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A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 2001. évi LVIII. térvény, azaz a 2001. jdlius 13-an hatélyba lépett uj
jegybanktérvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az arstabilitas elérését és fenntartasat
jeléli meg. Az alacsony inflacié hosszabb tavon tartdsan magasabb névekedést és kiszamithatobb gaz-
dasagi kdrnyezetet biztosit, mérsekli a lakossagot és vallalkozasokat egyarant sujté gazdasagi ingado-
Z4S0k mértékét.

A jegybank az inflacios célkévetés rendszerében egy t6bb évre szolo, fokozatos, de hatarozott
inflaciocsbkkentési program megvalositasaval térekszik az arstabilitas elérésére. A Magyar Nemzeti
Bank legfontosabb déntéshozo testtiilete, a Monetaris Tandcs negyedévente tekinti at teljeskérlden az
inflacio varhato alakulasat és hatarozza meg az inflacios célkitlzéssel ésszhangban allé monetaris
kondiciokat. A Monetaris Tandcs déntése sok szempont egylttes mérlegelésén alapul. Ezek kézé tar-
fozik a gazdasagi helyzet varhato alakuldsa, az inflacios kilatasok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitasi kockazatok vizsgalata.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamara érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a
jegybank politikaja, az MNB nyilvanossagra hozza a monetaris déntések kialakitasakor ismert informa-
ciokat. A Jelentés az inflacio alakulasardl cimd, negyedévente megjelend kiadvany mutatja be az MNB
Kézgazdasdgi féosztalyan készult elbrejelzést az inflacio varhato alakuldsardl és az azt meghatéarozo
makrogazdasagi folyamatokrol. A Kézgazdasagi féosztaly eldrejelzése feltételes jellegl: valtozatlan
monetaris és fiskalis politikat tételezink fel, a monetaris politika altal nem befolydasolhato gazdasagi
valtozok esetében pedig nem szikségszerlien a legvaloszinlibb esetet tartalmazza, hanem a korab-

ban kialakitott elérejelzési szabalyokon alapul.

Az elemzés a MNB Kozgazdasagi féosztalyan készult, Csermely Agnes féosztalyvezets altalanos iranyitasa alatt.
A jelentés elkészitését Ferenczi Barnabas, a Kézgazdasagi féosztaly féosztalyvezets-helyettese iranyitotta, Csaj-
bok Attila, a Monetaris stratégiai osztaly vezetdjének, Vonnak Balazs, a Monetéaris stratégiai osztaly osztalyvezets-
helyettesének, Kovacs Mihdly Andras, a Konjunktlraelemzési osztaly osztalyvezet6-helyettesének és Jakab M. Zol-
tan, a Modellfejlesztési csoport vezetéjének segitségével. A publikaciot Hamecz Istvan Ugyvezetd igazgatd hagy-
ta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Antal Judit, Benk Szilard, Gyenes Zoltan, Jakab M. Zoltan, Kreké Judit, Kovacs
Mihaly Andréas, Lovas Zsolt, Orban Gabor, Oszlay Andras, Pula Gabor, Rezessy Andras, Szemere Rdébert, Virag
Barnabas és Vonnak Balazs. A jelentésben szerepld elemzések és elbrejelzések hattérmunkajaban részt vettek a
Kézgazdasagi f6osztaly, a Pénzlgyi elemzések f6osztalya és a Statisztikai f6osztaly tovabbi munkatéarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas féosztalyaitdl és a Monetaris Tanacstdl is,
amely 2005. januar 24-i és februar 7-i Ulésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhaté elérejelzések és egyéb
megfontolasok azonban a MNB Kézgazdasagi féosztalyanak véleményét tikrozik és nem feltétlentl azonosak a

Monetéris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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Osszefoglalé

Kedvez6 nemzetkozi pénziigyi

kornyezet

A forintbefektetések kockazati

megitélése nem javult

Stabil arfolyam és csokkend
hozamok — de a hosszi tava

bizonytalansag jelentGs maradt

Elérejelzésiink feltevések mellett

érvényes

2004-ben elsésorban
az indirekt adok valtozasa

emelte a fogyasztbiar-indexet

Az indirektad6-emelés nem
novelte tartésan az inflacios

varakozasokat

Osszefoglalé

A novemberi jelentéslink 6ta eltelt id6szakban a globalis és regio-
nalis befektetsi kdrnyezet kisebb megingasoktdl eltekintve tovabb-
ra is rendkivil kedvezd maradt.

A kedvezé nemzetkdzi pénzigyi feltételek ellenére a magyar gaz-
dasag egyensulyi helyzetével kapcsolatos kilatasok és ennek ko-
vetkeztében a forintbefektetések kockazati megitélése nem javult
szamottevden. A kulféldi befektetk forinteszkdzok iranti kereslete
az elmult harom honapban 6sszességében csokkent, bar februar-
tol Ujra er6sddni latszik.

A forint arfolyamat viszonylagos stabilitas jellemezte, az allampa-
pir-hozamok csdkkentek. A stabil arfolyam-alakulas hatterében
részben a piaci szerepl6k dvatos monetaris politika folytatodasat
feltételezd varakozasai, részben a belféldi maganszektor deviza-
forras-bevonasa allhatott. A révid hozamok cstkkenéséhez a ja-
vulé inflacios kérnyezet és a stabil arfolyam jarult hozza. A hosszu
tava folyamatokat és az eurd bevezetését célzd konvergen-
ciaprogram teljesllését azonban tovabbra is jelentés bizonytalan-
sag ovezi.

A jelentésben bemutatott elérejelzés — eddigi gyakorlatunknak
megfeleléen — valtozatlan monetaris kondiciok, azaz arfolyam és
kamat feltételezésével készllt. A fiskalis politikat tekintve 2005-re
az elfogadott koltségvetési térvény alapjan készitettik el elem-
zéslnket; mig 2006-ra a meghirdetett 0,6 szazalékos hianycsok-
kentési cél teljesulését feltételeztik.

2004-ben a fogyasztéiar-index tébb mint két szazalékponttal
emelkedett az el6z6 évhez képest. Az éves atlagos szamok mo-
gbtt azonban az inflacié éven bellli lefutasa nem volt egyenletes.
2003 masodik felében az arndvekedés Uteme gyorsult, emel-
kedett az inflaciés nyomas a gazdasagban, amit 2004 elején ug-
rasszer(i arndvekedés kovetett az indirektadd-emelések kovet-
keztében. 2004 kdzepétdl azonban a fogyasztoiar-index markans
csbkkenésnek indult; a negyedik negyedévre pedig a trendinfla-
ciés mutatok az indirektadd-emelések bejelentése eltti szintre
sullyedtek.

A tavalyi év kdzepétdl beindult gyors inflaciomérséklédés a la-
kossagi és a vallalati inflacids varakozasok csokkenésével jart
egyltt. Nem allapithaté meg ugyanakkor egyértelmden, hogy az



Magyar Nemzeti Bank

A stabil és erds forintarfolyam
miatt novekvs importverseny

erositette a dezinflaciot

A munkapiac szikossége
az év masodik felében enyhiilni

kezdett

A keresletoldali inflaciés nyomas

értékelése bizonytalan

3,5-4 szazaléek kozott stabilizalodo

GDP-novekedés varhato

Lassulé belfoldi felhasznalas-

béviilés és javulo nettd export

inflacios varakozasok mérséklédése oka-e vagy kdvetkezménye
az inflaciomérséklédésnek. Osszességében ugy tlinik, hogy az
indirektado-emelés nem emelte tartdosan az inflacids varakoza-
sokat.

Az inflacié tavaly masodik félévi gyors cs6kkenésében meghataro-
z6 volt a stabil és a 2003 masodik félévinél erésebb forintarfolyam
hatasa, amely névelte az importpiaci versenyt a kulkereskedelem-
mel versenyzé szektorokban. Tovabb er@sitette a piaci versenyt az
EU-csatlakozas hatédsa is. Ezen hatasok leginkabb az iparcikkek
és az élelmiszerek, ill. az alkoholtermékek aralakulasara voltak ha-
tassal. Az inflacios varakozasok mérséklédésérdl taniskodo fel-
mérések pedig a monetaris politika kdzvetett dezinflaciés hatasat
jelzik.

A dezinflaciés kilatasokat er@siti, hogy 2004 masodik felében a
korabban jelzett munkapiaci sz(kdsség enyhulni latszott. Tavaly
a nemzetgazdasag munkakereslete kezdeti névekedésbdl stag-
nalasba, majd csbkkenésbe fordult. Ezzel egyidejlleg a munka-
nélkuliség emelkedésnek indult. A munkapiaci sz(kdsség eny-
halése a bérinflacié lassulasat eredményezte. A bérinflacio mér-
sékl6déséhez hozzajarulhatott az inflacids varakozasok mérsék-
I6dése is.

Az arupiac keresleti oldalanak szerepe kevésbé vilagos. A la-
kossagi fogyasztas novekedése 2003-hoz képest jelentdsen
csOkkent, ami a belféldi inflaciés nyomast mérsékelhette. Mas
oldalrél azonban az élénk beruhazasi tevékenység és a gyorsu-
|6 exportdinamika er@sitette a vallalati konjunktarat, ami jol tik-
roz6dik a tavalyi GDP-ndvekedés Utemében is. Igy tehat 2004-
ben az aggregalt kibocsatasi rés az el6z6 évhez képest emelke-
dett, 6sszetételének véltozasa azonban inkabb segithette a dez-
inflaciot.

Ertékeléstink szerint a 2004. évi, varhatoan 4 szazalék kordli GDP-
névekedési Utem a beruhazasok kiugréan dinamikus bévilésével,
a fogyasztasi dinamika elhtizodd lassulasaval magyarazhato. Ter-
melési oldalrdl pedig az ipar és a mezégazdaséag jarult hozza az
er@s ndvekedéshez. Elbrejelzési horizontunkon azzal szamolunk,
hogy a ndvekedés Uteme fokozatosan 4 szazalék ala, a hosszu ta-
vU ndvekedési Utem kdzelébe lassul.

A ndvekedési Utem enyhe lassulasat a lakossagi fogyasztas és a
beruhazasi aktivitds mérséklédése okozza. A haztartasok fogyasz-
tasi dinamikajanak lassulasat a korabbi éveknél lassabban bévild



Hatarozott dezinflacio varhato

2005-ben az indirektad6-emelés
hatasanak elmilasa gyors

arindexcsokkenést okoz

Hosszabb tavon mas tényezdk

segitik a dezinflaciot

Osszefoglalé

realjovedelem-palya, illetve a jévedelembdl fogyasztasra forditott
arany fokozatos mérséklédése okozza.

A nemzetgazdasagi beruhazasok lassulasat elsésorban a lakos-
sag ingatlanberuhazasainak mérséklédése okozza. Mint koréb-
ban is jeleztuk, arra szamitunk, hogy a tamogatott lakéshitelek
2003 végi szigoritasanak beruhazasokra vett hatasa elsésorban
2005 folyaman érvényesulhet. Enyhe lassulassal szamolunk a
vallalati szektor esetében, ahol a beruhazasi rata alakulasa azon-
ban tovabbra is dinamikus kapacitasbgvulésre utal.

A lassuld belféldi felhasznalas és azon belll f8leg a beruhazasi di-
namika mérséklddése javuld nettd exportot valdszinUsit.
Alapfeltevéseink érvényessége esetén, kiléndsen stabil forintarfo-
lyam mellett, er6s6dé dezinflacidval szamolunk. Alap-el6rejelzé-
stinkben 2005 végén 3,6 szazalék, 2006 végén pedig 3,4 szaza-
lek kordli fogyasztoiar-indexet prognosztizalunk.

2005 folyaman a varhato arindexcsdkkenés jelentds része a tava-
lyi év eleji indirektadd-emelések hatasanak megsz(iinésébdl fa-
kad, de a makrogazdasagi folyamatok és egyéb tényez6k is az
inflacio mérséklédésének iranyaba hatnak. A januari szinten felté-
telezett forintarfolyam fennmaradasa esetén a kilkereskedelem-
mel versenyz§ szektoroknal erds piaci versennyel és valtozatlan
vagy csak enyhén emelkedd arszintekkel szamolhatunk. A hazai
piacra orientalt, szolgéltatasi szektorokban kéltségoldalrdl a bér-
illetve a fajlagos bérkoltség-ndvekedés varhato lassulasa, keres-
leti oldalrdl pedig a lakossagi fogyasztas lassulasa tamogathatja
a dezinflaciot. E kérben azonban mérsékelt dezinflacids hatasra
szamitunk. A kullsédleges hatasok kézul a dezinflaciot segiti az
olajarak feltételezett mérséklddése is. A szabdlyozott arak inflacié
felett varhaté ndvekedése ugyanakkor 2005-ben is a dezinflacio
ellen hat.

2006-ban tovabbi dezinflaciora szamitunk, ekkor azonban az ar-
névekedés mérséklédése a maginflacion kivili termékcsoportok
esetében lesz inkabb jellemz8. Ezzel szemben a maginflaciéban
némi gyorsulast prognosztizalunk, ami azonban részben bazisha-
tas, illetve a feltételezett j6vedékiadd-emelés eredménye. A
dezinflaciét ekkor mar lassithatja, hogy a 2003-rél 2004-re beko-
vetkezett arfolyam-felértékel6déshez vald kozvetlen alkalmazko-
das mar befejezddik. A konjunktura élénksége 2006-ban ugyan-
csak lassitja a dezinflacidt, bar a lakossagi fogyasztas dinamikaja

varhatdan alacsony marad.
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A feltételezett monetaris
kondiciék mellett az inflacio
a meghirdetett célsavon beliil

alakulhat

A kiilsé egyensily érzékelhetd
javulasa csak hosszabb tavon
és fiskalis hianycsokkentés mellett

varhato

A koltségvetésihiany-cél 2005-ben,
potldlagos intézkedés nélkiil

varhatéan nem teljesiil

Az inflaciés eldrejelzés legyezdabraja

(az el6z6 évi azonos iddszakahoz képest)

T
S = N W

2002. I. n.év
2002. II. n.év +
2005.IV. n.év 4
2006. II. n.év 4
2006. III. n.év 4
2006. IV. n.év

2003.1V. n.év 4
2004. 1. n.év 4
2004. I1I. n.év 4
2004.1V. n.év 4
2005. 1. n.év
2005. II. n.év
2005. IIL. n.év
2006. 1. n.év

2002. III. n.év 4
2002.IV. n.év 4
2003. 1. n.év
2003. 1. n.év
2003. IIL. n.év 4
2004. 1. n.év

Ertékeléstink szerint a jelenlegi monetaris kondiciék fennmarada-
sa esetén a fogyasztoi arak névekedési Uteme 2005-ben és 2006-
ban is a meghirdetett célsavon beldl alakulhat.
Az alappaélya koruli kockazatokat tekintve, inflacios el8rejelzésink
els@sorban az olajarak, a feldolgozatlan élelmiszerek, illetve a bé-
rek varhato alakulasara érzékeny. Kiemelt bizonytalansagi tényezd
az is, hogy a tavaly év végi arnévekedési Utem mennyiben tekint-
hetd tartds inflacios dinamikanak. 2006-ban a fentieken tul a sza-
balyozott arak alakulasaban latunk szamottevé, inkabb lefelé mu-
taté kockazatot. Osszességében az alap-el6rejelzés korlli kocka-
zatokat szimmetrikusnak itéljuk meg. A meghirdetett inflacios cél-
savhoz képest mindkét évben némileg nagyobb a célsav alatti,
mint a célsav feletti arndvekedés valdszinlsége.
2005-re a kuls6egyensuly-hiany kismértékd javulasat prognoszti-
zaljuk. A kulsé finanszirozasi igény varhatéan a GDP 8 szazaléka
korul alakul, mig a folyo fizetési mérleg hianya némileg mérsékls-
dik a tavalyi, kdzel 9 szazalékos GDP-aranyos szinthez képest. A
mérséklddés elsdsorban a lakossagi szektor megtakaritasi hajlan-
désaganak emelkedésébdl adddik, mig az allami és véllalati szek-
torok finanszirozasi igényét a tavalyi szint kézelébe varjuk.
2006-ban akkor varhaté érzékelhetd kilsé egyensulyi javulas, ha a
feltételezett mértékben bekovetkezik, és az aggregalt kereset szU-
kitésével jar az elérejelzésben feltételezett allamhaztartasihiany-
csOkkentés. Véarakozasunk szerint, az adott névekedési palya
mentén ugyanis a maganszektor nettd finanszirozasi képességé-
ben nem lesz szamottevd javulas.
A fiskalis politika 2004-ben csak rendkivili, év végi intézkedések-
kel volt képes elérni a tavalyi év 6szén megemelt hivatalos hiany-
el6rejelzést. Ertékelésink szerint az intézkedések tulnyomé tébb-



A 2006-ra tervezett
hianycsokkentés nagymértéki

kiigazitassal érhetd el

Osszefoglalé

sége csak atmenetileg csdkkentette a hianyt, mivel a visszatartott
kifizetések a j6vére vonatkozdan jelentenek hianynévelé determi-
naciot, illetve kockazatot.

Szamitasaink szerint poétldlagos intézkedések nélkul a 2005-re
meghirdetett ESA-hiany-cél varhatéan nem teljesul. Az idei évre vo-
natkozé 5,3 szazalékos ESA-hiany-el6rejelzésinket nagyfoku bi-
zonytalansag 6vezi, részben a tavaly év végi kormanyzati intézke-
dések hatasa, részben az eredményszemlélet hianyszamitas ha-
zai modszertananak képlékenysége miatt. Ekdzben progndzisunk
szerint az allam keresleti hatasa 2005-ben kézel semleges lesz.
Alappalyankban 2006-ra feltételezzik a moédositott konvergen-
ciaprogram szerinti, GDP-aranyosan 0,6 szazalékos hianycsok-
kentés megvaldsulasat. Ennek bizonytalansagat érzékelteti, hogy
a jelenleg lathatod fébb trendek és determinaciok hianyndveld ha-
tasa miatt ehhez ereddjében a GDP aranyaban kdzel 2 szazalékos
egyensllyjavité intézkedésre lesz szlkseég.
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Az alappalya o6sszefoglalé tablazata

(El6rejelzéseink feltételes jelleglek: az alappalya a Ill. fejezetben bemutatott feltevések egyuttes
bekdvetkezése mellett érvényes legvaldszinlibb esetet jeleniti meg;
az el6z@ év azonos idGszakahoz képest, szazalék, ha masképp nem jelezzik)

2003 2004 2005 2006
Tény/Becslés El6rejelzés

Fogyasztéiar-index
December 57 5,5 3,6 3,4
Eves atlag 47 6,8 3,4 3,8
Gazdasagi ndvekedés
Kulsé kereslet (GDP-alapon) 0,5 1,8 1,9 2,3
Lakosséagi fogyasztas 7,6 3,2 2,1 2,2
Brutté alldeszkoz-felhalmozas 3,4 11,6 45 4,3
Belfoldi felhasznalas 54 52 2,2 3,0
Export 7,6 14,1 12,1 10,3
Import 10,4 14,8 97 9,3
GDP 3,0 4,0 3,8 3,6
Foly¢ fizetési mérleg hianya
A GDP szézalékaban 9,0 8,9 8,7 8,0
Milliard euréban 6,6 7,2 7,7 7,6
Allamhéaztartas
ESA-hiany 6,2 5,3 53 4,7°
Nemzeti definicié szerinti hiany' 53 4,5 4.4 3,7°
Keresleti hatas® -0,4 -0,4 0,1 —-0,6°
Munkapiac
Nemzetgazdasag bérinflacic’ 10,9 7,5 7,5 6,5
Nemzetgazdasag foglalkoztatottsag 1,2 -0,4 -0,1 0,5
Versenyszféra bérinflacio* 8,7 9,3 7.8 7.1
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 0,7 -0,2 0,4 0,7
Versenyszféra fajlagos munkakoltség® 4.4 3,4 4,2 2,6
Lakossagi realjovedelem 4.3 3,4 3,7 2,8
Elérejelzésiinket a februar 15-ig beérkezett informaciék alapjan készitettiik. Elgrejelzéseink beri jelentéshez képesti valtozasairél és mas elérejel-

zésekkel valo osszevetésrol l. a IV. 1. fejezetet.
' A magannyugdijpénztarak bevételeinek és kiadasainak hozzdaddsa az allamhaztartis ESA szerinti egyenlegéhez; a KSH és a Pénziigyminisztérium dltal
kozolt korrekcié alapjan. * Az MNB altal 1998 éta szamitott elemzési célii mutaté: a kiegészitett (SNA-) hidny elsédleges egyenlegének vailtozdsa, korrigal-

va a magan-nyugdijpénztari befizetések valtozdsdval. A negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti.’ Allamnél a 2005 januarjaban esedékes, 2004-

es évre vonatkozé 13. havi bérkifizetést a 2004-es béreknél szerepeltettiik. ' Az aktudlis versenyszféra bérinflacié a KSH intézményi statisztikaja altal fel-
olelt teljes versenyszférat tartalmazza, mig a novemberi jelentésben csak a feldolgozéipar és piaci szolgaltatasok bérinflaciéjanak silyozott atlaga szere-

pelt.° A KSH munkaeré-felmérésének megfelelé kategéria. ° Nem sajat elorejelzés, hanem feltételezett fiskalis palya a konvergenciaprogram alapjan.
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A novemberi jelentésunk o6ta eltelt id6ben a globa-
lis és regiondlis (Kelet-Kozép-Eurdpat érinté) be-
fektetdi kdrnyezet kisebb megingasoktol eltekintve
tovabbra is rendkivul kedvezd maradt.

A kedvez8 nemzetkdzi pénzlgyi feltételek ellené-
re a magyar gazdasag egyensulyi helyzetével
kapcsolatos kilatasok és ennek kovetkeztében a
forintbefektetések kockazati megitélése nem javult
szamottevéen. A kiulféldi befekteték forinteszk6zok
iranti kereslete az elmult harom hénapban dsszes-
ségében csoékkent, bar februartdl ismét erésédni

latszik.

Pénziigyi piacok

A forint arfolyamat viszonylagos stabilitas jellemez-
te, az allampapirhozamok csékkentek. A stabil ar-
folyam-alakulas hatterében a piaci szereplék éva-
tos monetaris politika folytatddasat feltételezé vara-
kozésai, illetve a belféldi maganszektor devizafor-
ras-bevonasa allhatott, a kulféldi szereplék csak
februarban jarultak hozza az arfolyam erésédésé-
hez. A révid hozamok cs6kkenéséhez a javuld inf-
lacios kérnyezet és a stabil arfolyam jarult hozza. A
hosszu tavu folyamatokat és az eurd bevezetését
célzé konvergenciaprogram teljesulését azonban

tovabbra is jelentds bizonytalansag évezi.
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I. 1. Kiilfoldi kamatok, kockazati megitélés

A nemzetkdzi befektetdi kdrnyezet az elmult ne-
gyedévben a tavalyi év nagy részéhez hasonléan
globdlis és regiondlis szinten egyarant igen ked-
vezd volt.

Az amerikai és eurdpai konjunktura, illetve kamat-
alakulas immar fél éve igen kuldonbdz6 képet mu-
tat. EI6z8 jelentéslnk &6ta az amerikai monetaris
politikaban folytatodott a folfelé iveld kamatciklus:
a jegybank szerepét betéltd Fed harom alkalom-
mal, 25-25 béazisponttal emelte az iranyadé kama-
tot, amely igy jelenleg 2,5 szazalékon all. A Fed ér-
tékelése szerint az amerikai gazdasag névekedé-
se robusztus, a fellendullés bazisa szélesedik,
ugyanakkor a munkaerdpiacon nem alakult ki je-
lent6s feszlltség, az inflacios kockazatok pedig
meérsékeltek, igy a szigoritas jelenlegi Gtemén nem
indokolt valtoztatni. A piac ennek megfeleléen a
monetaris élénkités fokozatos visszavételének
folytatddasara szamit, ami megjelenik a futures
arakban is: nyarig 6sszesen 75 bazispontos ka-
matemelést arazott be a piac az iranyadd kamat-

labra vonatkozo hataridds kétések araba.

I-1. abra
Fed és EKB iranyadé kamatok
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Az EKB iranyadé kamata jelenleg is a tdbb mint
masfél éve valtozatlan, térténelmileg alacsony 2

szazalékos szinten éll, amely az év elejétél mar

alacsonyabb a Fed kamatcéljanédl. Az eurdévezet
exportteljesitménye robusztus, azonban a tovabb-
ra is gyenge belsé kereslet és az amerikai ikerde-
ficit kdvetkeztében a dollarhoz (és a dollarhoz rég-
zitett azsiai valutakhoz) képest jelentésen felérté-
kel6dott eurd szdk hatart szab a fellendUlésnek.
Az eurddvezet kamatkilatasai kértl meglehetésen
nagy a bizonytalansag, ugyanis a gyenge kon-
junktira — részben a monetaris politika hatokorén
kivll es6 tényez6knek kdszénhetéen — a célt meg-
halad¢ inflaciés szinttel parosult az utébbi héna-
pokban, bar az EKB arra szamit, hogy 2005 folya-
man az inflacié a 2 szazalékos célérték ala csok-
ken. Az Euribor futures jegyzéseiben a kamateme-
lési varakozasok kitolodasa figyelheté meg, a ju-
niusi lejaraton viszont mar latszik egy 25 bazispon-

tos bearazott kamatemelés.
I-2. abra

Tizéves allampapirhozamok
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Az eurddvezetben és az amerikai gazdasagban
végbemend eltér6 makrogazdasagi folyamatok
megmutatkoztak a hosszu lejaratu allampapirho-
zamok eltérd alakuldsaban is. 2004 §sze 6ta a ko-
rabban szorosan egyUtt mozgd amerikai és euro-
pai 10 éves allampapirhozamok szétnyilasa fi-
gyelheté meg. A dollarhozamokat a kamatemelé-
si varakozasok tartjadk magasan, mig az eurdho-



zamok a gyenge dollar és a gyenge gazdasagi
teljesitmény miatt tovabb csékkentek 2004 no-
vembere Ota.

A nemzetkdzi piacokon kialakult kamatkdrnyezet és
a gyengulé dollar miatt vonzébba valé an. carry
trade’ igen erés kockazati étvagyat eredményezett,
ami a globalis kockazati mutatok alacsony szintjé-
ben is megjelent. 2004. majus kdzepétdl 2005 elejé-
ig mind a feltérekv® orszagok atlagos orszagkoc-
kazatat tikr6z8 EMBI-index, mind az eurdkétvények
kamatfelarat mutatdé Maggie hatarozottan csoékkent,
és ezzel tdrténelmi mélypontra kerdlt.

A ,globalis kockéazati étvagy” er6sdédéséhez hoz-
zgjarultak a dollar tovabbi gyengulésére vonatko-
z6 varakozasok és a feltérekvé piacok fundamen-
tumainak a korabbinal pozitivabb megitélése is,
amelyek vonzébba tették a magas hozamot igérd,
feltérekvé piaci befektetéseket. A dollar két izben
— december kdzepén és januar elején — tértént va-
ratlan felértékel6dése azonban atmenetileg mér-
sékelte a nemzetkdzi kockazatvallalasi hajlando-
sagot, amelynek nyoman a feltérekvd piaci valu-

tédk toébbsége idblegesen valamelyest leértékeld-

I-3. abra
Globalis kockazati mutatok
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*VIX — Az S&P 500-részvényindexre vonatkozé opciokbol szamitott impli-
kalt volatilitas.

**EMBI Global Composite.

##*MAGGIE — A JP Morgan-Chase altal szamolt, euréban denominalt val-
lalati és allamkotvények, jelzaloglevelek indexe (bp).
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détt. Januarban a kockéazati mutatok csdkkend
trendjét a dollar visszaerés6dése nyoman kismér-
tékld emelkedés kovette, ez azonban atmenetinek
bizonyult.

A hosszU lejaratd amerikai éallampapirhozamok
alakulasara a Fed kamatpolitikaja mellett jelentés
befolyassal van a vilag jegybankjainak tartalék-
képzési stratégigja, ugyanis az elmult években az
amerikai folyo fizetési mérleg hianyat tébb mint 80
szézalékban (tulnyomorészt azsiai) jegybankok
dollareszkozok iranti kereslete finanszirozta. A dol-
lar hosszU hozamok és igy a globalis kockazati ét-
vagy jovébeli alakulasa szempontjabdl nem elha-
nyagolhaté kockazatot jelent a jegybankok hajlan-
désaga az amerikai folyo fizetési mérleg tovabbi fi-
nanszirozasara.

A Kkelet-kbzép-eurdpai régié fundamentumainak
megitélése egyértelmlen javult az elmult negyed-
évben. A tavalyi évben a koltségvetési hiany Cseh-
orszagban, Lengyelorszagban és Szlovékiaban is
a tervezett érték alatt maradt, nagy részben a vara-
kozasokat felulmuld gazdasagi névekedésnek ko-
szénhetéen. A kiuls8 egyensuly alakulasa a vartnal
kedvez&bb volt, a fizetési mérlegrél alkotott képet
pedig tovabb javitja a kilféldi mikods téke jelentds
szerepe a hiany finanszirozasaban. A kedvezébb
fundamentalis megitélés, kardltve a gyenge dollar
miatt megndvekedett kockazati étvaggyal, jelentés
mennyiségl t6kebearamlast indukélt a régioba, a
regionalis devizak felértékel6dését eredményezve.
A dollar december 10-i atmeneti, de igen markans
erésddése a régio valutainak euréval szembeni ar-
folyamgyengulését is maga utan vonta, januar vé-
gén és februar elején viszont Gjabb felértékeldési
hullam volt megfigyelhet6 a térség devizapiacain.
November eleje ota a lengyel zloty tébb mint 8 sz&-
zalékot er@sddétt, a cseh korona pedig a januar vé-

gén varatlanul végrehajtott 25 bazispontos kamat-

'Carry trade: a kamatkilénbozetet arfolyamkockazat felvallalasaval kiaknazo befektetési stratégia.
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csOkkentés ellenére, tébb mint 5 szazalékos erdso-
dés utan kétéves csucsra kerult. A szlovak korona
szintén tébb mint 5 szazalékkal értékelddott fel, mi-
kézben a szlovak jegybank devizapiaci intervenci-
oval prébalta fékezni a korona er6sédését. Januar
12-én a Moody’s hitelmindsitd intézet A2-r6l A3-ra
emelte Szlovakia hosszu lejaratu devizaaddssaga-
nak besorolasat, és egyuttal P2-rél P1-re javitotta a
koronaban denominalt révid lejarati addossaganak
mindsitését, illetve a besorolasok kilatasa a pozitiv
jelzést kapta, utalva a késébbi felmingsitések valo-
szindségére.

I-4. abra

Néhany frissen csatlakozott orszag valutajanak eurdval

szembeni arfolyama

(szazalékban kifejezett ersodés 2004. november 1. 6ta)
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Mikdzben az elmult negyedévben a magyar pénz-
Ugyi piaci folyamatok kedvezé globalis és regiona-
lis kdrnyezetben mehettek végbe, az orszagspeci-
fikus tényezd6k zdmmel e pozitiv tendencidkkal
szemben fejtették ki hatasukat. A Fitch hitelmingsi-
t§ intézet januar 11-én A+-r6l A-ra rontotta a
hosszu lejarati magyar forintaddssag besorolasat
a fiskalis célok multbeli elvétésére hivatkozva. Ja-
nuar 18-an az Eurépai Gazdaséagi és Pénzigymi-
niszterek Tanacsa (ECOFIN) hatarozatban megal-
lapitotta, hogy a magyar kormany nem tette meg a
szUkséges lépéseket a tulzott deficit megszunteté-
sére, vagyis eltért attdl a kiigazitasi palyatdl,
amelyben az Eurdpai Uni6 tébbi tagallamaval els-
zetesen megallapodott. A tulzott deficiteljaras alatt
allo tagallamok kézul hazankon kival egyedul Go-
régorszag kapott hasonlé értékelést, és ez kedve-
z6tlen iranyba befolyasolta a magyar fiskalis politi-
ka befektet6i megitélését is. Pozitiv meglepetést
jelentettek ugyanakkor a novemberi magyar kulke-
reskedelmi mérleg adatai, amelyek az el6zetesen
kdzoltnél magasabb export és alacsonyabb im-
port miatt jelentésen kedvezdbb egyenleget mu-
tattak, illetve az elézetes adatok szerint a kilkeres-
kedelmi mérleg hianya a piaci varakozasoknal de-

cemberben is alacsonyabb volt.



I. 2. Arfolyam-alakulés

A 2004 novembere Ota eltelt idészakban a forint
eurdhoz viszonyitott arfolyama viszonylag stabilan
alakult. Az arfolyam alakulasat a megel6z6 ne-
gyedévhez hasonldéan alacsony volatilitas jelle-
mezte, a novembertél februar elejéig tartd idé-
szakban minddssze néhany atmeneti és kismérté-

kU arfolyamgyengulés tértént.

I-5. abra

A forint arfolyama az euréval szemben

EUR/HUF EUR/HUF
40 - - 240
245 J - 245
250 4 - 250
255 4 - 255
260 - 260
265 - - 265
270 - - 270
275 T T T T T T T T T T T T T 275

o 2] NS . . . a - . ; P

¥ ¥ ¥ ¥ £ F F < S a9

(=] (=3 (=3 (== ] o O [ =3 (=3 (=3 o O [ ]

(= (=] oo O oo O oo o O (=R

N N N [\ BN (o BN Q] N N N (o BN Q] (o BN Q]

A forint alakulasat a kilsé és orszagspecifikus té-
nyezék eltér6 moédon befolyasoltak. A rendkivdl
kedvezd nemzetkdzi kockazati étvagy és pozitiv
regionalis megitélés ellenére nincs egyértelmd je-
le a kulféldiek altal a forinthozamoktél elvart kocka-
zati prémium csdkkenésének a november Ota el-
telt id6szakban. A forintbefektetések kedvezétlen
megitélését mutatja az a tény, hogy novembertd|
Osszességében folytatodott, és fel is er@sodott a
kulfoldi befektetdk forinteszkdzok iranti keresleté-
nek augusztusban kezd6doétt csdkkenése. A hazai
makrogazdasagi fundamentumok jovébeli alakula-
séra vonatkozo6 negativ varakozasok, vagyis a ma-
gas orszagspecifikus kockazatok mellett ehhez az
is hozzajarulhatott, hogy az arfolyam koézel kerult
az intervencios sav széléhez, igy az arfolyamkoc-
kazatok egyiranylakka valtak. A kulféldiek forint-

Pénziigyi piacok

poziciéi februarban valamelyest ndvekedtek, az
azonban egyeldre nem éllapithaté meg, hogy ez a
kockéazati megitélés tartosabb javulaséat jelzi-e. A
kulfoldiek névekvd forintkeresletének hatterében
feltehetéen jelentds szerepet jatszott a feler6s6dé
regionalis kockazati étvagy.

A kulfoldi befekteték januarig mérséklédé pozicio-
vallalasat mutatja, hogy allampapir-allomanyuk
névekedését felllmulta a nettd swapallomany
emelkedése. Mindezek alapjan valdszindsithetd,
hogy a kulféldi befekteték az allampapir-vasarlas-
sal nem kivantak poziciot vallalni a forint mellett, és
a swaplgyletek kotésével dsszességében csok-
kentették arfolyamkitettségiket. Januar végétdl vi-
szont az allampapir-allomany névekedését mar a
swapallomany csdkkenése kisérte, ami tényleges

t6kebearamlast jelent.

I-6. abra

A kiilfoldiek kezében 1évé allampapir-allomany

és a netté swap allomany
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A forint arfolyamanak alakuldsa nem tukrézte a
kulfoldi befektet6k poziciovallalasat, hiszen a ja-
nuarig csokkendé forintpoziciok ellenére az arfo-
lyam stabil maradt. Az arfolyam erés szinten vald
stabilizalédasanak egyik magyarazata a piaci sze-
repl6k monetaris politikara vonatkozé varakozasa
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lehet. Fontos tényezé lehet emellett a belféldi ma-
ganszektor névekvd, és az elmult hénapokban
stabilnak tliné devizahitel-felvétele, ami azt tukro-
zi, hogy a belféldi szerepl6k kockazatérzékelése
(vagy kockazatvallalasi hajlandésaguk) eltér a kul-
foldiekétdl. A kulféldiek forintpozicidja minddssze
februarban mozgott egyutt az arfolyammal.

A november 6ta eltelt id6szakban tapasztalt, cse-
kély mértékl arfolyamgyengllések és -er6sddé-
sek elsdsorban a kulfdldi szereplSk kockazati
megitélésében tértént ingadozésokat tukrézik. A
hazai fundamentumokkal kapcsolatos bizonyta-
lansag atmeneti erésédése tukréz8dott példaul a
magyar allamaddssag Fitch altali lemin&sitését ké-
vetd forintleértékel6désben. Az arfolyam decem-
ber kbzepi és januar eleji megingasa azonban a
dollar atmeneti gyengllései nyoman a globélis
kockéazatvallalasi hajlandésag idéleges mérsékls-
désének tulajdonithatd. Bar a leértékel6dések
mértéke ez utdbbi esetekben 1 szazalék alatt ma-
radt, a leértékelédési epizédok arra utalnak, hogy
a kedvezd kuls6 kérnyezet esetleges megvéltoza-

sa az arfolyam gyengulését eredményezheti.

I-7. abra

A forint arfolyama és a Reuters elemzdi arfolyam-vara-

kozasok elmozdulasa
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—— 2004. aprilisi felmérés

2004. oktoberi felmérés

2004. januari felmérés

lasa nyujt informaciot. A Reuters januari felmérése
alapjan a 2005 végére vart arfolyam érdemben
nem valtozott az elmult hénapokhoz viszonyitva,
annak ellenére sem, hogy a 2004 év végi arfolyam
valamelyest er@sebb volt a kordbbi honapok vara-
kozésainal. Az elemzd&k januarban 2005 végére at-
lagosan 254 forint koruli arfolyamot varnak, azaz
az év végéig néhany szazalékos leértékelédésre
szamitanak, 2006-ig azonban a varakozasok atla-
ga alapjan az arfolyam nagyjabdl stabil marad. A
kulfoldi elemzéket nagyobb szamban tartalmazdé
Consensus Economics felmérésébdl 2005 végeéig
a Reutersnél valamelyest nagyobb leértékel6dés
rajzolédik ki — az elemzéi atlag januarban 257 fo-
rint — 2006 decemberére azonban kissé erésebb,
koézel 254 forintos arfolyamszintet varnak. A
Consensus Economics felmérésében az elemzék
els@ izben adtak valaszt az arfolyam valdszinU-
ség-eloszlasat firtatd kérdésre is. Ennek alapjan
az elemzék kicsi, de nem elhanyagolhaté — atlago-
san 17 szézalékos — valdszinlséget tulajdonitanak
annak, hogy az arfolyam 265 forintnal leértékel-
tebb lesz 2005 végéig.

A Reuters januari felmérésének valaszaibdl kiraj-
z0l6do eloszlés valtozasa alapjan a varakozasok
bizonytalansaga nem nétt oktdéberhez viszonyitva.

Az arfolyam-bizonytalansag opcidarak alapjan
I-8. abra
Euré/forint implikalt volatilitasok
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Az arfolyam jovébeli alakulasara vonatkozo véra-
kozasokrol, és az azt dvez8 bizonytalansagrol a
makroelemz6i felmérések és a forintra sz6ld

derivativ termékek araibdl képzett mutatdk alaku-

12
11
10
9 9
8 A 8
7 vin As 7
6 6
5 5
4 T T T T T T T T T T T T T T 4
= 8 : & : =
. = o e . . 7 P 3 .
g S 8 g € £ = ¥ 9 g z2 g £ °
s & £ & g 32 =2 2 ¥ € 2 38 g 2
 f f f F F S F F S F S wvoun
S 0 S O o o o S o 9o 9o o 9 o
(=} (=) (=] (=) (=] (=] (=] (=] (=] (=} (=] (=) [= RN ]
(g} N N N N N N N N N N N N N
— = 1 honap —_1¢v



szamolt mutatoi, az implikalt volatilitasok a révid
tavu bizonytalansag jelentés ingadozasat mutatjak
a november 6ta eltelt idészakban. A novemberben
megugré egy honapos implikalt volatilitas januar

Pénziigyi piacok

kozepétdl — feltehetéen az erés és stabil arfolyam
nyoman — jelentésen csoékkent, januar végétsl mar
a hosszabb lejaratu mutatok is a bizonytalansag
mérséklddését mutatjak.
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I. 3. Hozamok

A november 6ta eltelt id6szak elsd felében minden
lejaraton folytatddott a szeptemberben megkezdé-
détt allampapir-piaci hozamcstkkenés. Decem-
ber kdzepétdl a csdkkenés megéllt, és a hozamok
stagnaltak, illetve a hosszabb lejaratokon enyhe
emelkedést mutattak, mig januar kézepétdl ismét
csOkkenés volt megfigyelhetd. Januar végén a re-
ferenciahozamok 6sszességében mintegy 50-150
béazisponttal voltak alacsonyabbak november ké-

zepi szintjuknél.
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A forinthozamok alakulasat befolyasoljak a nem-
zetkdzi pénzpiaci folyamatok, amelyek a kisebb
megingasok ellenére tovabbra is igen kedvezden
alakultak. Emellett a hozamok alakulasara a befek-
tet6k kockazati megitélésének valtozasa is hatas-
sal van. A Reuters januari elemzéi felmérése, vala-
mint a befektetési bankok elemzései azonban azt
mutatjak, hogy Magyarorszagon a befekteték koc-
kazatérzékelése szempontjabdl kulcsfontossagu
egyensulyi folyamatok piaci megitélésében nem
koévetkezett be |ényeges javulas. Ez, valamint a
kulféldiek forint melletti pozicidinak és révid lejara-
ta allampapir-allomanyanak &sz ota tapasztalt
csOkkenése alapjan valdszindsithets, hogy a kul-

foldi befektet6k kockazatérzékelése nem javult ré-

vid tavon.

I-10. abra

A folyé fizetési mérlegre és az allamhaztartasi hianyra
vonatkozo piaci varakozasok historikus alakulasa
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A révid hozamok csékkenése mogott igy vélhets-
en nem a javuld kockazati megitélés, hanem
egyéb tényezdk allhattak. A cstkkenést okozhatta
egyrészrél a hozamgorbe inverzitdsa, ami az id§
el6rehaladtaval dnmagaban is csékkend révid ho-
zamokat eredményez. Emellett szerepet jatszhat-
tak a jegybanki kamatok gyorsabb csékkenésére
vonatkozé varakozasok, amelyet a hazai inflacios
folyamatok kedvezd iranyu valtozasa, valamint a
tovabbra is erés szinten stabil forintarfolyam ma-
gyarazhat.

A Monetéris Tanacs a novemberi, decemberi és
januari kamatmeghatarozé Ulésein 50-50 bazis-
ponttal csékkentette az iranyadd kamatot. Az az-
napi hozamalakulasok alapjan a lépések a piaci
varakozasokkal dsszhangban élltak, érdemi ha-
tdssal nem voltak a piaci hozamokra. November
elejérél december kézepére az iranyadd kamat
vart palyaja mintegy 50 bazisponttal lejjebb tolo-
dott, majd egy révid stagnalé idészakot kdvetéen
februar kézepére tovabbi 50-100 bazisponttal ke-



rdlt alacsonyabb szintre. Februar kézepén a ho-
zamgorbe alapjan az év végéig tovabbi 170 ba-
zispontos alapkamat-csdkkentés rajzolddott ki. A
januarban publikalt Reuters elemz&i felmérése
még csak 100 béazispontos vart csékkentést mu-

tatott év végéig, dsszhangban az akkori hozam-

gorbével.
I-11. abra
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A hosszabb lejarati hozamok alakulasat a révid le-
jaratoktol eltéré folyamatok jellemezték. A hosszu
lejaratu referenciahozamok november 6ta bekdvet-
kezett csOkkenése mogott egyrészt a révid hoza-
mok csokkenése allt. A szarmaztatott forwardhoza-
mgdrbe, amely a révid hozamok hatasanak kiszd-
résével a jovébeli forinthozam-varakozasokrél ad
képet, kdzel parhuzamosan tolédott lefelé novem-
berrél decemberre, a hosszu horizonton is jelent8s
hozamcsokkenést mutatva. A révid horizonton feb-
ruarig még tovabbi csékkenés volt megfigyelhetd.
Mivel azonban a forinthozamokra jelentds hatassal
vannak az euréhozamok, a hazai folyamatokrdl
pontosabb képet ad, ha ezek hatasat kisz(rjuk. A
szarmaztatott forwardhozam-kulénb6zetek gorbéi

azt mutatjak, hogy a hozamcsdkkenéshez a hazai

Pénziigyi piacok
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Szarmaztatott forwardhozamok kiilonh6zé idépontokra
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folyamatok csak mintegy haroméves lejaratig jarul-
tak hozz4, hosszabb horizontokon csak az eurd ho-
zamok csokkenése jelent meg.

Az 5 és 10 év mulva kezdddd forwardkulén-
bdzetek stagnédlasa azt jelzi, hogy a magyar gaz-
dasag hosszabb tavu kilatasaival kapcsolatos bi-
zonytalansagok nem csdkkentek. Mivel a hosszu
forwardkulénbbzetek jelzik a piacok varakozasat
az orszag eurddvezet-csatlakozasardl is, ezek ma-
gas szintje arra utal, hogy a konvergenciapalya
megitélése tovabbra is rendkivil kedvezétlen. Az
eurédvezetre vonatkozd varakozasok stagnalasat

mutatja a Reuters felmérése is.
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I. 4. Monetaris kondiciok

A monetéris politika redlgazdasagra gyakorolt ha-
tasa dontéen a realarfolyamon és a realkamaton
keresztll érvényesul. Magyarorszagon a kulkeres-
kedelem meghatarozoé sulya miatt az arfolyamcsa-
torna szerepe a fontosabb. A kévetkezékben révi-
den bemutatjuk, hogy a kézelmultban hogyan ala-
kult e két véltozo, és a piaci szereplék mit gondol-
nak j6vébeli alakulasukrdl. A piaci varakozéasokat
a Reuters felméréseibdl vettlk at (utolsé a 2005.
januari volt), ami bar nem tekintheté a gazdasagi
szerepl6k Osszességét reprezentaldé mintanak, a

tendenciakat illetéen vélhetden j6 kdzelités.
Realarfolyam

A fogyasztéiar-indexszel szamitott redl-effektiv ar-
folyam augusztus és december kézétt — folytatva
az év elején kezdddott tendenciat — kortlbelul 3
szézalékkal felértékel6dott. A redlfelértékelddes —

I-14. abra

Monetaris kondicidok: fogyasztoiar-index alapu
realarfolyam és komponensei
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= CPI alapui real-effektiv
arfolyam
Nominal-effektiv arfolyam

Real-effektiv arfolyam, 2000 atlaga = 100 szazalék. A magasabb érték fel-
értékelddést jelent. A 2006 végére vonatkozé varakozast a Reuters janua-
riinflacios és arfolyamkonszenzusaval szamitottuk, feltételezve, hogy a ke-
reskedelmi partnerek inflaciéja nem valtozik az elmiilt egy év atlagahoz
képest, valamint hogy az effektiv arfolyamra vonatkozé felértékelodési va-

rakozasok megegyeznek a forint-euréra vonatkozéval.

az év elsd részéhez hasonldéan — a nominal-effek-
tiv arfolyam felértékel6désének tulajdonithato,
amelyben a forint euréhoz viszonyitott er6sdédése
mellett a dollar euréhoz viszonyitott gyengulése is
szerepet jatszott.

2006 végeéig azonban a piaci elemz8k nominalis
arfolyamra vonatkozé és inflaciés varakozasai
alapjan szamitott realarfolyam-palya mar nem mu-
tat tovabbi reélfelértékel6dést. 2006 végéig a no-
minalis arfolyam vart leértékel6désének mértéke
valamelyest meghaladja a vart inflaciés kilénbsé-
get, ami enyhe redlleértékel6dést jelent. A realar-
folyam vart trendje igy kismértékben alatta marad
a magyar gazdasagra jellemzé egyensulyi realfel-

értékelddési Utemnek.

Realkamat

A gazdasagi dontések szempontjabdl relevans,
egy évre elbretekinté realkamat, ellentétben a kis-
mértékben felértékel6dd realarfolyammal, mere-
deken esett az elmult hénapokban. Jelenlegi 4
szazalékos szintje mar historikusan sem tekintheté
kiemelked6en magasnak. Az el6retekintd reéalka-
mat csdkkenése mogoétt elsésorban az egyéves
hozamok esése éll, mig a Reuters-felmérésekbdl
szamitott inflaciés varakozasok csak kismértékben
csOkkentek. A januari elemzéi varakozasokbdl az
olvashato ki, hogy az eléretekinté realkamat eny-
hén mérséklédhet az idei év végére, mivel az
elemzék az inflacidban kisebb csdkkenést prog-
nosztizalnak, mint a hozamokban.

Az egyidejd realkamat nem mérséklédott ilyen
mértékben, mivel az elmult hénapokban jelent§-
sen csdkkent a fogyasztdi inflacio. Ezért a két real-
kamat-mutatd kdzeledett egymashoz. A kulénb-
ség, amelyet els@sorban a tavalyi indirektado-
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Monetaris kondiciok: realkamat*
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*Egyéves allampapirhozamok havi atlaga deflalva az aktualis 12 havi inf-
laciéval, valamint a Reuters egy évre eloretekintd inflaciés konszenzusaval
(év végekre, és az atlagos inflaciékra vonatkozé varakozasbél interpola-
cidval szamitott érték). A 2006. decemberére vonatkozé varakozast a
Reuters 1 éves hozamra vonatkoz6 és inflacios konszenzusat felhasznalva

szamitottuk.

Pénziigyi piacok

emelések tényinflaciéra gyakorolt hatasa okozott,
vélhetéen tovabb fog csdkkenni, mivel az elkdvet-
kez6 honapokban az aktudlis inflacios szamok
jobban csdkkenhetnek, mint a j6vd évre vonatkozo

inflaciés varakozasok.
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Az inflacié és meghatarozé tényezoi

II. 1. Konjunktiira®

A tavalyi év elsé felében tapasztalt erés noveke-
dést kodvetben a masodik félévben a belfdldi kon-
junktdra megitélése valamelyest bizonytalanabba
valt. Mig a beruhazasok dinamikusak voltak, a ter-
melési folyamatokbdl és az exportbdl lassulas raj-
zolédott ki. A negyedik negyedév adatai 6sszes-
ségében ismét az elsd félévben tapasztalt erbvel
folytatédd konjunkturara utalnak, bar a decemberi
adatok értékelése e tekintetben bizonytalan. Az
egymassal olykor ellentmondasban 1évé adatok
ellenére dsszességében ugy tlnik, a fellendulés

tovabb folytatédott.
II. 1. 1. Kiilso kereslet

Az eurdpai konjunkturat jellemzé fontosabb folya-
matok 2004 harmadik negyedévében jelentésen
megvaltoztak az év elsé feléhez képest, egészé-
ben pedig a gazdasagi fellendulés Utemének mér-
sékl6édése iranyaba hatottak. Bar az eurddvezet
beruhdzasai — hosszu stagnalas utan — a harmadik
negyedévben végre dinamizaldédni latszottak,
ezekhez olyan magas import tarsult, amely a netté
export jelentés romlasat idézte el6. Ezen keresztUl
pedig — az ugyancsak jelentds készletnévekedés
ellenére — a gazdaséagi névekedés Uteme Eurdépa-
ban szamottev8en lassult. F& kulkereskedelmi
partnereink GDP-bévUlése a masodik negyedévi
2,2 szazalékos évesitett ndvekedési Utemrdl a har-
madik negyedévre 1,3 szazalékra lassult.

Ugyanakkor az eurdévezet magas importja miatt
exportpiacaink mérete (tizendt legnagyobb kulke-
reskedelmi partneriink sulyozott importvolumene)

évesitve 12,2 szazalékkal b&vilt a harmadik ne-

gyedévben, ami a felfelé revidealt masodik ne-
gyedévi 10,7 sz&zalékos ndvekedéssel egyltt a
kUlsé kereslet olyan erételies bdévilését jelenti,
melyre utoljara négy évvel korabban volt példa.
Ezt azonban egyel6re fenntartassal kell kezelni, az
importadatok ugyanis erds revizioknak vannak ki-
téve, igy elképzelhetd, hogy a negyedik negyed-
évi adatokkal kiegészllve a folyamat valamivel

mérsékeltebb ndvekedésrdl tanuskodik majd.

II-1. abra

Exportpiacaink méretének* és fg kiilkereskedelmi

partnereink GDP-jének alakulasa
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port orszagszerkezete szerint sillyozva.

A harmadik negyedévi tényadatok figyelembevé-
telével mindenesetre 2004 egészében kilkereske-
delmi partnereink GDP-b6évUlése a novemberben
vartnal valamivel alacsonyabb, exportpiacunk mé-
retének ndvekedése azonban magasabb lehetett.
A révid tavu kilatasok mérsékeltebb Gtemben foly-
tatédod konjunkturat valdszinlUsitenek. Errél tanus-
kodik az Uj rendelések visszaesése, valamint az

Uzletiklima-indexek stagnal¢ jellege, amelynek a

® Elemzésiinket a februar 15-ig beérkezett informéaciok alapjan készitettik.
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Magyar Nemzeti Bank

német feldolgozoéipari konjunkturat lefré IFO-index
decemberi, némileg varatlan névekedése még

nem mond ellent.
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Az eurdovezet (EABCI) és a német
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II. 1. 2. Termelés

A belféldi gazdasagi konjunktura harmadik ne-
gyedévi lefékez6dése legnyilvanvaldbban a ter-
melési folyamatokban mutatkozik meg. Legfonto-
sabb komponensei kézul a feldolgozéipari hozza-
adott értékben mar a masodik negyedévi ndveke-
dés is viszonylag mérsékelt volt, a harmadik ne-
gyedévi — évesitve is minddssze 0,7 szazalékos —
bévilés azonban a belféldi véllalati konjunktira
2003 eleji felgyorsulasa o6ta a legalacsonyabb
adat. A piaci szolgéltatadsokban a hozzaadott érték
harmadik negyedévi bdvilése valamelyest kisebb
ugyan az el6z6 negyedévinél (évesitve 3,1 szaza-
lék), mértékében azonban jobban megfelel a kon-
junkturardl kirajzolddo képunknek.

A teljes képhez azonban hozzatartozik, hogy a
GDP 2003. évi adatainak fellulvizsgalata soran a
Koézponti Statisztikai Hivatal (KSH) a termelési id6-
sorokat jelent@sen revidedlta, aminek kdvetkezté-
ben a feldolgozoéipar kibocsatasanak szintje a ko-
rabban ismertnél magasabb, am az utébbi idé-
szakban lassabban né. A piaci szolgaltatasoknal

ugyanakkor a revizié utan alacsonyabb szint(, de

nagyjabdl a korabban ismertnek megfelel§ dina-
mik&ju kibocsatas lathato.

A revizionak kevésbé kitett bruttd termelési idéso-
rokbdl (mindenekelbtt az ipari termelésbdl) a har-
madik negyedévi lefékez6dés egyértelmlen
visszaigazolddik, azonban a mar rendelkezésre
allo negyedik negyedévi adatok alapjan ujbdli
élénkllés figyelhet6é meg. Ennek mértékét elbi-
zonytalanitja, hogy az év végén a meghatarozo
multinacionalis vallalati kdrben a korabban szoka-
sosnak mondhaténél hosszabb Uzemleallitdsok
voltak a decemberi id6szakban, ugyanakkor né-
hany cég esetében ez valdszinlleg megemelke-
dett oktdberi és novemberi aktivitassal jart egy(tt.
Egészében véve, ha bizonytalan mértékben is, de
a negyedik negyedévben élénkult a feldolgozo-
ipari kibocsatés.

A piaci szolgaltatasok esetében nem rendelke-
zUnk a negyedik negyedévi folyamatokra utald
megbizhaté indikatorokkal. A szektorban keletke-
z8 hozzaadott érték 2003. évi adatrevizidja miatt a
novemberben vartnal — még a nagyjabdl valtozat-
lan dinamika mellett is — valészinlleg alacsonyabb
bévulés valdsulhatott meg 2004-ben.

Az alacsony harmadik negyedévi bévilése miatt

a feldolgozodipar lényegében alig jarult hozza a

I1-3. abra

A feldolgozéipar és a piaci szolgaltatasok
hozzaadott értékének alakulasa

2000 = 100
120 1

116 4

2000 = 100
- 120

- 116

112 4

- 112

108 - - 108
104 - - 104
100 - - 100
96 T T T T T T T T T T T T 96

> > > > >

> 9 > 9 > Q > Q > ©

35 g 3 4 % & B s 3 g

=] — a — [=] — (=] — = —

— = — = —~ = —~ = — =

= - 2 o o @ @« < <

(=3 (=3 (=3 (=3 S S (=3 (=3 (=3 (=3

(=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3

N N N N (o] (o] (o] (o] (o] (o]

=—— Feldolgozodipar — = Piaci szolgaltatasok



Az inflacié és meghatarozé tényezoi

nemzetgazdasagi kibocsatas ndvekedéséhez,
igy abban a termelési idésorok kisebb sulyu
komponensei is szerephez jutottak. Ezek ko&zul
feltétlendl emlitésre szorul a mez8gazdasagi hoz-
zdadott érték 2004. évi kiugré nbvekedése, ame-
lyet a harmadik negyedévi GDP-adatok nyilva-
nossagra hozasakor visszamendleg is nagymér-
tékben revidealtak. A KSH szezonalisan igazitott
id6sora alapjan az elsé negyedévben példaul az
évesitett negyedéves novekedés mértéke 143
szazalék (!) volt, majd egy mérsékeltebb maso-
dik negyedévi bévilés utan a harmadik negyed-
évi nbvekedés ismét magas lett, évesitve 26,5
szazalék.

Az épitipari hozzaadott érték ndvekedése 2004-
ben a negyedéves ingadozasok kisimitasaval in-
kabb lassulo trendet kévet. Ebben mar valdszind-
leg az Uj lakasok iranti kereslet beszdkulése tuk-
rézédik. A harmadik negyedévi ndvekedés éve-
sitve még 6 szazalék koéruli, de ezt is mar csak a
szektor lassU kindlati alkalmazkodéasa tartotta

fenn.

II. 1. 3. Lakossagi fogyasztas,

beruhazas és megtakaritas

A lakossag fogyasztasi kiadasai a harmadik ne-
gyedévben évesitve 3,8 szazalékkal bdévltek, te-
hat a haztartasok, a 2001-2003 idészak magas fo-
gyasztasi dinamikaja utan, visszafogottabb Utem-
ben kéltekeztek. Azonban ez az alacsonyabb Ute-
md névekedés is meghaladja a novemberben var-
tat, amikor f6leg a haztartasok bérjellegl j6vedel-
meinek lassuld bdévulése, valamint a pénzlgyi
megtakaritasok ndévekedése miatt ugy Véltuk,
hogy a lakossagi fogyasztas még er6teljesebben
mérséklédhet. A lakossag fogyasztasi hajlandésa-
ga az elmult id6szakban historikusan és nemzet-
kdzi 6sszehasonlitasban is magasnak nevezhetd

szinten stabilizalédott.

A magasabb lakossagi fogyasztas mogott alapve-
téen a likviditasi korlatok enyhulését sejtjtk. Erre
utalhat az is, hogy a lakossagi megtakaritasok
adatait a masodik negyedévi pénzlgyi szamlak-
ban lefelé revidealtak, miutan a pénzigyi lizing ke-
retében finanszirozott lakossagi vasarlasok a ko-
rabban becsultnél |ényegesen magasabbnak bi-
zonyultak. Emellett, amint novemberben is utal-
tunk ra, a lakossag egyéb (féként értékpapirokbdl
valamint ingatlanok bérbeadasabdl szarmazo) jo-
vedelmeiben is szamottevd ndvekedés kovetkez-
hetett be.

I1-4. abra

A lakossag fogyasztasi kiadasainak
és realjovedelmének* az alakulasa
(évesitett negyedéves novekedési iitem)
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* A haztartasok bérjellegii és egyéb jovedelmei a fogyasztasi kiadasok ar-

indexével deflalva.

A lakosséagi beruhazasokkal kapcsolatban a kiske-
reskedelmi statisztika lakasfelszerelési cikkek
szegmensében tapasztalhato élénk forgalom miatt
azt sejtjuk, hogy a bévllés, ahogy azt november-
ben is vartuk, még magas maradhatott a harmadik
és valdszindleg a negyedik negyedévben is.
A kiskereskedelmi statisztika egyéb soraiban
azonban az oktdberi és novemberi adatok alapjan
a negyedik negyedévben mar gyengébb lakossa-
gi fogyasztas realizalédhatott (ktléndsen igaz ez a
kiskereskedelmi forgalom nagyjabdl 20 szazalékat

kitevd Uj gépjarmU-értékesitések esetében).
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II. 1. 4. Vallalati beruhazasok

és készletalakulas

Amint azt feltételezni lehetett, a vallalati beruhaza-
sok 2004 méasodik negyedévi visszaesése atme-
netinek bizonyult. A harmadik negyedévben foly-
tatédott a ndvekedés, mégpedig olyan erés dina-
mikaval, ami az egyéb folyamatokbdl (mindenek-
el6tt termelés) kirajzolédd konjunkturalis lassulas-
hoz képest mindenképpen varatlannak mindsithe-
t6. A véllalati beruhdzéasok ugyan egyértelmien
névekvd trendet kévetnek a konjunktura 2003-as
kibontakozasa ¢6ta, de meglehetsen nagy volati-

litassal.

II-5. abra

A vallalati beruhazasok és a kapacitaskihasznaltsag
alakulasa*®
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* Vallalati beruhazasok: MNB-becslés, 2000. évi aron, szezonalisan kiiga-
zitott és kiegyensulyozott idésor. Kapacitaskihasznaltsag: a Kopint-

Datorg konjunktirafelmérésébol, az MNB altal szezonalisan igazitva.

Alacsonyabb negyedik negyedévi bdévulésre utal
a negyedik negyedévi konjunkturafelmérésekbdl a
kapacitaskihasznaltsag alakulasa, mely a szezo-
nalis ingadozasoktdl megtisztitva lényegében mar
egy éve nem nétt tovabb, sét inkdbb csdkkent.
Vagyis a kapacitasok jovébeni szikdssége nem
tnik fenyegetének. Azonban, még ha a néveke-
dés a harmadik negyedévinél Iényegesen alacso-
nyabb Utem szerint folytatédott is a negyedik ne-
gyedévben, 2004 atlagaban a vallalati beruhaza-

sok bdévllése igy is a kordbbi éveket jelent6sen
meghalado lehetett.

A készletéllomany alakulasaban csillapodni latszik
az év elsg felében tapasztalhato folyamat, amikor
a lakosséagi fogyasztas mar kordbban varhaté las-
sulasa ellenére a kereskedelmi készletek erésen
néttek, mig a feldolgozdipari készletek csdkken-
tek. A harmadik negyedévben Iényegesen alacso-
nyabb kereskedelmikészlet-névekedés és mérsé-
kelt feldolgozdiparikészlet-csdkkenés mellett a
nemzetgazdasagi készletek szintje lényegében
nem valtozott.

II-6. abra

A negyedév végi valtozatlan aras készletallomanyok
alakulasa

(évesitett negyedéves novekedés

és novekedési hozzajarulas)
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II. 1. 5. Kiilkereskedelem

A nemzeti szamlak szerinti harmadik negyedévi
adatokbdl az export bévilési Utemének erételjes
fékezddése tlnik ki (az évesitett negyedéves bo-
vilés a masodik negyedévi 13,8 szazalékot kéve-
t6en 4,6 szazalékra csdkkent), az importban pedig
egyenesen visszaesés latszik (a masodik negyed-
évi 25,3 sz&zalékos bdvulést kdvetben 9,3 szaza-
lékkal cs6kkent az import volumene). Elszamolas-
modszertani okokbdl azonban a kulkereskedelmi

adatok vonatkozasaban elsdsorban nem a nemze-
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ti szamlék szerinti idésorok hordozzék a konjunk-
turalis informaciot.®

A kulkereskedelmi adatok mégétt megbujé tartds
tendenciat az aruforgalomra vonatkozo, eredeti for-
majukban havi gyakorisagu kulkereskedelmi idéso-
rok trendbecslésével prébaljuk megragadni. A KSH
altal publikalt eredeti idésorok ugyanis mind moéd-
szertani valtas, mind a 2004. évet jellemzé egysze-
ri hatasok miatt meglehetésen zajosak, igy tartds
tendenciajuk csak az azonositott egyedi tényezdk
kisz(résével rajzolodik ki. KUldndsen igaz ez az aru-
import vonatkozasaban, ahol az EU-belépéssel
kapcsolatos hatasok (elérehozott vasarlasok, illetve
a kdzvamraktarakbdl a csatlakozassal egyidejlleg
szabad forgalomba kerllé EU-eredetd termékek)
jelentés torzitasokat vittek az id&sor ,természetes”
dinamikdjaba. A trendbecslés alapjan — az aruex-
port ndvekedésében az ipari termelésben és érté-
kesitésben mutatkozé lassulassal ésszhangban —
tovabbra is mérséklédd dinamikat latunk a harma-
dik negyedévben. Az importban viszont a nemzeti
szamlakbdl kirajzolddod folyamattal ellentétben nem
tapasztalunk visszaesést, sét a harmadik negyed-
évben ugyan lassuld, de még egyértelmd bévulést
latunk, ami — féként a beruhazasok bévilésének ko-

I1-7. abra

Az aruexport alakulasa

(foly6 aron, euroban)
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szdnhetéen — a vartnal erésebb belféldi felhaszna-

las eredménye lehetett.

II-8. abra

Az aruimport alakulasa

(folyé aron, euroban)
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* A szezonalisan igazitott adatsor az eredeti KSH-adat igazitisa. A
wtrend” adatsoron az elérehozott importvasarlasok és a kézvamraktarha-
tas miatti korrekciokat is elvégeztiik. Az el6bbi korrekcional a marcius—ap-
rilisi importnovekménybdsl 350 millié eurét kivettiink, és azt szétosztva ma-
Justél az év hatralevé részére visszatettiik. Az utébbi korrekcional a ma-
Jjus—novemberi idészakon a KSH legfrissebb informaciéi alapjan (c.i.f. pa-
ritason) osszességében 855 millié euréval csokkentettiik az import értékét.

A kézvamraktar-korrekcis értéke véglegesen kikeriil az adatsorbol.
A negyedik negyedévi (részben még elézetes jel-
legl) kulkereskedelmi adatok az aruexport Ujboli
felgyorsulasat mutatjak, megfelelve az ipar export-
értékesitésben mutatkozd negyedik negyedévi
élénkulésének. Az import bévulési Uteme azonban
tovabb lassult a negyedik negyedévben, igy a kul-
kereskedelmi mérleg hianya alacsonyabb lett
2004-ben, mint azt novemberben vartuk.

II. 1. 6. Versenyképesség

A versenyképességet ar- és koltségalapon méré
real-effektiv arfolyamindexek a harmadik negyed-
évben tovabbi redlfelértékel6dést mutatnak. A ter-
mel6i ar alapu (PPI) és a feldolgozodipari fajlagos
munkakoltség alapu (ULC) indexek esetében a
névekedést nagyjabdl fele részben magyarazza a

forint nominalisarfolyam-eréstdése, fele részben

° Ennek az az oka, hogy a KSH a GDP szerinti kilkereskedelmi adatokat egyelére nem korrigalja az EU-belépéssel kapcsolatos egyszeri tételek
hatasaval, mig az aruforgalom esetében ezek az informéaciok rendelkezésre allnak.
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pedig a kulféldinél magasabb Utemben ndvekvd
termel6i arak, illetve fajlagos munkakoltségek. A
fogyasztoi ar alapu (CPl) index esetében, amely-
nél a felértékel6dés mértéke némileg kisebb a ma-
sik kett6 id6sorhoz képest, szinte csak a forint no-
minalis er6sddése tukrézédik, ugyanis a fogyasz-
téi arak szintje a harmadik negyedévben a kulféldi
fogyasztoi arakét csak alig meghaladd mértékben

nétt.

I1-9. abra

A real-effektiv arfolyamindexek alakulasa
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CPI: fogyasztéiar-index; PPI: termeldiar-index; ULC: feldolgozéipari faj-
lagos munkakoltségindex. A realfelértékelédést magasabb értékek mutat-

jak.
A versenyképesség csupan ar- és kdltségala-
pon valé mérése egyoldall lehet olyan gazda-
sagok esetében, ahol a f6ként belféldre, illetve
a féként kulféldre értékesité vallalat(csoport)ok
viszonylag elkulénulnek egymastoél, s igy mas
arakra és koltségekre reagélnak elsédlegesen.
A magyar feldolgozodiparban példaul szamos
multinacionalis cég mikddik, amely a termelés-
hez szlkséges inputokat jorészt kulfélddn szer-
Zi be, s csaknem kizardlag kulféldre értékesit.
Az ilyen cégek koltségszerkezetében a hazai
arak és koltségek alakuldsa csak csekély sze-
reppel bir. Emellett az exportdld cégek mas
modszerekkel, példaul a profitmarzs mérséklé-
sével is enyhithetik versenyképességlk romla-
sat, s ezaltal meg tudjak tartani kulféldi vevéi-

ket. Ezért egy gazdasag versenyképességérdl a

f6 felvevépiacain vald részesedésének alakula-
sa is fontos adalékul szolgal.

A korabbi EU-15 orszagcsoport altal alkotott
piacon (ahovéa exportunk tébb mint 70 szaza-
léka iranyul) 2004 elsé nyolc hoénapjaban a
2001-2002 ota megfigyelheté viszonylag ala-
csony, de stabil Gtemben ndveltik piaci része-
sedéslnket, vagyis a realfelértékel6dés elle-
nére piacvesztésre nem kerult sor. Erdekes vi-
szont, hogy a részesedését még 2003-ban is
dinamikusan noével§ lengyel gazdasag térnye-
rése az EU-15 piacan jelent8sen lassult, mig
Csehorszagé egyenesen csdkkent az augusz-

tusig rendelkezésre allé adatok alapjan.

II-10. abra

Piaci részesedés az EU-15 orszagesoportban®
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* Részesedés az EU-15 orszagainak az EU-15-6n kiviilrél szarmazé teljes
importjabol. f{ruforgalomra vonatkozé, foly6é aras idésorokbél szamolt

adatok.

II. 1. 7. Gazdasagi novekedés

Az els6 harom negyedévben a brutté hazai termék
4.1 szazalékkal nétt. Termelési oldalrél a bévilést
féként az ebben az idészakban lendlletes feldol-
gozdipar alakitotta, a piaci szolgaltatasok néveke-
dési hozzjarulasa a 2003. évi adatreviziot kovetd-
en alacsonyabb volt. Kis sulya ellenére a gazda-
sagi névekedésbdl csaknem 1 szazalékpont a me-

z8gazdasag hozzajaruldsa, amely 30 szazalékot
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is meghaladd Utemben nétt 2004 elsd harom ne-
gyedévében.

Felhasznélasi oldalrél a beruhazasok hozzajarulasa
a legjelentésebb a ndvekedéshez, bar magas sulya
folytan még a viszonylag mérsékeltebben ndévekvé
lakossagi fogyasztas hozzajarulasa is szamottevd.
A nettd export hozzdjarulasa a nemzeti szamlak
szerint igen magas elsé félévi import miatt a néve-
kedéshez enyhe mértékben ugyan, de negativ.*

A negyedik negyedévben a korabban irtak alapjan
a fontosabb felhasznalasi oldali tételekben vald-
szinlileg lassult a névekedés Uteme. A termelési
oldalon a feldolgozoéipar ugyan élénkulhetett, de a
szektor suUlya a teljes nemzetgazdasagi hozza-

adott értékbdl alig haladja meg a 20 szazalékot, a

II-11. abra

A brutté hazai termék alakulasa

(évesitett negyedéves novekedési iitem)
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tébbi gazdasagi &g hozzaadott értéke pedig mér-
sékeltebb tUtemben bévul. igy egészében a har-
madik negyedévinél is alacsonyabb bévulés reali-
zalédhatott a GDP-ben 2004 utols6é negyed-
évében, de az éves atlagos bdvulés elérhette a 4
szazalékot.

Regiondlis dsszevetésben az els6 harom negyed-
év alapjan a magyar gazdasag bdévilése tovabbra
is meghaladja a cseh gazdasagét, de elmarad
Lengyelorszagétdl. Csehorszag gazdasagi néve-
kedését romld nettd exportja fékezte le (piaci ré-
szesedése is csdkkent az EU-15 orszagcsoport
piacain, amint a Il.1. 6. pontban bemutattuk), Len-
gyelorszag esetében tovabbra is az erés belfoldi
felhasznalas tartotta magasan a GDP-bd&vulést.

II-12. abra

A GDP néovekedése a régioban

(éves novekedés)
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“ Mint azt a kulkereskedelmi résznél emlitettik, az elsé félévi importszamok értékelését szamos egyedi tényezé is alakitotta, ami megneheziti a ten-
dencia értékelését. Fontos ugyanakkor megjegyeznink, hogy a KSH nem korrigélta a GDP szerinti importszamokat a korabban emlitett kézvam-

raktarak megsz(inésébdl szarmazé hatassal, igy az erés importdinamika részben a szambavételi médszertan valtozasat is mutatja.
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II. 2. Munkapiac

A tavalyi év végérdl rendelkezésre allo informaci-
Ok birtokdban ugy tlnik, hogy 2004 utolsé hénap-
jaiban tovabb mérséklédott a munkapiac feszes-
sége. Egyarant a munkapiaci feltételek lazulasara
utal a munkaerdé-felhasznalas dinamikajanak las-
sulasa és a béremelkedés Utemének fékezédése.’

II. 2. 1. Munkaerdé-felhasznalas

A rendelkezésre all6 adatok alapjan ugy tdnik,
hogy a versenyszféra munkaeré-felhasznalasanak
névekedési Uteme 2004 végén lassulni kezdett.
A munkaeré-felhasznalas valtozasat a ledolgozott
munkadrék széamara vonatkozd munkadratdmeg
statisztikaval kdvetjuk nyomon, amely ésszevontan
méri a létszam és a munkaintenzitas (az atlagos
munkadraszam) valtozasat. A legfrissebb adatok
szerint a munkaeré-felhasznéalas korabbi dinami-
kajanak lassulasa mégott mind a létszam, mind a
munkaintenzitas névekedésének lassulasa all.

A versenyszféraban a ledolgozott munkadratémeg
2003 kdzepén megindult dinamikus bdévllése
2004 masodik felében megtort, és a ledolgozott
munkadrék szama az elmult hénapokban nem
emelkedett szamottev8en. A kordbbi névekedési
Utem lefékez6désében a piaci szolgaltatasok, és
ezen belll f6ként a belsé kereslethez kdtheté aga-
zatok (kereskedelem és szallashely, vendéglatas)
munkaer6-felhasznéalasanak visszafogott ndveke-
dése jatszott szerepet. A feldolgozoiparban a le-
dolgozott munkadrék tovabbra is egyenletesen
csOkkennek, ami a textilipar leépulése mellett an-
nak az eredménye, hogy a gépiparban az elmdlt

héonapokban a munkaeré-felhasznalas stagnalt.
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—— Piaci szolgaltatasok
A feldolgozodipari munkaeré-felhasznaléas vissza-
esése mogott tovabbra is a létszam munkaintenzi-
tds emelkedését meghaladd csdkkenése huzédik
meg. 2004 végén folytatddott a létszam és az atla-
gos munkaodrak szamanak ellentétes dinamikaja,
igy kozel masfél éve tart az atlagos munkaodrék
emelkedése a létszam csdkkenése mellett. Bar az
atlagos munkaodrak ndvekedése - els@sorban a
gépipari munkadrék stagnalasanak eredménye-

ként — az utébbi id6ben megtorpanni latszik, a ter-

II-14. abra

Fizikai atlagos munkaéra és létszam a feldolgozéiparban
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° Elemzésnk lezarasa utan tette kdzzé a KSH a 2004. decemberi adatokat. A 2004. decemberi brutté béremelkedés a versenyszféraban 9,4 szaza-
|ékos, e koérben a tavalyi atlag pedig 9,3 szazalékos volt. Az Uj adatok megfeleltek a varakozasainknak.



Az inflacié és meghatarozé tényezoi

melékenység folyamatos javulasa és a dinamikus
beruhazasi aktivitas erdsiti azt a hipotézisinket,
hogy az elmdult idészakban emelkedett a tékein-

tenzitas a feldolgozdipari termelésben.

II-15. abra

Teljes munkaidds létszam a versenyszféraban
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— Feldolgozoipar

Osszességében elmondhatd, hogy a verseny-
szféra létszama még 2004 végére sem érte el a
dekonjunktura elétti, 2000 végi szintet. Ez els6-
sorban a feldolgozoéiparban végbement agazati
atrendez6déssel és az emlitett t6keintenzitas-fo-
kozédassal magyarazhatéd. A piaci szolgéltata-
sok kérében 2003 végétdl jelentds létszambdévi-
|és tortént, ami az elmult hénapokban lassulni lat-
szik, kuléndésen a lakossagi fogyasztashoz kap-
csolédd agazatokban. Igy a legnagyobb sulyu
kereskedelemi agazatban a januari megugras
utan az év folyaman alig emelkedett a foglalkoz-
tatottsag®, és az ingatlanagazaton kival, amely je-
lent6s mértékben, 10 szazalék folott boviti a 1ét-
szamat, a t6bbi agazat is csak mérsékelt néveke-
dést mutat.
A fenti tényezdk eredményeként a versenyszféra
év elején megfigyelt dinamikus foglalkoztatasno-
vekedése novemberre jelent6sen lassult. Ezzel

parhuzamosan az éllami szektorban 2003 vége

Ota kozel 15 ezer munkahely szlnt meg, igy a
nemzetgazdasagi létszam az év masodik felében
mar csokkent. A legfrissebb adatok szerint a nem-
zetgazdasagi létszam csékkenése mind a Munka-
eré Felmérés (MF), mind az intézményi statisztika
alapjan megfigyelheté. Az el6z6 jelentésben leirt
bizonytalansag, amikor is a kétféle statisztika elté-

ré trendet kévetett, tehat megsz(nt.

II-16. abra

Nemzetgazdasagi 1étszam az intézményi és a Munkaerd

Felmérés (MF) statisztika szerint
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II. 2. 2. Munkaerd-tartalékok

és szitkosség

A munkaerdé-felhasznalas lassuld dinamikaja mel-
lett a munkanélkuliség elmult id6szaki emelkedése
szintén a munkapiaci szdk keresztmetszetek eny-
hulésére utalhat. A munkanélklliség emelkedése
2003 vége oOta egyértelm: ekkortdl mind a regiszt-
ralt munkanélklliek szamanak emelkedésében,
mind az MF szerinti munkanélklliség kategoria-
ban jelentkezik.

Amint azt a korabbi jelentéseinkben mar jeleztik,
nem biztos, hogy a munkaeré-felmérés munkanél-
kuliség kategdriaja j6l ragadja meg a gazdasag

rendelkezésére all6 munkaer6é-tartalékot. Ha az

° A kereskedelmi foglalkoztatottsag 2004. januari megugrasa olyan mérték( volt (kdzel 20 ezer 6), amire egyenlére nem talaltunk kézgazdasagi
magyarazatot. Masfeldl, bar az intézményi statisztikaban januarban toértént modszertani valtozas, a KSH kizarta, hogy a létszamadatok megugrasat

ez okozta volna.



38

Magyar Nemzeti Bank

II-17. abra

Regisztralt és munkaerd-felmérés szerinti

munkanélkiiliség
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aktivitas, foglalkoztatottsag és munkanélklliség
id@soraira tekintlnk, lathatd, hogy a foglalkozta-
tassal erés korrelacioban sokkal inkébb az aktivi-
tas, mint a munkanélkuliség éll, ami arra utal, hogy
a foglalkoztatasba valé bearamlas forrasat nem ki-
zardlag a munkanélkuliek, hanem az inaktivak
egyes csoportjai adhatjak, illetve, hogy az elbo-
csatottak egy része valoszinlleg nem prébal meg
aktiv munkakereséként allast talalni, hanem hossz-
abb vagy révidebb idére inaktivva valik.” Ennek
megfeleléen Ugy Vvéljik, hogy a munkanélkUliek
szamanak valtozasa énmagaban nem mindig ad
megfeleld képet a munkaerd-tartalékok alakulasa-
rél, ehhez a munkanélklliség és (in)aktivitas
egylttes vizsgalata szikséges.
2004 egészét tekintve az aktivitasi rata nagyjabol
stagnalt, mig a munkanélkuliségi rata emelkedé-
séhez alapvetéen a foglalkoztatottsag csdékkenése
jarult hozza. Ugyanakkor a munkanélkuliség utol-

II-18. abra

Aktivitas, munkanélkiiliség*
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(jobb skala)

* A KSH lakossagi munkaeré-felmérése (MF) alapjan, ILO-tipustt mutaték:

aranya a munkaképes korti (15-74) népességen beliil. Foglalkoztatasi ra-
ta: foglalkoztatottak aranya a (15-74 éves) munkaképes népességen beliil.

Munkanélkiiliségi rata: munkanélkiiliek aktiv népességre vetitett ardnya.
s6 negyedévi névekedése az aktivitasi rata kis-
mérték( emelkedésével jart egyUtt. Az aktivitas
emelkedésének okara egyelére nem tudunk ma-
gyarazatot adni. Hosszu tavon az aktivitas fokoza-
tos, lassu névekedését varjuk a munkapiacrél a ki-
lencvenes évek elején kiszorult inaktiv réteg élet-
koranak emelkedése nyoman, az aktivitas révid ta-
vU ingadozasait azonban feltételezhet6en a fent
lefrt munkapiaci statusok kozoétti aramlasok hata-
rozzék meg, amelyekrél egyelére keveset tudunk.®
A nemzetgazdaséagi szinten feltehetéen enyhlld
munkaeré-sz(ikdsség ellenére, jellemz8en a fel-
dolgozdéipar egyes agazataiban, feltételezésink
szerint tovdbbra is tartés munkaerdéhiany lehet je-
len. Ezt alatamasztja a Foglalkoztatasi Hivatal
2004. szeptemberi felvételen alapuld rovid tavu
munkapiaci prognézisa, amelyben — a fél évvel ko-

rabbi felvételhez hasonléan — a megkérdezett cé-

" A jelenség nem hazai sajatossag, Nagy-Britanniaban példaul az elmult években szamos tanulmany sziletett ebben a témakérben (pl. Schweitzer
M. (2003) 'Ready, willing, and able? Measuring labour availablity int he UK’, BoE Working Paper no. 186, és Gregg P.-Wadsworth J. (1998)
‘Unemployment and non-employment: unapacking economic inactivity’, Employment Policy Institute Economic Report). Ugyanakkor az is eviden-
cianak tlnik, hogy a foglalkoztatottsag-inaktivitas kozotti aramlasok az atmeneti gazdasagokban magasabbak, mint a fejlett piacgazdasagokban.
A téma hazai elemzését |. Galasi P.(2003) Munkanélkuliségi indikatorok és az allasnélklliek munkapiac-koétédése, Budapesti Munkagazdasagtani

Flzetek, BWP 2003/2.

® A rendelkezésre &llo informéaciok birtokdban sem a nyugdijkorhatar emelésének, sem a sorkatonasag eltérlésének nem tudtuk az aktivitasra vett
hatasat kimutatni az elmult id6szakra vonatkozéan. A nyugdijkorhatar emelésérél sz616 rendelkezés alapjan elvileg a paros években kellene az 6reg-
ségi nyugdijat igényl6k szamanak csdkkennie, és igy az aktivitasnak emelkednie. Azonban ezt a jelenséget az dregségi nyugdijat igényl6k szama-
nak idésora nem tamasztja ala, feltételezhetéen az elényugdijazas magas aranya miatt. A sorkatonasag eltorlésének esetében a sorkatonak sza-
manak elhanyagolhaté nagysagrendje miatt nem mutathato ki inaktivitas-névekedés.
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gek 14 szazaléka panaszkodott munkaerdéhianyra,
ezen belll pedig a jelzések tébb mint fele a szak-
képzett fizikai dolgozékra vonatkozott. Feltételezé-
sunk szerint a szakképzett munkaeréhianya a fel-
dolgozodipari bérinflacié csdkkenésének lassusa-

géban is szerepet jatszhatott.

II. 2. 3. Bérinflacio

Bar a havi béradatok igen zajosnak tekintheték, a
tavalyi évrél elmondhatd, hogy az év eleji — feltéte-
lezéslink szerint az indirektadd-emeléssel 6ssze-
figg6 — gyorsulas utan a bérinflacié az év kbzepé-
t6l csokkent. Az adatok volatilitasat ol jellemzi az
év utolsé honapjainak béralakulasa: a KSH adatai
szerint mig oktéberben a versenyszféra béremel-
kedésének éves Uteme 7 szazalék ala esett, no-
vemberben ismét megkodzelitette a 10 szazalékot.
A bérinflacio csokkenésében feltételezéslnk sze-
rint két tényezd jatszott szerepet: egyrészt a mun-
kaer@-kereslet dinamikajanak mérséklédése, mas-
részt az inflacids varakozasok cstkkenése. A kér-
dés az, hogy az idei év elején milyen Utemben
folytatodik a bérinflacié mérséklédése, vajon tor-

tént-e tartds valtozas a béralkalmazkodasban,
I1-19. abra

Versenyszféra és ezen beliil a feldolgozéipari bérek
alakulasa

(éves indexek, szezonalisan igazitott adatokbal)
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vagy tovabbra is a 2004 masodik felében jellemzé,
lassu bérinflacio-csdkkenéssel szamolhatunk.

A munkakereslet dinamikdjanak mérséklédése a
nemzetgazdasag egyes szektoraiban eltérd okok-
bdl és eltérd idében kdvetkezett be, aminek ered-
ményeként a feldolgozdipar és a piaci szolgaltata-
nya is eltéréen alakult. Feltételezésink szerint ele-
inte (2001-2002-ben) a kilsé kereslet visszaesése
és a korabbiakndl erésebb arfolyam az exportori-
entalt vallalatokat jelent6ésebb alkalmazkodasra
késztette, mint a piaci szolgéltatasok belsd keres-
leti konjunkturara érzékeny agazatait. Ennek hata-
sara a feldolgozoipari bérinflacio a piaci szolgalta-
tasokénal erételjesebben csdkkent. 2003-t6l a fel-
dolgozdéiparban a kibocsatads névekedését nem
kovette a létszam emelkedése, ami jelent8sen
csOkkentette a cégek fajlagos munkakéltségeit, a
bérek ndvekedési Utemének fenntartasa mellett is,
ami enyhitette a béremelkedésre lefelé hatd nyo-
mast. A piaci szolgéltatasok létszama ugyanakkor
dinamikusan bdévdlt, mivel a relative magas értéke-
sitési arak még alacsony termelékenység mellett
sem rontottak szamottevéen a piaci szolgéltatasok
cégeinek jbvedelmezdségét.

2004-re fordult a helyzet és a lakossagi fogyasztas
lassU mérséklédésével 6sszhangban — az év eleji
indirektadd-emeléssel 6sszefliggd megugras utan
— a piaci szolgaltatasok értékesitési arainak ndve-
kedési Uteme is mérséklédott, ami mar nem tette
lehet6vé a magas bérinflacio és erételjes létszam-
bévulés fenntartasat. Az év soran a létszamdinami-
ka mérséklédése mellett a kereskedelem bérinfla-
cidja folyamatosan csokkent (jelenleg minddssze
5 szazalékos), az ingatlan és gazdasagi szolgalta-
tdsok szektor bérndvekedési Uteme pedig tartésan
7 szazalék kordl alakult. A feldolgozoéiparban ezzel
szemben — a textilipar és az élelmiszeripar kivéte-
lével — a bérinflaciéo magas szinten rekedt és csak
lassan mérséklédik, amiben egyes terlleteken a

39
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szakképzett munkaerd hidnya is szerepet jatszhat.
A fenti tényez8k eredményeként a korabbi évek ta-
pasztalataval szemben tavaly a feldolgozdipari bé-
rek mar a piaci szolgaltatasok béreinél nagyobb
Utemben emelkedtek.

A versenyszféra bérinflacidjanak elmult idészaki
csOkkenésében az inflacios varakozasok mérsék-
|6dése is kozrejatszhatott. Egyfeldl a bérinflacio
csOkkenése iranyaba hathatott, hogy az év eleji in-
direktadd-emelés nem épult be tartésan a varako-
zasokba. Masfeldl kérdéses, hogy az arindexnek
az év masodik felében megvaldsult er6teljes csok-
kenése milyen mértékben jatszhatott szerepet a
bérinflacié csdkkenésében, illetve hozzajarulhat-e
az idei évben a bérezési magatartas jelentés szi-
gorodasahoz. A TARKI 2005. januari felmérése
szerint ugyanakkor az elmdult id6szakban nem
csOkkent szamottevéen a kovetkezd 12 hénapra
vart bérinflacio mértéke. Ez erésiti azt a hipotézi-
stinket, miszerint a 2004 masodik felében megfi-
gyeltnél erételjesebb bérinflacio-csdkkenéssel
idén sem szamolhatunk.

A tagabban értelmezett, 6nfoglalkoztatottakat is
tartalmazé versenyszektor nominalis fajlagos bér-
koltségének elmult idészaki alakulasa az adatok
zajossaga miatt nem itélheté meg egyértelmlen. A
GDP termelési oldalat érintd, 2003-ig visszanyuld
adatrevizi6 nyoman ugy tlnik, hogy a verseny-
szektor termelékenységének ndvekedése 2003
elején atmenetileg megtorpant, ami a csdkkend
bérinflaciés trend megtorésével egyltt a fajlagos
bérkoltségek emelkedéséhez vezetett. 2004-ben
ugyanakkor az intézményi statisztikan kivul esé
(6nfoglalkoztatott, egyéb) létszam csoékkenése a
termelékenység novekedését eredményezte, és

igy a lassan cs6kkend bérinflaciéo mellett is a fajla-

I1-20. abra

A vallalatok bérekre vonatkozo észlelése és varakozasai

a TARKI felmérése alapjan
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2004. 1. n.év
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e =« Az elmult 12 hénap
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gos munkakéltségek dinamikajanak jelentés mér-
séklédéséhez jarult hozza. Osszességében ugy
véljuk, hogy a fenti tényez6k mellett a versenyszfé-
ra munkafelhasznalasanak mérséklédése a terme-
Iékenység lassu emelkedéséhez jarult hozza, és a
fajlagos munkakoltségek a bérinflacional jelents-

sebb mértékben csdkkenhettek.

II-21. abra

Nominalis fajlagos bérkoliség, termelékenység és bérek

a versenyszféraban*
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dik negyedévi adat becslés.
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II. 3. Az inflacio alakulasa

2004-ben az atlagos fogyasztéiar-index 6,8 sza-
zalék volt, az egy évre visszatekint§ decemberi
arindex, azaz az egy év alatt bekdvetkezett ar-
emelkedés pedig 5,5 szazalékot ért el.’ Bar az
év elsd felében — elssorban az indirektado-
emelések kdvetkeztében — nétt az inflacio, az év
masodik felében, kuléndsen az utolsé negyed-
évben jelent6s dezinflacid bontakozott ki. Eb-
ben az arindex tartésabb komponensei jatszot-
tak a f&szerepet, ugyanakkor szamos kedvezé
kortlmény is segitette az ardinamika mérséklé-

dését.

I1-22. abra

A maginflacié alakulasa®
(szezonalisan igazitott, évesitett negyedéves novekedési

iitemek)
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* A KSH szezonalisan igazitott adatsora alapjin.

II-1. tablazat

Kiemelt infliciés mutatok 2004-ben

(éves valtozas, szazalék)

I. n.év Il. n.év . n.év IV. n.év Eves atlag
Maginflacio 6,0 6,2 59 53 58
Feldolgozatlan élelmiszer 49 8,0 11,9 1,5 6,6
JarmUuzemanyag és piaci energia 1,0 7.8 7.6 10,0 6,6
Szabalyozott arak 11,7 10,1 8,3 7,2 9,3
Fogyasztoiar-index 6,8 7,3 7,0 59 6,8

II-2. tablazat

Az indirektad6-valtozasok hatasa az arindexekre

(éves valtozas, szazalék)

Az indirektadd-valtozasokat

Tartalmazza Nem tartalmazza
2003. 2004. 2004. 2004. 2004. 20083. 2004. 2004. 2004. 2004.
IV.név | I.név | Il.név |lll.név |IV.név | IV.név | I.név | Il.név | lll. név | IV.n.év
Fogyasztéiar-index 54 6,8 7,3 7,0 59 4,9 50 51 4,9 3,9
Maginflacié 4,8 6,0 6,2 59 53 4,3 4,9 4,4* 4,2* 3,6

* MNB-becslés.

° ElemzésUnk lezarasa utan tette kdzzé a KSH a 2005. januéri fogyasztoiar-index statisztikat. A 4,1 szazalékos fogyasztoiar-indexet meghatarozo fo-
lyamatok — kuléndésen a maginflacié lassulasa — megerdésitik az elemzéstnkben vazolt dezinflacios képet.
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I1-23. abra

A fogyasztéiar-index és a valtozatlan adétartalma
arindex alakulasa

(éves valtozas)
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Az inflacio tavalyi alakulasat altalaban meghataro-
z6 tényezbket tekintve az idészakot tébb szakasz-
ra bonthatjuk. 2003 masodik felében, illetve 2004
elején az inflatorikus tényezdék voltak tulsulyban. A
korabbiaknal gyengébb forintarfolyam emelte az
importalt inflaciés nyomast, hozzajarulhatott a n6-
vekvé inflacios varakozasokhoz, és ezen keresztll
az erdételjes nominalis béremelkedéshez is. Emel-
lett az indirektado- (f6leg afa- és jévedékiado-)
emelések, a jelentds termeléigaz-aremelés, illetve
az Uj adénemek bevezetése révén szamos kinala-
ti oldali sokk is érte a gazdasagot. Az emlitett té-
nyezdk inflatorikus hatédsanak kibontakozasat az
er@s aggregdalt kereslet is tAmogatta, ugyanis a la-
kossagi fogyasztas még dinamikus volt és a valla-
lati aktivitas mar élénkult.

2004 kozepétdl azonban fokozatosan a dezinfla-
cios tényezdk kerlltek el6térbe. A forint arfolyama-
nak erésédése kézvetlenll csékkentette az impor-
talt inflaciot, igy tompitotta a jelentés olajar-emel-
kedés hatasat is. Emellett az arfolyam stabilitasa
tamogatta a nominalis horgony szerepének hite-
lességét, és igy kdzvetve hozzajarulhatott az infla-
Cios varakozasok cstkkenéséhez, illetve a csok-
kend bérinflaciohoz. Ekdzben a keresleti oldalon is

valtozas kdvetkezett be, hiszen a tovabbra is élénk
vallalati konjunktura mellett a lakossagi fogyasztas
névekedésében a megel6z8 évekhez képest ér-
demi lassulas kdvetkezett be. Mindezek eredéje-
ként ugy tlnik, hogy a 2004 elején bekdvetkezett
kinélat oldali sokkoknak csak a kdzvetlen arszint-
emeld hatasa jelentkezett, azok tovabbgydr(izéds,
masodlagos hatasai nem.

Az emlitett folyamatok az arindex egyes tételeit k-
l6nbozbképpen érintették. Az iparcikkek inflacidja
2003 masodik felében gyorsult, amelyben kulcssze-
repe lehetett a forint arfolyamanak 2003-ra jellemzdé
ingadozasainak, illetve leértékelédésének. 2004 fo-
lyaman az arfolyam fokozatos felértékel6édésével
parhuzamosan az iparcikkek inflacidja is csékkent,
sét decemberben az egyhavi valtozast mutaté index
mar negativ tartomanyba kerllt. Ez egyben azt is je-
lenti, hogy a Magyarorszagon az iparcikk-inflacio jel-
lemz&en alacsonyabb volt az év végén, mint az Eu-
répai Unidban, azaz a f6 importpiacunkon. Ez azon-
ban nem meglepd egy jelentds és stabil arfolyam-
felértékel8dést kdvetd idészakban, ahogy ez tortént
Magyarorszagon 2003 elején, illetve a régié mas or-
szagaiban is egy-egy jelentésebb és tartésabb arfo-

lyam-felértékelédést kdvetéen. Emellett az ardinami-

I1-24.. abra

A magyar és az importalt iparcikk-inflacié alakulasa

(szezonalisan igazitott, évesitett negyedéves novekedési

iitemek)
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ka csdkkenésében kdzrejatszhatott az iparcikkek pi-
acan is mind élesebbé valé verseny, amelyet az EU-
csatlakozas is tovabb dinamizalhatott.

A piaci szolgaltatasok inflacioja 2003 masodik ne-
gyedévétdl kezdve egy éven keresztll emelke-
dett. Ezen belll, a 2004 elsd negyedévében meg-
figyelt kiugré novekedésben az év eleji afa-
emelésnek volt dénté szerepe. Ezutan azonban a
piaci szolgaltatasok aremelkedési Uteme a 2003
elején tapasztalt szint kbzelében stabilizalddott,
s6t az év soran enyhén csokkent is. Egyelére ne-
héz elddnteni, hogy az ebben a termékkorben
2004 masodik negyedévétsl megfigyelt alacsony
arindexek a hosszu tavu folyamat részét képezike,
vagy csak atmeneti dezinflaciordl van szé. Elkép-
zelhetd ugyanis, hogy tavaly a piaci szereplék egy
része a tervezett évkdzi aremeléseket — az
afaemelés miatt — az év elejére hozta, azaz az at-
arazés szezonalitasa tért el atmenetileg a megszo-
kottdl. Erre utalhat az a tény, hogy a piaci szolgal-
tatasok inflaciojaban 2004 elsé negyedévében ta-
pasztalt ,kiugras” nagyobb, mint az afaemelések

altal vélhetéen indokolt. Ugyanakkor az sem zar-

I1-25. abra

A piaci szolgaltatasok inflacidja

(szezonalisan igazitott, évesitett negyedéves novekedési

iitemek)
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haté ki, hogy a lakossagi fogyasztas megel6zé
évekhez képest tavaly megvaldsult jelentés lassu-
lasa érdemben hozzéjarult a piaci szolgaltatasok
aremelkedési Utemének csdkkenéséhez.

A feldolgozott élelmiszerek inflacidja 2004 elsd ne-
gyedévében jelent8sen gyorsult, amiben doént§
szerepe volt az év eleji afaemelésnek. A masodik,
illetve a harmadik negyedévben a termékkor infla-
cidja visszatért a 2003 masodik felében tapasztalt
inflaciés szinthez, majd az év végén jelentdsen
csOkkent az arnévekedés Uteme. Mindennek hat-
terében sokszor egymas ellen hatd tényezdk all-
tak. A mez6gazdasagi alapanyagok egy részének
emelkedett (példaul buza, has, cukor), mas részé-
nek csokkent az ara (példaul tejfélék). Ekbzben az
er6sebb arfolyam és a — részben az EU-csat-
lakozas miatt — élénkulé piaci verseny az iparcik-
kekhez hasonléan e koérben is korlatozta az &r-
emelkedés Utemét.” Ezen hatasok eredménye-
képp a tavaly év végére igen alacsony szintre
sUllyedt a negyedéves aremelkedés mértéke.

II-26. abra

A feldolgozott élelmiszerek inflaciéja

(szezonalisan igazitott, évesitett negyedéves novekedési

iitemek)

% %
25 - 25
20 - 20
154 - 15
10 4 - 10

54 - 5

0 T T T T T T T T T T T VI T T T T T T 0

=5- - -5
> > > > >
> Q > 9 > 9 > Q > ©
0 = 0 = 0 o 0 = o o
=] — a — =] — (=] — a —
) = . = . = X = =
—~ = — = — = — = — =
S S — — al IS Ia) Ia) <t <t
S S IS ) = =] =) =) = =)
(=) (=} (=} (=) (=} (=} (=) (=) (=} (=)
N N (9] (o] (o] (9] (o] N (9] N

2004 elején az alkohol- és a dohanytermékek ko-
rében jelentés jBvedékiadd-emelésre kerdlt sor,

amelyet ha tébb lépésben is, de végul mindkét

' Az élelmiszerpiacon az EU-csatlakozassal kapcsolatban bekdvetkezett folyamatok (pl. tej, tejtermékek aranak mérséklédése, cukor aranak emel-
kedése) 6sszhangban vannak a kordbban altalunk varttal, Iasd Ferenczi Barnabéas — Jakab M. Zoltan — Nagy Bélané: Van-e inflacios feszUltség a
hazai élelmiszerarakban? Az EU-csatlakozas varhaté hatdsa, MNB Hattértanulmany 2002/1.
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szektorban a gyartok, illetve a kereskeddk teljes
egészében atharitottak a fogyasztokra." Ugyanak-
kor a dohanypiacon az utolsé negyedévben éles
arverseny alakult ki, ami a készletek kifutasaval
parhuzamosan az év végén mar az fogyasztoiar-
statisztikaban is tetten érhetd volt.

Bar a fogyasztéiar-index volatilisebb tételei az év
els@ felében dsszességében inkabb novelték az
inflaciot, a masodik félévben és kuldndsen az utol-
s6 negyedévben egyértelmlen a dezinflaciét se-
gitették.

A feldolgozatlan élelmiszerek esetében az év elsé
harom negyedévében aremelkedés volt tapasztal-
hat6, amely els@sorban a feldolgozatlan hustermé-
kek, azon belll pedig javarészt a sertéshustermé-
kek aremelkedéséhez kéthetd. A husarak mind-
azonaltal nemcsak Magyarorszagon, hanem az
Eurépai Unidban, illetve a régié tdbbi Ujonnan
csatlakozo6 orszagaban is néttek, tehat jellemzden
regionalis jelenségrél van szé. A negyedik ne-
gyedévben azonban amellett, hogy a feldolgozat-
lan hustermékek ara is csokkenni kezdett, java-
részt — vélhet8en a kedvezd nyéri idgjarasnak ko-
szénhetben — a liszt, illetve a burgonya, a zdldsé-

gek és a gylimolcsok ara is (a szezondlis hataso-

I1-27. abra

A feldolgozatlan élelmiszerek arszintjének alakulasa
(szezonalisan igazitott adatok)
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2004. I111. n. év

2003. I1I. n. év
2004. L. n. év

2002. I1I. n. év
2003. 1. n. év

2000. I. n. év
2000. I11. n. év
2001. 1. n. év
2001. IIL. n. év
2002. 1. n. év

kat kisz(irve) mérsékl6dott. Mindazonaltal a feldol-
gozatlan élelmiszerek éves valtozasat mutaté arin-
dex negyedik negyedévében bekdvetkezett gyors
csOkkenését a tavaly év végi magas bazis is segi-
tette.

I1-28. abra

Hustermékek aralakulasa Magyarorszagon és néhany
mas régiobeli orszagbhan*

(szezonalisan igazitott adatok)
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* Minden orszag sajat valutajaban. Forras: Eurostat, NewCronos.

A dollarban kifejezett olajarak mar az év elejétdl
néttek, de az érdemi aremelkedés majustol okto-
berig kdvetkezett be. Az év utolsé két hdnapjaban
azutan jelent8s korrekcid kdvetkezett be, és de-
cemberre az olajarak visszatértek a majusban ta-
pasztalt szint kérnyékére. Mindazonaltal a 2004-
ben tapasztalt magas olajarak hazai fogyasztoéiar-
indexre gyakorolt hatasa erdsen korlatozott volt,
amely szamos tényezének koészdnhetd. Egyrészt
a dollarban kifejezett aremelkedést tompitotta az
euro dollarral, illetve a forint euréval szembeni fel-
értékel6dése. Masrészt az olajarak valtozasara
leggyorsabban reagalod fogyasztéiar-index tétel, a
jarmdtzemanyagok aranak mintegy kétharmada
ado, azaz az olajarak valtozasara kdzvetlenul rea-
géalé komponens a fogyasztéi arnak csak a har-
mada. Az olajarak fogyasztdi arakra tett hatasat
az is tompitotta, hogy a kormanyzat atmenetileg

csOkkentette a jarmdldzemanyagokat terheld jove-

" A sorok esetében az év eleji aremelkedés némileg elmaradt az adéemelkedésbdl kézvetlenll addédd mértéktdl, amiben szerepe lehetett az ezen
a piacon az EU-csatlakozassal 6sszeflggésben kialakult éles versenynek is.
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déki adot. A magas olajarak begy(rliz8d6 hatasat
az is mérsékelte 2004-ben, hogy a vezetékes gaz,
illetve az elektromos energia ara csak tébb ne-
gyedéves késéssel — és kormanyzati déntés alap-
jan — koéveti a piaci energiaar-alakulast, azaz
ezeknek a szabalyozott aru haztartasi energiahor-
dozoéknak 2004 masodik felében nem emelkedett
az ara.” Mindemellett a magas jarm(izemanyag
arak — kozvetett modon, mint kéltségtényezdk —
mas termékek arat is emelhetik, azonban ez hatas
2004-ben nem lehetett jelentds, mivel a jarmd-
Uzemanyagok aremelkedése nem bizonyult tar-

tosnak.

I1-29. abra

A Brent tipusi olaj aranak alakulasa
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A szabalyozott arak emelkedése az egész év fo-
lyaman meghaladta a fogyasztoiar-index emelke-
dését, ugyanakkor az év soran a kulénbség — az
utolsd két honaptdl eltekintve — csdkkent, azaz
mérséklédott a szabalyozott arak altal okozott inf-
lacids nyomas. A szabalyozott arak kérében az
év elejen megfigyelt aremelkedések jelentés ré-
sze az indirektadé-emelésekhez kothetd, de ér-
demben emelte az inflaciot a gaz, a helyi tdmeg-
kozlekedés és a gydgyszerek aranak emelése is.
Ugyanakkor aprilisban a gydgyszerek aranak a
korabbiaknal 15 szazalékkal alacsonyabb szin-

ten valé befagyasztasa, illetve a bazishatas,

vagyis az, hogy az el6z6 évben bekdvetkezett
évkodzi gaz-, illetve elektromos energiaar-emelé-
sek 2004-ben nem ismétlédtek meg, a szabalyo-
zott arak éves indexének jelentds csékkenéséhez

vezettek.

I1I-30. abra

A fogyasztéiar-index és a szabalyozott arak alakulasa

(éves valtozas)
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II. 3. 1. Az inflacios varakozasok

alakulasa

2003 masodik felétdl 2004 elejéig mind a vallala-
tok, mind a haztartasok, mind a professzionalis
elemzdk inflacios érzékelése, illetve inflacios vara-
kozasa emelkedett. 2004 kbzepétdl kezdve azon-
ban — a tényadatokkal parhuzamosan — a gazda-
sagi szereplbk inflacids kérnyezettel kapcsolatos
érzékelése fokozatosan javult, azaz az év eleji in-
direktado-emelés altal kivaltott inflacioemelkedés
nem épdlt be tartésan az inflacios varakozasokba,
ami szerepet jatszhatott a 2004 masodik felében
|étrejott dezinflacidban is.

Ovatosségra int azonban, hogy a legutébbi ada-
tok szerint a vaéllalatvezet6k inflacids varakozasa
nem javult tovabb és a professzionalis elemz6k
hosszabb tavu, azaz 2005 decemberére vonatko-

z06 el6rejelzése is csak kismértékben csokkent.

' A 2005 elején bekdvetkezett hatosagi energiaar-emelésekben azonban mar nyilvanvaléan szerepe lehetett a korabbiaknal magasabb vilagpiaci

olajaraknak.
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Vallalatok

A TARKI felmérése szerint a véllalatvezetsk altal
érzékelt inflacio, illetve inflaciés varakozasaik
trendje az elmult években jellemz&en egyutt moz-
gott a tényadatokkal. Ez a kapcsolat az elmult egy
évben is fennmaradt, azaz mind a 2003 végétdl
2004 kozepéig tartd fokozatos inflaciéemelkedés,
mind az azéta bekdvetkezett dezinflacio leképezé-
dott a vallalatvezetdk inflacios érzékelésén, illetve
varakozéasaikban.” Ez egyben azt is jelenti, hogy
az els@sorban az indirektad6-emelések altal kival-
tott sokkszer( inflacidemelkedés nem épdult be tar-
tésan a vallalatvezet6k varakozasaiba, ami hozza-
jarulhatott a 2004 masodik felében megvaldsult
dezinflaciéhoz, az inflacios perzisztencia oldéda-
sahoz. Ovatossagra int azonban, hogy a legutéb-

bi felmérés mar sem az inflaciés érzékelésben,

II-31. abra

A vallalatvezetdk infliciés érzékelése, varakozaisai és ez
utobbi szorasa a TARKI felmérése alapjan®

(az elmult, valamint a kovetkezd 12 honapra)
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* Az atlag-, illetve a szérasszamitas a kiugré értékek figyelmen kiviil ha-

gyasaval késziilt.

sem a varakozasokban nem mutatott tovabbi
csokkenést a megel6z6 felméréshez képest.
Ugyanakkor a vart inflacié atlagos értéke — amely
lényegében megegyezik a 2003 elején tapasztalt
szinttel — a korabbiaknél egységesebb véleményt

tukr6z, amit a valaszok kisebb szérasa mutat.

Haztartasok

Hasonléan a vallalati adatokhoz, a TARKI felméré-
se szerint a haztartasok altal érzékelt, illetve vart
inflacio is jol egyltt mozog a tényadatokkal.
Ugyanakkor a 2004 eleji inflacioemelkedés utan a
haztartasok inflacidos varakozasa, illetve els@sor-
ban az altaluk érzékelt inflacio a véllalatvezetdk-
héz képest kés6bb kezdett cstkkenni, de az év
végére az inflacios kérnyezetet illetéen mar a haz-
tartadsok érzékelése is lényegében visszatért a

2003-ban jellemzd szintre.

II-32. abra

A lakossag altal érzékelt, illetve vart jovébeli inflacio
alakulasa a TARKI felmérése szerint*

(az elmult, valamint a kovetkezd 12 hénapra)
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* Az atlag-, illetve a széras szamitas a kiugré értékek kisziirésével késziilt.

" Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy a felmérések 1999 éta tartd torténetében 2004 elején fordult el elészor — és mindeddig utoljara —, hogy
a vart inflacié meghaladta az érzékelt inflacié szintjét, azaz abban az egy felmérésben varték a véllalatvezeték a dezinflacié megtérését. Ugyanek-
kor volt a vart inflaciéra adott valaszok szérasa is a legnagyobb, ami a varakozasok koordindlatlansagara utal.
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I1-33. abra

A GKI lakossagi felmérésében az inflacioval kapesolatos

valaszok megoszlasanak alakulasa*
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*Egyenlegmutat6, azaz a pozitiv (negativ) iranyt elmozdulas az inflacié-
val kapcesolatos érzékelés, illetve varakozas emelkedését (csokkenését) jel-

zi. Forras: GKI-felmérés, DG Ecofin adatbazis.
Professzionalis elérejelzok

A Reuters januarig elemzett felmérései szerint, a
professzionalis elérejelzé6k az elmult negyedévben
mind a rdvid tava (2004 decemberére vonatkozo),
mind a hosszabb tavu (2005 decemberére vonatko-

z0) elbrejelzéstket csdkkentették. Figyelemre méltd

azonban, hogy hosszabb tavu elérejelzésiket ki-
sebb mértékben cstkkentették, mint a révid tavia-
kat, azaz a 2004 végi dezinflacié okainak egy részét
vélhetéen atmenetinek tekintik. 2004 decembere 6ta
a Reuters-felmérés tartalmazza az elemzék 2006 vé-
gére vonatkoz6 elbrejelzéseit is, amelyek szerint a

dezinflacié 2006-ban is folytatodni fog.

II-34.. abra

A professzionalis elemzék Reuters-felmérésbeli inflacios
elérejelzései januarban

(el6z6 év azonos idGszakahoz képest)
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III. 1. Elérejelzésiink attekintése'’

El8rejelzési horizontunkon, a 2005. januarban jel-
lemz8 monetaris kondiciok fennmaradasa és
egyéb, technikai feltevéseink teljesllése esetén,
er6s6dd dezinflacioval szamolunk. Az adott felte-
vések mellett 2005 végére 3,6 szazalék, mig 2006-
ban 3,4 szazalék korllire varjuk a fogyasztoiar-
indexet. Az inflacio csdkkenésében tdbb, iddbeli
lefutasaban is kilénb6z8 tényezé jatszik szerepet.
A fogyasztéiar-index 2005-re varhato erés csokke-
nésében nagy szerepe lesz a 2004-es indirekt-
ado-emelések hatasa elmulasanak. A 2004 elsé
honapjaiban a fogyasztoiar-indexet emel§ afa- és
j6vedékiadd-emelések kdzvetlen hatdsa az éves
arindexekre 2005 elsé honapjaiban fokozatosan
megszUnik; ami 2005 elsé felében — mivel elérejel-
zéslinkben tovagydr(z6, kozvetett inflacids hata-
sokra nem szamitunk — az éves inflaciés mutatok
markans csokkenését okozza.

Az indirektadd-hatason tulmenden, a varhaté mak-
rogazdasagi folyamatok is jellemz&en dezinflacio
iranyaba mutatnak.

A feltételezett arfolyamszint fennmaradasa esetén,
a 2004 masodik felétdl kibontakozo folyamatoknak
megfeleléen, erds importversennyel, és emiatt a
kllkereskedelemmel versenyz& szektorokban,
szamos termékpiacon (példaul iparcikkek, feldol-
gozott élelmiszerek és alkohol) — a korabbi évekre
jellemz6, emelkedd arakkal szemben — inkabb val-
tozatlan vagy csak enyhén névekedd arakra sza-
mitunk.

A kulkereskedelemmel nem versenyzd, jellemz&en
belfoldi folyamatok altal befolyasolt szolgaltato-
szektorok esetében is mérséklédhet az ardinami-
ka. A koltséginflacids nyomas a versenyszektor

munkakeresletének fékezédése, a munkapiac fe-

szességének enyhlUlése miatt mérséklédik. Egy-
részt, a versenyszektor munkakereslete alig bévul,
masrészt pedig a munkapiaci aktivitas, az atme-
neti csbkkenés utan Ujra élénkulni latszik — az inak-
tivak szama csokken, emelve a munkaeré-kinéla-
tot. Mindezek a folyamatok varhatéan a munka-
nélklliség enyhe ndévekedését, és a bérinflacios
nyomas enyhulését eredményezik.

A keresletoldali inflacios tényezék vegyes képet
mutatnak; az aggregalt kereslet, az altalanos gaz-
dasagi nbvekedés élénksége attételesen és csak
korlatozottan képes ellensulyozni a fent emlitett,
alacsonyabb inflaci¢ felé mutatd tényezéket. Az
inflacié szempontjabdl kiemelt jelentéségl lakos-
sagi fogyasztasi kereslet azonban mindkét évben
mérsékelt Utemben bévll, tompitva az aggregalt
keresleti inflacids tényezék hatasat.

Az inflacié csdkkenését tovabba eléseqiti, hogy az
inflacids varakozasok tavaly minden felmérés sze-
rint mérséklddtek. E téren bizonytalansagra utal-
hat viszont, hogy a véllalatvezet6k béralakuldsra
vonatkozo varakozéasai inkabb stagnalnak.

A szabalyozott arak a legfrissebb hivatalos infor-
maciok alapjan is az inflacié atlaga felett néveked-
nek 2005-ben. Erre a termékkdrre 2006-ra tovabb-
ra is technikai, a hosszabb tavu trendnek megfele-
|6 el6rejelzést adunk. 2006-ban feltételezzik to-
vabbéa a j6vedékiadd-emelését, ami varhatdan a
maginflacio kismérték(d gyorsulasat eredményezi.
Megitélésink szerint az alap-el6rejelzés kordli bi-
zonytalansag mindkét évben szimmetrikus. Szoké-
sos modon bizonytalansagot hordoznak a vilag-
piaci olajarak és a rendkivul volatilis, az idgjarastol
és regionalis tényez6kidl fuggd, feldolgozatlan-

élelmiszer-arak. Bizonytalansagi tényezét jelent

“ Elérejelzésiinket a februar 15-ig beérkezett informaciok alapjan készitettik. A februar 17-én a KSH altal kézzétett fogyasztoiar-index statisztika &l-

tal jelzett folyamatok beleillenek az elérejelzés altal felvazolt trendbe.
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emellett az is, hogy a 2004-es indirektadd-emelé-
sek miatt a véllalatok egy része vélhetéen el6re-
hozta arazasi dontéseit, és emiatt a 2004 végén
megfigyelt, erésen lassuld inflacio kialakulasédban
atmeneti tényezdk is szerepet kaphattak. Végeze-
tll, kockazati tényezdét jelenthet, hogy vajon a
munkapiacon jelentkezé enyhllé feszlltségekre
utald jelek mennyire tartésak, a munkanélklliség
emelkedése atmeneti-e. Kockazatértékelésink
szerint 2006-ban egyetlen szamottevd, az alacso-
nyabb inflacié kialakulasa felé mutaté tényezét je-
lentenek a szabdlyozott arak. Ezekre vonatkozdan
még nem all rendelkezéslnkre elegendé mennyi-
ségl informacio, és elképzelhetd, hogy elbrejelzé-
si szabdlyainknal kisebb lesz ezen csoport infla-
cidja. A tébbi tényezd bizonytalansdga mindkét
évben szimmetrikus.

Osszességében a kockazatok a célsavhoz képest
2005-ben ugy alakulnak, hogy az inflaciés célsav
fels6 szélét meghaladd inflacié valdszinlsége

csekély, mikdzben a célsav alatti inflacié valdszi-

ndsége 30 szazalék koruli. 2006-ban is kisebb a
3,5 + 1 szazalékos célsav feletti inflacio valdszinU-
sége (20 szazalék koruli), mint a célsav alatti infla-

ci6 esélye (kbzel 30 szazalék).
II1-1. abra

Az inflacios eldrejelzés legyezdabraja*

(az el6zd év azonos idGszakahoz képest)

2006. I1I. n.év 4
2006. IV. n.év

2005.IV. n.év A
2006. 1I. n.év

2005. I1I. n.év A
2006. I. n.év

2002.1V. n.év 4
2003. II. n.év
2003. I1I. n.év
2003.1V. n.év
2004.1. n.év
2004. 1I. n.év
2004. III. n.év
2004.1V. n.év
2005. 1. n.év
2005. II. n.év

2002. 11I. n.év 4
2003. 1. n.év

2002. 1. n.év
2002. II. n.év

* A legyezéabra az alap-eldrejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg.
A szinezett teriiletek osszessége 90 szazalékos valdsziniiséget fed le. Az
alap-eldrejelzést (mint méduszt) tartalmazé kozépsé, legsotétebb sav 30
szazalékot fed le. Az év végi pontok a meghirdetett inflaciés célok értékét,

a két vonal a célokhoz rendelt +1 szazalékos toleranciasavot mutatja.
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III. 2. A varhaté inflacios folyamat és meghatarozoi az

alappalyaban

Korabbi gyakorlatunkhoz hasonldan jelenlegi el6-
rejelzésink is feltételes jellegU. El6rejelzési szaba-
lyaink szerint a januari atlagos forint—eur6 és euré-
dollar arfolyam, valamint révid lejaratu kamatszint
fennmaradasat tételezzik fel a teljes elérejelzési
horizonton. A januari atlagos hatarid@s arak alap-
jan 2006 végeéig fokozatosan csdkkend vilagpiaci
olajarakkal szamolunk.

A 2005-6s koéltsegvetési folyamatokra a kéltségve-
tési és adotdrvényre épitve most is sajat elérejel-
zést adunk. 2006-ra a kormany maodositott konver-
genciaprogramja alapjan a GDP aranyaban 0,6
szazalékos hianycsokkentési feltételezéssel élve

készitettlk el prognozisunkat.™

III. 2. 1. A konjunktira varhato

alakulasa

Ahogy azt a Il.1. fejezetben bemutattuk, a magyar
gazdasag kulsé kérnyezete szempontjabdl fontos
kUlsé konjunkturélis képunk olyan, hogy bar révid
tavon ellentmondasosak az informaciok, hosszu
tavon tovabbra is er6s6dé kulsé konjunkturabévu-
lésre szamithatunk, amit a vilagpiaci olajarak ko-

III-2. abra

Kiilsé kereslet alakulasa*

(2000 = 100)
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* Kiilsé kereslet: f6bb exportpiacaink stlyozott importkereslete.
rabbi éveknél alacsonyabb feltételezett varhatd
szintje is tamogat.

Mindez hosszU tavon tovabbra is kedvezd értékesi-
tési lehet8séget jelent a hazai exportszektor szama-
ra, a kllpiaci részesedéslink hosszabb tavon né-
vekszik. Az exportszektor versenyképességét méré
fajlagos bérkdltség alapu realarfolyam pedig az
elérejelzési id6szakban Iényegében stagnél vagy
csak kismértékben értékelédik fel, igy varhatéan
csak elenyészd mértékben hat csdkkentdleg az ex-
portfolyamatokra. Osszességében az export néve-
kedési Uteme 10-12 szazalék kdzétt fog ingadozni.

III-1. tablazat

Az alappalyat meghatarozoé f6bb feltevéseink*

2005 2006
Forint/eurd arfolyam (forint) 246,6 246,6
Dollar/eur¢ arfolyam (cent) 131,3 131,3
Brent olajar (dollar/hordo) 43,7 40,9

*Fues atlag, a 2005. januari atlagos adatok alapjan.

' Az &llamhaztartasra vonatkozé el6rejelzésiinkrél részletesebben |. a IV. 2. fejezetet.
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II1-3. abra

varhato

realarfolyam

A kiilpiaci részesedés és a

alakulasa*

(2000=100)

150
140
130

1995. . n.év
1996. 1. n.év
1997. 1. n.év
1998. I. n.év
1999. 1. n.év
2000. L. n.év
2001. 1. n.év
2002. 1. n.év
2003. 1. n.év
2004. L. n.év
2005. L. n.év
2006. I. n.év

Realarfolyam
(jobb skala)

= Piaci részesedés
(bal skala)

*Piaci részesedés = druexport/silyozott importkereslet; redlarfolyam: fel-
dolgozéipari fajlagos bérkéltség alapt relarfolyam (emelkedés jelent fel-
értékelédést).

A vallalatok beruhazasi tevékenysége a kulsé kon-
junktdraval és a ndvekedési kilatasokkal parhuza-
mosan, és féként a feldolgozodiparban a téke/mun-
ka helyettesités folytatédasa miatt, tovabbra is di-
namikus marad. Révid tavon arra szamitunk, hogy
a vdéllalatok beruhazéasi tevékenységének 2004
harmadik negyedévében medfigyelt, kiugréan ma-
gas Uteme nem folytatodik. A t6kearanyos beruha-
zasi rata folyamatosan emelkedik a 2002-2003-as

relative alacsony szintrél a korabbi évek szintjének

II1-4. abra

A vallalati beruhazasi rata*
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MNB becslés.

kdzelébe. Osszességében a vallalati beruhazasok
dinamikus, 6-7 szazalékos bdévulésével szamolunk.
A beruhazasok tébbi tényezbje kozul az allami be-
ruhazasok terén 2005-ben lassuld, bar tovabbra is
dinamikus bévulésére szamitunk. A fenti folyama-
tokkal ellentétben viszont a lakossagi beruhaza-
sok visszaesésével szamolunk, amelynek legfon-
tosabb mozgatérugojat a lakastamogatasi kérnye-
zetben korabban bekdvetkezett valtozasok jelen-
tik. Osszességében mindez 2005-2006-ban a
nemzetgazdasagi bruttd alldeszkdz-felhalmozas
2004-hez viszonyitott lassuldsaban mutatkozik
meg.
Mikdzben a vallalati szektor t6kekereslete folyama-
tosan, addig munkakereslete csak kismértékben
bévil. Ezt (kUlbndsen a feldolgozdiparban) a t6-
ke/munka helyettesités mellett szakképzettségi
szUkdsségekkel is magyarazhatjuk, amelyek a
munkaerd termelékenységének nbvelését és inten-
zivebb kihasznalasat is el6re vetiti. Ekdzben a pia-
Ci szolgaltatasok, kuléndsen a belféldi fogyasztas-
ra érzékeny agazatok munkaeré-kereslete csok-
ken. A munkakinalat az atmeneti csdkkenés utan
elérejelzéstnk szerint visszaall a demograéfiai folya-
matok &altal meghatarozott hosszabb tavu trendjé-
re. Mindezek folytan a versenyszektorban lényegé-
ben csak kismértékben, 2005-ben 0,4, mig 2006-
ban 0,7 szazalékkal emelkedd foglalkoztatottsagot
jelztnk elére. Az &llami szektor munkaerd-keresle-
te feltételezéslink szerint 2005-2006-ban dsszesen
kdzel 3 szazalékkal mérséklédik.
Mindez varhatéan a munkanélkUliségi rata emel-
kedését okozza, amely az inflaciés varakozasok
mérséklédésével egyltt fokozatosan lassuld bér-
inflaciohoz vezet. Ezek hatasara a versenyszféra
bérinflacioja 2005-ben 8 szazalék alatti, mig 2006-
ban mintegy 7 szazalék korUli szinten varhato
alap-el6rejelzésink szerint.
Mivel a termelékenység ndvekedése varhatdan

meghaladja a reédlbérkdliségek ndvekedését, a



versenyszektorban a bérhanyad csotkkenését var-
juk. Figyelembe véve, hogy 2006-ban feltételezé-
slink szerint a tételes egészségugyi hozzajarulas
megszUnik, a nomindlis fajlagos bérkdltségek mér-
sékelt, 4,2-2,5 szazalék kdzotti ndvekedését jelez-

zUk elére, ami enyhiti a kéltséginflaciés nyomast.

II1-5. abra

Bérinflacio és fajlagos hérkoliség alakulasa
a versenyszféraban
(évesitett negyedéves novekedési iitemek)
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- — -Bérinflaci6 —Fajlagos munkakoltség
2004-ben a lakossag koérében rendelkezésre allé
j6vedelem redlértékét az indirektadd-emelés jelen-
t6sen csokkentette. 2005-ben, mikézben a nomi-
nalis bérinflacio némileg lassul, az indirektado-
emelés hatasanak elmulasaval a realjévedelem
gyorsulasara szamitunk. Igy a lakossag rendelke-
zésre allo redljovedelmének ndvekedése 2005-
ben 3,7 szazalékot tesz ki, amely meghaladja a
2004-ben tapasztaltat. 2006-ra vonatkozéan némi
lassulasra szamitunk, a névekedési Utemet 2,8
szazalékra tesszuk.

A lakosséag fogyasztassimitasi viselkedése'® miatt
a lakosséagi fogyasztasi kiadas a realjévedelmek-
nél kisebb mértékben emelkedik majd. Ezen idé-
szakban magasabb fogyasztasi dinamika felé mu-

tat viszont a likviditaskorlatok enyhllése és a
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pénzlgyi intézményrendszer fejl6édése (pl. deviza-
hitelezés felfutasa). Ennek megfelel6en a lakossag
fogyasztasi hajlanddésaga (a jévedelembdl fo-
gyasztasra forditott hanyad) a tovabbra is magas,
91 szézalék folotti szinten stabilizalédik.” Figye-
lembe véve, hogy a lakossag mar hosszabb ideje
képes volt fenntartani ezt a magas fogyasztasi
aranyt, jelenlegi el6rejelzéslinkben viszonylag las-
sU Utemben mérséklédd fogyasztas/realjévedelem

aranyra szamitunk.

III-6. abra

A lakossagi fogyasztasi hajlandésag alakulasa™

95 - 95
90 - 90
85 - 85
80 - 80
754 - 75
70 B m e e e s e e e . 70

1995. 1. n.év
1996. 1. n.év
1997. 1. n.év
1998. I. n.év
1999. 1. n.év
2000. L. n.év
2001. L. n.év
2002. L. n.év
2003. 1. n.év
2004. 1. n.év
2005. 1. n.év
2006. I. n.év

* Lakossagi fogyasztasi kiadas/rendelkezésre all6 jovedelem, sajat becslés.

Progndézisunk szerint az &llamhaztartas az
aggregalt keresletre 2005-ben semleges kdze-
li hatast fejt ki. 2006-ban pedig a feltételezett
fiskalis palya mentén technikailag adédo
keresletsz(kités mértéke a GDP 0,6 szazalékat
teszi ki.

Osszességében az aggregélt keresleten belll a
beruhazasok szerepe csdkken, mikdézben a
készletek miatt a bruttd felhalmozas, illetve a fo-
gyasztas hozzajarulasa a nbvekedéshez stabili-
zalédik. Az aggregalt keresletben a kisebb im-
portigény( elemek szerepe nd meg, és ez a

szerkezeti elmozdulas az import exportnal ki-

'* Fogyasztassimitasi viselkedés alatt azt értjik, hogy a haztartasok fogyasztasukat a jévedelemingadozasoknal simébban alakitjak.
" A 91 szézalékos érték nemzetkdzi dsszehasonlitasban igen magasnak mindstil, részletesen |. errél a 2004. decemberi stabilitasi jelentést.
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III-7. abra

A gazdasagi novekedés és annak tényezdi*
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* Az egyes tényezok hozzdjaruldsa a GDP éves novekedéséhez, szazalék-

pontban.

sebb mértékl nbvekedését vetiti el6re, emelve a
netté export névekedésben jatszott szerepét. Az
import mindkét évben 10 szazalék alatti Utem-
ben bdévilhet majd.

A gazdasag konjunkturalis folyamatai alapjan
Osszességeében a GDP 3,8 és 3,6 szazalékos no-
vekedésére szamitunk. A gazdasag potencidlis
névekedése becsléseink szerint a GDP névekedé-
sénél valamelyest kisebb, 3-4 szazalék kozottire
tehetd. Ennélfogva a kibocsatasi rés, a jelenlegi
enyhén negativ szintrél fokozatosan pozitivba
megy at. Emiatt a keresleti inflaciéos nyomas csak
lassan és kismértékben kezdi éreztetni hatasat, f6-
ként 2006-t6l.

III-2. tablazat

Konjunktiraprognézisunk lényegi elemei az alappalyaban

2004 2005 2006
Noévekedés
Lakossagi fogyasztas 3,2 2,1 2,2
Brutt¢ alléeszkdz-felhalmozas 11,6 4,5 4,3
Belféldi felhasznalas 52 2,2 3,0
Export 141 12,1 10,3
Import 14,8 9,7 9,3
GDP 4,0 38 3,6
Allamhéaztartas
Keresleti hatas* -0,4 0,1 -0,6*
Lakossag
Lakossagi rendelkezésre allo realjovedelem 3,4 3,7 2,8
Munkapiac
Bérinflacié (nemzetgazdasag) 7,5 7,5 6,5
Bérinflacié (versenyszféra) 9,3 7.8 7.1
Létszam (nemzetgazdasag) -0,4 -0,1 0,5
Létszam (versenyszféra) -0,2 0,4 0,7
Fajlagos munkakéltség (versenyszféra) 34 4.2 2,6

* Az MNB altal 1998 6ta szamitott elemzési célie mutaté: a kiegészitett (SNA) hiany elsédleges egyenlegének valtozasa, korrigalva a magan-nyugdijpénztari

befizetések valtozasaval. A negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti. ** A konvergenciaprogram alapjan feltételezett fiskalis palya.



III. 2. 2. A varhaté inflacios palya

részletei az alappalyaban

El6rejelzésink szerint 2005 decemberére a
fogyasztéiar-index 3,6 szazalékra, 2006 decembe-
rére pedig 3,4 szazalékra mérséklédik. 2005-ben a
maginflacio is jelentésen csdkken, mikézben 2006-
ban mar enyhe gyorsulast vetitink elére.

Révid tavu inflacios elbrejelzéstiinkben kulcsszere-
pe van annak, hogy mennyiben értékeljlk tartds-
nak a 2004 végi alacsony inflacids szintet. A valla-
latok &razasi gyakorlata valészinlleg olyan, hogy
az arakat csak id6kézonkeént tekintik at. Nem zar-
hatd ki, hogy a 2004-es indirektadé-emeléseket
kdvetben, l1évén a vallalatoknak akkor mindenkép-
pen Ujra kellett arazniuk, elérehoztak arazasi dén-
téseiket. Progndzisunkban ezért a 2004 végi té-
nyek sugallta alacsony maginflaciot évatosan veti-
tettlk el6re, mert abban az érazasi viselkedés at-
meneti hatasai is szerepet jatszhattak; amit csak
2005 els6 néhany honapjanak inflaciés adatai
alapjan lehet majd megitélni.

Az alapfeltevésink szerint a 2005. januari szinten
stabilan maradé forintarfolyam mar 2005-ben is
szamottevé mértékben fékezi a maginflaciot, elsé-
sorban a kulkereskedelemmel versenyz8 kérben
(iparcikkek, élelmiszerek és alkohol), itt szamos
terméknél stabil vagy csak nagyon enyhén emel-
kedd arakkal szamolunk. Az erésebb arfolyam al-
tal is fokozott importverseny er6sédésére utalnak
azok az anekdotikus informaciok is, hogy az élel-
miszereknél és az iparcikkeknél er6s6dott a keres-
ked6k kozti arverseny. A 2004-ben bekdvetkezett
nominalarfolyam-er6sédés inflaciot csokkentd
szerepe 2006-ban mar kisebb jelentdségl lesz,
ekkor mér inkdbb a kozvetett, példaul munkapiaci
hatasok érvényesUinek.

A maginflacié trendjének (jovedékiadd-hatasoktol

megtisztitott) negyedéves indexe 2005 masodik

Inflacios kilatasok

felétél varhatéan egyenletesen lassul. Ennek oka,
hogy a fajlagos munkakdltségek névekedésének
varhato lassuldsa miatt a kéltség- (bér-) inflacids
nyomas enyhulésére szamitunk.

Az inflacios varakozasok egy csdkkend inflacios
kérnyezetet valdszinUsitenek. Igaz, a felmérések-
bél szarmazd informaciok esetében nehéz meg-
allapitani, hogy azok ténylegesen is a varakoza-
sokat mutatjak-e, vagy inkabb csak a multbeli inf-
laciora reagélnak. Mindenesetre a felmérések azt
minden bizonnyal mutatjék, hogy a 2004-es indi-
rektadé-emelések csak atmenetileg emelték az
inflacios varakozasokat, a monetaris kondiciok
elegenddéen szigoruak voltak ahhoz, hogy a gaz-
dasagi szerepld szélesebb kére az indirektado-
emelést csak egyszeri arszintemel§ tényezének
tekintse, és ne épuljenek fel tartdsan magasabb
inflacio felé mutato varakozasok.

Ekdzben a keresleti inflaciés nyomas megitélése
szempontjabdl az elérejelzéslink vegyes képet
mutat. Mikézben az arupiacon az aggregalt ke-
resleti nyomas (kibocsatasi rés) enyhén emelke-
dik, ennek inflaciés szempontbdl kézvetlen kiha-
tassal 1évé tétele, a lakossagi fogyasztas tovabb
lassul.

A maginflacié éves indexének 2006-os emelkedé-
sében két tényezd jatssza a fészerepet, a 2005-
bdl athizodo alacsony bazis hatédsa és a dohany-
termékeknél, az EU-hoz koéthetd addharmoni-
zacios kovetelményeknek megfeleld6 mértékinek
feltételezett jvedékiadd-emelés. Az emlitett hata-
soktél eltekintve, a maginflacié trendje negyed-
éves szinten 2006-ban enyhén csokken.
2005-ben a szabdlyozott arak, a rendelkezésre
allé informacidink alapjan, a fogyasztoi arak atla-
ganédl magasabb Utemben emelkednek. 2006-ra
vonatkozodan elérejelzéstinkben (telefondijak kivé-
telével), szabalyaink szerint, a hosszu tavu trend-

nek megfelelé aremelkedéssel szamoltunk.
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III-3. tablazat

A fogyasztéiar-index és tényezdi az alappalyaban

(el6z8 év azonos idészakahoz képest, szazalék)

2004 2005 2006
Tény Elérejelzés
M. V. . Il Il V. . Il M. V.
Fogyasztéiar-index 7,0 59 3,6 3,3 3,1 3,5 4,0 3,8 3,6 34
Maginflacio 59 53
(KSH tény)
3,6 2,8 2,6 2,9 4,0 4.4 4,2 3,9
Maginflacio* 6,1 55
(MNB becslés)
Feldolgozatlan 11,9 1,4 4,1 -3,6 -4,3 1,3 1,8 1,7 1,6 1,3
élelmiszerek
Jarm(uzemanyag 7,6 10,0 6,7 50 3,1 1,4 2.1 0,5 -0,2 -0,1
és piaci energia
Szabalyozott arak 8,3 7,2 49 6,4 6,6 6,6 52 3,7 3,4 3,3

*Az altalunk elérejelzett mutaté technikai okbol, atmenetileg eltérhet a KSH altal publikalt indextél, hosszabb tdvon azonban azonos tendencidt kovet az-

zal. A technikai eltérés oka az, hogy a KSH dltal szamitott maginflacié nem reprodukalhaté pontosan a publikus csoportos fogyasztéiar-index adatokbél,

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

kozelitést alkalmazunk, amely azonban tendencidjaban hosszii tavon nem okoz eltérést a KSH altal publikalt maginflacios értékektol.

A feldolgozatlan élelmiszerek esetében mindkét I11-4.. tablazat

évben mérsékelt aremelkedést prognosztizalunk,
mert az utébbi id8szak tendencidi alapjan egy, a
korabbi évekhez képest alacsonyabb hosszu tavu
arndvekedési trend rajzolddik ki, amely részben az
er6sddé importversennyel is magyarazhaté. Dénté
mértékben a csdkkend vilagpiaci olajarra vonatko-
76 feltevéslnk miatt, a jarm{tzemanyagok inflacio-

jara adott becsléslink fokozatos csékkenést mutat.

A fogyasztéiar-index kiemelt mutatéi

alap-elérejelzésiinkben

(el6z6 év azonos idGszakahoz képest, szazalék)

2004 2005 2006

Tény El6rejelzés
December 55 3,6 3,4
Eves atlag 6,8 3,4 3,8
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Aktualis kérdések

IV. 1. Hattér-informaciok elorejelzéseinkhez"

Az alabbiakban bemutatjuk, hogyan valtozott el6- IV. 1. 1. Elérejelzésiink valtozasa a
rejelzésuink a legutdbbi jelentéshez képest; bemu- novemberihez képest

tatunk egy alternativ, a piaci konszenzus moneta- A novemberi jelentés 6ta eltelt id6szakban javult a
ris kondicidkkal szamolt inflacios el6rejelzést, vé- megitélésink a dezinflaciés palyat meghatarozé

gll 8sszehasonlitjuk el6érejelzéstnket masokéval.  makrogazdasagi feltételekrdl, inflacios progndzi-

IV-1. tablazat

Alap-elérejelzésiink valtozasa a novemberihez képest
(az eldzd év azonos idészakahoz képest, szazalék, ha masképp nem jelezziik)

2003 2004 2005 | 2006
Tény Becslés Elérejelzés
Nov. | Aktualis | Nov. | Aktualis | Nov. | Aktudlis

Fogyasztéiar-index
December 57 59 55 4,4 3,6 3,9 3,4
Eves atlag 47 6,8 6,8 4,5 3,4 4,2 3,8
Gazdasagi ndvekedés
Kulsé kereslet (GDP-alapon) 0,5 1,9 1,8 2.1 1,9 2,2 2,3
Lakosséagi fogyasztas 7,6 3,3 3,2 1,8 2,1 1,9 2,2
Memo: Lakossdgi fogyasztasi kiadas 8,1 3,6 3,9 2,3 2,7 2.1 2,4
Allbeszkoz-felhalmozéas 3,4 9,2 11,6 4,2 4,5 3,6 4,3
Belféldi felhasznalas 5,4 4,8 5.2 2,5 2,2 2,3 3,0
Export 7,6 14,5 14,1 11,3 12,1 11,0 10,3
Import 10,4 14,8 14,8 9,3 9,7 9,2 9,3
GDP 3,0 4,0 4,0 37 3,8 35 3,6
Folyé fizetési mérleg hianya
A GDP széazalékéban 9,0 9,0 8,9 8,6 8,7 79 8,0
Milliard euréban 6,6 7,3 7,2 7.7 7,7 7,5 7,6
Allamhéztartas
ESA-hiany 6,2 56 5,3 55 5,3 4,9° 4,7°
Keresleti hatas' -0,4 -0,7 -0,4 0,3 0,1 -0,7° -0,6°
Munkapiac
Nemzetgazdasag bérinflacié’ 10,9 8,3 7,5 7,9 7,5 7.3 6,5
Nemzetgazdasag foglalkoztatottsag 1,2 -0,4 -0,4 -0,1 -0,1 0,5 0,5
Versenyszféra bérinflacio® 8,7 9,4 9,3 8,3 7,8 7,8 71
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 0,7 0,0 -0,2 0,8 0,4 0,8 0,7
Versenyszféra fajlagos munkakoltség* 4.4 59 3,4 4,4 4,2 2,7 2,6
Lakossagi realjovedelem 4,3 3,9 3,4 3,2 3,7 2,3 2,8

' Az MNB dltal 1998 é6ta szamitott elemzési céliv mutaté: a kiegészitett (SNA-) hiany elsédleges egyenlegének wviltozasa, korrigalva a magdan-
nyugdijpénztari befizetések valtozasaval. A negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti. * Allamnél a 2005 janudrjaban esedékes 2004-es évre vo-

natkozé 13. havi bérkifizetést a 2004-es béreknél szerepeltettiik. Az aktudlis nemzetgazdasagi bérelorejelzés a KSH altal publikalt intézményi kérre vonat-

kozik, a novemberi jelentésben szereplé szamokkal ko, leniil nem o. hetd. * Az aktudlis versenyszféra bérinflacié a KSH intézményi statisztikdja
altal felolelt teljes versenyszférat tartal mig a beri jelentésben csak a feldolgozéipar és piaci szolgaltatasok bérinflaciéjanak silyozott atla-

ga szerepelt. ' A KSH munkaeré-felmérésének megfelels kategéria.’ Feltételezés a konvergenciaprogram alapjan.

® Elérejelzéstink (ha masképp nem jelezzik) a februar 15-ig beérkezett informéaciok, adatok alapjan készlt.
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sunkat a teljes elérejelzési horizonton lefelé médo-
sitottuk, mig a GDP n&vekedésére vonatkozo eld-

rejelzéslinket kissé névelttk.
Alapfeltevéseink valtozasa

A novemberi jelentéslnk publikalasa 6ta az elére-
jelzéseinkhez felhasznalt forint/eurd arfolyamban
nem tortént olyan jelentés elmozdulas, amely
prognoézisunk novembertdl vett eltérésére dnma-
géban érdemi hatast gyakorolt volna. Ugyanakkor
jelentésen (mintegy 5 szazalékkal) gyengult a dol-
lar az euréhoz képest.

A 2005. januari, dollarban szamitott hataridés olaj-
arpalya kismértékben valtozott a novemberi jelen-
tésiinkben feltételezetthez képest, a 2005-6s arak
kissé alacsonyabbak, a 2006-osak némileg maga-
sabbak annél, mint amivel kordbban szamoltunk.
Ugyanakkor, a dollar forinthoz viszonyitott gyen-
gulése jelentésen (4-7 szazalékkal) csokkentette
az elbrejelzéseinkben technikai feltevésként hasz-
nalt forintban szamitott hataridés olajarakat. Az
alacsonyabb olajarak révid tavon az Uzemanyag-
arakon keresztll befolyasoljak kedvezéen az infla-
ciét, hosszabb tavon pedig enyhitik a fogyasztoi
arakra koéltségoldalrél nehezedé nyomast is.
Ahogy azt mar a novemberi jelentéstnkben is je-
leztlk, 2005-re vonatkozdan a jévedékiadd-emelé-
sek elmaradnak. Inflaciés prognézisunk modosu-

lasara viszont hatassal volt az, hogy egyes szaba-
lyozott aras termékek kérében a 2005-re bejelen-
tett aremelések elmaradnak attol, amit kordbban
feltételeztUnk. Itt els@sorban a gyodgyszerar-meg-
allapodasok, az el6zéleg feltételezettnél alacso-
nyabb gazaremelés és a bejelentett villamosener-
gia-kompenzaciés csomagok befolyasoltak ér-

demben a korabbi elérejelzéslink elmozdulasat.

Readlgazdasagi elorejelzésiink valtozasa

A mésodik—-harmadik negyedéves lassulds utan
a bruttd hazai termék ndvekedése az el§zetes
varakozasaink szerint er6s6dott, melynek f6 moz-
gatérugdja a harmadik negyedéves élénk beru-
hazasi tevékenység és a negyedik negyedéves
gyorsuld exportdinamika és ipari termelés volt.
El6rejelzési horizontunkon a GDP névekedési
Utemének valamivel enyhébb lassulasara szami-
tunk, mint amit a novemberi jelentésinkben ké-
z6ltlnk.

A 2005-2006-0s évekre a nemzetgazdasagi beru-
hazasok lassulasat enyhébbnek itéljuk meg a no-
vemberben kozélt progndzisunkhoz képest, és a
lakossag fogyasztas simitasi viselkedése alapjan
a fogyasztas lassulasat is mérsékeltebbnek és el-
hazodébbnak latjuk, mint korabban. Hosszu tavon
a kulsé konjunktura és kilpiaci részesedéslnk bé-

vllésére szamitunk, nettd exportunk javulasat pe-

IV-2. tablazat

Fébb feltevéseink valtozasa a novemberi jelentéshez képest*

2004. novemberi el6rejelzésben Aktualis elGrejelzésben Valtozas (%)
2005 2006 2005 2006 2005 2006
Forint/eurd arfolyam (forint) 246,8 246,8 246,6 246,6 -0,1 -0,1
Dollar/eur6 arfolyam (cent) 125,0 125,0 131,3 131,3 51 51
Brent olajar (dollar/hordo) 43,9 40,6 43,7 40,9 -0,6 0,7
Memo: Brent olajar (forint/hordd) 8676 8014 8198 7676 -55 4,2

* Eves atlagok. A 2005. januari atlagos arfolyamok, illetve hataridés olajarak alapjan.



dig mar révid tavon a korabban vartnal erételje-
sebbnek valészinUsitjuk.

Az emlitett tényezdk hatasara a GDP éves ndveke-
désére adott progndzisunkat a teljes elbrejelzési
horizonton 0,1 szazalékponttal emelttk.

Inflacios elorejelzésiink valtozasa

A novemberi jelentéshez képest inflacids elérejelzé-
sUnket 2005 decemberére 0,8 szazalékponttal, mig
2006 végére 0,5 szazalékponttal csokkentettik.

A fogyasztéiar-index 2004 negyedik negyedévi ala-
kulasa elmaradt az altalunk korabban vart mérték-
tél, és ezt a tendenciat a januari adat tovabb erdsi-
tette. A dezinflacio éltalunk vartnal gyorsabb Uteme
tobb tényezének is betudhatd. Ertékeléstink szerint
a 2004 masodik félévében a korabbiaknal erésebb
és stabilabb forintarfolyam erésitette az importver-
senyt, mindemellett az EU-csatlakozés tovabbi pia-
ci versenyt erésité tényezé lehetett. Az er6s6dé im-
portverseny az arak csokkenését okozta szamos
termékkor esetében. Jelentds inflaciocsdkkentd té-
nyezd volt az olajarak esése, valamint a feldolgozat-
lan élelmiszerek aranak cstkkenése.
Elérejelzéseink elmozdulasat — a vartnal alacso-
nyabb tényeken tulmenden — alapfeltevéseink val-
tozasa és a realgazdasagrol alkotott képunk valto-
zésa is befolyasolta. Az alacsonyabb feltételezett
vilagpiaci olajarak, valamint a szabdlyozott aras
termékek kdrében a novemberben vartnal alacso-
nyabb arnévekedés jelentésen befolyasoltak a
2005-0s, és kisebb mértékben a 2006-os inflacids
prognozisunk csokkentését. A redlgazdasagi fo-
lyamatok kézUl az importverseny hataséat a korab-
biaknal erésebbnek véljuk, ill. a munkapiacon a
munkakereslet fékez6dése nyoman enyhilé bér-
inflaciés nyomas is érdemben lehetévé tette elére-

jelzéseink csokkentését, tovabba ugyanebbe az

Aktualis kérdések

iranyba hatnak a mérséklédé inflacios és bérinfla-

ci6s varakozasok is."”

IV. 1. 2. Egy alternativ kamat- és
arfolyampalya hatasa elérejelzésiinkre

Korabbi jelentéseinkhez hasonldan, ezuttal is bemu-
tatjuk egy, a technikai feltevéseinktdl eltéré kamat-
és arfolyampalya hatasat az inflacios elérejelzéstink-
re. Célunk ezzel az, hogy elérejelzéseinket 6ssze-
vethet6bbé tegylk olyan elbrejelzésekkel, amelyek
nem véltozatlan kamat- és arfolyamfeltétel mellett
készUltek, hanem a gazdasagi szereplék éaltal felté-
telezett kamat-, illetve arfolyampalyara épulnek.
Jelen esetben is ezeket az alternativ palyakat a
Reuters altal januarban megkérdezett makro-
elemzdk valaszainak széamtani atlagabdl szamol-
tuk. Ezen felmérés szerint a megkérdezett elem-
z8k 2005-re mintegy két szazalékkal gyengébhb ar-
folyamra és egy szazalékponttal alacsonyabb ka-
matra, mig 2006-ra 3-4 szazalékkal gyengébb ar-
folyamra és mintegy két szazalékponttal alacso-
nyabb kamatra szamitanak.

A fenti két feltevés egyUttes teljesilése a 2005-re

adott éves atlagos inflacios el6rejelzéstinket mint-
IV-1. abra

Kamatpalya a Reuters januari felmérése és a rogzitett

kamat feltevése mellett
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 El6rejelzésiinket a novemberi palyahoz képest technikai okok miatt, némileg csékkentette a KSH januarban ismertté valt Uj fogyasztoi kosaranak
atvezetése is. Ebben ugyanis emelkedett a tartds fogyasztasi cikkek sulya, ami az utébbi id6ben arcsdkkenést mutatott.
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IV-2. abra

Arfolyampalya a Reuters januari felmérése és a rogzitett

arfolyam feltételezése szerint*

Forint/euro Forint/euro
235 1 - 235
240 - - 240
245 1 - 245
2501 250
2551 255
260 - - 260
265 A - 265
270 +r—r—r—rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1+ 270

> > > > > > >
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= = Reuters palya =R 0ogzitett arfolyam

* Forditott skala.

egy 0,2 szazalékponttal, mig a 2006-osat mintegy

0,4 szazalékponttal ndvelné.

IV. 1. 3. Eldrejelzéseink o6sszevetve

2, o 2 s . . 20
mas intézetek prognozisaival

Aktudlis progndzisunkat mas kutatointézetek, illet-
ve piaci elemzdék elérejelzéseivel sszevetve meg-
allapithatjuk, hogy mig a gazdasagi névekedésrdl
alkotott képunk elég hasonlé a tdbbi elemzd elbre-

jelzéséhez, addig az inflacids kilatasokat illetéen

inkabb a piac alsé szegmensében helyezkedlnk
el. Az egyensulyi folyamatokat illetéen ugyanakkor
— a novemberi jelentésiinkhéz hasonldéan - to-
vabbra is az elemzdi varakozasoknal jelentésebb
egyensulytalansagokat érzékellunk.

A fogyasztoiar-index elbrejelzésérdl elmondhato,
hogy az elemz8k az MNB-hez képest kevésbé
mérsékelték elbrejelzéseiket, igy a jelenlegi 2005-
0s progndzisunk az elemzdi palyak alatt, a 2006-
0s progndzisunk pedig az elemzdi elérejelzések
als¢ tartomanyéban helyezkedik el.

A brutté hazai termék altalunk becsult 2005-8s no-
vekedése megegyezik azzal, amit az elemzdk var-
nak, mig 2006-ra a piaci szerepl6k az éaltalunk be-
csultnél altalaban enyhén magasabb névekedés-
sel szamolnak.

A folyo fizetési mérleg hianyara és az allamhaztar-
tadsi hidanyra adott prognézisunk magasabb az
elemzdék altal kdzolteknél, viszont el6rejelzéseink
még igy is a piaci elemzdék progndzisai altal meg-
hatarozott savon belll maradnak.

Az exportpiacunk méretét az elemzdk tébbnyire
nagyobbnak értékelik, mint az MNB, mig a kulke-
reskedelmi partnereink GDP bévulésére az MNB-

hez k&zel hasonld progndzist adnak.

* Tovabbra is felhivjuk a figyelmet, hogy az MNB-el6rejelzések mas intézetek prognézisaival nem teljes mértékben vethetéek dssze. Az MNB altal
készitett elérejelzések feltételesek, mig a tobbi intézet altaldban feltétel nélkuli prognozist készit. Az MNB és egyéb intézetek kozétti eltérést nem ki-
zardlag a jelenlegi és varhato folyamatok megitélése kdzotti eltérés okozhatja, hanem jelent6s hatassal lehet r4 az alapfeltevéseink eltérése az
egyéb intézetek, szamunkra exogén valtozokra vonatkozé elérejelzéseitdl.
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IV-3. tablazat

Az MNB alap-elérejelzése osszevetve mas prognéozisokkal*

| 2005 | 2006
Fogyasztéiar-index (december/el6z6 év december, szazalék)
MNB 3,6 3,4
Reuters-felmérés (2005. januar)’ 3,9-4,3-4,8 2,9-3,6-4,3
Fogyasztéiar-index (éves atlagos ndvekedés, szazalék)
MNB 3,4 3,8
Consensus Economics (2005. januar)’ 4,0-4,5-5,4 3,0-3,7-4,8
Eurépai Bizottsag (2004. oktober) 4,6 4,2
IMF (2004. szeptember) 4,4 -
OECD (2004. december) 47 4,5
Reuters-felmérés (2005. januar)’ 3,4-4,4-4,8 3,2-3,8-4,5
Vilagbank (2005. januar) 4,4 4,3
GDP (éves névekedés, szazalék)
MNB 3,8 3,6
Consensus Economics (2005. januar)’ 2,6-3,7-4,1 2,4-3,8-4,3
Eurépai Bizottsag (2004. oktober) 3,7 3,8
IMF (2004. szeptember) 3,7 -
OECD (2004. december) 3,6 3,5
Reuters-felmérés (2005. januar)’ 33-3,8-4,1 3,4-3,9-4,3
Vilagbank (2005. januar) 3,6 3,7
Folyo fizetési mérleg hianya (milliard euréban)
MNB 7,7 7,6
Consensus Economics (2005. januar)'” 597,2-8,2 5,4-7,0-8,0
Reuters-felmérés (2005. januar)’ 6,2-7,1-8,1 6,2-7,0-7,5
Foly¢ fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB 8,7 8,0
Eurépai Bizottsag (2004. oktdber) 8,5 8,5
IMF (2004. szeptember) 8,2 -
OECD (2004. december) 8,5 8,2
Vilagbank (2005. januér) 8,8 8,6
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB 53 4,7°
Consensus Economics (2005. januar)' 4,3-5,0-5,6 3,5-4,5-5,4
Eurdpai Bizottsag (2004. oktdber) 572 47
OECD (2004. december) 49 4,5
Reuters-felmérés (2005. januar)’ 4,5-5,0-5,5 4,3-4,7-5,0
Vilagbank (2005. januér) 4,9 47
Exportpiacunk méretére vonatkozo elérejelzések
MNB 6,3 5,8
Eurdpai Bizottsag (2004. oktdber) 6,6 6,5
OECD (2004. december)* 6,3 7.4
IMF (2004. szeptember)* 58 -
Kilkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkoz6 el6rejelzések
MNB 1,9 2,3
Eurdpai Bizottsag (2004. oktdber)’ 2,0 2,1
OECD (2004. december)* 1,9 25
IMF (2004. szeptember)* 2,0 -

* Az MNB elérejelzései tin. feltételes elérejelzések; igy kozvetleniil nem mindig hasonlithaték éssze mas eldrejelzésekkel.

1 ]

él az

" A Reuters és a Consensus Ec ics felméré 6i valaszok atlaga mellett (ez a kozépsé érték) dolt betiivel azok legkisebb és legnagyobb ér-

tékét is jel k, az eloszlas érzékeltetése érdekéb A Consensus Economics Inc. (London) ,.Eastern Europe Consensus Forecasts” a fizetési mérlegnél

dollarban adja meg az elérejelzéseket, amelyeket az aktudlis jelentésben feltételezett eurd/dollar arfolyammal szamitottuk at. * Nem elérejelzés, hanem

feltevés, a konvergenciaprogram alapjan. ' MNB altal szamolt értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozé elérejelzéseit az MNB sajat
L

kiilsé keresleti mutatéinak szarmaztatasahoz hasznalt stlyrendszerrel v ik figyelembe. Igy a eltérhetnek a nevezett intézmények altal kozol-
tektol.
Forras: Consensus Economics Inc. (London) Eastern Europe Consensus Forecasts (2005. januar 17.); European Commission Economic Forecasts, 2004.

6sz; IMF World Economic Outlook (2004. szeptember); OECD Economic Outlook (2004. december); Reuters-felmérés 2005. januar;. World Bank EU-8
Quarterly Economic Report (2005. januar).
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IV. 2. Az allamhaztartasihiany-mutatok alakulasa

A koltségvetési folyamatok elérejelzését jelenleg
kifejezett nagyfoku bizonytalansag neheziti. Ez
részben az eurdpai uniés csatlakozashoz kétédd
folyamatok fiskalis hatdsanak a kdvetkezménye,
részben a pénzlgyi kormanyzat 2004 végén ho-
zott intézkedései hatasara alakult ki.
Elemzéseinkben egyidejlleg tébbféle mutatéval
jellemezzik a koltségvetés alakulasat, melyeket a
helyzet sokoldall feltarasa érdekében parhuza-
mosan célszerl alkalmazni. A kéltségvetési bevé-
telek és kiadasok pénzforgalmi alakulasat az un.
GFS-hiany mutatja; ezen mutatd alakulasarél van
évkdzben, havi szinten megbizhato informacié. Az
eredményszemléletd, un. ESA-egyenleg a Ma-
gyarorszégra is érvényes eurdpai gazdasagpoliti-
kai koordin&cio, konkrétan a stabilitasi és néveke-
dési paktum, illetve a maastrichti kdvetelmények
kontextusaban nyomon koévetett mutatd. Sajat,
elemzési célra kifejlesztett mutaténk az un. kiegé-
szitett (SNA-) hianymutatd, ami a fentiekhez ké-
pest az allam kvazi-fiskalis kiadasait is figyelembe
veszi és alkalmasabb a fiskalis folyamatok tartés
komponensének bemutatasara. Az allamhaztartas
keresletre gyakorolt hatasat ez utébbi mutatd el-
sédleges egyenlegének éves véltozasaval kdzelit-
juk (un. fiskalis keresleti hatas mutato).”

A tavalyi év végétdl az afabevallasok szigoritott el-
len6rzésének elrendelése lassitotta az afa-vissza-
téritéseket, javitva a koltségvetés 2004. évi pénzfor-
galmi egyenlegét, melynek hatasat a GDP 0,6 sza-
zalékara becsuljuk. Az intézkedésnek az altalunk
rendszeren vizsgalt hianykategoriakra eltéré hatasa
van. Az ESA-hianyt azonban ez az intézkedés attol
fliggden érinti, hogyan alakulnak 2005. januar—feb-
ruar soran a visszatéritések. Az ESA-hiany elemzé-

sekor tovabbi nagyfokd modszertani bizonytalansa-

got okoz, hogy az eredményszemléletd hianyszami-
tas alkalmazasara Magyarorszag esetében még
nincs kialakult és ol definialt médszertan. Elérejelzé-
slink készitésekor a hivatalosan eddig ismert hi-
anymaodszertant vettlk alapul; esetleges j6vébeli el-
szamolastechnikai véltozasok természetesen —
adott fiskdlis folyamatok mellett is — az itt elemzettek-
t6l eltéré ESA-hiany-értékeket eredményeznének.
Az éaltalunk alkalmazott un. kiegészitett (SNA-) hi-
any kategoria minderre meglehetésen robosztus,
azt az afa-visszatéritések atmeneti befolyasolasa
nem érinti, mivel ez a hianykategoéria a tartésabb
fiskalis folyamatokat méri. Ezért az évek kdzotti
pénzforgalmi nettd afabevétel-mozgasokkal korri-
géljuk a hianymutatét, igy ez a hianykategoria sta-
bilabb képet mutat a tébbi hiany-jelz6szamhoz ké-
pest.

2005-6s alap-el6rejelzésink készitésekor tébb
fontos feltevést is alkalmaztunk:

e Az &fa-visszatéritéseknél a tavalyrol athuzodoé
visszafizetésikotelezettség-allomany fele a 2004-
es, fele a 2005-6s ESA-hianyt érinti.

¢ Az elsédleges kiadasoknal — a nyiltvéglek kivé-
telével — jellemz&en a térvényben rogzitett kiadasi
elGiranyzatok teljesulését feltételeztuk.

o A koltségvetési térvényben elkuldnitett, 100 milli-
ard forint nagysagrend( kiadasi tartalék végleges
zarolasat feltételeztik a kdzponti kérben.

e A kamategyenlegre a februar 7-i forwmardhozam-
gorbe alapjan készitettuk el elérejelzésiinket.

® Egyéb téren a térvénybe foglalt, vagy hivatalosan
eldontétt, nyilvanosan bejelentett és részleteiben
ismert kdltségvetési intézkedéseket vettuk alapul.
A fenti feltevések mellett és a jelenleg ismert ESA-
elszamolasi moédszert alapul véve készitett elbre-

jelzéslnk szerint a 2005. évi hianycél tovabbi

L. Kézikényv a magyar gazdasagi adatok hasznalatahoz, MNB 2001.
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IV-4.. tablazat

A fiskalis jelzészamok varhaté alakulasa az alappalya mentén

(a GDP szazalékaban)

2003 2004 2005 2006
Tény / becslés El6rejelzés Feltevés***

1. GFS-hiany -5,9 -6,4 -5,5 —4,5
2. ESA éltal alkalmazott korrekciok -0,3 +1,1 +0,2 -0,2
3. ESA-hiany (1+2) -6,2 -5,3 -5,3 —4,7
4. Nemzeti definicié szerinti hiany* -5,3 -4,5 -4.4 -3,7
5. Korrekcio atmeneti tételekkel -0,9 -1,1 -0,5 n.a
6. Kvéazi-fiskalis kiadasok -13 -15 -2,3 n.a
7. Kiegészitett (SNA-) hiany (3+5+6) -8,5 -8,0 -8,3 n.a
8. Kiegészitett (SNA-) hiany elsédleges egyenlege -4,6 -41 -4,3 n.a
9. Fiskalis keresleti hatas** -0,4 -0,4 +0,1 -0,6

* A KSH és a Pénziigyminisztérium altal nyilvanossagra hozott korrekcié alapjan, az ESA-hiany médositasa a magannyugdijpénztarak bevételeinek és

kiaddsainak beszamitasdaval.”

#* Az MNB altal 1998 6ta szamitott elemzési céliv mutaté: a kiegészitett (SNA) hiany elsédl egy

legének valtozasa, korrigalva a magan-

nyugdijpénztari befizetések valtozdasdaval. A negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti.

*#% A konvergenciaprogram alapjan készitett feltevés.

egyenlegjavité évkozi intézkedések nélkul elérelat-
hatdlag nem teljesUl. llyen intézkedések nélkul az
idei évre 5,3 szazalékos GDP-aranyos ESA-hiany
kialakulasat valdszinUsitjuk.

Novemberi elbrejelzésinkhbz képest a 2004. és
2005. éveket egyltt nézve, hiany-elbrejelzésink a
GDP mintegy 0,5 szazalékaval mérsékl6dott.
Emdgott nagyobbrészt a direkt addbevételekre
vonatkozd progndzisunk ndvelése és a hozamgor-
be alacsonyabb nett¢ kamategyenleg iranyaba
torténd elmozdulasa all.

Mivel 2006-ra nem rendelkezink elfogadott kolt-
ségvetéssel, illetve koltségvetési térvényjavaslat-
tal, ezért 2006-ra most sem készitettlink sajat el6-
rejelzést. A 2006-os hianyszamok azon a feltevé-
sen alapulnak, hogy megvaldsul a kormany altal a
konvergenciaprogram modositasaban tervezett

0,6 szazalékos deficitcstkkenés.

IV-3. abra

A fiskalis keresleti hatas alakuldsa 1996-2005
(a GDP szazalékaban)

%

0 / T wl T —\ T ,‘ 1

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

IV. 2. 1. A 2004. évi fiskalis

egyenlegek értékelése

Az el6zetes — még nem teljes kérl — adatok szerint
a 2004-re eredetileg kitzott hianycélok nem telje-

stltek. Az elfogadott kdltségvetési térvény 3,8 sza-

* A magan-nyugdijpénztarak jovébeni egyenlegére 6nallé becslést nem készitettiink, hanem elfogadtuk azokat a korrekcids mértékeket, amelyeket
a KSH és a PM kdz6s kdzleményben nyilvanossagra hozott. Lasd: KSH Statisztikai Hirek 19. kiadas datuma: 2004. XII. 6.
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zalékos GDP-aranyos ESA-hianyt tartalmazott.
A 2008. évi hiany ismeretében tavaly tavasszal 4,6
szézalékra megemelt hianycélt sem sikerUlt tarta-
ni. Szeptemberben a kormany 5,3 szazalékra mo-
dositotta hiany-el6rejelzését, amely vélhetéen — a
kormanyzat év végi, rendkivili intézkedései nyo-
man — teljesul.

Mostani becsléstnk 2004-re kisebb hianyt mutat a
novemberi alap-elérejelzésinkhéz képest. Ennek
oka, hogy az é&fa-visszatéritések 2004 negyedik
negyedeévi lassitasaval, illetve részbeni leallitasa-
val a pénzugyi korméanyzat a 2004. és 2005. évi hi-
anyszinteket egyidejlleg téritette el a normal fiska-
lis folyamatokbdl adédo hianyszintektdl. Ennek le-
het6ségére az akkor latott folyamatok alapjan a
novemberi jelentésben mar felhivtuk a figyelmet.
Januar elején a Pénzlgyminisztérium az allami
koltségvetés™ tavalyi pénzforgalmi hianyara 1284
milliard Ft-ot jelentett be, amely a GDP aranyaban
6,3 szazaléknak megfeleld hianyt jelent e kérben.
A tavalyi év soran szinte végig az el6iranyzott szint
idBaranyos részét meghaladd volt a hiany alakula-
sa, ezt a tendenciat csak rendkivuli év végi intéz-
kedésekkel sikertlt a Pénzigyminisztérium altal
vart szintre leszoritani.

Az allami koéltségvetés bevételi oldalan az afa-
visszatéritések lassitasat okozta az afaellenérzés
szigoritdsanak elrendelése. Az intézkedés hatasa-
ra a térvényben eldirt 45 napos visszautalasi ha-
taridén belll az APEH nem utalta vissza azoknak
az afaalanyoknak a forgalmi adoét, akik eurdpai
uniés afaadészammal rendelkeznek. Becsléslnk
szerint a GDP 0,6 szazalékat is elérhette az intéz-
kedés hatasa, ennyivel mutathat az év kézben ér-
zékelhet§ folyamatokndl kedvezébb pozicidt a
2004. december 31-i pénzforgalmi nettd afa-

bevételi tényadat. Természetesen ez a hatas auto-

matikusan javitia a pénzforgalmi egyenleget is,
amely hatas nélktl a GDP kézel 7 szazaléka koru-
li értéknél lett volna.

Novemberi elérejelzésinkhdz képest a vartnal ma-
gasabb bevételt realizalt a kdltségvetés a tarsasa-
giado-bevételeknél. A tarsasagiado-bevételi tdbb-
let tartds hatasu folyamatra is utalhat, de ezt pon-
tosabban megitéini csak a tarsasagi kézgydlése-
ket kovetben lehet, amikor kiderdl, hogy milyen
mérték( volt a tavalyi év végi adotulfizetés.™

Az el6zb elbrejelzéstiinkhdz képest elmaradas volt
tapasztalhato a lakossagi jovedelemadoknal és a
tarsadalombiztositasijarulék-befizetéseknél. Ezt
2005 szempontjabdl tartés hatasu folyamatnak te-
Kintjuk, a tavalyi év soran ennek kockazatat mar
érzékeltik.”

Az allami kéltségvetés kiadasai 6sszességében a
novemberi alap-el6rejelzésinknek megfeleléen
alakultak. A kiadasok 2004. évi alakulasabdl ado-
dik néhany olyan kévetkeztetés, amelyekre az el6-
rejelzési horizonton fokozott dvatossagra int.
Tavaly tavasszal a kormany kiadascsokkentd in-
tézkedéseket |éptetett életbe. A kiadasi elSirany-
zatok 2004. évi teljesllései arra utalnak, hogy a
kormanyzatnak a kdzponti koltségvetési kdrben
volt akkora mozgastere, hogy kikényszeritse az el-
hatarozott kiadas-visszafogéast a kéltségvetési in-
tézményeknél, fejezeteknél. Ugyanakkor, figyel-
meztetd jel, hogy a december hdnapokban szoka-
sosan bekdvetkezd kiadasndvekedés lényegesen
elmaradt a korabbi évek atlagatdl. Ez arra is utal-
hat, hogy az intézmények és fejezetek kiadasaik
egy részét a kdvetkezd évre vitték at, a pénzma-
radvany-allomany névelésén keresztll. Mindez
egyfeldl néveli a 2005-6s hianycél tullépésének
kockazatat, masfeldl arra utalhat, hogy a tovabbi

rendkivlli kormanyzatikiadas-csékkentési progra-

» Allami koltségvetés: kdzponti kdltségvetés, tarsadalombiztositasi alapok, elkldnitett allami pénzalapok egytttesen, a helyi 6nkormanyzatok nélkil.

* Erre adataink csak az augusztusi jelentés készitésekor lesznek.

* Lasd a novemberi jelentés 56. oldalan a 2004. évi GFS- és ESA-hiany-el6rejelzésiink bizonytalansagi tényezéi cimi tablazat harmadik sorét.



mok mozgastere 2004 soran beszdkult, a tavaly
tavasszal elhatarozott nett¢ kiadasmegtakaritas
eqgy része feltehetéleg 2005-ben effektiv kiadast
jelenthet.

A helyi 6nkormanyzatok el6zetes pénzforgalmi
hianya februar elején még csak a gyorsjelentések
alapjan ismert. A gyorsjelentések alapjan ¢sszeal-
litott hianyszamok még sok bizonytalansagot tar-
talmaznak, példaul az értékesitett vagyonelemek-
bl mekkora rész mindsul privatizacios bevételnek
a statisztikék szerint. Varakozasaink szerint az al-
rendszer hianya a GDP 0,1 szazaléka kordl alakul-
hatott. Ha varakozasaink beigazoldédnak, akkor az
allamhéaztartas pénzforgalmi hianya a GDP 6,4
sz&zaléka volt 2004-ben.

A GFS- és ESA-deficit k8zotti eredményszemléletd
korrekciora, a nagyfokl maodszertani bizony-
talansag miatt, teljesen pontos elszamolast még
nem lehet késziteni. Az afa-visszatéritésekre adott
feltevéslnk alapjan a korabban feltételezett kor-
rekcié mértékénél a GDP 0,3 szazalékaval alacso-
nyabb korrekci¢ adédik. igy 2004-re a GDP 1,1
szdazaléka korlli korrekcio lehet az ESA és a GFS-
egyenlegek kozott.

Az eredményszemléleti (ESA-) hiany elszamo-
lasanal bizonytalansagot jelent, hogy 2005. janu-
ar-februar hénapokban hogyan alakulnak a pénz-
forgalmi afa-visszatéritések. A pénzugyi kormany-
zatnak mozgastere van abban, hogy az é&fa-
visszatéritések januar—februar havi Utemezésével
az ESA-hiany szintjét atmenetileg eltéritse a folya-

matokbdl adédé hianyszinttél.*

Ez a hianykatego-
ria tehat rendkivul érzékeny arra, hogy a 2005. ja-

nuar-februar havi afa-visszatéritések dinamikaja
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hogyan alakul, februar végén mekkora lesz a lejart
hataridejl afa-visszatérités allomanya. Az ESA je-
lenleg ismert hazai modszertana szerint szamitott
deficit — feltételezve, hogy 2005 els§ két hdnapja-
ban nem lesz rendkivili kormanyzati beavatkozas
az afabevételek és -visszatéritések alakulasara — a
fentiek alapjan a GDP 5,3 szazaléka koruli szinten
varhaté 2004-re.

A 2004. évi fiskalis keresletsz(kit§ hatasra vonat-
kozé becslésink csdkkent el§z8 inflacids jelenté-
stnkhoz képest. Mostani becslésunk szerint az &l-
lami kereslet visszafogasa a GDP 0,4 szazaléka
kordl alakulhatott 2004-ben (azaz a GDP 0,3 sza-
zalékaval lazabb fiskalis palyaval szamolunk most,
mint novemberben). Becsléslnk valtozasa rész-
ben technikai jellegl, mivel a nyugdijreform hata-
sénal most — sajat becslés helyett — attértunk a
KSH altal szamitott korrekcié figyelembevételére.”
A kvazi-fiskdlis beruhazasok szintje elérelathato-
lag kissé magasabb volt 2004-ben az altalunk no-
vemberben gondoltnal, ami tovabbi 0,1 szazalék-
ponttal mérsékelte a 2004-re korédbban becsult fis-
kalis keresletszUkits hatést.

IV. 2. 2. A 2005-re varhaté fiskalis
egyensuly

A 2005. évi kdltségvetés tervezésekor mar lathatod
volt, hogy a 2004. évi mdédositott hianycél is nehe-
zen lesz tarthatd. A 2004. végén hozott év végi
kormanyzati beavatkozasok tovabb nehezitik az
idei hianycél elérését, az intézkedések részben a
2005. évi fiskalis feszultségek felhalmozdédasaval
jarnak.

* A jelenlegi hivatalos modszertan szerint, az ESA-hiany-korrekciok egyik komponense az afa. Az eljaras abbdl all, hogy a 2005. januar-februéar ha-
vi &fa-visszatéritések és a januari afabevételek a 2004-es ESA-deficitet érintik oly médon, hogy az év elsé havi afabevételét atkdnyvelik az el6z§ év-
re, az &fa-visszatéritések esetében viszont az elsé kéthavi visszatérités 6sszegével korrigaljgk az el6z6 évet.

# A nyugdijreform hatasanak meghatarozasara tébb alternativa kinalkozik. Egyik lehetséges mdédszer a magannyugdijpénztarak mérlegei alapjan a
pénztarakba bearamlé tagdijak, valamint a felhalmozott vagyonon realizalt hozamanak egyuttes 6sszegét cstkkentjuk a magannyugdijpénztarak ki-
adésaival. (Véleménylnk szerint ez a megkozelités felelne meg az EUROSTAT éltal alkalmazott statisztikai elszamolasnak). Masik lehetséges mod-
szer annak megallapitasa, hogy a nyugdijbiztositasi pénztar bevételeibdl mennyi jarulék esett ki a magan-nyugdijpénztari tagoktdl ténylegesen be-

szedett jarulékdsszeg alapjan.



70

Magyar Nemzeti Bank

Alap-elérejelzéslink szerint a 2005. évi 4,7 szaza-
lékos ESA-hianycélja, tovabbi egyenlegjavitd év-
kozi intézkedések nélkul elérelathatdlag nem telje-
sul. llyen intézkedések nélkul a GDP aranyaban az
idei évre 53 szazalékos ESA-hiany kialakulasat
valoszinUsitjuk.

Ha figyelembe vesszik, hogy atmenetileg, 2006-
ig az 1997. évi nyugdijreform hatasa statisztikailag
elszamolhatéva valik, akkor az idei évre ennek fi-
gyelembevételével becsdllt, un. nemzeti definicié
szerinti hianymutaté a GDP 4,4 szazaléka lesz.
El6rejelzéstink a GDP 0,2 szazalékpontjaval ala-
csonyabb annal, amit a novemberi jelentésben je-
leztlink. Ennek 6 oka, hogy a direkt adébevételek-
re vonatkozd prognézisunkat felfelé modositottuk,
tovabba a hozamgoérbe idékdzbeni csdkkenése
miatt kamatkiadas progndézisunk alacsonyabb lett.
Alap-elérejelzésink készitésekor a koltségvetési
térvényben meghatarozott Un. kiadasi tartalék

végleges zarolasat feltételeztik a kdzponti klt-

ségvetési el@iranyzatokndl, hasonléan a novembe-
ri jelentéshez.

Alap-elérejelzésinket nagymértékben hatarozza
meg az a feltevéslnk, hogy a 2004. év végén ta-
pasztalt afa-visszatéritések lassitasa 2005 végén,
illetve 2006 els§ negyedévében nem ismétlédik
meg, tehat az afa-visszatéritések az idei év soran
visszaallnak az adotérvényben el6irt hataridén be-
lUlre. Pénzforgalmilag feltevéslnk azt jelenti, hogy
flggetlendl attél, hogy idén az elsé negyedévben
hogyan alakul a 2004-ben felhalmozodott afa-
visszatéritési kotelezettségallomanyanak leépitése,
az teljes egészében a 2005. évi nettd pénzforgalmi
afabevételt érinti. Eredményszemléletben azonban
bonyolultabb a helyzet. Mivel most még nem latha-
t6, hogy a tavalyrdl athizodo visszatéritéseket tel-
jes egészében visszautalja az adoéhivatal februar
végeig, illetve az, hogy a szigoritott addellendrzés
keretében folytatddik-e tovabb a visszatéritések

lassitasa (azaz a tavalyrél athozott afa-visszatérité-

IV-5. tablazat

2005. évi eldrejelzésiink eltérése az elfogadott koltségvetési elGiranyzatoktol

(pénzforgalmi szemléletben, a GDP szazalékaban)

Eltérés a GDP szazalékaban
|. Bevételek (1+2+3) +0,6
1. Direkt adok -0,1
2. Indirekt adok -0,7
3. Egyéb bevételek +1,4*
Il. Els6dleges kiadasok (4+5) +1,2
4. Elsédleges kiadasok +1,1*
5. Kiadasi tartalék hatasa +0,1
lll. Elsédleges egyenleg (I-11) -0,6
6. Kamategyenleg -0,0
7. A folydaras GDP kulénbsége -0,1
Eltérések 6sszesen (lll.+6+7) -0,7

* Bz a két tétel technikailag ésszefiigg, eredd hatasuk szamit; l. a sz6vegben.



sek allomanya fennmarad, vagy esetleg még to-
vabb halmozdédik), ezért alap-elérejelzésink azt a
feltevést tartalmazza, hogy az athuzédott kotele-
zettségek felét fizeti vissza az adohivatal februar
végeéig, a tébbit pedig az év hatralévd részében. E
feltevés szerint a tavaly év végén felhalmozddott
visszatéritési kotelezettség fele (a GDP mintegy
0,3 szazaléka) a 2005. évi folyamatokbdl adodo
ESA-hiany romlasaban jelentkezik majd.

A IV-5. tablazatban foglaltuk &ssze a 2005. évi
alap-elérejelzésink f6bb eltéréseit az elfogadott
koéltségvetési térvényben talalhatd elbiranyzatok-
hoz képest. Mint lathatd, az eltérés pénzforgalmi
szemlélet( hiany szintjén megkdzeliti a GDP 0,7
szazalékat amelynek donté tébbsége az elsédle-
ges egyenleg szintjén jelentkezik.

A koltségvetés f6bb bevételeit meghatarozé ado-
nemeknél a GDP koézel 0,8 szazalékaval alacso-
nyabb bevételt varunk 2005-ben, mint ami a kolt-
ségvetési térvényben szerepel. Ebbdél az eltérés-
bél a GDP 0,3 szazalékpontja koruli kildnbséget
az afa-visszatéritéshez kdt6dd feltevéstiink magya-
réz, azaz ez az eltérés az indirekt adoéknal nem
csupan a 2005. évi folyamatokhoz koétédik. Az
egyszerUsitett vallalkozoi adébodl szarmazo befize-
tések tavaly korabban nem vart Gtemben néve-
kedtek, tovabba decemberben jelentésen bévult
az ebbe a korbe tartozd addalanyok kore. Igy a
tarsasagi ado és az egyszerUsitett véllalkozéi add
bevételi progndzisunkat emeltik a novemberi el§-
rejelzéstinkh6z képest (mindkét adéonemnél a tor-
vényi eléiranyzatot meghalado szintre), a személyi
jévedelemadodra valamint a tarsadalombiztositasi
jarulékra vonatkozo alap-elérejelzésink viszont el-
marad a koltségvetésben elbiranyzott szinttdl.

Az egyéb bevételeknél lathatd jelentds tdbblet an-
nak kdévetkezménye, hogy a koéltségvetési szervek
és intézmények sajat bevételei mar 2004-ben
meghaladték azt a bevételi szintet, amelyet az el-
fogadott 2005. évi kéltségvetési torvény tartalmaz.

Aktualis kérdések

El6rejelzéslnk a tdrvényben eldéirt bevételnbvelési
dinamikaval szamolt. Az ilyen tipusu tébbletbevé-
telek csak kismértékben javitigk a koltségvetés
egyensulyat (becsléstnk szerint a GDP 0,1-0,2
szazalékaval), mivel a sajat bevételek meghataro-
z6 hanyada automatikusan tébbletkiadast jelent a
szerveknél és az intézményeknél. Ez utdbbit tartal-
mazza az elbiranyzottnal magasabb kiadasi szint
az elsédleges egyenlegben (4-es tétel a IV-5. tab-
lazatban).

Kiadéasi oldalon ¢sszességében minden olyan ki-
adasi jogcimnél, amely f6l6tt a pénzigyi kormany-
zatnak kontrollja van, az eddigi gyakorlatnak meg-
feleléen elfogadtuk, hogy ezek a koéltségvetési el6-
iranyzatok betarthatdak lesznek. A nyilt végl ki-
adasokra sajat becslést készitettlink, a nyugdij- és
gyogyszerkiadasi elbérejelzésink egylttesen a
GDP 0,1 szazalékaval tartalmaz magasabb ki-
adast, mint a térvényi elbiranyzatok.

A kéltségvetési térvényben tavaly |étrehozott mint-
egy 100 milliard forintos kiadasi tartalék kozel tel-
jes hianycsdkkentd hatasaval szamoltunk. Kivételt
képez annak helyi dnkormanyzatokra jutd kis ré-
sze: ugy latjuk, hogy az dnkormanyzatoknak aten-
gedett szja-bevételek egy részének zarolasa az
alrendszernél magasabb hianyszint kialakulasat
eredményezheti (Iasd a IV-5. tablazat 5. tételét).
A kamategyenleg-elérejelzésiinket a kordbban is
alkalmazott technikai szabélyok szerint készitettik
el, adott hozamgdrbe és kibocsatasi szerkezet
alapjan. Kamategyenleg-elérejelzésinket a febru-
ar elejei hozamgérbe felhasznalasaval, valamint
az AKK Rt. aktualizalt finanszirozasi terve alapjan
készitettlk el. Szamitasaink szerint a kéltségvetés
pénzforgalmi kamategyenlege kismértékben (a
GDP 0,04 szazalékpontjaval) lehet magasabb,
mint a térvényben talalhato elbiranyzat.

A pénzforgalmi (GFS-) és az ESA-hiany kozotti
2005-6s korrekciok alapjan technikai becslést ké-
szitettink, amely a GDP 0,2 szazalékpontja kordli
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értékben javithatja az ESA-deficit szintjét a GFS-
egyenleghez képest.”

A 2005-6s hiany éven beldli lefutdasat nagyban be-
folyasolja, hogy a kiadasi elSiranyzatok f6l6tti kdz-
ponti kontroll névelése érdekében a 2005. évi kolt-
ségvetési torvény Uj rendelkezést tartalmaz.” Az
intézkedés hatdsa a kiadasok szezonalitasanak
megvaltozasan keresztll is jelentkezik, a hiany év-
kozi lefutasa a korabbi évekhez képest simitottabb
lehet. Ezért az idei évkdzihiany-alakulas 6sszeve-
tése a korabbi évek hianylefutasaval csak az Uj in-
tézkedés hatasat figyelembe véve ad helyes képet
a fiskalis folyamatokrdl.

A fiskalis keresleti hatasra vonatkozd becsléstnk
szerint, idén a koltségvetés semleges koruli hatassal
lesz az aggregalt keresletre (+0,1 szazalék). No-
vemberi elérejelzéstinkkor még 0,3 sz&zalékpontos
keresletbdvitést jeleztlink elére. Az eltérés alapvetd-
en annak kévetkezménye, hogy a 2004. évi keresle-

ti hatasra vonatkozo elérejelzéstnk valtozott (lazult a

fiskalis kiigazitas mértéke), s mivel a keresletihatas-
mutatészam a kereslet valtozasat jelzi, a bazishatas
miatt a 2005. évi becslésink is moédosult.

Idei hiany-elérejelzésiink bizonytalansaga

Mindazokat a kockazati tényezdéket, amelyek az
autondm gazdasagi- és fiskalis folyamatokbdl lat-
hatdak, az aldbbiakban foglaljuk ¢ssze.

Mint lathatd, a kockazatok eloszlasat aszimmetri-
kusnak érzékeljlk egy, az alappéalyanal nagyobb
2005-6s hiany iranyaba.

A magasabb hianyszint kialakulésa iranyaba muta-
t6 kockazatok kozul kiemelheté a 2004-rél athozott
pénzmaradvany 6sszegre vonatkozd rendelkezés-
hez tarsithatd kockazatok mértéke. A 2004. évrdl ez
évre athozott pénzmaradvanyok 6sszege maga-
sabb, mint amekkora 2004. elején a nyitd pénzma-
radvany-allomany volt. A kormany a pénzmarad-

vany-allomany leépitésének kockazatat kezelendd,

IV-6. tablazat

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

(a GDP szazalékaban)

ESA-deficit — alap — el6rejelzése: —5,3 szazalék

Direkt addbevételek az alap-el&rejelzésben +0,2

feltételezettnél magasabbak lesznek

Egyes nyilt végl -0,1

kiadasok vartnal nagyobb névekedése

A tervezettnél alacsonyabb lesz az +0,1 | A tarsasagi addbevételek elmaradnak a varttol 0,1
EU-tdmogatésok tarsfinanszirozas
Onkormanyzatok pénzforgalmi +0,1 | Az 6nkormanyzatok beruhazasi kiadasai -0,1

hidnya alacsonyabb lesz

a vartnal nagyobbak lesznek

A pénzmaradvanyok allomanyara hozott Uj intézkedés| -0,4

csak részben lesz effektiv

A forgalmi és jovedéki tipusu adoknal bevétel kiesés | -0,2

Kedvezd fiskalis folyamatok hatdsa az egyenlegre +0,4

Kedvezdtlen fiskalis folyamatok hatdsa az egyenlegre| -0,9

Kedvez6 esetben adddd ESA-hiany —4,9

Kedvezétlen esetben ad6dd ESA-hiany —6,2

* Tudomasunk van arrdl, hogy a Pénziigyminisztérium az &fa-visszatéritések eredményszemlélet(i elszamolasa moédszertananak megvaltoztatasat
tervezi. Amennyiben ez megtoérténik, és ezt az Eurostat tudomasul veszi, akkor é6nmagéaban emiatt 2005-6s ESA-hiany-elérejelzéstnk a GDP néhany
tized szazalékaval kisebb, egyuttal a 2003-as ESA-hiany adat viszont magasabb lehet jelentéstnkben bemutatotthoz képest. A GFS- és SNA-hiany

illetve a becsult keresleti hatds mutatok nem valtoznanak.

* A koltségvetési szervek és fejezetek a térvényben biztositott kiadasi elSiranyzataik — bérekkel és bérkosltségekkel csdkkentett részének — 35 sza-
zalékat kolthetik el az év elsé hat hdnapjaban. Ha ez az intézkedés az elsé félévben effektivnek bizonyul, akkor az intézkedés hatédsara megné a
kormanyzat mozgéastere évkozi egyensulyt javito intézkedések végrehajtasara.



intézkedést épitett be a koltségvetési térvénybe. Az
Uj szabaly kimondja, hogy a kéltségvetési szervek
és fejezetek pénzmaradvany-allomanya nem lehet
alacsonyabb az év végén, mint amekkora az év ele-
jei nyitéallomany volt. Az intézkedés végrehajtasa
jelentés kockazatokat hordoz, mivel feltehetd, hogy
a koltségvetési szervek és fejezetek egy részénél a
fennalld kotelezettségek miatt nem lehet biztositani
azt, hogy az intézkedés effektiv legyen. E kockaza-
tot fokozza, hogy a pénzmaradvany-allomany egy
részének felhalmozédasa vélhetéen nem szandé-
kolt magatartas kévetkezménye volt, hanem bizo-
nyos bevételek az év végén folytak be a koltségve-
tési szervekhez. igy azok elkoltésére mar nem volt
modjuk a koltségvetési szerveknek a tavalyi év vé-
gén, attdl fuggetlendl, hogy kételezettségekkel ter-
helt bevételekrdl volt sz, pl. az UMTS-koncesszio-

bol® szarmazd december havi bevétel.

IV. 2. 3. A 2006-ra tervezett hiany-

csokkentés és annak bizonytalansaga

Mivel 2006-ra nem rendelkezlnk elfogadott kolt-
ségvetéssel, illetve részleteiben kidolgozott kolt-
ségvetési térvényjavaslattal, ezért 2006-ra egy un.

normativ (feltételes) és egy kockazatalapu (a léte-
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z6 determinaciokat szamszerUsit6) palyat is készi-
tettlink, ugyanugy, mint a tavaly novemberi inflaci-
0s jelentésiinkben. A kockazatalapu el6rejelzé-
sUnk készitésének célja most is az, hogy a jelen-
leg lathatd determinaciok figyelembevétele révén
olyan alternativ palyardl adjon képet, amely meg-
mutatja, tovabbi intézkedések (féképpen a 2006.
évi koltségvetés) nélkll hogyan alakulna a j6vé évi
koltségvetési egyensuly. A feltételes elbrejelzés
képezi a jelentés alappalyajat, a kockazatalapu
elérejelzéslink és a normativ palya kézotti differen-
cia pedig a megcélzott hidanycsékkenés elérésé-
nek szamszer(sithetd kockazatat érzékelteti.

Az alap-elérejelzésben szereplé normativ palyank
azon a feltételezésen alapul, hogy az ESA-deficit
szintje 2006-ban a kormany altal deklaréalt évi 0,6
szazalékpontos hianymérsékls palya mentén halad.
A determinaciok alapjan felvazolhaté palya egy-
részt bizonyos 2005. évi rendkivili befizetések ki-
esését tartalmazza, masrészt a mar bejelentett kor-
manyzati 1épések tartds hatasat szamszer(siti. A
2005. évi hianyszintet javitd egyszeri bevételt jelent
a mar megepitett autdpalya szakaszok értékesité-
se, a MOL rendkivUli befizetése a gazkompenzaci-
0s alapba, valamint a pénzintézetek rendkivili tar-

sasagiado-befizetési kotelezettsége. Tartdos hatasu

IV-7. tablazat

A feliételezett és a determinacidk alapjan adédé 2006-0s hianyszintek

(a GDP szazalékaban)

2 1-2

Hiany szintje 2006-ban

Intézkedésekkel nem

fedezett determinaciok

Determinaciok hatasa

Alap-el6rejelzés (feltevés)

GFS-hiany -6,4

-4,5

ESA-hiany -6,6

-19
-47

* A harmadik generacios mobiltelefon-frekvenciak koncesszidba adasa. Az Eurostat déntése értelmében a beérkezett koncesszios bevételeket egy
6sszegben el kell szamolni a koncessziéba adas évében. (A keresletihatas-becslés és az un. kiegészitett SNA tipusu hianymutatd szamitasakor az

id6szak egészére szétteritjik a koncesszids bevételeket.)
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determiné&cio a tételes egészségugyi hozzajarulas
megszlntetésének egész éves hatasa, valamint a
nyugdijak indexélasa és — az adott hozamgoérbe
mellett varhaté — kamategyenleg javulasa.

A normativ és a determinaciok hatasat tukrézé pa-
lya 2006-os eltérése a pénzforgalmi egyenleg
szintjen — a 2005-6s alap-el6rejelzésének teljesu-
lése esetén — 2006-ban tovabb a GDP 1,9 szaza-
lékat kitevd fiskalisegyensuly-javitd intézkedés
szUkségességét jelzi.

A kockazatalapu pélya részleteit tekintve, ezen
szcendrid a tételes egészséglgyi hozzajarulas
2006. évi teljes megszintetésével szamol (alapér-
telmezésben az év elejétdl), valamint a nyugdijki-
adasoknal teljes 13. havi nyugdijkifizetést tartal-
maz.

Kockazatalapu palyank a GFS-egyenleg szintjén a
GDP 0,5 szazaléka koruli addicionalis beruhazasi-
kiadas-ndvekedéssel szamol a kdzponti kéltség-
vetésnél, az Eurdpai Unidval a beruhazasi kiada-
sokrol kotott megallapodasra tekintettel *' Szamita-
saink szerint 2005-ben, a koltségvetési eldirany-
zatok teljesUlése esetén a beruhazasok szintje

nem biztositja a fent emlitett megallapodas teljesi-
tését. Ezért becsléslnk szerint a 2006. évi kéltség-
vetés kiadasi oldalan legalabb a GDP 0,5 szazalé-
ka koruli beruhazasi kiadasi tobbletet kell elbira-
nyozni az idei évhez képest.

Mivel a NATO-kotelezettségek teljesitése az elmult
években nem volt effektiv, ezért a korabban vallalt
GDP-aranyos kotelezettségek teljesitésével nem
szamoltunk kockazatalapu palyank szamszer(si-
tésekor.

MegjegyezzUk, hogy a szamszerdsithetd determi-
naciokon felll tovabbi kockazatok is érinthetik a
2006-0s koltségvetési évet, példaul a 2005. évi
koltségvetési torvény rendelkezése Ugynevezett
pénzmaradvany-allomany 2005. év végi képzésé-
rél. A pénzmaradvanyok magas allomanya akkor
okozhat feszlltséget a fiskdlis palyaban, ha a fel-
tételezett koltségvetési kiigazitas a kdltségvetési
szervek kiadasai szintjének tovabbi csdkkentésén
keresztll valésulna meg. Erre a feltételes esetre a
koltségvetési szervek a kotelezettségekkel terhelt
pénzmaradvanyaik elkéltésével reagalhatnak, ami
a hiany névekedését jelentené.

“ A megallapodas értelmében harom év atlagaban Magyarorszagnak teljesitenie kell az el6irt terlleteken (kérnyezetvédelem, koézlekedés stb.) a
koltségvetési kiadasokra minimalisan meghatarozott GDP-aranyos szintet. A megallapodés azt célozza, hogy a csatlakozd orszagok ne az EU-for-
rasokra tamaszkodva hajtsak végre koltségvetési kiigazitasukat, kiadasaik visszafogasa révén, hanem az EU-t6l szarmazé tobbletforrasok valéban

addicionalis forrasokat jelentsenek az Uj tagorszagok szamara.
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IV. 3. A kiilso egyensuly alakulasa

A harmadik negyedévben a foly¢ fizetési mérleg
hianya 1,73 milliard eurd volt, mig a tékemérleg
170 millié eurds tdbbletet mutatott. Az adatrevizio-
kat figyelembe véve az els6 harom negyedévben
a folyo fizetési mérleg kumulalt hianya megfelel
annak, amivel az el6z§ jelentésben szamoltunk. A
kuls§ finanszirozasi folyamatok értékelését jelen-
t6s mértékben megneheziti, hogy az EU-csat-
lakozast megeléz8en a véllalati szektor — azon ter-
mékek kérében, melyek importterhe az EU-n belul
magasabb — megnbvelte importjat, és jelentds
készletallomanyt halmozott fel. Ennek hatasara az
import az elsd negyedévben gyorsabb, ezt kéve-
téen pedig lassabb Utemben b&vilt, mint az a fun-
damentalis folyamatokbdl kévetkezne. A fenti ha-
tassal korrigalt, szezonalisan igazitott GDP-ara-
nyos kulsé finanszirozasi igény a harmadik ne-
gyedévben 9,5 szazalék folé emelkedett.

A kulsé finanszirozasi igény szintje tovabbra is a
konszolidalt allamhaztartds magas finanszirozasi
igényével all 6sszeflggésben. Az import-afa-ki-

esést és az addellenbrzések miatt a szokasosnal

alacsonyabb é&fa kifizetések hatasat korrigalo, ered-
ményszemléletd allamhaztartasi hianyadatokat
vizsgalva kiderUl, hogy 2004-ben a szektor netto fi-
nanszirozasi igénye nem mérséklédott érdemben.
A haztartasok szezonalisan igazitott nett¢é pénz-
dgyi megtakaritasa a harmadik negyedévben a
vartnak megfeleléen a GDP 2 szazalékara ndveke-
dett. A netto finanszirozasi képesség emelkedése
szinten maradd eszkdzbdvulés és csdkkend mér-
tékl hitelfelvétel mellett kodvetkezett be. A nettd
pénzlgyi megtakaritdsok ndvekedése azonban
szamottev@en lassult. A szezondlisan igazitott hi-
telfelvétel csdékkenése mellett a devizaalapu hite-
lek részaranya tovabb emelkedett.

A foly¢ fizetési mérleg eredményszemiéletl ka-
matelszamolasaval ésszhangban az allamhaztar-
tasi szektor kamategyenlegét is eredményszemlé-
letben vettik figyelembe.

A véllalati szektor viselkedését az dllamhaztartas-
sal 6sszhangban, eredményszemléletben vizsgél-
tuk. Az EU-csatlakozéds miatt el8rehozott import

torzitdé hatasat korrigédlva a szektor szezonalisan

IV-8. tablazat

A foly6 fizetési mérleg és a szektorok finanszirozasi helyzete

(GDP aranyaban, szazalék)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Becslés El6rejelzés

. Allamhaztartas -52 -9,2 -8,8 -8,2 -8,3 -7,5
Il. Magénszektor (=1+2) -0,5 2,3 -0,2 -0,3 0,2 0,3
1. Haztartasok 52 2,6 0,1 1,9 2,4 2,6
2. Véllalatok -5,7 -0,4 -0,3 -2,2 -2,2 -2,3
Kuls6 finanszirozasi képesség (=I+11) -5,6 -6,9 -9,0 -8,6 -8,0 7,2
Folyé fizetési mérleg egyenlege -6,3 -7,2 -9,0 -8,9 -8,7 -8,0
- milliard euréban 3,6 5,0 6,6 7,2 7,7 7,6
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igazitott nett6 finanszirozasi igénye a harmadik ne-
gyedévben tovabb ndvekedett, ami dsszhangban
van a GDP-statisztika szerint dinamikus beruhaza-
si keresletndvekedéssel. A felhalmozasi kiadasok
gyorsabb ndvekedésével parhuzamosan a szektor
finanszirozasaban 2004 els6 harom negyedévé-
ben egyre hangsulyosabb szerepet kaptak a koz-
vetlentGke-befektetések.

Az &llamhaztartas finanszirozasi igényének enyhe
mérséklédése és a maganszektor netté finansziro-
zasi igényének kismértékd ndvekedése mellett
2004-ben az orszag GDP-aranyos kulsé finanszi-
rozasi igénye varhatdéan csak 0,4 szazalékponttal
csokken. A folyd fizetési mérleg hianya az el6z6
jelentésben jelzett szinthez kozeli, GDP-aranyosan
8,9 szazalékos szint korul alakulhat, ami 7,2 milli-
ard eurds hianynak felel meg.

2005-ben a konszolidalt allamhaztartas GDP-ara-
nyos finanszirozasi igénye a jelenleg rendelkezé-
sUnkre allo informaciok szerint szinten maradhat.
A felhalmozasi kiadasok lassuld béviulése mellett a
vallalati szektor GDP-aranyos nett6 finanszirozasi
igénye véarhatéan nem né tovabb, a lakossag net-
t6 pénzlugyi megtakaritdsa pedig mérsékelten
emelkedhet. A kilsé finanszirozasi igény GDP-
aranyosan kozel 0,6 szazalékponttal mérsékléd-
het, ami a t6kemérleg tdbbletének ndvekedése
mellett a foly¢ fizetési mérleg hianyanak 7,7 milli-
ard eurdra toérténd emelkedését jelentheti.
2006-ban a kuls6 finanszirozasi igény csokkené-
sének feltétele a teljes allamhaztartas szintjén
megszoritd koltségvetési politika, a maganszektor
finanszirozéasi képessége GDP-aranyosan varha-

téan szinten marad.
A folyé fizetési mérleg hianyanak finanszirozasa

2004 harmadik negyedévében a kulsé finansziro-
z4s szerkezete a kockazati megitélés szempontja-
A nettd

bdl kedvezd iranyba mozdult el.

mUkodétéke-bearamlas meghaladta az 1,2 milli-
ard eurot, a nem addssagjellegl finanszirozas fo-
ly¢ fizetési mérleghez viszonyitott aranya 70 sza-
zalék folé emelkedett. Az év elsd kilenc hénapja-
ban ez az arany 40 szazalék fol6tti, ami a 2003-as
jelent6s mUkodstdke-kiaramlast figyelembe véve
is szamottevé ndvekedést jelent az el6z8 év azo-
nos idészakahoz képest. A kdzvetlentéke-befekte-
tések dinamikus ndvekedésében azonban a har-
madik negyedévben szerepet jatszott az
Ujrabefektetett jOvedelmek — becsllt, és tébbek
kdzott elszamolés-technikai okokbdl — kiugré mér-

tékld ndévekedése is.
IV-4. abra

A finanszirozas szerkezetének osszetétele

(GDP szazalékaban)
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Az addssaggenerdld finanszirozason belll a kul-
foldiek a masodik negyedévben tapasztalt eladasi
hulldm utan a harmadik negyedévben kedvez&b-
bé valdé nemzetkdzi befektetési hangulat kdvetkez-
tében jelentés mértékben ndvelték allampapir-allo-
manyukat. A ndvekvd mikoddétéke-bearamlassal
és kulfoldi eszkdzvasarlasokkal parhuzamosan a
maganszektor hiteljellegl netté kulféldi addéssaga
szamottev8en mérséklddott. A vallalati szektor
nettd kulféldi hiteldllomanya 1,3 milliard euréval
csOkkent, a bankrendszer nettd kulféldi adéssaga
pedig a masodik negyedévi szamottevé ndveke-
dés utan gyakorlatilag szinten maradt.
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IV-9. tablazat

A kiilsd finanszirozasi igény alakulasa

(millié euro)

2003 2003 2004
II. . V. . Il. .
negyedév év negyedév

1. Kilsé finanszirozasi igény -1650 —-1806 | —1407 | -1745 | -6608 | —1758 | —1797 |-1559
1.1 A foly¢ fizetési mérleg egyenlege -1559 -1815 | -1419 | -1783 | -6576 -1695 | -1878 | -1729
1.2 T6kemérleg egyenlege —91 9 12 38 -32 —-63 81 169
2. Finanszirozas 4336 194 1605 1005 7140 1624 2199 1527
2.1 KdzvetlentSke-befektetések -194 266 20 470 562 410 513 1219
2.1.1 MUkodétéke-befektetések kulfoldon -481 -158 -68 -750 | -1457 -251 -99 45
2.1.2 MUkodétéke-befektetések Mo-n 286 423 89 1220 2018 661 611 1174
2.2 Konszolidalt allamhazt. hitelforg. 1563 -208 1166 -136 2385 905 91 1354
2.2.1 MNB-hitelforgalom -116 -541 =771 —421 -1849 -738 -25 -60
2.2.2 Kormanyzati hitelforgalom (&.papir nélk.) 951 70 1076 415 2512 861 691 450
2.2.3 Kulféldiek allampapir-vasarlasa 728 264 861 -130 1722 781 -575 964
2.3 Magéanszektor nettd t6kebevonasa 2923 44 321 642 3930 166 1559 | -1057
2.3.1 Hitelintézetek forrasbevonasa 2642 -168 390 349 3214 314 1938 107
2.3.2 Portfoliobefektetések (részvény) 208 39 148 -173 223 326 98 95
2.3.3 Véllalatok kulféldi nettd hitelfelvétele 73 173 -217 465 494 -475 -477 | -1259
2.4 Tévedések és kihagyasok egyenlege 45 92 98 29 263 143 37 11
3. Nemzetkozi tartalékok valtozasa (1+2) 2686 -1611 198 —740 532 -133 402 -32
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IV. 4. A 2004 decemberére adott inflacios elorejelzéseink

teljesitményének értékelése

A 2004-es év végének inflacios folyamatairdl meg-
allapithatjuk, hogy a fogyasztoiar-index tavaly év
végi cstkkenésének mértéke mind a piaci elemzé-
ket, mind az MNB-t meglepetésként érte. Mig a
monetaris politika szamara relevans hosszabb ta-
v, éven tuli horizonton az MNB a Reuters elemzéi
atlaganal pontosabban j6solta meg a varhaté inf-
laciét, addig éven belll a piaci elemz&k elérejelzé-
seinek konszenzusa rendelkezett kisebb &atlagos
hibaval.

A korabbi évek gyakorlatanak megfeleléen az idén
is elvégeztuk a mult év végi inflaciora adott elbre-
jelzéseink értékelését.” Eldrejelzési teljesitmé-
nylnket ez alkalommal is alapvetéen két dimen-
zibban igyekszUnk bemutatni: egyrészt megvizs-
galjuk, hogyan teljesitettek az MNB el6rejelzései a
Reuters altal megkérdezett piaci elemzdk elbrejel-
zéseihez képest, masrészt elbrejelzési hibankat
igyekszUnk szétvalasztani a technikai (arfolyam,
olajarak), illetve exogén (feldolgozatlan élelmiszer
és szabalyozott ardinamika) tényezdék altal okozott
hibara illetve az ezen véltozék éaltal nem magya-
razhaté el6rejelzési hibara. Ez utébbi szempont
esetében Osszehasonlitasi alapként a 2003 de-
cemberére adott elérejelzéseink hasonld dekom-
Miel6tt a konkrét eredményeket értékelnénk, ismé-
telten felhivjuk a figyelmet, hogy az MNB éltal
adott el6rejelzések feltételes elbrejelzések, igy a
piaci elemz6k — feltétel nélkuli — elbrejelzéseivel
csak meglehetésen korlatozott mértékben dssze-
vethetdek.

Az MNB elérejelzési teljesitménye, 6sszehasonlitva a

Reuters-felmérésben szereplo elemzékével

Osszehasonlitadsunkba csak attél az id6ponttol
kezdve vettlk be az elérejelzéseket, amikor mar
mind a két elemz&i kor készitett elérejelzést, igy az
els8 6sszehasonlithatd progndzisok 2003 januarja-
ban készlltek.* Az elemzési periodus értékelését
megneheziti, hogy a 2004-es év folyaman lezajlott
indirektadd-emelések jelentésen befolyasoltak a
fogyasztoi inflacio alakulasat. Mivel ezen adémo-
dositasok tébbsége csak 2003 juliusaban valt is-
mertté, az ezen id6pontig készitett elbrejelzések
folyamatosan és jelentékeny mértékben alulbe-
csUlték a tényleges inflacié értékét. Ugyanakkor
az indirektadé-emelések beépitését kdvetben,
mind a jegybank progndzisai, mind a piaci elére-
jelzések atlaga tartésan a tényinflacio folé kerul-
tek. Osszességében tehat megallapithatjuk, hogy
az indirektadd-emelések ismertté valasat kovetden
az elmult évben kirajzolddo inflacids palya mind az
MNB, mind pedig a piaci szerepl6k varakozasai
alatt alakult.

Az elkdvetett elbrejelzési hiba a teljes mintan
mindkét elemzdi csoport esetében azonos nagy-
sagrendd volt (az atlagos abszolut hiba 0,8-0,8
szazalékpont mindkét esetben). Mig az MNB el6-
rejelzései, készdnhetben az indirektadd-sokk
megfeleld szamszer(sitésének és a progndzisunk-
ba valdé gyors beépitésének, jellemzéen egy évnél
hosszabb — a monetaris politika szamara relevans

—id6tavon teljesitett kisebb hibaval, addig az éven

* Kordbban a 2004. februéri jelentésben végeztiink hasonlé elemzést, akkor a 2003 végére adott inflacios elSrejelzésekre fokuszalva.
* Osszehasonlitasi alapként mindig a jelentés publikalasat megel6z6 hdnap Reuters-felmérését valasztottuk, mivel ennek informaciés bazisa allhat

legkdzelebb a jegybanki elérejelzésekéhez.
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Az MNB- és a Reuters-felmérés elGrejelzései

a 2004.. decemberi inflaciora*
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*A korrigalt MNB-idésor azt mutatja, hogy mennyi lehetett volna a jegy-
bank eldrejelzése, amennyiben technikai feltevésként a Reuters-felmérés

konszenzusos arfolyam-varakozasait hasznaltuk volna.
bellli el6rejelzésekben atlagosan a piaci konszen-
zus volt kdzelebb az év végi tényértékhez. Bar a
jegybank éven bellli el6rejelzései a monetéris po-
litikai dontések meghozatalaban csak a hosszabb
tavu inflaciés folyamatok megitélésének szem-
pontjabol fontosak, am érdemesnek tartjuk megje-
gyezni, hogy a 2004-es évben elkdvetett elrejel-
zési hibank jelent6s része a 2004. februari prognoé-
zisunkhoz volt kapcsolhaté.

A 2004. februéari elérejelzés azért kuléndsen érde-
kes, mert akkor az el6z6 negyedévhez képest
mind a jegybank arfolyamfeltevése, mind a piaci
elemzék arfolyam-varakozasa kdzel azonos arany-
ban és szamottevéen (4 szazalék korUli mérték-
ben) gyengult. Ugyanakkor a piaci elemzék sokkal
kevésbé emelték elbrejelzéstket 2003. november-
hez képest, mint az MNB, amit a piaci elemzd&k ar-
folyam-varakozasai alapjan szamitott un. korrigalt
MNB-el6rejelzés is mutat: a piac és az MNB-el&re-
jelzés kozti eltérés csak kisebb része magyaraz-
haté az arfolyamfeltevések eltérésével.
Onmagéban nézve ugyanakkor az MNB inflacids
elérejelzésének 2004. februari emelkedését jorészt
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az arfolyamfeltevés gyengulése magyarazza. Tekint-
ve, hogy a piac nem emelte ennyire elérejelzését, ez
utalhatna az MNB-ben alkalmazott arfolyam-begyd-
rlzési mechanizmus (pass-through) problémassa-
gara (azaz gyengébb arfolyam-begylrizésre). A
helyzet azonban nem ilyen egyszer(, ugyanis a ké-
s6bbiekben jelentGsen erdsddétt, majd egy erds
szinten stabilizaldédott a forint. Az arfolyam-begyrd-
zés tényleges” paraméterét illetéen a 2004. februari
epizdd tehat nem sok tdampontot ad, hiszen az arfo-
lyam nem maradt tartés a 260-270 forint kdzétti inter-
vallumban, igy nem tudjuk megitélni, hogy valéjaban
mi tortént volna egy tartés arfolyamgyengllés, azaz
lazabb monetaris politika esetén. Sét az erds forint fé-
nyében 2004 késdbbi inflacids folyamatai — példaul
az iparcikk-dezinflacio eréssége — éppenséggel nem
gyenge, hanem erés arfolyamhatasra utalnak.

Ezt leszamitva el6rejelzéseink a piaci konszenzus-
sal megegyezok, illetve a masodik félévben mar

fokozatosan alacsonyabbak voltak.

Az MNB-elérejelzés teljesitményének f6bb

meghatarozo tényezoi

Az MNB altal adott el6rejelzések kdzel 10 szaza-
lékkal nagyobb szérédast mutattak, mint a piaci
elemz8k progndzisaibdl képzett konszenzus. Ez a
klldnbség részben a jegybanki elbrejelzéseknél
alkalmazott technikai alapfeltevések (arfolyam,
olajarak, kormanyzati intézkedések) nagyobb vari-
ancigjabol adodott, részben pedig az indirektado-
emelések egy lépcsében t6rténé beépitése ered-
ményezte. Az elbrejelzéseinknél hasznalt fébb
exogén valtozok kézul 2003 novemberéig féleg a
kormanyzati addintézkedések és az olajarak valto-
z&sa volt jelentds hatassal az eredményre, mig ezt
kovetéen az arfolyam nagymérték( ingadozasa
(2003. november és 2004. majus kdzétt), valamint
a vilagpiaci olajarmozgasok lettek dominansak
progndzisaink moédositasaiban.
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IV-10. tablazat

Az MNB inflacios eldrejelzéseiben alkalmazott f6bb exogén tényezdk valtozasa

2003 2004 Tény
Feb. Maj. Aug. Nov. Feb. Maj. Aug. Nov. 2004. dec.
Forint/eurd 245,0 245,6 264,0 255,5 264,6 252,8 253,0 252,0 2518
arfolyam-feltevés
Olajérak (euréban) 29,4 23,0 22,2 21,8 23,4 26,6 29,4 314 311
Korméanyzati - - afavaltozasok|  egyéb - Gyégy- - -
intézkedések nyilvanos- | indirektado-| szerarak
sagra valtozésok befagyasz-
hozatala | figyelembe- tasa
vétele

IV-11. tablazat

A 2004. decemberi fogyasztéiar-indexre vonatkozé MNB-eldrejelzések hibai

(hiba = elérejelzés—tény)

2002 2003 2004 Atlagos
suly absz. hiba
nov febr. maj aug. nov. febr. ma;. aug. nov.

Maginflacio 67,6 -15 -1,6 -15 0.2 0,4 17 0,8 0,7 0,1 0,9
Feldolgozatlan

6,0 48 4,8 53 6,9 4,4 57 12 0,9 13 39
élelmiszerek
Szabalyozott drak 20,2 -15 -2,0 -2,7 1,3 15 1,5 0,7 0,2 0,2 1,3
JarmUUa.+piaci energia 6,2 -4.,4 -5,0 -6,8 -9.3 -8,5 =71 -5,7 -0,5 2,4 55
Fogyasztéiar-index 100,0 -13 -15 -16 0,3 0,4 1,4 0,5 0,6 0,4 0,9

A legnagyobb atlagos eltérést a nehezen megjoé-
solhato vilagpiaci folyamatok altal determinalt jar-
mdldzemanyag- €s piacienergia-arak el6rejelzésé-
ben vétettik, mig a legkisebb hibaval maginflaci-
6s elérejelzéseink rendelkeztek. Szinte a teljes
elemzési horizontunkon jelentésen felllbecsultuk
a feldolgozatlan élelmiszerek oranak alakulasat,
mig a szabalyozott kdrben varhato inflaciéra adott
progndzisaink — leszamitva az elére nem lathatd
egyszeri kormanyzati intézkedések hatasait (pl. in-
direktado-modositasok, gyogyszerarak befa-
gyasztasa) — valamennyi jelentésben meglehetd-
sen pontosnak bizonyultak.

Az elbrejelzési hibat nemcsak a dezaggregalt té-
teleknél elkdvetett hibaink alapjan bonthatjuk fel.
Modellezési szempontbdl, illetve a gazdasagban
jelen lévé inflaciés nyomas valtozasanak megra-
gadéasara sokkal érdekesebb lehet egy olyan
dekompozicio, amelyben az elkdvetett hibak for-
résait harom f6 csoportba sorolhatjuk: Egyrészt
meghatarozzuk, hogy milyen mértékben hatott
el6rejelzésunkre az, hogy szabalyszer( alapfelte-
véseinktél a kulcs inputvéaltozok (arfolyam, olaj,
adoratak) tényértékei eltértek. Ezt nevezzik az
alapfeltevések elbrejelzési hibajanak. A maradék
hiba viszont abbdél adddik, hogy adott inputvalto-



z6k esetén mennyire pontos az elérejelzési rend-
szerlnk. Utébbi hibat is érdemes azonban két
kulén tényezdre bontani. A nem maginflacios té-
teleknél (feldolgozatlan élelmiszerek, szabalyo-
zott arak) elkdvetett hibak kevésbé hangsulyo-
sak, hiszen azok egyrészt a monetéaris politika
hatokérén kivll esé tételekhez kodtédnek, mas-
részt a gazdasag konjunkturaciklusa éltal indo-
koltnél joval volatilisebbek és részben diszkrecio-
nalis hatésagi beavatkozasokhoz koétheték. A
maginflacios tételekben elkdvetett és nem az
alapfeltevésekbdl adodo (,tisztitott”) hiba mutatja
els@sorban azt, hogy az elbrejelzési rendszer
mennyire tUkrézi a gazdasagban jelen levé infla-
ciés nyomast.

A IV-6. dbrén lathato, hogy az inflacié 2003 maju-
séig tartd alulbecslésének kétharmada a 2004.
eleji indirektadd-emelések ismeretének hianyabdl
adodott. A maradék elérejelzési hibat féleg a té-
nyeknél alacsonyabb olajarak feltevésink okozta.
2003 novemberétdl — az indirektadd-emelések
gyakorlatilag teljes koérének ismertté valasaval
6sszességében 0,3-0,5 szazalékpont kordli elére-
jelzési hibat kovettink el

Onmagéban az a tény, hogy az indirektad-eme-
lések bejelentését kdvetéen a nem magyarazott
vagy lisztitott” hibank ndvekedett, illetve sziszte-
matikusan pozitiv el@jellel alakult, a gazdasagban
az indirektadd-sokk hatéaséara jelentkezé inflacios
nyomas, illetve a kordbban j6l ,mdkdds” modsze-
reink altal mutatott inflaciés nyomas kozotti elté-
résre utalhat. Ezen eltérést — kuldéndsen a 2004-es
évben — jellemz8en az elbrejelzési rendszereink-
ben nehezen vagy csak hosszabb tavon megra-
gadhaté tényezék hatasaira vezethetjuk vissza,
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kllénds tekintettel a piaci verseny névekedésé-
nek, illetve az év eleji indirektadd-sokkot kdvetéen
gyorsan mérséklédd inflacios varakozasoknak a

dezinflaciés hatasaira.
IV-6. abra

A 2004. decemberére adott eldrejelzésiink hibajanak

fébb magyarazé tényezdkre valé felbontasa*

% %
1,21 1,2
0,7 4 0,7
0,2 4 0,2
-0,3 103
-0,8 4 108
~1,34 1-13

-1,8 . . . Lo+ -1,8

2002. nov
2003. febr.
2003. maj.
2003. aug.
2003. nov.
2004. febr.
2004. maj
2004. aug.
2004. nov

== Nem magyarazott mm Indirekt adok hatasa

hiba == Nem maginflacios
=3 Arfolyamfeltevés tételek (szab. + nem

hatésg ) feld. élelm. arak)
== Olajpilya hatdsa —— Teljes becslési hiba

* Hiba = eldrejelzés — tény. Pozitiv értékek a ténynél magasabb elérejelzést,
illetve alapfeltevéseink (arfolyam, olaj) esetében a ténytél eltéré feltevés-

nek az inflaciora kifejtett hatasat jelolik.

Hasonld kévetkeztetésekre juthatunk, ha az em-
litett Un. nem magyarazott hibdkat a 2003 de-
cemberére, illetve 2004 decemberére adott elb-
rejelzéseink kapcsolataban hasonlitjuk 06ssze.
Bar az atlagos abszolut hibank a 2004 decem-
beri elbrejelzés esetében tébb mint 0,1 szaza-
|ékponttal alacsonyabb volt, de 2003. végi prog-
nézisunk esetében nem tapasztalhatunk a méar
emlitett szisztematikus eltéréshez hasonld hiba-
sorozatot.

Az emlitett bizonytalansagi tényezdék ellenére az
MNB inflacids elérejelzéseinek teljesitménye nem-
zetkdzi Bsszehasonlitdsban jonak tekinthetd, még

* |t az indirektadd-emelés kdzvetlen hatasanak megbecslését zérusnak tekintjik, mivel ismereteink szerint az indirekt adok hatasat elég nagy pon-
tossaggal megbecsultik. Egyrészt az indirekt addk emelésének technikai hatasara vonatkozd becslésiinket a KSH is atvette szamitasaiban. Mas
kérdés persze, hogy ebbdl a technikai hatasbdl mennyit haritottak at a termelék a fogyasztékra. Bar becsléseink szerint ez nagysagrendileg annyi
lehet, mint amennyire szamitottunk, az atharitas mértékének még a tény idésorokon valé megbecslése igen bizonytalan, igy nagyon hatéarozott meg-
allapitasokat nem tehetiink. Osszességében elvileg elképzelhets, hogy a nem magyarazott hiba emelkedése 2004 februarjaban részben abbdl
ered, hogy a indirekt adok emelését a termelék varakozasainknal kevésbé haritottak at, szamitasaink azonban nem igazoljak ezt a feltevést.
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IV-7. abra

A 2003-as illetve 2004-es év végére adott

elérejelzéseink nem magyarazott hibainak alakulasa*

%
0,8 1
0,6 1

0,2 4
0,0 4
—0,2-
—0,44
-0,6
-0,8-

0 1 2 3 4 5 6 7 8

E 2003 decemberére W 2004 decemberére

* Pozitiv értékek a ténynél magasabb elérejelzés iranyaba haté hibara utal-

nak. A vizszintes tengely az elérejelzési horizontot mutatja (negyedévben).

a relative problémasabb 2004-re adott el6rejelzé-
sek tekintetében is. A Magyar Nemzeti Bank 2001

augusztusa o6ta publikélja inflacios és realgazda-
sagi prognozisait. Ezen inflaciés elbrejelzéseink-
nek a tény folyamatoktdl vett eltéréseit 6sszegez-
ve megallapithatjuk, hogy a monetaris politika sza-
mara relevans idéhorizontokon (4-6 negyedév) az
MNB altal adott el8rejelzések atlagos abszolut hi-
baja csak néhany tized szazalékponttal haladta
meg az ESCB-n belll az eurddvezetre készitett
elérejelzések hasonld idétavon szamitott hibait.
Tekintve, hogy a magyar gazdasag ezen id8szak-
ban 4-10 szazalék kdzoétt valtozo inflacids rataval
rendelkezett (szemben az eurddvezet 2 szazalék
kérdl ingadozd ratajaval), illetve hogy az inflacios
folyamatokat |ényegesen erételjesebb egyszeri
sokkok (példaul a koézel 2 szazalékpontnyi indi-
rektadd-sokk) érték, a korabbiakban emlitett hiba-

inkat elfogadhato teljesitményként értékeljuk.
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IV. 5. Az euro bevezetésével jaro strukturalis politikai

kihivasok: koltségvetési politika

Az MNB Hattértanulmanyok sorozatban tanulmany
jelent meg a koltségvetési politikaval kapcsolatos
kihivasokrél.* A 2004 novemberében lezart szami-
tdsok az elemzéseinkben szokasosan kézélt koc-
kazatalapu (létez6 determinaciokat szamszerUsi-
t¢) fiskalis palyat 2008-ig vetitették elére. A no-
vemberi feltételezésekhez képest a 2004 évi in-
dulo fiskalis helyzetet tekintve, az elézetes tények
alapjan nincsen jelent@sebb eltérés a tartdésabb
folyamatokat illetéen.

A szamitasok szerint a kamategyenleg a GDP 0,5
szazalékaval javithatja a hianyt. Az elsédleges
egyenleg 2004 és 2008 kozott a GDP 1 szazaléka-
val romlana, amennyiben tovabbi fiskalis intézke-
dést nem feltételezve csak a 2004 végén ismert
determinaciokbdl és az EU-elszamolasok varhato
egyenlegébdl indulunk ki. Determinacioként sze-
repelnek a térvényben vagy OET-megallapodas-
ban tobb évre elbre rogzitett intézkedések, példa-
ul a 13. havi nyugdij fokozatos bevezetése és az
egészségugyi hozzajarulas megszUintetése. Az at-
meneti intézkedések hatasanak megszinésével is
szamolni kellett. llyen idéleges javitas volt példaul
2003-ban az afa-visszatéritések térvényi hataridé-
ig térténd lassitasa, vagy 2004 végén a visszatéri-
tés — atmeneti — hataridén tuli lassitasa, illetve a
13. havi bérfizetés 2005-re tolasa.

A kamatmegtakaritas és a romld elsédleges
egyenleg ereddjeként a deficit 2008-ig a GDP 0,5
szazalékaval romlana, ennek megfeleléen a 2004
decemberében aktualizalt konvergenciaprogram
altal megcélzott 2,8 szazalékos deficit elérése ér-
dekében az elsddleges egyenleget nagyjabdl a
GDP 3 szazalékaval kellene javitani. Amennyiben

ez az intézkedés a kiadasok csdkkentésével vald-

sul meg, akkor — figyelembe véve az automatiku-
san kies§ adotartalmat is — a GDP 4 szazalékanak
megfelel6 megtakaritast kellene elérni.

A szamitasok eredményeinek az értelmezéséhez
szUkséges az alkalmazott feltételezések bizonyta-
lansaganak, kockazatanak attekintése.
Konzisztens makrogazdasagi elbrejelzés hianya-
ban az egyik feltételezés az volt, hogy az allam-
haztartasi bevételek a GDP aranyaban nem val-
toznak, kivéve a kulbn szamszer(sitett tételeket
(determinacio, EU-elszamolas). Figyelembe véve
azonban azt, hogy a gazdasagi névekedés szer-
kezete valdszinlleg nem lesz kedvezd a meghata-
rozé addalapok szempontjabdl, a bevétel jelenlegi
szintje a GDP 0,6 szazalékaval mérséklédhet, hi-
szen a bér és fogyasztas feltehet6en kevésbé né-
vekszik gyorsan.

A kamategyenleg 0,5 sz&zalékos javulasa a
2005. januari forwardhozamgérbe alapjan és
egyenletes deficitcstkkenést feltételezésével
adddott. Ha a deficitcstkkenés nem egyenletes
lenne, hanem fokozatosan bontakozna ki, akkor a
kamatmegtakaritas kisebb lehet. Amennyiben vi-
szont egy rendkivll optimista szcenarid valdsul-
na meg, és a forint- és euréhozamszint kéz6tti k-
|6nbozet fokozatosan teljesen megszinne, akkor
a kiadas csokkenése 2008-ig elérhetné a GDP
0,9 szazalékat.

Az EU-transzferek alakulasa inkdbb a nagyobb
deficit iranyaba mutaté kockazatot jelent.
Amennyiben 6évatos becslésinknél nagyobb EU-
transzfer érkezik a kéltségvetésbe, akkor az a de-
ficitet atlagaban mar nem javitja, hiszen az addi-
cionalitas korlatjaba Utkdzve az iddészak egészé-

ben tébbletkiadast jelent. Az addicionalitas azt je-

* P. Kiss Géabor — Karadi Péter — Kreké Judit: Az eurd bevezetésével jarod strukturdlis politikai kihivasok: kéltségvetési politika, MNB Hattértanulma-

nyok 2005/1.
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lenti, hogy az EU strukturalis alapok nem helyette-
sithetik a tagorszagok é&llamhaztartasi vagy mas
egyenérték(  strukturalis kiadasait. Ennek
2007-2012-re vonatkozd atlagos mértékét még
nem allapitotték meg, de ennek ndvelése tovabb
ronthatja az egyenleget. Mindezen tulmenden a hi-
anyt azonnal néveli a szukséges tarsfinanszirozas
biztositasa, ezt a hatast azonban valamennyire
mérsékli a feltételezhetdé adobevételi tébblet.

Tovabbi feltételezés volt, hogy 2008-ig a kvazi-fis-
kalis tevékenységekkel dsszefliggd koételezettsé-
gek nem jelennek meg a hivatalos hianyban, ez
azonban kétiranyu kockazatot jelent a szlkséges
kiigazitas mértékét illetéen. Ha a korabbi kvazi-fis-
kalis tevékenységeknek (példaul allami vallalatok
veszteségének) a hatdsa megjelenik a hivatalos
hianyban is (példaul adéssagatvallalasok formaja-
ban), akkor ez a régzitett célok eléréséhez a felté-
telezettnél nagyobb fiskalis kiigazitast tehet szUk-
ségessé. Masik oldalon, a hagyomanyos allami ki-
adasok hivatalos hiany altal lefedett kérén kivil ke-
rilnek (példaul a 2005 évi koltségvetési térvény-
ben szereplé un. PPP-megoldasokban), az révid-
tavon csokkentheti a kiigazitasi szUkségletet. A ta-

nulmany felhivja a figyelmet arra, hogy a kvazi-fis-

kélis kiadasok ndvelése, illetve egyéb kdnyvelési
megoldasok alkalmazéasa a kdéltségvetési hianyt
csak statisztikai értelemben csékkenti, de nem ja-
vitia sem a hosszu tavu fenntarthatésagot sem a
kuls6 egyensulyt, tehat nem jelent valodi és tartds
kiigazitast.

Az atmeneti megoldasok alkalmazasaval szemben
a tanulmany a konszolidacié minéségének meg-
hatarozé jelentéségére hivja fel a figyelmet. A ked-
vez§ eset az lenne, ha a strukturalis — azaz fenn-
tarthatd, mindséget javitd és ezéltal a hosszu tavu
névekedést seqit — intézkedések keruinének elb-
térbe. Masrészt olyan intézményi megoldasokra
van szUkség, amelyek a fiskélis folyamatok atte-
kinthetéségét, kiszamithatésagat, kontrolljat javit-
jak és ezdltal el6segithetik a konszolidacio ered-
ményeinek tartdssagat. Kuldndsen fontos lenne
példaul a kvazi-fiskalis tételeknek (pl. allami valla-
latok veszteségeinek, kiszervezett éllami kiada-
soknak) szamitasba vétele. Ezzel egyidejlleg egy,
kiadasok novekedését korlatozd szabaly beveze-
tése lehetévé tenné a megbizhatd kdzéptavu kolt-
ségvetési keretek tervezését. A szabaly megfeleld
mudkddése ugyanakkor egy 6nkorméanyzatokkal

kétendd belsd egyezményt is feltételez.
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IV. 6. Erdekességek a fogyasztoiar-statisztikabol:

kommunikacios arak alakulasa

Ezen alkalomtdl kezdve a jelentés ,Aktudlis kérdé-
sek” fejezetében gorcsé ala vesszik egy-egy ter-
mék- vagy szolgaltatascsoport aralakulasat. A so-
rozatba tartozé irasokban harom szempontbdl
vizsgaljuk meg a kivalasztott termékcsoportot. El-
s6ként bemutatjuk az adott termék- vagy szolgal-
tatascsoport magyarorszagi aralakulasat, kiemel-
ve az aralakulasra haté legfontosabb tényezdéket.
Ezt kdvetben a magyar aralakulast 6sszevetjuk az
EU-orszagok, kulénds tekintettel pedig régiénk or-
szagainak aralakulasaval. Végul az 6sszehasonli-
tast elvégezzik a relativ arszintekre is.

A nemzetkdzi adatok teljes korl elemzésére nem
vallalkozunk. Ehelyett néhany érdekességre hivjuk
fel a figyelmet gondolatébreszt§ irasainkban. A
sorozatot a telefonszolgéltatas aralakulasanak be-

mutatasaval kezdjuk.

A kommunikacios arak alakulasa Magyarorszagon

A telefonszolgéltatas™ aralakulasanak vizsgélata-
kor az elmult évtizedet két markansan elkulonuld

szakaszra lehet osztani.

1999. decemberig

Ebben az idészakban csak a vezetékes telefon-
szolgéltatas szerepelt a KSH altal vizsgalt fo-
gyasztéi kosarban. A telefonszolgaltatas a regulalt
szolgaltatasok kdzé tartozott, ami megmutatkozott
a jellemzden év elején tortént ugrasszerld aremel-
kedésekben. A telefonarak év kdzben valtozatla-

nok maradtak.

2000. januartol

2000-t61 kerult be, egyre nagyobb sullyal szerepel
a mobiltelefon-szolgéltatas a telefonszolgaltatas
csoporton beldl. A mobiltelefon-szolgaltatas |, ko-
sarba” kerllése a kovetkezd valtozasokkal jart:
Egyrészt az ugréasszerd arvéaltozasokat gyakoribb
kisebb arvaltozasok valtottak fel. Masrészt a mo-
biltelefon-szolgaltatasok ara hasonléan tébb
informacidétechnoldgiai szolgaltatashoz, a kezdeti
magas szintrél folyamatos csékkenést mutatott,
ami részben ellensulyozta a vezetékestelefon-arak
folytatédd emelkedését.

2000-t61 kezd8dden két nagyobb arcstkkenésnek
is tanui lehettink. A 2000. tavaszi arcsdkkenést a
véleménylnk szerint a vezetékestelefon-arak
csOkkenése — ezen belll U] kedvezd dijszabasu
kisfogyasztoknak szold dijcsomag bevezetése —
okozta A 2003-as arcsodkkenés f6 oka valoszinlleg
a kedvez6bb dijszabasi csomagok szélesebb fel-
hasznaldi csoport szaméra valé elérhetésége volt.
Az els6 id6szak teljes hosszédban, és a masodik id6-
szak elején a vezetékes piacon monopolhelyzetben
volt a Matav. A piaci verseny hianya hozzjarulha-
tott a magas aremelkedési Utem fennmaradasahoz.
Az er8s6dd piaci verseny megmutatkozik Uj szol-
géltatok és dijcsomagok megjelenésében.

A hirek alapjan élénknek tiné kommunikacios pia-
ci lépések (akciok, Uj dijcsomagok megjelenése,
stb.) fényében érdekesnek tartjuk, hogy a telefo-
nalas arindexe 2004-ben gyakorlatilag valtozatlan
maradt.” Ennek hatterében az is éallhat, hogy a

fogyasztoiar-index szamitasanal alkalmazott ba-

* A telefonkészuilék-arak nem tartoznak a csoportba.

¥ Egyedul 2004 januéarjaban valtoztak az arak. Abban a hénapban a havi arnévekedés 0,3% volt.
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zisid@szaki sulyozas miatt az Uj szereplék és ked-
vez6bb dijcsomagok év kdézben nem jelenhetnek
meg a telefonszolgaltatas arindexében. A csoport
valoés arcsdkkenését csak egy targyiddszaki su-
lyozasl megélhetésikoéltség-index (cost of living

index) mutathatna meg.*

IV-8. abra

A telefonalas arszintje Magyarorszagon a KSH adatai
szerint

(1994. december = 100)
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Folytonos vonallal jelolve a csak vezetékes telefonszolgaltatasbél allé indexet.

A kommunikacios szolgaltatas aralakulasa eurépai

kitekintésben

A kommunik&ciés csoport® harmonizalt fogyasz-
téiar-indexeinek nemzetkozi 6sszehasonlitasa ra-
mutat arra, hogy szemben a Magyarorszagon
2000. utan is folytatodd aremelkedéssel, a fejlett
uniés orszagokban és tébb 2004-ben csatlakozott
orszagban is cstkkentek a kommunikaciés arak
az évezred elsé éveiben.

Mig az EU 25 &llamaban 2000 januarjatél 2004
végeéig atlagosan 10 szazalékkal csdkkentek az
arak, addig Magyarorszagon hasonld mérték(
aremelkedés volt megfigyelhet6. A fejlettebb
EU-allamok k&ézudl Németorszagban csaknem 15

szézalékkal, mig Franciaorszagban 10 sz&zalék-

kal cstkkentek a szolgéltatascsoport arai. A ré-
gioén beldl ugyanakkor nem tekintheté kiemelke-
dének a magyar kommunikacios kéltségek emel-
kedése. Lettorszagban az EU-atlaghoz kdzeli ar-
csbkkenés volt megfigyelhetd, de a magyaror-
szagi aremelkedést meghaladta a cseh, a szlo-
vak, a lengyel és a szlovén kommunikacios arin-
dex Valészinlnek tartjuk ugyanakkor, hogy az
ugrasszerd lengyel, szlovéak és szlovén aremel-
kedést adminisztrativ intézkedés — afaemelés -

okozta.®

IV-9. abra

A kommunikaciés arindex néhany ujonnan ecsatlakozé

EU-orszagban
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Relativ arszint

Elemzésinkhéz az Eurostat altal publikalt 6ssze-
hasonlitd arszinteket (comparative price level)
hasznaltuk. A statisztikdk megmutatjak, hogy koé-
z0s pénzben kifejezve az egyes termék vagy szol-
galtatascsoportok atlagosan mennyibe kertlnek
az egyes tagallamokban.”

A kommunikacio sajatos helyet foglal el a non-
tradable (nemzetkdzi piaci versenynek kevésbé
kitett) szolgaltatasok kézott. Egyrészt mint tech-
nolégiai szolgéltatas tdbb orszagban erds piaci

verseny jellemzi, ami az arszinvonal csdkkenését

* Lasd: MNB flizetek 2000/5. Ferenczi-Valkovszky-Vincze Mire j6 a fogyasztéiar-statisztika?

* A csoport tartalma csaknem teljesen azonos a KSH 156 soros csoportositasanak ,telefon” csoportjaval.

“ Az &bran csak a csehorszagi 2004. januéri 15 szazalékos indirekt add okozta aremelkedés hatasat tudtuk kiszdrni.
' Az ESA95 némenklatuira csoportositasat hasznalva. A 25 EU-oszag atlaga=100.



okozza. Tébb tagallam azonban még a piaci libe-
ralizacio elétt all, igy a monopolhelyzetl szolgél-
taté magasan tarthatja az arakat. A piac liberali-
z&cidja tehat a relativ arszint csdkkenéséhez ve-
zethet. Ez utébbi jelenség magyarazhatja, hogy
az EU-orszagokat sorrendbe allitva a kommunika-
cio relativ arszintje alapjan a négy legdragabb or-
szag kdzott harom Uj csatlakozot talalunk, ugyan-
akkor a legfejlettebb, Uj csatlakozé Szlovénia re-
lativ kommunikacids éarszintje a legalacsonyab-

bak kdzé tartozik.

IV-10.

abra

A kommunikaciés csoport relativ arszintje 2003-ban az
EU-orszagokban
(EU25 = 100)
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Az 4j tagorszagok eltérd szinnel jelolve.

Els6 ranézésre ugy tdnik, hogy Magyarorszagon a
kommunikaciés arak relative alacsonyak: 2003-
ban az EU25 arszintjénél tébb mint 12 szazalékkal
voltak nalunk alacsonyabbak a relativ kommunika-
ciés koltségek. Ugyanakkor a haztartasok végsd
fogyasztasi kiadasat tekintve a magyar relativ ar-
szint minddssze 58 szazaléka az 25 EU-tagal-
laménak, tehat Magyarorszagon a relativ kommu-

nikacios arszint szamottevéen magasabb a teljes
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relativ arszintnél. A haztartasok végsé fogyasztasi
kiadasa és kommunikacios relativar szintek ha-
nyadosat az 6sszes tagallamra kiszamoltuk, és az
fgy kapott szamot a kommunikacio un. belsd rela-
tiv arszintjének neveztlik. Ez a mutaté megmutatja,
hogy az atlagos relativ arszinthez hogyan viszo-
nyul a kommunik&cio relativ arszintje az adott or-
szagban.

Ezt a belsé relativ arszintet vizsgalva (IV-11. ab-
ra) megallapithatd, hogy a 8 Ujonnan csatlakozd
allamban a legmagasabbak a relativ kommuni-
k&cios koltségek a teljes arszinthez viszonyitva.
A fejlettebb EU-tagéllamokban, vélhetéleg az
er6sebb piaci verseny hatasara, a teljes relativ
arszinthez képest alacsony a kommunikacios re-

lativ arszint.

IV-11. abra

A kommunikacios szolgaltatas relativ belsé arszintje az
EU-allamokban 2003-ban
(EU25 =100)*
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*Egy adott orszagban ez a mutaté 100 folott van, ha a kommunikacié bel-
foldi arszintje a teljes arszinthez képest relative magasabb, mint az EU25
atlagaban. Az iij tagorszagok eltérd szinnel jelolve.
(fibrdkban hasznalt roviditések: AT = Ausztria, BE = Belgium, CY = Cip-
rus, CZ = Csehorszag, DE = Németorszag, DK = Dania, EE = Esztorsz(ig,
ES = Spanyolorszag, FI = Finnorszag, FR = Franciaorszag, GR = Goriogor-
szag, HU = Magyarorszag, IE = irorszzig, IT = Olaszorszag, LT = Litvania,
LU = Luxemburg, LV = Lettorszag, MT = Malta, NL = Hollandia, PL = Len-
gyelorszag, PT = Portugalia, SE = Svédorszag, SI = Szlovénia, SK = Szlo-
vakia, UK = Egyesiilt Kiralysag.)
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IV. 7. Hogyan hat a kamatpolitika a gazdasagi novekedésre

és az inflaciora? Becslés VAR-modellel

A gazdasagpolitika alakitasakor alapveté szem-
pont, hogyan hat a kamatpolitika a gazdasagra,
ezen belll is elsésorban az inflacidra és a néveke-
désre. A monetaris transzmisszié mechanizmusa-
nak ismerete ezért kiemelten fontos a mindenkori
doéntéshozd szamara. J6 minéségld makrogazda-
s&gi idésorok hianyaban bizonyos becslési eljara-
sok alkalmazasa Magyarorszagra kordbban nem
volt lehetséges. A jelenleg rendelkezésre allé 10-
15 évnyi adattal mar megkisérelheté egy, a nem-
zetkdzi szakirodalomban az 1990-es években el-
terjedt Un. vektor-autoregresszids (VAR-) modell
becslése. Ezt egy frissen megjelent tanulma-
nyunkban mutatjuk be.

A VAR-modellbdl kapott eredmények kiegészitik
az MNB mar meglévd modelljei, becslései alapjan
a transzmissziés mechanizmusrol alkotott képun-
ket. A mddszer elénye, hogy kdzvetlenll szamsze-
rGsiti a monetéris politika eszkdzének tekinthetd
révid lejaratd kamatok hatasat az arszinvonalra és
a kibocsatasra. Méas, a hazai monetaris transz-
misszidé egyes csatornait feltaré6 mar befejezett,
valamint jelenleg is foly6 kutatdsok a hatasmecha-
nizmus koéztes lépcséfokait segitenek megérteni.
Eredményeink azt mutatjak, hogy egy meglepe-
tésszerd, 25 bazispontos kamatemelés az els§ év-
ben egy szazalékkal értékeli fel a forint arfolyamat.
A magasabb kamatok és az er6sebb arfolyam ké-
vetkezményeként visszaesik a kibocsatas és
csOkken a fogyasztéiar-szint. A kibocsatas alaku-
lasat mutato ipari termelés éves ndvekedési Uteme
0,2-0,3 szazalékkal esik vissza az els§ évben, de
a masodik év végén mar visszatér eredeti szintjé-

re. A 12 havi inflaciéra gyakorolt hatas lassabb,

legerésebben az elsd év végén és a masodik év-
ben bontakozik ki. A 25 béazispontos szigoritas
legnagyobb hatasa az inflaciéra 0,1 szazalékos
csOkkenés 5 negyedévvel a |épés utan.

Az eredmények nagy vonalakban megegyeznek a
nemzetkdzi irodalomban a fejlett orszagokra be-
csUlt hatasokkal. A kibocsatas visszaesése atme-
neti, és megel8zi az arszint csékkenését, ami vi-
szont tartésnhak mutatkozik. Az a jelenség, hogy az
arak lassabban alkalmazkodnak, mint a termelés,
az arazas lassusagara, az arak ,ragadossagara’
utal. A lassu atarazast egy, a magyar vallalatok
arazési magatartasat vizsgald felmérés® is meg-
erdsiti.

A becslés soran két jelentésebb problémaval kel-
lett szembesuini. Az egyik a mintaidészak megva-
lasztasa. A fentebb ismertetetett eredmények az
1995-t6l 2004-ig terjedd id6szakra érvényesek.
Hosszabb (1992-ig visszanyuld) id6sorokra elvég-
zett becslések részben eltéré és nehezebben ér-
telmezhetd dinamikakat eredményeznek. Az elté-
rés okat a gazdasagot leiré folyamatok valtozasa-
ban, egészen konkréten az Uj monetaris politikai
rendszer 1995-ben tortént bevezetésében keres-
hetjuk. Hasonlé6 megfontolasokbdl arra kévetkez-
tethetunk, hogy az 1995-2004-es iddszakra kapott
eredmények sem egyarant érvényesek az inflaci-
6s célkdvetéses, széles arfolyamsavos rezsim
2001-es bevezetése eltti és utani idészakokra.
Azt azonban nehéz megvalaszolni, hogy 2001 6ta
milyen irdnyban modosulhattak a vizsgalt valtozok
reakcioi a monetaris politikara.

A masik kritikus kérdés a monetaris politika auto-

ném, mas folyamatoktol fliggetlen 1épéseinek azo-

“ Vonnak Balazs: ,A magyar monetéris politika hatasa az arakra és a kibocséatasra — becslés strukturalis VAR-modellkeretben” MNB Flzetek,

2005/1.

“ Toth Istvan Janos: ,Magyar kdzepes és nagy cégek arazasi magatartasa és a réa haté tényezék” MNB Fiizetek, el6késziletben.



nositasa, elkllonitése olyan kamatvaltozasoktdl,
melyek valamilyen egyéb eredetli gazdasagi
sokkra (keresleti, kockazati prémium stb.) vezet-
het6k vissza. Ez utdbbi impulzusok szamos mas
csatornan is hatnak kdzvetlenll a kibocséatasra,
igy megegyezd kamathatas esetén is eltérhet a
termelés és az arak reakcioja. Az arfolyam, vala-
mint a kulféldi befektet6k kockazatifelar-elvarasai-
nak meghatarozé szerepe miatt az irodalomban
leginkabb elterjedt identifikacios modszerek nem
alkalmazhatdk automatikusan Magyarorszagra. A
tanulmany két alternativ megkézelitést is bemutat,
melyek figyelembe veszik a hazai sajatossagokat:
egyik esetben az autondm monetaris politikai
megszoritasrél azt tételezzik fel, hogy egy évig
magasabb rovid lejaratd kamatot és felértékeltebb
arfolyamot eredményez. A masik megkdzelités ab-
bdl indul ki, hogy 1995 és 2004 ko&zott a legna-
gyobb meglepetésszerl lazitas az 1995 elején be-

kovetkezett arfolyam-leértékelés, a legnagyobb

Aktualis kérdések

nem vart szigoritas pedig az arfolyamsav 2001-es
kiszélesitése volt, melynek koévetkeztében a forint
jelentés mértékben felértékeldott. Bar a két meg-
kozelités gydkeresen mas aspektusaibdl igyekszik
a monetaris politika hatdsat megragadni, a kapott
eredmények csak kismértékben térnek el, ami

azok megbizhatésagara utal.

IV-12. abra

Az ipari termelés és az inflacié reakcidja egy nem vart,

25 bazispontos kamatemelésre

(a VAR-modell impulzus-valasz fiiggvényei)

- 0,1

negyedév

= =12 havi inflacio — Ipari termelés

éves novekedése
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A Jelentés az inflacio alakulasareél cimi kiadvany keretes

irasai és mellékletei 1998-2005

1998. november

Az MNB eszkdztaranak valtozasa

Bérinflacio — atlagbér-névekedés

Bérndvekedés és inflacio

A nemzetkdzi pénzlgyi vélsagok hatasa Magyarorszagra

1999. marcius
A hataridés devizapiacok és a kereskedelmi bankok portfélidatrendezésének
hatasa a forintkeresletre

A regisztréalt munkanélklliségi rata emelkedése

1999. junius
Uj csoportositas a fogyasztéiar-index elemzéséhez
Aremelés a telefonszolgaltatasban

Sajat termelésl készletek valtozasanak elbrejelzése

A kodzszolgalati kérben az 1999-re athuzodo tavalyi, nem rendszeres kifizetések

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

1999. szeptember

Az inflacioé tendenciajat tikrézé mutatok

Fogyasztoiar-index: megélhetési kéltségek vagy

az inflacids folyamat mérdszama?

A tranzakcios pénzkereslet alakuldsa a dél-eurépai orszagokban
Miért hasznalunk negyedéves adatokat a

kulkereskedelem értékelésénél?

A demografiai folyamatok hatasa a munkapiaci mutatokra

Mi allhat a meglepd foglalkoztatasbdvilés hatterében?

JOl értelmezzik-e a bérinflaciot?

1999. december
Maginflacio: az MNB és a KSH altal szamitott mutatdk 6sszehasonlitasa
Sajat tulajdonu lakasok arindexe: szolgéltatas vagy iparcikk?

A bankok hataridés tevékenysége

2000. marcius

Bazishatas a 12 havi arindexben — a benzinarak esete
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A kormany antiinflacids programja a regulélt kérben januarban bekdvetkezett
€s 2000-ben varhato arintézkedések tlkrében

A kosarvaltas hatasa a hazai termel6k versenyképességére

2000. junius

Hogyan mérjuk az eurédvezethez vett inflacios konvergenciat?

Az eurdbvezettel szembeni inflacios konvergencia termékkérénként
A jegybanki eszkdztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 Il. negyedévében
A kuls6 konjunktura egyidejd jelz8szama

Az MNB bérinflaciés mutatdjanak szamitasarol

2000. szeptember
A monetaris kondiciok szamitasanak hattere

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 Il. negyedévében

2000. december

Az iparcikkek és a piaci arazasu szolgéltatasok besorolasaval
kapcsolatos modszertani valtozas

A realkamat kdlonféle szamitasi modjairol

A jegybanki eszkdztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége

2000. szeptember-novemberi idészakban

A hazai feldolgozéipari éraszamok nemzetkdzi dsszehasonlitasban
Osszetételhatas a feldolgozoipari aralapu reélarfolyamatban

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

Az effektiv munkaerdé-tartalékok becslése

2001. augusztus
A monetéris politika Uj rendszere
Elérejelzéseink médszertana

Az arfolyamvaéltozasok inflaciés hatasa

2001. november

A fiskalis politika hatdsa a gazdasagi névekedésre

€s egyensulyra 2001-2002-ben

A majus—augusztusi idészak permanens forintarfolyamanak becslése

A Jelentés az inflacio alakulasarol cim( kiadvany készitésének menete
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