostat felé az el6zetes 2004-es ESA-adatokat (varhatéan 2005 marciusaban). A 2004-es hiany elsd, januari bejelentése tehat még

nem lesz informativ az ESA-hiany tekintetében.
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nye, hogy a korabbi évekrél athizodd pénzmaradvany-
allomany jelentSs része ténylegesen fizetési kotelezett-
séggel terhelt. Ezért valoszinlinek tartjuk, hogy vagy
2004-ben, vagy jovére tovabbi kiadas-visszafogd intéz-
kedések nélkil a GDP 0,4 szazalékat elér6 tobbletkoltés

realizalodik a koltségvetési szerveknél. Ennek oka az,
hogy a koltségvetésben az elmdlt években az un. pénz-
maradvanyok allomanya jelentés mértékben felhalmozo6-
dott, s nehezen elkeriilhetének latszik a pénzmaradvany-
allomany egy részének jovébeni leépiilése.

1V-1. keretes iras

Mennyire tértek el a maltban a koltségvetési szervek
és fejezetek kiadasai a tervezettol?

A nyolcvanas években a korabban szigora és korlatos
koltségvetési gazdalkodasi rendszer fellazult a koltség-
vetési intézmények szintjén. Az akkori allandosul6 for-
rashianyt kivanta ellenstlyozni a kormanyzat a na-
gyobb intézményi 6nall6sag biztositasaval. Az intézmé-
nyek névekvé onallésaga azt a célt szolgalta, hogy ke-
vesebb kozponti forras felhasznalasaval oldjak meg fel-
adataikat, ami a koltségvetési fegyelem lazulasaval jart.

A koltségvetési szervek és fejezetek (minisztériumok
és az iranyitasuk ala tartozo intézmények) kiadasa a
korabbi években minden évben meghaladta a parla-
ment altal jovahagyott értéket. Az adott évi tervezési

1V-3. abra

A koltségvetési szervek és fejezetek
kiadasanak alakulasa:

az eredeti koltségvetési el6iranyzat
és a zarszamadas eltérése

3,5 1
3,0
2,5 1
2,0 1
1,5 1
1,0 1
0,5 1
0,0 T T T T T T 1
0,5 -

1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

—&— GDP szazalékaban

koriratok kiemelt célként tartalmaztak a feladatok és a
rendelkezésre allo forrasok 6sszhangjanak megterem-
tése érdekében az ellatando feladatok attekintését, a
fejezetekhez tartozo intézményrendszer hatékonysagi
és takarékossagi szempontu fellilvizsgalatat, a sziiksé-
ges jogszabalyi hattér megteremtését. Az érdemi don-
tések hianya, a koltségvetés megalapozottsaganak
problémai el6revetitették az évkozi korrekciok sziiksé-
gességét, és csokkentették a végrehajtas eredményes-
ségét.

A tullépés dontGen a nyiltvégi elSiranyzatoknal kévet-
kezett be (nonprofit szervezetek tamogatasa, egyhazi
intézmények normativ tamogatasanak novekedése,
egyes természetbeni szocialis és oktatasi kiadasok,
kartalanitasok stb.). Egyrészt a 2001. és 2002. évi je-
lent6s eltérést az elGiranyzattol, 2001-ben koztisztvise-
|6k évkozi béremelése, 2002-ben pedig a negyedik ne-
gyedévben végrehajtott 50 szazalékos kozalkalmazot-
ti béremelés okozta, amit a kormany az akkori tébblet-
bevételekbdl fedezett. Ugyanekkor az eleve jelent6-
sen novelt beruhazasi és tamogatasi elGiranyzatoknal
Gjabb maradvanyok halmozodtak fel.

A talkoltések egy részének fedezetét tobbletbevétel-
bél, valamint a kozponti tartalékok igénybevételével
biztositottak, de jelent6s volt a korabbi években felhal-
mozott maradvanyok elkoltése is. A koltségvetési szer-
vek kiadasainak korabbi években megvalosult jelent6s
névekedése a hiany tervezettnél nagyobb kialakulasa-
hoz is vezetett.

Idén év kozben az elGiranyzat teljesithetGsége érdeké-
ben kiadascsokkentd intézkedéseket, maradvanyok
zarolasat hatarozta el a kormany. Ennek teljesithetésé-
ge azonban kétséges, ez csak az év utols6 honapjaban
valik ismertté.

A GFS- és ESA-deficit-szintek kozotti hid kockazatat ab-
ban latjuk, hogy bizonytalan az, hogy a KSH és az
Eurostat a mez6gazdasagi taimogatasokhoz kotédé fak-
toralast hogyan veszi figyelembe, tovabba kérdéses,
hogy az allami szektorban fizetend6 13. havi bérkifize-
tés eredményszemléletli korrekcidja valéban olyan
nagysagrendd lehet, amelyet a PM elGzetesen feltéte-
lez. E modszertani tipust kockazatok mértékét Gssze-
sen a GDP 0,5 szazalékara becsiiljik, azaz kedvezétlen
esetben el6fordulhat, hogy a 2004. évi pénzforgalmi hi-
anyhoz tartoz6 korrekcio mindéssze a GDP 1 szazalé-

ka lesz. Mivel a 2004. évi ESA-hiany mértéke 2005
6szén valik hivatalossa, az el6zetesen kozolt adatok un.
fiskalis notifikaciojat kovetGen, ezért a fenti kérdések
csak hosszut idé malva tisztazodnak.

IV. 2. 3. A 2005-RE VARHATO FISKALIS EGYENSULY

Mivel 2005-re nem rendelkeziink elfogadott koltségve-
téssel, ezért alap-elérejelzésiink a szokasosnal is feltéte-
lesebbnek tekintendd. Alap-el6rejelzésiink a november-
ben elfogadott adotorvény-modositasokra és arra épiil,
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hogy a kormany altal az Orszaggy(iléshez benydjtott
koltségvetési torvényjavaslat az akkori formaban elfoga-
dasra keril. Alap-elérejelzésiinkben tovabbra is érvé-
nyesitettiik azt az alapelvet, hogy azoknal a kiadasi el6-
iranyzatoknal, amelyeknél a pénziigyi kormanyzatnak
nagyobb kontrollja érvényesiil, ott elfogadjuk a PM
prognozisat.

A koltségvetési torvényjavaslat benyujtasaval egyideji-
leg bejelentett 100 milliard forintos nett6 kiadasi tarta-
lék képzését végleges zarolasként elérejelzésiink készi-
tésekor figyelembe vettiik, de ebbdl effektivnek csak
mintegy 80 milliard forintnyit tekintlink. Szabalyalapu
elérejelzésiink kovetkeztében ugyanis, az énkormany-
zati alrendszert megilleté atengedett személyijovede-
lemado-bevételek egy részének zarolasat nem tekint-
hetjik effektivnek, mert az 6nkormanyzatok a csokkené
kozponti tamogatast nem feltétlendl igazitjak ki.

1V-6. tablazat

Eldrejelzésiink eltérése a koltségvetési
torvényjavaslattol
(pénzforgalmi szemléletben, a GDP szdzalékdban)

Eltérés a
torvényjavaslattol
(%)

1. Bevételek (1+2+3) -0,44
1. Direkt adok -0,37
2. Indirekt adok -0,17
3. Egyéb bevételek +0,10
II. Elsédleges kiadasok (4+5) +0,03
4. Elsédleges kiadasok -0,33
5. Kiadasi tartalék hatasa +0,36

Elsédleges egyenleg (I+11) -0,41
6. Kamategyenleg -0,29
7. GDP-el6rejelzés eltérésének technikai hatasa -0,05

Eltérések osszesen (1+11+6+7) -0,75

Alap-el6rejelzésiink szerint tovabbi kormanyzati intéz-
kedések nélkil az allamhéztartds 2005. évi varhato
pénzforgalmi hianya a GDP kozel 0,8 szazalékaval lesz
magasabb a torvényjavaslatban foglaltnal.

A direkt adok csoportjan beliil elsGsorban a tarsadalom-
biztositasijarulék-bevételi prognozisunk alacsonyabb a
torvényjavaslatban elGiranyzott 6sszegnél. A kiilonbsé-
get nagymértékben determinalja, hogy 2004-ben is jo-
val alacsonyabb teljesilést varunk.

Az indirekt adok kozil az afabevételi prognozisunk a
GDP 0,2 szazalékpontjaval alacsonyabb annal, amit a
benyujtott koltségvetési torvényjavaslat tartalmaz. En-
nek alapveté oka a bazisidészaki afabevétel-prog-
nbzisok eltérése: a koltségvetési torvényjavaslat Gssze-
allitasakor a PM dltal feltételezettnél alacsonyabb netto
afabevétellel szamolunk 2004-re, ami természetesen
hat 2005-re is.

Kiadasi oldalon, az elsédleges kiadasoknal jelentGsebb
tobbletkiadassal a helyi 6nkormanyzatoknal (pl. beruha-
zasi kiadasok és dologi kiadasok), valamint a tarsada-
lombiztositasi alrendszernél (pl. nyugdijkiadasok és
gyogyszerkiadasok) szamolunk. A nyugdijkiadasoknal
az eltérést az okozza, hogy a makrogazdasagi elérejel-
zéslinkhoz tartozé bérpalya magasabb, mint amivel a
PM szamol, igy a varhato jové évi nyugdijemelési inde-
xtink 1,5 szazalékponttal magasabb annal, mint amit a
koltségvetési torvényjavaslat tartalmaz.

A kormany altal képzett kiadasi tartalékbol mindazokat
a tételeket elfogadtuk, amelyek a kiadasi oldalon lévé
eléiranyzatok zarolasara vonatkoznak. A tartaléknak ezt
a részét effektivnek tekintettiik, s alap-elGrejelzéstink-
ben hianyt csokkentd tételként szerepeltettiik (lasd IV.
6. tablazat 5. sorat).

A kamategyenleg-prognozisunk jelentésen (a GDP
kozel 0,3 szazalékpontjaval) tér el a koltségvetési tor-
vényben talalhato elGiranyzattol. El6rejelzési szaba-
lyaink szerint valtozatlan monetaris politikat feltétele-
ziink a teljes el6rejelzési id6horizonton. Ennek megfe-
lel6en el6rejelzéslink szamitasainak lezarasakor az
aktualis forwardhozamgorbe alapjan készitjik el ka-
matprognoézisunkat, figyelembe véve az AKK finanszi-
rozasi tervét.

Az eddigieket mas szemléletben 6sszefoglalva, alap-el6-
rejelzésiink a kézponti koltségvetésnél a GDP 0,25 sza-
zalékpontjaval tartalmaz magasabb hianyprognozist,
mint a koltségvetési torvényjavaslat. A tdrsadalombizto-
sitasi alrendszer hianyara vonatkozo alap-el6rejelzésiink
a GDP 0,3 szazalékpontjaval magasabb hiany kialakula-
saval szamol, mint a torvényjavaslat. A helyi énkor-
manyzatoknal és a decentralizalt allami pénzalapoknal
éves alapprognoézisunk 6sszességében a GDP 0,2 sza-
zalékpontjaval magasabb hianyt tartalmaz, mint a
torvényjavaslat.

A 2004. évrdl szolo6 alfejezetben mar részletesen irtunk
a kozponti koltségvetési szervek és intézmények kiada-
sainal tapasztalhato fesziiltségrél. Mivel jelenleg sza-
munkra nem ismert, hogy a felhalmozédott kiadasi
tobblet melyik koltségvetési évet fogja terhelni (a 2004.
évit vagy a 2005. évit), ezért alap-el6rejelzésiinkben ez-
zel a tétellel nem szamolunk, hanem a 2005. évi elGre-
jelzéslink - magasabb hiany iranyaba mutat6 - bizony-
talansagai kozott vessziik figyelembe.

Az MNB makrogazdasagi palya el6rejelzése alapjan
mintegy 230 milliard forinttal alacsonyabb folyé aras
GDP-vel szamolunk 2005-re, mint a PM a koltségvetés
Osszedllitasakor. Ez a kiilonbség azt eredményezi, hogy
a koltségvetési torvényjavaslatban lévé nominalis pénz-
forgalmi hiany mar a kiindulaskor is magasabb, -4,7 sza-
zalékos deficitratat jelent.
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A fiskalis keresleti hatasra vonatkozo6 becslésiink 0,3
szazalékpontos GDP-aranyos keresletb6vité hatast je-
lez. A fiskalis kereslet jelent6s lazulasat az okozza,
hogy az an. PPP (Public-Private Partnership) konstruk-
cioban megvalosulo allami beruhazasi kiadasok don-
t6 hanyada, kiilondsen a kezdeti években, a hivatalos
hianykategoriakban egyaltalan nem, vagy csak részle-
gesen keriilnek elszamolasra (igy ezeket jellemzdéen
kvazi-fiskalis kiadasként kezeljik, 1. errél a IV. 4. feje-
zetet). A PPP-konstrukcioban megvalosulo beruhazasi
célt kiadasok 0Osszege 2005-ben megkozelitheti a
300 milliard forintot, amely a jov6 évi GDP-ben 1,4
szazalék kortli értéket jelent. (Mivel valamennyi alla-
mi beruhazéassal kordbban is szamoltunk, ezért a PPP-
konstrukcioban megvalosulé beruhazasok hatasa
most csak kisebb mértékben emelte keresleti hatas
el6rejelzésiinket.)

IV-7. tablazat

2005-0s elorejelzésiink mas szemléletben - a korabban
latott determinaciok és az ado- és koltségvetési torvény-
javaslatokbol megismert intézkedések Gsszevetése

Az augusztusi inflacios jelentésben 2005-re, mivel akkor
még nem volt ismert a konkrét koltségvetési torvényja-
vaslat, a normativ alap-el6rejelzés mellett egy alternativ,
an. kockazatalapu elGrejelzést is kozzétettiink. Augusz-
tusban az akkor ismert hivatalos determinaciok és tren-
dek alapjan - tovabbi intézkedés nélkil - 2004-hez ké-
pest a hiany tobb mint 1 szazalékos emelkedésének
kockazatat vazoltuk.

A novemberben elfogadott adotorvény-modositasok-
bol, illetve a koltségvetési torvényjavaslatbol kitdnik,
hogy a kormany intézkedéseivel tobb hianynovel6 de-
terminacio hatasat is ellensulyozta. Ezért mostani alap-

Milyen fobb teriileteken intézkedett a korméany a korabban latott determinaciékhoz képest a 2005-6s

hidny csokkentése érdekében?*

Augusztusban ismert fobb determinaciok

Kormany intézkedéseinek hatasa a
determinaciokra és a hianyra**

Bevételek

Tételes EHO csokkentése

Jelent6s adobevétel-kiesés

Adoétorvény-modositas alapjan
nagyobb bevétel (+)

Vambevétel-kiesés

Adobevétel-csokkenés

Nincs valtozas

Afabevétel

Semleges felett

Adotorvény-modositas alapjan
nagyobb bevétel (+)

Jovedéki adok

Semleges

Adotorvény-modositas alapjan
kisebb bevétel (-)

Th-jarulékok Kissé semleges felett Nincs valtozas
Vallalati adok Semleges Nincs valtozas
Személyi jovedelemado Semleges Adotorvény-modositas alapjan
kisebb adobevétel (-)
Egyéb adojellegl befizetések Semleges Adotorvény-modositas alapjan
nagyobb bevétel (+)
Onkorményzatok sajat bevételei Semleges Nincs valtozas

Kiadasok

NATO-kotelezettségek

Semlegesnél nagyobb

Koltségvetési torvényjavaslat szerint
jelentés csokkenés (+)

13. havi nyugdij novelése

Semlegesnél nagyobb

Nincs valtozas

EU-pénzaramlasok hatasa

Semlegesnél nagyobb

Nincs valtozas

Onkorm. beruhazasi ciklusa Semleges Nincs valtozas
13. havi bérfizetés hatasa Semlegesnél nagyobb Nincs valtozas
Koltségvetési szervek tamogatasa Semleges Koltségvetési torvényjavaslat szerint

kisebb kiadas (+)

Autopalya-épités

Ismert determinaciok szerint

Koltségvetési torvényjavaslat szerint
kisebb kiadas (PPP miatt) (+)

Nyugdijak emelése Semleges Nincs valtozas

Gyobgyszerkiadas Semlegesnél kisebb Nincs valtozas

Kiadasi tartalék képzése n. a. Koltségvetési torvényjavaslat szerint
kisebb kiadas (+)

Bazisévi (2004) hiany emelkedése n. a. Magasabb hiany iranyu (-)

Hatas a 2005-6s hianyra (2004-hez képest)

Hiany emelkedik

Hiany kissé csokken (+)

A tablazat a november 11-ig beérkezett informdaciokra épiil.
* Semleges: a GDP aranyaban stabil (megel6z6 évi) szinten marad.
** Zarojelben jeleztiik ezeknek az intézkedéseknek a hatasat az egyenleg valtozasara, a ,+” jel hianycsékkent6 hatasra utal.
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elérejelzésiink 2005-re hianycsokkenést vazol. A IV. 7.
tablazatban megmutatjuk, melyik determinacié hatasat
hogyan korrigalta a kormany.

Tablazatunkbol lathato, hogy az intézkedések f6bb tipu-
sai: egyes hianynovel6 determinaciokbol valo visszavo-
nulas (példaul egészségligyi hozzajarulas csokkentésé-
nek vagy a NATO-kotelezettségek teljesitésének idébe-
li csusztatasa), uj intézkedések (példaul szja-ked-
vezmények sziikitése), illetve allami beruhazasok (féleg
az autopalya-épités) PPP-megoldasban valo kiszervezé-
se” okoztak (ez utdbbi bizonyos kézgazdasagi kérdése-
ket is felvet, amirdl I. a IV. 4. fejezetet). Mindezen lépé-
sek ellenstlyoztak a bazis (a 2004-es hiany) becslésé-
nek emelkedését, ami onmagaban novelte volna a
2005-6s hianyt.

Az augusztusi kockazatalapu palyaban a tételes egész-
ségligyi hozzajarulas (EHO) csokkentésével szokasos
modon 2005 elejétdl szamoltunk, a mas adonemeknél
bekovetkez6 valtozassal megegyezéen. Ehhez képest
joval kisebb adobevétel-kiesést jelent, hogy a jelenlegi
informaciok szerint csak 2005. novembertél keril sor
az EHO csokkentésére.

A személyi jovedelemadonal az elfogadott adotorvény
- az adotabla atalakitasa, illetve az adokedvezmények
sz(kitése, 0sszhatasat tekintve - adobevétel-kiesést, az-
az a korabbi determinaciotol nagyobb hiany iranyaba
valo eltérést jelent.

A jovedéki adoknal az adotételek valorizaciojat feltéte-
leztiik, a dohanytermékeknél a jovedékiado-tartalom
novekedését a 2005. évi inflacios elérejelzéssel konzisz-
tens modon vettik figyelembe. Az adotérvény szerint
jovére mégsem kertl sor e korben adoéemelésre, ami
szintén kisebb adobevételt, azaz nagyobb hiany iranya-
ba valo eltérést jelent.

Az egyéb adoknal augusztusban a bevételek GDP-aré-
nyos (azaz semleges) novekedését feltételeztiik, mosta-
ni alap-elérejelzésiink az elfogadott adotorvény-modosi-
tasok hatasait szamszerdsiti, az ebbe a korbe tartozo
adotételek egy részénél a GDP-aranyos novekedési
szint feletti adoterhelés-valtozas lesz 2005-ben.

A kiadasi oldalon a koltségvetési szervek és intézmé-
nyek tamogatasainal augusztusi kockazatalap palyank
GDP-aranyosan tamogatasnoveléssel szamolt, mivel ak-
kor még nem volt ismert a koltségvetési torvényjavaslat.

A NATO-val kotott szerzédés alapjan, a védelmi kiada-
sok GDP-t meghalad6 mértékli novelését tartalmazta
augusztusi kockazatalapu palyank, tekintettel arra, hogy
a hossz( tavra szolo ez iranyl kotelezettség vallalasat
2003-ban nem teljesitette Magyarorszag. Szabdlyala-

pon a mindenkori GDP aranyaban rogzitett NATO-ko-
telezettség maradéktalan teljesitését tartalmazta au-
gusztusi el6rejelzésiink. Novemberi alap-el6rejelzéstink
mar a benydujtott koltségvetési torvényjavaslat szerint
tartalmazza ezt a kiadasi tételt. Az Allami Szamvevo-
szék megallapitasa szerint a védelmi kiadasok szintje jo-
vére varhatoan jelentésen elmarad a NATO-kotelezett-
ségb6l adodo szintt6l.

IV. 2. 4. 2005-OS ELOREJELZESUNK
BIZONYTALANSAGA

A 2005-re vonatkozo kockazatértékelésiink a szokasosnal
tobb bizonytalansagi elemet tartalmaz. Egyrészt az Orszag-
gy(léshez benydjtott torvényjavaslatok még valtozhatnak
elfogadasukig, ami egy fontos bizonytalansagi tényezé.
Masrészt a 2004. évi bazis sem ismert még, a 2004. évi
el6rejelzésiink bizonytalansagai elég jelentések mind be-
vételi, mind kiadasi oldalon. Harmadrészt, bizonytalansa-
got jelentenek a jové évi makrogazdasagi folyamatok ala-
kulasanal lathatd kockazatok. A 2005. évi kockazatok ko-
zll jelentsebbnek a kiadasi oldalon lathato kockazatokat
tartjuk; Osszességében szignifikansan alap-elGrejelzésiink-
nél nagyobb hiany iranyaba mutatnak a kockazatok.

A GFS- és ESA-deficit kbzotti elszamolasok - PM dltal
elére jelzett - korrekciojanal nem érzékeliink szamsze-
risithet6 kockazatot, de megjegyezziik, a kvazi-fiskalis
kiadasok esetében altalanossagban fennall a vonal felet-
ti tételként (hianyt novel6 tranzakcioként) valo késébbi
elszamolas (azaz egy késdbbi, visszamendleges revizio)
kockazata. Kulonosen akkor jelent6s az ilyen kockazat,
ha egyes felhalmozasi kiadasokat nem PPP-konstruk-
cioban valositanak meg (amirél . a IV. 4. fejezetet), ha-
nem halasztott fizetési konstrukcioval koltekezik a kor-
manyzat. Ez a fajta kockazat jellemzéen magasabb hi-
any iranyaba mutat (bar az ESA-statisztika jellegzetessé-
gei miatt hosszabb tavon jelentkezik).

A makrogazdasagi folyamatok jové évi alakulasanak le-
hetséges eltérései az alap-el6rejelzéstdl szimmetrikus bi-
zonytalansagi eloszlastak a jové évi fiskalis egyensuly
tekintetében. Becslésiink szerint a makrogazdasagi fo-
lyamatok valtozasa a GDP 0,2 szazalékpontjaval modo-
sithatja alap-el6rejelzésiinkh6z képest az allamhaztartas
jové évi hianyat.

Az dfabevételek 2004. évi alakulasa jelentés kockazato-
kat tartalmaz. Egyrészt, az EU-csatlakozas hatasa miatt,
a 2004-ben kiesett afabevételeknek jovére pénzforgal-
milag is realizalodniuk kell ahhoz, hogy alap-elérejelzé-
stinkhoz tartozo bevételi szint teljesiljon. Tovabba, a
csatlakozas egyszeri technikai hatasan talmenéen vara-
kozasainktol elmaradt a nettd afabevételek 2004. évi
alakulasa. Alap-el6rejelzésiinkben azzal szamoltunk,
hogy a csatlakozas hatasan fellil tapasztalt 2004. évi afa-

2 Az Allami Szamvevészék megallapitasa szerint 100 milliard forintos nagysagrendet tesz ki az eltérés a védelmi kiadasoknal, lasd Fiiggelék a Ma-
gyar Koztarsasag 2005. évi koltségvetési javaslatanak helyszini ellenérzéséhez c. ASZ-jelentés 62. oldalan.
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bevétel-kiesésnek legalabb a fele 2005-ben mar nem is-
métlédik meg. Mivel 2005. évi afabevételi prognozi-
sunk az alap-el6rejelzésben centrélis varhato értékként
szerepel, ezért a kockazatmegoszlas szimmetrikus.

A 2005. évi nettd afabevételek teljesilésének kockazatat
noveli a visszatéritések ellenérzésének szigoritasa, mivel a
2004-r6l athtizodo visszatéritések a 2005. évi nettd afabe-
vételek terhére torténhetnek meg. Amennyiben jovére az
afa-visszatéritések hatarideje tartosan 45 nap folé kerdl
(2005. februar végéig sem zarul le ez a folyamat), abban az
esetben ez a 2005-0s ESA-deficit nGvekedését vonja maga-
val. Ez a kockazat egy magasabb hiany iranyaba mutat.

A kéltségvetési szervek és intézmények tulkoltekezésé-
nek kockazata is nagyrészt a 2004. évi kiadasi szint telje-
stilésének fliggvénye. A 2004. évi deficitcél elérése érde-
kében ugyanis van mozgastere a pénziigyi kormanyzat-
nak arra, hogy diszkrecionalis intézkedésekkel a koltség-
vetési rendszerben lathato talkoltekezési folyamatot
megallitsa oly modon, hogy az alacsonyabb 2004. évi ki-
adasi szinthez magasabb pénzmaradvany-allomany tar-
tozzon. Ekkor a kormanyzat felvallalna az idei évben ta-
pasztalhato folyamat negativ hatasainak jové évre valo at-
tolasat. Ez esetben jelentésen novekedne annak kockaza-
ta, hogy a folyamatokbol adodoéan a 2005. évi kiadasi el6-
iranyzatok legalabb a GDP 0,4 szazalékaval tullépésre ke-
rilnek.

Az bnkormanyzatok nagyobb koltekezésére alapvetéen
a szokasos beruhazasi ciklus hatasa miatt keriilhet sor.
Onkormanyzati vélasztasok elétti évben jellemzéen
nagymértékben emelkedni szokott a helyi 6nkormany-
zatok beruhazasi aktivitasa. Ez egy magasabb hiany ira-
nyaba mutaté kockazat.

Osszességében tehat - a koltségvetési torvényjavaslat
adott intézkedései mellett - jelent6s a jové évi 5,5 sza-
zalékos ESA-hiany alap-el6rejelzésiinknél magasabb hi-
any kialakulasanak kockazata.

IV. 2. 5. A 2006-RA VARHATO FISKALIS EGYENSULY
BIZONYTALANSAGA

Mivel 2006-ra nem rendelkeziink elfogadott koltségve-
téssel, illetve részleteiben kidolgozott koltségvetési tor-
vényjavaslattal, ezért 2006-ra egy Gn. normativ (feltéte-
les) és egy kockazatalapa palyat is készitettiink, ugyan-
Gagy, mint korabbi inflacios jelentésiinkben 2005-re. A
kockazatalapu el6rejelzésiink készitésének célja most is
az, hogy a most lathatdé determinaciok figyelembevéte-
le révén olyan alternativ palyat adjon, amely megmutat-
ja, tovabbi intézkedések (féképpen a 2006. évi koltség-
vetés) nélkil hogyan alakulna két év malva az allamhaz-
tartas egyensulya. A feltételes el6rejelzés képezi a jelen-
tés alappalyajat, a kockazatalapu elGrejelzésiink és a
normativ palya kozotti differencia pedig a megcélzott
hianycsokkenés elérésének kockazatat érzékelteti.

Az alap-elérejelzésben szereplé normativ palyank azon
a feltételezésen alapul, hogy az ESA-deficit szintje 2006-
ban a kormany altal deklaralt évi 0,6 szazalékpontos hi-
anymérséklé palya mentén halad.”

Az alabbi bemutatott determinaciok és trendek miatt
kockazati palyank a hiany mintegy 1 szazalékos noveke-
dését tartalmazza. A normativ és a kockazatalapu palya
2006-0s eltérése alapjan a pénzforgalmi (GFS) egyenleg
szintjén - a 2005-6s alap-elGrejelzés teljesiilése esetén -
2006-ban tovabbi, a GDP 1,5 szazalékat kitevé fiskalis-
egyensulyjavitd intézkedés sziikségessége latszik.

1V-8. tablazat

A normativ alappalya és a kockazatalapu alternativ palya 2006-ban

(a GDP szdzalékaban)

1 2 1-2
Hianymutatok Kockazatalapu elorejelzés | Alap-elorejelzés (felteves) Kockazat mértéke
GFS-hiany -6,2 -4,7
ESA-hiany 6,4 -4,9 1,5
Kiegészitett (SNA) hiany -8,7 -7,2

2 A 2006. évi normativ (feltételes) palyahoz -0,7 szazalékpontos keresleti hatés tartozik, mert a GFS- és ESA-deficit-elszamolasok kozotti techni-
kai korrekcié mértékéhez (-0,2 szazalékpontos technikai feltevés, ennyivel lenne magasabb az ESA-deficit a GFS-egyenlegnél) hasonlé 6sszegben
jarul hozza a kamategyenleg csdkkenése a hiany mérséklédéséhez.
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1IV-9. tablazat

Milyen determinaciok lathaték 2006-ra?
A kockazatalapu palya kialakitasanak fontosabb tényezgi*

Alapelv Hatasa az adott tétel alakulasara
(a GDP-hez képest)

Bevételek

Tételes EHO csokkentése Ev elejétsl megsziinik az add Semlegesnél kisebb
Vambevétel-kiesés Adobalappal n6 Semleges
Afabevétel Adoalappal né (fogyasztas) Semlegesnél kisebb
Jovedéki adok Adobalappal n6 Semleges
Th-jarulékok Adoalappal né Semleges
Vallalati adok Adéalappal n6 Semleges
Személyi jovedelemado Adéalappal n6 (lakossagi jov.) Semlegesnél kisebb
Egyéb adojellegli befektetések Hossza tavu atlag Semleges

Egyéb allami bevételek
Onkormanyzat sajat bevételei
Kiadasok

NATO-kotelezettségek

13. havi nyugdij novelése
Nyugdijak indexalasa
EU-pénzaramlasok hatasa
Onkorm. beruhazasi ciklusa
Koltségvetési szervek tamogatdsa
Allami beruhazasok

Hossz( tavu atlaghoz visszatér
Ciklus szerint

Semlegesnél kisebb
Semlegesnél kisebb

Semlegesnél joval nagyobb
Semlegesnél nagyobb
Semlegesnél kisebb
Semlegesnél nagyobb
Semlegesnél nagyobb
Semlegesnél kisebb
Semlegesnél joval nagyobb
Semlegesnél kisebb

Kotelezettség szerint
Plusz egy heti nyugdij
Svdjci index szerint
Megallapodas alapjan varhato
Ciklus szerint
Korrigalt GDP-aranyos névekedés

EU-kotelezettségvallalas hatasa
2004. évi megallapodas szerint

Gyobgyszerkiadas

Osszhatas a 2006-os hiany alakulasara (2005-h6z képest)
* Semleges: a GDP aranyaban stabil (megel6z6 évi) szinten marad.

Novekvo hiany

A kockazatalapu palya részleteit tekintve, ezen Tovabba, kockazatalapu palyank a GFS-egyenleg

szcenarioban a tételes egészségligyi hozzajarulas 2006.
évi teljes megsziintetésével szamolunk (mar év elejétdl),
valamint a nyugdijkiadasoknal teljes 13. havi nyugdijkifi-
zetést tartalmaz.

Az egyéb allami bevételeknél a GDP aranyaban csokke-
néssel szamolunk. A kincstari vagyon értékesitésébdl,
az allami realeszk6zok eladasabol, s az allami tulajdond
vallalatok befizetéseib6l szarmazo un. kozpontositott
bevételek 2004-2005-ben tervezett névekedése ugyan-
is 2006-ra mar nem lesz fenntarthato, mivel a piaci aron
értékesithetd redleszk6zok allomanya addigra jelents-
sen csOkken; valamint az allami tulajdon( vallalatoktol
az elvonas tovabbi névelése mar amortizacio potlasa-
nak elmaradasat eredményezné.

szintjén a GDP 0,4 szazalékat eléré beruhazasikiadas-
novekedéssel szamol, az Europai Unioval a beruhaza-
si kiadasok addicionalitasarol kotott megallapodasra®
tekintettel. Szamitasaink szerint, 2005-ben a koltség-
vetési mérlegben elszamolt beruhazasok szintje nem
biztositja a fent emlitett megallapodas teljesitését,
ezért a 2006. évi koltségvetés kiadasi oldalan leg-
alabb a GDP 0,4 szazalékat eléré beruhazasi kiadasi
tobbletet kell eléiranyozni. A koltségvetési szervek ta-
mogatasanak novekedése elmarad a GDP-aranyos
szintt6l 2006-ban, figyelembe véve a 2005. évi intéz-
kedések teljes éves hatasat (kilonosen az allami bér-
kiadasoknal).

2 A megallapodas értelmében harom év atlagaban Magyarorszagnak teljesitenie kell az eldirt tertileteken (koérnyezetvédelem, kozlekedés stb.) a
koltségvetési kiadasokra minimalisan meghatarozott GDP-aranyos szintet. A megallapodas azt célozza, hogy a csatlakoz6 orszagok ne az EU-forra-
sokra tamaszkodva hajtsak végre koltségvetési kiigazitasukat, kiadasaik visszafogéasa révén, hanem az EU-t6l szarmazé tobbletforrasok valéban ad-

dicionalis forrasokat jelentsenek az Gj tagorszagok szamara.
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IV. 3. A KGLSO EGYENSULY ALAKULASA

A masodik negyedévben a folyo fizetési mérleg hianya
2,1 milliard eur6 volt, mig a tékemérleg 80 millio euros
tobbletet mutatott. A nemzetgazdasag kiils6 finansziro-
zasi igénye igy az el6z6 negyedévhez viszonyitva a
GDP aranyaban 0,5 szazalékponttal, 10,3 szazalékra
novekedett. A finanszirozasi igény novekedése idéara-
nyosan kismértékben nagyobb, mint amivel az el6z6 je-
lentésben szamoltunk.

A nagyobb kiilsé finanszirozasi igény mogott elsésor-
ban a kozosségi szektor (az allamhaztartas és a hozza
kapcsolodo kvazi-fiskalis tevékenységek) nagyobb finan-
szirozasi igénye all. Az elsé kilenc honap rendelkezésre
allo adatai alapjan a széles értelemben vett allamhaztar-
tas finanszirozasi igénye korabbi varakozasunkkal szem-
ben varhatoan nem mérséklédik, igy nem jarul hozza a
kils6 finanszirozasi igény csokkenéséhez.

A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa a Il. negyedév-
ben a vartnal is gyorsabban novekedett, és a tavalyi histori-
kus mélypont utan a szezonalisan igazitott érték 2004 elsG
félévében mar megkozelitette a GDP 2 szazalékat. A lakas-
tamogatasi rendszer 2003 végi szigoritasat kovetéen a la-
kascélu hitelfelvétel a Il. negyedévben a varakozasunknak
megfelel6 Gtemben tovabb csokkent. Az allamilag tamoga-
tott lakascélt hitelfelvétel csokkenése mellett dinamikusan
emelkedik a devizaalapu ingatlanhitelek dllomanya. A lakos-
sag vartnal magasabb pénziigyi megtakaritasa mellett a fo-
gyasztas novekedése is meghaladta a prognoézist, ami a
szektor nagyobb rendelkezésre all6 jovedelmére utal.

A vidllalati szektor finanszirozasi igényét a masodik ne-
gyedévben tobb, az EU-csatlakozassal 0sszefliggd egye-

di tényez6 is befolyasolta. Az importhoz kapcsolodo afa
befizetési hataridejének kitolodasa egyszeri transzfer-
ként novelte a szektor jovedelmét, ugyanakkor a csatla-
kozast megel6z6 készletfelhalmozas a szektor felhalmo-
zasi kiadasait téritette el az indokolt szinttél. Ezeknek az
egyszeri hatasoknak a kisziirésével Ggy tlinik, hogy a
vallalatok beruhazasi aktivitaisanak novekedése kovet-
keztében a szektor finanszirozasi igénye 2004-ben - a
megel6z6 két év alacsony értékeit kbvetéen - a vartnal
gyorsabb Gtemben emelkedik.

Varhato folyamatok

A teljes nemzetgazdasag 2004-es finanszirozasi igénye
elérejelzésiink szerint csak kismértékben lesz nagyobb,
mint azt korabban vartuk. A folyo fizetési mérleg GDP-
aranyos hianya a tavalyi 9 szazalékos szint kordl alakul-
hat, ami 7,3 milliard eur6s hianynak felel meg. 2005-ben
a GDP-aranyos kiils6 finanszirozasi igény 0,8 szazalék-
ponttal, 7,7 szazalékra csokkenhet. Mivel a GDP 1 szaza-
lékanak megfelel6 import-afakiesésre 2005-ben mar nem
kertil sor, a kozosségi szektor finanszirozasi igénye a 0,5
szazalékpontos keresletbévité hatas ellenére 0,5 szaza-
lékponttal csokken. A GDP-aranyos vallalati felhalmozas
varhatoéan a 2004-es szint kordl alakulhat, igy a vallalati
szektor finanszirozasi igénye varhatoan nem fog béviilni,
mikdzben a lakossag nettd pénziigyi megtakaritasa kis-
mértékben tovabb emelkedhet. 2006-ban a kiilsé finan-
szirozasi igény tovabb mérséklédhet, ennek azonban az
a feltétele, hogy az allamhaztartas finanszirozasi igénye a
kormanyzati terveknek megfelel6 mértékben csokkenjen.
Mivel hosszabb tavon a koltségvetésben meglévé deter-
minaciok miatt tovabbi nagymértéki hianycsokkentd in-

IV-10. tablazat

A folyo fizetési mérleg és a szektorok finanszirozasi helyzete

(a GDP szazalékaban)

2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006
Becslés Elorejelzés
. Allamhaztartas -5,0 -9,2 -8,5 -8,5 -8,0 -7,3
Il. Maganszektor (=1+2) -0,7 2,3 -0,5 0,1 0,3 0,6
1. Haztartasok 5,1 2,7 0,2 2,1 2,6 2,9
2. Vallalatok -5,8 -0,4 -0,7 -2,0 -2,3 -2,3
Kiilso finanszirozasi képesseg (=I+11) -5,6 -6,9 -9,0 -8,5 -7,7 -6,8
Folyo fizetési mérleg egyenlege -6,3 -7,2 -9,0 -9,0 -8,6 -7,9
- milliard euréban 3,6 5,0 6,6 7,3 7,7 7,5
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tézkedések sziikségesek, jelentSs a prognosztizaltnal na-
gyobb hiany kialakulasanak kockazata.

IV. 3. 1. A FOLYO FIZETESI MERLEG HIANYANAK
FINANSZIROZASA

2004 1l. negyedévében a nemzetgazdasag 2 milliard
euros kilsé finanszirozasi igényét szinte teljes egészé-
ben a maganszektor - azon belil is meghatarozoan a
bankrendszer - kilfoldi forrasbevonasa elégitette ki. A
bankrendszer kilfoldrél felvett hiteleinek jelentés néve-
kedése a belfoldi vallalati szektor és a haztartasi szektor

bankrendszertdl felvett devizahiteleinek dinamikus bé- 14+
vilésével jart egylitt. 121

10+
Az |. negyedév jelentés novekedését kovetGen a Il. ne- 81
gyedévben kozel 500 millié eurdval csokkent a nem re- 61
zidensek tulajdondban lévé allampapir-dllomany. Ezt a 44
kiesést részben ellenstlyozta a kiilfoldiek mintegy 300 24
millié eur6 nagysagu jelzaloglevél-vasarlasa. 04

24
A kilfoldiek kozvetlentoke-befektetései kismértékben 41

—6

csOkkentek az el6z6 negyedévhez képest, azonban en-
nek hatterében féként az Gjrabefektetett jovedelmek sta-
tisztikai szambavételének szezonalitasa all. Ennek hatasa-
ra a kozvetlentGke-befektetések aranya a folyo fizetési
mérleg finanszirozasaban az I. negyedéves 25 szazalék-
rol 13 szazalékra esett vissza, azonban az I. félév tekinte-

tében a 18 szazalék még mindig magasabb, mint a 2003
hasonlo id6szakaban regisztralt érték. Az év masodik fe-
[ében varhatoan ismét novekedni fog a mikodotdke-
bearamlasnak a foly6 fizetési mérleg hianyahoz viszonyi-
tott aranya, igy a részvényvasarlasokat is tartalmazo, nem
adossaggeneralo finanszirozas I. féléves kozel 30 szazalé-
kos sulyanak tovabbi emelkedése valoszin(sithet6.

1V-4. abra

A finanszirozas szerkezete
(a GDP aranyaban)

W Vallalatok kiilfoldi hitelfelvétele

I Hitelintézetek forrasbevonasa

M Kozszféra hitelei (MNB, allamhaztartas)

M Részvény

W Kiilfoldiek allampapir- és jelzaloglevél-vasarlasai
O Kozvetlentoke befektetések

IV-11. tablazat

A kiilsé finanszirozasi igény alakuladsa

(millié eurd)

2003 2003 2004 2004
1 | T Iv. 1. 1.
negyedév ev negyedeév
1. Kiils6 finanszirozasi igény -1650 -1806 -1407 -1745 -6608 -1768 -2039
1.1 A folyo fizetési mérleg egyenlege -1559 -1815 -1419 -1783 -6575 -1705 -2120
1.2 T6kemérleg egyenlege -91 9 12 38 -32 -63 81
2. Finanszirozas 4336 194 1605 1005 7140 1635 2441
2.1 Kozvetlen tékebefektetések -194 266 20 470 562 417 275
2.1.1 Mikodotéke-befektetések
kulfoldon -481 -158 -68 -750 -1457 -252 9
2.1.2 Miikodotske-befektetések
Magyarorszagon 286 423 89 1220 2018 669 266
2.2 Konszolidalt allamhaztartas
hitelforgalma 1559 -289 1236 =271 2234 969 60
2.2.1 MNB-hitelforgalom -116 -541 -771 -421 -1849 -738 -25
2.2.2 Kormanyzati hitelforgalom
(allampapir nélkiil) 947 -12 1146 280 2361 923 658
2.2.3 Kulfoldiek allampapir-vasarlasa 728 264 861 -130 1722 784 -573
2.3 Magan szektor netto t6kebevonasa 2927 126 251 777 4082 106 2010
2.3.1 Hitelintézetek forrasbevonasa 2647 -86 320 484 3365 252 1971
2.3.2 Portfoliobefektetések (részvény) 208 39 148 -173 223 326 98
2.3.3 Vallalatok kilfoldi nettd
hitelfelvétele 73 173 =217 465 494 -473 -58
2.4 Tévedések és kihagyasok
egyenlege 45 92 98 29 263 143 96
3. Nemzetkozi tartalékok
valtozasa (1+2) 2686 -1611 198 -740 532 -133 402

04 MAGYAR NEMZETI BANK



IV. AKTUALIS KERDESEK

IV. 4. A PPP-MEGOLDASOKROL MAKROGAZDASAGI SZEMSZOGBOL

A jové évi koltségvetési torvényjavaslat szerint ,magan-
t6ke bevonasaval”, in. PPP formaban mintegy 300 mil-
liard forintos beruhazas valésulna meg, tovabbi kozel
138 milliard forint allami bevétel pedig a PPP-be atadott
eszk6zok alapjan keletkezne. Osszességében tehat
2005-ben a koltségvetés mintegy 438 milliard forinttal,
azaz a GDP tébb mint 2 szazalékaval keril - elsé rané-
zésre - kedvezdbb helyzetbe a PPP-tipusi megoldasok
alkalmazasa altal.”

Az alabbiakban tekintjik at az ilyen megoldasok lehet-
séges kozgazdasagi vizsgalati kereteit, illetve alkalmaza-
sanak makrogazdasagi kovetkezményeit.

Az an. publicprivate partnership (PPP) megoldasok kii-
[6nféle formaban valosulhatnak meg, annak fliggvényé-
ben, hogy (1) az érintett allbeszk6z beruhazasat a ma-
ganszektor végzi-e, vagy csak meglevé eszkozt vesz at,
(2) operativ lizing vagy koncesszio formajaban jelenik
meg, avagy a tulajdonjogot is megszerzi a maganszektor,
és ebben az utobbi esetben a szerzédési id6szak lejarta
utan magantulajdonban marad-e az eszkéz, vagy atadja
az allamhaztartasnak valamilyen maradvanyértéken.

A PPP-megoldasok kbzgazdasagi vizsgalatakor a kocka-
zatok transzferének, allamhaztartas és maganszféra koz-
ti megosztasanak modjabol és mértékébdl kell kiindulni,
ez alapjan itélhet6é meg, hogy kozgazdasagi értelemben
allami vagy maganberuhazasrol van-e szo6. A kockazat-
megosztas vizsgalatakor a gyakorlatban leginkabb az (iz-
leti szamvitel elveire tamaszkodhatunk. A maganszektor
altal elviselt kockazat mérése ugyanis kiemelten fontos
az lzleti szamvitelben, igy annak hasonl6 tigyletekre (pl.
lizingszerz6désekre) vonatkozo részletes el6irasai jo
tampontot nydjthatnak annak megitéléshez, hogy a koc-
kazat atadasa tényleges vagy formalis-e.* Az Egyesiilt Al-
lamokban alkalmazott koltségvetési klasszifikacional a
Congressional Budget Office (CBO) is ezek kozil emel

ki hat szempontot a PPP-projektek maganszektornal va-
16 elszamolasanak kritériumaként.”” Egy alloeszkoz-beru-
hazasnal a kockazat maganszektor felé valo atadasa ak-
kor tekinthetd ténylegesnek, ha

« az allbeszkoz altalanos céla (azaz nem az allamhaz-
tartas altal specifikalt),

« az allbeszkoznek piaca van a maganszektorban is,

+ az eszkoz tulajdonjoga a szerz6dés ideje alatt a ma-
ganpartneré, és késébb sem kerl allami tulajdonba,

« a szerz6désben nincsen alacsony aron torténd vasar-
lasi opcio,

+ a szerz6dés id6tartama nem haladja meg az eszkoz
becsult élettartalmanak 75 szazalékat,

« a szerz6dés idGtartama alatt fizetendé minimum bér-
leti dij jelenértéke nem haladhatja meg a méltanyos pia-
ci ar 90 szazalékat a szerz6dés kezdetén.

Az EU-tagorszagok szamara érvényes Eurostat-elGirasok
mas szempontok alapjan hataroztidk meg, hogy az
egyes PPP-projekteket az allamhaztartason kivil vagy
beldl kell elszamolni. Az Eurostat jelenleg érvényes sza-
balyozasa - a korabbi vizsgalati szempontokat pontosit-
va - akkor tekinti az ESA-hianyon kivili tranzakcionak a
beruhazast (azaz maganszektorbeli eszkdoznek a szo-
ban forgo alloeszkozt), ha az alabbi két feltétel egyiitte-
sen teljesl:

« a maganszektorbeli szereplé viseli az un. épitési koc-
kazatot, tovabba

« a szolgaltatas biztositasanak, illetve a szolgaltatas iran-
ti kereslet kockazata koziil legalabb az egyiket.”

2 Részleteket 1. a koltségvetési torvényjavaslatban: altalanos indoklas 62-63. oldalat, az &ltalanos indoklas mellékletének két tablajat és a fejeze-
ti indokléasok kozil a kézponti kdltségvetés {6 bevételeit, azon belll a széveges indoklas 7. oldalat (letdlthet6k a PM honlapjarél).

26 példaul az International Accounting Standards Board (IASB) és a Financial Accounting Standards Board (FASB) megkozelitése.

2" The Budgetary Treatment of Leases and Public/Private Ventures, Congressional Budget Office, 2003

B Epitési kockazat alatt a hataridével, tobbletkoltségekkel, varatlan hatasokkal kapcsolatos események kockéazatat értik. A szolgaltatas biztosita-
sanak kockéazata annak elvart minéségével, jellemzd&ivel, biztonsagaval, mennyiségével kapcsolatos bizonytalansagot jelenti. Akkor viseli példaul a
maganszerepld ezt a fajta kockazatot, ha a szolgaltatast ,vasarld” kozszférabeli szerepl§ éaltal fizetett dij egyértelmien fiigg a szolgaltatas ilyen jel-
lemzéitSl. A kereslet kockéazata a szolgaltatas iranti kereslet ,természetes” bizonytalansagabdl (pl. uzleti ciklus, piaci valtozasok stb.) fakad. Ak-
kor viseli példaul a magéanszerepl$ az ilyen kockazatot, ha a ,,vasarlé” kozszféra altal fizetett dij nem fiigg a szolgaltatas igénybevételétdl (azaz ata-
lanydij-jellegti). Minderrdl 1. az Eurostat , Treatment of public-private partnerships”, 18/2004 sz. dontését (2004. februar 11.).
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Ha ez a két feltétel nem teljesiil, akkor a PPP Un. pénz-
gyi lizingnek, azaz inkabb sor alatti, finanszirozasi jelle-
gli tgyletnek mindsiil, vagyis a jogi formatol fliggetlenil
a beruhazas visszakeril az allamhéaztartasi elszamolasok
kozé. Jelezziik, hogy az IMF értékelése szerint ez az (j
Eurostat-elGiras aggalyosnak tekinthet6, mert az EU-
tagorszagok PPP-projektjeinek tobbségét tul konnyen
mindsiti maganberuhazasnak.”

A fiskalis konszolidacio szemszogébél a PPP-megol-
das és a hagyomanyos allami beruhazas egyik leg-
szembeotlébb kilonbsége az, hogy az elébbi az al-
lamhaztartasban elszamolt kiadasok idébeli lefutasat
jelentésen megvaltoztatja. A hagyomanyos allami be-
ruhazasnal inkabb az idészak elejére 6sszpontosulo ki-
adas (el6szor beruhazas, késébb a mikodtetés és a
kamat koltsége) helyett a PPP-megoldas a teljes ki-
adast szétteriti, vagyis az idGszak legelején koltségve-
tési megtakaritast eredményez, majd késébb folyama-
tosan tobbletkiadassal jar.

Milyen kovetkezménye lehet az allami beruhazasok ha-
gyomanyos megoldasa helyett a PPP-re torténé atallas-
nak? ElGszor is, az atallas évében hirtelen csokken az al-
lami kiadasok szintje, hiszen nem jelentkezik a nagyara-
nyG indulé beruhazasi kiadas. Késébb azonban ez tébb
tekintetben is problémat okozhat. Az egyik probléma az,
hogy a jov6ben rugalmatlanabb lesz a koltségvetés. A
multban a kormanyzat elsésorban a beruhazasok vissza-
fogasaval reagalt a hiany csokkentése érdekében, a PPP-
megoldasokban azonban az ilyen kiadasok mar el6re de-
terminaltak. Masrészt a beruhazasok PPP-formakba tor-
ténd kiszervezésével fellazul az allam koltségvetéskorlat-
ja, hiszen gy valosithatd meg egy allamhaztartas altal
kezdeményezett beruhazasi expanzio, hogy annak rovid
tavon latszolag minimalis explicit fiskalis koltsége van.
Mindez jelentSs kontrollproblémat vethet fel, hiszen a
gyorsan felépilé (jovét terheld) kotelezettségallomany
révén lehet a jelenbeli deficitet atmenetileg csokkente-
ni.»

Kilon probléma, ha a beruhazasok PPP-formakba valo
atterelésének egyszeri hianycsokkenté hatasat a fiskalis
politika mas kiadasok novelésére és/vagy addcsokken-
tésre hasznalja ki, hiszen a PPP-re val6 attérésbél csak
atmeneti, latszolagos megtakaritasok keletkeznek. Az
aktualis deficit csokkenése ellenére ugyanis a jovébeli
deficitek ,mai pénzben” 6sszegzett Un. netto jelenérté-
ke alig valtozik, s6t valoszinileg inkabb emelkedik.

A netto jelenérték alakulasa tobb tényez6tdl fligg. A
PPP-formak révén a maganszektor bevonasa eredmé-
nyezheti a hatékonysag novekedését, amelynek hoza-
dékan - a kockazat megosztasahoz hasonléan - osz-

tozhat a maganpartner az allamhaztartassal (ill. a szol-
galtatast igénybe vevikkel). A hatékonysag tartos nove-
lésébél szarmazo megtakaritasnak azonban fedezni kel-
lene bizonyos tobbletkoltségeket is, példaul a maganfi-
nanszirozas magasabb terheit. Ez utobbi abbol szarma-
zik, hogy az allam jellemzéen kedvezébb feltételekkel
képes hitelhez jutni, mint a maganvallalatok. A hagyo-
manyos allami beruhazas esethez képest a beruhazas,
mikodtetés és finanszirozas koltségei Osszességében
kedvezébbek vagy kedvezétlenebbek is lehetnek a
PPP-megoldasokban. A gyakorlatban mindkét esetre
van példa, habar bizonyos altalanos tapasztalatok mar
korvonalazodnak, hogy milyen projektek és hogyan val-
hatnak hatékonyabba a PPP alkalmazasa révén.’' Megfi-
gyelhet6 példaul, hogy amennyiben a PPP-formak el6-
térbe keriilését inkabb rovid tava szempontok - neve-
zetesen a koltségvetés atmeneti tehermentesitése - mo-
tivaljak, akkor a kockazatok atadasa részben formalis le-
het és a hatékonysag kérdése sem keriil el6térbe, azaz
inkabb magasabb, mint alacsonyabb lesz a beruhazas
Osszterhe.

Makrogazdasagi szemszogbol a PPP-megoldasokra
valo attéréskor - a fent targyalt, az idészak egészét jel-
lemz6é pénziigyi mérlegen tal - vizsgalhato egy rovi-
debb tavi makrogazdasagi hatas is. Mik6zben a hivata-
los deficitet csokkenti a PPP-megoldasokra val6 attérés,
az igy kezdeményezett beruhazasok kiilsé egyensulyra,
novekedésre, inflaciora gyakorolt hatasa lényegében
ugyanaz, mint a hagyomanyos allamhaztartasi beruha-
zasnal, ugyanagy élénkitik a belfoldi keresletet és ront-
jak a kils6 egyensulyt, fliggetlenil attol, hogy azt ha-
gyomanyos allami beruhazas, avagy PPP-formaban valo-
sitjak-e meg. Mas széval a kiils6 egyensuly nem javitha-
to az allamhaztartasi kiadasok olyan csokkentésével,
amely egyidejlileg a PPP-tipusti beruhazasokat noveli.
Tovabbmenve, elképzelhet6, ahogy fent a kontrollprob-
[éma kapcsan emlitettiik, hogy a PPP-megoldasokra va-
[6 fokozott attérés idészakaban az allami kiadasok lat-
szblagos csokkenését a fiskalis politika egyéb folyo ki-
adasok emelésére és/vagy bevételek csokkentésére
,hasznalja”. Ez esetben az igy tovabb élénkitett belfoldi
kereslet miatt a PPP-megoldasokra valo attérés (a ha-
gyomanyos allami beruhazasi megoldashoz képest) kul-
s6 egyensulyi szempontbol nemhogy semleges, hanem
negativ hatasuva valhat.

Osszefoglaloan megallapithatd, hogy a PPP-megoldas
rovid tava, kiilsé egyensulyra és keresletre gyakorolt ha-
tasa megegyezik a hagyomanyos allamhaztartasi beru-
hazasokéval. A deficit atmeneti - a beruhazasok kiszer-
vezése révén kimutatott - csokkenése tehat rovid tavon
nem jar makrogazdasagi stabilizacioval, hiszen tényle-
ges kiigazitas nem torténik.

2 L. Public Investment and Fiscal Policy, IMF, 2004. marcius 12. (letoltheté az IMF honlapjaroél).
% Az Allami Szamvevészék tobb szempontbdl is vizsgalta a 2005-re el6iranyzott PPP-megoldéasokat, 1. Vélemény a Magyar Koztarsasag 2005. évi

koltségvetési javaslatarol, ASZ, 2004. oktober, 4.4 fejezet.

31 L. IMF, Public-Private Partnerships 2004. marcius 12. (letdltheté az IMF honlapjarél).

66

MAGYAR NEMZETI BANK



IV. AKTUALIS KERDESEK

IV. 5. KERDESEK A LAKOSSAGI VISELKEDES VIZSGALATABAN

2004 1. FELEVEBEN

2004 elsé nyolc honapjaban a bruttd atlagkeresetek
mintegy 7 szazalékkal béviltek (az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest), ami - figyelembe véve az id6szak
atlagosan 7,1 szazalékos inflacios ratajat - az idei évre
gyakorlatilag stagnal6 bruttd realbér-novekedést ered-
ményezett. Ugyanekkor 2004 elsé félévében a haztarta-
sok fogyasztasi kiadasai realértéken tobb mint 4,4 sza-
zalékkal haladtak az el6z6 év hasonlo6 id6szakanak ada-
tait, mialatt az elmult évben szinte teljes elapadd pénz-
lgyi megtakaritasoknal az év eleje 6ta jelentGs és tartos-
nak tiné javulast regisztralhatunk (2004 elsé félévében
mintegy 180 milliard forint volt a szektor netté pénziigyi
megtakaritasa). Elfogadva a lakasberuhazasok mértéké-
nek az el6z6 évi folyamatok altal predeterminalt vol-
tat*, az idei év lakossagi jovedelmi, illetve felhasznalasi
folyamatai jelenleg tobb problémaval is szembesitheti
az elemzGket.

Ennek megfelelen jelen elemzésiinkben két kérdésre
igyeksziink valaszt kapni: egyrészt, hogy mi allhat az el-
s6 félévben ismét gyorsulast mutatd lakossagi fogyasz-
tasi adatok hatterében, azaz tartosan megtorhet-e az el-
mult évben tapasztalt fogyasztaslassulas; masrészrél mi-
lyen jovedelemfolyamatokkal lehetnek konzisztensek
az idei év els6 felének lakossagi fogyasztasi-megtakari-
tasi dontései.

Egyedi hatasok a lakossag fogyasztasi kiadasaiban

A vasarolt lakossagi fogyasztas alakulasa - mar csak a
statisztikai szamitas modszertananak kovetkeztében is
- szoros kapcsolatban van a kiskereskedelmi értékesité-
sek valtozasaival. Ezen kapcsolatbol kiindulva érdemes-
nek talaltuk a kiskereskedelmi értékesitések tevékeny-
ségcsoport szerinti idésorait az alapjan megvizsgalni,
hogy tapasztalhatunk-e valamely id6ésorban az idei évre
a korabbiaktol Iényegesen eltéré lefutast (pl. hirtelen no-
vekvé volatilitast).

Eredményeink a kiskereskedelmi értékesitések egyik
legnagyobb salyG tételének (a 2003. évi adatok alapjan

IV-5. abra

Lakossag fogyasztasi kiadasok és
a kiskereskedelmi értékesitések alakulasa
(negyedéves ndévekedési litem, szezondlisan igazitott ada-
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mintegy 17 szazalékos) a gépjarmui- és jarmuialkatrészek
id6sorara iranyitottak a figyelmet. Mivel ezen csoport
nagy részét (tobb mint haromnegyedét) az autoértéke-
sitések adjak, ezért tovabbi vizsgalatainkat az aut6im-
port6rok értékesitési adatain végeztik el (lasd IV-6. ab-
ra). Az autéimportérok eladasai 2004 elsé harom ne-
gyedévében alig 0,2 szazalékkal (a relativ arakat is figye-
lembe véve mintegy 1,7 szazalékkal) novekedtek. Ezen
novekedés azonban rendkiviil egyenlétlenil oszlott el a
harom negyedév kozott. Az elsé negyedév erds vissza-
esését egy historikusan is kiugroan lendiiletes masodik
negyedév kovette, majd pedig ismét egy szignifikans
visszaesés kovetkezett. Bar a lakossagi (real)jovedelmek
novekedésének mérsékldése, illetve az autopiac foko-
zatos telitddése egyébként is az autoértékesitések dina-
mikajanak lanyhulasat eredményezné, am a tapasztalt
volatilitas csakis egyedi, torzit6 hatasok eredménye le-
hetett. Megitélésiink szerint ezen torzitas dontéen a re-
gisztracios ado idei bevezetésének, illetve modositasa-
nak, valamint a majusi EU-csatlakozas okozta bizonyta-
lansag kovetkezménye lehetett.

32 Az idei évi lakossagi beruhazasokrol feltételezziik (ezt korabbi tapasztalataink meg is erdsitették), hogy szoros kapcsolatban lehetnek az el6z8
évben kiadott lakasépitési engedélyek szamaval. Mivel tavaly a kiadott lakasépitési engedélyek szama mind szintjét, mind pedig névekedési litemét
tekintve rendkivil dinamikusan emelkedett, ezért becsléseinkben még az idei évre is élénk lakossagi beruhazasokkal szamolunk. Ezen prognoézisa-
inkat az aktudlis jelentés elkészitéséig beérkezett egyidejl indikatoraink (épitett lakasok szama; butor-, épitéanyag- és egyéb haztartasicikk-értéke-
sitések kiskereskedelmi forgalma; felvett deviza-lakashitelek nagysaga) is megerdsitették.
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A regisztracios ado ez év februari bevezetése az (j ér-
tékesitések esetében gyakorlatilag minden kategoriaban
az adoterhelés mérséklédését, a hasznalt autok eseté-
ben viszont az arak - adé miatti - emelkedését eredmé-
nyezte. Ebb6l kovetkez6en az Gjautd-eladasoknak az év
elejei - vartnal nagyobb mértékii - megtorpanasat jel-
lemzden kinalati tényez6k okozhattak (szakért6i infor-
maciok alapjan: elégtelen kereskeddi készletek miatt
novekvé varakozasi id6, illetve a forgalomba helyezés-
hez kapcsolhato regisztracios problémak).

A regisztraciosado-tabla 2004. majus kézepén hatélyba
l[ép6 modositasai dontéen valamennyi kategoria eseté-
ben az arak emelkedését okoztak (kiilonésen nagy volt
az arvaltozas a nagy értéki autok esetében). Ezért kiilo-
nosen az aprilisi honapban a gépjarma-értékesitéseknek
kordbban nem tapasztalt dinamikus novekedését ta-
pasztalhattuk, ami részben az elsé negyedév athiuzodo
értékesitéseinek, részben pedig a varhato aremelkedé-
sek hatasara felfokozodo vasarlasi kedv eredménye. A
megugré kereslethez lassabban alkalmazkodé kiskeres-
kedelmi kinalat eredményeként - a tovabbra is jelentds
varakozasi id6 hatasara - az élénk dinamika még majus-
ban és janiusban is jellemzé volt.

Szignifikans lassulast a harmadik negyedévben tapasz-
talhattunk, am az erételjes negativ index itt is a masodik
negyedévre elérehozott vasarlasokra utalhat. Becslése-
ink szerint a szabalyozévaltozasbol adodo torzitas ezen
kiskereskedelmi értékesitési adatok esetében 2004 els6
negyedévében mintegy (-11)-(-13) milliard forint,
2004 masodik negyedévében +16-20 milliard forint, a

IV-6. abra

A gépjarmiiimport6rok értékesitéseinek
alakulasa*
(negyedéves névekedési tlitem, szezondlisan igazitott ada-
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Forras: (volumen) Magyar Gépjarmdimportorok Egyesiilete, (arindex)
MNB-becslés.

harmadik negyedévben pedig (-5)-(-7) milliard forint
lehetett.

Tovabbi lényegi torzitast okozhatott a szamitastechnikai
értékesitésekhez kapcsolodd allami  tamogatasok
(Sulinet program) jalius 1-jén hatalyba lépé szigoritasa
is. A korabbi kedvezmények felhasznalasa kovetkezté-
ben a juniusi forgalom tébb mint 3-szorosa volt az idei
év els6 ot honapjara jellemzé atlagos értékesitési adat-
nak. A szamitogép-értékesitések modosulo allami tamo-
gatasanak a fogyasztoi dontések id6zitéséb6l adodo ha-
tasa, becsléseink szerint 2004 masodik negyedévében
+2-3 milliard forint, mig a harmadik negyedévben mint-
egy (-2) milliard forint lehetett.

A fogyasztasi dinamikat torzitd f6bb tételek hatasait az
alabbi tablazatban 6sszegeztiik:

IV-12. tablazat

Becsléseink a lakossag fogyasztasi kiadasait
érintd torzité hatasokra
(milliard forint)

2004. 2004. 2004.
I. n.ev II. n.ev 11I. n.év
Autoértékesitéseket érinté
szabalyozovaltozasok (=11)-(-13) | 16-20 (-5)-(-7)

Sulinet program
feltételeinek valtozasa - 2-3 -2
(-11)=(=13) | 18-23

Osszesen

A torzitas masodik negyedéves mértéke megkozelitheti
a szektor (folyd aron) mért fogyasztasi kiadasainak 1
szazalékat, mig az els6 negyedév fogyasztasadata a tor-
zitasok nélkil ezen mértéknek a felével lehetett volna
nagyobb. Ugyanakkor megjegyezziik, hogy az emlitett
torzitasok nélkil is a 2003-ban lassul6 fogyasztas dina-
mika ez évi megtorését tapasztalhattuk volna (a jelenle-
gi latvanyos felivelés helyett inkabb stagnaldé negyed-
éves novekedést), am a fogyasztas elsé féléves ndveke-
dése igy is lényegesen magasabb lett volna a szakértdi
varakozasoknal®, illetve a bérfolyamatok altal indokolt
mértéknél.

A lakossagi jovedelmek keletkezése, illetve felhaszna-
lasa 2004 els6 félévében

A haztartasok nettd kereseteinek realértéke - becslése-
ink szerint - 2004 els6 félévében mintegy 0,4 szazalék-
kal haladta az el6z6 év hasonl6 idészakanak adatait,
mig a lakossag szamara kifizetett pénzbeni juttatasok
(real)novekedési titeme 9,4 szazalék volt. igy e két jove-
delemtétel els6 féléves novekedési liteme (3,7 szazalék)
jelentésen elmarad az elmult harom év atlagosan évi
9,5 szazalékos dinamikajatol.

3 A Consensus Economics altal 2004 elsé félévében végzett felmérések atlagai a lakossag 2004-es fogyasztasi kiadasait illetéen 2,7 és 2,9 szazalé-

kos éves novekedés kozott valtoztak.
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Az emlitett jovedelemfolyamatok ismeretében mar 6n-
magaban az is érdekes, hogy ezen idészak alatt a szek-
tor fogyasztasi célu kiadasait tobb mint 4,4 szazalékkal
novelte. Ugyanakkor, ha figyelembe vesszik, hogy az
els6 két negyedévben a haztartasok nettd pénziigyi
megtakaritasai kozel 180 milliard forintra emelkedtek
(ugyanezen adat 2002-ben 130 milliard, mig 2003-ban
-80 milliard forint volt), valamint, hogy a felhalmozasi
kiadasok vélhet6en tovabbra is élénken novekedtek*,
akkor mar hatarozott eltérést tapasztalhatunk a lakossa-
gi viselkedést jellemzé felhasznalasi, illetve jovedelem-
oldali folyamatok kozott.

A lakossagijovedelem-mérleg bevételi és kiadasi oldala
kozott feszilé ellentétet, megitélésiink szerint csakis a
lakossag Gn. egyéb jovedelmeinek vartnal nagyobb
mérték(i novekedése képes feloldani. Ezen jovedelem-
kategoria teszi ki a lakossag rendelkezésre allo jovedel-
meinek mintegy 30 szazalékat, amely dontéen tulajdo-
nosi jovedelmekbdl (kamat-, osztalékbevétel, bérleti
dij), illetve a haztartasok egyéni vallalkozoként végzett
tevékenységei soran keletkezé nyereségeibél (vegyes
jovedelem) adodhatnak.

IV-7. abra

A lakossag kamatjovedelmeinek
és tozsdei arfolyamnyereségének alakulasa*
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letve -kiadasok tartalmazzak az inflacio miatti kamatkompenzaciot is.
Forras: Nemzetgazdasag pénziigyi szamlai, MNB.

Az elmult év masodik felében emelked6 realkamatszint
hatasara a lakossag nett6 kamatbevételei 2004 els6 fél-
évében becsléseink szerint mintegy 90 milliard forinttal
haladhattak meg a tavalyi év hasonl6 id6szakaban reali-
zalt értéket. Ugyanekkor, koszonhetéen a Budapesti Er-
tékt6zsdén bekovetkezé idei élénkilésnek, a szektor

részvénybefektetésein keletkezé arfolyamnyereség
tobb mint 35 milliard forint volt (2003. azonos iddsza-
kanak értéke 1,6 milliard forint), amely vélhetGen nem
azonnal novelte a lakossagi jovedelmeket, am hozzaja-
rulhatott a részvényeket birtokl6 haztartasok fogyaszta-
si-felhalmozasi viselkedésének fellazulasahoz. Szamita-
saink szerint idén a lakossag kamatokbol, illetve t6zsdei
arfolyamnyereséghdl szarmazé jovedelme mintegy 125
milliard forinttal is meghaladhatja az el6z6 év hasonlo
id6szakanak értékeit.

A tulajdonosi jovedelmek emlitett élénkiilését az egyéni
vallalkozasok utjan szerzett in. vegyes jovedelmek is to-
vabb novelhették. Ezen jovedelmek tobb mint 14 szaza-
léka (2002-es adat alapjan) az épitGiparban keletkezik,
ami - figyelembe véve a még az idei évben is élénk la-
kaspiaci konjunktarat - még 2004 elsé félévére is jelen-
t6s lakossagi hozzaadott értéket feltételez. Az egyéb jo-
vedelmeken beldl hasonldéan nagy salyd agazat (kbzel
25 szazalékos) az an. ingatlaniigyletek és egyéb gazda-
sagi szolgaltatasok, amely a kifejezetten nagy brutto
hozzaadott értékkel (ugyanakkor relativ alacsony rafor-
ditasokkal) rendelkezé szellemi tevékenységet végzok
(gazdasagi, illetve jogi tanacsadas, ingatlanforgalmazas,
informatika stb.) is szintén pozitivan jarulhattak hozza a
vegyes jovedelmek ez évi alakulasahoz.

Az idei évben a koltségvetésen keresztil is jelentSs po-
zitiv hatasok érhették a haztartasok egyéb jovedelmeit.
Magyarorszag EU-csatlakozasaval 2005-t6l mar a ma-
gyar mez6gazdasagi termeldk is jogosultak az unio
fold(tertlet)alapl agrartamogatasaira (amit a magyar al-
lam is megfelel6 mértékben kiegészit). Ezen tamogata-
sok egy részét a gazdak faktoralas Gtjan mar az idei év-
ben is megszerezhették. Tovabbi tobbletjovedelmet je-
lent az elmult évben gyakorlatilag megduplazodo tamo-
gatott lakashitel-dllomany utan 2004-ben még valtozat-
lan feltételek mellett igénybe veheté adokedvezmények
is. (Megjegyezziik, hogy ezen adokedvezmények nem
teljes egésze érintheti a 2004-es lakossagi fogyasztasi-
megtakaritasai dontéseket, hiszen a kedvezmény terhé-
re mar a targyidészaki adobefizetések mértéke is csok-
kenthetd.)

Szintén pozitiv iranyl jovedelemsokkot okozhatott az
egyszerUsitett vallalkozoi ado (eva) 2003-as bevezetése,
ami a korabban az allamot illet6 indirektado-bevételek
egy részének a lakossag korében (megosztva a vallalko-
z6i szektorral) torténd realizalodasat eredményezhette.
Ezen feltevésiinket a fogyasztasi dinamikatol fokozato-
san novekvé mértékben elszakad6 (evaval is korrigalt)
koltségvetési afabevételi adatokra alapozzuk.

3 A 2003. évben dinamikusan névekvé tamogatott lakashitel-felvételek kovetkezményeként az idei év elsé kilenc honapjaban az épitett lakasok sza-
ma tobb mint 45 sz&zalékkal magasabb, mint az el6z8 év azonos idészakéban volt. Bar a novekedés részben bazishatasok (kedvezétlen id6jaras a
tavalyi év elsé felében) eredménye, am az atadott lakésok szama igy is kozel 20 szazalékkal haladhatja meg a 2003-as év historikusan is magasnak

(a rendszervaltast kovets idészak legmagasabb értéke) tekinthetd értékét.
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1V-13. tablazat

A lakossagi egyéb jovedelmeket érintd,
szamszeriisithet6 hatdsok nagysaga
(milliard forint)

2003 2004
Nominalis (netto)
kamatjovedelmek* 88,8 212,3
EU-s agrartamogatasok™* - 74,6
Lakashitelek utan igénybe
vett adokedvezmények 17,3 31,2
Osszesen 106,1 318,1

*MNB-becslés, a kamatbevételek, illetve -kiadasok az inflacio miatti
kamatkompenzaciot is tartalmazzak.

** Az agrartamogatasok elosztasahoz a KSH legfrissebb, mezégazda-
sagi miivelés ala vont vetésterlilet-statisztikainak a gazdalkodasi for-
mak alapjan vett megoszlasi szamait hasznaltuk (egyéni vallalkozok
58,2 szazalék).

Osszegezve az emlitett jovedelem-, illetve felhasznalasi
oldali hatasokat, megallapitjuk, hogy a haztartasok
2004-es fogyasztasi-megtakaritasi dontéseit csakis az
egyéb jovedelmeknek a historikus atlagot lényegesen
meghaladé mértékld boéviilése mellett tartjuk finanszi-
rozhatonak. Az altalunk leglényegesebbnek tartott
szamszerGsithet6 jovedelmek 2004-ben akar mintegy
212 milliard forinttal is meghaladhatjak az el6z6 év ha-
sonlo forrasbol szarmazo bevételeit, ami kiegésziilve a
kedvezé értékpapir-piaci fejleményekkel, valamint az
egyszerlisod6 vallalkozoi adorendszerben (lasd eva)

képzett jovedelmekkel, a vartnal aktivabb fogyasztasi-
megtakaritasi viselkedést eredményezhetett.

Az aggregalt egyéb jovedelmekre vonatkozo6 becslésiin-
ket az aldbbi abran prezentaljuk. Végezetil megemlit-
jik, hogy a vartnal magasabb jovedelmek ellenére a
szektor fogyasztasi hajlandésaga a 2003. év eleji csu-
csot kovetden szinte alig mérsékl6dott és EU-Osszeha-
sonlitasban még jelenleg is rendkiviil magasnak itélhetd.

1V-8. abra

A lakossag egyéb jovedelmeinek alakulasa
realértéken
(éves névekedés)

-10 7
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004*

* Az egyéb jovedelmeket 2002-ig a KSH altal publikalt rendelkezésre
allo jovedelem, pénzbeli tarsadalmi juttatisok, illetve az MNB altal
szamitott (netto) keresettémeg kiilonbségeként szamitottuk, a
2003-2004. évi adat MNB-becslés.
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IV. 6. HOGYAN HATNAK A MAKROGAZDASAGI HIREK A PENZPIACRA?

A pénzpiacokat folyamatosan érik kilonboz6 forrasbol
fakado impulzusok. A forint arfolyamat és a hazai allam-
papirok hozamait a magyar gazdasag helyzetével kap-
csolatos informaciok, nemzetkozi pénz- és tékepiaci fej-
lemények, valamint regionalis hatasok egytttesen alakit-
jak. A kozgazdasagi elemzék gyakran a makrogazdasa-
gi események segitségével probaljak magyarazni, illetve
elérejelezni a pénzpiaci folyamatokat, hiszen az arfo-
lyamok meghatarozasaban szerepet jatszo befekteték,
befektetési dontéseik meghozatalanal kiemelt jelentdsé-
get tulajdonitanak annak, hogy egy adott orszagban mi-
lyen allapotban van a gazdasag. A javulo, illetve romlo
fundamentumok jelentés mértékben hozzajarulhatnak
a befektetéknek az orszag fizetGeszkozével, allampapir-
jaival, egyéb befektetési lehetGségeivel szembeni bizal-
manak er6sodéséhez vagy megingasahoz. Alapvetéen
ez a bizalom hatarozza meg, hogy a befekteték milyen
aron, vagyis milyen arfolyam és kamatszint mellett haj-
landoak befektetni az orszagban. A befekteték élénk fi-
gyelemmel kisérik a gazdasag allapotara vonatkozo
adatok alakulasat, és egy-egy Uj informacio hatasara at-
értékelhetik korabbi véleményliket, atrendezhetik port-
foliojukat, s ez tikroz6dhet aztan a hazai fizet6eszkoz
értékében és az allampapir-piaci hozamokban is.

1V-14. tablazat

A vizsgalt adatkozlések jellemz6i

Nemrégiben megjelent tanulmanyunkban® a legfonto-
sabbnak tartott gazdasagi adatok - a fogyasztoiar-index,
az ipari termeldiar-index, a brutté hazai termék néveke-
dési tteme (GDP), a fizetésimérleg-egyenleg, az ipari
termelés novekedése, a foglalkoztatottsag és munkanél-
kiliség, az allamhaztartas hianya - publikalasanak piaci
hatasat vizsgaltuk meg. E hét adat mellett az MNB altal
megjelentetett ,Jelentés az inflacio alakulasarol” cimii
kiadvany, és a Reuters elemzéi felmérések kozzététe-
lének hatasat is bevontuk a vizsgalatba. Ahol ez lehetsé-
ges volt, Osszefliggést kerestiink az adat elemz6i vara-
kozasoktol valo eltérése, azaz a meglepetés mértéke és
a pénzpiacon bekovetkezett hatas kozott. A kapott
eredményeken nagyobb gyakorisagl (kétpercenkénti)
arfolyamadatok hasznalataval és a kiugro esetek kisz(-
résével finomitottunk.

Eredményeink a magyar adatokon visszaigazoljak a
nemzetkozi tapasztalatokat. A pénzpiacra a k6zolt ada-
tok nagysaga csak kismértékben hat, a mérvado hatast
az adatok varakozasoktol valé eltérése, az informacio
varatlan része gyakorolja. Ennek oka, hogy az (j adatra
vonatkozo varakozasok, az ezekb6l szarmazo informa-
ciok folyamatosan beépiilnek a piaci arakba, arfolya-

Kozzétetel Kozzétett adatok Kozzétetel gyakorisaga| Kozzététel idopontja Publikalo szerv
szama az id6szakban
Fogyasztoiar-index 31 havi 9:00 KSH
Ipari termelGiar-index 30 havi 9:00 KSH
GDP 10 negyedéves 9:00 KSH
Folyo fizetési mérleg 30 havi 8:30 MNB
Ipari termelés 31 havi 9:00 KSH
Foglalkoztatottsag és munkanélkiiliség 31 havi 9:00 KSH
Allamhaztartas hianya 31 havi valtozo PM
Inflacios jelentés 10 negyedéves 14:00 MNB
Rendszeres Reuters elemz6i felmérés 31 havi valtozo Reuters
Rendkivili Reuters elemzéi felmérés 15 valtozo valtozo Reuters

* Kiss M. Norbert: A makrogazdasagi hirek hatasa a pénzpiacra, MNB Mihelytanulmanyok 30., 2004
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mokba. lly médon a kovetkezd kdzlésnél az arfolyamra
és hozamokra az adat varatlan része, a meglepetés gya-
korol hatast. Els6sorban akkor sikerilt az Gj informaciok
hatasat kimutatnunk, amikor elég rovid id6szakot va-
lasztottunk az egyéb hatasok kisz(iréséhez, illetve mas
esemény nem befolyasolta a valtozast - ami részben
szintén Osszefligg az idGszak rovidségével. A tapaszta-
latok alapjan a vizsgalt gazdasagi adatok jol elkilonithe-
t6 csoportokba oszthatoak.

A pénzpiacot leginkabb befolyasolo adatok: inflacio,
GDP, fizetési mérleg

Az els6 csoportot a fogyasztoiar-index, a brutté hazai
termék (GDP) novekedési titem és a folyofizetésimér-
leg-egyenleg adatkozlései alkotjak, amelyeknek kimutat-
hato hatasuk van a pénzpiacra. Ezen adatok kozlése a
legtobb esetben lényegesen nagyobb elmozdulast oko-
zott a forint arfolyamaban és az allampapir-piaci hoza-
mokban, mint ami az adatkozlés nélkili napokon volt
tapasztalhato. Azon tdl, hogy a pénzpiac lathatoan ér-
zékenyebb ezen bejelentésekre, az arfolyam és a hoza-
mok valtozasa elsésorban az adatok varatlan részével
mutat erés kapcsolatot, vagyis a pénzpiaci folyamatok
szempontjabol f6ként az adatnak a publikalt elemzdi
varakozasoktol valo eltérése a meghatarozo, és nem az
abszolut nagysaga. E harom adat esetében mind a vara-
kozasoktol valo eltérés iranya, mind a mértéke befolya-
sol6 hatassal van az arfolyam- és hozammozgas
iranyara és mértékére.

Az arfolyam esetében az (j informacié hatasa rovid ide-
ig, leginkabb a bejelentést koveté néhany 6raban mutat-
hato ki. Egynapos idétavot vizsgalva mar nem volt sta-
tisztikailag kimutathato a kapcsolat, a hatas megsz(int,
az arfolyam visszatért arra a szintre, amelyet a gazdasag
altalanos allapota, a kiilsé és belsé egyensulytalansag
mértéke, tovabba az adott id6szaki regionalis és nem-
zetkozi piaci tendenciak egylttesen indokoltak. Amikor
kiszGrtiik a mintabol azokat a napokat, amelyeken az
adatkozlés mellett mas fontosabb esemény is alakitotta
az arfolyamot, akkor az 6sszefliggés a napi valtozasokat
tekintve is fennmaradt.

A tapasztalatok arra engednek kovetkeztetni, hogy a
vizsgalt id6szak jelentSs részében (kiilonésen a 2002.
év folyaman) a piac hitelesnek tekintette az MNB azon
torekvését, hogy az alacsony inflacio elérése érdekében
erGs arfolyamszintet kivan fenntartani. Az arfolyamra
vonatkozo varakozasokat valosziniileg ez a piaci nézet
orientalta, és emiatt a gazdasagi adatok csak rovid ide-
ig voltak képesek hatast gyakorolni a forint arfolyamara.

A gazdasag helyzetével kapcsolatos j adatok megjele-
nése a hosszu lejarati, a koltségvetés kamatkiadasa
szempontjabol kulcsfontossagu, éven tali lejarata allam-
papirok hozamaira tartosabban hatott, az 6sszefliggés
az egynapos valtozasokat tekintve is kimutathato volt. A

kapcsolat szorossagat a kirivo értékek mintabol valo ki-
sz(irése sem modositotta lényegesen. A hosszu lejaratd
allampapirok hozamaira gyakorolt hatas az atlagnal eré-
teljesebb: egyrészt szorosabb volt az adat varatlan ré-
szével valo kapcsolat, masrészt ugyanolyan mértékdi
meglepetés nagyobb valtozast okozott a hosszu futam-
ideji papirok hozamaiban, mint a révid lejarata allam-
papirok hozamaiban.

Az (j informacionak a forint arfolyamara és hossza leja-
ratG allampapirok hozamara gyakorolt eltéré hatasat jol
illusztraljak példaul a 2003. oktéberi folyofizetésimér-
leg-adat publikalasat (2003. december 12.) koveté fo-
lyamatok. A bejelentett adat hatasara, ami lényegesen
rosszabb lett a varakozasoknal, a forint arfolyama gyors
gyengtlésnek indult, de néhany ora elteltével korrigalt
és hasonlo szintre tért vissza, mint ahol a bejelentés
el6tt tartozkodott. Ezzel szemben az 6téves hozamban
lassabban, viszont tartbsabban mutatkozott meg a ha-
tas: a magasabb hozamszint a nap folyaman nemcsak
fennmaradt, hanem még kismértékben tovabb is emel-
kedett.

1V-9. abra

Az arfolyam és az 5 éves hozam napon beliili
alakulasa 2003. december 12-én
(Folyofizetésimérleg-adat: -469 euro,

piaci vdrakozdsok: -300 eurd)

Ft/eurd %
261,5- - 9,2
- —— B
262 4 pFr. - L 9,1
I
262,54 | L g
263 | 8.9
263,54= - 8,8
264 4 - 8,7
264,5 T T T T T T T T T 8,6
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ora (a bejelentéshez képest)

— Arfolyam = =5 éves allampapirhozam

Az (j adatok publikalasanak kimutathaté hatasa ellené-
re is Ggy tlinik, hogy egy-egy adat megjelenése 6nmaga-
ban inkabb csak ideiglenesen és kismértékben hat az ar-
folyamra és a hozamokra. Tartés elmozdulas akkor ko-
vetkezik be, ha tobb egymast erésit6 adat hatasara
megvaltozik a piac értékelése a gazdasag altalanos alla-
potarol, és az (j helyzetben a varhat6 jegybanki reak-
ciokat is masképpen itélik meg.

A pénzpiacra kimutathato hatassal nem biro adatok:
ipari termelés, allamhaztartas hianya

A masodik csoportba tartozik az ipari termelés és az al-
lamhéztartas hianya, amelyek esetében nem volt ta-
pasztalhato hasonlo 6sszefliggés, az (j informacio meg-
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lepetés részével vald kapcsolat nem volt statisztikailag
kimutathat6. Emogott az hizodhat meg, hogy a koltség-
vetés alakulasat illetGen az elemz6i felmérés és az adat-
kozlés kozott is folyamatosan és s(irtin jelennek meg in-
formaciok (ilyenek példaul a Pénziigyminisztérium havi
prognozisai, vagy a gyakori hirek a kiilonb6z6 kormany-
zati intézkedésekrdl, amelyek érintik a koltségvetést),
igy az (j informaci6 hatasa nem koncentraltan, a kozzé-
tétel idején jelentkezik. Az ipari termelés esetében az
elemzdi el6rejelzések legtobb esetben jelentSsen eltér-
nek a tényértéktdl, igy lehetséges, hogy nincs kitiintetett
szerepe a varakozasoknak és emiatt nem mutathato ki
Osszefliggés.

A tobbi adat (ipari termelGiar-index, munkanélkiliség
stb.) esetében maga az adatbejelentés nem befolya-

solta kimutathatdo mértékben az arfolyamot és a hoza-
mokat, az elemzéi el6rejelzések hianyaban pedig
nem volt lehetéség a varakozasoktol valo eltérés vizs-
galatara.

Osszességében megallapithatjuk, hogy a forintarfo-
lyam és az allampapir-piaci hozamok alakulasa a ma-
gyar gazdasag helyzetét, valamint a nemzetkozi és re-
gionalis piaci helyzetet egyarant tiikrozi. Az elmalt id6-
szakban a gazdasagi novekedés, az inflacio és a fizeté-
si mérleg adata gyakorolt jelentés hatast a pénz- és de-
vizapiacra. Mig a gazdasagi adatok arfolyamra gyako-
rolt hatasa a legtobbszor atmenetinek bizonyult, addig
az éven tali dllampapir-hozamokat tartésan megemel-
te a gazdasag egyensulytalansagaval kapcsolatos bi-
zonytalansag.
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IV. 7. KAMATATGYURUGZES MAGYARORSZAGON

IV. 7. 1. HOGYAN REAGALNAK A BANKI KAMATOK
A PIACI HOZAM VALTOZASAIRA?

A monetaris transzmisszio egyik legfontosabb csatorna-
janak, a kamatcsatorna miikodésének egyik kulcskérdé-
se, hogy a jegybank milyen mértékben tudja befolyasol-
ni a gazdasagi szereplék szamara relevans hozamokat
és kamatokat, mindenekel6tt a pénziigyi kozvetitésben
f6szerepet jatszo kereskedelmi banki kamatokat.

A kamatcsatorna alapvetéen harom mechanizmuson
keresztil fejti ki a beruhazasokra és a fogyasztasra gya-
korolt hatasat. A vallalatok és haztartasok kamatvalto-
zasra adott reakcidja egyrészt fligg a (real) kamatvalto-
zas altal el6idézett helyettesitési hatas nagysagatol,
vagyis az egyéb megtakaritasi és kiadasi tételek alterna-
tivakoltségének valtozasatol. A kamatszint valtozasa
megvaltoztatja a gazdasagi szerepl6k kamatkiadasait,
illetve -bevételeit, vagyis a nettdé pénziigyi jovedelmét
(jovedelmi hatas). Végil hatassal van a real- és pénz-
Ugyi eszk6zok piaci értékére, s ezaltal a gazdasagi sze-
repl6k vagyonara (vagyonhatas). A jovedelmi és a he-
lyettesitési hatas erGsségét is jelentés mértékben befo-
lyasolja, hogy a jegybanki kamatlabak valtozasara mi-
lyen sebességgel és milyen mértékben reagalnak a ban-
ki kamatok.

Ezt a kérdést, vizsgalja frissen megjelent tanulmanyunk,
(MNB-flizetek 2004/8 Horvath Csilla-Kreko Judit -
Naszodi Anna: Kamatatgy(iriizés Magyarorszagon),
amelyben hibakorrekcios modellek segitségével vizsgal-
juk a rovid piaci hozam kereskedelmi banki forint hitel-
és betéti kamatokba val6 atgy(ir(izésének sebességét és
mértékét, az 1997-2004-es idészakra vonatkozoan. Mi-
vel a tapasztalatok szerint a jegybanki kamat és a rovid
piaci hozamok kozotti transzmisszid - a jegybanki és a
piaci eszk6zok kozotti arbitrazslehetéségnek koszénhe-
téen - gyors és hatékony, a bankk6zi kamatokra vonat-
kozo kovetkeztetéseinket kiterjeszthetjiik a jegybanki
lépésekre vonatkozoan is.

Okonometriai elemzésiink alapjan egyértelmi kiilénb-
ség mutatkozik a vallalati és a lakossagi kamatok araza-

saban: a vallalati hitelek és betétek esetén a hosszu ta-
vu alkalmazkodas mértéke nagyobb, az alkalmazkodas
pedig gyorsabb, mint a lakossagi szegmensben. Csak a
rovid vallalati hitelek esetén beszélhetlink egyértelm(ien
teljes atgylirlizésrél, a tobbi instrumentum esetén az
igazodas még hossz( tavon sem teljes. A rendkiviil ma-
gas spreadet tartalmazo fogyasztasihitel-kamatok az al-
kalmazkodas sebességének tekintetében azonban kiri-
voan tokéletlen atarazasi magatartast mutatnak, ami a
lakossagihitel-kereslet alacsony kamatérzékenységét
mutatja.

A rovid vallalati hitelekre vonatkozéan az eurdpai orsza-
gokra készilt elemzések azt mutatjak, hogy a hosszu ta-
vu alkalmazkodas az esetek nagyobbik részében kozel
100 szazalékos vagy még nagyobb, bar példaul Francia-
orszagra, Ausztriara, Németorszagra vonatkozoan is ké-
sziiltek olyan elemzések, amelyek szerint a révid hitel-
kamatlabak alkalmazkodasa még hosszu tavon is tavol
van a teljestdl. A rovid tava alkalmazkodas tekintetében
a forinthitelek kamatanak igazodasa pedig kifejezetten
gyorsnak tekinthetS; az eur6vezet egészére vonatko-
z6 legfrissebb EKB-elemzés®® szerint az elsé periodus-
ban az igazodas maximum 50 szazalékos, mig elemzé-
stinkben e szam 60-80 szazalék koril volt.

A betéti kamatokra, illetve a lakossagi hitelekre vonatko-
zban joval kevesebb vizsgalat készilt, de nem ritka
eredmény, hogy e kamatok esetén az alkalmazkodas
még hossz( tavon is csak 40-70 szazalékos (példaul De
Bondt, 2002). Ennek ellenére a forint fogyasztasi hitelek
kamatai még nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is rugal-
matlannak tinnek.

Az aggregalt és az egyedi banki adatokon becsiilt
TAR- (,kiiszob”) modellek segitségével a bankok ara-
zasi viselkedésében 1évé esetleges aszimmetridkat, va-
gyis azt is vizsgaltuk, hogy a banki kamatok reakcioja
eltér-e a kilonb6z6 méretd, elGjeld, illetve valtozé-
konysagi hozamvaltozasok esetén. Eredményeink
szerint a banki kamatok alkalmazkodasa fligg az
egyensulyi értékt6l valo eltérés, valamint a hozamval-
tozas mértékétdl is. Az atarazas szignifikansan gyor-

% De Bondt (2002): Retail bank interest rate pass-through: new evidence at the euro area level, ECB Working Paper No. 136.

74

MAGYAR NEMZETI BANK



IV. AKTUALIS KERDESEK

sabbnak bizonyul egy bizonyos kiszobérték felett,
amit a menukoltségek jelenléte indokolhat. Az atara-
zas sebességét a hozamsokkok iranya is befolyasolja:
a nemzetkozi tapasztalatokkal 6sszhangban azt talal-
tuk, hogy a vallalati hitelkamatok lefelé rugalmatlanab-
bak. A hitelkamatok lefelé, a betéti kamatok felfele va-
[6 rugalmatlansaga varhat6 egy profitmaximalizalo
bank esetén, amely megprobalja kihasznalni a hitelke-
reslet és a betétkinalat rugalmatlansagat. Tekintettel
azonban arra, hogy a bankok kozotti verseny a valla-
lati Gzletagban er6snek mondhato, az eredmények va-
lamelyest meglep6ek, csaklgy, mint az az eredmé-
nylink, hogy a lakossagi betétek a hozamemelkedésre
gyorsabban reagalnak, mint a hozamcsokkenésekre.
Az eredményekre azonban magyarazatot adhat az a
tény, hogy a hozamemelkedések mértéke atlagosan
nagyobb volt, mint a hozamcsdkkenéseké, s a
mérethatas dominalja az elGjelhatast. Megprobaltuk
megmérni a hozamvolatilitas kamatatgy(rlizésre gya-
korolt hatasat is, becsléseinkben azonban nem kilo-
nitheté el az a hatas, amit a magasabb hozamvolati-
litas a varakozasokra gyakorol, attol a hatastél, hogy a
nagyobb méretli hozamvaltozasok nagyobb alkalmaz-
kodast implikalnak. Eredményeink szerint az igazodas
sebességét meghatarozo két paraméter valamelyike,
vagy mindkett6 szignifikinsan nagyobbnak bizonyult,
ha a hozamvolatilitis meghaladt egy bizonyos mérté-
ket. Véleményiink szerint ennek az az oka, hogy a ma-
gasabb hozamvolatilitassal jellemezhet6é id6szakok-
ban joval nagyobb volt a hozamsokkok mérete, és e
hatas erGsebb volt a nagyobb kamatbizonytalansag at-
arazast lassito hatasanal. Mindazonaltal a volatilis id6-
szakokban - mindenekel6tt 2003-ban - a banki kama-
tok gyorsabb alkalmazkodasa nem ellensalyozta a na-
gyobb hozamsokkok hatasat, ami a spreadek nagyobb
volatilitasaban mutatkozott meg.

IV. 7. 2. A JOVORE VARHATO TENDENCIAK

Mint ahogy a fentiekben bemutattuk, a vallalati tzletag-
ban viszonylag er6snek tekintheté a verseny. A hitelka-
matok alkalmazkodasa relative gyors és nagymértékii
volt, amit az atlagos hitelkamatok és a piaci hozam kozot-
ti spread alacsony értéke is mutat. A vallalati hitelkamato-
kat illetGen tehat dramai javulasra nem szamithatunk, am
a vallalati betéti kamatoknal, de leginkabb a lakossagi
szegmensben az alkalmazkodas er6s6dését varhatjuk.

Betéti oldalon a transzmissziot javithatja a strukturalis
likviditasfelesleg eltinése, ekkor ugyanis a bankok job-
ban ra lesznek utalva a betéti forrasokra. A lakossagi hi-
telezésben feltételezheté a fogyasztasi hitelek rendki-
vil magas spreadjének mérséklédése, s ezzel parhuza-
mosan a piaci kamatok hatasanak er6sodése e hitelek
arazasaban. Az ingatlanhitelek tulnyomé tobbségét az
allamilag tamogatott és - egészen az utdbbi iddkig -
fix kamatozasu hitelek teszik ki, igy a jegybanki kama-
tok valtozasa e szegmensben egyaltalan nem érvénye-
siilt. A tamogatasi rendszer 2003. decemberi atalakita-
sa azonban az ugyfélkamat maximalis mértékét az ed-
digi fix mérték helyett a hasonl6 lejarat piaci hozam
aranyaban hatarozta meg, vagyis a jévében a timoga-
tott lakashiteleknél a kamatatgy(irizés varhatéan egyre
hatékonyabban érvényesiil. Ugyanakkor a lakashitelpi-
acon a devizaban denominalt, piaci alapa hiteleknek
novekvé a részesedése, ami éppen az ellenkezé irany-
ba hat.

A rovid instrumentumhoz két6dé jegybanki alapkamat
és az atlagos hitelkamat kozotti kamattranszmisszio
gyenglilésének iranyaba hathat tovabba a hitelek lejara-
tanak az inflacios és kamatbizonytalansag mérséklédé-
sével parhuzamos novekedése.
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IV. 8. MIERT LESZ VARHATOAN MAGASABB A KOLTSEGVETESI TORVENYBEN

ROGZITETTNEL AZ ALLAMI KOLTSEGVETES PENZFORGALMIKAMAT-KIADASA

2004-BEN?

Az allam ado6ssaga utan egy adott idészak soran fizetett
kamat Osszegét alapvetden két tényezé hatarozza meg:
egyrészt a korabbi idészakokban kibocsatott fix kama-
tozast adossag kamatterhe, masrészt a vizsgalt id6szak-
ban kibocsatand6 adéssag adott idészakra esé kamat-
terhe. A koltségvetés kamatkiadasainak tervezésekor a
bizonytalansagot értelemszerlien a tervezési idészakot
kovet6en kibocsatando adossag kamatterhe jelenti. A
kamatkiadasok tervezésénél az alabbi feltételezésekre
kell megfelelé elérejelzést adni:

+ A lejar6 adossag és hiany osszege. A brutté finanszi-
rozasi igény Osszetevéi kozil a lejaro és megujitando
adossag nagysaga ismert, a finanszirozand6 hiany nagy-
saga azonban bizonytalan. Ha a hiany nagysaga megha-
ladja a tervezet mértéket, akkor az adéssag és annak ka-
matterhe is magasabb lesz a prognozisnal.

+ A brutto finanszirozas varhat6 devizanem és lejarati
szerkezet szerinti Gsszetétele.

+ A hozamok varhato alakulasa. Az Gj kibocsatasu, fix
kamatozast adossag kamatterhét az adott futamidejii
instrumentumtol a kibocsataskor elvart hozam hataroz-
za meg. A valtozo kamatozasu kotvények kamatfizeté-
sét szintén befolyasolja a hozamok alakulasa.

A 2004. évi koltségvetési torvény pénzforgalmi szemlé-
letd kamatkiadas-el6iranyzata 753 milliard forint, GDP-
aranyosan 3,7 szazalék. A jegybank jelenlegi prognézi-
sa alapjan azonban a pénzforgalmikamat-kiadasok

IV-15. tablazat

Osszege varhatoan eléri majd a 884 milliard forintot,
ami a GDP 4,3 szazaléka. Az elGiranyzott és a varhato
kamatkiadas kozotti eltérés varhato értéke tehat varha-
toan meghaladja majd a GDP 0,6 szazalékat, ami rend-
kivil magas, kiilonosen arra tekintettel, hogy a 2004. évi
kamatfizetések jelentGs része mar a tervezéskor ismert
volt.’” Az el6iranyzattol valo eltérés elsésorban a kincs-
tarjegyek és a kotvények kamatfizetésére koncentralo-
dik, az elébbinél varhatéan a GDP 0,25, az utobbinal
pedig 0,3 szazalékaval haladja meg a varhaté kamatki-
adas a tervezettet.

Az elGiranyzat és a varhatoé kamatfizetés kozotti eltéré-
sek okait két csoportba sorolhatjuk. Az els6 csoportba
a tervezési hibak tartoznak, ide azokat az okokat sorol-
juk, amikor a fenti tényezdékkel kapcsolatos feltételezé-
sek nem voltak plauzibilisek, és a feltételezett alakulas
nem egyezett meg a tervezés idépontjaban elérhet6
Osszes informacio alapjan varhato palyaval. A masodik
csoportba tartozo okok arra vezethet6ek vissza, hogy a
gazdasagi folyamatok a tervezés id6pontjaban 6sszes
informaciot tartalmazo legjobb elérejelzéstsl eltéréen
alakultak.

Az els6 csoportba sorolhato, hogy a prognozis lényege-
sen alacsonyabb 2003. évi elsédleges hiany-elérejelzés-
re épllt, mint ami a tervezés id6szakaban varhato volt.
Szintén a tervezési hibak kozé tartozik, hogy a progno-
zis alacsonyabb hozamszintet feltételezett, mint az ak-
kori piaci hozamgorbe. A piaci hozamgorbe ugyanis tar-
talmazza a piacon elérhet6 Gsszes informaciot és vara-

Az allami koltségvetés 2004. évi pénzforgalmi kamatbevételeinek és -kiadasainak koltségvetési

eldiranyzata és a jelenlegi jegybanki el6rejelzés

Kamatbevetel Kamatkiadas Netto kamatkiadas
Milliard forint A GDP Milliard forint A GDP Milliard forint A GDP
aranyaban (%) aranyaban (%) aranyaban (%)
2004. évi el6iranyzat 63 0,3 753 3,7 690 3,4
Aktualis prognozis 65 0,3 884 4,3 819 4,0
Eltérés 2 0,0 131 0,6 129 0,6

37 Minél kozelebb van idében a tervezéshez a tervidészak, annal magasabb a mar meghatarozott ismert kamatkiadasok sulya az 6sszes kamatkiada-
son belll. A 2004. évi koltségvetés tervezésére 2003. augusztus-szeptemberben keriilt sor. Szamitasaink szerint 2003. augusztus 31-én 540 milli-
ard forint volt a fenti instrumentumok 2004. évre esé, a tervezéskor mar tényként kezelhet6 kamatterhe. A tervezetthez képesti relativ eltérés te-
héat még nagyobb, hiszen a ,bizonytalan” kamatkiadas 213 milliard forint helyett 344 milliard forint lett.
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kozast, igy a hozamok varhato alakulasanak el6rejelzé-
se akkor prudens, ha a piaci hozamgorbén alapul.

Az eltérést magyarazo okok masodik csoportjaba sorol-
hato, hogy az el6zetesen tervezetthez képest jelent6-
sen n6tt a devizafinanszirozas aranya. Ide sorolhato to-
vabba, hogy a hozamok emelkedtek, és az év eddigi ré-
szében magasabbak voltak, mint amivel a tervezéskor a
piaci hozamgorbe alapjan szamolni lehetett, megdragit-
va a hiany és a lejar6 adossag finanszirozasat.

A koltségvetés 2004. évi finanszirozasi terve és a tény-
leges, illetve a tervezett finanszirozasi szerkezet alapjan,
kilonb6z6 hozamgorbe-feltételezések mellett megkisé-
reljik meghatarozni, hogy a fenti tényez6k milyen mér-
tékben magyarazzak a nett6 kamatkiadasok torvényben
szerepl6 és a varhato értéke kozotti killonbséget.

A 2003. és a 2004. évi finanszirozasi terv 2003. szep-
temberi valtozataval és a piaci szerepl6k hozamvarako-
zasait tiikroz6 2003. augusztus végi (augusztus 29-i)
piaci hozamgorbével 803 milliard forintos kamatkiadas
konzisztens. A torvény tehat a varhaté hozamszint alul-
tervezése miatt 53 milliard forinttal, a GDP 0,26 szaza-
lékaval kevesebbet iranyozott el6é az allami koltségve-
tés 2004. évi GFS-szemléletli nettd kamatkiadasaira,
mint amennyit az 6sszes informaciot tartalmazo piaci
hozamgorbe alapjan kellett volna. Az el6rejelzés kevés-
sé érzékeny arra, hogy a tervezési idészak melyik ho-
zamgorbéjét hasznaljuk fel. Amennyiben az augusz-
tus-szeptemberi id6szak legalacsonyabb (szeptember
26.), illetve legmagasabb (augusztus 4.) hozamgorbéjé-
vel készitjiik el a prognozist, az mindéssze 5 milliard fo-
rinttal csokkenti, illetve 3 milliard forinttal noveli a prog-
nosztizalt kamatkiadasokat.

Ez a szamitas azonban nem tiikr6zi annak hatasat, hogy
a kamatkiadasok nélkili hiany a feltételezettnél maga-
sabb lett 2003-ban, noha arra az addigi fiskalis folyama-
tok alapjan mar szamitani lehetett, és azt sem, hogy
2004-ben is varhatban meghaladja az eredeti elGirany-
zatot. A 2003. és 2004. évi, tervezettnél magasabb hi-
anyt finanszirozo6 tobbletad6ssag mintegy 25 milliard fo-
rinttal novelte a 2004. évi kamatkiadasokat. Szamitasa-
ink szerint tehat a kamatkiadasokra 828 milliard forintot

kellett volna elSiranyozni a valoésagos hiany, az eredeti
finanszirozasi szerkezet és a 2003. augusztus 29-i piaci
hozamgorbe alapjan. Az el6iranyzatot meghalado6 kolt-
ségvetésikamat-kiadasokbol 78 milliard forintot, a teljes
eltérés mintegy 60 szazalékat hiany és a hozamszint
alultervezése magyarazza.

Az allami koltségvetés 2004. évi kamategyenlegéhez
felhasznalt finanszirozasi tervhez képest az Allamados-
sag-kezel6 Kozpont idén egymilliard euréval tobb devi-
zakotvényt bocsatott ki. A 2004. évi devizakotvények
idén mar nem fizetnek kamatot. Amennyiben ezt a for-
rast forintban vonta volna be az AKK, az atlagos forint-
finanszirozasi szerkezetet feltétezve mintegy 15 milliard
forinttal (a GDP 0,07 szazaléka) novelte volna a kamat-
kiadasokat.

2004 eddig eltelt részében a hozamok a megbomlott
egyensulyi folyamatok és az eur6 bevezetésének kit(-
z06tt idépontjaval kapcsolatos kockazatok novekedése
miatt minden lejaraton jelentésen magasabbak voltak,
mint amire a piaci hozamgorbe alapjan szamitani lehe-
tett a 2004. évi koltségvetési torvény tervezésének id6-
szakaban. Szamitasaink alapjan az emelkedé piaci ho-
zamok kamategyenlegre gyakorolt hatasa az eredetileg
tervezett finanszirozasi szerkezet mellett 67 milliard fo-
rintra tehetd.

A fenti szamitasok alapjan tehat a hozamok varhato ala-
kulasanak, illetve a hiany alultervezése magyarazza a
varhato pénzforgalmi kamatkiadasok eléiranyzattol valo
eltérésének donté részét, a GDP-aranyosan 0,63 szaza-
lékpontos teljes eltérésbél 0,38 szazalékpontot. A piaci
hozamok emelkedése tovabbi 0,32 szazalékponttal n6-
velte a kamatkiadasok varhato 6sszegét, mig a devizafi-
nanszirozas sulyanak novelése 0,07 szazalékponttal
csOkkentette azt.

A Pénziigyminisztérium a 2005. évi koltségvetés terve-
zésekor - a tavalyi tervezéshez hasonloan - ismét sajat
hozamgorbe-el6rejelzést hasznalt. Szamitasaink szerint
ez a modszer ezuttal is mintegy 60-70 milliard forinttal
alacsonyabb kamatkiadast valoszindsit annal, mintha a
tervez6 a piaci hozamgorbe alapjan prognosztizalta vol-
na a kamatkiadasok varhato értékét.

IV-16. tablazat

Az allami koltségvetés netté kamatkiadasait befolyasol6 tényez6k hatéasa

A varhato netto kamatkiadas eléiranyzattol valo eltérésének osszetevoi
Milliard forint A GDP aranyaban Hozzajarulas az eléiranyzattol
(szazalék) valo eltéréshez, szazalek

Kamatkiadas-eléiranyzat 753 3,67

A hozamszint alultervezése 53 0,26 41
Magasabb hiany 25 0,12 19
Nagyobb devizakibocsatas -15 -0,07 -12
Magasabb hozamszint 67 0,32 51
Varhato kamatkiadas 885 4,31
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