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A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 2001. évi LVIII. térvény, azaz a 2001. julius 13-an
hatalyba lépett uj jegybanktorvény a Magyar Nemzeti Bank elsodleges céljaként az
arstabilitas elérését és fenntartasat jeloli meg. A jegybank az inflacios célkovetés
rendszerében egy tobb évre szolo, fokozatos, de hatarozott inflaciocsokkentési program
megvalositasaval torekszik az arstabilitas elérésére.

A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb dontéshozo testiilete, a Monetaris Tandcs
negyedévente tekinti dat teljes koriien az inflacio varhato alakulasat és hatdirozza meg az
inflacios célkitiizéssel osszhangban allo monetaris kondiciokat. A Monetaris Tandcs
dontése sok szempont egyiittes mérlegelésén alapul. Ezek kozé tartozik a gazdasagi
helyzet varhato alakulasa, az inflacios kilatasok, a pénz- és tokepiaci folyamatok, a
stabilitasi kockazatok vizsgalata.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamara értheté és vilagosan nyomon kovetheto
legyen a jegybank politikija, az MNB nyilvanossagra hozza a monetaris dontések
kialakitasakor ismert informdciokat. A Jelentés az inflacio alakulasarol cimii,
negyedévente megjelend kiadvany mutatja be az MNB Kozgazdasagi foosztalyan késziilt
elorejelzést az inflacio varhato alakulasarol és az azt meghatdrozo makrogazdasagi
folyamatokrol.

A Jelentés a 2003. novemberi szamtol a korabbiaknal egyértelmitbben az MNB szakértoi
elemzéset és elorejelzését tartalmazza az inflacio varhato alakuldsarol és a kapcsolodo
makrogazdasagi folyamatokrol. Az eldrejelzések és az azokat ovezé bizonytalansagi
eloszlas a Kézgazdasagi foosztaly szakeértoinek véleményét tiikrozik. A Kozgazdasagi
foosztaly elorejelzése tovabbra is feltételes jellegii: valtozatlan monetaris és fiskalis
politikat tételeziink fel; a monetaris politika dltal nem befolyasolhato gazdasagi valtozok
esetében pedig nem sziikségszeriien a legvalosziniibb esetet vessziik alapul, hanem
tovabbra is a korabban kialakitott elorejelzési szabalyokat alkalmazzuk.
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Osszefoglalo

A forintbefektetésektdl elvart kockazati felar az elmult idészakban emelkedett.
Mindez annak ellenére kovetkezett be, hogy az eurod- és dollarkamatok tovabbra
is alacsony szinten maradtak és a feltorekvd piacok daltalanos kockazati
megitélése folyamatosan javult. A kockazati felar emelkedése gyengébb
forintarfolyamban, és magasabb hozamokban nyilvanult meg, ugy az elmult
harom hoénapban, mint 2003 egészében. A kiilfoldi befektetok bizalmatlansaga
hatterében tovabbra is a gazdasagi folyamatok kozéptavil fenntarthatosagaval
kapcsolatos aggodalmak allnak. A folyo fizetési mérleg hianya miatt nétt az
arfolyam-varakozasok bizonytalansaga, ami magasabb arfolyam-kockazati
prémiumban tiikr6z6dott. A 2003-as koltségvetési hiany jelentds eltérése a
kitizott — és az év sordn tobb izben mddositott — céltol hasonloképpen rontotta a
kockéazati megitélést.

A kockéazati megitélés romlasa Osszefiiggésben all a GMU-csatlakozas
sebességére és modjara vonatkozd varakozasokkal is. A rendelkezésre allo
informaciok azt sejtetik, hogy a piac egy lassabb csatlakozdsi menetrendre
szamit.

A kockazati prémium emelkedése tiikroz6dott a monetaris kondiciokban is: a
realeffektiv arfolyam gyengiilt, a redlkamat pedig nétt. A realarfolyam szintje
jelenleg mintegy 15 szazalékkal haladja meg a savszélesitést megel6zé értéket.
A realkamat jelenlegi szintje az elmult évek atlaganal magasabb, azonban nem
precedens nélkiili. Utoljara az orosz valsagot kovetd masfél évben figyelhettiink
meg ekkora értéket, ami szintén a kockazati prémium emelkedésével fiiggott
Ossze.

2003 negyedik negyedévében az inflacid gyorsulasat figyelhettik meg. A
gyorsulas egyarant tapasztalhaté volt a maginflacioban és a monetaris politika
szempontjabol nem befolyasolhatd termékek korénél. Mikdzben a maginflacio
gyorsulasa megfelelt varakozasainknak, az egyéb tényezOk aremelkedése
novemberi progndzisunknal jobban gyorsult, amit elsésorban a feldolgozatlan
élelmiszerek aranak utolsé negyedévi megugrasa okozott. igy a decemberi
inflacio az el6z0 Jelentésiinkben vartnal magasabb, 5,7 szazalék lett.

A maginflacio tavalyi gyorsulasahoz keresleti és kinalati tényezok, valamint az
inflacios varakozasok is hozzajarultak. A tovabbra is gyorsan boviilé magas
lakossagi fogyasztds a keresleti oldalrdl erdsitette az inflacids nyomast.
Koltségoldalon a fajlagos bérkoltségek tovabbra is gyors iitemli emelkedése,
valamint a — saveltolas Ota a Kkorabbiaknal tartdsan gyengébb szinten
stabilizalodott — forint arfolyam import-koltségekre kifejtett hatasa erdsitette az
inflacios nyomast. Nem tamogatta a dezinflaciot a varakozasok alakuldsa sem. A
gazdasag kiilonféle csoportjait elemz6é felmérések adatai szerint az inflacios
varakozasok 2003 folyaman fokozatosan emelkedtek.

Jelentésiinkben a korabbiaknadl részletesebben elemezzikk az inflacios
varakozasok alakulasat.  Ertékelésink szerint ugyanis az inflacids
varakozasoknak donté szerepe lehet abban, hogy jovore tovabb folytatodik-e a
dezinflacio, vagy az indirekt (féleg AFA és jovedéki) adok emelése az inflacio
tartds gyorsulasat okozza. A legfrissebb adatok szerint a gazdasag minden
szerepldje a magasabb inflaciot var az elkovetkezd idGszakban, kérdéses
azonban, hogy a varakozasok emelkedése mennyiben bizonyul tartos
jelenségnek.

Elérejelzésiink a Bank korabbi gyakorlatanak megfeleléen tobb szempontbol is
feltételes. A valtozatlan monetaris politika feltevése azt jelenti, hogy az utolso
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teljes honap atlagos arfolyam és kamat értékét, illetve a hozamgorbe alakjat
rogzitettik a teljes elOrejelzési horizonton. Ez azt is jelenti, hogy
prognozisunkban érvényesiil a novemberi végén megemelkedett kamatszint
kozvetlen transzmisszids hatasa és az arfolyamon keresztiili kozvetett hatésa is
2004. januarig bezarolag.

A fiskalis politika esetében 2004-ben a koltségvetési torvény mellett a kormany
altal tavaly év végén illetve idén januarban bejelentett takarékossagi
intézkedéseket vettiik figyelembe. 2005-re feltételes eldrejelzést készitettlink: az
els6dleges egyenleg valtozasat a kormany Kozéptava Gazdasagi Programjabol
szarmaztattuk.

Az alap-elorejelzés az inflacios varakozasok szempontjabol is feltételes, azzal
szamolunk, hogy az indirekt adok emelése miatt bekovetkezé 2004-es inflacio-
gyorsulas nem emeli a gazdasagi szereplok varakozasait.

Az eldrejelzés bizonytalansaganak, azaz a legyezdabra kialakitasakor a fenti
feltevésektdl vald lehetséges eltérésekkel is foglalkozunk. Mig az inflacios
célkovetés rendszerének logikajabol kovetkezéen a monetaris kondiciok
megvaltozasanak hatasat tudatosan nem vessziik figyelembe, addig a fiskalis
politika és a varakozasok feltettdl esetlegesen eltéré alakulasanak kockézatara
becslést adunk.

Elérejelzésiink szerint az idei év elsé felében az inflacio emelkedését
valoszinisitik a maginflacié gyorsulasa, az inflacidés varakozasok emelkedése ¢s
a feldolgozatlan élelmiszerek aremelkedése. Az arndvekedés liteme azonban a
piaci folyamatok altal eldidézettnél is jobban emelkedik a 2004 januarjatol
bevezetett kormanyzati intézkedések kovetkeztében. Elemzésiink szerint az
indirekt adok emelése mintegy két szazalékponttal jarul hozza a fogyasztoi
arindex novekedéséhez.

2004 masodik felétol értékelésiink szerint a korabbi gyors fogyasztasboviilés
megtorpan, s a tervezett fiskalis keresletszlkités is az aremelkedés iitemének
csokkenése iranyaba hat. Az inflaciés nyomas a bérkoltségek oldalardl is
csokkenhet az év masodik felében, amennyiben a gazdasagi szerepldk az indirekt
adok arndveld hatasat egyszeri arszintemelkedésként értelmezik és az inflacio
gyorsulasa nem épiil be tartosan az inflacios varakozasokba. Mindezen feltételek
mellett 2004 decemberére 6,9 szazalékos inflaciot prognosztizalunk. Az
inflacios varakozasokra vonatkozo feltevésiink teljesiilése esetén a dezinflacio
jovore is folytatodik, 2005 decemberére fogyasztdi arindex eldrejelzésiink ez
esetben 4,3 szazalék.

Mig az idei évben 0Osszességében nem latunk jelentés aszimmetriat az
elorejelzési kockazatokat illetéen, 2005-ben viszonylag jelentds felfelé iranyulo
kockazattal szamolunk. A jovo évi kockazatokat illetden a legfontosabb inflacids
tényez6 lehet az inflacios varakozasok esetleges tartdos megemelkedése,
Magyarorszag kedvezodtlen inflaciés multja miatt komoly kockazatot latunk
abban, hogy az indirekt adok miatt emelkedd inflacio az ar- és bérvarakozasok
tartdbs megemelkedését eredményezi. A magasabb inflacidé iranyaba mutato
inflacios  kockazatokat ugyanakkor mérsékli a lakossagi fogyasztas
feltételezettnél nagyobb lassulasanak illetve a redlkamatok kereslet-csdkkentd
hatasanak alacsonyabb inflacié felé mutato bizonytalansaga.

A 2005-0s elorejelzés bizonytalansaganak jellegét mutatja, hogy jovo év végére
az elorejelzési kockazatokat magaban foglald varhaté érték mutato fél
szazalékponttal magasabb, mint az alap-el6rejelzésiink.
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decemberre egy szazalékponttal emelkedett. Az elmozduldst a vartnal

gyorsabban emelkedd bérkdltségek, a korabbiaknal gyengébb forint arfolyam és

a fogyasztds vartnal magasabb {item boviilése magyarazza. Emelte

elorejelzésiinket a feldolgozatlan élelmiszerek aremelkedésének 2003 év végi
megugrasa is. A 2005-re jellemz6 inflacids folyamatokrol alkotott képilink nem
valtozott jelentésen, decemberre vonatkoz6 alap-elérejelzésiinket 0,3

szazalékponttal emeltiik, elsésorban az el6zé év emelkedésébdl szarmazo
bazishatas miatt.

2003-ban a GDP becslésiink szerint 2,9 szazalékkal nétt, ami jelentGs lassulast
jelentett az elozd évhez képest. 2004-2005 folyaman a novekedés fokozatos
felivelésére szamitunk, 3,1 illetve 3,2 szazalékos bdviilésre, ami tobb tényezd
ellentétes hatasaként adodik. Szamitasaink szerint a belsd felhasznalas boviilési
iiteme jelentOsen lassul, els6sorban a lakossagi fogyasztas és az allami aktivitas
visszafogottsaga miatt. Ezzel egyidejileg, a kiilsé konjunktira élénkiilésével
parhuzamosan, az export jelentds gyorsulasara szamitunk, ami a ndvekedésen
beliil emeli a nettd export hozzajarulasat. Ertékelésiink szerint dsszességében a
korabbi évek novekedési szerkezete megvaltozik és a ndvekedés motorja a belsd
keresletrol attevodik a kiilkereskedelemre.

A fiskalis politika a tavalyi 0,3 szazalékos sziikités utan idén varhatoan a GDP
1,7 szazalékaval mérsékli az aggregalt keresletet, mig 2005-ben a kormany
Kozéptava Gazdasagi Programjaval (PEP) 0sszhangban 1 szdzalékos kereslet-
szikitést feltételeziink.

Mivel a koltségvetési hidny az elmult idoszakban mind a kiils6 egyensuly, mind
az europai konvergencia-folyamat értékelése szempontjabol reflektorfénybe
kertilt, Jelentésiinkben ezentul az dllamhaztartasi hidny szintjére vonatkozoan is
kozliink feltételes elérejelzést. Eldrejezési elveinknek megfeleléen a jelenleg
elfogadott koltségvetési intézkedések mellett idén 5,3 szazalékos ESA-hianyra
szamitunk; igy a 4,6 szazalékos hianycél eléréséhez tovabbi intézkedésekre lesz
szlikség.

Jovore feltételezziik, hogy megvalosul a kormany Kozéptava Gazdasagi
Programjaban meghirdetett egy szazalékpontos hidnycsokkentés. A jelenleg
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ismert bevételi és kiadasi determinaciok mellett ehhez a 2005-6s koltségvetési
é¢vben az ESA-egyenlegben a GDP 2,8 szazalékat kitevé korrekciora lesz
sziikség.

2003 masodik felében a vallalati beruhazasok dinamikus emelkedésnek indultak,
ami tobb tényezé egylittes hatasabol adodott. Mind a nemzetkdzi bizalmi
indexek, mind a nemzetk6zi makrogazdasdgi adatok azt tiikrozik, hogy a
vilaggazdasag kilabaléban van a 2001-6ta tartd ndvekedési recessziobol, ami
0sztonzi a vallalatok kapacitasbévitését. Ezzel egyidejiileg az elmult évek hazai
makrogazdasagi fejleményei a vallalatokat a tékeintenzitds emelésére
kényszeritik, hiszen az utobbi két évben a bérkoltségek ndvekedési iiteme joval
meghaladta a termelékenységét, megdragitva a munkaerd alkalmazasat. igy a
véallalati beruhdzasok dinamikus boviilésére szamitunk, amit hosszabb tavon
tompithat a magasabbnak feltételezett realkamatok kovetkeztében emelkedd
tokekoltség. Ezzel egyidejlileg a fiskalis kiigazito 1épések az allami beruhdzasok
visszaesését vetitik elére, a kedvezményes lakashitelek feltételeinek tavalyi
szigoritasa pedig a lakossagi beruhazasok visszaesésében is éreztetheti hatasat.

2003 soran végig fennmaradt a lakossagi fogyasztas boviilésének korabban nem
latott iitemii dinamikaja, 2004-t6]1 azonban a lakossagi fogyasztis jelentds
lassuldsa varhato. A lakossagi realjovedelem boviilésének iiteme idén varhatdéan
jelentésen csokken, a bérek és az allami transzferek korabbiaknal lassabb
realérték boviilése miatt. Masrészt, az utdobbi idében a lakossag bizonytalansag-
érzése is emelkedett, ami a fogyasztas hajlandosag csokkenéséhez vezethet.
Végiil, mivel a tdmogatott lakashitelek részben fogyasztast is finansziroztak, a
feltételekben tavaly bekovetkezett szigoritas szintén a fogyasztast lassitd hatast
erdsiti.

Bar az ipar lassi élénkiilése mar 2002 elsé felében megkezd6dott, a kiilsé
konjunktara élénkiilésének elsé nyilvanvalo jeleként 2003 utolsé negyedévében
jelentds gyorsulast mutatott az ipari termelés és exportértékesités, mikdzben a
szolgaltato-szektor boviilésének iiteme sem lassult. Elérejelzési horizontunkon
az ipari szektor gyors lteml boOviilésére szamitunk, bar az el6z6 év végi
rendkiviil magas novekedési dinamika tartos fennmaradédsat nem valoszintsitjiik.
A piaci szolgaltatasok esetében a korabbi boviilési tlitem lassulasaval szamolunk
a lassuld lakossagi fogyasztas és az élénkiil6 kiils6 konjunktira ered6jeként.

Az ipari aktivitas élénkiilése tiikr6zodott az aruexport erdteljes tavaly év végi
ndvekedésében is. Becslésiink szerint a hazai vallalatok kiilpiaci részesedésének
korabbi csokkenése mar 2003 harmadik negyedévében megfordult.
Elérejelzésiink szerint az export a korabban prognosztizaltnal gyorsabban fog
idén is novekedni, aminek kovetkezményeképp a kiilpiaci részesedésiink
emelkedése a korabban tapasztalt {itemben folytatodik.

2003 masodik felében a versenyszférabeli bérinflacid megtorpanasanak
lehettiink szemtanui, ami ellentétes szektoralis elmozdulasokat tiikrozott. A
feldolgozoiparban a bérinflacio  stagnalt, a foglalkoztatottsag lass
csokkenésével és a termelékenység emelkedésével egyidejlileg. Mindekdzben a
feldolgozodiparban egyes mutatok a munkakereslet élénkiilését tiikrozték: az
atlagosan ledolgozott munka-orak és a bejelentetett lires allashelyek szdma is
emelkedett. A piaci szolgaltatdé-szektorban ugyanakkor az év vége felé a
bérinflacié gyorsulasnak indult, elsésorban a tovabbra is magas lakossagi
kereslet miatt, mikdzben a létszam és a termelékenység is a korabbi iitemben
stabilan emelkedett. Mindezek ereddjeként az év masodik felében a fajlagos
bérkoltség a feldolgozoiparban csokkent, a szolgaltato-szektorban pedig a
korabbi magas novekedési litemhez képest is gyorsult.

A fenti folyamatok gyors megvaltozasat az idei évre sem valoszinlsitjik. A
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feldolgozoiparban a bérinflacio litemének lasst csokkenésével szamolunk, mig a
piaci szolgaltatasoknal a bérinflacido atmeneti gyorsuldsa utdn a mérsékl6do
fogyasztoi kereslet hatasara ujra csokkend palyat valoszindsitiink. Mindezek
kovetkeztében 2004-ben gyakorlatilag stagnald, 2005-ben csokkend {itemi
versenyszférabeli bérinflacioval szdmolunk. A bérinflacié 2005-6s mérséklodése
kizarolag akkor kovetkezhet be, ha a gazdasagi szereplok az indirekt adok
emelését egyszeri arszintemeld tényezének tekintik. Amennyiben a varakozasok
beragadnak, fennall a veszélye, hogy a bérinflacié6 2005-ben is az el6zd évi
szinten marad, jelentdsen ndvelve a koltségoldali inflacids nyomast.

A Dbérinflacié lasst varhaté mérséklodésével parhuzamosan a versenyszféra
foglalkoztatottsaganak novekedésére szamitunk 2004-2005 folyaman. Mig a
piaci szolgaltatasok foglalkoztatottsaganak iiteme a korabbi évek dinamikajahoz
képest némileg mérséklodik, a feldolgozoiparban a kiilsd konjunktura és a
termelési  aktivitas élénkiilésével parhuzamosan a korabbi visszaeso
munkakereslet stagndlo, majd 2004 végétél fokozatosan emelkedd
foglalkoztatottsaggal parosulhat.

A kiugro termelési aktivitas €s a mérséklddo foglalkoztatottsag a termelékenység
jelentés mértéki emelkedésével jart egyiitt a feldolgozodiparban az utobbi
idészakban. Mivel eldrejelzésiinkben az elkdvetkezé idészakban is dinamikus
termelékenységboviiléssel szamolunk, a mérsékl6dd bérinflacio ¢és a
korabbiaknal gyengébb nominal-arfolyam feltevés a koltség-versenyképesség
némi javulasat vetiti elére az elrejelzési horizonton is.

2003-ban az allamhaztartas finanszirozasi igénye a GDP 0,7 szazalékaval
csokkent, mikozben a maganszektor finanszirozasi képessége a GDP kozel
harom széazalékaval esett vissza. A kiils finanszirozasi igény ndvekedését az
okozta, hogy a lakossag pénziigyi megtakaritasi hajlandosaga jelentésen
csokkent, részben az allamilag tamogatott lakashitelezés kovetkezményeként.
Ehhez jarult hozza a vallalati szektor beruhazasi ciklusanak kezdédo felivelése,
ami szintén novelte a kiilsé finanszirozasi igényt. Idén az allamhaztartas
finanszirozasi igényének mintegy egy szazalékos csokkenését jelezziik eldre,
mikdzben a maganszektor finanszirozéasi kapacitdsa némileg emelkedik. A
lakossag esetében a lakashitelezés szigoritasa miatt a nettd finanszirozasi
képesség enyhe novekedésére szamitunk, a vallalatok beruhazasi aktivitasa pedig
tovabb ¢élénkiil, de jovedelmezdségiik ezzel aranyosan nd.

2005-ben, a kormany Kozéptavi Gazdasagi Programja alapjan késziilt alap-
elorejelzésiink szerint tovabb folytatddik a fiskalis keresletsziikités. A
haztartasok megtakaritasai noének a lassu fogyasztasboviilés és a
lakasberuhazasok visszaesésének kovetkeztében. A vallalatok felhalmozasi
kiadasai tovabbra is magas szinten maradnak, mikdzben jovedelmezdségiik
ennél kisebb mértékben nd. Az egyes szektorokban vart elmozdulasok 2004-ben
kisebb mértékben, jovore pedig mar hatarozottan csékkend kiilsé finanszirozasi
igényt eredményeznek.



Elorejelzéseink osszefoglalo tablazata

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

2002 2003 2004 | 2005
Becslés Elérejelzés
Tény - - -
nov. Uj nov. Uj | nov. ‘ Uj

Fogyaszt6i arindex*

December 4.8 5,1 5,7 5,9 6,9 4,0 4,3
Eves atlag 53 4,6 4,7 6,6 7.4 42 4,7
Nett6 inflacio, december! n.a n.a n.a n.a 4,8 n.a 3.8
Netté inflacios, éves atlag' n.a. n.a. n.a. n.a. 5,7 n.a. 4,2
Gazdasagi novekedés

Kiilsé kereslet (GDP alapon)? 0,8 0,5 0,5 1,6 1,9 2,4 2,5
Lakossagi fogyasztasi kiadas 10,5 7,8 8,9 2,3 3,1 2,6 0,9
Alldeszkdz-felhalmozas 7,2 3,6 2,2 3,9 5.4 45 2,6
Belfoldi felhasznalas 53 6,6 6,1 2,3 3,0 3,0 1,7
Export 38 34 9,1 7,5 9,5 8,1 91
Import 6,1 8,0 12,8 6,0 8,9 7,0 7,0
GDP 35 2,9 2,9 32 3,1 3,6 32
Foly6 fizetési mérleg hiany

A GDP szazalékaban 4,0 64 | 8,6 5,6 8,2° 6,0 8,1° 52 7,8% 5.3 7,3° 3,9 6,6°
Milliard euréban 2.8 47 | 64 | 42 6,1° 4,7 6,4° 4,1 61° | 45 | 62° | 33 | 55°
Allamhaztartas

sgggigﬁgg;;a GDP 9,2 n.a 5.8 n.a 53 n.a 4,3
Keresleti hatas 4,2 (-0,4) (-0,3) (-0,8) (-1,7) (-0,8) (-1,0)
Versenyszféra munkapiac

Bérinflacié 12,6 9,2 9,3 83 9,3 6,5 8,0
Foglalkoztatottsag® n.a. n.a. 1,1 n.a. 1,5 n.a. 0,4

"4 2003-ra vonatkozoé adat tény ' Netté inflicié netté (2) mutatéként definidlva, az AFA-161 és a jovedéki adoktol megtisztitott
fogyasztoi darindex 2 A kordbbi Jelentések osszefoglalo tablajaban exportpiacaink méretét (az importalapu kiilso keresletet)
szerepeltettiik, Id. II1.1.1. fejezetet. *becsiilt vijrabefektett jovedelmekkel egyiitt. * Eldrejelzésiink kozvetleniil nem vethetd dssze a
korabbi elorejelzéseinkkel, mert eltéré kérre vonatkozik (Id. 1V. .fejezet).
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Az MINB elorejelzése o6sszevetve mas prognozisokkal

| 2004 \ 2005
Fogyasztoi arindex (december/el6zé év december, szazalék)
MNB * 6,9 43
Europai Bizottsag (2003. oktober) 5,1 3,8
Reuters-felmérés (2004. januar) 6,0 4,3
Fogyasztoi arindex (éves atlagos novekedés, szazalék)
MNB * 7,4 4,7
Consensus Economics (2004. januar)® 6,6 4,3
Europai Bizottsag (2003. oktober) 6,1 4,1
IMF (2003. szeptember) 5,5 n.a.
OECD (2003. november) 6,5 4,5
Reuters-felmérés (2004. januar) 6,6 4,6
GDP (éves novekedés, szazalék)
MNB * 3,1 3,2
Consensus Economics (2004. januair)2 3,0 3,6
Europai Bizottsag (2003. oktober) 3,3 3,9
IMF (2003. szeptember) 3,5 n.a.
OECD (2003. november) 3,3 3,8
Reuters-felmérés (2004. januar) 3,0 3,6
Folyé fizetési mérleg hidnya (millidrd euréban) !
MNB * 4,1 3,3
Consensus Economics (2004. januair)2 4,1 3,7
Reuters-felmérés (2004. januar) 4,5 4,1
Folyé fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban) !
MNB * 5,2 3.9
Europai Bizottsag (2003. oktober) 4,9 4,6
IMF (2003. szeptember) 5,4 n.a.
OECD (2003. november) 5,5 5,5
Allamhaztartas ESA-hianya (a GDP szazalékaban)
MNB * 5,3 4,3
Consensus Economics (2004. januar) 23 4,7 3,9
IMF (2004. februar) * 53 n.a.
Reuters-felmérés (2004. februar) *° 5,0 n.a.

* Az MNB elorejelzései un. feltételes elorejelzések. Bizonyos gazdasdagpolitikai valtozokra (monetaris és
fiskalis politika) és egyes kiilso feltevésekre (dollar arfolyam, olajar) nem feltétleniil a legvaldsziniibb
esetet vessziik alapul, az eldrejelzés rogzitett szabadlyok alapjan késziil. Igy az MNB eldrejelzések nem

mindig hasonlithatok 6ssze masokéval kézvetleniil.

Forrdsok: Eurdpai Bizottsag Economic Forecasts, Autumn 2003; OECD Economic Outlook (2003.
november);, IMF World Economic Outlook (2003. szeptember).

"4 2003-ban érvényes fizetési mérleg mddszertan szerint (ujrabefektetett jovedelmek nélkiil).
2 A Consensus Economics Inc. (London) "Eastern Europe Consensus Forecasts" felmérése alapjin. A
fizetési merlegnél a felmérés dollarban adja meg az elorejelzéseket, amelyeket a 2003. végi euroc/dollar

keresztarfolyammal szamitottuk at.

’ 4 Consensus Economics és a Reuters-felmérésbeli vilaszokat is ESA-hianyként értelmezziik.
! Az IMF 2004.6évi, IV.cikkely szerinti konzulticié megbeszéléseinek elézetes megdllapitdsai.

’ A februdr 3-i rendkiviil, tematikusi Reuters-felmérésbél szamitott eredmény.
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I. Pénziigyi piacok

I. 1. Kiilfoldi kamatok, kockazati megitélés

Nyitott t6kepiact, kis orszagként a hazai pénziigyi piacokra szamottevO hatast
gyakorolnak a kiilfoldi (elsésorban az eurd- és dollar-) kamatok valamint a globalis
kockézati megitélés. Magyarorszagot ez idd szerint a kiilfoldi befektetok tobbsége a
kockézatosabb, feltérekvo piaci kategoridba sorolja. A forintbefektetések iranti kereslet
alakulasaban ezért fontosak a befektetk kockazatvallalasi hajlandosaganak, a
feltérekvo piacokra vonatkozoé ,.kockdzati étvagyanak™ valtozasai.

A két kulcsdeviza rovidlejarati kamatai 2003 kdzepétdl valtozatlanul alacsony szinten
allnak. Annak ellenére, hogy az 1jabb informéciok az amerikai konjunktira
¢lénkiilésérdl arulkodnak, a fellendiilés folytatodasaval kapcsolatos bizonytalansag
tovabbra sem csokkent jelentdsen, ezért a Fed a kozeljovoben nem valdszinisit
kamatemelést. Ezzel Osszhangban a kamatvarakozdsokat megtestesitd0 30 napos
hataridére sz6l6 Fed kamat futures-6k sem mozdultak el az 1 szizalékos szintrdl.
Hasonl6an nem valoszinli az eur6hozamok szignifikans emelkedése sem. So6t, a rovid
hozamok ¢és az EKB iranyad6 kamatanak vart alakulasat jol mutatd eur6 kamatfutures-
ok éppenséggel csokkentek: a 2004. szeptemberi hatiridére sz6ldo harom hdnapos
EURIBOR jelenlegi 2,2 széazalékos szintje 60 bazisponttal alacsonyabb, mint a
november végi érték. Az eurdpai kamatvarakozasok csokkenését magyarazhatja, hogy
az elmult 3 honapban az euro6 Gjabb 10 szazalékkal értékelddott fel a dollarhoz képest.

A Fed ¢és az EKB Iépéseire vonatkozo varakozasok tiikkrozddtek a hosszii hozamok
alakulasaban is: az eurd és dollar tizéves hozamok az elmult év egészére jellemzo
alacsony szinten maradtak, november 6ta még enyhén csokkentek is.

I-1. abra: Fed és EKB iranyadé kamatok

4 e o 4
3,5 A - 3.5
3 A -3
2,5 4 _‘— F2,5
2 A 2
1,5 - 1,5
14 \ 1
0,5 - 0,5
0 \ ‘ \ 0
2002. jan. 2003. jan. 2004. jan.

——Fed -—EKB
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I-2. abra: 10 éves hozamok

2002. jul

2003. jan.
2003. jul. |
2004. jan.

\ EUR USD - - - - HUF PLN \

Legutobbi jelentésiink 6ta nem csokkent a globalis ,.kockdzati étvagy”, ami nyilvanvalo
Osszefiiggésben all azzal, hogy a két kulcsdeviza kamatai 2003 kdézepétdl valtozatlanul
alacsony szinten allnak. A nemzetkdzi befektetok a feltorekvd piaci instrumentumokkal
szembeni hozamelvarasaikat az alacsony kockazati eszk6zokhoz viszonyitva
fogalmazzak meg. Az elhtiz6d6 dekonjunktira miatt kialakul6 alacsony dollar- és eurd
kamatszintek kovetkeztében a befektetok érdeklddése az elmult masfél évben novekvd
mértékben iranyult a feltorekvd piacok €s a magasabb hozamot biztositd, kockazatosabb
eszk6zok felé. A befektetok érdeklddése tovabbra is magas, amit jelez, hogy a szoban
forg6 idészakban minden vizsgalt indikator historikusan alacsony szintre csokkent.
Eloretekintve, amennyiben az év soran nem torténik valtozas a fejlett orszagok
kamatciklusara vonatkoz6 véarakozasokban, a feltorekvd piacok kockazati megitélése is

kedvez6 maradhat.
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1-3. abra: Globalis kockazati mutatok
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EMBI* MAGGIE** .- VIX***

*EMBI Global Composite (spread)
**MAGGIE — A JP Morgan-Chase altal szamolt euroban denominalt dllam- és
vallalati kotvények, jelzaloglevelek indexe

¥*RXVIX — Az S&P500-részvényindexre vonatkozo opciokbol szamitott implikalt
volatilitas (jobb skdla)

A feltorekvd piacok altaldban javulod kockazati megitélésével szemben a kelet-kozép-
eurdpai régioval kapcsolatos bizonytalansag nem csokkent szamottevOen. Stabil
eurdbhozamok mellett a lengyel zloty tizéves hozamokban tartésan fennmaradt a
szeptember-oktober kornyékén bekovetkezett emelkedés, a hosszl forinthozamok pedig
november-december sordn is emelkedtek. A lengyel koltségvetési kiigazitas koriili
elhiz6dd polémia egyértelmlien éreztette negativ hatdsat. A régid megitélésének
kilatasait rontja, hogy a fiskalis reformmal kapcsolatban kialakult vitdnak politikai
kovetkezményei lehetnek, mert a lengyel kormany elérehozott valasztasokat helyezett
kilatasba arra az esetre, ha a parlament elutasitané a reformroél sz6l6 térvényjavaslatot.

A forint kockazati prémiumat a regionalis eseményeken tul a hazai gazdasagi,
gazdasagpolitikai fejlemények is novelték. A kiilfoldi befektetdk bizalmatlansaga
hatterében tovabbra is a gazdasagi folyamatok kozéptavih fenntarthatosagaval
kapcsolatos aggodalmak allnak. A piaci szereplok megosztottak a tekintetben, hogy a
folyo fizetési mérleg hianyanak kezelése milyen mértékben szorit hattérbe mas
gazdasagpolitikai célokat. A 2003-as koltségvetési hiany jelentds eltérése a kitlizott, és
az €év soran tobb izben modositott céloktol is rontotta a kockazati megitélést.

A kiilfoldi devizaban kibocsatott magyar allamkotvények kamatfeldra a legutolsod
Jelentéstiink Ota nem valtozott szdmottevd mértékben. Ez azt jelzi, hogy a kockazati
prémium elmult idészakban tapasztalt novekedése elsésorban az arfolyamkockézat
novekedésének kovetkezménye, a magyar allam fizetoképességének megitélése
szamottevd mértékben nem romlott. Ez a kamatfelarakon kiviil tiikkr6zddik az egyeldre
valtozatlan hitelbesorolasokban is. A magyar allamadossag besorolasi kilatasait tavaly
Osszel negativra modositd Fitch hitelmindsitd intézet nem valtoztatott sem a devizaban,
sem a forintban denominalt addssdg besorolasan. A bizonytalansag azonban nem
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csokkent a vizsgalt idészakban, amit jol jelez a besorolds tovabbra is fennmaradd
negativ kilatésa.

I-4. abra: Az eurdban kibocsatott magyar allamkotvények kamatfelara
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I. 2. Arfolyamalakulas

2003 novembere és 2004 januarja kozott a forint arfolyama mintegy 2 szézalékkal
értékelddott le, s egytttal a volatilitasa is jelentésen megndétt. Az augusztustol oktoberig
tartd viszonylag stabil iddszakot kdvetden novembertdl a junius-jaliusihoz hasonlo
mértéki arfolyam-ingadozas volt megtigyelhetd.

A vizsgalt idOszakban az arfolyam két alkalommal is jelentOsen, ugrdsszeriien
leértékelddott: november végén ¢€s januar elején. A két epizod azonban nem bizonyult
tartosnak; mindkét gyengiilés utan egy valamivel kisebb mértékii korrekcio kovetkezett.
A november végi leértékelddésre valaszul a jegybank 3 szazalékponttal megemelte
iranyad6 kamatat. Decemberben az arfolyam korrekcidja ment végbe, de januar elején
ujabb gyengiilés kovetkezett. A kormany ekkor jelentette be a tervezettnél joval
magasabb allamhaztartdsi hidnyt, valamint az eurd bevezetését célzd stratégia
felilvizsgalata is ekkor keriilt szoba. A januari eleji leértékelddés sem bizonyult
tartosnak: hasonldéan a november végihez, lassu er6sodés kovette.
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I-5. abra: A forint arfolyama az euréval szemben
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Az erdsddd arfolyam-volatilitdssal Osszhangban a piaci bizonytalansdg mutatéi a
vizsgalt idészakban tovabb ndvekedtek. A devizapiaci opciok araibol szamithatéd
implikalt volatilitdsok mind az egyhetes, mind pedig az egyéves horizonton emelkedtek.
Ez azt jelzi, hogy az arfolyam jovoObeli alakulasdval kapcsolatban megnétt a
bizonytalansdg. Egyhetes horizonton az implikalt volatilitas elérte a 2003. janudrban
illetve janius-juliusban mutatott szintet. Egyéves horizonton 2003 januarja 6ta nem volt
ilyen magas az értéke. Vagyis mig kordbban az arfolyam-kilatasok csak rovidtavon
voltak bizonytalanok, ez a bizonytalansdg most mar hosszabb tavra is érzékelheto.

I-6. abra: A forint/eurd implikalt volatilitasok
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Ugyanakkor a Reuters altal készitett elemzdi korképek azt mutattak, hogy az arfolyam
jovobeli alakulédsat illetben nem csak a bizonytalansag nétt meg, hanem annak vart
palydja is modosult. A megkérdezett piaci elemzdk 2004 végére vonatkozd atlagos
arfolyam-varakozasai 2003. oktober és 2004. januar kozott mintegy 4 széazalékkal
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gyengiiltek, mig a spot arfolyam 2 szazalékkal gyengiilt. igy elmondhato, hogy mig
2003 oktoberében az elemzok még jelentds erdsddést vartak 2004 végéig, addig 2004
januarjaban inkabb csak stagnalast. Megjegyezziik azonban, hogy a januari Reuters-
felmérésben korabbiaknal joval nagyobb tartomanyban szérodtak az év végi arfolyamra
vonatkoz6 eldrejelzések. Mig a legtobb eldrejelzés a 250-262 forint/eurd tartomanyban
volt, néhany kiilfoldi elemzd 280-as illetve 293-as szintet vart az idei év végére.

I-7. abra: Reuters elemz6i arfolyam-varakozasok atlaga
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Ezzel 6sszhangban a Reuters felmérések azt is mutattdk, hogy az elemzok leértékeltebb
kozépparitast vartak a majdani ERM II rendszerben. November és janudr kozott a vart
centralis paritds mintegy 2 szazalékkal lett gyengébb, mig az ERM II belépési datum
nem valtozott jelentdsen, az elemzdk tovabbra is 2004 masodik fele és 2005 kornyékére
tették a belépést. Mindez azért fontos, mert az ERM II belépés iddzitése és a vart
kozépparitas befolyasolja az arfolyam-varakozasokat is.

I-8. abra: Az ERM II kozépparitasra vonatkozo Reuters elemz6i varakozasok atlaga
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I. 3. Hozamalakulas

A Monetaris Tanacs november 28-1 300 bazispontos kamatemelése nyoman jelentdsen
néttek az allampapir-hozamok. A harom honapos referenciahozam emelkedésébdl 200
bazispont tartosnak bizonyult, ami arra utal, hogy a kamatemelés nagyobb része a
piacokat is meglepte. Az egyéves hozamok emelkedése - egy kezdeti tullovéstdl
eltekintve - 100, a tizévesé¢ 50 bazispont volt. Janudrban és februarban tovabbi

hozamemelkedés ment végbe, leginkdbb az egyéves lejarat koriil.

I-9. abra: Allampapirpiaci referenciahozamok
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Az 1-2 éves lejarati hozamok emelkedésének mértéke azt mutatja, hogy a piaci
szereplok nem szamitanak gyors és jelentds mértékii kamatcsokkentésre. Ezzel szemben
a Reuters januari felmérésben az elemzok kevés kivétellel azt vartak, hogy az év végére
visszaall az emelés el6tti 9,5 szazalékos iranyadd kamat szint.

I-10. Abra: Az iranyadd kamatra vonatkozd elemzdéi varakozasok (Reuters-felmérés)
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A szarmaztatott forward-hozamok mozgasabol kovetkeztetéseket vonhatunk le a
kiilonb6z6é horizontokra vonatkoz6 kamatvarakozasokrol. November és februar vége
kozott nem csak az azonnali egy éves hozam, hanem a tavolabbi idopontokra vonatkozé
forwardok is jelentdsen emelkedtek, példaul a 2 év mulva kezdédd 200, a 4 év mulva
kezd6ddé 100 bazisponttal. A forwardgorbe tehat azt jelzi, hogy a piac jelentOs
hozammérséklddésre, ugyanakkor a november eleji varakozasokhoz képest joval
magasabb hozamszintre szamit az elkdvetkezd években.

I-11. abra: Szarmaztatott egyéves forward-hozamok Kiilonb6z6 idépontokra*
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*A vizszintes tengely az egyéves forward kezdetét mutatja.

Az eur6 hozamgorbe ezalatt lefelé mozdult el, igy a forward-kiilonbozetekben még
jelentésebb szétnyilast tapasztalhattunk. A kockéazati prémium novekedése mellett nem
zéarhat6 ki az sem, hogy a piaci szereplok egy gyorsabban leértékel6do (vagy lassabban
felértékel6dd) arfolyampalyara szamitanak a jovoben, és ezért kovetelnek meg
magasabb hozamtobbletet a forinteszk6zoktdl. A Reuters felmérése alapjan nem
tapasztalhatd, hogy jelentdsen valtoztak volna a rdvidtdvra vonatkozd atlagos
felértékelddési varakozasok, bar 2004-re vonatkozdan a korabbi enyhe felértékelddés
helyett atlagosan inkébb stagndldsra szamitanak az elemzdk. Fontos ugyanakkor
megemliteni, hogy a kiilfoldi befektetési bankok egy része, melyek piaci sulyukhoz
képest a felmérésben esetleg alulreprezentaltak, elemzéseikben gyorsan csokkend
jegybanki kamatokat ¢és jelentdsen leértékelddd arfolyamot var. A piac megosztottsaga
parhuzamba allithatd a nagyobb bizonytalansaggal és a gyakran hektikusan véaltozo
arfolyammal, hozamokkal.

Az arfolyam-varakozasokat és a lejarati hosszii hozamokat egy ideje a GMU-
csatlakozasi, ¢s ERM II belépési stratégia is alakitja. Tavaly juliusban a kormany 2008-
at jelolte meg GMU-csatlakozasi céldatumként. Az egyéves forint-eurd (szarmaztatott)
forwardkiilonbozet erre az évre kozel 1 szazalékponttal, 2,5 szdzalék fol¢ emelkedett az
elmult 3 hoénapban. Ez 2000 eleje 6ta a legmagasabb érték. A 2010-re vonatkozo
kiilonbozet is emelkedett, de sokkal kisebb mértékben, €és az idén januarban atlagosan
1,5 szédzalékos szintje a 2001. év atlaganak felel meg. Mivel a GMU-ban nagy
valoszinliséggel jocskan 1 szazalékpont ald csokken a kamatkiilonbozet, mindez azt
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jelentheti, hogy kis valoszinliséggel van csak bearazva egy gyors csatlakozas. Meg kell
jegyezni, hogy a vizsgalt idészakban (januarban) mertilt fel a kormany részérdl is, hogy
ujragondoljak a csatlakozasi stratégiat, amit a piac a GMU-belépés esetleges
elhalasztasaként értékelhetett.

I-12. abra: Szarmaztatott forwardkiilonbozet rogzitett idépontokra vonatkozéan
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A Reuters felmérése megerdsiti azt a magyardzatot, miszerint a csatlakozasi
varakozasok kitoloddsa szerepet jatszhatott a hozamok emelkedésében, valamint az
arfolyam gyengiilésében. A hozamalakulastol annyiban kiilonbozik a kép, hogy ez a
tendencia inkabb 2003 egészére volt jellemzd, az elmult negyedévre csak kisebb
mértékben. 2003 januarjaban a megkérdezett makroelemzdok zome még egy korai, 2007-
2008-as GMU-csatlakozast tartott valosziniinek. Az év sordn a varakozéasok kitolodtak
2009-re. Az oktoberi és a 2004. januari felmérés kozott is tapasztalhatd elmozdulds egy
késobbi idépont felé, bar a felmérés korantsem jelez olyan mértékii valtozast, mint
amekkorat a hozamgorbe sugall.
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I-13. abra: GMU-csatlakozasra vonatkozo Reuters elemzoi varakozasok
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Az arfolyam- és hozamalakulast, valamint a nemzetkozi kornyezetet egyiitt értékelve az
egyértelmiien kirajzolodo kép a forintbefektetések jelentds mértékben romld kockazati
megitélését mutatja. A folyamat igaz 2003 egészére, ¢s az elmult harom honap
eseményei is ebbe a tendencidba illeszkedtek. A kockdzati prémium emelkedése nem
folyamatosan, hanem diszkrét ugrasokban valdsult meg. Ezekben az idészakokban
atmenetileg jelentds tallovés volt megfigyelhetd, ami utdn az arfolyam rendszerint egy
gyengébb, a hozamgdrbe pedig egy magasabb szinten stabilizalddott.

Piaci vélemények alapjan az is egyértelmiinek latszik, hogy els6sorban a folyo fizetési
mérleg hianya miatt, de az allamhaztartasi hiany leszoritasat 6vez0 nehézségek miatt is
gondoljék Ggy sokan, hogy megndtt egy tartosan leértékeltebb forintarfolyam veszélye.
A varakozasokat 6vezd bizonytalansag jelentésen nétt az év soran és az elmult harom
hénapban egyarant. Az elsdsorban orszagspecifikus (tehat nem fertézéses) kockazati
tényezok tehat a magasabb arfolyamkockazatban mutatkoztak meg. Ugyanebben az
idészakban javult a globalis kockazati megitélés, a regiondlis azonban tovabbra is
kedvezdtlen maradt.

A megbomlé kiils6 ¢és belsd egyensuly miatt a piac varakozédsai szerint a
gazdasagpolitika olyan palyara allhat at, amely nem teszi lehetévé a gyors GMU-
csatlakozast. A GMU-belépés vart idépontjanak kitoloddsa a magasabbra vart jovobeli
kockézati  prémiumon  keresztiil kozvetlentil is hozzajarulhatott az
arfolyamgyengiiléshez és a hozamemelkedéshez.

I. 4. Monetaris kondiciok

A monetaris politika redlgazdasadgra gyakorolt hatdsa dontden a realarfolyamon és a
realkamaton keresztiil érvényesiil. Magyarorszagon a kiilkereskedelem meghatarozo
sulya miatt az arfolyamcsatorna szerepe a fontosabb. A kovetkezOkben roviden
bemutatjuk, hogyan alakult e két valtozo, és a piaci szereplék mit gondolnak jovébeli
alakulasukrol. A piaci varakozasokat a Reuters makroelemz6i felmérésébodl vessziik,
ami nem tekinthetd a gazdasagi szereplok Osszességét jol reprezentald mintanak, 4am a
tendenciakat illetéen vélhetden jo kozelités.
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A forint arfolyamanak tavalyi gyengiilése a tobb mint 3 szdzalékos magyar inflacios
tobblet mellett is a realeffektiv arfolyam - bo két évig tartd erdsodése utan - kozel 5
szazalékos gyengiilését okozta. A makroelemzdk 2004-re realfelértékelddést varnak,
els6sorban az inflacios kiilonbség miatt. A varakozésokkal 2004 végére szamitott szint
még mindig nem haladna meg a 2003 elejére jellemzot. Tekintettel azonban arra, hogy a
2004-ben varhato inflacids tobblet egy része a vallalati szektor versenyképessége
szempontjabol semlegesnek tekinthetd indirektado-emelés kovetkezménye, a vart
realfelértékelddés csak kisebb mértékben értékelhetd a monetaris kondicidk tényleges

szigorodasaként.

I-14. abra: Monetaris kondiciok: realarfolyam*
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*Real-effektiv arfolyam, 2000 atlaga = 100 szdazalék. A magasabb érték felértékelodést
jelent. A 2004 végeére vonatkozo varakozast a Reuters inflacios és arfolyam-
konszenzusaval szamitottuk feltételezve, hogy a kereskedelmi partnerek inflacioja nem
valtozik  2003-hoz kepest, valamint hogy az effektiv drfolyamra vonatkozo
felértékelddési varakozasok megegyeznek a forint/eurora vonatkozoval.

A hozamok jelentds emelkedése 2003 utolsdé honapjaiban - meghaladva az inflacios
varakozéasok emelkedését - megjelent az eldretekintd redlkamatokban is. Az egyéves
eloretekintd realkamat jelenlegi, tobb mint 5 szazalékos szintje valamivel meghaladja az
elmualt években tapasztalt értékeket (1996 ota a historikus atlag 4 szazalékos),
ugyanakkor semmiképp nem nevezhetd precedens nélkiilinek. Utoljara az orosz
valsagot kovetd iddszakban, 1998 masodik felében és 1999-ben volt a jelenlegihez
hasonléan magas eldretekintd realkamat-szint, amely akéarcsak most is, dontéen a
kockézati prémium emelkedésének volt tulajdonithato.

A realkamat jovObeli alakulasat illeten a piaci szereplok tovabbi emelkedést varnak: a
szarmaztatott forwardhozamok ugyanis kisebb hozamcsokkenési varakozast tiikrznek,
mint amekkora az inflacid6 mérséklédésére vonatkoz6 varakozas, igy a 2005 elejére vart
realkamat kozel 6 szdzalék. A kozgazdasagi tartalma - igy a monetaris kondiciok
megitélése - szempontjabol kevésbé fontos, ugyanakkor konnyen szamithatd, ezért
gyakran idézett egyidejli redlkamat multbeli szintjeihez képest jelentdsebb emelkedést
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mutatott." Latni kell ugyanakkor, hogy az egyidejii realkamat maltbeli, az eléretekintd
redlkamatnal alacsonyabb értékei az olyan idészakokban voltak jellemzdéek, amikor a
varakozasokban az inflacid trendszeri csokkenése jelent meg. Alacsony inflacios
kornyezetben, vagy novekvo inflacidos varakozasok esetén a kétféle modon definialt

realkamat természetszeriileg kozelebb keriil egymashoz.

I-15. abra: Monetaris kondiciok: realkamat*
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*Egyeves allampapir hozamok havi atlaga deflalva az aktuadlis 12-havi inflacioval,
valamint a Reuters egy évre eldretekintd inflacios konszenzusaval (év végekre, és az
atlagos inflaciokra vonatkozo varakozasbol interpolacioval szamitott érték). A 2005.
Jjanudrra vonatkozo varakozast implikalt forwardhozambol a Reuters inflacios

konszenzusat felhasznalva szamitottuk.

A monetaris kondiciok egylittes alakulasa az eldz6 fejezetekben megallapitott kockézati
prémium emelkedést tiikkrozi vissza. A nomindlis arfolyam gyengiilése meghaladta a
kiilfoldhoz viszonyitott inflacios tobbletet, a nomindlis kamatok emelkedése pedig a

magasabb inflacios varakozasokat.

"Ld. ,, 4 redlkamat kiilonféle szamitasi médjairél” cimii keretes irast a Jelentés az inflacié alakuldsarol
2000. decemberi szamaban.
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I1. Inflacios kilatasok

II. 1. Az inflacio alakulasa 2003-ban

2003 decemberében a fogyasztoi inflacié mértéke 5,7 szazalék volt. Ezzel a fogyasztoi
arak novekedési liteme lényegesen meghaladta a Magyar Nemzeti Bank altal a 2003-as
év végére kitlizott célértéket (4,5 szdzalék alatti inflacio) Bar az inflacios cél a teljes
fogyasztoi arindexben volt meghatarozva, a maginflacio értéke 4,9 szazalék jelzi, hogy
tavaly még a monetéris politika altal kozvetlenebbiil befolyasolhatd, az altalanos
tendenciat kifejezd kor inflacidja is meghaladta az inflacios célt.”
II-1. abra: A fogyasztoi arindex és a maginflacié alakulasa az inflacids célhoz képest*
(éves novekedési iitemek)
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* Az év végi pontok a meghirdetett inflacios célok ertékét, a két vonal a célokhoz rendelt £1
szazalékos toleranciasavot mutatja.

Az elmult esztendd az inflacios folyamatok tekintetében két, markansan elkiilonithetd
idészakra bonthato. Az elsé negyedévben még folytatddott a 2001. évi savszélesitést
kovetd idészakban tapasztalt dezinflacio, amit a monetaris politika altal befolyasolhat6
tényezOk aralakuldsa mellett egyes iddszakokban exogén tényezdk is segitettek. A
tavalyi év masodik negyedévében a 2001 kozepétdl tartd dezinflacios trend megtort, €s
az év masodik felében mar a magasabb inflaci6 irdnyaba mutato tényezdk determinaltdk

a fogyasztoi arak valtozasat.

A maginflacié rovid bazisu (hé/elézé ho tipusu) indexei mar az év elsd felétdl a
csokkend inflacids trend megtorését jelezték, ugyanakkor az exogén tételek kedvezo
(dtmenetileg csokkend olajarak, stagnalo illetve csokkend feldolgozatlan élelmiszerarak,
mérséklddd ardinamika a szabalyozott termékkorben) alakulasanak kovetkezményeként

2 A 2003 végére vonatkozd, kiillonbozd inflacids eldrejelzések teljesitményének elemzését 1d. az V.1.

fejezetben.
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a teljes fogyasztdi arindex majusig nem mutatta még vilagosan az inflacios trend meg-
véltozasat.”

A tavalyi év masodik felében folytatodott a maginflacié emelkedése, ami parosult a
monetaris politika altal nehezen befolyasolhatd, exogén tételek ardinamikéjanak
felfutasaval. A két folyamat eredményeként az éves fogyasztoi arindex a teljes
idészakban a maginflacié ndvekedését meghaladd mértékben emelkedett.

I1-2. dbra: A fogyasztoi arindex és a maginflacié alakulasa
(évesitett negyedéves indexek, szezonalisan igazitott adatok)
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A maginflaci6 gyorsuldsa viszonylag egységesen volt megfigyelhetdé az 0Gsszes
termékcsoport esetében. A teljes fogyasztdoi kosar tobb mint negyedét lefedd
iparcikkeknek, a savszélesités Ota folyamatosan csokkend ardinamikéja az elmult év
kozepétdl fokozatosan emelkedett, ezzel egyidejlileg a piaci szolgaltatdsok arainak
magas novekedése €s a feldolgozott ¢élelmiszerek aremelkedése is gyorsult.

3 A 2003 méjusaban regisztralt 3,6 szazalékos éves fogyasztoi aremelkedés az elmult harminc év
legalacsonyabb 12 havi inflacids értéke Magyarorszagon.
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I1-3. abra: A maginflaciét alkoté fobb tételek aralakulisa
(évesitett negyedéves ndvekedési iitemek, szezonalisan igazitott adatok)
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A maginflacion kiviili tételek koziil az év utolsd6 negyedévében a feldolgozatlan
¢lelmiszerek aremelkedése kiugro mértékiinek bizonyult, gyorsult a piaci energia és
lassult a szabalyozott arak emelkedésének iiteme.

II-4. Abra: A maginflacion kiviili tételek aralakulasa
(évesitett negyedéves ndvekedési iitemek, szezonalisan igazitott adatok)
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Az inflaciot 2003-ban befolydsolo fobb makrogazdasagi tényezok

A belfoldi szereplok arazasi magatartdsat a belfoldi kereslet, illetve az inflacids
varakozasok alakuldsa hataroztdk meg. A lakossag fogyasztasi kiaddsainak ndvekedése
a 2002-es kiugroan magas dinamikat kovetden tavaly szinte alig mérséklodott. A
tovabbra is erdteljesen novekvd lakossagi fogyasztdst a magas versenyszférabeli
realbérnovekedés illetve a lakossag felé erdteljesen lazitd fiskalis politika hatasa (1d.

II1.1.3. fejezet).
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Az elmult évben a 2002-as illetve 2003-as fiskalis intézkedések is az inflacio
gyorsulasanak irdnyaba hatottak. Keresletélénkitd hatast dontdéen a 2002-as év végén
érvénybe 1ép0 valtozasok athuzodo hatdsai és a 2003 kozepén tortént koztisztviseldi
béremelés eredményezett.

Az erds belso kereslet aremeld hatasat fokoztak a 2004. évi adovaltozasok bejelentését
kovetden megugro inflacids varakozasok is (lasd. I1.4. fejezet). Kizarolagosan ezen két
hatas (€¢lénk belsé kereslet illetve emelkedd inflacids varakozasok) mar énmagaban a
korabbi dezinflacios palya lassulasat, stagnalasat eredményezte volna.

Szamos jelentds sulyu szektorban a nomindlbérek novekedése jelentds mértékben
meghaladta az inflaci6 nagysagat illetve a termelékenység novekedését. Ez kiilondson a
munkaintenziv agazatokban, mint a piaci szolgaltatasok, okozott erételjes koltség oldali
inflacids nyomast.

Az ¢€lénk belfoldi kereslet illetve a novekvd inflacids varakozasok dontdéen valamennyi
termékkorben az arak emelkedésének irdnyaba hatottak. Ezzel egy id6ben a gazdasagot
olyan exogén kinalati sokkok is érték, amelyek egy-egy termékkorben az egyébként is
lanyhulé dezinflacid megtorését illetve az arndvekedés gyorsuldsat okoztdk. Ezen
sokkok kozvetlen hatdsai rovid tavon bar csak néhany aru vagy szolgaltatds araiban
jelentkeznek, &m hosszabb tavu tovabbgylirtizé hatdsai (példaul a termelési koltségek
novekedése) miatt néhany honapos késéssel a teljes fogyasztoi arindex emelkedését
okozték.

A 2003. els6é negyedévében rendkiviil magas olajarak az iraki habort lezarasat kovetden
atmenetileg jelentésen csokkentek, majd az év masodik felében ismét az év eleji szint
kozelében stabilizalodtak, aminek inflacids hatdsat az eurd (illetve emiatt a forint)
dollarral szembeni arfolyamanak fokozatos erdsddése sem tudta teljes mértékben
ellensulyozni.

Az elmult év utolsé két honapjaban a feldolgozatlan ¢élelmiszereknek a kozép-eurdpai
régidban is mérhetd, nagy mértékii aremelkedése erdteljes kindlati sokként jelentkezett.
Mivel ennél a termékcsoportndl az arvaltozasok tovabbgylriizése tapasztalataink szerint
két honapnal tovabb tart, igy a kozvetett (koltség oldali) hatdsok varhatéan majd csak
1dén mutatkoznak, &m a kozvetlen hatas igy is jelentésen hozzajarult az inflacio tavaly
év végi megugrasahoz.

IL. 1. 1. A forint/euré arfolyam hatasa

A forint eurdval szembeni arfolyam a savszélesitést kovetden 2002. elejéig trendszertien
felértékel6dott, majd tobb mint harom negyedéven keresztiill egy viszonylag szik
intervallumban (242-245 forint/eurd) stabilizalodott. A 2003-as év elején az arfolyam
elobb kevésbé, majd a janiusi saveltolast kovetden jelentdsen gyengiilt. A tavalyi év
masodik felének arfolyam értékei atlagosan tobb mint 7 szazalékkal magasabbak, mint
az egy ¢évvel korabbiak. A gyenge arfolyam kozvetlen mdédon az importalt illetve a
kiilfoldi termeldk versenyének leginkabb kitett belfoldi agazatok 4ralakulasat
befolyasolta kedvezotleniil, mig kdzvetett hatasai késleltetve szinte a teljes fogyasztoi
arindexben jelentkeztek.

Elemzéseink alapjan a fogyasztdi arakat alapvetden befolydsold tényezok 2003.
masodik felében szinte kivétel nélkiill az inflacid gyorsulasat eredményezték. Az
athtz6do hatasok pedig még az idei év inflacios folyamatait is befolyasolhatjak, ami,
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figyelembe véve az elmult honapokban tapasztalt gyorsuld ardinamikéat — a bazishatas
kovetkeztében — mar Gnmagéban is 2004-es eldrejelzésiink emelését indokolna.

Egyeéb tényezok

Az arakat befolyasold egyedi tényezdk szempontjabol a feldolgozatlan élelmiszerek
aralakulasat befolyasolo kedvezdtlen id6jarasnak volt meghatarozo szerepe. Az aszéalyos
nyar utdn a rossz terméseredmeények ellenére 2003. elsd kilenc honapjaban (az el6z6 év
azonos iddszakahoz képest) jellemzdéen csokkentek illetve stagnaltak mezdgazdasagi
termékek arai, de ezt kovetéen az év utolsé negyedévében — fdleg novemberben —
regiondlis szinten (példaul Csehorszag) is jelentkezd drasztikus aremelkedés kovetkezett
be. A piaci energiadrak valtozasat jellemzden a helyettesit termékek (vezetékes gaz,
lizemanyag) aralakuldsa mozgatta, mig a szabalyozott art termékkdr ardinamikajat
dontden a jovedéki termékek (alkohol illetve dohdny) addjanak emelkedése illetve a
majusi hatosagi gazaremelés befolyasolta.

I1. 2. A fogyasztoi arindex elérejelzése

Alap-eldrejelzésiink  szerint, az altalunk alkalmazott feltevések mellett 2004
decemberében 6,9 szdzalékos inflacid varhato, amely lényegesen meghaladja a 3,5 +1
szazalékos sav altal meghatarozott inflacids célt. Ebben alapvetden kinalat oldali
sokkok, dontd modon a 2004 elején életbe 1épd indirektado-emelések (AFA-emelés és
atsorolasok illetve jovedékiado-emelés) jatszanak szerepet, mikdzben az eldrejelzési
idoszak els6 harmaddban még az altaldnos inflacidés folyamatok is kedvezdtleniil
alakulnak.

Amennyiben az indirektado-emelés nem emeli tovabb az inflaciés varakozasokat, a
mérséklddd belfoldi keresletnovekedésnek koszonhetden 2004 masodik felétdl kezdve
az eldrejelzési horizont egészén fokozatos dezinflaciora szamitunk. Ez esetben 2005
decemberében 4,3 szdzalé¢kos inflaciot varunk, amivel a 4,0 +1 szdzalékban meg-
hatarozott cél annak felsé részében teljesiilhet.

Eldrejelzésiink szempontjabol alapvetd fontossagu az a stratégiai feltevés mely szerint
az indirekt adok emelése nem épiil be az inflacidos varakozdsokba. Amennyiben erre
mégis sor keriil, ugy elsésorban a vallalati arképzésen, illetve a novekvd bérinflacion
keresztiil az alap-eldrejelzésnél magasabb inflacié alakulhat ki, jellemzéen 2005-ben.
Ez a kockazat részét képezi az alap-eldrejelzést 6vezd bizonytalansagnak, amelyet a
legyezbéabran jelenitiink meg (I1d. I1.4 fejezet).
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II-1. tablazat: A fogyasztéi arindex alap-elorejelzése
(el6z6 év azonos iddszakahoz képest, szazalék)

Tény Elérejelzés
Sily 2003 2004 2005
1. II. | IIL. | IV. I. |IL|IOL | IV. | 1. | II. | IIL. | IV.

Maginﬂéci(') 68,1 5,0 47 47 4.8 6,2 7,0 72 7,0 6,0 52 4.8 4.6
Feldolgozatlan élelmiszerek | 6,3 0,8 | 23 | 0.1 5,7 89 |11, | 136 | 79 |34 | 40 | 46 | 50

2
Jarmiilizem. és piaci energia | 6,2 | 125 | 3,7 | 29 | 23 09 |60 29 22 | | L6 | 12| 09
Regulalt arak 19,4 30 | 39 | 69 7.8 11,2 | 10, | 9,5 89 | 53| 56 | 49 | 49

1
FOgyasZt()i érindex 100 4’6 3,9 4,7 5,4 7,0 7,8 7’8 7,1 5’2 4,8 4’4
Eves atlag 4,7 7.4 4,7

2003. december 2004. december 2005. december

Maginflacioé 49 7,0 44
Feldolgozatlan élelmiszerek 74 5,6 4,5
Jarmiiizem. és piaci energia 3,6 1,0 0,8
Regulalt arak 7.8 8.8 4.9
Fogyaszto6i arindex 5,7 6,9 43

I1-2. tablazat: Az aktualis elorejelzés eltérése a 2003. novemberi elérejelzéstol
(adott év decemberére vonatkozoé elorejelzések)

Eltérés (aktualis —
Novemberi elorejelzés | Aktualis elérejelzés novemberi
elorejelzés)
2004 2005 2004 2005 2004 2005
Becsiilt maginflacio 5,7 4,0 7,0 4.4 1,3 04
Feldolgozatlan élelmiszerek 43 5,1 5,6 4,5 1,3 -0,6
Jarmiilizemanyag ¢€s piaci energia -0,4 0,4 1,0 -0,8 1,4 -1,2
Szabalyozott arak 8,8 5,0 8,8 4,9 0,0 -0,1
Fogyaszto6i arindex 5,9 4,0 6,9 4,3 1,0 0,2

Mivel a gazdasdg altalanos keresleti-kinalati viszonyai is az inflacio folytatodo
novekedését okozzak rovidtavon, 2004 elsé felében a nettd arindex-mutatok is az
inflaci6 gyorsulasat mutatjak. 2004 masodik felétdl azonban a jelent6sen lassuld
lakossagi fogyasztds miatt és az inflacidos varakozdsokra vonatkozo feltevésiink
teljesiilése esetén a dezinflacio a nettd arindex szintjén tjra folytatodik. 2005 végére az
alap-eldrejelzésiink szerint az indirekt adok hatasatél megtisztitott inflacids mutatdok
négy szazalék ala csokkenhetnek.
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II-5. dbra: A fogyasztoi arindex és kiilonb6z6 nettd inflacios mutatok alakuldsa*
(el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
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* A netté (2) mutaté kozeliti az AFA-t61 és a jovedéki adoktél megtisztitott fogyasztoi
arindexet. A netto (3) mutato ezenkiviil a szabdlyozott arakat sem tartalmazza.

I1-3. tablazat: A fogyasztdi arindex és a nett6 inflacios mutatok alap-elorejelzése*

(el6z6 év azonos idOszakahoz képest, szazalék)

2003. IV. negyedév

2004. IV. negyedév

2005. IV. negyedév

Fogyasztoi arindex 5,4 7,1 4,3
Netto (2) 5,0 52 3.9
Netto (3) 4,3 52 3,6

* A netté (2) mutaté kozeliti az AFA-t6l és a jovedéki adoktol megtisztitott fogyasztoi
arindexet. A netto (3) mutato ezenkiviil a szabalyozott arakat sem tartalmazza.

IL 2. 1. Révid tava elérejelzés*

Prognozisunk szerint 2004 els6 negyedévben 7,0, a masodikban 7,8 sz4zalékos inflacio
varhatd, azaz a kovetkezd fél évben jelentds aremelkedésre szadmitunk. Ennek

hatterében alapvetden az indirekt adoterhelés emelése all, ugyanakkor a nettd inflacios
folyamatok is kedvezdtleniil alakulnak.

A 2004-ben bekovetkezé AFA-emelés kozvetlen elsédleges inflacios hatasat 1,4
szazalékpontra becsiiljiik.” Ugyanakkor feltételezziik, hogy a termelék az adoemelést
nem haritjak at teljes egészében a fogyasztokra, igy Osszességében 1,2 szdzalékpontos

* Elérejelzésiink lezarta utan érkezett be a 2004. januari fogyasztéi arindex adat. A 6,6 szézalékos éves
inflacio hosszabb tavii elérejelzésiinket nem befolyésolta, de ramutat bizonyos kockézati tényezékre. Ugy
tiinik, az AFA-emelések a véartnal gyorsabban, és akar erésebben jelentek meg az arakban. Egyes
termékeknél mindezt a nettd inflacid megugrasa is kisérte. Ez utobbi elképzelhetd, hogy mar az inflaciods

varakozasok emelkedésének a jele.

> Az 2004-es indirektado-emelés részleteirél 1d. a 2003. augusztusi és novemberi Jelentéseket.
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elsddleges hatassal szamolunk. Emellett kozel 0,8 szazalékpontra tessziikk a dohany
jovedéki addja novelésébdl adodod aremelkedést. Az indirektado-emelés alapvetéen a
szabalyozott ara termékek, az élelmiszerek és a dohanytermékek korében valosul meg.
Mivel ezen termékek és szolgaltatdsok esetén magas foku az arak ellendrizhetdsége
(transzparencidja), ¢és a haztartasok gyakran fogyasztjak ezeket, jelentds annak
kockézata, hogy az addemelésbdl adodod éaremelkedés a fogyasztok altal érzékelt
inflaciot az elsédleges hatdsnal jobban emelheti.

Az AFA hatasanal azzal szamolunk, hogy ennek fele mar januarban megjelenik a
fogyasztoi arakban, a teljes elsddleges hatas pedig az els6 negyedév végéig. A jovedéki
adoemelés kozel 0,8 szazalékponttal emeli a fogyasztdi arindexet, amelynek dont6 része
a dohanytermékekhez kothetd. Itt azonban a piac sajatossdgai miatt azzal a feltevéssel
¢ltlink, hogy az addéemelés marciustol kezdve fokozatosan, mintegy fél év alatt jelenik
meg teljes egészében a fogyasztoi arakban.’

Elérejelzésiinkben rovidtdvon gyorsan csokkend olajarral, egyenletesen mérsékelt
titeml importalt iparcikk inflacioval, illetve konstans (a januari atlagokkal megegyez6
264,6 forint/eurd és 1,26 eurd/dollar) arfolyammal szamolunk. A londoni olajtézsde
(IPE) januari hataridds arai alapjan készitett feltevésiink szerint csokkend olajar hamar
megjelenik a jarmiiiizemanyagok fogyasztoi ardban, igy ebben a termékcsoportban mar
az els6 negyedév végétdl kezdve mérsékldodd drakra szadmitunk. Ugyanakkor a
feltételezett forint arfolyam lényegesen gyengébb, mint amilyen az elmult fél évet
megeldzd két évben volt. Az emiatt ndvekvo importarak fokozatosan €piilnek be a hazai
fogyasztoi arakba, de egyes ¢lelmiszerek, illetve elsésorban a tartos iparcikkek korében
mar a kovetkezo fél évben is a korabbiaknal gyorsabb aremelkedéssel szamolunk.

II-4. tablazat: Az aktualis és a novemberi Jelentés fobb feltevései

2003 novemberi Aktualis . .
elorejelzésben elorejelzésben Vltozas
2004 | 2005 2004 | 2005 2004 | 2005
Forint/eur6 arfolyam (forint)* 255,5 264,6 3,6
Dollar/eur6 arfolyam (cent)* 116,9 126,1 -7,3
Brent olajar (dollar/hordo)** 25,5 23,8 29,5 27,0 15,8 13,3
memo.

Brent olajar (forint/hordo) ** 5572 5193 6192 5656 11,1 8,9
Importalt iparcikk-inflacio (%)*** 1,0 1,0 1,0 1,0 0,0 0,0
Versenyszféra-bérinflacio (%)**** 8,3 6,5 9,3 8,0 1,0 1,5
Nominalis munkaegység-koltség a
versenyszféraban (‘i};*f** ¢ 4.6 3,0 41 3,6 0,5 0.6
?(/)Zi:i(;li lakossagi fogyasztas 23 2.6 3.1 0.9 0.8 1.7

* 2004. januari atlag.

** 2004. januari hataridds olajarak alapjan szamitott palya (IPE tézsde).

**% Lvesitett havi novekedési iitemek dtlaga. Euréovezet-11 iparcikk-inflacidja, forrds: Eurostat, New
Cronos kod: igoodsxe.

*¥k% Lyes dtlag.

6 Azzal szamolunk, hogy egyrészt a termeldi arak 2004-ben valtozatlanok maradnak, mésrészt a gyartok
az addéemelést teljes egészében atharitjak a fogyasztokra.
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II-6. abra: Alternativ olajar-palyak

USD/hord6
USD/hord6

méj ;
méj g
maj g
maj ;
méj g

2001.jan. 7
szept. E
2002.jan.
szept. ;
2003.jan.
szept. E
2004.jan. 1
szept. E
2005, jan.
szept. ;

Konstans (januar atlaga)
- - - -Consensus Economics (januari felmérés)
HataridGs arakbol szamitott (IPE t6zsde, januari kotések)

Rovidtavon még a belfoldi realgazdasagi folyamatok is magasabb inflacid felé
mutatnak. Mikozben a vallalatok, kiilondsen a szolgéltatd szektor munkakoltségének
novekedése a kovetkezd fél évben még varhatoan nem lassul, a termeldi gazaremelés, €s
egyes indirekt adok (példaul energiaadd) jelentésen ndvelik a gazdasagi szereplok
koltségeit.

Ezzel parhuzamosan a kovetkezd két negyedévben még a lakossagi fogyasztasi kereslet
is ¢lénk marad. Ezért arra szamitunk, hogy a termelési koltségek novekedése javarészt
nem az atlagos haszonrata csokkenésében, hanem az inflacido ndvekedésében nyilvanul
meg.

Osszességében tehat az inflacio 2004 elsd felében vart emelkedését elsésorban a kinalati
oldalt érinté sokkok okozzak, amelyek intenziv begytirlizodését a fogyasztoi arakba a
magas belfoldi kereslet teszi lehetévé. Bar ezen tényezok tobbségével mar a novemberi
Jelentésben is szamoltunk, aktualis rovid tavu eldrejelzésiink meghaladja a negyedévvel
korabban publikaltat. Ebben egyrészt az alapfeltevések modosulasa (gyengébb
arfolyam, magasabb olajar-palya), illetve a bérinflacidra adott eldrejelzés novekedése,
masrészt az altalunk korabban vartat meghalado tavaly negyedik negyedévi fogyasztoi
arindex tényadatok jatszanak szerepet. Az utdbbin beliil az eltérés meghatarozo részét a
feldolgozatlan élelmiszerarak inflacidja okozta. Mivel a sokkszerli aremelkedés dontd
része az idényaras élelmiszerekhez kothetd, rovid tdvon nem varjuk, hogy ezen
termékkdr ara visszatér az altalunk novemberben eldrejelzett szintre.

I1. 2. 2. Hosszabb tavu elorejelzés

2004 mésodik felétdl az inflacié fokozatos lassuldsara szamitunk, eldrejelzésiink szerint
jové decemberre 4,3 szazalékra csokken a fogyasztéi arindex. Ez dontd részben a
belfoldi fogyasztasi kereslet jelent6s mérséklodésének, illetve a 2004-ben a kindlati
sokkokbol eredd arszintemelkedés arindexbdl valo fokozatos kikeriilésének kdszonhetd.
Alap-eldrejelzésiink arra a stratégiai feltevésre épiil, hogy a 2004 elején bekdvetkezd
indirektado-emelés nem emeli tartdsan a gazdasagi szereplok inflacios varakozasait.
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A 2004 masodik felétdl kibontakoz6 dezinflaciodt a belfoldi kereslet lassulasa vezérli,
ami elsdsorban a lakossagi fogyasztés jelentds lassuldsa okoz. A héztartasok mar 2004
elejétdl kezdve visszafogjak kiadasaik novekedését, ennek dezinflacids hatdsa azonban
csak 2004 masodik felétdl valik érezhetdvé. Ezzel parhuzamosan — a historikus atlagnal
magasabb — feltételezett kamatszint noveli a vallalatok tokekoltségét, amely mérsékel-
heti a beruhdzasok és a kibocsatas novekedési litemét, és igy hosszabb tavon ugyancsak
az inflaciés nyomas enyhiilését eredményezheti. ' Bar a lakossagi fogyasztas 2005 soran
varhatoan Gjra emelkedni kezd, annak inflacids hatasa 2005 végéig csak kismértékben
jelentkezik.

A fent emlitett tényezdk Osszességében a potencidlisnal kisebb gazdasagi ndvekedést
eredményeznek. A negativ kibocsatasi rés fokozatos ndvekedése, illetve az aggregalt
keresleten beliil a hazai kereslet aranyanak csokkenése dezinflacids iranyba mutat.

A kinalatoldali tényezok osszességében szintén segitik az infldacio csékkenését 2005-ben.
Stratégiai feltevésiink mellett, amely szerint a 2004-es indirektado-sokk nem emeli meg
a gazdasagi szereplOk inflacids varakozasait, a versenyszektor bérinflacioja csokken, és
a termelékenység novekedésével egyiitt az egységnyi munkakoltséget jelentOsen
mérsékli. Ekozben a 2003 julius oOta a kordbbiaknal tartdosan gyengébb szinten
stabilizalodo, illetve az eldrejelzésben a janudri atlagon rogzitett forint arfolyam inflaciod
gyorsitod hatasa 2004 végétl mar fokozatosan gyengiil.

A monetéris politika szdméra exogén tételek korében is az inflacid csokkenésére
szamitunk 2004 végétdl kezdve. Feltételezziik, hogy a feldolgozatlan ¢élelmiszerek
korében 2004-2005 folyaman nem ismétlédik meg a tavaly év végén — elsdsorban az
aszalyos 1ddjarasbol addédo - gyors aremelkedés, igy 2004 harmadik negyedévétdl
kezdve mind a feldolgozatlan, mind némi késéssel a feldolgozott élelmiszerek korében
is gyors dezinflacié valdosul meg. Emellett az eldrejelzésiinkben szerepld olajar-
csokkenés jelentésen mérsékli a piaci energia, illetve a jarmiiizemanyagok aranak
novekedését.

Prognozisunkban azzal szdmolunk, hogy jovore a 2004 elején bekdvetkezett erdteljes
indirektado-emelés nem ismétlddik meg. Ennek megfeleléen 2005-ben véltozatlan
AFA-kulcsokat tételeziink fel, illetve a dohany jovedéki adojanal akkora emelést, amely
az Eurépai Unio altal eldirt minimalis addszint 2009-ig megvalosuld, egyenletes
elérésébdl adodik. ®

Inflacios eldrejelzésiinkben figyelembe vettiik az Eurdpai Unids csatlakozasbol eredd
inflaciés hatasokat. Az adoharmonizaciés ¢és szabalyozasi kotelezettségeknek
osszességében semleges hatasa lehet. ° Egyfel6l az adoharmonizacid — elsésorban a

7 Elérejelzésiink a monetaris kondiciok aktuélis szintjének valtozatlansagat feltételezve késziilt.

% A cigaretta jovedéki adészintjére vonatkozd eurdpai uniés direktiva szerint a tételes és a szazalékos
jovedéki ado egyiittes sszege el kell érje a legkeresettebb marka kiskereskedelmi aranak 57 szazalékat,
de legalabb 60 eurdt 1000 szdlanként. Ez utobbi eldirds 2006-ban 64 eurdra emelkedik. A 2004-es
sokkszerli adéemelés utdn szdmitasaink szerint a jovedéki ado a kiskereskedelmi ar 54 szdzalékat, illetve
1000 széalanként a 49 eurés szintet kozeliti meg. Ahhoz, hogy az ide vonatkozd derogécid végsd
hataridejére, azaz 2009-ig egyenletes palyan haladva teljesiiljon az eléirt minimalis adoszint, minden
évben az inflaciot meghaladd jovedéki addemelésre van sziikség. Ennek megfeleléen 2005-ben 11
szazalékos jovedéki adéemeléssel és az inflacidoval megegyezé mértékii termeldi aremeléssel szamoltunk
a dohanytermékek korében.

? A csatlakozasbol eredd adoharmonizaciés és szabalyozasi intézkedések inflacios hatisarol részletes
elemzés talalhatd a 2003. majusi Jelentés ,,Aktualis kérdések” cimii fejezetében.
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cigaretta minimalis jovedéki adojara vonatkozo direktiva, illetve a legkedvezményesebb
AFA-kulcs legalabb 5 szazalékra torténd emelése — az arak emelkedését okozza.
Masrészt viszont az EU-val, illetve a tobbi csatlakoz6 orszaggal szemben még meglévo
vamok ¢és kvotdk megsziinése, illetve a harmadik orszagokkal szemben a vamok
mérséklédése az importalt termékek dezinflaciojanak iranyaba hat. Az arak
mérséklddése elsdsorban egyes élelmiszerek, illetve a beruhazasi célu ipari termékek

esetében lehet jelentds.'”

A szabalyozott 4rak esetében a 2004 elsé negyedévi, elsdsorban az AFA-emelésbdl
adodo gyors emelkedés utan a teljes eldrejelzési horizonton az inflacid csokkenésével
szamolunk. Ez annak tulajdonithat6, hogy mikdzben a mar bekdvetkezett, illetve
bejelentett aremelések fokozatosan keriilnek ki az arindexbdl, az 1j intézkedések
esetében azt a szabdlyt kovetjiik, hogy ahol nincs biztos informaciénk a varhato
aralakulasrol, ott a szabalyozott arak €s a piaci szolgaltatasok évi atlagos nett6 inflacidja
megegyezik egymassal. Mivel a piaci szolgaltatdsok infldciojara vonatkozo
elorejelzésiink 2004 masodik felétdl 2005 végéig folyamatosan csokken, ezért a

szabalyozott arakra vonatkozo elérejelzésiink is mérséklédik. !

Aktualis progndzisunk a novemberihez képest mind 2004, mind 2005 decemberére
vonatkoz6an magasabb, amelyet elsésorban a maginflacios tételek korabban vartnal
gyorsabb arnovekedése okoz. A novemberi Jelentésben feltételezettnél gyengébb forint
arfolyam, a gyorsabb bérinflacid, az egységnyi munkakoltség novekedése, illetve a
feldolgozatlan élelmiszerek korében 2003 végén bekovetkezett gyors aremelkedés mas
termékekbe vald begytirizoddése azok a legfontosabb tényezdk, amelyek a novemberben
eldrejelzettnél magasabb inflacié felé mutatnak.

I1. 3. Inflacios varakozasok

Alap-eldrejelzésiinkben azzal a stratégiai feltevéssel szamolunk, hogy a 2004-ben az
indirekt adok emelését a gazdasagi szereplok egyszeri arszint-emelkedésként érzékelik,
¢s igy ez tartésan nem emeli meg az ar- és bérvarakozasokat. Mivel a 2005-0s
dezinflacié szempontjabdl ezt tartjuk a legnagyobb felfelé mutatd kockézati tényezonek,
a korabbiakndl nagyobb hangsulyt helyeziink az inflacids varakozasok alakulasanak
elemzésére.

Eredményeink szerint a gazdasag kiilonféle csoportjainak inflacios vérakozéasa 2003
masodik felétdl folyamatosan emelkedik. Ezt részben a tavalyi év kdzepén bejelentett
koltségvetési intézkedések, részben pedig a tényinflacié folyamatos ndvekedése okozta.

Fontos kérdés, hogy a kiilonféle csoportok inflacids varakozasai koziil melyik lehet a
legjobb eldrejelzdje az inflacids folyamatnak. Az inflacids varakozésokra vonatkozo
statisztikai paletta egyik végén a makro-elemzok kis csoportja talalhato, akik viszonylag
kis hibaju professzionalis eldrejelzést készitenek, viszont nem feltétleniil tekinthetdok
reprezentativnak az atlagos gazdasagi szereplok viselkedésére vonatkozoan. Kétféle
ilyen tipusu, szisztematikus felmérést mutatunk be: a Reuters és a Consensus
Economics felmérését.'”> A paletta mésik végén a lakossagot és a vallalatokat

' Az EU csatlakozés élelmiszerarakra vonatkozo hatasarol 1d. a 2002/1. szama MNB Hattértanulmdnyt.
" A szabalyalapu el6rejelzéstél egy termékcsoportnal tértink el (telefon), ahol 2004-ben 0,4
szazalékpontos arszintcsokkenéssel, 2005-ben pedig az arak valtozatlansagaval szamolunk.

12 A Reuters felmérések statisztikai tulajdonsagairol 1d. részletesen MNB Hattertanulmanyok 2003/1.
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kozvetleniil kérdezd felmérések talalhatoak, amelyek elénye a reprezentativitas,
hatranya viszont a felmérés alacsonyabb megbizhatdsdga, a varakozasok igen magas
szorodasa. Ilyenek a TARKI és a GKI iizleti és lakossagi varakozasokat elemz6
kérddivei.

2003 juliusadig mind a gazdasagi elemzOk, mind az MNB 4,5 szazalék koriili éves
atlagos inflaciot prognosztizalt 2004-re vonatkozdéan. Bar az indirekt adéemelésre
vonatkozé tervek bejelentése utdn az eldrejelzések hirtelen eltavolodtak egymadstol,
2004 elejére a gazdasagi elemzOk prognodzisai fokozatosan az MNB eldrejelzéséhez
konvergaltak. Aktudlis eldrejelzésiink ugyanakkor ismét meghaladja a (2004. januari)

piaci konszenzust.

2005-re vonatkozdan a gazdasagi elemzok csak négy honapja adnak eldrejelzést. Ezalatt
mind az éves atlagos inflaciora, mind a decemberi éves valtozasra vonatkozo

elorejelzések atlaga fokozatosan nott.

I1-7. abra: 2004 és 2005 éves atlagos inflaciojara vonatkozo elérejelzések
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Fontos kiemelni, hogy az elmult fél évben a gazdasagi elemzdék inflacios
elérejelzéseinek atlaga folyamatosan emelkedett, az egyes eldrejelzések pedig
jellemzdéen egyre szélesebb savban szérodtak. Annak fényében, hogy a targyév
kozeledtével alapvetden egyre tobb informacio valik elérhetdve, a szorddas novekedése
az eldrejelzések nagymértékben névekvo bizonytalansagara utalhat.
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11-8 abra: A gazdasagi elemzdk inflacios elorejelzéseinek atlaga, illetve azok terjedelme*
(Reuters-felmérés**)
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*Terjedelem = maximalis érték — miminalis érték.

** 2004. decemberi inflaciora vonatkozo elérejelzés.
A gazdasagi elemzOk ¢és az MNB inflacids eldrejelzésének ndvekedésével
parhuzamosan az elmult fél-hdromnegyed évben a vallalatok inflacids varakozasai is

megemelkedtek. Kiilondsen szembetiing, hogy 6t év 6ta most eldszor fordul eld, hogy a
vallalatok magasabb inflaciot varnak az elkdvetkezé 12 honapban, mint amekkora

aremelkedést a megel6z6 egy évben tapasztaltak.

I1-9. abra: Vallalatvezetok inflacios érzékelése*
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* A TARKI vdllalatvezetdk kirében végzett felmérése alapjdn.

Mindekozben a lakossag inflacios varakozasa is romlott. Bar a 2001 masodik
negyedévében meginduld erdteljes dezinflacid a hdztartasok altal vart aremelkedés
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titemét is mérsékelte, 2002 negyedik negyedévében megfordult a trend és azota ismét az

inflacid novekedésére szamitanak.

I1-10. abra: A lakossag inflacios varakozasai*
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* A GKI lakossagi konjunktura-felmeérése alapjan. Egyenleg mutato, a magasabb
érték az inflacios varakozasok emelkedését mutatja.

I1. 4. Az elorejelzést 6vez6 kockazatok

Az inflacios alap-eldrejelzés koriili bizonytalansagot meghatdrozo szdmos tényezd
koziil a legyezdabra kialakitdsa soran négy hatasat vettilk figyelembe. Ezek koziil
megitélésiink szerint a legnagyobb szerepe az inflacids varakozasoknak, és ezzel
kapcsolatban a versenyszféra béralakuldsanak, valamint a lakossagi fogyasztasnak van.

A kiilonb6z6é hatasok ereddjeként adodd bizonytalansagi eloszlas 2004 végére kozel
szimmetrikus, mig 2005-ben felfel¢ mutaté kockazatokat hordoz. A megvaldosulo
inflaciét harminc szazalék valoszinliséggel tartalmazo legsotétebb sav 2005 végén a

célsavon beliil, bar annak fels6 részében talalhato.
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II-11. abra: Az inflacios elorejelzés legyezéabraja*
(el6z6 év azonos iddszakahoz képest)

2005. I. n.év.

2002. L. n.év.
2003. I. n.év.
2004. I. n.év.

* A legyezéabra az alap-eldrejelzés koriili bizonytalansdagot jeleniti meg. A szinezett
teriiletek Osszessége 90 szdzalékos valosziniiséget fed le. Az alap-elorejelzést (mint
moduszt) tartalmazo kézépso, legsotétebb sav 30 szdazalékot fed le; attol tavolodva
minden sav 15-15 szazalékos valosziniiséget takar. Az év végi pontok a meghirdetett
inflacios célok eértéket, a két vonal a célokhoz rendelt +1 szazalékos toleranciasavot

mutatja.

A bizonytalansagi eloszlas 2005 végi metszetét tekintve jol lathatd az inflacids
elérejelzés felfelé mutatd bizonytalansadga. Az eloszlas modusza az alap-eldrejelzés, 4,3
szazalék. A felfelé mutatd kockazatok kovetkezménye, hogy az eldrejelzés
valoszintiségekkel sulyozott értéke, azaz az eloszlds varhato értéke az alap-eldrejelzést

mintegy fél szazalékponttal meghaladja.

38



II-12. abra: A bizonytalansagi eloszlas 2005. IV. negyedéves metszete*
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* Modusz: az inflacios alap-elorejelzés (a legnagyobb valosziniiségii érték) 2005.
negyedik negyedévre. Varhato érték: a kockazatokkal sulyozott centrdlis értéek 2005.
negyedik negyedévre.

IL. 4. 1. A lakossagi fogyasztas alakulasaban rejlo kockazatok"

Az eldrejelzés alappalyajanak kialakitasakor azt feltételeztilk, hogy a lakossagi
fogyasztas az utdbbi években tapasztalt novekedése az eldrejelzési horizonton nem
folytatodik, a novekedési litemek jelentésen csokkennek, és nem marad fenn a jelenleg
megfigyelhetd, igen magas fogyasztasi/jovedelem ardny. Ugyanakkor a lakossagi
fogyasztas alappalydjanak kialakitasakor azt feltételeztiik, hogy ez az ardny, bar
csokken, de a historikus atlagnal magasabb szinten stabilizalédik. Mivel nem kizart,
hogy feltételezésiink ellenére a fogyasztasi arany a historikus atlaghoz tér vissza, ezért
ennél a tényezdnél alacsonyabb inflacidé kialakuldsa felé mutatd bizonytalansaggal
szamoltunk. Tekintettel arra, hogy a fogyasztds az inflacidt csak bizonyos késéssel
befolyasolja, ezek a kockéazatok elsésorban 2005-ben szamottevoek.

I1. 4. 2. A varakozasok alakulasaban rejlé kockazatok

A magasabb inflaci6é irdnyaba mutatd kockazatok koziil a legjelentdsebb a 2004-es
hatasa. Alapfeltevésiink az volt, hogy az ennek nyoméan megemelkedd inflaciot a piaci
szereplok egyszerinek tekintik, igy az érdemben nem befolyéasolja a 2005-re vonatkozo
inflacids varakozasokat. Ebben a feltevésben természetszeriileg nagymértékii, felfelé
iranyul6d bizonytalansag van: a varakozdsok megemelkedése esetén a versenyszféra
bérndvekedése az elérejelzési horizont mindkét évében tiz szdzalék kozelébe keriilhet,
ami az alap-elérejelzésnél Iényegesen magasabb fogyasztdoi  arndvekedést
eredményezne.

3 Err6l a kockazati tényezérél részletesebb elemzés talalhato az V.2. fejezetben.
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I1. 4. 3. Egyéb kockazati tényezok

Az egyéb kockazati tényezOknek a bizonytalansagi eloszlas alakjara elsésorban 2004-
ben van hatasa. Ezek koziil is harmat érdemes kiilon kiemelni. Felfelé iranya kockézatot
latunk egyfeldl a feldolgozatlan élelmiszerek arndvekedésére adott elérejelzésiinkben,
mivel a novemberi arsokk hatasat alapvetéen atmenetinek tekintettiik; masrészt szintén
magasabb inflaci6é felé mutatnak a kockazatok a telefondijak elérejelzése koriil, mivel
feltételeztiik az idei arcsokkenés mérsekelt litemt folytatodasat 2004-ben is.

A fentiekkel ellentétben lefel¢ iranyuld kockazatot latunk abban, hogy a jelenlegi
redlkamatoknak az altalunk szédmszertiisitettnél esetleg nagyobb lehet a dezinflacios
hatésa. Ez az alacsonyabb inflaci6 felé mutaté bizonytalansag is hozzéjarul ahhoz, hogy
az alap-eldrejelzés €s a bizonytalansagi eloszlas varhatd értékének kiilonbsége a tobbi,
felfelé mutatd kockazat ellenére is a novemberi eldrejelzésben szerepld mintegy egy
szazalékpontnak csak kériilbeliil a fele.'*

'* Onmagéban az is csokkentette volna a varhato érték és az alap-el6rejelzés (médusz) tavolsagat, hogy
jelenlegi eldrejelzésiink idoben kozelebb van 2005 végéhez, mint a novemberi. Ehhez jarultak hozza az
emlitett, lefelé mutato inflacios kockazatok.
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II1. A konjunktura alakulasa

II1. 1. Kereslet

Idén a gazdasag éves ndvekedési liteme — eldrejelzésiink szerint —csak kis mértékben
lesz magasabb a tavalyinal, mert a kiilsé konjunktara élénkiilése mellett a belso kereslet
novekedését joval alacsonyabbnak varjuk. 2005-re a tovabbra is kedvezd kiilsd
kilatasok mellett eldrejelzésiink szerint éves szinten tovabb mérséklodik a lakossagi
kereslet novekedési liteme, igy nem szamitunk a gazdasagi ndvekedés szamottevo
gyorsulasara.

Eldrejelzésiink tobb szempontbdl is feltételesnek tekinthetd. Elérejelzési horizontunkon
valtozatlan monetaris és fiskalis politikat feltételeziink. Azt is feltételeztiik emellett,
hogy az indirekt adok emelése miatti egyszeri arszint emelkedés nem épiil be tartdsan az
ar- és bérvarakozasokba.

III-1. tablazat: A GDP és komponenseinek novekedési iiteme
( éves novekedési litem)

Tény Becslés| Elorejelzés

2001 | 2002 | 2003. | 2003 | 2004 | 2005
I-11.

Lakossagi fogyasztas 5,3 9.4 7,6 7,7 2,5 0,9
Héztartasok fogyasztasi kiadéasai| 5,7 10,5 9,0 8,9 3,1 0,9
Természetbeni tars. juttatasok 3,8 4.9 23 2,5 -0,5 0,7

K6z0sségi fogyasztas 49 5,0 1,7 1,5 0,8 1,5
Alloeszkoz felhalmozas 3,5 7,2 2,1 2,2 5,4 2,6
., Belfoldi végso értékesités” * 4.8 8,4 5,8 5,8 3,0 1,4
Belfoldi felhasznalas 1,9 53 8,0 6,1 3,0 1,7
[Export 8,8 3,8 4,2 9,1 9,5 9,1
Import 6,1 6,1 10,9 12,8 8,9 7,0
GDP 3.8 35 2,7 2,9 31 3,2

* Belfoldi végsé ertékesités = lakossagi fogyasztas + kozosségi fogyasztas +
alloeszkoz felhalmozas

A 2003. harmadik negyedévi tényadatok €s az azdta rendelkezésre allo6 informaciok
rovidtdvon a gazdasagi ndvekedés gyorsulasat jelzik. A legfrissebb tényadatok alapjan
az ipari termelés novekedése folyamatosan gyorsult s az export novekedési iiteme
erdteljesen megugrott a masodik félévben. Az exportra vonatkozd eldrejelzésiink a
korabbi Jelentésben kozoltnél 1ényegesen magasabb, de az export €és az import kdzotti
elnyilast hasonldo mértékiire becsiiljiik, mint novemberben. 2003-ra igy a GDP éves
novekedését 2,9 szazalékra becsiiljiik, ezen beliil a negyedik negyedévi novekedést az
el6z0 év azonos id6szakahoz viszonyitva 3,4 szézalékra varjuk.
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III-1. abra: A GDP varhato novekedése
(évesitett negyedéves novekedési iitemek)
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2004.1V.n.é -
2005.111.n.év -

1999.11Ln.év -
2002.11Ln.év

Aktualis

- - - - El6z6

2004-ben a kiils6 kereslet felivelése 6nmagéaban novelné a gazdasagi novekedés iitemét.
A lakossagi kereslet novekedése azonban a fiskalis szigoritas és a magasabb inflacio
eredményeképpen lassul, és a belfoldi felhasznalas joval kisebb mértékben boviil, mint

az el6z6 évben.

A kiilsé konjunktara élénkiilésének hatasara a vallalati beruhdzasi ciklus 2003-ban
kezd6do felivelése idén folytatodik és az export novekedési liteme is gyorsul. A
gazdasagi novekedésre hatd két ellentétes tényezd, a belfoldi kereslet lassulasa és a
kiilsé kereslet gyorsuldsa egyiittesen becslésiink szerint idén a tavalyit kismértékben
meghaladd, 3,1 szazalékos gazdasagi novekedést eredményez.

2005-re valamivel gyorsabb, 3,2 szazalé¢kos gazdasagi novekedést prognosztizalunk. A
jovore feltételezett 1 szazalékos fiskalis sziikités hatdsara éves szinten a lakossagi
kereslet tovabbi lassulasat varjuk, aminek hatasara a belfoldi felhasznalas novekedése
elmarad a gazdasagi novekedés iitemétdl. A lakossagi beruhazasi kereslete visszaesik,
mert az athuzodo hatdsok miatt ebben az évben jelenik meg az allamilag tdmogatott
hitelek szigoritdsanak teljes hatdsa, a vallalati beruhazasok pedig a korabbiaknal
magasabb tokekdltség miatt lassulhatnak.

Mivel a kiilsé keresletet hosszabb tadvon meghatirozé tényezdkben kedvezd iranyu
elmozdulést latunk, eldrejelzésiink szerint 2005-ben az export tovabbra is gyors
litemben ndhet és — a lassabb belsd kereslet boviilés mellett — a nettd export jelentds
mértékben jarul hozza a novekedéshez.

Eldrejelzésiinket Osszevetve a novemberi Jelentésben kozolttel, a gyorsabb
termelékenység novekedés pozitiv kindlatoldali hatasa mellett emlitést kell tenniink
arr6l, hogy tobb exogén feltételezéslink is megvaltozott az el6zé Jelentés ota. A
nominalis arfolyamra, a kamatszintre ¢és a fiskalis megszoritasra vonatkozé
feltételezéstink mind hozzdjarult megvaltoztatta a gazdasdgi ndvekedésre vonatkozo
eldrejelzésiinket. Mintegy 3 szazalékkal gyengébb nominalis arfolyamot tételeziink fel,
ami az utobbi negyedév vartnal joval gyorsabb termelékenységndvekedése miatt mar
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tartos realleértékelddést, s igy érzékelhetd exportgyorsuldst okoz. A korabbiaknal
magasabb kamatszint illetve nagyobb fiskalis kereslet-sziikités azonban fékezdleg hat a
belfoldi felhasznalés, igy a gazdasagi ndvekedés alakulésara.

III. 1. 1. A kiilso Kkereslet alakulasa

Az eurdpai konjunktira kibontakozasanak jelei 2003 harmadik negyedévében tovabb
erdsodtek. Az lizleti bizalom masodik negyedévben megkezdddott erdteljes javulasa
mellett mar a fogyasztoi bizalom is visszatérni latszik az Unio orszagaiban. A magyar
kilatasokat illetéen rovid tdvon bizonytalansagot jelent, hogy a szamunkra meghatarozo
sulyG német gazdasdg néhany mutatdjaban még a ciklussal ellentétes folyamatok
tiikkr6zddnek, kdozéptavon azonban dinamikusan novekvo kiilso kereslettel szamolunk.

A korabbi Jelentéseinkben a kiils6 kereslet effektiv. mutatojaként szolgalod
exportpiacunk mérete 2003 harmadik negyedévében kis mértékli visszaesésrol
taniskodik, ami mindenekeldtt Németorszag importjanak csokkenésébdl fakad.
Tekintettel arra, hogy a német kiilkereskedelmi adatokat a kozelmultban tobbszor is
jelentdsen revidealtak, tovabba az egyéb német konjunkturalis mutatok (ipari termelés,
IFO iizleti bizalmi index) inkdbb a mas orszdgok adataibdl is megerdsitett felivelést
tamasztjak ald, a tényadat visszaes€sének tartds hatast nem tulajdonitunk. Rovidtavon
azonban emiatt exportpiacunk mérete alacsonyabb palyara helyezddik.

A kiils6 keresletet hosszabb tavon meghatdrozd tényezokben inkabb kedvezd iranyu
elmozdulast latunk. Az Eurdpai Unid tizleti ciklusat két-harom negyedévvel megel6z6
amerikai tizleti ciklus kiilonOsen intenziv szakaszaba érkezett, emellett varatlanul
¢lénkiilt Japan és a dél-kelet-azsiai térség konjunktaraja is. Koltségoldalrol ugyan 2004
elején némileg magasabb olajarakkal és a korabbi csokkenésbdl stagnalova, enyhén
emelkedévé valo nyersanyagéarakkal szamolunk, 2004 kozepétdl azonban a kdolaj- és
nyersanyagarak csokkenést mutatnak. Ennek megfeleléen kozéptavon exportpiacunk
mérete szintjében megkdzeliti a korabbi eldrejelzésiink feltételezéseivel konzisztens
palyat, ami pedig mar az idei harmadik negyedévben is bdviiléssel szamolt.

Mindezzel egyiitt, mivel exportpiacunk méretére alkalmazott mutatonk a német import
adatok viszonylag jelentds revizidi miatt visszatérd jelleggel ki van téve a rovid tava
(mindig a kozelmultat érintd) adatreviziok kockézatanak, ettél a Jelentéstdl kezdve
ezzel a mutatoval megegyezd jelentdséggel vessziik figyelembe fontosabb
kiilkereskedelmi partnereink stlyozott GDP-ndvekedését is. Ebben a mutatdban ugyan
kevésbé ¢élesen rajzolodnak ki az iizleti ciklus forduldpontjai (igy a legutdbbi recesszio
2002 eleji fordulopontja sem annyira nyilvanvald, mint az exportpiacunk mérete mutatd
esetében), azonban a GDP-adatok revizidja Iényegesen kisebb mértékli, igy a
folyamatok iranyultsaga rovid tavon is jobban érzékelhetd, és a magyar realgazdasagi
mutatok alakuldsa ezzel a kiilsé kereslet mutatoval a hattérben konnyebben
interpretalhato.

Ez a GDP-alapt kiils6 kereslet mutato arrdl tantskodik, hogy az eurdpai konjunktira
2003 masodik felében mar az egyértelmu €lénkiilés szakaszaba 1épett, kozéptavon pedig
ugyanolyan dinamikus kiilsd kereslet bdviilést jelez, mint az import-alapt
exportpiacunk mérete mutatd. Vagyis a kiilsé konjunkturarél alkotott képiink az
exportpiacunk méretének enyhébb szintbeli csdkkenése ellenére valojaban kedvezdbbé
valt.
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III-2. abra: Fé kiilkereskedelmi partnereink GDP-jének alakuldsa*
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* Fobb  kiilkereskedelmi  partnereink GDP-jének volumene (a magyar
exportszerkezet szerint sulyozva)

III-3. 4bra: Exportpiacunk méretének alakuldsa*
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* Fobb kiilkereskedelmi partnereink GDP-statisztika szerinti importjanak volumene
(a magyar exportszerkezet szerint sulyozva)

fgy fébb kiilkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkozo prognozisunk a teljes
eldrejelzési horizonton tiikkrozi, hogy konjunktira-érzékelésiink november ota javult,
vagyis ezen mutato eldrejelzését 2004-re és 2005-re is felfelé revidealtuk. A harmadik
negyedévi, korabban vartnal alacsonyabb tényadat miatt exportpiacunk méretének
2003-as ¢és 2004-es novekedésére vonatkozd progndzisunk a novemberi Jelentésben
szereplohoz képest joval alacsonyabb, a kedvezdbb kozéptava kilatasok miatt azonban
2005-re mar magasabb. A relevans nemzetkdzi eldrejelzéseket ado intézetek a multkori
Jelentésiink 6ta nem frissitettek progndzisaikon, azonban az OECD az id6 t4jt készitett

elérejelzése azota nyilvanossa valt.
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II1-2. tablazat: A Kkiilsé kereslet alakulasara vonatkozo prognézisok

(éves atlagos boviilés szazalékban)

2003 2004 2005
elézé |  j elozé |  j elézé | j
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo elorejelzések
MNB-prognézis 0,5 0,5 1,6 1,9 2.4 2,5
Eurdpai Bizottsag™ 1,0 0,5 2,2 1,8 - 2,2
OECD** 1,1 0,5 2,2 1,8 - 2,5
IMF*** 1,0 0,5 2,2 1,8 - -
Exportpiacunk méretének alakulasa

MNB-prognézis 2,3 1,5 4.5 3,5 5,8 6,2
Eurdpai Bizottsag* 3,9 2,2 6,4 5,5 - 6,9
OECD** 4,1 2,3 6,8 4,8 - 7,0
IMF*** 4.4 3,0 6,3 6,2 - -

* Forras: Economic Forecasts, Spring 2003 / Economic Forecasts, Autumn 2003
** Forras: Economic Outlook (2003. aprilis) / Economic Outlook (2003. november)
**% Forras: World Economic Outlook (2003. marcius) / World Economic Outlook (2003. szeptember)

A kockézatok eloszlasa az alappalya koriil 2004-ben inkabb felfelé mutatd, mert az
olajarak akar gyorsabb csokkenést is mutathatnak (az altalunk alkalmazott olajar-
futures-bol szamitott palya magasabb, mint az elemz6i prognoézisok konszenzusabol
adodo), 2005-ben pedig nagyjabol szimmetrikus az alappalya kortil.

II1. 1. 2. Az allamhaztartas keresleti hatasa

A fiskalis politikdt most két kiilon részben, eltérd szemszogbdl mutatjuk be. Az
alabbiakban, a korabbi Jelentéseinkhez hasonldoan a fiskalis keresleti hatasra
Osszpontositunk, mert ennek alakuldsa hatdrozza meg a makrogazdasagi, igy az
inflacios eldrejelzésiinket. Az allamhaztartds keresleti hatasanak elemzése mellett
azonban mostantol a kiilonbozé hidnykategoridkra is — mas eldrejelzéseinkhez
hasonloan, feltételes jellegi — eldrejelzést készitlink a Monetaris Tanacs dontése
alapjan. A fiskdlis politika eddiginél részletezettebb elemzése és eldrejelzéseink
alapelveinek hangstlyozott kiemelése révén kivanjuk megismertetni a piaci
szereplokkel, hogyan értékeljilk az allamhdztartds helyzetét, milyen kockazatokat és
bizonytalansagokat latunk a fiskalis politikaval kapcsolatban. Ezen hianymutatdkat az
V.5 fejezetben elemezziik részletesen.
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III-3. tablazat: Attekintés a fiskalis jelz6szamok varhaté alakulisarél *

(a GDP szazalékaban)
Megnevezés 2003 2004 2005**
elozetes elorejelzés feltevés
GFS-hiany -5,8 -6,5 -4,7
ESA-hiany -5,8 -5,3 -4,3
Kiegészitett (SNA) hiany -8,2 -6,8 -5,7
Fiskalis keresleti hatas *** -0,3 -1,7 -1,0

* A GFS, ESA és SNA hiany mutatokat itt csak tajékoztatasul mutatiuk be, részletesen az V. 5
fejezetben elemezziik.

** Normativ palya: feltételeztiik, hogy a kormany , Magyarorszag kozéptavii gazdasdgpolitikai
programja” szerint tervezett 1 szdzalékpontos mértékben csokken az ESA-hiany a 2004. évre
varhatohoz képest.

% A kiegészitett (SNA) hiany elsédleges egyenlegének valtozasa.

A tavalyi évre a fiskalis keresleti hatast mutatd jelz6szdm a kereslet kismértékii
sziikiilését jelzi (GDP ardnyadban -0,3 szazalék). A kereslet szlkiiléséhez az
adobevételek elmaradasa ellenére hozzéjarult, hogy a helyi dnkormanyzatok tavaly a
vartnal jobban visszafogtak beruhazasi kiadasaikat.

A novemberi Jelentésben a 2003. évi keresleti hatast -0,4 szazalékra becsiltik. A
rendelkezésiinkre allo eldzetes tényadatok alapjan a keresleti hatas nagysaga lényegében
akkori eldrejelzésiinknek megfeleléen alakult. A keresleti hatas szerkezete azonban
némileg eltér az altalunk varttdl. Az addbevételek ugyanis korabbi eldrejelzésiinknél
kedvezotlenebbiil alakultak tavaly, ami neheziti a 2004-es hianycsokkentést, illetve
fiskalis keresletsziikitést.

Alap-eldrejelzésiink szerint a 2004-re kitlizott deficit cél — 4,6 szédzalékos ESA-deficit —
tovabbi évkozi egyensulyt javitd intézkedések nélkiil valoszinlileg nem teljesiil.
Eldrejelzésiink soran mindvégig bizonytalansagot jelentett az, hogy az ESA moddszertan
hazai alkalmazasa még nem tekinthetd véglegesnek, ezért az altalunk eldre jelzett ESA-
hidny szintje modszertani okok miatt is elmozdulhat. Az ESA modszertan
bizonytalansagatol fliggetleniil, az allamhaztartds az aggregalt keresletének erdteljes
sziikitésével jelentds mértékben hozzajarul a makrogazdasagi egyensulytalansag
fokozatos kiigazitasahoz.

Alap-eldrejelzésiink készitésekor feltételeztilk a januari atlagos monetaris kondiciok
(hozamgorbe, arfolyam) eldrejelzési horizontunkon vald érvényestilését, illetve a 2004.
januarban bejelentett kiadascsokkentd intézkedések maradéktalan megvalositasat.

Az idei évre a ,kiegészitett” SNA tipusu deficit elsddleges egyenlege valtozasabol
adodo fiskalis keresleti hatas jelzészamunk az 1996-ot kovetd évek legnagyobb
kereslet-sziikitését jelzi. A 2004. évi GDP-aranyosan 1,7 szazalékos keresletsziikités
erételjes mértéke abbol adodik, hogy mar az idei évre elfogadott koltségvetés is
tartalmazott a GDP csaknem 0,9 szazalék-at kitevo keresletsziikitést, amihez — a janudri
intézkedéscsomag maradéktalan megvaldsulasat feltételezve — hasonld mértékii hatast
kifejtd, 0 intézkedések tarsulnak. Ez utdbbi csomag részletei eldrejelzésiink lezartakor
nem ismertek, feltételezésiink szerint a hidnycsokkentés a beruhdzasi és miikodési

15 A kijeldlt pénziigyminiszter altal januar elején meghirdetett 120 millidrd forintnyi kiadds megtakaritast
a GFS egyenleg szintjén netto 120 milliard Ft. megtakaritasként vettiik figyelembe, tovabba a tavaly
eldontott 35 milliard Ft-os eléiranyzat zarolast is effektivnek tekintettiik.

46



kiadasok (ez utobbin beliil valdsziniileg elsdsorban dologi kiadasok) visszafogasaval
valosul meg.

A 2004-es fiskalis eldrejelzés részletei koziil kiemeljiik, hogy az allamhaztartasi kdrben
a koltségvetési torvényben megfogalmazott bérkiaramlassal, vagyis a koztisztviselok és
birak, tigyészek esetében a 2003. évrdl athuzodo hatasokkal, a tobbi foglalkoztatottnal
pedig 6 szazalékos béremeléssel szamolunk. Tekintettel arra, hogy ezek az elvek nem
épiiltek be az alapilletmények szintjén a toérvénybe, valamint allami tamogatas
formdjaban sem kapjak meg sem az intézmények, sem az alrendszerek, a béremelésre
csak akkor van lehet0ség, ha allamhdztartasi szinten jelentOs létszamleépités valosul
meg. Torvény rendelkezik arrdl is, hogy a 2004. évi 13. havi juttatidst az
allamhaztartasban foglalkoztatottak 2005. januarjaban kapjak meg, ezért pénzforgalmi
szemléletben a 2004. évi atlagkereset novekedés a konkrét béremelések iiteménél
alacsonyabb lehet.'®

A 2004-re vart erdteljes fiskalis keresletszlikités makrogazdasagi hatasa megjelenik a
2004-2005. évre jelenlegi eldrejelzésiinkben vart alacsonyabb GDP-novekedésben és az
ezzel parhuzamosan, fokozatosan javulé fizetési mérleg elérejelzésben.

A 2004-re az alap-elorejelzés szerinti, a GDP-aranydban 1,7 szazalékos kereslet-
szlikités elOrejelzéslinket  tobb, de  Osszességében szimmetrikus  eloszlast
bizonytalansagi tényez6 is terheli. Az alap-elérejelzésnél erdsebb kereslet-sziikités is
kialakulhat, ha a makrogazdaségi eldrejelzésben bemutatott kockazatok koziil a vartnal
magasabb inflacio vagy bérndvekedés alakul ki idén, vagy ha tovabb cstiszna egyes
allami beruhazésok kivitelezése. Ugyancsak fokozna a keresletsziikitést, ha a tavaly az
adéalapokbol kovetkezd trend ala keriilt AFA-bevételek tendencidja felfelé korrigalna.
Kisebb mértékii keresletsziikitéshez vezetne azonban, ha példaul névekednének a kvazi-
fiskalis kiadasok, illetve egyes nyiltvégli kiaddsok tullépése meghaladna a jelenleg
becsiilhetét. Osszességében az alap-elérejelzés szerinti -1,7 szdzalékos keresleti hatast
10,7 szézalékra becsiilhetd bizonytalansag dvezi.

I11-4. tablazat: A 2004-es Kkeresleti hatas elorejelzésiink bizonytalansiga

(a GDP szazalékaban)
Keresleti hatds alap-elorejelzése: -1,7 szdzalék

A bazisid8szak AFA kiesése visszafordul | 0,4 | Kvazi-fiskalis kiadasok magasabbak -0,2
Makrogazdasagi fol}{amatok hatasa 0.2 Makrogazdasagi fol}famatok hatasa o1
(adobevétel, nyugdijindexalas) ’ (adobevétel, nyugdijindexalds) ’

Egyes nyitott kiadasok tovabbi tullépése

(példaul bazis vagy intézkedések kisebb -0,1
Beruhazasok kivitelezése huzodik 0,1 | hatasa miatt)

Autonom fiskalis folyamatok (6nkormanyzat, | 0.3

intézmény) nagyobb ellentételez6 hatasa ’
Keresleti hatas szélsoé esetben -2,4 | Keresleti hatas szélsé esetben

' A lakossagi jovedelem el6rejelzésénél az allamhéztartasi bérkifizetést azonban eredményszemléletben
szamoltuk el, vagyis a 2005. januarban kifizetésre keriilé 13. havi bért 2004. évi bérkifizetéseknél
vessziik figyelembe, amely esetben az atlagkeresetek varhatd novekedése 7-8 szazalék lesz idén.
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2005-re még nincs elfogadott koltségvetési torvény, ezért a korabbi Jelentésekhez
hasonloan kétféle fiskalis eldrejelzés parhuzamos bemutatasaval probaljuk jellemezni a
fiskalis politikat.

Alap-eldrejelzésiink ismét azon a feltételezésen alapszik, hogy a kormany altal
meghirdetett kozéptava PEP-palya szerinti GDP-aranyos ESA-deficit 1 sz4dzalékpontos
mérséklése megvalosul 2005-ben. Ez tehat egy feltételes eldrejelzésnek, normativ
palyanak tekinthetd. Feltételezésiink szerint ez esetben az allamhaztartds keresleti
szlkitd hatasa is az ESA-deficit szintjével aranyos, 1 szdzalé¢kos lenne.

2005-6s feltételes alap-elorejelzésiinkhdz igen nagymértékii, expanzivabb fiskalis
politika irdnyaba mutat6 kockazat tarsul. Alternativ, szabalyalapu eldrejelzésiink szerint
a ,valtozatlan fiskalis politika” elvébdl kiindulva csak a mar térvénybe iktatott
intézkedéseket veszi figyelembe.'” Ez esetben a mar meglévd determinaciok miatt
2005-ben az ideihez képest a deficit szintje nem csokkenne, hanem novekedne. E palya
mentén a fiskalis keresleti hatas jovore nem sziikitd, hanem expanziv lenne, a GDP
aranyaban 1,3 szazaléknyi mértékben. Igy 2005-ben — a kiegészitett (SNA) egyenleg
szintjén — a GDP mintegy 2,3 szdzalékara tehetd a jelenleg intézkedésekkel le nem
fedezett fiskalis kockazat.™®

III. 1. 3. Lakossagi fogyasztas, felhalmozas és megtakaritas

A tavalyi évben folytatddott a haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi dontéseinek 2002-
ben elkezdddott erdteljes atrendezOdése. A lakossag fogyasztdéi magatartasanak
megvaltozasa egyrészt hosszii tavl, hazank felzark6z6 gazdasagi statuszabol
levezethetd folyamatoknak (egy magasabb fogyasztassal és lakossagi eladdsodottsaggal
jellemezhetd palyara torténd atallas), masrészt pedig atmeneti, jellemzden az allami
szerepvallalassal Osszefiiggd intézkedéseknek (4llamilag tdmogatott lakashitelezés) az
eredménye.

2003-ban varakozasainkat meghalad6 mértékben novekedett a lakossag fogyasztasi
kiadasainak realértéke. A 2002-es 10 szazalékos boviilést kdvetden az elmult év elsd
harom negyedévének éves atlagos novekedése mintegy 9 szazalék volt. Mivel a mar
beérkezett informacidk alapjan a negyedik negyedévre elkészitett ténybecslésiink sem
szamol a fogyasztasi dinamika Iényeges mérséklodésével, igy az elmult év egészében a
lakossag fogyasztasi kiadasainak bdviilése vélhetden jelentdsen meghaladta a lakossag
rendelkezésre allo jovedelmének novekedését. A tartdsan magas lakossagi fogyasztas
valamint a felhalmozasi kiad4dsok dinamikus novekedése a kordbban jelentds nettd
pénziigyi megtakaritasokkal rendelkezd héztartasok (nettd) finanszirozasi kapacitasat
szamitasaink szerint 2003-ban gyakorlatilag nulla kortli értékre mérsékelte.

7" A szabélyalapu fiskélis elérejelzés kialakitasarol 1d. a 2003. augusztusi Jelentés V.2 fejezetében
irottakat.

' Az ESA-hidny 1 szazalékpontos csokkentéséhez — annak nagyobb, de részben atmeneti okokhoz

kothetd idei mérséklédése miatt — a GDP 2,8 szazalékat kitevé intézkedésre lesz sziikség, 1d. V. 5
fejezetben.
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III-5. tablazat: A lakossagi jovedelem, fogyasztas és felhalmozas alakuliasa
(éves novekedési tlitemek szazalékban)

Real netto lakossagi Fogyasztasi Felhalmozasi
jovedelem kiadasok realértéke | kiadasok realértéke
2002 Teénvibecslés 12,4 10,1 20-30
2003 Y 8,7 8,9 0-10
2004 oo 1, 2,3 3,1 (-5)-5
2005 Eldrejelzés 1,9 0,9 (-10)-0

A haztartasok fogyasztasanak varhato alakuldsa

Elorejelzési idOhorizontunkon a lakossagi fogyasztas bdviilési litemének jelentds
visszaesésére szamitunk. Prognoézisunkban igyekeztiink a legtobb tényezé hatasat
érvényesiteni, am igy is vannak olyan valtozok, amelyeket relevans informaciok
hianydban (példaul Sulinet program feltételeinek valtozéasai, autdé behozatal
szigoritasdnak feltételezett hatdsai) nem tudtuk teljes kortien figyelembe venni, igy
ezekkel a kockdzatok kozott szamoltunk.

Alapfeltevésiink szerint a lakossag fogyasztasi dontései nem kizardlag a folyd, hanem
részben a jovOben permanensnek vélt jovedelmeknek megfelelden valtoznak, igy a
fogyasztas tekintetében a tovabbiakban is a jovedelmek alakuldsahoz képest 1ényegesen
simabb jovobeli palyara szamitunk.'

A lakossagi jovedelmeknek az altalunk ismert komponenseire (bruttdé keresetek,
pénzbeni tarsadalmi juttatasok) adott eldrejelzéseink szerint a haztartdsok nettd
jovedelme 2004-ben illetve 2005-ben realértékben is emelkedik.

' Technikai értelemben is igaz, hogy a haztartasok fogyasztasi kiadasainak idei éves béviilése a tavalyi
folyamatok altal nagymértékben determinalt Amennyiben idei évi eldrejelzésként is a 2003. negyedik
negyedévére adott ténybecslésiinket rogzitenénk, akkor is — a bazishatas kovetkeztében — mintegy 3,2
szazalékos éves novekedéssel szamolhatnank 2004-ben.

49



I1I-4. dbra: A lakossag vasarolt fogyasztasi kiadasainak és real netté jovedelmének
alakulasa
(szezonalisan igazitott adatok, évesitett negyedéves ndvekedés)
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A lakossagi fogyasztas/jovedelem arany alakulasdban 2005 végére részben korrekciot
varunk, de nem szamitunk arra, hogy a héaztartasok fogyasztdi hajlandosaga a korabbi
historikus szintre csokken. Ertékelésiink szerint ugyanis az elmult években lezajlott
folyamatok eredményeként a lakossag a korabbi alacsonyabb fogyasztasi arannyal és
kisebb eladosodottsaggal jellemezhetd palyar6l egy magasabb egyensulyi
fogyasztas/jovedelem ratadval (feltételeink szerint 89-90 szazalékos) és magasabb
eladosodottsagi szinttel 0sszhangban 1évo egyenstlyi palyara allt at, amit a korabban
meglévd fogyasztasi korlatok oldodasa magyardz. Ezt kindlati oldalon az éles
versenyben 1évo kereskedelmi bankok egyre javuld hitelfeltételei tAmogattak (ez alatt
nem a hitelkdltségeket, hanem a hitelhez jutas feltételeit értjiik), mig keresleti oldalrol a
javul6 jovedelemvarakozéasok vezettek a megtakaritasi hajlandosag csokkentéséhez.
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III-5. dbra: A lakossagi fogyasztas/rendelkezésre all6 jovedelem arany alakuldsa
(szezonalisan igazitott adatok)
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* Fogyasztasi aranyt a folyo dras fogyasztas és a becsiilt folyo dras rendelkezésre dllo jovedelem
hanyadosaként szamitottuk (az utobbira csak 2001-ig létezik publikalt tényadat).

Az idei évben a fogyasztasi rata csokkenését dontéen az allamilag tamogatott
lakashitelezés feltételeinek 2003. decemberi szigoritdsa okozza. Szdmitasaink szerint
ugyanis az ily moddon felvett lakdscéli hitelek mintegy 15-30 szézaléka
nemzetgazdasagi szinten végeredményben fogyasztidst 0Osztonzott, amire az idei
valamint a kovetkez6 években nem szdmitunk (részletesen lasd: V.3. fejezet)

Ugyanakkor a fogyasztasi cikkek bizonyos szegmensében (héaztartasi cikkek,
lakberendezés) éppen az el6z6 évben felvett jelentés mértékii lakashitelek miatt
feltétezhetjiik az értékesitési volumen dinamikus ndvekedését, mivel a tavalyi évben a
szigoritasoktol vald félelem miatt elérehozott lakéshitel-felvétel nemcsak a felhalmozas
egészét, hanem a fogyasztas egy jelentds részét is athuzodo hatasként befolyasolja.

Bizonytalansdgot hordoz a héaztartasok hitelfelvételi dontéseire az altalanos kamatszint
valtozasanak hatdsa. Az dllamilag tdmogatott lakas hiteleknél a jelenlegi allampapir-
piaci hozamszint mellett®® a hitelfelvételek jelentds csokkenésével szamoltunk, mig a
fogyasztasi hitelek esetében a kialakult magas kamatok véleményiink szerint rovid
tavon nem mérs€klik meghatarozé mértékben a fogyasztasi hitelek iranti keresletet. A
fogyasztasi hitelek allomanya ugyanis realértéken a korabbi években dinamikusan
emelkedett az inflacidhoz mérten rendkiviil real magas hiteldij mutatok ellenére (sot,
1998-2003 kozott latvanyosan pozitiv volt a korrelacio a kettd kdzott).

2 A hatalyos intézkedések értelmében, az allamilag tdmogatott lakashitelek kamata (mind az ujépitésd,
mind pedig a hasznalt lakasok esetében) a hitelfelvételt megel6z6 harom hoénap allampapir aukcidin

kialakult atlagos éves hozamszint alapjan keriil meghatarozasra.
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III-6. abra: A fogyasztasi hitelfelvétel realértékre és a real hitelkoltségek alakulasa *
(szezonalisan igazitott adatok)
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Reél operacionalis tranzakciok (bal tengyely)
—o— Real hiteldij mutato (jobb tengyely)

# Az operacionalis tranzakciokat: a teljes allomanyvaltozasbol a kamatokba foglalt
inflacios kompenzacio, az arfolyam valtozas miatti atértékelodés és az egyéb
volumen valtozasok kisziirésével kapjuk. Forras: Nemzetgazdasag Pénziigyi Szamlai
illetve Haztartasok forinthitel atlagkamatai (MNB). Az operacionalis tranzakciok
2003. 1V. negyedeves értéke ténybecsliés.

Jelenlegi elOrejelzésiinkben a legutobbi Jelentéshez képest az idei évre magasabb, mig
2005-re alacsonyabb fogyasztasbdviilést prognosztizalunk. Modositasaink tobb tjjonnan
nyilvanossagra keriilt informécié egyiittes hatdsanak az eredménye. A 2004-es évre
korabban adott progndzisunkat részben a magasabb tényadatok, a nagyobb bérinflacio
¢s novekvd pénzbeni tarsadalmi juttatidsok miatt varhatéan jobban emelkedd lakossagi
jovedelmek, valamint a lakashitelek csokkenésének fogyasztas sziikitd hatdsainak
ereddjeként Gsszességében felfelé korrigaltuk. 2005-re ugyanakkor mérsékeltiik realbér
elérejelzésiinket valamint nagy jelentdséget tulajdonitunk a lakashitelezés rendszerében
tortént modositasok lakossagi fogyasztast mérsékld, idoben fokozatosan kibontakozd

hatasainak.
A haztartasok felhalmozasi kiadasainak alakuldsa

A haztartasok felhalmozasai is nagymértékben az elmult évi folyamatok altal
determinéltak. Az elmult két évben a lakashitelek allomdny mintegy Otszordsére
emelkedett, amely novekedésnek kozel egyharmad része 2003. masodik félévi
hitelfelvételek eredménye. Az allamilag tamogatott lakashitelek szigoritasaval
kapcsolatos lakossagi varakozasok a lakasépitési engedélyek szamdnak erdteljes
felfutasaban is éreztették hatasukat.

Mivel az elmult év mésodik felében felvett lakéshitelek jelentds része vélhetéen majd az
idei évben realizdlodik lakasberuhazasként, valamint a 2002-ben megkezdett
beruhazasok egy része is 2004-ben kerilil atadasra, ezért eldrejelzésiink szerint a
lakossagi beruhazasok 2004-ben realértéken kis mértékben még emelkedhetnek. 2005-
ben mar egyértelmiien érzékelhetévé valik az allamilag tdmogatott lakashitelezésrdl
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2003. végén meghozott szigoritd intézkedések hatdsa, igy erre az iddszakra mar a
lakossag felhalmozasi kiadasainak jelentés visszaesésével szamoltunk.

III-7. 4bra: Az épitett lakasok és az épitési engedélyek szamanak alakulasa
(évesitett negyedéves ndvekedési iitemek, szezonalisan igazitott adatok)
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A haztartasok pénziigyi megtakaritasai

Osszességében a lassuld fogyasztas-boviilés és a lassuld beruhazasi aktivitas ellenére
lakossag nettd finanszirozodi kapacitasanak lényeges emelkedésére az 2004-ben nem
szamithatunk, mert a lakossdg rendelkezésre allo jovedelmének ndvekedése is
jelentdsen lassul. Az idei évben az Uj szabalyozas miatt megemelkedd tamogatott
lakashitel-kamatok kovetkeztében a lakéshitelek korabbi jelentds boviilése nem varhato,
ami a lakds-beruhdzasokban 2005-ben éreztetheti hatdsat. Emiatt jovOre mar a nettd
pénziigyi megtakaritasok erdteljes ndvekedését prognosztizaljuk.

Szintén a pénziigyi megtakaritdsok novekedésének irdnyaba mutat, hogy az elmult
masfél évben jelentésen romlottak lakossag jovobeli varakozasait tiikkrozd bizalmi
indexek, ami az Ovatossagi motivum feler6sodését okozhatja a haztartasok jovedelem-

felhasznalasi dontéseinek meghozatalakor.
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III-8. abra: A lakossag sajat jovedelmi helyzetének megitélése
a GKI bizalmi indexe alapjan*
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* Forras: GKI Lakossagi felmérés. Az abran az indexek trendtol valo eltérése szerepel

I1I. 1. 4. Vallalati beruhazasok

A véllalati, és kiillonosen a feldolgozodipari beruhdzasokban jelentkezett leginkabb 2001
¢s 2002 folyaman a vilaggazdasagi recesszio hatdsa. 2003-ban azonban viszonylag erds
dinamikaval indult meg a beruhazasok ndvekedése, amelynek folytatodasat a kiilsé
kereslet élénkiilésén és a gyengébb realarfolyamon kiviil az utébbi idészak folyamatai
kovetkeztében megdragult munkaerd tékével valo helyettesitése is vezérli. Mindez
2004-ben erételjes beruhdzas-bdviiléshez vezet mind a feldolgozdipari, mind a teljes
vallalati korben. Az eldrejelzési horizontunk vége felé a tokekoltségeknek a feltételezett
kamatszint melletti emelkedése mar csokkenti a magas novekedési dinamikat, igy 2005-
re az el6z6 évinél valamivel visszafogottabb {litemi boviilést prognosztizalunk.

II1-6. tablazat: Az iizleti beruhazasok alakulasa
(éves atlagos novekedési litemek szazalékban)

Tény Becslés Eldrejelzés

2002 2003 2004 2005
Feldolgozobipari beruhazas -9,0 2,1 7,8 5,6
Vallalati beruhazas -2,1 4.5 7,3 6,2

A Kopint-Datorg negyedik negyedéves felmérésébdl arra kovetkeztethetiink, hogy
tovabbi ¢lénkiilés varhatd, ugyanis a meglévé kapacitdsok kihasznaltsaga tovabb
novekedett, és azon cégek szama is emelked6ben van, amelyek a termékeik irdnt
jovoben varhat6 kereslethez képest elégtelennek itélik meg a jelenlegi kapacitasaikat.
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III-9. 4bra: Jelenlegi és varhato kapacitaskihasznaltsag a feldolgozoiparban
(a Kopint-Datorg felmérése alapjan)
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B Atlagos kapacitiskihasznaltsag a feldolgozoiparban (bal skéla)
——Kapacitaselegend6ség a jovobeni rendelésekhez képest (jobb skala)

2004-ben az erds kiilsé kereslethez a gyengébb realarfolyamon keresztiil javulo
versenyképesség tarsul, tovabb javitva a vallalatok beruhazasi kornyezetét,
mindenekeldtt a kiilsd hatasoknak erdteljesebben kitett feldolgozodiparban. A piaci
szolgaltatok beruhazasai ugyanis a gyengiild dinamikaju lakossagi fogyasztasra valod
reakcioként mérséklodnek.

A tartésan magas novekedési litemeknek 2005-ben a tokekoltségek emelkedése gatat
szab majd, igy a negyedéves dinamikak lassi csokkenésén keresztil mind a
feldolgozoiparban, mind a teljes vallalati korben 5 szazalékos éves boviilés kornyékén
stabilizalodik a beruhdzasok volumene.

III-10. abra: A feldolgozoipari és teljes vallalati beruhazasok volumenének alakulasa
(évesitett negyedéves ndvekedési litemek)

%

= -20

2000.1.n.év
2001.I.n.év
2002.I1.n.év
2003.I.n.év
2003.11L.n.év.
2004.1.n.év
2004.1L.n.év
2005.1.n.év
2005.1L.n.év

2001.1Ln.év
2002.1L.n.év

2000.11Ln.év

= = =Vallalati beruhazas Feldolgozoipari beruhazas

55



I11. 1. 5. Készletalakulas

A rendelkezéstinkre all6 készlet-iddsorok tul rovidek ahhoz, hogy igazan megalapozott
allitasaink lehessenek alakuldsukkal kapcsolatban a gazdasagi ciklus kontextusaban.
Feltevésiink szerint a feldolgozdipari konjunktira elsd szakaszdban a vasarolt készletek
(alap- és segédanyagok, alkatrészek, aruk) allomanya novekszik jelentdsen, a sajat
termelésti készletek allomanya néhany negyedév lemaradassal emelkedik, amikor a
konjunktura mar a végso felhasznaldsban is érezteti hatasat.

2003 els6 feléig a készletek alakuldsa nagyjabol konzisztens volt ezzel a
feltételezésilinkkel, hiszen a 2002 eleje ota élénkiilé feldolgozoipar készletdllomanya
novekedést mutatott, bar a bdviilés majdnem olyan erételjes volt a sajat termelésii
készletekben is, mint a vasaroltakban. A tavalyi év harmadik negyedévében aztan egy
radikalis visszaesést lathatunk a feldolgozoéipari készletek alloméanydban. Ezt okozhatta
az 1dészak kiugrd feldolgozoipari termelése €s értékesitése, bar a visszaesés mértéke
még igy is nagyon jelentés, és megnyugtatéan legfeljebb a teljes éves statisztika
rendelkezésre alldsa utan értékelhetd.

III-11. Abra: A nemzetgazdasagi készletek alakulasa
(évesitett negyedéves novekedési iitem illetve hozzajarulas)
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I Feldolgozoipari készlet [_1Kereskedelmikészlet ==K észlet 9sszesen

A kereskedelmi készletek a korabbi negyedévek visszaesését kovetden ugyanakkor
novekedtek, ami ellentmond korabbi véarakozasunknak, hogy a kereskedd cégek mar
esetleg a fogyasztas 2004-es lassulasat szamitasba véve leépitik arukészletiiket. Ezek
utan azt gondoljuk, hogy a kereskedelmi készletek alakuldsa feltételezhetben még nem
hordoz ennyire eléremutaté informacidkat, s inkabb egyideji, vagy legfeljebb egy
negyedéves csuszassal tolodik el a lakossagi fogyasztashoz képest. Alternativ
magyarazatként kinadlkozik, hogy a kereskeddk eldrejelzésiinknél kevésbé (vagy
egyaltalan nem) lassul6 fogyasztasi dinamikat varnak az idei évre.

El6rejelzési horizontunkon a belf6ldi ipari konjunktira kibontakozéasaval 6sszhangban
arra szamitunk, hogy a feldolgozdipari készletek allomanya a tavaly harmadik
negyedévi nagy visszaesés utan felfelé korrigdl, a kereskedelmi készletekben pedig

stagnalast, kisebb csokkenést varunk.
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III. 1. 6. Kiilkereskedelem

Elérejelzésiinkben a kiilsd kereslet felivelésével Osszhangban az export folyamatos
novekedését jelezziik elére 2004-re és 2005-re is

2003-ban becslésiink szerint a nemzetgazdasagi export 9,1 az import pedig 12,8
szazalékkal, a vartnal gyorsabban nétt. Bar a novemberi Jelentésben is szdmitottuk az
export gyorsuldsara, jelenlegi becslésiink anndl is 1ényegesen magasabb, amit a tavalyi
év veégeérdl beérkezett informaciok magyaraznak. Az utols6 adatok fényében az egész
masodik félév export novekedése a vartnal gyorsabb trend mentén valdsult meg (1d.
alabb).

Abrankon megfigyelhetd, hogy a novemberre és a decembere vonatkozé KSH
adatkdozlés jelentosen felfelé revidealta az export €s az import trendjét. Az import magas
ndvekedése tobb tényezdvel is magyarazhatd, egyrészt az export felfutdsdval, masrészt a
tovabbra is erdteljes lakossagi fogyasztassal és a wvallalati beruhdzasi ciklus
felivelésével. Az export és import kdzotti elnyildst (nettd exportot) hasonld mértékiire
becsiiljilk mint novemberben, ezért a tavalyi gazdasagi novekedésrdl alkotott képiink
Osszességében nem valtozott.

III-12. abra: Az druexport és aruimport euréban
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A tavalyi évre vonatkoz6 export becslésiink nagymértékli korrekciojat szemlélteti piaci
részesedésiink valtozasa is az év folyaman.”' A német import alapjan szamitott a piaci
részesedés mutatd az elsd félévben visszaesést mutatott, viszont a juliustdl oktdberig
figyelembe vett adatok alapjan mar Gjra nétt a piaci részesedésiink.

21 Evkozi piaci részesedés elemzésiinket Németorszagra tudjuk elvégezni, mert az EU egészére vonatkozd
importadatok csak juliusig allnak rendelkezésiinkre.
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I1I-13. Abra: Piaci részesedésiink valtozasa Németorszag importjaban*
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* A piaci részesedest Nemetorszag EU-n kiviili importjan beliil szamitottuk folyoaras

eurd adatokbol. Forras: Deutsche Bundesbank
2003-ban becslésiink szerint a teljes export volumen ndvekedése Iényegében
megegyezett az aruexportéval. Ennek hatterében, a szolgaltatasexporton beliil, eltérd
folyamatok huzédnak meg. Az egyéb szolgaltatasok exportja ugyanis a masodik félévtol
az aruexportndl dinamikusabban nodvekedett, mig az idegenforgalmi bevételek
volumene tovabb csokkent.

Az idegenforgalmi bevételek eldrejelzésében stagnaldé volumenndvekedéssel
szamolunk, mig a kiaddsok enyhe novekedését vetitjiik eldre.

2004-ben eldrejelzésiink szerint az export novekedési iliteme némileg meghaladja az
importét, hiszen a belfoldi kereslet okozta importigény mérséklédik. A nemzetgazdasagi
export 9,5 import 8,9 szazalékos novekedést jelezziik elére. 2005-ben pedig, amikor a
belfoldi felhasznalds novekedése alacsonyabb lesz, mint a GDP {iteme, a
nemzetgazdasagi export 9,1 szazalékos bdviilése mellett az import 7,0 szazalékos
novekedése varhato.

Az Eurdpai Bizottsag tavaly oktoberi, EU és a szomszédos orszagokra vonatkozo
prognoézisat felhasznalva elkészitettiik a piaci részesedések eldrejelzését is. Ez alapjan a
korabbi évek trendje folytatodik a jovOben is. A novemberi Jelentésben szerepld
eldrejelzésiink még a trend ellaposodast mutatta. A III-13. dbran lathatd, hogy a korabbi
¢s jelenlegi eldrejelzéslink kozotti eltérést elsdsorban a 2003-as év masodik félévnek
megugrasa okozza. Az Eurdpai Bizottsag eldrejelzése alapjan Lengyelorszag
gyorsabban lesz képes novelni piaci részesedését. Csehorszag pedig az eldrejelzés
szerint veszithet piaci részesedésébol.
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II1-14. abra: Piaci részesedés az EU-ban*
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*Forras: Eurdpai Bizottsag elorejelzése 2003. Oktober, Magyarorszag esetében MNB
elorejelzése. A piaci részesedést az EU orszagok EU-n kiviili orszagokbol szarmazo
importjan beliil hataroztuk meg volumenadatokbol.

III. 1. 7. Kiils6 egyensuly

2003-ban a folyo fizetési mérleg hidnya eldzetes adatok adatok alapjan a GDP
aranyaban 5,6 szazalékot tett ki. Ez a szam a vamstatisztikai adatok tavalyi reviziojat
mar tartalmazza, ugyanakkor — a jelenleg érvényes modszertannak megfeleléen — nem
tartalmazza az Ujrabefektetett jovedelmeket. Szamitasaink szerint a fiskalis kiigazitas
hatasara 2004-ben némileg, majd 2005-ben Iényegesen, a GDP ardnyaban 4 szézalékra
mérséklddik a folyo fizetési mérleg hidnya

Az egyenleg idei javuldsat egy modszertani jelenség tompitja. Az EU elszamolasok
ugyanis becslésiink szerint a GDP mintegy 0,2-0,3 szazalékaval emelik a hianyt, mert
Magyarorszag befizetései ,,viszonzatlan atutalasként” a folyo tételek kozott szerepelnek,
mig a kapott transzferek egy része a tokemérlegben jelenik meg. (Errdl lasd keretes
irasunkat).

Eldrejelzésiinket a jelenleg érvényes és az idén bevezetésre keriildé ) moddszertan
szerinti fizetési mérlegre is kozoljiikk.”> A novemberi Jelentésiinkben mar készitettiink
eldrejelzést az 1 fizetési mérlegre, amelyben figyelembe vettiik a pénziigyi szamlédkban
elszamolt Ujra-befektetett jovedelmeket is. A kiilfoldieck Magyarorszagon ujra-
befektetett jovedelmének elszamolasa 1998-t61 a GDP 2-2,5 szazalékaval magasabb
fizetési mérleget és kiilfoldi finanszirozasi igényt eredményez.”> Az ujra-befektetett

22 Az Gjrabefektetett jovedelmekre itt kozolt szamok sajat szakértdi becslésiinkdn alapulnak. A téma
modszertani vonatkozasairdl 1d. a novemberi Jelentés V.2 fejezetét. Az MNB 2004. januar 5-én megjelent
sajtokozleményében ismertette a fizetési mérleget érinté modszertani valtozasokat és a kozlési és adat-
feliillvizsgalati rend valtozasait. Az MNB a 2004. marcius 31-i adatkozléskor publikalja 1995-ig
visszamend a hivatalos adatsorokat.

2 Az ujrabefektetett jovedelmeket is tartalmazo kiilsé egyensulyi mutatorél késziilt elemzésiink a Jelentés
a penziigyi stabilitasrol c. MNB kiadvany 2003. majusi szamaban jelent meg. Részletes elemzést 1d.
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jovedelem elszamolasa nem jelent valddi tobblet finanszirozasi igényt, mert megemeli a
kiilfoldiek magyarorszagi tokebefektetéseit is, s igy automatikusan finanszirozodik.

II1-7. tablazat A folyd fizetési mérleg hidnya és a szektorok finanszirozasi helyzete
jelenlegi és a 2004 marcius 31-t6l alkalmazott mdédszertan szerint
(a GDP szazalékaban, ha kiilon nem jelezziik)

2001 2002 | 2003 2004 | 2005

Becslés Elérejelzés
I. Allami szektor* (-5,0) | (-8,9) | (-8,2) | (-7,1) |(-5,8)
1. Maganszektor (1.42.) 2,2 5,2 2.4 2,6 2,9
1.Haztartasok 5,1 2,6 0,1 0,4 1,2
2.Vallalati szektor** (-2,9) 2,6 2,3 2,2 1,7
Kiilsé finanszirozasi képesség (I.+11.)*** (-2,8) -3,7) | (-5,7) -4,5) |(-2,8)
Folyé fizetési mérleg egyenlege (-3,4) (-4,0) | (-5,6) | (-5,2) |(-3,9)
milliard eur6ban (-2,0) | (-2,8) | (42) | (4,1) |(-3,3)
Becsiilt ujrabefektetett jovedelmek (-2,3) (-2,0) | (-2,6) | (-2,6) |(-2,7)
Vallalati szektor becsiilt Ojrabefektetett
jovedelmekkel : (-3.2) 0.6 (-02) | (-04) 1(-0.9)

Kiils finanszirozasi képesség becsiilt ujrabefektetett,

jovedelmekkel egyiitt **** G0 58 | (831 (70 15

Foly6 fizetési mérleg egyenlege becsiilt

lijrabefektetett jovedelmekkel egyiitt 58 | 61 | (82 | (78) |(-6,6)
milliard euréban (-3.3) | (42) | (-6,1) | (-6,1) |(-5,5)

* Specialis mutato, nem az allamhdztartas hianyat mutatja.

** Pénziigyi és nem-pénziigyi vallalkozasok Osszesen. Az allami autopalya-épités kiaddsai az

allami szektor részét képezik

**% A kiilsd finanszirozasi igény tartalmazza a folyo fizetési és a tokemerleg egyenlegét is.

*EEX Az ujrabefektetett jovedelmeket az MNB pénziigyi szamlakbol szamitottuk, 2004-2005-re

szakeértdi becsléssel.

2003-ban a tagan értelmezett allami szektor finanszirozasi igénye a GDP 0,7
szazalékaval csokkent, mikdzben a maganszektor finanszirozéasi képessége a GDP
mintegy 3 szézalékaval esett vissza. Ez utobbit az okozta, hogy a lakossadg korabbi
évekre jellemzd netté megtakaritdi viselkedése megvaltozott. A lakossag megtakaritoi
tamogatott lakashitelezés kovetkezménye volt. Ehhez jarult a wvallalati szektor
beruhazasi ciklusanak kezdodo felivelése, ami szintén ndvelte a kiilsd finanszirozasi
igényt.

2004-ben az allami szektor finanszirozasi igényének mintegy 1 szazalékos csokkenését
jelezziik eldre a fiskalis palya alapjan. A magéanszektor finanszirozasi kapacitasa ebben
az évben mar némileg emelkedik, mert a lakéashitelezés szigoritasa miatt feltételezésiink
szerint a lakossag Ujra nettd hitelnyajtdé pozicidba keriil. A vallalatok beruhédzési
aktivitasa tovabb élénkiil, de becslésilink szerint jovedelmezdségiik ezzel ardnyosan nd.

2005-ben, a korméany Kozéptava Gazdasagi Prognozisdban feltételezett deficit
csokkenés alapjan tovabb folytatodik a fiskalis keresletsziikités. A haztartdsok

Sisakné Fekete Zsuzsa - Vadas Gabor: A kiilsé egyensuly 0j megkdzelitésben, MNB Hattértanulmanyok
(megjelenés alatt).
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megtakaritasai nének, az alacsony fogyasztds ¢és a lakasberuhazasok visszaesése
kovetkeztében. A vallalatok felhalmozasi kiadasai tovabbra is magas szinten maradnak,
mikdzben jovedelmezdségiik ennél kisebb mértékben nd.

Az EU-transzferek elszamoldsa a fizetési mérlegben

Magyarorszag 2003-ban GDP 0,3 szdzalékanak megfeleld tAmogatast kapott az EU-tol.
2004-ben az EU csatlakozds utan a EU-t6l kapott transzferek és Magyarorszag
befizetéseinek egyenlegét a GDP 0,4 szazalékara becsiiljiik. 2005-ben hazdnk mar
jelentdsebb mértékben a GDP 0,7 szazalékdnak megfeleld Osszegben lesz nettd
kedvezményezettje az Unidtdl szarmazo kifizetéseknek.

Az Uniobol érkez6é transzferek mérséklik az orszdg kiilsd finanszirozasi igényét,
azonban a transzferek elszamoldsa a folyd fizetési mérleg hianyat nem csokkenti
hasonld6 mértékben. Magyarorszdgnak az EU koltségvetésébe torténd befizetései a
fizetési mérleg folyd részében vannak elszamolva, mig a hazank altal kapott transzferek
megoszlanak a foly6 és a tékemérleg kozott: az alapvetden fogyasztashoz kapcsolodod
transzferek — mint példdul a mezdgazdasagi artdamogatasok — a folyd részben, a
beruhazasokhoz, fejlesztésekhez kapcsolodo atutalasok pedig a tOkemérleg részben
jelennek meg. Mivel az Uniotol érkezd transzferek fizetési mérlegben torténd
besoroldsa tételenként torténik, nehéz egzakt mddon eldrejelezni a transzferek folyo
fizetési mérleg egyenlegére kifejtett varhatd hatasat.

Jelenlegi informdcidink alapjan az EU-t6] kapott transzfereknek varhatdan a fele a folyo
fizetési, masik fele pedig a tékemérlegben keriil elszamolasra. fgy 2004-ben a GDP
kozel 0,6-0,6, 2005-ben pedig 0,9-0,9 szazaléka keriil a fizetési mérleg egyes részeibe.
Az Uni6o és Magyarorszag kozotti ki- és befizetések egyenlege az aszimmetrikus
elszadmolas miatt 2004-ben GDP 0,2, 2005-ben 0,3 szazalékéaval rontja a folyo fizetési
mérleg egyenlegét. Ezzel parhuzamosan azonban javul a tékemérleg, és ezzel a kiilsé
finanszirozasi képesség egyenlege, ugyanis Magyarorszdg mindkét évben nettd
kedvezményezettje lesz az Uniotél szarmazd kifizetéseknek. A mezdgazdasagi
tdmogatasoknal azt is figyelembe kell venni, hogy ezen a teriileten el6finanszirozas
torténik, vagyis az agrartamogatasok egy részét hazank csak a targyévet kovetden kapja
meg.

A folyo fizetesi mérleg finanszirozasa

A kiilsé egyensuly romlasa mellett 2003-ban a folyd fizetési mérleg hidnyat
finanszirozd — a statisztikdban a pénziigyl és a tOkemérleg tételei kozott szerepld —
tokebedramlads szerkezete is jelentés megvaltozott. Mig a korabbi években a hidny
finanszirozasaban komoly szerepe volt a miikod6toke bearamlasnak, addig 2003-ban az
ujrabefektetett jovedelmek nélkiill szamitott miikodotokénél kiaramlds  volt
megfigyelhetd, igy a folyo fizetési mérleg hianyat elsésorban addssaggeneralo tételek
finansziroztak.

A nettd mukodotoke bedramléas visszaesésében a vallalati szektor alacsony nettd
finanszirozéasi igénye mellett szerepet jatszottak ciklikus és egyszeri hatdsok is. A
beruhadzasait a korabbi években jelentds részben mitkodotoke-bevonasaval finanszirozo
vallalati szektor netté finanszirozasi igénye** 2003-ban is alacsony maradt ami

** Ha az ujrabefektetett jovedelmeket nem vessziik figyelembe, akkor a szektor nettd megtakarit6 volt.
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mérsékelte a miikodotoke-befektetések iranti igényt, bar a vallalatok beruhézéasai ebben
az évben mar emelkedtek.

A nettd miikodétoke-bearamlast tovabb csokkentette a hazai vallalatok regionalis
terjeszkedése.

A nemzetgazdasag magas kiilsd finanszirozasi igénye tehat nem a vallalati szektor
finanszirozasi igényére vezethetd vissza, hanem az allamhdztartaséra. Az allamhaztartés
pedig jellemzéen nem mikodotoke bevondsaval, hanem kotvénykibocsatassal
finanszirozza hidnyat, igy a nemzetgazdasag kiils6 forrasigényének kielégitésében
sziikségszertien csokkent a mitkodétoke szerepe, mikdzben az addssagtipusu forrasoké
emelkedett.

A 2003. évi folyo fizetési mérleg hidny finanszirozasaban is jelentds szerepet jatszott a
kilfoldiek forint allampapir-vasarlasa és betételhelyezése. A fiskalis politikaval és a
forintarfolyammal  kapcsolatos  bizonytalansdg  kovetkeztében a  kiilfoldiek
forinteszkozeinek allomanya még az emelkedd forinthozamok ellenére is kisebb
mértékben emelkedett, mint 2002-ben, mikdzben a nemzetgazdasag kiilsé finanszirozasi
igénye nétt. Mindekozben a hazai véllalatok atrendezték pénziigyi eszkozeiket, €s
kiilfoldi devizabetéteik csokkentése mellett novelték forinteszkdz allomanyukat, ami
nettd devizaadossaguk novekedéséhez vezetett.

Viérakozasaink szerint 2004-ben és 2005-ben kedvezd folyamatok indulnak meg, és a
kiilsé finanszirozasi igény csokkenése €s az egyes gazdasagi szektorok megtakaritasi
egyenlege mellett a finanszirozas szerkezete is kedvezdbb iranyba mozdul. Az
allamhaztartas finanszirozasi igényének csokkenése, illetve a haztartasok nettd pénziigyi
megtakaritasainak enyhe novekedése mellett a vallalatok beruhazési aktivitasa is
¢lénkiil majd. Mindez vérhatdan az adossagtipusu finanszirozas sulyanak mérséklodését
¢s a mitkoddtoke bedramlasanak novekedését eredményezi majd.
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II1-8. tablazat: A folyd fizetési mérleg finanszirozasa (millio eurd)

2002 2002 2003 2003
20021 | L[ WL | IV 2003.1 [ IL | WL | IV
negyedév negyedév
1. A folyé fizetési mérleg egyenlege -480 -726 -285 -1280 | -2771 -872 -1430 -957 -909 -4168
2. Tokemeérleg egyenlege 51 62 23 54 190 -105 9 12 8 -76
3. Kiilsé finanszirozdsi igény -428 -664 -262 -1226 | -2580 977 -1421 -946 -901 -4244
4. Finanszirozds -631 207 206 1024 806 3558 -182 1155 169 4700
5. Kozvetlen tokebefektetések 112 329 76 116 633 -670 -157 -486 -142 -1456
5.1 Miikodoétoke befektetések -41 -48 -108 -78 -275 -448 -164 -41 -804 -1457
kiilfoldon
5.1 Miikodétoke befektetések 154 377 184 194 908 -222 6 -446 340 -321
Magyarorszagon
6. Konszoliddlt allamhdztartds -308 -106 921 996 1503 1589 -287 1236 -270 2269
hitelforgalma
6.1 MNB hitelforgalom -768 -296 -7 -578 -1649 -116 -541 =771 -421 -1849
6.2 Kormanyzati hitelforgalom -132 53 -36 279 164 977 -9 1146 281 2396
(allampapir nélkiil)
6.3 Kiilfoldiek allampapir 592 138 964 1295 2988 728 263 861 -130 1722
vasarlasa
7. Magdn szektor netto tékebevondsa -441 -462 -1052 -528 -2483 2551 133 586 351 3622
7.1 Hitelintézetek forrasbevonasa 573 575 37 -40 1145 2642 -167 394 301 3170
7.2 Portfoliobefektetések 113 -60 -123 -117 -186 212 44 147 -172 230
(részvényvasarlas priv.
nélkiil)
7.3 Vallalatok kiilfoldi nettd -1127 -976 -967 -371 -3441 -304 256 46 222 221
hitelfelvétele
8.Tévedeések és kihagydsok egyenlege 156 138 147 137 577 189 38 -123 86 191
9. Nemzetkozi tartalékok viltozdsa -1111 -519 -79 -256 -1965 2686 | -1611 198 -740 532

I1I. 2. Termelés

A belfoldi termelési folyamatokat érintd hatdsok alapvetden kedvezdek. A kiilsd
kereslet oldalarol egyértelmiien pozitiv impulzusok érik a magyar vallalkozasokat,
ugyanakkor a magasabb termelékenység miatt tartésan kedvezObb redlarfolyam is
lehetdségeket jelent a feldolgozdipari termelésben. Mindez,
valamelyest alacsonyabb dinamikéaval a feldolgozdipari hozzaadott-érték alakulasaban
1s megjelenik. A piaci szolgaltatasok hozzaadott-értékében a lakossagi fogyasztas
lassulasa erdteljesebben érzddik a kiilsé konjunktira htizo hatasanal, igy az a kordbbinal
kisebb dinamika mentén novekszik idén és 2005-ben.

nagyobb bdviilési

II1-9. tablazat: A termelés alakulasa
(éves atlagos novekedési litemek szazalékban)

Tény Tény/Becslés Elorejelzés

2002 2003 2004 2005
Feldolgozobipari bruttd termelés 3,6 6,9 9,5 7,7
Feldolgozodipari hozzaadott-érték 2,6 1,9 6,5 7,1
Piaci szolgaltatdsok hozzaadott értéke 4.8 4.1 3,5 3,0
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A hazai feldolgozoipari termelés €lénkiilése mar 2002 eleje 6ta érezhetd az adatokbdl, a
2002-es GDP-adatok feliilvizsgalata Ota pedig ez az élénkiilés a hozziadott-érték
vonatkozasaban is jelentds, ami csokkentette az elnyilast a bruttd termelés javara
mutatkoz6 elnyilast a bruttd termelés és a hozzaadott-érték adatok kozott.




Az exportértékesités élénkiilését a német importkereslet gyors ndvekedése magyarazta,
mig a belfoldi értékesités stagnalt. Az ¢élénkiilés a német import 2003-as lassulasa
ellenére a tavalyi évben is folytatodott, s kiillondsen erdteljes boviilés figyelheté meg a
harmadik negyedév adataibél. Evesitett szinten a feldolgozéipar bruttd kibocsatasanak
harmadik negyedévi novekedése meghaladta a 23, mig a hozzaadott-érték bdviilése
megkozelitette a 10 szazalékot. A negyedik negyedévre a feldolgozodipari termelés
intenziv boviilése folytatodott: az évesitett ndvekedési iitem meghaladta a 20 szazalékot.
Bar a kimagaslé novekedési litemek nem a teljes feldolgozdipart, hanem csak annak
néhany szektorat jellemzik, mivel ezek a szektorok (gépipar, vegyipar, fémfeldolgozas)
adjdk a kiilkereskedelmi forgalom jelentds részét, igy viszonylag erés hatasok
mutatkoznak a redlgazdasag mas teriiletein is. A termelés harmadik negyedévi boviilése
Osszhangban van a kiilkereskedelemben tapasztalt hasonld mértékli harmadik negyedévi

expanzioval.

A tények jelentdsen feliilirtdk a feldolgozoipari termelés nodvekedésének 2003-as
mértékére vonatkozd prognozisunkat: a tény éves novekedés 6,9 szazalék lett. A
hozzaadott-értékben, ahol a negyedik negyedévi adatot még nem ismerjiik, felfelé
modositottuk 2003-ra vonatkozo becslésiinket: 1,9 szazalékos lehet a boviilés.

A hazai termelés gyorsuldsa, ugy tlinik, beleillik egy regiondlis élénkiilésbe. A
magyartol jelentds eltéréssel alakuld cseh- ¢és lengyel redlarfolyam ellenére
feldolgozoiparukat hasonld mértékli gyorsulds jellemezte 2003 masodik felében.
Mindez arra utal, hogy az élénkiilés mogott egy kozos ok, az eurdpai konjunktira
fellendiilése lehet a meghatdrozo, nem a realarfolyam-mozgésok.

III-15. abra: A cseh-, lengyel- és magyar feldolgozéipari termelés alakulasa
(szezonalisan kiigazitott idésorokbol szamolt mozgdatlagolasu trendek)
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A vallalatvezetok varakozasait felmérd jelentosebb belfoldi gazdasagkutatd intézetek
egyarant a hazai lizleti bizalom erdsodésérél adnak szdmot negyedik negyedévi
jelentéseik alapjan, ami pozitiv alatdmasztast ad a termelési folyamatok tovabbi
boviilését tartalmazd 2004-es és 2005-0s eldrejelzéseinknek. A novekedésben az élénk
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kiilsé kereslet és a gyengiild realarfolyam egyarant szerepet jatszik, egyiittesen igen
magas boviilési litemeket eredményezve a fébb mutatokban (lasd I11-9. tablazat).

II1-16. abra: A belfoldi iizleti bizalom indexe a KOPINT vallalati felmérésébol*
(az MNB altal sulyozott adatok)
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* Az index névekedése javulo iizleti bizalmat mutat.

III-17. abra: A feldolgozoipari termelés és hozzaadott-érték alakuldsa
(évesitett negyedéves ndvekedési litemek)
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A piaci szolgaltatdsokban keletkezd hozzaadott-érték a vildggazdasagi recesszio ideje
alatt is stabil maradt a lakossagi fogyasztas novekedésének erdteljes huzo hatdsa miatt.
Az eldrejelzési horizonton varhatd csokkend iitemii ndvekedést éppen az magyarazza,
hogy az erételjesen lefékez6dd lakossagi fogyasztas hatasa a kereskedelmi
szolgaltatasokon keresztil a piaci szolgéltatdsok egészét domindlja, s ezt a
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vildggazdasagi konjunktara felivelésével valamelyest €lénkiild szallitasi, pénziigyi €s
egyeb szolgaltatdsok nem lesznek képesek ellenstilyozni. A korabbi éveket jellemzd 4
szazalék folotti éves bdviiléssel szemben 2005-re a piaci szolgéltatasok hozzaadott-
értékének boviilése 3 szazalék kornyékére mérséklodik.

Az épitdiparban eldrejelzési horizontunkon mérsékelt boviilést varunk csak. Bar a 2003
elsé negyedévi nagy visszaesést kovetden a szektor egy jelentds bdviilést mutatod
masodik negyedévvel korrigalt, a harmadik negyedévi novekedés mar meglehetdsen
szerény volt. Az épiiletek korében a telekadd és a kedvezményes lakashitelhez vald
hozzaférés megszigoritasa miatt folytatodik a szerzddésalloméany csokkenése, igy
alacsony novekedést varunk mind az idei évben, mind 2005-ben. Az egyéb épiiletek
korében (ahova az allam infrastrukturalis jellegli fejlesztései is tartoznak) 2004-ben
szintén igen mérsékelt, 2005-ben azonban mar enyhén ¢élénkiilé novekedés varhato.
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IV. Munkapiac és versenyképesség

Az utobbi egy év adatai azt mutatjak, hogy a 2002-ben mindvégig csokkend bérinflacios
trend a tavalyi év elején megfordult a versenyszféraban. Ennek hatterében elsésorban a

crer

novekedése a szolgaltatod szektorénal alacsonyabb szinten stagnalt.

A feldolgozoipari értékesitésre vonatkozo legfrissebb adatok szerint az 4gazat 2003-ban
taljutva ciklikus mélypontjan intenziven névekvd hozzaadott-értéket konyvelt el, ami
tovabbra is csokkend foglalkoztatotti 1étszdm mellett az év kdzepétdl jelentés mértékii
munkatermelékenység-emelkedést eredményezett. A fokozodo egy fore jutod értékesités
tobb teret hagyott a bérek emelésének, ami az addig csokkend bérinflacio
megtorpanasdhoz  vezetett. A stagndlo bérinflacio ellenére a bérkoltségek
emelkedésének tlitemét is meghaladd termelékenység-ndovekedés kovetkeztében a
korabban erételjesen emelkedd fajlagos munkakoltség csokkenni kezdett, ami immar —
novekvo eladasi arak mellett — a feldolgozoipari véllalatok munkaerén elért profitjanak
emelkedését eredményezte.

Bar a feldolgozoipari foglalkoztatottak szamaban még nem jelentkeznek a konjunktira
er6sodésére utald jelek, a 2003 elejétdl intenziven ndvekvd ledolgozott atlagos
munkadrak szdma a jovoben fokozddd munkaerd-kereslet iranyaba mutat. A késleltetett
alkalmazkodas ¢s strukturdlis okok (t6ke-munka helyettesités) miatt azonban nem
varjuk a foglalkoztatottak szamanak gyors bdviilését a szektorban. 2004 masodik
negyedéveéig tovabbra is csokkend, majd stagnaldas utdn 2005 elejétdl lassu
novekedésnek induld foglalkoztatottsagot prognosztizdlunk. Ennek okdn a
termelékenység tovabbra is dinamikusan fog boviilni.

Prognézisunk szerint a lassi béralkalmazkodas kovetkeztében a multban
jovedelemveszteséget elszenvedett feldolgozoipar bérinflacioja az elkdvetkezendd két
évben az agazat termelékenység-ndvekedése alatt marad, teret engedve a munkaerén
elért profit emelkedésének.

A piaci szolgaltatdsok korében az erds fogyasztasi kereslet tartésan dinamikus
hozzaadott érték novekedést tett lehetéve, ami azonban a parhuzamosan bdviild
foglalkoztatottsag mellett viszonylag alacsony termelékenység-ndvekedéshez vezetett.
A magas bérinflacid ezért a szolgaltatd vallalatok profitjdnak csupdn igen mérsékelt
novekedését tette lehetdveé. A termelékenység novekedésétdl elrugaszkodott bérinflaciot
az alacsony munkanélkiiliségi ratara hivatkozva limitalt munkakinalattal magyarazzuk.
Az intenziv munkakereslet adott keresetszint mellett kapacitas szlikdsségbe litkozott,
ami a munkaadokat a bérek emelésére kényszerittette.

A szolgaltatd szektorban lathatéan a feszes munkaerdpiac tovabbra sem engedi a
keresetek alacsonyabb {itemii ndvekedését. Mindazonaltal azt varjuk, hogy piaci
szolgaltatasok bérei fokozatosan ¢élénkiild munkakindlatot eredményezhetnek, ami
2004-ben még novekvd, 2005-tdl pedig fokozatosan csokkend bérinflaciot
prognosztizalunk. A bérinflacié igy tovabbra is az alacsony szinten ragadt
termelékenység ndvekedési liteme felett varhato, a fajlagos munkakdltségek novekedési
iitemének csokkenésére inkabb csak 2005-t6] lehet szamitani.
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Osszességében 2004-re a versenyszféra egészére vonatkozéan a tavalyival kozel
megegyezd liteml, 9,3 szazalékos, mig 2005-re 8,0 szdzalékos bérndvekedést
prognosztizalunk. Az allamhaztartasban dolgozok béreinek varhaté alakulasat
figyelembe véve mindez a teljes nemzetgazdasagi atlagbérnek 2004-ben 8,9 szézalékos ,
2005-ben 7,9 szazalékos novekedését jelent™.

Eldrejelzésiink készitésekor a novemberi Jelentéshez hasonldan azzal a feltételezéssel
¢ltiink, hogy az indirekt adok idei emelésének arszintndveld hatdsa nem épiil bele az
inflacids varakozasokba, prognozisunkban igy ez felfel¢ iranyuld kockézat jelent. Az
eldrejelzés bizonytalansdga igy mind 2004-ben, mind 2005-ben egyértelmiien egy
magasabb bérndvekedés iranyaba mutat.

IV. 1. Munkaero-felhasznalas

A kiilsé kereslet és a feldolgozoipari termelés alakulasarol alkotott képiinkkel
Osszhangban a gazdasdg munkaerd-felhasznaldsit méré mutatdk egyiittesen egy
¢lénkiilé konjunktura képét vetitik eldre.

A vallalkozasok a konjunkturdlis valtozasokhoz eldszér a munkaerd-felhasznalas
intenzitdsanak, vagyis az atlagosan ledolgozott munkaodrak szdmdénak valtoztatasaval
alkalmazkodnak. A gazdasagi ciklussal ily modon szorosan egylittmozgd mutatd ezért
érzékeny eldrejelzéje a konjunkturalis folyamatokhoz lassabban és elnyujtottabban
alkalmazkodé foglalkoztatasnak. Nem volt ez masképp a 2000 nyardn kezdddo
feldolgozodipari recesszid idején sem, amikor is az agazat vallalatai a beruhazasok
visszafogdsan tul munkaerd oldalon elsédlegesen az atlagos munkaodrak csokkentésével
alkalmazkodtak a kedvezdtlenebb kornyezethez. A IV-1. abran jol lathato, hogy a
foglalkoztatottak 1étszamanak csokkentésére csupan két-harom negyedév késéssel kertilt
sor. A létszamleépités koltségeinek ¢és az alkalmazkodas tokéletlenségének
koszonhetden ez az idobeli eltolodas nagyjabol mindmadig stabil maradt.

s

koltségvetési szféra ,,eredményszemléletli” éves atlagos bérinflacidja szerepel. Ez utobbit a ,,pénzforgalmi
szemléletl” allamhaztartasi bérinflaciotol az kiilonbozteti meg, hogy a 2005 januarjaban esedékes, 2004-
es évre vonatkozo 13-dik havi kifizetéseket a korabbiakban megszokottakkal analég modon az allami
dolgozok idei évre vonatkoz6 keresetiikként kezeltiik. Tovabbi részletekért 1d. 111.1.2-es fejezetet.

68



IV-1. dbra: A fizikai foglalkozasuak altal ledolgozott heti atlagos 6raszam és a teljes
munkaidében foglalkoztatottak létszimanak alakulasa a feldolgozéiparban*
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* Az alapadatok forrasa: KSH. 2003. novemberig tényadatok, a decemberi adatokat
statisztikai modszer segitségével becsiiltiik.

Az 1iddsor zajossaga ¢és a gyakori adatrevizi6 ellenére tisztan latszik, hogy a
feldolgozoéipari fizikai foglalkozasuak altal atlagosan ledolgozott munkadrak szédma
kozel harom évig tartd drasztikus csokkenés utan 2003 elején elérte historikus
mélypontjat ¢és ismét emelkedésnek indult. A legfrissebb adatok szerint tehat a
feldolgozoipari termelés intenziv novekedése mar a tavalyi év elsé negyedévében felfelé
iveld ledolgozott atlagérat eredményezett, amely az ¢év folyaméan gyakorlatilag
toretleniil tovabb emelkedett.”® A feldolgozoiparon beliil ez a novekedés szinte minden
agazatra kiterjedt: az elmult honapokban tovabbra is a vegyiparban, illetve a fa- és
textiliparban alkalmazottak atlagos munkadrai emelkedtek a legdinamikusabban, 4m a
novemberi Jelentésben publikéltakkal ellentétben immar — a stagnalo élelmiszeripart és
az enyhén csokkend nemfém termékek gyartasat kivéve — a tobbi agazatban is az
atlagos munkadraszam novekedése kdrvonalazodik.

% Az elézb Jelentés Ota az adatok revidealodtak, akkor még a 2003. masodik negyedévi adatok nem
utaltak a trend megfordulasara.
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IV-2. dbra: Feldolgozéipari termelés és atlagos munkadrak kapcsolata
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A versenyszféraban ledolgozott Osszes munkaora, mint a termeléshez hasznalt
munkaerd mutatészama ugyancsak forduloponthoz érkezett. A 2003. harmadik
negyedévi adatok ismeretében ugy tiinik, hogy tavaly megéllt a versenyszektor
ledolgozott munkadra-tomegének 2001 eleje oOta tartd csokkenése. Az utdbbi
negyedévekben tapasztalt emelkedés azonban elsdsorban a 1étszaméban tovabbra is
dinamikusan boviild szolgaltatd szektornak koszonhetd. A feldolgozodipar 0Osszes
ledolgozott munkadrainak 2000 vége tartd esése az atlagos munkadra csokkenésének €s
a fokozott 1étszamleépitésnek egylittes hatdsa. Az utdbbi fél évben azonban a meglévd
munkaerd novekvd kihasznaldsanak koszonhetden a csdkkend alkalmazotti 1étszam
ellenére a feldolgozoipari munkadratomeg esése megtorpanni, de legalabb is
mérséklddni latszik. Mindazonaltal az adatsor magas volatilitdsa és a gyakori
adatreviziok miatt egyeldre elhamarkodott volna ebben a szektorban is az 0Osszes
ledolgozott munkadra trendjének megfordulasardl beszélni.
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IV-3. dbra: Ledolgozott munkaodrak szama Gsszesen
(Feldolgozoipar és piaci szolgaltatasok egylitt, millio 6ra/ho)

700
680
5 660 5
2 2
S 640 S
620
600 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 310
P - - S SR
5 & B & & B B B B B B B
s & &8 £ & &8 & & = &g £ =
R S L i e e e s s
® = o w = g =2 = = o =2 o =
N o) o) o (= =) (=] — (=3 (] = o
=N > S S S S
= 8 = &8 & 8 &« &8 & & & 8
= = Q Q Q Q
Osszesen (bal skala) ------- Feldolgozoipar Piaci szolgaltatasok

*4 KSH intézményi munkaerdpiaci statisztikdja szerint.

A versenyszektor munkaerd-kereslete a legfrissebb, 2003 harmadik negyedévi
tényadatok szerint tovabbra sem valik el a 2000 végétdl megfigyelhetd trendtdl. Mig a
foglalkoztatas szintje 6sszességében az elmult kozel harom évben gyakorlatilag stagnal,
a feldolgozodiparban és a piaci szolgaltatdsok korében merdben eltéré tendencidk

mutatkoznak.

Mint azt mar jeleztilkk, a feldolgozodipari foglalkoztatottsagban tovabbra sem
mutatkoznak a javuld konjunktara jelei. Ennek elsddleges oka lehet a mar emlitett
késleltetett alkalmazkodds, miszerint a ndvekvd kibocsatas eldszor a meglévd
eroforrasok fokozott kihasznaltsagaval parosul, amelyet csupan legalabb két-harom
negyedév késéssel kovet a munkaerd-kereslet fokozddasa. A ciklikus érveken tul
azonban nem hagyhatjuk figyelmen kiviil a feldolgozoiparra utobbi idékben jellemzové
valt strukturalis folyamatokat sem. A IV-4. dbra jol mutatja, hogy 2002 elejétdl a
feldolgozoipari létszam csokkenéséért szinte kizarolagosan a textilipar’ dinamikus
l1étszamleépitése a felelds. Az erdsen munkaintenziv agazat — és azon beliil is elsdsorban
a cipdiparba tartozd — hazai vallalatai egyre kevésbé tudjak felvenni a versenyt a
kiilfoldon termeld, 1ényegesen olcsobb munkaerdt alkalmazo versenytarsak aruival, igy
belfoldi gyaraik bezarésara kényszeriilnek. A kibocsatas erdteljes visszaesése és az
ezzel parhozamos létszamleépités a 2001-es és 2002-es minimalbéremelés — e kdrben

effektiv — hatasara tovabb gyorsult.

" Ebben a fejezetben mindvégig a textilipar alatt a textilaruk gyartasat és az egyébként kiilon dgazatnak
szamitd bortermékek €s labbeli gyartasat egylittesen kell érteni.
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IV-4. dbra: Teljes munkaiddben foglalkoztatottak létszama a feldolgozéiparban
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foglalkoztatottsagra erds befolyast fog gyakorolni a mar elkezdddott ciklikus
fellendiilés. A feldolgozoipari hozzdadott érték novemberi Jelentésben eldrejelzettnél is
dinamikusabb novekedése feltehetden mar az idei év elején pozitiv hatast gyakorol a
foglalkoztatottsagra. Az atlagos munkadra emelkedésén til ugyancsak a munkaerd-
kereslet fokozddasat jelzik a Foglalkoztatasi Hivatal legfrissebb, 2003. negyedik
negyedévi adatai is, amelyek a versenyszféraban novekvd felvételi hajlanddsagrol és
stagnal6 bejelentett csoportos 1étszamleépitésekrdl tantskodnak.

IV-5. dbra: Bejelentett csoportos 1étszamleépitések és az iires dllashelyek alakulasa*
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*Az adott negyedévben beérkezett bejelentésben érintettek szama, illetve az adott
negyedévben beérkezett bejelentések szama (Forras: Foglalkoztatasi Hivatal)

A pozitiv kép ellenére az eldrejelzési horizontunkon a strukturalis hatdsok miatt nem
varjuk a feldolgozoipari 1étszam gyors emelkedését. Egyelére semmi nem utal arra,
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hogy a textilipari 1étszamleépités eddig megfigyelt dinamikdja hirtelen megvaltozna. A
munkaintenziv textilipar fokozatos visszahuzddasa a feldolgozoipari termelési struktira
hosszi tavii megvaltozasat jelzi, ami felfoghaté aggregalt szintli téke-munka
helyettesitésnek. A tékeintenzivebb feldolgozodiparnak ily mdédon adott kibocsatasi szint
elérés¢hez kevesebb munkaerdre lesz sziiksége, mint korabban. Ennek értelmében a
ciklikus fellendiilés ellenére az aggregalt feldolgozdipari 1étszdm csupan lassu iitemd, a
2000 utols6 negyedévinél Iényegesen alacsonyabb szint fel¢é konvergalasat
valdszintisitjiilk. Mindezek alapjan 2004 masodik negyedévéig tovabbra is csokkend,
majd stagnalas utan 2005 elejétdl lassu novekedésnek induld foglalkoztatottsagot

prognosztizalunk.
IV-6. dbra: A teljes munkaidében foglalkoztatottak létszamanak elérejelzése*
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* A KSH intézményi munkaerdpiaci statisztikdaja szerint.

A piaci szolgéltatasok foglalkoztatotti l1étszamaban az élénk fogyasztasi keresletnek
kdszonhetden tovabbra is intenziven bdviil, mely novekedés a bérkoltségek relativ
magas szintje ellenére 2003 végére sem mérsekldodott. A fogyasztas 2004-es erbteljes
esésének a szolgaltatd szektor termelésére és ezen keresztil a 1étszamdra gyakorolt
negativ hatasat feltételezésiink szerint javarészt ellenstilyozza a kiils6 kereslet jovobeli
novekedése. A feldolgozdiparhoz kapcsolddd szolgaltatasokon keresztiill az el6bbi
agazat kibocsatdsdnak novekedése pozitivan hat a szolgéltatd szektor konjunkturdjara.
Mindezt figyelembe véve az elkovetkezendd két évben nem szédmolunk jelentOs
valtozassal a piaci szolgéltatdsok munkaerd-keresletét eddig megfigyelt dinamikajat

illetoen.
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IV. 2. Munkaeroé-tartalékok és sziikosség

A gazdasag szamara rovidtavon elsddleges munkaerd-tartalékot méré munkanélkiiliségi
rata 2002 eleje oOta tartd emelkedését kovetden a tavalyi év elsé negyedévére elérte
csucsat ¢s ismét csokkenni kezdett. Nemzetkozi tekintetben a kiilsd dekonjunktura és a
realfelértékelddés, a munkanélkiiliségi rata fél szdzalékpontot alig meghalado
novekedése alapjan egylittesen sem koveteltek jelentds munkapiaci aldozatot. Nem
szabad megfeledkezni azonban arro6l, hogy lassan, de tartdsan novekvd aktivitasi rata és
enyhén csokkend versenyszférabeli foglalkoztatottsag mellett a munkanélkiiliségi rata
intenzivebb emelkedésének csupdn az allamhaztartasi alkalmazotti létszdm jelentds
novekedése szabott gatat. A tovabbra is novekvd aggregalt foglalkoztatottsagot 2003
nyaratol ismét a létszdmaban immar boviild versenyszféra ndvekvé munkaerd-kereslete
hatarozta meg, ami csdkkend munkanélkiiliségi ratat eredményezett. 2

A KSH 2003 utols6 negyedévi munkaerd-felmérés statisztikdi alapjan a
munkanélkiiliségi rata tovabbra is enyhén csokkend trendet mutat. Ez a tendencia az
aktiv népesség novekedési dinamikajat is meghalad6 foglalkoztatotti [étszdm
emelkedésének koOszonhetd, aminek hatterében a piaci szolgaltatasok tovabbra is
intenziv munkaerd-kereslete all. Az 4gazat folyamatosan ndvekvd létszamigényének
koszonhetden az iparbdl €s az allamhaztartdsbol kikeriil6 munkaerdn tul az inaktivak
egy részét is felszivja. Ennek kovetkeztében szdmukban valamelyest csokkend
munkanélkiilieck mellett az aktiv népesség gyarapodik, ami csokkend munkanélkiiliségi
ratahoz vezet.

2 A IV.2. alfejezetben a KSH héztartasi munkaerd-felmérésbél szarmazo, nemzetkdzi gyakorlatnak
megfeleld, harmonizalt, un. ILO-mutatéit elemezziik. Igy a versenyszféra foglalkoztatottsaga az el6zé
alfejezettel ellentétben magaba foglalja a részmunkaidében foglalkoztatottakat, onfoglalkoztatottakat, az
5 fonél kisebb vallalkozasokban alkalmazottakat, valamint a feldolgozoiparba és a piaci szolgaltatasok
korébe nem tartozd agazatok foglalkoztatottait is.
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IV-7. abra: A munkanélkiiliségi, az aktivitasi és a foglalkoztatasi rata alakulasa*
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* A KSH haztartasi munkaeré-felmérése alapjan. ** Aktivitasi rdta: gazdasagilag
aktivak aranya a munkakoru népességen beliil. ***  Foglalkoztatasi rata:
foglalkoztatottak aranya a munkakoru népességen beliil. **** Munkanélkiiliségi rata:
munkanélkiiliek aktiv népességre vetitett aranya.

A munkanélkiiliségi rata jovobeli alakulasa sok bizonytalansdgot hordoz magaban. A
versenyszféra tovabb novekvd munkaerd-kereslete csokkend munkakoru népesség
mellett minden bizonnyal az elkovetkezendd két évben is lefelé iranyuld nyomaést
gyakorol a munkanélkiiliségi ratara, amit az el6z6 fejezetben mar bemutatott névekvo
bejelentett betoltetlen lires allashelyek és stagnald csoportos 1étszamleépitések szama is
alatamaszt.

Mindazonaltal oOvatossagra int minket a Foglalkoztatdsi Hivatal regisztralt
munkanélkiilieck szamat jelzd statisztika. A regisztraltak szdma mindvégig hasonld
dinamikat irt le, mint a felmérésen alapuld munkanélkiiliek szdma. Az utdbbi egy évben
azonban a két statisztika lefutasukban némileg kiilonvalt egymastdl, miszerint a
regisztralt munkanélkiiliek szdma a csokkend KSH statisztika ellenére 2003-ban

mindvégig magasabb szinten stagnalt.
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IV-8. abra: A KSH szerinti munkanélkiiliek és a regisztralt munkanélkiiliek szama *
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*4 KSH haztartasi munkaerd-felmérése és a Foglalkoztatasi Hivatal adatai alapjan

Az idei évben a munkanélkiiliségi ratara varhatdan felfelé iranyul6 nyomast gyakorol az
allami szektor tavaly év végén bejelentett létszamleépitése. Részletes informaciok
hidnyaban az el6z6 Jelentésben foglaltakhoz hasonléan most is azzal a feltevéssel
éltiink, hogy az allami szférabél elbocsatottak Gtven szazalékban valnak inaktivakka.*”
Ha a versenyszféra az eddigiekhez hasonl6 litemben szivja fel a kordbban inaktivakat,
2004-ben a foglalkoztatottsagi rata ndvekedését meghalado aktivitasi rata emelkedése
novekvé munkanélkiiliségi ratat eredményezhet.

A nyugdijkorhatar idei emelkedésének szintén tulajdonitunk némi hatdst a gazdasagi
aktivitdsra: miutan a hatalyos jogszabalyok értelmében ebben az évben nincs olyan
korosztaly, amely elérné az érvényes nyugdijkorhatart, a maskiilonben idén nyugdijba
vonulok javarészt csupan 2005-ben vonulnak ki a munkaerdpiacrdol. Ez 6nmagaban az
idénre varhato aktivitasi ratara pozitivan, 2005-0sre pedig negativan hat. Az aktivitési
rata jovobeli alakulasat demografiai tényezok is befolydsoljak, miszerint 2005-ben az
ideinél valamelyest enyhébb aktiv korti népességcsokkenésre lehet szamitani.

Mindezeket figyelembe véve 2004 végéig dinamikusan emelkedd, majd inkébb stagnalo
aktivitasi ratat valdszinlsitiink. A feltételezéslink szerint 2004-ben enyhe iitemben
novekedésnek induldé munkanélkiiliségi rata mindossze négy-0t tized szdzalékpont
emelkedés utan 2005 elején visszafordul és hat szdzalék alatt stabilizalodik. Korabbi
progndzisunkhoz képest ez valamelyest alacsonyabb pélya iranydba vald elmozdulast
jelent. Figyelembe véve az elOrejelzésiink nagy bizonytalansagat elmondhatd, hogy
ezek alapjan kisebb mozgasoktol eltekintve kozéptavon nem varunk 1ényegi valtozast a
munkanélkiiliek aktiv népességre vetitett aranyaban.

» Pl elényugdijazas vagy a nyugdij kortak elbocsatasa révén.
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IV-9. dbra: Az aktivitasi és a munkanélkiiliségi rata elérejelzése
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IV. 3. Bérinflacio

Az utébbi egy €év béradatai szerint a versenyszektor 2002-ben csokkend bérinflacidja
2003 els6 negyedévében megfordult, majd a tavalyi év folyaméan emelkedd trendet irt le.
A versenyszféraban alkalmazottak atlagbérének fokozodd iitemli emelkedése mogott
els6sorban a piaci szolgdltatdsok bérinflacidjanak erdteljes gyorsuldsa all, a
feldolgozodipari dolgozok keresetndvekedése a szolgaltatd szektorénal Iényegesen
kisebb mértékiinek bizonyult. Bar a dezinflacidhoz valé nomindlis béralkalmazkodas
lassulasa kisebb-nagyobb mértékben a versenyszektor egészét €rinti, a folyamat mogott

a két dgazatcsoportban némileg eltérd indokok huzédnak meg.

A feldolgozoéipari hozzaadott értékére vonatkozo adatok KSH altali revizidja nyoman
némileg megvaltozott a folyamatokrol alkotott képiink.. A legfrissebb adatok szerint az
agazat mar 2003 elejétdl intenziven ndvekvO hozzaadott-értéke tovabbra is csokkend
foglalkoztatotti 1étszam mellett jelentds mértékli munkatermelékenység-emelkedést
eredményezett. A fokozddo egy fore jutd hozzaadott érték tobb teret hagyott a bérek
emelésének, ami az addig csokkend bérinflacié megtorpandsdhoz vezetett.

M¢élyebbre menvén elemzésiinkben feltételezésiink szerint a feldolgozodipari bérinflacio
elmult években megfigyelt dinamikdjaban szerepet jatszhattak a korabban mar emlitett
strukturalis folyamatok is. Az alacsony termelékenységli textilipari munkahelyek
felszamoldsa mar Onmagéban ndveld hatassal lehetett a feldolgozdipar egészének
termelékenységére, a munkakoltségek elmult években bekovetkezett megdraguldsa
pedig a munka tékével valo helyettesitését eredményezhette méas dgazatokban is. Mivel
a vallalatok a megdragult munkaerét csak részlegesen voltak képesek tokével
helyettesiteni, a bérinflaci6 a termelékenység altal indokoltnél jobban emelkedett.
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IV-10. dbra: Bérinflacio a versenyszektorban*
(évesitett negyedév/el6zo negyedév indexek)
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* Az alapadatok forrasa: KSH. 2003. novemberig tényadatok, a decemberi adatokat
statisztikai modszer segitségével becsiiltiik.

A piaci szolgéltatasok korében az erds fogyasztasi kereslet tartésan dinamikus
hozzdadott érték novekedést tett lehetévé. Az ugyancsak dinamikusan bdviild
foglalkoztatottak szama azonban viszonylag alacsony termelékenység ndvekedéshez
vezetett. A magas bérinflacid ily modon a tovabbra is fokozott szolgaltatasi-arukereslet
és a magas eladasi arak ellenére a szolgaltatd vallalatok profitjanak®® csupan igen
mérsékelt novekedését tette lehetdvé. A termelékenység novekedésétdl elrugaszkodott
bérinflacidt egyéb informacidé hidnyaban az alacsony munkanélkiili ratara hivatkozva
szlkds munkakindlattal magyardzzuk, vagyis az intenziv munkakereslet adott
keresetszint mellett munkakinéalati oldalon kapacitds sziikosségbe iitkozik, ami a
munkaadokat a bérek emelésére kényszeriti. Ezzel Osszefiiggésbe hozhatdo az
allamhaztartas a multban tobb Iépcsdben végrehajtott jelentds béremelések szolgaltatd

boviild allamhaztartds ugyanis ezaltal egyre vonzobb alternativat jelentett a
munkakinaldknak, ami tovabb sziikitette a szolgaltatd szektor potencidlis munkaerejét.
A piaci szolgéltatasok vallalatai igy a bérek novelésére kényszeriiltek, vagyis az allami
béremelések atgylirtiztek a maganszféraba.

Prognozisunkban révidtavon a bérinflacié gyorsuldsara szamitunk az utdbbi iddszak
adatai alapjan. Hosszabb tdvon azonban prognoézisunkban a novemberi Jelentéshez
hasonléan az indirekt adok emelésének az inflacidos varakozasok, valamint ezen
keresztiil a béremelkedés iitemének esetleges ndovekedését eredményezd arszintnoveld
hataséat a centrélis palyank készitésekor nem vettiik figyelembe. Feltevésiink szerint a
vallalatok felismerik, hogy az indirekt adokhoz kothetd fogyasztdi aremelkedés nem
jelent szamukra tobblet-arbevételt és nem lazitanak bérpolitikajukon, a fogyasztokra
haritva ezaltal az adodemelések terheit. Az indirekt adok emelésének hatasara

30 A vallalat munka tényezén elért profitjat a real ULC inverzével kozelitjiikk. Az egyszertiség kedvéért a
szovegben ezentul csak a profit kifejezést hasznaljuk.

78



esetlegesen megnovekvd inflacidos varakozasokat elérejelzésiinkben a bérekre hatd
felfelé iranyulo kockazatként kezeltiik.

Osszességében 2004-re a versenyszféra egészére vonatkozoan a tavalyihoz hasonld
iitemi, 9,3 szazalékos, mig 2005-re 8,0 szazalékos bérnovekedést prognosztizalunk. Ez
mindkét évre vonatkozoan a novemberi Jelentésben publikalt — 2004-re 8,3 szazalékos,
illetve 2005-re 6,5 szazalékos — eldrejelzésiink szamottevd emelését jelenti. A korabbi
varakozasainknal magasabb progndzisunk hatterében a feldolgozoiparban és a piaci
szolgaltatasok korében eltérd indokok huzdédnak meg.

A feldolgozdipari termelés vartnal dinamikusabb novekedése és az alacsony munkaerd-
kereslet hatdsara az dgazat termelékenysége szdmitasaink szerint 1ényegesen erésebben
fog novekedni, mint azt kordbbi Jelentésiinkben feltételeztik. A KSH adatrevizidja
kovetkeztében a legfrissebb adatok azt mutatjak, hogy a ciklusanak feliveld agaba
érkezd agazat egységnyl munkaerdre jutd hozzaadott értékének novekedése mar 2003
masodik felében meghaladta a bérnovekedés tlitemét. Ennek fényében ugyan tovabbra is
varjuk a bérezés igazodasat a termelékenység novekedéséhez’', varakozasaink szerint a
feldolgozoipari vallalatok 2003 kozepéig elszenvedett profitvesztesége utan a
kozeljovoben ellen tudnak allni a novekvd bérkoveteléseknek. Prognozisunk szerint a
feldolgozoipar bérinflacioja az elkdvetkezendd két évben Osszességében igy az dgazat
termelékenység-novekedése alatt marad, teret engedve a munkaerén elért profit
emelkedésének.

A szolgéltatd szektor vartnal magasabb béradatai ismeretében lathatoan a feszes
munkaerdpiac tovabbra sem engedi a keresetek alacsonyabb iitemii ndvekedését.
Mindazonaltal azt varjuk, hogy a tobbi &4gazat kereseti szintjétdl egyre jobban
eltdvolodd piaci szolgaltatdsok bérei fokozatosan ¢€lénkiilé munkakinalatot
munkakinalatot eredményez tovabba a koltségvetési szféraban eldiranyzott
l1étszamleépités. A szakmak kozotti atjarhatosag az allamhaztartast inkabb a szolgéltato
szektorral koti Ossze, mintsem a feldolgozdiparral, igy az allami szférabol kikeriilok
varhatéan javarészt a szolgaltaté szektorban keresnek majd allast. Ennek hatdséara
feltételezésilink szerint a j0voben a munkapiaci kereslet €s kinalat dinamikus egyensulya
alacsonyabb bérinflacié mellett valosulhat meg. Eltiinik tovabba az allamhéztartasban
megfigyelhetd multbeli rendkiviil magas béremelések ,,demonstracios hatisa”, ami
Ennek fényében az dgazatban 2004 elején még ndvekvO, majd stagnalas utan 2004
veégétdl fokozatosan csdkkend bérinflaciot prognosztizalunk.

A versenyszektor egészét tekintve korabbi eldrejelzésiink emelését indokoljadk azok az
anekdotikus informéciok is, melyek szerint a vallalatok idei évre vonatkozd frissen
kotott bérmegallapodasai tobbnyire meghaladjék az Orszagos Erdekegyeztetd Tandcson
(OET) elfogadott 7-8 szazalékos béremelési ajanlast. Ezek hatasara, valamint a vartnal
magasabb tényadatok €és a novekvd inflacidos varakozdsok miatt a korabban felfelé
iranyuld kockazatok egy részét beépitettiik centralis eldrejelzésiinkbe. Ennek ellenére a
bizonytalansag mind 2004-ben mind 2005-ben egyértelmiien egy magasabb
bérndvekedés iranyaba mutat.

TA termelékenységndvekedéshez vald igazodast pontosabban a munkaltatéi TB-t és egyéb jarulékokat is
tartalmazé bérkoltség inflaciojatol varjuk.
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IV-11. abra: A versenyszféra bérinflacidjanak elorejelzése
(évesitett negyedév/el6zé negyedév indexek)
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IV. 4. Fajlagos munkakoltségek és versenyképesség

2003 harmadik negyedévében a versenyszféra egység termelékenységre jutd atlagos
bérkoltségének, vagyis a fajlagos munkakoltségének novekedési iiteme rovid
megtorpanas utdn tovabb mérséklodott. A dinamika mogott a bérkoltségek enyhe
novekedési litemét meghaladd — elsOsorban a feldolgozdiparnak koszonhetd —
termelékenység-javulas all. A csokkend fajlagos munkakdltségek és az emelkedésnek
induld eladasi arak kovetkeztében 2003 harmadik negyedévében megallt a vallalatok

Wi 32
jovedelmezdségének romlasa™.

2 Ebben a fejezetben kizarolag a munka-tényezére vetitett jovedelmezdségrol beszélink. Nem
egyértelmii ugyanis az egyéb koltségtényez6k 2004 évi. valtozasainak (példaul energiadrak
ndvekedésének) a vallalati jovedelmezdségre tett hatasa, azaz annak megitélése, hogy a vallalatok milyen
mértékben lesznek képesek a koltségeiket az értékesitési araikban érvényesiteni. Ennek hianyaban a
vallaltok teljes jovedelmezdségének alakulasarol sem fogalmazhatunk meg hipotéziseket.
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IV-12. dbra: Termelékenység, bérek és fajlagos munkakoltségek a versenyszféraban
(évesitett negyedév / negyedév novekedési iitemek)
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Mint azt a megeldz6 fejezetekben targyaltuk, az alkalmazkodési kényszer az egyes
szektorok kozott eltéré mértéklinek és jelleglinek bizonyult. A feldolgozodipar a 2000
kozepétol érzékelhetd dekonjunktira ellenére csokkend 1étszamanak kdszonhetéen nem
szenvedett el termelékenység-csokkenést, a munkabérek csokkend inflaciohoz vald
lassabb alkalmazkodasa azonban magas fajlagos munkakdltséget és ezen keresztiil
jelentdsen csokkend profitot okozott. A legfrissebb adatok szerint az agazat ciklikus
fellendiilése mar 2003 elején érzékelhetd volt. A tavalyi év soran dinamikusan novekvd
kibocsatas csokkend 1étszammal parosulva jelentdés mértékli termelékenység-novekedést
eredményezett. Ennek hatdsara a kordbban erdteljesen emelkedd fajlagos munkakoltség
csokkenni kezdet, ami az emelked6 eladasi arakkal parosulva immar névekvo profithoz
vezetett. A termelés-, 1étszam- és béreldrejelzésiinkkel dsszhangban 2004-ben és 2005-
ben 0Osszességében tovabbra is a redl munkakoltségek inflacidjat meghaladd
dinamikusan ndvekvd termelékenységet, igy fokozatosan novekvd jovedelmezdséget

prognosztizalunk.
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IV-13. abra: Termelékenység, bérek és profit* a feldolgozoéiparban
(évesitett negyedév / negyedév novekedési iitemek)
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* A profitok valtozasat a redal ULC inverzével kozelitjiik. Az abran szereplo
kategoria valojaban a profitratandl sziikebb fogalmat takar, mivel a munkan kiviili

egyéb koltségelemeket nem tartalmazza.

A szolgaltatd szektort az elmult iddszakban tartds konjunktira jellemezte, azonban a
1étszam dinamikus bdvitése miatt a termelékenység csak mérsékelt itemben ndvekedett.
A bérek a feldolgozoiparénal eddigiekben is kisebb mértékli termelékenységhez vald
alkalmazkodasa 2003-ban megtorpant, igy a fajlagos munkakoéltség ismételten
emelkedésnek indult. Rovidtdvon tovabbra sem varjuk a munkakoltség novekedési
iitemének az alacsony szinten megrekedt termelékenységhez vald igazodasat, a
bérinflacié varhaté csokkenése inkabb csak az év masodik felétdl esedékes. Ezzel
Osszefiiggésben a 2004-ben még emelkedd, 2005 elejétdl pedig csokkend fajlagos

munkakdltséget prognosztizalunk.
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IV-14. abra: Termelékenység, bérek és profit* a piaci szolgaltatasok kérében
(évesitett negyedév / negyedév novekedési iitemek)
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* A profitok valtozasat a redal ULC inverzével kozelitjiik. Az abran szereplo
kategoria valojaban a profitratanal szitkebb fogalmat takar, mivel a munkan kiviili
egyéb koltségelemeket nem tartalmazza.

A hazai vallalatok versenyképességének alakuldsanak vizsgélatara a vallalatok piaci
részesedésén kiviil*® a fajlagos bérkoltség alapu realarfolyamot szoktuk hasznalni. A
mutato csokkend trendje 2003 elején megfordult és az év folyaman mindvégig névekvo
versenyképességet jelzett. Ennek hatterében a feldolgozoipari termelékenység javuldsan
¢s az ezzel Osszefiiggd fajlagos munkakoltség csokkenésén tul a nominalis arfolyam

fokozatos gyengiilése all.

Eldrejelzésiinkben a januari szinten rdgzitett forint nomindlis arfolyam technikai
feltevése mellett a versenyképességet kizarolag a hazai fajlagos munkakoltségek
kilfoldiéhez viszonyitott novekedési iiteme hatarozza meg. Bar az OECD legfrissebb,
decemberi el6rejelzései’® szerint a kiilfoldi fajlagos munkakoltségek korabbi
varakozasunkhoz képest idén mérsékeltebben fognak emelkedni, a feldolgozoipari
termelékenység varhatdé dinamikus novekedésének kdszonhetéen a hazai vallalatoknak
munkaerd oldalon a kiilfoldi vallalatokénal relativ alacsonyabb koltségnovekedéssel kell
szdmolniuk, ami a redlarfolyam leértékelddését és ezen keresztiil a versenyképesség

fokozatos javulasat implikalja.

3 Ld. I11.1.6 fejezetet.
3* OECD Economic Outlook No. 74, december 2003, http://www.oecd.org
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IV-15. abra: Feldolgozoipari fajlagos munkakdltség alapu realarfolyam*
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* A magasabb érték realleértékelodest jelol.

Az aralapu versenyképességilinkben a nomindlis arfolyam leértékelddése kovetkeztében
tapasztalt javulds atmeneti jellegli, azonban hosszabb tavon kiilf6ldinél magasabb hazai
inflacio miatt az elkdvetkezendd két évben fokozatos realfelértékelddésre szamitunk.

IV-16. abra: Aralapu real effektiv arfolyam-mutaték*
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V. Aktualis kérdések

V. 1. A 2003 végére vonatkozo inflacios elorejelzések teljesitményének
fobb tényezoi

Aktualis  Keérdeésiinkben a 2003 végére vonatkozd6 MNB inflacios eldrejelzés
teljesitményét értékeljiik két f6 szempont szerint. Egyrészt Osszehasonlitjuk a teljes
fogyasztoi arindexre vonatkozd6 MNB eldrejelzés hibajat a Reuters-felmérésben szerepld
piaci elemzok és kutatointézetek teljesitményével. Masrészt felbontjuk az MNB
eldrejelzési hibait, az exogén feltevések ¢és az elOrejelzd rendszeriinkben endogén
redlgazdasagi valtozok elérejelzési hibaira. Ez utobbi értékeléséhez kiilon elemezziik a
maginflacié elérejelzési hibajat is. >

Az MNB eldrejelzéseinek teljesitménye sszehasonlitva mdsokéval *°

2002 februarjatol inditva a vizsgalt idészakot megallapithatd, hogy a 2003 decemberi
inflacidt az dsszes gazdasagelemzo viszonylag nagy, 1 szazalékpont koriili hibaval
jelezte elore. A hiba irdanya a teljes elorejelzési horizonton azonos volt, minden elemzd,
minden iddtavon alulbecsiilte az inflaciot. Ennek oka egyrészt, hogy a gazdasagpolitikai
feltételek fokozatosan egyre erdsebb inflaciés nyomadst okoztak, s ez minden elemzd
informaciés halmazaba gyakorlatilag azonos gyorsasaggal épiilt bele. Masrészt a
feldolgozatlan élelmiszerek tavaly év végi jelentds megugrdsara sem szamitott az
elemzdk egyetlen csoportja sem.

Osszességében az alap-elérejelzés szintjén az MNB némileg rosszabbul teljesitett, mint
a piac, az MNB 4ltal a legyezdabraban jelzett kockazatokat — azaz az MNB eldrejelzés
varhato értékét — is figyelembe véve azonban nagyjabol azonos méretii hibat vétett.

Az alabbi abrat vizsgidlva azonban az is kitlinik, hogy jellemzéen az MNB alap-
eldrejelzések revizidoi nagyobbak voltak, mint a piaci eldrejelzéseké, s a ezeket a
reviziokat a Bank elsdsorban a legyezdabra alkalmazéasaval simitotta. Az MNB alap-
elorejelzések nagyobb revizidi értékelésiink szerint tobb tényezd hatasaval
magyarazhato.

Egyrészt mivel az MNB el0drejelzések feltételesek, az exogén valtozokat szabaly alapon
inputéaljuk elérejelzé6 modelliinkbe, és nem feltétleniil azok legjobb eldrejelzését adjuk.
Ez szamos szabaly esetében (példaul forint-eurd arfolyam, olajarak) ingadozobb exogén
valtozokat ad, mintha a legjobb becslésiinket hasznalnank.

Masrészt azonban az MNB eldrejelzések a piaci elemzék viszonylag egyszeriibb
elérejelzési modelljeihez képest kevésbé alapulnak a multbeli dinamika eldrevetitésén,

3> Hasonlo elemzést tettiink kozre a Vildggazdasdg 2004. februar 16. szamaban, amelyben 2003 mellett a
2002 végére vonatkozo inflacios elérejelzések teljesitményét is attekintettiik.

3% Fontos megjegyezniink, hogy az MNB elorejelzéseinek egyszerli Osszevetése a tobbi szereplével nem
teljesen korrekt, hiszen az MNB elérejelzés feltételes, mig a tobbi szerepléé nem az. Ez azt jelenti, hogy
az MNB elérejelzések szandékosan eltérd - ebbdl a szempontbol kisebb - informaciés halmazzal
dolgoznak a eldrejelzések készitésekor. Ennek ellenére az &sszevetést hasznosnak tartjuk a tanulsagok
elemzése miatt.
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igy olyan idészakokban, amikor a tényleges inflacié nem valtozik jelentdsen nagyobb
bizonytalansaggal miikodnek.”’

Fontos meghatarozé tényezd lehetett azonban az is, hogy az eddig hasznalt eldrejelzd
modszereink - mivel a redlgazdasagi ¢és ar-folyamatok kozotti kapcsolatokat nem
ragadjak meg kell0 teljességgel - tulzottan érzékenyek az exogén feltételek valtozasaira.

V-1. abra: A 2003. decemberre vonatkozé inflacios elérejelzések *
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# MNB: a Jelentés az inflacio alakulasardl c. kiadvany, piac és kutatointézetek a Reuters-
felmérés alapjan.

Az MNB elorejelzés teljesitményének fobb meghatarozo tényezoi

Az MNB eldrejelzési hibdjanak felbontdsa kapcsdn az alabbi tényezdket érdemes
megemliteniink. Az elorejelzési hiba dtlagosan kisebb volt a maginfldcio esetében, mint
a teljes fogyasztéi arindex szintjén. Osszességében egy-masfél éves eldrejelzési
horizonton a teljes fogyasztdi arindexre vonatkozo hiba felét okozta a maginflacidoban
elkovetett hiba, mig rovidebb idétavon ez az ardny némileg csokkent.

A maradék hiba forrasa a reguldlt arak és a feldolgozatlan élelmiszerek elorejelzésében
keresendd. A regulalt arak esetében abszolut értelemben viszonylag kis hibat vétettiink,
a csoport - a teljes fogyasztodi arindexben vett - kozel 20 szdzalékos sulya miatt azonban
ez a tévedés meghatarozd hatdssal birt a teljes elorejelzési hibara. A feldolgozatlan
¢lelmiszereknél még az év masodik felében is viszonylag jelentdsebb eldrejelzési hibat
vétettiink, s igy az még a tétel viszonylag alacsony 6 szdzalék koriili sulya mellett is
¢szrevehetden hatott a teljes eldrejelzési hibara. A regulalt arak eldrejelzésének hibaja
alapvetéen a kordbban nem ismert illetve nem publikus kormanyzati intézkedések
figyelembe nem vételébdl adddott, mig a feldolgozatlan élelmiszerek eldrejelzése a
nehezen eldre jelezhetd iddjarasi feltételekbdl adodott.

37 Ertelemszertien, amikor az inflaciés folyamatban jelentés valtozas all be az MNB strukturalis
megkdzelitése nagyobb pontossaggal képes érzékeltetni a folyamatok iranyat. Ez tortént példaul 2002-
ben, amikor a Bank 0sszességében pontosabb eldrejelzéseket adott, mint az elemzok.
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V-2. abra: A 2003 decemberi MINB elorejelzések hibaja: teljes fogyasztdi arindex és

maginflacié*
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V-1. tablazat: A 2003 decemberi fogyaszto6i arindexre vonatkozé MNB eldrejelzések
hibajanak meghatarozoéi*
(a teljes hibahoz vald hozzajarulas szadzalékpontban)

Jelentések 2002 2002 2002 | 2002. 2003 2003 2003 2003
februar | majus | aug. | novem- | februar | majus. | aug. | novem-
ber ber

Maginflacio 1.1 1.1 0.9 0.3 0.3 0.5 -0.1 0.1
nem feldolgozott 0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 -0.1 0.2 0.2
¢élelmiszerek
regulalt arak 0.8 0.8 0.3 0.3 0.1 0.2 0.1 0.1
Jarmi+piaci 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.2 0.3 0.1 0.0
energia
Teljes fogyasztoi 2.4 2.3 14 1.1 0.5 1.1 0.5 0.6
arindex

*tény-elorejelzés

Mivel a teljes fogyasztoi arindex eldrejelzési hibajanak jelentds részét a magintlacio
elérejelzési hibdja magyarazza érdemes megvizsgalnunk, hogy eldrejelzési rendszeriink
mely exogén feltevéseinek valtozasai és mely endogén mechanizmusokban megjelend
elérejelzési hibdk okoztdk a maginflacidban eldrejelzésében elkovetett hibat.

Fontos ugyanakkor megemliteniink, hogy mivel a mostandig hasznalt eldrejelzé
rendszeriink szamos szakértdi modell Osszehangoldsaval miikodott, igy a multra
vonatkozéan nem végezhetd el az inflacidos hiba ellentmondasmentes, teljes-kora
felbontasa. Emiatt a 2003. decemberi eldrejelzési hiba felbontasat csak kozelitd mddon,
a kovetkezoképpen tudtuk elvégezni. Az eldrejelzések értékelésénél csak két kulcstétel
a forint arfolyam ¢és a versenyszféra béreinek hatasat probaltuk meg szamszerisiteni, s

87



azt vizsgaltuk, hogy ezeknél a tényezoknél a tények eltérése a kiilonbozo
Jelentéseinkben feltételezett lefutastdl, mennyiben befolydsoltdk a decemberi
maginflacidra vonatkozo elérejelzési hibat. A két tényezd hatasat egyedileg értékeltiik,
tehat azt vizsgaltuk, hogy az adott tényezé megvaltozasa ceteris paribus mennyivel jarul
hozza a maginflaci6 hibajdhoz. A vizsgalat eredményeit az alabbi tablazatba foglaltuk
Ossze. A fenti tényezOk hatasanak ¢és a maginflacid hibdjanak kiilonbségét nem
magyarazott tényezoként kezeltiik. Ez a tétel tehat minden olyan tényez6t tartalmaz, ami
nem kothetd az eldbbiekhez, igy példaul a varakozéasok, regulacid, feldolgozatlan
¢lelmiszerek, olajarak ¢és az EUR/USD arfolyam, és értelemszerien a modell-
egyiitthatok bizonytalansdganak hatésat.

Az alabbi tabldzatban jol lathatd, hogy a maginflacio elorejelzési hibaja elsdsorban az
arfolyamfeltevések valtozasabol és a bérek elérejelzésének hibajabol adodott.”® Az V-3.
tablazatban pedig jol lathatdo, hogy bar az arfolyamfeltevéseink folyamatosan a
gyengébb arfolyam iranyaba mutattak, ex-post az arfolyam az id6szak nagy részében
gyengébb volt, mint azt hosszabb horizonton feltételeztiik. Ez 6nmagaban 1-1,5 éves
idétadvon mintegy 0,5-0,8 szazalékpontnyi emelkedést okozott a maginflacioban. A
bérinflacidra adott eldrejelzésiink is szisztematikusan felfelé frissiilt, ami 1-1,5 éves
idétavon 0,8-1,5 szazalékpontot ad hozzd a hibahoz. Az egyéb tényezOk hatdsa az
eldbbiekhez képest harom negyedévet leszamitva elhanyagolhatd nagysagrendi volt €s
szisztematikus hatdst sem mutatott. Ugyanakkor 2002 augusztusa és a 2003 februarja
kozott készitett harom eldrejelzésben a nem magyarazott rész igen jelentds volt,
nagyobb, mint az eredeti hiba. Mindez ugy volt lehetséges, hogy abban az idészakban a
bérekre a Monetaris Tanacs feltevését hasznaltuk, ugyanakkor az arfolyam és a bérek
hatdsadt mechanikusan nem vezettikk at az eldrejelzési rendszeren, hiszen akkor a
araknak a ténybeli dinamikdhoz képest olyan lassuldsat kellett volna feltételezniink,
amit egy¢b informacioink ( inflacios varakozasok, exogén feltételek) nem tdmasztottak
ald. Az eredményen jol mutatja, hogy az elOrejelzési rendszeriink nem irhatd le
pontosan egy-két parcialis rugalmassaggal, bar kétségtelentil igaz, hogy 0sszességében a
teljes eldrejelzési hiba legnagyobb részét az arfolyam és bérek feltevéseinktdl eltérd
alakulasaban kell keresniink.

V-2. tablazat: A 2003 decemberi maginflacié elorejelzési hibajanak fébb
meghatarozé tényezoi
(hibak szazalékpontban)

Jelentések 2002 2002 2002 2002. 2003 2003 2003
februar majus aug. november | februar majus aug.

Arfolyam 0.7 0.8 0.5 0.7 0.6 0.6 -0.1
Bérek 1.4 0.8 1.9 1.5 0.7 0.3 0.0
Egyéb -0.5 0.1 -1.0 -1.8 -0.9 -0.1 0.0
Maginflacio hibaja 1.6 1.7 1.3 0.4 0.4 0.8 -0.1

¥ Az elbrejelzési hiba meghatarozo tényezéinek felbontasanal a 2003 novemberi elérejelzés tényezdit
nem értékeljiik, hiszen az egy-két honapra elére vonatkozo elérejelzéseknél olyan idésoros modszereket
alkalmazunk, amelyeknek csak statisztikailag probaljak megragadni a folyamatokat, strukturalis
kozgazdasagi dsszefliggésrendszer nem kapcsolhaté hozzajuk.
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V-3. tablazat: Arfolyamfeltevések a Jelentésekben *

(forint/euro)
2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 tény
februar | majus aug. nov. februar | majus aug.
2002 2440 242,7 245,1 244.,0 2429
2003 2440 2423 246,6 243,6 245,0 245,1 255,6 253,5

* Eves dtlag, az adott Jelentésig eltelt tényidészaki adatok és az adott Jelentésben az év hdtralévd
idbszakara feltételezett arfolyam atlaga.

V-4. tablazat: Az MNB éves atlagos bérinflacios elorejelzéseinek valtozasa *
(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)

2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 tény
februar | méajus aug. nov. februar | madjus aug.
2002 9,2 11,4 13,2 13,4 12,8 12,6
2003 6,4 7,6 5,0 5,9 7,8 8,8 9,3 9,3

* A 2002. augusztusi és novemberi Jelentésben normativ bérfeltevést alkalmaztunk.

V. 2. A fogyasztas-lassulas dezinflacios hatasai
A fogyasztoi arindex eldrejelzésében a bizonytalansag egyik forrdsa, hogy milyen
modon hat a lakossagi fogyasztasi kiaddsok dinamikajanak varhatd6 mérseklodése az

inflacidra. A bizonytalansag két elembdl szarmazik: egyrészt hogyan alkalmazkodnak a
haztartdsok a mérséklodd jovedelem-novekedéshez (azaz mennyire lassul a fogyasztasi

kereslet), masrészt mindez hogyan hat a fogyasztoi arindexre.

V-3. abra Maginflacio és a fogyasztas évesitett negyedéves novekedési iiteme
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== Maginflaci6 dohany nélkiil — Fogyasztasi kiadasok
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A fogyasztas ¢és az inflacido kozotti kapesolatra 1992-2003 kozotti idoszakbol nehéz
kozvetleniil Osszefiiggést taldlni a gazdasagi struktara folyamatos alakuldsa és a
gazdasagi szabalyozas gyakori megvaltozasa miatt.

A ’90-es évek elején, mind az inflaciot, mind a fogyasztasi kiadasok alakuldsat a
rendszervaltas kovetkeztében megvaltozd gazdasagi folyamatok befolyasoltak, a
klasszikus kozgazdasagi kapcsolatok még nem érvényesiiltek. 1995 elejére az inflacio
éves novekedése 30 szazalék koriilire emelkedett, a folyd fizetési mérleg deficitje
novekedett, mig a marciusdban bevezetett stabilizacidos csomag kovetkeztében a
haztartdsok fogyasztisa a rendelkezésre all6 jovedelemmel Osszhangban jelentdsen
csokkent. A ’90-es évek masodik felében az inflacié csokkent, a haztartdsok jovedelme,
igy fogyasztasuk is emelkedett. Igy alakult ki az a specialis helyzet, hogy egy csokkend
inflacids trend egy emelkedd fogyasztas mellett valosult meg.

Ez a folyamat 1999 koriil ért véget, ekkor mar a kozgazdasagilag vart, pozitiv
egyiittmozgast latunk a fogyasztas és az inflacid kozott. 2001-2002-ben ismét ujabb
valtozasok érték a magyar gazdasagot, aminek kovetkeztében kevésbé latvanyossa valt
a kapcsolat. 2001-ben ugyanis két tényezének tulajdonithatéan wjabb dezinflacids
folyamat kezdddott. Egyrészt 2001 elejére a maginflaciobol kikeriil a megel6zd két
évben atmenetileg megnétt olaj és ¢élelmiszer arak hatdsa. Mésrészt 2001-ben az
inflacios célkitlizések rendszerére tért 4t a monetaris politika, valamint az arfolyamsav
sz€lesitésével erdsodott a forint, ami az arfolyam-begytirtizésen keresztiil segitette a
dezinflaciot.

Ezzel egyidejlileg a fogyasztasi kiaddsok novekedésének 2001 végétdl lendiiletet adott a
belsé kereslet €lénkitd politika, amelynek inflacids hatésait a felértékeltebb arfolyam
ellenstlyozni tudott, igy 2002-ben a fogyasztas rekordnagysagi novekedése nem jelent
meg ilyen mértékben az inflacié alakuldsdban, bar a dezinflacié trendje kissé megtort.
2002 kozepétdl azonban ismét az eldzetes intuicidnak megfeleld egylittmozgast latunk a
fogyasztas ¢és az inflacio kozott. Amennyiben nem torténik jelentds valtozéas a gazdasag
szerkezetében, akkor eldrejelzési horizontunkon feltételezhetjiik, hogy a fogyasztasi
kiadasok mérséklddése segiteni fogja a dezinflaciot.

A fogyasztasi kiadasok dezinflacios hatasanak vizsgéalatahoz elsé 1épésben a haztartasok
jovedelme és fogyasztdsa kozotti kapcsolatot kell megvizsgalnunk. 2002-2003-ban a
fogyasztasi kiadasok aranya jelentdsen noOvekedett a jovedelmekhez képest. A
fogyasztas—jovedelem ardny ndvekedésének magyardzata lehet, hogy a kedvezd
jovobeli varakozasok mellett a haztartasok fogyasztasi hajlanddésaga novekszik. Mara
vélhetden a hdztartdsok varakozasaiban is megjelenik, hogy ilyen nagyagu jovedelem
novekedésre 2004-2005-ben mar nem szamithatnak, azaz valtozik/valtozhat a korabbi
¢években kialakult fogyasztasi hajlandosag.

A leirtak alapjan a fogyasztasi kiadasok elérejelzésekor bizonytalansag forrasa, vajon a
fogyasztds a kordbban megszokott ¢és a modellekben haszndlt sebességgel
alkalmazkodik-e a mérséklddd jovedelmekhez és tér vissza a historikus ardnyhoz, vagy
a multbeli ardnyhoz képest magasabb értékhez tart.

Kovetkez6 kérdés, hogy mekkora lehet a hatdsa a fogyasztasi kiadasok valtozasanak az
inflacié alakulasara, azaz a lassuld fogyasztas mekkora dezinflacidt eredményezhet. A
fogyasztasi kiadasok lassuldsa egyrészrol a keresleti nyomds csokkenésén (kibocsatasi
rés negativabb lesz) keresztiil mérsékli az inflaciot. A mésik hatds a kindlati oldalon
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jelentkezik. A mérsékeltebb belsd kereslet miatt csokken a munkaerd kereslet is, igy a
kevésbé feszes munkaerd piac miatt mérséklddik a bérinflacio is.

A fentiek alapjan megvizsgaltuk milyen hatdsa lenne 2004-ben ¢€s 2005-ben 1 szazalék-
ponttal alacsonyabb fogyasztasnovekedésnek. Igy valaszt kaphatunk egyrészt arra
mekkora bizonytalansagot hordoz az inflacié eldrejelzésére vonatkozdan a fogyasztas—
jovedelem kozotti bizonytalan kapcsolat, illetve a fogyasztasi kiaddsok inflacidra
gyakorolt hatdsara. Szamitasaink szerint 1 szazalékponttal alacsonyabb fogyasztas-
novekedés 2004-ben 0,1 szdzalékponttal, 2005-ben 0,2 szézalékponttal csokkenti a
maginflaciot.

V. 3. A lakashitel-tamogatasi rendszer valtozasanak makrogazdasagi
hatasai

A 2002 tavasza ota rendkiviil gyorsan ndvekvd lakashiteleknek kozvetleniil két, a
makrogazdasagi folyamatok szempontjabdl relevans kovetkezménye volt. Egyrészt a
kamattdamogatdsok egyre nagyobb koltségvetési terhet jelentettek. Masrészt a
haztartdsok finanszirozasi kapacitasa gyakorlatilag nullara csokkent 2003-ban. Ez a
lakossdg ingatlan beruhdzasaink felfutdsdbol, részben azonban a fogyasztas
redljovedelemnél erdteljesebb boviilésébol is adodott. Szamitasaink szerint ugyanis a
hasznalt lakasokra felvett hitel mintegy 15-30 szazalékat a hdztartasok fogyasztas
finanszirozéasara forditottak, ezzel tovabb gyorsitva annak ndvekedését.

A lakashitel-tdmogatasi rendszer 2003 decemberi valtozdsdnak makrogazdasagi
hatdsainak szamszertisitéséhez szamos tényezot kell figyelembe venni. El6szor meg kell
hatdrozni, hogyan befolyasolja az 0j tdmogatdsi rendszer az Uj hitelfolyositasok
volumenét, illetve annak megoszlasat az 0 és a hasznalt lakasok vasarlasa kozott.
Becsléseink alapjan 2004-ben 310 — 380 Mrd Ft-tal esik vissza a lakashitelek felvétele
2003-hoz viszonyitva.

Viarakozasaink szerint valtozni fog az 0j és hasznalt lakasokra felvett hitelek aranya is.
A régi feltételek mellett 2003-ban stabilizaldédott az ) €s a hasznalt lakésokra felvett
hitelek kozotti 1:2 ardny. Az 0j szabalyozas azonban jobban stjtja a hasznalt lakasokat,
ezért szamitasainkban azt feltételeztiik, hogy a lakashiteleken beliil névekedni fog az 1j
lakésokra felvett hitelek ardnya, megkozelitve az 50 szazalékot. A fenti két tényezd
meghatarozasa azért fontos, mert ez alapjan tudjuk kiszdmolni a hasznalt lakashitel
felvételében varhatdo csokkenést, amelyek egy része kozvetleniil is csokkenti a
fogyasztasi kiadasok volumenét.

Tovabbi feltételezés kozvetleniil a lakdsberuhazasok iddébeli alkalmazkodasara
vonatkozik. Nyilvanval6, hogy az 0j lakésépités idoben hosszan elnytlé folyamat, ezért
a 2003-ban elkezdett ¢épitkezések 2004-ben 1is folytatddnak, azaz a 2004-es
lakasépitések dontd része mar a 2003-as 11j €pitési engedélyek alapjan meghatarozodott.
A fentiek alapjan a tamogatasi rendszer kozvetlen beruhazas csokkentd hatasanak
megragadasdhoz a lakasberuhazas értékét harom negyedéves késéssel csokkentettiik az
0j lakasépitésre felvett hitelek visszaesésének értékével™.

¥ Becslésiink szerint az uj lakasépitési engedélyek valtozasa legerdteljesebben harom negyedéves
késéssel jelenik meg az atadott lakdsok szamaban.
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Mindemellett az intézkedésnek egy fontos tovabbi kovetkezményével is kell
szamolnunk. Amennyiben az intézkedés segit a tokepiaci bizalom helyreallitdsdban; az
— a monetaris politika altal kozvetetten befolydsolhato — hosszu lejarata kamatok 1
szazalékpontos csokkenésében is megmutatkozhat.

Noha becslésiink alapjan a koltségvetést javitd elsédleges hatds mar 2004-ben is
érvényesiil (GDP 0,1 szazalékaval javitja), azonban az intézkedésnek elsésorban
hosszabb tavu, fenntarthatosagi elonyei vannak. Ugyanis mig a rovid tava hatasok
ellentmondasosak lehetnek, hosszabb tavon mind a koltségvetés, mind a folyo fizetési
meérleg egy fenntarthatobb palyara keriil, mindkét hiany mutatora csokkentdleg hatnak
az intézkedések. A hosszi hozamok csokkenése pedig élénkitheti a wvallalati
beruhazasokat, és nagyobb novekedéshez is vezethet.

A szigoritas hatasara a folyo fizetési mérleg a hitelfelvétel és a beruhdzas befejezése
kozotti elcsuszas miatt 2004-ben csak kisebb, mig 2005-ben mar érezhetéen — a GDP
0,1-0,3 széazalékpontjaval — javul az intézkedés hatasara. A koltségvetést javitd hatds
ugyanakkor csak késébb jelentkezik, 2004 ¢s 2005-ben inkébb szinten marado6 deficitrél
beszélhetlink. Szamitasaink szerint 2006-2007-ben a koltségvetés mar szignifikans
mértékben javulhat, a deficit csokkenése a két év atlagaban a GDP 0,3 — 0,4 szazalékara
tehetd. Ezzel parhuzamosan a foly6 fizetési mérleg a GDP 0,45 - 0,75 szazalékéaval
mutat majd kisebb hianyt annél a helyzetnél, ha nem lett volna intézkedés.

Ami a makrogazdasagi hatasokat illeti, a GDP 2004-ben 0,1-0,25 szazalékponttal lehet
kisebb a szigoritas nélkiili esethez viszonyitva. Ez a fogyasztdi inflacio eldrejelzését
egész ¢év atlagdban maximum 0,1 szazalékponttal, mig 2005-ben 0,1-0,2 szazalékponttal
csokkenti.

A GDP csokkenéssel Osszhangban a héztartidsok rendelkezésre allo jovedelme is
csokken, ami azzal is jar, hogy a lakossagi beruhdzasok az eredeti sokknal nagyobb
mértékben esnek mar 2004-ben is. Ennek valamelyest ellene hat viszont, hogy a hossza
kamatok csokkenése élénkiti a vallalati beruhazasokat, tehat fékezik a GDP visszaesést,
amely a lakdsberuhazasokra kis mértékben emeldleg hat.

Az intézkedés hosszabb tavi novekedési hatdsdnak szadmszeriisitésekor azonban
figyelembe vettiik azt is, hogy az a hitelesség javulasan keresztil egy kedvezobb
tokepiaci helyzethez, a hosszu tavu kamatok csokkenéséhez vezethet. A hossziu kamatok
mérséklodése a vallalati beruhazasok emelkedése miatt hosszabb tavon a GDP
emelkedéséhez vezethet. A novekedést élénkité hatds 2006-2007-ben valik igazén
meghatarozova. A gazdasagi novekedeés 2006-2007-ben akar 0,2 szazalékponttal is
magasabb lehet.
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V-S. tablazat: F6bb eredményeink*

Folyo¢ fizetési mérleg egyenlege (GDP szazalé¢kdban)
2004 0-0,3
2005 0,2-0,3
2006-2007-es atlagos hatés 0,45 - 0,75

Lakossagi beruhazasok ndvekedésére (szazalékpontos eltérés)
2004 (-1,0) - (-1,7)
2005 (-3,0) - (-5.,5)
2006-2007-es atlagos hatas 0,1-0,2
Fogyasztasi kiadasok novekedésére (szdzalékpontos eltérés)
2004 (-0,2) - (-0,4)
2005 (0.0)-(-0,3)
2006-2007-es atlagos hatés 0,0
GDP novekedés (szazalékpontos eltérés)
2004 (-0,25) — (-0,1)
2005 (-0,1)-0
2006-2007-es atlagos hatés 0,1-0,2
Koltségvetés egyenlege (GDP szazalékaban)
2004 elhanyagolhato
2005 elhanyagolhato
2006-2007-es atlagos hatés 0,3-0,4
Fogyasztdi arak ndvekedése (szézalék)

2004 elhanyagolhat6
2005 (-0,1) - (-0,2)
2006-2007-es atlagos hatés elhanyagolhat6

* szazalékpontos eltérés a szigoritas nélkiili esethez képest

V. 4. Mit tanulhatunk az 1999-es szlovakiai indirektado-emelés
tapasztalataibol?

A 2003. novemberi illetve a jelenlegi Inflacios Jelentésben publikdlt eldrejelzésiink
egyik alapfeltevése szerint az idei indirekt adovaltozasok (AFA, jovedéki adok, stb.
emelése) nem ¢épiilnek be az inflacids varakozasokba. Ezen allitasunkat ugyanakkor
nagy bizonytalansdg mellett kezeljiik, hisz a piaci szereplok inflacios varakozasai a
sikeres dezinflacio id0szakaban sem mutattak gyors alkalmazkodast. Annak érdekében,
hogy ezen bizonytalansagunkat mérsékelhessiik illetve, hogy esetlegesen helytelen
feltevésiinket minél kordbban korrigalni tudjuk allitdsunkat igyeksziink nemzetkozi
tapasztalatokkal dsszevetni.

Elemzésiinket olyan orszagra kivantuk fokuszalni, ahol a gazdasagi fejlettség, nyitottsag
illetve az exogén folyamatok (olajar, feldolgozatlan ¢élelmiszerarak) a magyar
gazdasagéhoz hasonld inflacids keretfeltételeket eredményeznek. Az emlitett érvek
alapjan valasztdsunk Szlovakidra esett, ahol az elmult években két alkalommal is
jelentds indirekt adomaddositas tortént (1999. julius illetve 2003. januar). Teljes elemzést
csak az 1999-es esetre végezhettiink.

Az 1993-0s 6nallosodast kovetden Szlovakidban — egy atmeneti iddszak kivételével -
folytatodott a fogyasztdi draknak az alacsony inflacids multnak megfeleld alakulasa. Az
1996-t6l 1999-ig terjedd iddszakban az arak éves valtozasa - egy fél éves periodustol
eltekintve — tartdsan a 5-7 szézalékos savban alakult.
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V-4. abra: Az éves inflacio alakulasa Szlovakiaban
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A  mérsékelt inflaciés kornyezet ugyanakkor a 90-es évek végére jelentOs
egyensulytalansagi problémakkal parosult. Az problémdak enyhitése érdekében a szlovak
kormény deficitcsokkentd intézkedésekrdl dontott. Ennek keretében 1999 juliusatdl a
legalacsonyabb AFA kulcsot 6-r6l 10 szézalékra emelték, novelték a benzin és a
dohanytermékek jovedéki adojat, valamint bevezették az import vampotlék 7 szazalékos
mértékét is.

V-5. abra: Az éves fogyasztéi arvaltozas Szlovakiaban
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A hatosagi intézkedések hatasara az éves fogyasztoi arindex 1999 jaliusaban az el6zd
honap 7,1 szazaléka utdn 13,6 szazalékra emelkedett. Amennyiben ezen egyszeri
arszintemeld intézkedések a gazdasagi szereplok varakozdsait tartdsan nem
befolyasoltak akkor feltételezhetjiik, hogy az adovaltozas eldtti idészak bazisbol torténd
kikertilésével az éves arvaltozas dinamikdja — természetesen csak mas exogén valtozok
valtozatlansaga mellett - megegyezik az adovaltozas el6tti iddszak ardinamikajaval.
Vizsgalatunkban figyelembe kell venniink, hogy 2000. janudr-februarban ujabb
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jovedéki ado- illeteve hatdsagi aremelés tortént, igy az 0sszehasonlitasunk alapjaul az

1998. jalius — 1999. junius illetve a sokk utani 2001. marcius és 2002. februdr kozotti
1d6szakot valasztottuk.

Megfigyeléseink szerint az adéemelést megel6zé egy évben az inflacid éves atlagos
értéke mintegy 0,5 szézalékponttal volt alacsonyabb mint az adovaltozasok bazisbol
torténd kikeriilését kovetd egy éves periddusban. Figyelembe véve az inflacios sokk
nagysagat, valamint az inflacié 2001 végi dinamikajat — a 12 havi inflacié 2002 kézepén
tobb mint 5 szdzalékponttal volt alacsonyabb az 1999. juniusban regisztraltnal — ezen
eltérésbol nem kovetkeztethetiink az inflacios varakozasok tartdos megvaltozasara.

Az inflaciot befolyasolo fobb monetaris és exogén tényezok alakuldsa

Ahhoz, hogy a magyar inflacids folyamatok eldrejelzése szempontjabdl is hasznalhato
kovetkeztéseket tudjunk levonni, eldbb a szlovak inflaciét meghatarozo fébb endogén
és exogén tényezOk alakulasat is érdemes feltérképezniink. Szlovékia — hazankhoz
hasonldan — kis, nyitott orszag igy itt is kozel azonos sullyal az aldbbiakban targyalt
exogén tényezOk lehetnek hatdssal a fogyasztoi arak alakuldséra:

Arfolyam: az adovaltozast kvetden a korona arfolyama, mint egy 12 honapon keresztiil
folyamatosan erdsodott, ami eldsegithette az adminisztrativ dontések hatdsara
megloduld inflacid, varakozasokra gyakorolt hatdsdnak hiitését. A 2000 masodik
felében lezajlott gyengiilést kovetden az arfolyam mintegy masfél éven keresztiil az
1998. januari szintnél magasabban, 10-14 szdzalékos intervallumban stabilizalddott.
Referencia iddszakainkban az arfolyam inflaciora gyakorolt hatasa, figyelembe véve az
athizodo hatasokat™ is: 1998-99 vélhetSen pozitiv (ndvelte az inflaciot), 1999 és 2001
kozott vélhetden semleges, mig 2001-02-ben szintén semleges.

V-6. abra: A szlovak korona/euré arfolyam alakulasa
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Olajar: 1998 juliusat kovetden az olajarak 2000 szeptemberéig kozel négyszeresére
novekedtek, azaz az addvaltoztatas idoszakaban a benzin arak nemcsak az
adminisztrativ szabalyozas hatdsara, hanem az olajar emelkedésén keresztiil is emelték a

% Szimmetrikus arfolyam-begytirtizédés feltételezése mellett.
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fogyasztoi arakat. Bar vizsgalt intervallumaink pontosan keretbe foglaljak az olajarak
emelkedésének id6szakat, 4m az 4thuzodo hatasok kovetkeztében ezen periddusokban is
felléphetett inflacios hatas. Ez alapjan a korondban szamitott olajar-valtozasok
ereddjeként az alabbi hatasokat feltételeztiik: 1998-99 semleges majd a periddus végén
enyhén pozitiv, 1999 és 2001 kozott erdsen pozitiv, majd 2001-02-ben az athuzodo
hatasok kdvetkeztében pozitiv.

Az élelmiszerdrak: alakuldsaban — természetiiknél fogva - nem tapasztaltunk tartos
tendencidkat, igy ezen termékkor hatdsa a véarakozdsokra valdszinlisithetden mindkét
1d6szakban semleges.

Az exogén tényezOknek az inflaciora illetve az inflacids varakozasokra gyakorolt
hatdsat az alabbi tablazatban Osszegeztiik. A tablazat eredményei alapjan, az adéemelést
megelézden az exogén tényezOk kumulalt hatdsa vélhetden kozel azonos mértékben
okozhatta a fogyasztoi arszinvonal emelkedését, mint a kontroll idészakban.

V-6. tablazat: Az exogén tényezok valoszintisitheté hatasai

Exogén tényezok hatasai
Id6szak arfolyam olajar élelmiszer
1998. jul.- 1999. jun. pozitiv semleges/pozitiv | semleges
1999. jul.- 2001. feb. semleges erbteljesen pozitiv | semleges
2001. marc. — 2002. feb. | semleges pozitiv semleges

* pozitiv hatds: emelte az infldciot.

Redlgazdasagi folyamatok

Az a tény, hogy az exogén folyamatok figyelembevételével sem sikeriilt kimutatnunk
Iényegi kiilonbséget a két referencia iddszakunk inflacids szintjei kozott még nem
jelenheti az eldrejelzésiinknél alkalmazott stratégiai alapfeltevésiink feltétel nélkiili
elfogadasat, ehhez ugyanis meg kell vizsgalnunk, hogy az emlitett inflacids
folyamatokhoz milyen redlgazdasagi alkalmazkodas parosult.

Az 1998-99-es megszoritd intézkedések hatdsdra a belfoldi felhasznalds szinte
valamennyi komponense nagy mértékben visszaesett. Kiilondsen gyors volt az
alkalmazkodas a korményzati fogyasztdst valamint a teljes nemzetgazdasagi
beruhdzasokat illetéen. Mivel a belfoldi felhasznaléas visszaesése nem parosult a kiilfoldi
kereslet hasonldé mértékii felfutdsaval, igy a kordbban 4-6 szazalékos GDP bdviilés is 2
szazalék alatti szintre lassult.
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V-7. abra: A GDP és bels6 kereslet alakulasa
(éves novekedési titemek, szezonalisan igazitott adatok)
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Jelentésen hozzdjarult a belfoldi felhasznalas mérsékloddséhez illetve a gazdasagi
egyensulyi mutatoinak javitasahoz a realbérek latvanyos csokkenése. A nominalis bérek
az inflaci6 megduplazddasanak ellenére a vizsgalt id0szakban a korabbi évek (1994-98)
atlaganal alacsonyabb iitemben novekedtek, ami egyben a redlbérek szintjének
visszaesését eredményezte (1999-ben 3,1 szédzalékkal, mig 2000-ben kozel 5
szazalékkal).

Ugyanakkor meg kell emliteniink, hogy tobb orszag-specifikus tényezd valamint
atmeneti intézkedés is egyidejlileg okozhatta a bérek erdteljes alkalmazkodasat.
Szlovdkia a 90-es ¢évek kozepén Kozép-Kelet-Europa egyik legmagasabb
munkanélkiiliségi rataval rendelkezd orszagnak szamitott (12-14 szazalékos rataval).
1998 és 2000 kozott ez az arany 18-20 szazalékos szintre emelkedett, azaz a meglévo
szabad munkaerd-tartalékok (jellemzéen a versenyszféraban) a béremelések
visszafogasat eredményezhették. A megszoritd intézkedések szellemében szigora
bérezési politikat folytatd allami szektor bérmegallapodasai mind kozvetlen, mind
kozvetett modon segitette a nominalis bérek ,,lehorgonyzasat”.

Vélhetden fontos szerepet jatszott a szlovak gazdasdg alacsony inflacids torténelme is.
Az elmult évtizedekben Csehszlovakia, majd késObb Szlovakia — egy-egy atmeneti
id6szaktol eltekintve — a térség legalacsonyabb inflacioval rendelkezd allamanak
szamitott. A tartésan alacsony inflaciés mult érdemben segithette a hirtelen megugro
fogyasztoi arak ellenére - elemzéseink szerint — valdsziniisithetden nem emelkedd
inflacids varakozasok kialakulasat. Allitasunkat csak megerdsitik a 2003-ban ismét
dontden allami intézkedések hatdsdra megemelkedd inflacidhoz kapcsolodd eddig
ismertté valt bérfolyamatok.
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V-8. abra: A nominalis illetve realbérek alakulasa Szlovakiaban
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Miel6tt a Magyarorszagra is érvényes kovetkeztetéseinket levonnank fontosnak tartjuk
megjegyezni, hogy Szlovakidban 2002. februarjat kdvetden az inflacié ujbol meredeken
csOkkeni kezdett, és 2002 juliusdban elérte a 2 szdzalék. A sikeres dezinflacioban
szerepet jatszhatott a exogén valtozok alakulasa (csokkend olajarak, er6s6do korona), az
emlitett redlgazdasagi tényezOk athuz6doé hatdsa ugyanugy, mint az alacsony inflacios
multnak megfelelden stabil varakozéasok.

Tapasztalatok Magyarorszag szamara

Az szlovékiai példa tapasztalatait is felhasznalva a Magyarorszagon varhat6
folyamatokkal kapcsolatban az alédbbi észrevételeinket fogalmazhatjuk meg:

Mivel a Magyarorszagon 2004. januarban hatalyba Iépett adéemeléseknek a fogyasztoi
arakra gyakorolt kdzvetlen hatdsa Iényegesen kisebb, mint Szlovéakidban volt 1999-ben,
igy az aralakulds egyszeri adminisztrativ befolyasolasa varhatéan kevésbé tériti el a
piaci szerepldk véarakozésait korabbi szintjliktol.

Mint azt a Szlovdkiai példa is megmutatta az inflaciés varakozasok esetleges
megvaltozasat leginkdbb a bérfolyamatok tiikrozhetik. A 2004-es magyar szituacio
néhany ponton lényegesen eltér az elemzett Szlovakiai példatol, ami miatt nem is
varhatunk az ott megvalosulthoz hasonld béralakuldst. Hazankban lényegesen
alacsonyabb a munkanélkiiliségi rata, mint volt Szlovakiaban ¢és az allami szféra
bérezési magatartdsaban sem tapasztalhatunk olyan konkrét jelzéseket, amelyek a
bérinflacidé csokkenésének iranyaba hathatnanak. Az emlitett tényezok, valamint az
elmult évek — sikeres dezinflacio ellenére — lassan alkalmazkodo béralakuldsa miatt az
idei évre a realbérek kis mértékii emelkedésére szamitunk.

Magyarorszdg az elmult két évtizedben Szlovékianal (illetve kordbban
Csehszlovakianal) 1ényegesen magasabb inflaciés multtal rendelkezett, igy az inflacios
varakozasok esetleges megvaltozasa valdsziniileg hosszabb tavon, tartésan befolyasolna
hazank dezinflacios folyamatait, mint lattuk azt északi szomszédunk esetében.

Az elemzett szlovak példa tapasztalatai is megmutattak, hogy az inflacids varakozasok
beragaddsa csak megfeleld realgazdasagi alkalmazkodas lezajlasa mellett elkertilhetd.
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Hazankban kérdéses, hogy a fobb gazdasagi szereplok (vallalatok, allam, lakossag)
képesek lesznek-e dontéseiket az 4atmenetileg megvaltozo inflacios kornyezethez
igazitani. Esettanulmanyunk eredményei alapjan a varakozasokkal kapcsolatos stratégiai
alapfeltevésiinket tovabbra is fenntartjuk, am a Iényegileg eltérd magyar tapasztalataink
(lassan alkalmazkodd bérek, kisebb allami kereslet visszafogds) alapjan
elérejelzésiinkben a felfelé mutatd inflaciés kockdzatok kozott tovabbra s
szerepeltetjiik (1asd. I1.4. fejezet).

V. 5. Az dllamhaztartast jellemz6 hianymutatok alakulasa

Az aldbbiakban a III.1.2 fejezetben bemutatott fiskalis keresleti hatds elemzést
egészitjik ki egyes allamhaztartdsi deficit mutatok részletesebb bemutatdsaval.
Elemzésiink sordn — a nemzetkozi gyakorlatnak megfelelden — tobbféle hiany-kategoriat
egymas mellett mutatunk be, mivel kiilon-kiilon mind csak szigoru feltevések mellett,

crer

azonban lehetdvé teszik az arnyalt elemzést.!!

V-7. tablazat: A fiskalis jelz6szamok varhaté alakuldsa
(a GDP szazalékaban )

Megnevezés 2003 2004 2005%
elozetes elorejelzés | feltevés
1) GFS-hiany -5,8 -6,5 -4,7
2) ESA altal alkalmazott korrekciok 0,0 +1,2 +0,4
3) ESA-hiany (1+2) -5,8 -5,3 -4,3
4) Korrekcio atmeneti tételekkel -1,0 -0,7 -0,4
5) Kvazi-fiskalis kiadasok dsszesen -1,5 -0,7 -1,0
6) Kiegészitett (SNA) hiany (3+4+5) -8,2 -6,8 -5,7
Emlékezteto tételek:
Fiskalis keresleti hatas -0,3 -1,7 -1,0
Nominalis GDP (milliard Ft.) 18750 20550 22100

*Normativ palya, feltételezve azt, hogy a kormdny altal elfogadott , Magyarorszag kézéptavi
gazdasagpolitikai programja” szerint 1 szazalékpontos mértékben csokken az ESA-hiany a 2004.
évre varhatohoz képest. ** A kiegészitett (SNA) hiany elsédleges egyenlegének valtozasa.

A Parlament a koltségvetési torvényt a Nemzetkozi Valutaalap altal 1986-ban bevezetett
pénzforgalmi szemléletii, in. GF'S (pontosabban GFS 86) mddszertan szerint fogadja el.
Szamos eurdpai orszagban, igy Magyarorszdgon is a koltségvetés tervezése ¢&s
végrehajtasa is ilyen elszdmoldsom alapszik. (Elemzésiinkben szinonimaként hasznaljuk
a GFS, GFS 86 ¢s a pénzforgalmi egyenleg kifejezéseket.)

Az ESA (pontosabban: ESA 95) fiskalis jelz6szdm az EUROSTAT Aaltal alkalmazott
hiany kategoria. Elemzése abbol a szempontbol rendkiviil fontos, hogy a Gazdasagi és
Monetaris Unidhoz val6 csatlakozasunk fiskalis konvergencia kritériumanak teljestilését
e jelzészam alapjan vizsgaljak.

A L kiegészitett” SNA tipusu hianymutatd olyan, az MNB-ben 1998-ban kialakitott
elemzési célu jelzOszam, amellyel a jegybank az allami szektor keresletre és a

1 Az itt alkalmazott hianymutatokrol 1d. Kézikényv a magyar gazdasagi adatok haszndlatihoz c. MNB
kiadvany 75-80. oldalat.
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megtakaritas-egyensulyra gyakorolt hatasat kivanja bemutatni, fliggetleniil az egyes
tranzakciok hivatalos hidnyban torténd tényleges megjelenésének idépontjatol. Léteznek
ugyanis olyan rendkiviili allami transzferek (bankkonszolidaciok, a MAV hitelek
atvallalasa, stb.) amelyeknek a GFS ¢és ESA tipusu hianymutatokban valo
megjelenésének 1ddpontja esetleges, altaldban elszakad a valddi kozgazdasagi hatas
(keresleti hatds) idOpontjatol. A fiskalis keresleti hatdas, ami a SNA-tipusi hiany
elsddleges egyenlegének éves valtozasaként all eld, azt kivanja bemutatni, hogy az
allami szektor milyen mértékben hat az aggregalt keresletre (ezt elemezziik a II1.1.2
fejezetben).

V. 5. 1. Az allamhaztartas 2003. évi poziciojanak alakulasa

A 2003. évi GFS-hiany a GDP 1,3 szazalékpontjaval lett magasabb, mint az eredetileg
elfogadott éves eldiranyzat. Megéllapithatd, hogy 2002. negyedik negyedévétdl belépd
kormanyzati intézkedések (béremelés a kozszféraban, a minimalbér adomentességének
biztositasa) 2003. évi hatdsa olyan determinéciot jelentett, amit csak részben sikertilt
évkozben hozott intézkedésekkel -ellenstilyozni, példaul a beruhazasi kiadasok
visszafogdsaval. Az éllamhaztartds adobevételeinek ndvekedése is — az atmeneti
hatdsokat kisziirve — elmaradt a gazdasagi folyamatokbol ad6do addalapok boviilésének
ttemétl. A 2003. évi varhatd ESA-deficit szintjét a GFS egyenleg alakuladsa
determinalta, feltételezésiink szerint az ESA-deficit szintje nem fog lényegesen eltérni
az allamhaztartdas GFS-deficitjének a szintjétdl. A ,kiegészitett” SNA tipusu mutato
2003-ban 8 szdzalék feletti hianyt mutat, elsdsorban a jelentds kvazi-fiskalis kiadasok
kovetkeztében.

Az adobevételek szerkezete tavaly a kordbban feltételezettnél kedvezdtlenebbiil alakult,
az adobevételek koltségvetésben vart novekedése elmaradt, s6t még az addalapok
novekedése alapjan varhatd bevétel sem realizalodott, de ezt az AFA visszatérités
megvaltoztatisanak hatisa atmenetileg ellenstlyozta. Az AFA bevétel eléiranyzat — a
koltségvetést megilleté netto AFA bevétel — latszolag tulteljesiilt 2003-ban. A tavalyi
koltségvetési év soran azonban Osszességében alulteljesiilt a bruttd6 AFA befizetés, a
bevételek ilyen elmaradasat azonban elfedte, hogy az AFA visszatéritések 2003. év
idotartamanak novelése miatt. Azaz, atmeneti hatasu intézkedésbol szarmazd nettod
bevételi tobblettel kompenzalta a koltségvetés bruttd bevételeinek tervezettdl vald tartos
elmaradasat. Szamitasaink szerint az AFA visszatéritések lassitisa a GDP mintegy 0,9
abban, hogy a GFS ¢és ESA-hidny 2003. évi szintje lényegesen alacsonyabb a
kiegészitett” (SNA) deficitnél. Az addbevételek elmaradasa a vart bevételi szinttdl a
2004. évi koltségvetési eldiranyzatok tervezésén keresztiil a 2004. évi egyenlegre is
hatassal lesz.

A 2003. évi GFS tipusi (pénzforgalmi szemléletll) hidny szintjének ismeretében
készitettiink becslést a 2003-ra adoddo ESA moddszertan szerint szamitott deficit varhato
szintjére. Az ESA modszertan szerinti eredményszemléletli allamhéztartasi hiany
varhatd szintjének szamitdsakor a legutolsdé publikalt ,.elszamolési hidat” wvettiik
figyelembe, amelyet a koltségvetési torvényjavaslat is tartalmazott.

A 2003. évi ESA-hianyszint becslésénél elemzésiink lezartakor még bizonytalansagi
tényezOt jelent az AFA Dbevételek eredményszemléletii elszamoldsa. Az ESA
modszertan alapjan a targyévet kovetd koltségvetési év elsé havi bevétele ¢€s elsod
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kéthavi visszatéritése visszakonyvelhetd az el6z0 évre. Ez a lehetdség, illetve az ilyen
elszamolas akar a GDP 0,3-0,4 szdzalékpontjaval korrigalhatja a bazisév (ebben az
esetben a 2003. évi) ESA-hianyat™.

V. 5. 2. Elorejelzésiink 2004-re

Az allamhaztartas 2003. évi egyenlegének alakuldsa tobb szempontbdl is kedvezdtlen
kiindulopontot jelent a 2004. évi deficit célok teljesithetdsége szempontjabol. Az
adobefizetések — az atmeneti hatasokat is figyelembe véve, illetve azokat kisziirve -
vartnal alacsonyabb teljesiilésének lesz athuzodoé hatasa 2004-re, mig a beruhazasi
kiadasok tavalyi évre jellemzd visszafogdsa csak atmeneti lehet, mivel a tavalyi
beruhazasi rata — a beruhazasi kiadasok 2003-ban nominalisan is csokkentek — hosszabb
tavon nem fenntarthato.

Alap-eldrejelzésiink készitésekor a fontosabb bevételi eldiranyzatok teljesithetdségét
adonemenként tételesen vizsgaltuk meg, figyelembe véve az adonemek 2003. évi
teljesiilését, valamint a makrogazdasagi palyara vonatkoz6 MNB elorejelzésbol adodo
hatasokat. A janudrban bejelentett kiaddscsokkentd intézkedések maradéktalan
megvaldsitasat 1s feltételeztiik, olymoddon, hogy a bejelentett kiadds-megtakaritas
egészét effektivnek tekintettik™®. Eldrejelzésiinket a 2004. februar 9.-éig ismerté valt
intézkedések és makrogazdasagi eldrejelzések alapjan véglegesitettiik.

A pénzforgalmi szemléletli GFS-hiany eldrejelzésiink az egyensuly jelentds romlasat
mutatja, aminek egy rész¢ét mar az eldiranyzatok tervezésekor figyelembe vették. Az
Uniods csatlakozasunk kovetkeztében ugyanis a pénzforgalmi addbevételek egy részénél
a csatlakozasbol adodd egyszeri adobevétel-kieséssel lehet szamolni. Valos
bevételkiesésrol természetesen nincs szo, itt az torténik, hogy az import AFA bevallasa
a jelenlegi rendszerhez képest idoben 1-2 hénapot cstiszni fog, igy az atallas évében e
miatt  bevételkiesés  jelenik meg a pénzforgalmi  kimutatidsokban. (Az
eredményszemléletli ESA elszdmolés ezt a hatést kikorrigélja, hiszen ebben az esetben a
bevételek nem valds kiesésérdl van szo.) A beruhdzasokat €s a deficitet ndveli ezen feliil
az EU forrasok igénybevételéhez sziikséges tarsfinanszirozas, 2004-ben ezek a kiadési
tételek mar a GFS egyenleg részét képezik (példaul infrastrukturalis beruhazasok).

Tablazatunk részleteiben, fobb komponensekre bontva hasonlitja 6ssze GFS-hiany
elorejelzésiink eltérését a koltségvetési eldiranyzattol. Megallapithatjuk, hogy az
eltérések tobbségét az adobevételek eltérd eldrejelzése okozza: a magasabb inflacios és
lakossagi fogyasztas elorejelzésiink ellenére (Id. aldbbi tablazat masodik soraban) az
idei évre eldiranyzottnal Gsszességében 376,5 millidrd forinttal kevesebb addbevételt
jelziink elére. A kozponti kiadasoknal illetve a helyi onkorméanyzatoknal altalunk vart
kisebb nagysagrendii eltérésekkel egyiitt, a teljes mértékben figyelembe vett janudri

2 Az elérejelzés szamszaki részének lezarasakor még nem ismert a februari AFA visszatérités tényszama,
ezért nem mondhaté meg pontosan, milyen mértékben modositja ez az elszamolasi lehetdség a GFS és
ESA kozotti hidat a két év kozott. (Elvileg ez novelheti a 2003. évi ESA-hianyt, atmenetileg javitva ezzel
a 2004. évi ESA-deficit szintjét.)

# A kijelslt pénziigyminiszter altal januar elején meghirdetett 120 millidrd forintnyi kiadds megtakaritast
a GFS egyenleg szintjén netto 120 milliard Ft. megtakaritasként vettiik figyelembe, a tavaly eldontott 35
millidrd Ft-os eldirdnyzat zarolast is effektivnek tekintettiik.
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deficit-cs6kkentd csomag ellenére (1d. az 6tddik sorban) 6sszesen a GDP 2 szazaléknak
megfeleld pénzforgalmi deficit tallépésre szamitunk.

V-8. tablazat: Az elérejelzésiink eltérése a 2004. évi koltségvetési torvényben elfogadott
koltségvetési el6iranyzatoktol, pénzforgalmi (GFS) szemléletben*

(milliard Ft-ban)
Allamhdztartis
Allami koltségvetés osszesen
7 8 = 5+6+7
5= Helyi
! 2 3 4 1+2+3+4 6 onkorm. 8a 8b
AFA | TASA | SZJA .,TB', Bevétel | Kiadas mrd Ft. (,;DP,
jarulék szazalék
i) |2003. évi bézis hatasa | -120,4 | 28,1 | -34.4 | 324 | 2153 | -64 0,0 221,7 1,1
i) |Makrogazdasagipalydk| ooy | o0 | 27 | 44 | +530 | -104 0,0 +42,6 | +0,2
kiilonbsége
i) |,ddobeszedés, 40,0 | 272 | 40 | 95 | 80,7 | -6,0 0,0 -86,7 0,4
ellendrzés javuldsa
iv) |Egyéb** 50,8 | -7,0 | -42,7 | -1,9 | -102,5 | -168,8 | -19,7 -291,0 -1,4
v) U] intézkedés hatdasa n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. +155,0 0,0 +155,0 +0,8
« -151,1 | -62,3 | -83,8 | -48,3 | -345,5 | -32,5 | -19,7 -401,8 22,0
Osszesen

*4 negativ eldjel az egyenlegre gyakorolt hatast mutatja, azaz kisebb bevételt és a nagyobb kiadast jeloli.
**lde soroltuk példaul a kiilonféle adokedvezmények varhato teljesiilésére vonatkozo eltéréseket és a
kamategyenleg tervezettol varhato eltérését.

A részleteket tekintve elmondhat6, hogy alap-elorejelzésiink a koltségvetés bevételi
oldalan szamol olyan jelentds mértékii kieséssel, melyet nem lesz képes ellenstlyozni a
koltségvetés kiadas megtakaritasokkal.

A fobb adobevételek 2004. ¢évi eldirdnyzatat tobb mint 215 millidrd Ft-tal
feliiltervezettnek latjuk, mivel a tavalyi évi tényleges adoterhelés elmaradt a
koltségvetés tervezésekor feltételezettnél (lasd V-8. tablazat elsdé sorat). Ezen beliil, a
pénzforgalmilag realizalt bruttdé AFA befizetések 2003-ban elmaradtak attdl a
dinamikétol, amelyet a fogyasztas novekedése indokolt volna. Szamitasaink szerint a
brutt6 AFA befizetés mar 2002-t31 kezdve a hossza tavh trendje ala keriilt, ez a
folyamat 2003-ban feler6sodott*. Elérejelzésiink szerint 2004-ben ez a tendencia nem
folytatodik, a bruttd AFA befizetés dinamikéja a trendnek megfeleléen alakul, de annak
eredeti szintjére nem tér vissza. Onmagaban emiatt elérejelzésiink az eldiranyzottnal
120 milliard forinttal kevesebb AFA-bevétellel szamol. Tdrsasdgi adobevételeknél
(TASA) a 2003. évi bazishatasbol adodd bevétel-kieséssel szamolunk, valamint az
adokulcs csokkentésébdl adodd nagyobb bevételkiesésre szamitunk. A fentieken feliil,
az adobevételek 2003. évi alacsony teljesiilése kovetkeztében az SZJA4 és a TB jarulék
bevétel is elmarad i1dén eldrejelzésiink szerint az eldirdnyzott szinttdl, 6sszesen kozel 70
milliérd forinttal.

* A jelenség hatterében részben az allhat, hogy az eva bevezetésével a befizetések egy része
atcsoportosult az eva bevételekhez.
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Az MNB ¢és a kormény eltérd vart makrogazdasagi palyajabol 50 milliard Ft-ot
meghaladé eltérés adodik (I1d. V-8. tabla masodik sordban), de a masik irdnyban. Itt
ugyanis az MNB szamit tobblet-bevételekre, mivel a fiskalis eldrejelzésiink alapjaul
szolgald sajat makrogazdasagi palya mentén magasabb inflaciora és magasabb
fogyasztas volumenre szamitunk. (Ezt a hatdst ugyanezen makrogazdasagi valtozok
miatt egyes kiadas tételek magasabb indexalsa tompitja, 1d. alibb.)*

Egyik adonemnél sem szamolhatunk az adobeszedés hatékonysaganak javulasabol
szdrmazo koltségvetési tobblet-bevétellel (lasd V-8. tablazat 3. sorat), mivel az ezt
megcélzo intézkedések részleteit nem ismerjiik, €s a nemzetkozi tapasztalatok szerint ez
csak egy hosszabb folyamat eredménye lehet. Emiatt eldrejelzésiinkben nem
érvényesitettiink osszesen kozel 90 milliard forintnyi tobblet adobevételt (illetve kiadasi
oldalon az ellendrzés javulasabdl eldiranyzott gyogyszerkiadas-megtakaritast, 1d. alabb).

Az adobevételi oldalon az Un. egyéb eltérések koziil (lasd V-8. tablazat 4. sorat)
kiemelendé hogy az AFA bevételeknél az egyszeriisitett vallalkozéi adé (eva) kor
vértnal nagyobb béviilése, valamint az import AFA befizetéseknél az Gnbevallasara valo
attérésbdl adodo idébeli cstiszas a pénzforgalmi AFA bevételeket mérsékli. A személyi
jovedelemadonal a bazis elmozdulasdnak hatasan feliill az elfogadott koltségvetési
eléiranyzathoz képest nagyobb bevétel kiesést varunk, példdul a Sulinet program
adokedvezményénél, a lakascéli megtakaritasokhoz kapcsolddd addkedvezménynél,
valamint a cégautd esetében.

Kiadasi oldalon kiemeljiik, hogy 2004-re az eldiranyzottnal nagyobb nyugdijkiadassal
szamolunk (lasd V-8. tablazat 6. oszlopanak 2. sorat), mivel inflacids elérejelzésiink —
ahogy jeleztiik fent —, magasabb annal, amelyre a koltségvetést tervezték (sot, 2004-ben
a nyugdijas inflacido magasabb lehet az atlagos inflacional). Itt emlitjiik azt is, hogy az
eléiranyzott gyogyszer-tamogatasi keretet alultervezettnek latjuk, egyrészt a vartnal
nagyobb 2003. évi kifizetések miatt (lasd V-8. tablazat 6. oszlopanak 1. sorat), masrészt
itt sem szamolunk az ellendrzés hatékonysaganak nodvelésébdl elbiranyzott kiadas-
megtakaritassal.

A tarsadalombiztositasi alrendszerben Osszesen 52 millidrd forintot meghaladd kiadas-
tallépéssel szamolunk, amibdl a fent jelzetten tal még 36 milliardot a tablazat ,,egyéb”
tételei kozott (a 4. sorban) szerepeltettiink. Ide tartozik, hogy a gyogyszertamogatési
rendszerben a tavalyi év végén tervezett intézkedések eldirdnyzatban szerepld hatdsaval
nem szamolunk, mivel az intézkedés részletei nem ismertek kelléképpen. Itt szerepel az
1s, hogy bizonyos, nehezen tervezhetd kiadasi eldiranyzatokat a multbeli tapasztalatok
¢s sajat eldrejelzésiink fényében tal alacsonynak tartunk (példaul tappénz, 6zvegyi
nyugdij kiadas).

Ezen felil, a V-8. tidblazat 4. sordban, az ,egyéb” kiadasi eltérések kozott a
lakastamogatasok nyilt végli kiadasi eldiranyzatdnal 55 milliard Ft. koriili eliranyzat
tullépéssel szamolunk, a 2003. masodik félévében tapasztalt — vartnal dinamikusabb —

# Jelezziik, hogy mindekdzben az MNB a bruttd keresetek némileg alacsonyabb dinamikajat
prognosztizalja 2004-re, mint amelyet az elfogadott koltségvetés feltételezett, emiatt kismértéki
adobevétel-kieséssel szamolunk a direkt adoknal (1asd fenti tablazat 5. oszlopanak masodik sorat).
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hitelalloméany-boviilés alapjan. (A lakastdmogatasi rendszer 2003. ¢&v  végi
szigoritasanak inkabb 2005-t6] lesz jelentds hatasa, 1d. V. 3 fejezet). Az "egyéb" kiadasi
kategérian beliil maradva, a januar végi hozamgorbébdl kiindulva a pénzforgalmi
kamatkiaddsokndl varunk jelentds eltérést az elSiranyzathoz képest. Az Allamadésag
Kezel6 Kozpont januar végén nyilvanossagra hozott finanszirozasi tervének
ismeretében — felhasznalva az MNB januar végi zéré kupon hozamgdrbe becslésének
adatait — a 2004. évi pénzforgalmi kamategyenleg eldrelathatélag mintegy 80 - 85
milliard Ft-tal lehet magasabb a koltségvetési torvényben eldiranyzott szintnél.

A helyi onkormanyzatoknal a GDP 0,1 szézalékaval nagyobb deficitet varunk az
eldiranyzott szinthez képest. Eldrejelzésiink szerint az elfogadottnal magasabb lesz a
dologi ¢és beruhdzasi kiadasok teljesiilése, amelyet csak részben ellensulyoz az altalunk
vart tobblet-bevétel (1asd V-8. tdblazat 7. oszlopat).

Az V-8. tablaban ,,Uj intézkedés hatdsa” soron vettikk figyelembe a janudr végéig
bejelentett addicionalis kiadas-csokkentd intézkedések hatasat, feltételezve azt, hogy a
bejelentett kiadasmérséklés maradéktalanul teljesiil, azaz teljes mértékben (nettd
moddon) pénzforgalmi kiadas megtakaritast jelent.

A pénzforgalmi deficit mutatd fent kifejtett idei romlasaval szemben az ESA szerinti
deficit-jelz8szam az egyenleg idei évi kismértékli javulasat mutatja. Az ESA modszer
szerint alkalmazott korrekciok hatdsa ugyanis 2004-ben atlagon feliili mértékben
javithatia az ESA egyenleget, mert a pénzforgalmi és eredményszemléletii AFA
bevételek kozott nagy eltérés varhatd. Jelezziik, hogy a nagyfokii modszertani
bizonytalansdg miatt az ESA modszer szerint alkalmazott korrekciok 2004. évi
mértékére teljes korti becslést nem készitettiink. Elfogadtuk azt a mértéket, amelyet az
AKK Rt. januarban nyilvanossagra hozott finanszirozasi terve és a PM 4ltal bejelentett
2004. évi ESA-deficit cél teljesitése kozotti eltérés implicit modon feltételez. *°

A fiskalis politika egy masik, elemzési célii mérészamahoz, az un. ,,Kiegészité” (SNA)
deficithez meg kell tisztitanunk a fenti hidny mutatokat az atmeneti tételektdl és ki kell
egésziteniink a fenti mutatok altal definidlt allamhéztartason kiviili kvazi-fiskalis
kiadasokkal. Az atmeneti tételek korrekcidjanak leginkibb az AFA visszatéritések
esetében van szerepe. Masrészt azokat a kiadasokat nem vessziik figyelembe,
amelyeknek keresleti hatdsa mar nincsen, igy példaul a magantéke bevonasaval végzett
beruhdzasok utdlagos részletfizetéseit, az utdlagosan atvallalt addssagokat. A
kvazifiskalis kiadasok kozott vettiik figyelembe a veszteséges allami nagyvallalatok
(MAV, BKV) varhato 2004. évi veszteségét, valamint a GFS egyenlegben nem szerepld
egyéb kvazifiskalis tipusu tevékenységhez kotédd kiadasokat, példaul az APV Rt.
sz¢élesebb értelemben vett kiadésait. Itt szerepelnek az allam olyan beruhazasai, amelyek
nem a koltségvetési eldiranyzatokat terhelik, hanem a magantéke bevonasaval torténik

% A GFS és ESA-deficit kozotti hid tartalmazza a pénzforgalmi kamategyenleg eredményszemléletii
korrekciojat is, az MNB szdmitasai szerint a kamategyenleg korrekcidja is javitja az ESA-deficit
egyenlegét. Ennek oka az, hogy a pénzforgalmi elszamolds a kuponhatast teljes egészében a kibocsatas
évében szamolja el, az eredményszemléletii szambavétel azt a teljes futamiddére elosztja. Az
eredményszemléletli korrekciéo alkalmazasanak fontossagara utal, hogy 2003-ban a pénzforgalmi
kamatkiadasok mintegy 90 milliard Ft-os el6iranyzat-tallépése eredményszemléletii elszamolas alapjan
nem jelentkezett.
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finanszirozasuk, illetve az ilyen tipusu beruhdzési kiadasokra vonatkoz6 becslésiinket.
A tavalyi évhez képest a kvazifiskalis kiadasok mérséklddését a magantdke bevonasaval
végrehajtott kiadasok visszaesése okozza.

Az é4llamhaztartés teljes keresleti hatasat reprezentald ,,Kiegészité” (SNA) jelz0szam a
deficit-szint jelentds javulasat mutatja, valamint a fiskalis kereslet erdteljes szlikitését
jelzi (1d. a I11.1.2 fejezetben).

2004-es elorejelzésiink bizonytalansaga

Idei évre vonatkozo eldrejelzésiink pénzforgalmi szemléletben jelentds bizonytalansagot
tartalmaz (1d. V-9. tdbla). A GFS egyenleg eldrejelzésiink kockdzati eloszlasa,
lényegében determinalja az ESA egyenlegre valo eldrejelzésiinket. Lathato, hogy
sz¢lséségesen kedvezden alakuldo GFS egyenleg esetben elérhetévé valhat a kormanyzat
altal kittzott 4,6 szazalékos ESA-deficit cél. Elorejelzésiink soran mindvégig
bizonytalansagot jelentett az, hogy az ESA moddszertan hazai alkalmazdsa még nem
tekinthetd véglegesnek, ezért az altalunk eldére jelzett ESA-hidny szintje modszertani
okok miatt is elmozdulhat. A keresleti hatasra vonatkozo eldrejelzésiink kockazati
megoszladsa szimmetrikus, a januar végig bejelentett koltségvetési megszoritd
intézkedéseken feliil tovabbi egyenlegjavitd intézkedésekkel eldrejelzési elveinknek
megfeleléen nem szamolunk.

V-9. tablazat: A 2004-es GFS és ESA-hiidny elérejelzésiink bizonytalansaga
(a GDP szazalékaban)

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

A bézisidészak AFA kiesése visszafordul | 0,4 | Vartnal nagyobb AFA kiesés (EU csatlakozas) -0,4
Makrogazdasagi  folyamatok  hatasa Makrogazdasagi folyamatok hatasa (adobevétel,
s (12 0,2 i -0,1
(adobevétel, nyugdijindexalas) nyugdijindexalas)
Egyes nyitott kiadasok tovabbi tullépése
Beruhazasok kivitelezése huzodik 0,1 (példaul bazis vagy intézkedések kisebb hatasa | - 0,1
miatt)
A fiskalis  folyamatok  (6nkormanyzat, | 03
intézmény) nagyobb ellentételez6 hatasa ’
Kamatkiadas tullépése kisebb, mint ami a 03 Kamatkiadas tullépése nagyobb, mint ami a 0.3
jelenlegi feltételekbdl adodna ’ jelenlegi feltételekbdl adodna o
GFS-deficit szélso esetben 5,5 GFS-deficit szélso esetben =7,7
GFS — ESA hid feltevés +1,2
Kisebb kamattallépés Csatlakozas miatti AFA kiesés és kamattallépés
. A -0,1 . . 0,5
eredményszemléletli korrekcioja eredményszemléletii korrekcioja
ESA-deficit szélso esetben 4,4 ESA-deficit szélso esetben 6,0

Ha AFA befizetések dinamikajanak elmult két évben tapasztalt tendenciaja visszafordul,
s az AFA befizetések az év soran fokozatosan visszaallnak a trendre, akkor akar 80
milliard forintnyi netté AFA bevételi tobblet is realizalodhat alap-elérejelzésiinkhéz
képest. Az Unids csatlakozasunk kovetkeztében, a belfoldi fogyasztas atmeneti
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visszaeséséhez kapcsolodd AFA bevételek atmeneti kiesésének kockézata a GDP 0,4
szazalékat is elérheti. A korabban csatlakozé orszagoknal — eltéré mértékben és eltérd
id6horizonton — megfigyelhetd volt ilyen jellegl bevétel kiesés.

A kamategyenleg varhat6 alakulasanak kockéazata szimmetrikus, szélsdséges esetben a
pénzforgalmi kamatkiadasok 60 milliard forinttal is eltérhetnek a januar végén eldre
jelzett szinttdl, a kevésbé valtozékony eredményszemléleti kamategyenleg alakuldsanak
kockézata szintén szimmetrikus, a kockazat mértéke mintegy 20 milliard Ft-ra
becsiilhetd. Kamategyenleg eldrejelzésiink bizonytalansdga abbol fakad, hogy bar az
allamadossag jelentés hanyada fix kamatozdsu addssag, a hozamgorbe esetleges
elmozdulésa befolyasolhatja az dllamhaztartds 2004-es kamategyenlegét.

Egy, a vartnal magasabb inflacio az adoalapok novekedésén keresztiil noveli a varhatod
adobevételeket, a magasabb inflaci6 a nyugdijak indexaldsa miatt automatikusan tobblet
kiadassal 1s jar, Osszességében a GDP 0,1 szazalékat elérd nettd bevételi tobblet
realizéaldsat tartjuk reélis kockazatnak.

A nyilt végl kiadasi eldiranyzatok koziil a gyogyszertamogatdsoknal, a tappénz
kifizetéseknél és a lakastdmogatdsi kiaddsoknal (bazishatds miatt) latunk kockéazatot a
nagyobb kiadas iranyaba, a kockézatok nagysagrendje a GDP 0,1 szazalékara teheto.

A koltségvetési fejezetek és intézményi eldiranyzatok bejelentett visszafogésa, arra
késztetheti a koltségvetési intézmények egy részét, hogy a korabbi évekrdl athuzodott
pénzmaradvanyaik egy részével fedezzék hidnyzo forrasaikat.

A helyi 6nkormanyzatok szdmadra az ajanlott 6 szdzalékos béremelés teljes egészét nem
tartalmazza a kozponti koltségvetés altal biztositott normativ tdmogatds, ezért
amennyiben az Onkormdanyzatok egy része effektiv kiadds megtakaritdsokkal nem
teremti meg a tobblet bérkifizetések fedezetét, akkor azt eladosodassal
finanszirozhatjak. Becslésiink szerint 6sszességében a GDP 0,3 szézalékat is elérheti az
intézmények alulfinanszirozasabol adodo kockazat.
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V. 5. 3. Elorejelzésiink 2005-re

Mivel 2005-re nem rendelkeziink elfogadott koltségvetéssel, ezért erre az évre egy
kockazat (illetve szabaly-) alapti és egy feltételes (Gn. normativ) eldrejelzést

crer

az elobbi a kockazatok bemutatasanak lesz az eszkoze.

V-10. tablazat: A fiskalis jelzészamok kiilonb6zo elorejelzései 2005-ben

(a GDP szazalékaban)
1 2 3 4=3-2
2005 alap-
2()"04.ala}’)- 2’005 ’ elorej elzs:s Kockazat
elérejelzés | szabdlyalapu (normativ
Hiany-mutaték palya)
GFS-hiany -6,5 -1,5 -4,7 +2,8
ESA-hidny 5,3 7,1 -4,3 +2.,8
Kiegészitett (SNA) hiany -6,8 -8,1 -5,7 +2.4

Normativ alap-eldrejelzésiink készitésekor abbdl a feltételes esetbdl indultunk ki, hogy
a korméany altal jovahagyott kozéptavu tervben foglalt évi 1 szazalékos GDP aranyos
allamhaztartasi egyenlegjavulds 2005-ben megvalosithatd lesz”’. A normativ palya
esetében sem kerlilhetdé meg, hogy az ESA-deficiten kiviili tételekre ne készitsiink
becslést, a rendelkezésiinkre allé informaciok alapjan (kiilondsen az un. kvazifiskalis
tételek esetében, mint a MAV és BKV eladdsodasa, stb.).

Mivel alap-elérejelzésiink normativ péalya, ezért részleteit dnalldan nem becsiiltiik meg.
Jelezziik azonban, hogy a bevételek novelésére Osszességében nem szamitunk,
feltételezziik, hogy elsésorban a folyo kiaddsok csokkentésével (a bérek és a dologi
kiadasok mérséklése révén), tovabba a beruhazasi kiadasoknal elért megtakaritasokkal
fog alkalmazkodni a koltségvetés. Feltételezziik, hogy a GFS egyenlegben jelentkezd
beruhazasi kiadas csokkenés egy részének ellensulyozésa a kvazifiskalis kiadasok
novelésén keresztiil torténhet (példaul egyes beruhdzéasok részben vagy egészben
magantokével torténd finanszirozasa révén), ezzel tehermentesitve a pénzforgalmi
hianyt. Feltételezziik, hogy a pénzforgalmi hiany szintjének mérséklésén keresztiil
valosulhat meg az ESA-deficit szintjének tervezett csokkentése.

Ezen a normativ alappalyan a GFS és ESA kozotti elszdmolasok hidjanak — nagyfokt
bizonytalansaggal terhelt — becslése sordn a kamategyenleg eredményszemléleti
korrekcigjara részletes sajat becslést készitettiink. Az eredményszemléleti
adobevételekre vonatkozoan feltételeztiik, hogy a 2004. évihez hasonlo egyszeri javitd
hatds (az EU miatti pénzforgalmi addbevétel-kiesés eredményszemléletii korrekcidja)
mar nem jelentkezik, ezért a pénzforgalmi ¢és eredményszemléletli adobevételek
eltérésére a multbeli atlagos értéket vettiik alapul eldrejelzéstinkben. Ezen tilmenden az

4 ,Magyarorszag kozéptavu gazdasagpolitikai programjardl az unids csatlakozas megalapozasahoz” cimii
2003-ban elfogadott kozéptavu terv szerint 2005-ben az el6z6 évhez képest a GDP 1 szazalékaval javul az
allamhaztartas ESA szerinti egyenlege. A kormany 2003-ban ezt a tervet kiildte el az Europai
Bizottsagnak, mint a kormany hivatalos programjat.
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APV Rt. deficitjének elérejelzésekor a 2003. és 2004. évi eldiranyzatainak atlagaval
szdmoltunk.

A normativ palyan az ESA és a , kiegészitett” SNA jelzdészamok kozotti atmeneti tételek
korrekciojanak ugyanaz az indoka, amelyet a 2004. évi eldrejelzésiink sordn mar
részletesen elmondtunk. A kvazifiskalis kiadasok kozott vettiik figyelembe a
veszteséges allami nagyvéllalatok (MAV, BKV) varhatdo 2005. évi veszteségét,
valamint a GFS egyenlegben nem elszamolt kvazifiskalis tipusu veszteségeket €s az
allam olyan beruhazasait, amelyek nem a koltségvetési eldirdnyzatokat terhelik, hanem
a magantOke bevondsaval finansziroznak, illetve az ilyen beruhazasi kiadasok becslését.

A 2005-6s elorejelzésiink bizonytalansaga — egy alternativ palya

A normativ eldrejelzés mellett az alternativ, szabalyalapu eldrejelzésiink készitésének
célja az, hogy a most 14thatd determinaciok figyelembevétele révén olyan kockéazatalapt
eldrejelzést adjon, amely megmutatja, hogy a fiskalis politika beavatkozasa nélkiil
hogyan alakulna az allamhaztartds egyenstlya. Szabalyalapu eldrejelzésiinkbdl adodo
palyat tekintjilk a normativ (feltételes) alap fiskalis palya megvalosulasdhoz képest
olyan sz¢lsé kockazati palyanak, amely a bekovetkezhetd ,,legrosszabb” fiskalis palyat
mutatja be, szélsOségesen magas hianyszintek mellett (lasd az V-10. tablazat 2.
oszlopat).

Szabalyalapt eldrejelzésiink rogzitett elvek alapjan késziil, a nemzetkozi standardok
(példaul OECD-ben alkalmazott szabalyok) szerint.**

Osszességében, szabalyalapu eldrejelzésiink szerint 2005-ben az dllamhaztartasi minden
egyenleg mutatonk a hidny emelkedését mutatja. Ennek hatterében az all, hogy
determinédcioként jelentkezik egyrészt az EU-hoz kapcsolodd —elszamolasok
koltségvetési szinten 2003-hoz képest romld egyenlege; masrészt a mar eldontott ado-
¢és kiadasi intézkedések Gsszehatasa jovore deficit-noveld lesz.

Bevételi oldalon altalanossagban azzal szamolunk, hogy az adobevételek a ma ismert
torvényi adokulcsok ¢és makrogazdasagi eldrejelzés szerinti addalapok altal
hatarozédnak meg jovoére. Kivétel, ahol tudjuk, hogy lesz valtozas. Igy a fenticknek
megfelelden szadmitdsunkban figyelembe vettiik, hogy a tételes egészségligyi
hozzéjéarulas 2005. évi csokkentését mar hivatalosan bejelentették, illetve hogy az EU
csatlakozas teljes év hatdsa vambevétel kiesést jelent. Ezek miatt az allamhaztartas
adobevételet a GDP ardnydban az idei évhez képest mérséklddnek (kozel fél
szazalékpont).

Kiadasi oldalon a koltségvetési automatizmusok hatasat (példaul nyugdijak indexalasa)
teljes egészében figyelembe vettiik, s ezeken feliil csak a mar hivatalosan eldontott €s
kell6 részletezettséggel kidolgozott, hivatalosan bejelentett és/vagy mar térvénybe is
iktatott intézkedések hatasaval szamoltunk. Kiadasi oldalon igy szamoltunk azzal, hogy
a 13. havi nyugdijkifizetés — idei évhez képest — tovabbi 1 héttel torténd novelését mar
torvénybe foglaltak. Szintén torvény rendelkezik az 6zvegyi nyugdijak 2004. novemberi
emelésérél, aminek a 2005-re 4thuzodo hatdsat is figyelembe vettiik. Szintén

*® A szabélyalapt, determinaciokat tiikroz6 palya elvi kialakitisarol és szamitasarol lasd Jelentés az
inflacio alakulasarol 2003. augusztusi szamunk V.2. fejezetét, illetve az OECD anyagat (www.oecd.org) .
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szamoltunk az un. lakésépitési kedvezmény ("szocpol" tamogatas) 2004. évi
emelésének teljes évi 2005-0s hatasaval. Torvényi determinacioként vettiik figyelembe
a kozszféraban a 2004. évi 13. havi juttatds 2005. januarra torténd halasztasat is. Az EU
csatlakozas miatt novekszik befizetési kotelezettségiink, amellyel szintén szamoltunk.

A beruhazasi kiadasokat tekintve, szabalyalapt elOrejelzésiink azt feltételezi, hogy
minden beruhazasi kiadéas része lesznek a hivatalos koltségvetési hianynak (azaz nem
keletkeznek azt atmenetileg "tehermentesité" kvazi-fiskalis kiadasok).*” Beruhazési
determinacioként annyival szamoltunk, amennyi az EU-tarsfinanszirozés novekménye
lesz.

* Elérejelzésiink lezértakor még nem volt ismert az M5 autopalya kivasarlasanak konstrukcioja.
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A Jelentés az inflacio alakulasarol cimi kiadvany keretes
irasai és mellékletei

1998. november

Az MNB eszkoztaranak valtozasa 23
Bérinflacio — atlagbér-novekedés 62
Bérmndovekedés és inflacio 63
A nemzetkozi pénziigyi valsagok hatasa Magyarorszagra 85

1999. marcius

A hataridGs devizapiacok és a kereskedelmi bankok portfolio-atrendezésének

hatasa a forintkeresletre 20
A regisztralt munkanélkiiliségi rata emelkedése 34
1999. junius

Uj csoportositas a fogyasztoi arindex elemzéséhez 14
Aremelés a telefonszolgaltatasban 18
Sajat termelésih készletek valtozasanak elGrejelzése 32
A kozszolgalati korben az 1999-re 4thuzo6do tavalyi nem rendszeres kifizetések

egy lehetséges korrekcidja 39
Miért tér el a vamstatisztika- és a fizetésimérleg-alapu kereskedelmi mérleg? 44

1999. szeptember

Az inflacio tendencigjat tiikrozo mutatok 14
Fogyasztoi arindex: megélhetési koltségek vagy az inflacios folyamat mérdszama? 18
A tranzakcids pénzkereslet alakulasa a dél-eurdpai orszagokban 28
Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kiilkereskedelem értékelésénél? 37
A demografiai folyamatok hatdsa a munkapiaci mutatokra 41
Mi allhat a meglepd foglalkoztatas-boviilés hatterében? 42
Jol értelmezziik-e a bérinflaciot? 45

1999. december

Maginflacié: az MNB és a KSH altal szamitott mutatok 6sszehasonlitasa 18
Sajat tulajdonu lakasok arindexe: szolgaltatas vagy iparcikk? 20
A bankok hataridos tevékenysége 26

2000. marcius

Bazishatas a 12 havi arindexben — a benzinarak esete 19
A kormany antiinflacids programja a regulalt korben januarban

bekovetkezett és 2000-ben varhato arintézkedések tiikrében 21
A kosarvaltas hatasa a hazai termelok versenyképességére 51
2000. junius

Hogyan mérjiik az eurd6vezethez vett inflacios konvergenciat? 14
Az eurdovezettel szembeni inflacios konvergencia termékkoronként 15
A jegybanki eszkoztar valtozasai 23
A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében 26
A kiilso konjunktara egyideji jelz0szama 39
Az MNB bérinflaciés mutatdjanak szamitasarol 47
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2000. szeptember

A monetaris kondiciok szamitasanak hattere
A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében

2000. december

Az iparcikkek €s a piaci arazasu szolgaltatasok besorolasaval kapcsolatos
modszertani valtozas

A realkamat kiilonféle szamitasi modjairol

A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. szeptember-novemberi idészakban
A hazai feldolgozoipari éraszamok nemzetkdzi dsszehasonlitasban

Osszetételhatas a feldolgozdipari ar-alapu realarfolyamban

2001. marcius

A bankok devizapiaci tevékenysége a 2000. december-2001. februari idészakban
Az effektiv munkaerd-tartalékok becslése

2001. augusztus

A monetaris politika 0j rendszere
Elorejelzéseink modszertana
Az arfolyamvaltozasok inflacids hatasa

2001. november

1. A fiskalis politika hatdsa a gazdasagi novekedésre és egyensulyra 2001-2002-ben
2. A majus-augusztusi iddszak permanens forintarfolyamanak becslése
3. A Jelentés az inflacid alakulasarol cimi kiadvany készitésének menete

2002. februar

crer

1. A GDP-adatok revizidjanak hatasa az eldrejelzésiinkre
2. A feldolgozatlan élelmiszerek aralakuldsanak elorejelzési modszere
3. Lehet-e szerepe a készletek vizsgalatanak a konjunktiraclemzésben?

2002. augusztus

1. Az arfolyamvaltozasok hatasa a belfoldi arakra — modellszamitasok

2. Milyen viszonyban all egymassal a gazdasagi felzarkozas és

maastrichti inflacios kdvetelmények? Egy nemzetkdzi 6sszehasonlitd
elemzés eredményei

Hogyan készitenek inflacios eldrejelzést a kozép-kelet-eurdpai jegybankok?
Emelkedhetnek-e az EU-csatlakozastol a hazai élelmiszerarak?

Mire hasznalhatok a magyar gazdasagi adatok?

Az eurd bevezetésének gazdasagi kdvetkezményei.

SAIN A

2002. november

Mit mutatnak a vallalati bérvaltozasok?
Varhato-e a 2002-es GDP adatok feliilvizsgalata?

2003. februar

A 2003. januari spekulativ timadas és elézményei
1. A fiskalis politika makrogazdasagi hatasai — modellszamitasok
2. Mekkora lehetett a monetaris politika szerepe a dezinflacioban?
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Mit mutatnak a cseh €s lengyel dezinflacios tapasztalatok?

A nemzetko6zi konjunktira hatasa egyes eurdpai orszagokban
Ki mekkora inflaciot vart 2002 végére a savszélesités utan?
"Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott valaszok" — A forint
er6sodése altal kivaltott gazdasagi hatasokrol

Sk W

2003. majus

1. Az EU-csatlakozassal kapcsolatos intézkedések inflacids hatasa
2. A kiils6 konjunktira elérejelzéseinek valtozasa

2003. augusztus

1. Milyen inflacios hatdsa lehet az indirekt adok meghirdetett valtozasainak?
2. A szabalyalapu fiskalis eldrejelzés elvei
3. Kibocsatasi rés becslések Magyarorszagra

2003. november

1. Uj adatkozlés a 2002-es GDP-re
2. Kérdések ¢s valaszok az ujrabefektetett jovedelmek elszamoléasa témaban
3. Becslés a hazai tokedllomany alakulasara

2004. februar

1. A 2003-ra vonatkozd inflacios elorejelzések teljesitményének fobb tényezoi
2. A fogyasztas-lassulds dezinflacios hatdsai

3. A lakashitel-tdmogatasi rendszer valtozasdnak makrogazdasagi hatasai

4. Az 1999-es indirektadd-emelések tapasztalatai Szlovakiaban

5. Az allamhaztartast jellemz6 hianymutatdk alakulasa
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