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A parlament altal elfogadott, és 2001. jalius 13-an hatalyba lépett Gj jegybanktorvény a Magyar Nemzeti Bank elsédle-
ges céljaként az arstabilitas elérését és fenntartasat jeloli meg. A jegybank az inflacios célkévetés rendszerében egy tébb
évre sz0lo, fokozatos, de hatarozott inflaciocsGkkentési program megvalositasaval torekszik az arstabilitas elérésére.

A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a Monetaris Tanacs negyedévente tekinti at teljeskoriien az
inflacio varhato alakulasat, és hatarozza meg az inflacios célkitlizéssel Gsszhangban all6 monetaris kondiciokat. A Mone-
taris Tanacs dontése sok szempont egylittes mérlegelésén alapul. Ezek kozé tartozik a gazdasagi helyzet varhato alaku-
lasa, az inflacios kilatasok, a pénz- és tokepiaci folyamatok, a stabilitasi kockazatok vizsgalata.

Annak érdekében, hogy a kGzvélemény szamara értheté és vilagosan nyomon kévetheto legyen a jegybank politikaja,
az MNB nyilvanossagra hozza a monetaris dontések kialakitasakor ismert informaciokat. A Jelentés az inflacio alakula-
sarol cimd, negyedévente megjelené kiadvany mutatja be az MNB Kézgazdasagi foosztalyan késziilt elérejelzést az inf-
lacio varhato alakulasarol és az azt meghatarozo makrogazdasagi folyamatokrol.

A Jelentés a 2003. novemberi szamtol a korabbiaknal egyértelm(bben az MNB szakértoi elemzését és elbrejelzését tar-
talmazza az inflacio varhato alakulasarol és a kapcsolodo makrogazdasagi folyamatokrol. Az elérejelzések és az azokat
ovezé bizonytalansagi eloszlas a K6zgazdasagi féosztaly szakértéinek véleményeét tiikrozik. A Kbzgazdasagi féosztaly
elorejelzése tovabbra is feltételes jellegl: valtozatlan monetaris politikat tételeziink fel; a monetaris politika altal nem
befolyasolhato gazdasagi valtozok esetében pedig nem sziikségszerlien a legvaldszinibb esetet vessziik alapul, hanem
tovabbra is a korabban kialakitott el6rejelzési szabalyokat alkalmazzuk.
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OSSZEFOGLALAS

Valtozas a Jelentés
kialakitasaban

2003 masodik felében
megfordult az inflacié
csokkenése

Jovore tovabb emelkedik
az inflacioé

Inflaciés eldrejelzéseink
alig valtoztak
augusztushoz képest

Ett6l a szamunktol kezdve a Jelentés a korabbiaknal egyértelmiibben az MNB szakér-
toi elemzését és elbrejelzését tartalmazza. A Monetaris Tanacs allasfoglalasa mostan-
tol nem része az inflacios jelentésnek. A realgazdasagi és inflacios alap-el6rejelzés és
ezek bizonytalansagi eloszlasa (igy az inflacios legyezbabra) a Kézgazdasagi féosztaly
szakértéinek véleményét tiikrozi. Az elbrejelzések tovabbra is feltételes jellegliek: a
korabbi gyakorlathoz hasonloan valtozatlan monetaris politikat (valtozatlan forint/eurd
arfolyamot és jegybanki kamatot) tételeziink fel. A monetaris politika altal nem befo-
lyasolhato, exogén valtozok jovobeli alakulasa (példaul euro/dollar keresztarfolyam,
olajarak, egyes szabalyozott arak stb.) esetében sem készitiink sajat elérejelzést, ha-
nem a korabbi elérejelzési szabalyainkat alkalmazzuk.

2003 harmadik negyedévében a korabbi dezinflacios tendencia megfordulasanak le-
hettlink szemtanui. Ez a jelenség altalanosan volt érzékelheté a monetaris politika
szempontjabol befolyasolhat6é dsszes fogyasztoiar-index tételnél: az iparcikkeknél, a
piaci szolgaltatasoknal és a feldolgozott élelmiszereknél. A monetaris politika hato-
korén kivil es6 tételeknél tobb ellentétes folyamatot figyelhettlink meg. Mig a sza-
balyozott arak atlag feletti novekedése emelte az arindexet, a jarmdtzemanyag és
piaci energia, illetve a feldolgozatlan élelmiszerek csoport aralakulasa atmenetileg
csokkentették azt. A legfrissebb, oktober havi adatok szerint ez utébbi kbrben mar
erGteljes aremelkedés volt tapasztalhato.

Ertékelésiink szerint a dezinflacios tendencia megtorpanasa tobb tényezé egyiittes
hatasanak az eredménye. Egyrészt koltségoldalrol - mivel a véllalatok korabbi lassu
béralkalmazkodasa is megtorpant - a fajlagos munkakoltségek novekedésének dina-
mikaja az év soran nem csokkent, hanem kismértékben emelkedett. Masrészt a la-
kossagi fogyasztasi kiadasok lassulo, bar tovabbra is igen magas bovilési titeme je-
lent6s keresleti nyomast fejtett ki az arakra. Harmadrészt a kilfélddel versenyzé ter-
mékeknél az emelkedé inflacibhoz hozzajarulhatott a nyar folyaman jelentésen le-
értékel6dott nominalis arfolyam is.

Végezetil az inflacio gyorsulasanak mar idén is egyik meghatarozo tényezdéje lehe-
tetett az inflacios varakozasok emelkedése, amit részben a nyaron bekovetkezett no-
minalisarfolyam-leértékel6dés, részben a jové évre vart koltségvetési intézkedések
magyarazhatnak.

El6rejelzésiink szerint, a jelenlegi feltételek mellett, a fogyasztoi inflacio 2004 koze-
péig erGteljesen emelkedik, és a jovo év folyaman szinte végig 6 szazalék felett lesz.
Ennek hatterében alapvetéen a koltségvetési politika altal vezérelt adorendszerbeli
valtozasok allnak. Ezt mutatja, hogy a fiskalis politika kozvetlen hatasaitol megtiszti-
tott netto inflacios mutatok az el6rejelzési horizont egészén gyakorlatilag stabilan
alakulnak.

Bar a fogyasztoiar-index jové évi emelkedése mogott elsGsorban az adopolitikai in-
tézkedések allnak, a tisztan piaci folyamatok korében sem varhatd az inflacio hata-
rozott csokkenése. Jovére a dezinflacio ellen hat a tavalyi, illetve az idei év elsé fe-
[ében jellemzonél gyengébb forintarfolyam-feltevés és a versenyszektor bérinflacio-
janak igen lassu csokkenése is.

Alap-el6rejelzésiinkben 2003 decemberére 5,1%-0s, 2004 végére 5,9%-0s fogyasz-
toiar-indexet prognosztizalunk. Ez 2003-ban némileg alacsonyabb, 2004-ben pedig
kicsivel magasabb, mint az augusztusi Jelentésiinkben publikalt érték.
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2005-ben folytatédhat a
dezinflacié, ha a 2004-es
adoéemelések nem
vezetnek az inflaciés
varakozasok
emelkedéséhez

2005-ben jelentésen
felfelé iranyul6 inflaciés
kockazatok

P

Inflaciés legyezéabra

Az augusztusi Jelentéshez képest az idei év végére vonatkozo elérejelzésiinket je-
lent6sen csokkentették volna a harmadik negyedévben megfigyelt alacsony fogyasz-
toiar-index értékek, illetve az erésebb forintarfolyam feltevésiink rovid tava hatasa.
Ugyanakkor az oktoberi adatok tantsaga szerint varatlan erével kovetkezett be a fel-
dolgozatlan élelmiszerek aranak - kordbban mar vart, de késleked6 - emelkedése.
igy 0sszességében csak kismértékben csdkkentettiik a 2003. decemberre vonatkozo
el6rejelzésiinket.

A 2004. évre vonatkozo inflacios el6rejelzéslink emelkedését az okozza, hogy az
augusztusi Jelentéshez képest mintegy 3%-kal er6sebb arfolyam nem tudta ellenst-
lyozni a - kordbban prognosztizaltnal gyorsabb - varhato lakossagifogyasztas-bévii-
lés és az indirekt adokkal kapcsolatos politikai intézkedések korabban becsiiltnél
magasabbra varhat6 inflacios hatasat. Ez utobbi 6nmagaban mintegy 0,5 szazalék-
ponttal emelte meg a 2004 végére vonatkozo el6rejelzésiinket.

A fogyasztoiar-index 2005 elején hirtelen 5 szazalék ala csokkenhet, mivel az arin-
dexbdl kikeril az afaemelés egyszeri arszintnovel6 hatasa. El6rejelzéstinkben ugyan-
is feltételezziik, hogy a jové évi magas aremelkedési litem nem épiil be az inflacios
varakozasokba. Ez esetben 2005 folyaman - az év eleji hirtelen cskkenés utan -
lassan mérsékl6dé inflaciot varunk, s igy az év végi arindex 4,0% lehet. A dezinfla-
ciot 2005 folyaman kilonb6z6 tényezbk egylittes hatasa okozza.

Egyrészt a versenyszféra fajlagos bérkéltség-nGvekedése lassulni fog, ugyanakkor a
haztartasok fogyasztasi kiadasanak bévilése alig gyorsul. Mivel feltevésiinkbél ado-
doan a nominalis arfolyam konstans, hatasa mar nem annyira kozvetleniil, hanem a
munkapiaci folyamatokon, igy a béremelkedés visszafogasan keresztil érvényesiil.
A monetaris politika szempontjabol exogén egyéb tételek is a dezinflacio iranyaba
mutatnak: a hataridés olajarak csokkennek, egyes feldolgozatlan élelmiszerek arin-
dexét pedig hosszabb tavon mérsékelheti az eurdpai unios csatlakozas.

Az alap-el6rejelzést jelentds kockazatok ovezik. A bizonytalansag eloszlasa 2004-
ben kézel szimmetrikus, mig 2005-ben jelentos felfelé iranyulod kockazattal szamo-
lunk. 2004-ben az alap-elérejelzés kockazatat két f6 tényez6 hatarozza meg. Egy-
részt az indirekt adok emelésének a varakozasokra gyakorolt hatasa, ami magasabb
inflacio felé mutato, masrészt az EU-csatlakozas élelmiszer- és iparcikkarakra gyako-
rolt hatasa, ami lefelé iranyul6 kockazatot okoz.

2005-ben a bizonytalansag féként az inflacios varakozasok feltételezett alakulasa ko-
rili kockazat hatasat mutatja. Magyarorszag tobb évtizedes, magas inflacios torté-
nelme miatt ugyanis elképzelhets, hogy az alap-el6rejelzés mogotti feltevésiink -
mely szerint az indirekt adok 2004-es emelése miatti tobblet-aremelkedés nem hat
az inflacios és bérvarakozasokra - nem teljesiil, azaz mégis emelkednek a varakoza-
sok. Ez 2005-ben a termékpiaci aremelkedés gyorsulasan keresztil kbzvetlenil és
kozvetett modon - a bérek alakulasan keresztiil - is emelné az inflaciot.

A korabban meghirdetett inflacios célok teljestilésének valoszinliségeit vizsgalva
megallapithato, hogy 2004 végén az inflacio szinte biztosan a célsav felsé széle fe-
lett lesz, hiszen azt mar az alap-elérejelzés is joval meghaladja.

A célsav fels6 szélénél magasabb inflacio kialakulasanak valészintisége 2005 végén
is igen jelentds, ezt azonban a kockazatok felfelé mutato iranya magyarazza, hiszen
az ekkorra adott alap-elérejelzés értéke megegyezik a céllal.
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Fokozatosan gyorsulé
gazdasagi novekedés

Folytatodik a fiskalis
konszolidacié

Gyorsul a véllalati, lassul
a lakossagi és allami
beruhazasok novekedése
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Az inflaciés elérejelzés legyez6abraja
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A gazdasagi novekedés varhato ltemét idénre 2,9 szazalékra becsiljik. A jové évre
vonatkozo el6rejelzésiink szerint a belfoldi kereslet novekedési liteme visszaesik, de a
kiils6 kereslet élénkdiilésével a gazdasagi névekedés gyorsul, 3,2 szazalékos lesz. Jelen-
tésiinkben els6 izben kozoljik a 2005-re vonatkozo elérejelzésiinket, amelyben - a fis-
kalis kiigazitas folytatodasat feltételezve - 3,6 szazalékos névekedéssel szamolunk.

Novekedési elérejelzésiink tobb tényezé egylittes hatasat tikrozi. Exportpiacaink
mérete novekszik, de némileg mas képet mutat, mint az augusztusi Jelentésben: az
utodlagos kilfoldi adatreviziok kovetkeztében a kiilsé kereslet szintje alacsonyabb
lett. Ez a korrekcio negativan érinti az exportra és a feldolgozoéipari beruhazasra vo-
natkozo6 el6rejelzésiink szintjét. Ugyanakkor mind a kiils6 keresletre, mind az ipari
termelésre vonatkozo értékelésiink azt tiikrozi, hogy a nemzetkézi konjunktiracik-
lus mélypontjan tal kerliltiink. A kiilsé kereslet idei gyorsulasanak esélyei kedvez6ek:
kozéptavon stabil konjunktirara szamitunk.

Ezzel szemben jovére a belfoldi kereslet az elmult évekhez képesti mérsékelt néve-
kedését prognosztizaljuk a fiskalis kiigazitas és - az els6sorban emiatt - alacsonyabb
fogyasztasi dinamika miatt. A fentiek kozil mindegyik tényezé a nettod export ez évi-
nél kedvezébb alakulasat valoszindsiti. A 90-es évek kbzepén megfigyelheténél las-
sabb exportnovekedés ellenére, szamitasaink szerint Magyarorszag képes lesz no-
velni piaci részesedését, ambar ennek lteme a korabbi évekénél szerényebb lesz.

2003-2005-ben folyamatos fiskalis keresletszikitést prognosztizalunk, amelynek
mértéke gyakorlatilag megegyezik az el6z6 el6rejelzésiinkben kozolttel. 2004-ben
ugyanakkor a keresletsz(ikités szerkezete eltér a korabban feltételezettél, ami eme-
li a gazdasagi novekedés varhato itemét. A parlamentnek benydjtott koltségvetési
javaslat alapjan ugyanis a lakossag iranyaban a korabbi informaciokhoz képest ke-
véshé szigorito fiskalis politikat varunk, amit ugyanakkor az indirekt adok nagyobb
emelése ellentételez.

A keresletszikités szerkezete varhatoéan kilonbozik az egyes évek kozott is. Jovére
a kereslet sz(kitésére részben a kdzterhek emelése, részben a foly6 kiadasok vissza-
fogasa révén keril sor; mikbzben folytatdodnak az allamilag finanszirozott beruhaza-
sok. 2005-re a kormany Kozéptavu Gazdasagi Programja (PEP) alapjan feltételezett
szigoritas feltételezésiink szerint aranyosan oszlik majd meg a foly6 és t6kekiadasok
kozott.

Az alloeszkoz-felhalmozasra vonatkozo elérejelzésiink csak kismértékben valtozott
az augusztusi Jelentéshez viszonyitva. Rovid tavon a feldolgozoipari beruhazas el6-
rejelzését csokkentettiik, és nagyobb bizonytalansaggal szamolunk, a vallalati szek-
tor egészének beruhazasi elérejelzését azonban alapvetéen valtozatlanul hagytuk.
Kozéptavon a kiils6 kereslet alacsonyabb szintje és az augusztusban feltételezettnél

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL o



OSSZEFOGLALAS

A lakossagi fogyasztas
novekedése tovabb lassul

Ellentmondasos
készletberuhazas

Elénkiilé termelési
aktivitas

Megtorpant a munkapiaci
alkalmazkodas

Bizonytalan a
foglalkoztatas novekedése

erGsebb redlarfolyam-palya visszafogja az zleti szektor beruhazasainak béviilését.
A kuls6 kereslet alakulasaval kapcsolatban a legutobbi idészakban csokkent bizony-
talansag azonban a beruhazas el6rejelzésének kozéptavi kockazatait csokkenti.

A jov6 évben a fiskalis kiigazitas a lakossagi jovedelmeket és a lakashitelezés ked-
vezményeit egyarant érintheti, emiatt nem szamitunk a lakasberuhazasok tovabbi
novekedésére. Az allami beruhazasok 2003-ban az elsé félévi tényadatok alapjan el-
maradnak a korabbi prognozisunktol, igy ez évre lefelé korrigaltuk el6rejelzésiinket.
2004-ben feltételezéslink szerint a fiskalis kiigazitas nagyobb mértékben érinti a be-
ruhazasokat, mint azt augusztusi el6rejelzésiinkben feltételeztik, ezért erre az évre
is lefelé modositottuk a dinamikat, bar tovabbra is az allamilag finanszirozott beru-
hazasok novekedését valoszindsitjik.

A fogyasztasi kiadasok fokozatos lassulast mutatnak el6érejelzési horizontunkon. En-
nek oka 2003-ban a lasst gazdasagi novekedés, illetve a lakossagi varakozasok ked-
vezoOtlenebbé valasa, mig 2004 folyaman a fiskalis kiigazitas hatasa szamottevo.
2005-ben a versenyszektorbeli bruttd realbérek varhaté emelkedése és a feltétele-
zett valtozatlan adoterhelés kovetkeztében a fogyasztasi kiadasok novekedése var-
hatoan némileg gyorsulni fog.

A készletek masodik negyedévi adatainak ismeretében még mindig nyitott kérdés,
hogy a ciklikus élénkiilés, vagy mas hatasok tiikroz6dnek az adatokban. A termelé-
si adatokbol és elérejelzéshdl kirajzolodd konjunktira a feldolgozoipari vasarolt
készletek novekedésével lenne konzisztens, mikozben a késztermékkészletek szint-
je inkabb csokkend volna. Ezzel szemben a legfrissebb adatok szerint a dinamikus
feldolgozoipari készletbGviiléshez felerészben a késztermékkészletek emelkedése
jarult hozza.

A kiils6 kereslet korabban elére jelzettnél alacsonyabb szintje, tovabba a korabbinal
felértékeltebb realarfolyam miatt valamelyest romlo versenyképesség kozéptavon
kissé szikiti a feldolgozoipari termelés béviilési lehetdségeit. Elérejelzési horizon-
tunk végére ennek ellenére mar viszonylag erételjes titem( novekedést mutat mind
a feldolgozoipari termelés, mind a hozzaadott érték.

A piaci szolgaltatasok hozzaadott értékében a fogyasztasi kiadasok dinamikajanak
lassulasa, valamint a korabban feltételezettnél szintjében alacsonyabb kiils6kereslet-
palya kozéptavon hangsulyosan jelentkezik, igy ennek bévilése némileg alacso-
nyabb lesz a korabbi években megszokottnal.

A munkapiacon az elmdlt id6szakban a dezinflaci6hoz valé hatarozott vallalati bér-
alkalmazkodas jelei tovabbra sem voltak megfigyelheték. S6t, a rovid tava tendenci-
ak inkabb a kordbbi lasst igazodas megfordulasara utalnak: a feldolgozoiparban
megtorpant a bérinflacio csokkenése, a piaci szolgaltatasok koérében pedig az index
lasst novekedésnek indult. A nominalis alkalmazkodas lasstsaga egyarant magya-
razhato az élénk belsé kereslettel és a vallalati inflacios varakozasok év kozepe o6ta
megfigyelhet6 emelkedésével. Mindez azonban nem jelentette a vallalati alkal-
mazkodas teljes hianyat a feldolgozoéiparban, itt a vallalatok a munkaeré-kihaszna-
las visszafogasaval - az atlagos munkaorak csokkentésével és elbocsatasokkal - al-
kalmazkodtak.

Az elmult két évben a kiilpiaci konjunktira visszaesése, a hazai minimalbér-emelé-
sek és reélfelértékel6dés 6sszességében a munkanélkiliségi rata viszonylag kismér-
tékd, mintegy 0,5 szazalékpontos emelkedéséhez vezetett.

A legfrissebb adatok alapjan azonban a munkanélkiliség rata emelked6 trendje az
idei év elején megallt, és azota a rata mar kismértékben csokkent is. A munkanélki-
liség csokkenését a foglalkoztatas szintjének emelkedése okozta, ami a piaci szolgal-
tatasok és az allami szféra dinamikus létszambaéviilésének volt tulajdonithato.
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OSSZEFOGLALAS

Fokozatosan
mérséklédhet a bérinflacio

A vallalati
versenyképességet javitja
a termelékenység
emelkedése

Javulé kiilsé egyensily a
fiskalis konszolidacio
hatasara

Annak megitélése azonban, hogy a foglalkoztatas béviilése tartos marad-e - igy a
munkaeré-tartalékok apadasa folytatodik-e -, tébb okbdl is bizonytalan. Egyrészt
ugyanis a munkaeré-keresletrél rendelkezésre allo egyéb informacioink (csoportos
létszamleépités, betoltetlen allashelyek alakulasa) nem mutatjak egyértelmiien a
stagnalo foglalkoztatas élénkiilését a versenyszféraban. Masrészt varakozasaink sze-
rint a boviilés ellen hat az allami szektor munkakeresletének a koltségvetés alapjan
eléiranyzott csokkenése is.

A nominalis béralkalmazkodas idei lassulasa feltételezésiink szerint csak atmeneti a
versenyszféraban. Ez esetben 2004-t6l a bérinflacio tovabbi mérséklédésére szami-
tunk. Feltéve, hogy a jové évi indirekt adoemelések nem rontjak az inflacios varako-
zasokat, a bérinflacio fokozatos csokkenése 2005-ben is folytatodhat.

A feldolgozoiparban a nemzetkozi verseny miatt az élénkilé kiilsé konjunktdra elle-
nére is azt varjuk, hogy a korabbi lasst nominalis alkalmazkodas folytatodik, lehet6-
vé téve a szektor 2000 o6ta megcsappant jovedelmezségének javitasat. A piaci szol-
galtatasok korében arra szamitunk, hogy az elmult két év soran végrehajtott minimal-
bér-emelések hatasai lecsengenek. Ezzel egyidejlileg a korabbi évekhez képest jelen-
tésen lassuld fogyasztasi kereslet a termelékenység lassulasat okozza. Allaspontunk
szerint e tényezok Gsszességében meggatoljak a vallalatokat a bérpolitika fellazita-
saban, igy bérprognozisunkban e kérben a bérinflacio stagnalasat, majd 2004-t6l las-
su csokkenését jeleztiik elre.

Osszességében alap-el6rejelzésiink szerint a versenyszféra bérinflacidja 2003-ban
9,2%-0s, 2004-ben 8,3%-0s, 2005-ben pedig 6,5%-0s lesz. Az inflacios varakozasok
varhato alakulasaban rejlé kockazat miatt kiilonosen az el6rejelzési id6szak végén
jelentés a kockazata ennél magasabb béremelkedés kialakulasanak.

A hazai vallalatok kdlpiaci versenyképességét a feldolgozoipari fajlagos munkakoltség
alapon mérve megallapithato, hogy a versenyképesség idén javult. Ez azonban alapve-
téen a nomindlis arfolyam 2002-h6z képesti leértékel6désébol adodott, mig a hazai faj-
lagos bérkoltségek némileg gyorsabban néttek, mint versenytarsainknal. 2004-ben -
konstans nominalis arfolyamot feltételezve - a feldolgozoipari bérinflacio lassulasanak
és a termelékenység stabil novekedésének kovetkeztében enyhe redlleértékel6dést va-
runk. A 2005-re prognosztizalt koltségnovekedés liteme nagyjabol hasonl6 itemd lesz
versenytarsainkéhoz képest, s igy stabil szinten marad a reélarfolyam.

2002-2003-ban jelentés mértékben romlott az orszag kiilsé egyenstlya, a folyo fizeté-
si mérleg hianya a GDP aranyaban kozel kétszeresére nétt. Ezt a fiskalis expanzionak
negativ hatasa okozta. Ezen folyamatot 2001-2002-ben még ellenstlyozta a vallalati
forrasbevonas - a vallalati beruhazasok visszaeséséhez kotheté - mérséklédése.

A nemzetgazdasag kiils6 finanszirozasi igényét 2003-ban az allamhaztartas pozicio-
janak kismérték( javulasa ugyan csokkentette, de a fiskalis intézkedések hatasara a
haztartasok nettd megtakaritasai tovabbra is gyorsan mérséklédtek, és ezzel egyide-
jlleg - a kiilsé konjunktaraciklussal 6sszhangban - a vallalati szektor felhalmozasi
igénye nétt. A fenti hatasok Gsszességében a kiilsé egyensuly nagymértéki romla-
sat okoztak 2003-ban.

2004-2005-re az allamhaztartas finanszirozasi igényének tovabbi csokkenését prog-
nosztizaljuk fiskalis feltevéseinkkel 6sszhangban. A maganszektor finanszirozasi kapa-
citasa azonban tovabb mérséklodik a vallalati beruhazasok fellendiilésének és a haz-
tartasi finanszirozasi képesség enyhe emelkedésének eredGjeként. A 2004-2005-6s
allamhaztartasi keresletsz(ikités ugyanis szerkezetébdl kovetkez6en hozzajarul a haz-
tartasok finanszirozasi képességének emeléséhez. Mivel 2004-2005-ben a magan-
szektor egylittes pozicioromlasa kisebb mértéki lesz, mint az allamhaztartas keres-
letsz(ikitése, igy egészében némileg mérséklddik a kiils6 finanszirozasi igény.
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OSSZEFOGLALAS

Kiils6egyensiily-becslés
a jovo évtol érvényes
szemléletben

Emelkedé hozamok
a fejlett orszagokban

Csokkend befektetdi
bizalom a kelet-k6zép-
eurdpai régiéban

Bizonytalansag
a forintpiacon

A foly6 fizetési mérleg

finanszirozasa

Emelkedé
koétvényhozamok

El6rejelzésiinkben most elsé alkalommal olyan médszertan szerint is vizsgaljuk a fo-
ly6 fizetési mérleg alakulasat, amely tartalmazza a kilféldiek Magyarorszagon
Ujrabefektetett jovedelmeit is. Bar a 2004-t6l bevezetésre keriil6 modszertan kovet-
keztében a korabbinal a GDP aranyaban mintegy 2 szazalékponttal magasabb fize-
tésimérleg-hiany adodik, ez azonban automatikusan finanszirozodik, mivel az
Gjrabefektetett jovedelem megemeli a kiilfoldi mikod6t6ke-beruhazasokat is.

Az elmult negyedévben a fejlett orszagok tékepiacaira a deflacios veszély fokozatos
enyhilése és az egyre inkabb javuld konjunkturalis kilatasok nyomtak ra bélyegiket.
Mar a nyaron megfigyelheté volt, hogy a kotvénypiacokon a hozamok novekedés-
nek indultak. A részvényarak kilonosen Europaban reagaltak optimistan a stagnalas
végét sejtetd hirekre. Jelenleg a piaci szerepl6k arra szamitanak, hogy az EKB az el-
kovetkez6 fél évben mintegy fél szazalékponttal emeli az iranyad6 kamatot.

A globalis kockazati mutatok névekvé kockazatvallalasi hajlandosagot mutattak és
mérséklodtek a globalis hozamelvarasok. Ezzel szemben kozelebbi régionkban a be-
fektet6i bizalmat kedvezétlenil befolyasoltak a csatlakozé orszagok, elsésorban
Lengyelorszag fiskalis nehézségei, a valoszinli ERM II- és GMU-csatlakozas id6pont-
janak késGbbre tolddasa, valamint a Jukosz-ligy. Magyarorszag kockazati megitélé-
se is romlott, ami - a regionalis hatasokon tal - az orszag kiilsé és belsé egyensuly-
talansagara utal6 jelekre adott reakcioként értelmezhet6.

A forint arfolyamat a junius-jaliusi volatilis id6szakhoz képest augusztustol oktobe-
rig joval stabilabb alakulas, lasst er6sodés jellemezte. A folyamatok torékenységét
jelzi azonban, hogy a piaci bizonytalansag mutatoi szeptemberben Gjra emelkedés-
nek indultak, oktober kbzepén pedig az augusztustol megfigyelheté folyamatos ar-
folyam-felértékel6dés is megtort. A rovid hozamokat altalaban a jegybanki kamatlé-
pésekre vonatkozo6 varakozasok mozgattak, amelyekre a jegybanki kommunikacio-
nak és az arfolyam alakulasanak volt donté hatasa. Az oktober végi kotvénypiaci za-
var jelentds arfolyamgyengiiléshez és gyors kamatemelési varakozasok felépiilésé-
hez vezetett. A piaci likviditasi zavar gyors kezelése érdekében az MNB kotvényva-
sarlasokat végzett az allampapirpiacon. A jegybank nem szokvanyos nyilt piaci m-
veletei sikeresnek bizonyultak, a hozamok csokkenni kezdtek, késébb pedig az ar-
folyam is korrigalt. A rovid hozamokban azonban tovabbra is egy viszonylag kozeli
kamatemelés van beérazva.

A harmadik negyedév elsé két honapjaban tovabb folytatédott folyo fizetésimérleg-
hiany novekedése. A kozvetlen tékearamlasban ismét netto kiaramlas volt tapasztal-
hat6. Az id6szak nagy részében els6sorban a kilféldiek allampapir-vasarlasa finan-
szirozta a hianyt. A kilfoldiek kezében lévé allomany lejarati 6sszetétele elmozdult
a kozepes lejaratok (2-4 év) iranyaba, ami az atlagos lejarat csokkenését eredmé-
nyezte. Az oktober végi, november eleji dllampapir-eladasi hullam miatt a kilfoldiek
kezében lévé allomany mintegy 30 milliard Ft-tal csokkent.

Az allampapir-piaci hossz kétvényhozamok emelkedtek augusztus elejéhez képest,
azonban ez az emelkedés kizarolag az oktober végi, november eleji eladasi hullam
alatt ment végbe. Azt megel6z6en a hozamgorbe nem valtozott szamottevéen. A
hozamemelkedés tartosnak tiné hanyada nagy valoszin(iséggel a befektetok altal el-
vart kockazati prémium emelkedésére vezethetG vissza. A nagyobb érzékelt kocka-
zat els6sorban régio- és orszagspecifikus forrasokbol ered, horizontja 2-3 évre terjed
ki, és vélhetGéen nincs szoros 0Osszefliggésben a GMU-csatlakozasi varakozasok
kismérték( kitolodasaval. Az inflacios és arfolyam-varakozasok nem befolyasoltak
szamottevéen a hozammozgasokat a vizsgalt idészakban.
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ELOREJELZESEK

Elorejelzéseink osszefoglalo tablazata

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

2002 2003 2004 2005
Teény' Elorejelzés
aug. Uj* aug. Uj* Uj*

Fogyasztoi arindex
December 4,8 5,2 5,1 58 5,9 4,0
Eves atlag 5,3 46 4,6 6,5 6,6 4,2
Gazdasagi novekedés
Kils6 kereslet -0,6 3,9 20- 23 - 25 4,6 30- 45 - 6,0 45- 58- 79
Feldolgozoipar hozzaadott érték 2,8 2,3 09- 16 - 22 5,3 39 - 52 - 6,2 45 - 6,4- 82
Lakossagi fogyasztas® 10,5 7,6 74 - 7,8 - 8,2 1,0 1,1 - 23 - 3,5 1,0 - 26- 40
All6eszkoz-felhalmozas 7,2 4,3 22 - 3,6 - 4,1 4,1 23 - 39 - 54 24 - 45- 68
Belfoldi felhasznalas 5,4 5,7 60- 66 - 7,2 1,8 10- 23 - 40 1,5- 30- 50
Export 3,8 4,0 26 - 34 - 40 7,5 59 - 75 - 88 52 - 81-108
Import 6,1 7,1 70- 8,0 - 95 6,0 40 - 6,0 - 90 45 - 7,0- 10,5
GDP 3,5 3,2 2,7- 29 - 30 2,7 2,7 - 32 - 37 30- 3,6- 42
Folyo fizetési mérleg hianya
A GDP szazalékaban 4,0 5,8 6,1 - 64 - 6,7 5,2 55- 60 - 6,5 46 - 53- 60
Milliard euroban 2,8 4,2 45 - 4,7 - 49 4,0 43 - 4,7 - 5,1 40 - 45- 50
Folyo fizetési mérleg hianya ujrabefektetett jovedelmekkel
A GDP szazalékaban 6,1 n.a. 80- 86 - 92 n.a. 72 - 81 - 90 6,1 - 73- 8,5
Allamhaztartas
Keresleti hatés 43 (=0,5)  [(=0,1)=(=0,4) - (=0,7)|  (~1,0) 0,4 -(-0,8)-(-1,9)| 1,1 - (=0,8)-(~1,9)
Munkapiac (versenyszféra)®
Bérinflacio 12,6 9,3 90 - 92 - 97 8,1 7,8 - 83 -108 55- 65- 90
Foglalkoztatottsag (-0,2) 0,0 (-0,3)- 0,0 - (0,2) 0,4 03- 07 - 1,3 05- 11- 20
Feldolgozoipari fajlagos munkakoltség alapu realarfolyam*
Eves atlag 9,4 (0,5 03- 08 - 15| (-26) |(=1,5)-(-1,2)-(-0,2)| (-1,5)- (~0,8)- (0,5)
IV. n.év 5,6 (=71 (-3,6)-(-3,2) - (-2,7) 0,3 (-1,5)-(-1,3)- (0,0)| (-1,0)-(-0,2)- (1,0)

* A tablaban a centrélis elérejelzés a vastaggal jelolt kbzépsé érték, mellette az elérejelzés also és felsé hatara, melyek kozé 60 szazalékos

valoszinuséggel eshet a valtozo értéke.

" A 2002-es adatoknal a KSH GDP-re vonatkozo 2003. oktober 21-i Gj adatkézlését vettiik alapul (lasd. V. 1. fejezet); elérejelzéseink azonban még

a korabbi kézlésen alapulnak.
* Fogyasztasi kiadas.

’ Feldolgozoipar és piaci szolgaltatasok atlaga.

* A pozitiv érték felértékelédést jelent.
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ELOREJELZESEK

Az MNB elorejelzése 6sszevetve mas prognozisokkal

2003 2004 2005
Fogyasztoi arindex (december/el6z6 év december, szazalék)
MNB' 5,1 59 4,0
Eurdpai Bizottsag (2003. oktober) 4,9 5,1 3,8
Reuters felmérés (2003. oktober) 5,1 5,5 3,6
Fogyasztoi arindex (éves atlagos novekedés, szazalék)
MNB' 4,6 6,6 4,2
Consensus Economics (2003. szeptember)® 4,7 5,5 n.a.
Europai Bizottsag (2003. oktober) 4,6 6,1 4,1
IMF (2003. szeptember) 4,7 5,5 n.a.
Reuters-felmérés (2003. oktober) 4,6 6,1 4,1
GDP (éves novekedes, szazalék)
MNB' 29 3,2 3,6
Consensus Economics (2003. szeptember)® 3,0 3,5 n.a.
The Economist felmérése (2003. november) 2,6 2,9 n.a.
Eurdpai Bizottsag (2003. oktober) 2,9 3,2 3,4
IMF (2003. szeptember) 3,0 3,5 n.a.
Reuters-felmérés (2003. oktober) 2,9 3,2 n.a.
Folyo fizetési mérleg hianya (milliard euroban)
MNB! 4,7 4,7 4,5
Consensus Economics (2003. szeptember)® 4,0 4,0 n.a.
Reuters-felmérés (2003. oktober) 4.4 4,2 n.a.
Folyo fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB' 6,4 6,0 53
The Economist felmérése (2003. november) 6,1 53 n.a.
Europai Bizottsag (2003. oktober) 6,2 6,1 5,8
IMF (2003. szeptember) 57 54 n.a.

" Az MNB elérejelzései (n. feltételes el6rejezések. Bizonyos gazdasagpolitikai valtozokra (forintarfolyam, kamat, fiskalis politika) és kiilsé fel-
tevésekre (dollararfolyam, olajar) nem feltétlentil a legvaldszinlbb esetet vessziik alapul, hanem szabalyok alapjan késziil az elérejelzés. gy az
MNB elérejelzések nem mindig hasonlithatok Gssze kézvetleniil masokéval.

? A Consensus Economics Inc. (London), ,Eastern Europe Consensus Forecasts” felmérése alapjan. A fizetési mérlegnél a felmérés dollarban adja
meg az elérejelzéseket, amelyeket 2003. szeptemberi euré/dollar keresztarfolyammal szamitottuk at.
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I. INFLACIO

I. 1. Az INFLACIO ALAKULASA 2003 HARMADIK NEGYEDEVEBEN

I. 1.1. INFLACIOS FOLYAMATOK

A legutobbi negyedév fogyasztoiar-index szempontjabol
legfontosabb fejleménye, hogy megszakadt az inflacios
célkovetés rendszerének bevezetése, azaz a 2001 juniu-
sa Ota tartd csokkend inflacios trend." A 2003. oktober-
ben mért 4,9%-os fogyasztoiar-emelkedés visszatérést je-
lent a 2002 els6 felét jellemz6 magas értékekhez.?

Bar a nyar folyaman tapasztalt inflacionovekedésnek
technikai okai is voltak (bazishatas), az el6z6 negyedév
atlaganal 0,8 szazalékponttal magasabb harmadik ne-
gyedéves atlagos arindex mogott elsésorban a gazda-
sag miikodésével Osszefliggd, a monetaris politika altal
is befolyasolt folyamatok hizodnak meg.

I-1. abra

A fogyasztéiar-index és a maginflaci6é alakulasa

(el6z6 év azonos idészakdhoz képest)

i
PR

t
\
]
I

/

III. n.év

III. n.év A
III. n.év

III. n.év 4

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

| e Maginfl4CIO == == == Fogyasztéidr-index |

Az inflacio felgyorsulasat kilonésen jol mutatja a mag-
inflacio negyedéves névekedése. Mind a Kézponti Sta-

tisztikai Hivatal (KSH) altal hivatalos, mind az MNB éltal
szamitott dohanytermékek nélkili index egyértelmien
jelzi az arnévekedés - mar az el6z6 negyedévben el-
kezd6dott - felgyorsulasat. Az is lathato, hogy ez a fo-
lyamat nem kotheté egyetlen termékkorhoz sem, ha-

A maginflacié negyedéves alakulasa
(évesitett negyedéves vdltozdsok, szezondlisan igazitva)
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nem minden, a monetaris politika altal befolyasolhato
termékcsoport esetén megfigyelhetd.

A maginflacio altal le nem fedett korben (feldolgozatlan
élelmiszerek, Gizemanyagok, regulalt arak) végbement
folyamatok kozdl ki kell emelni azt a mar korabban jel-
zett technikai hatast, amely a televizio-el6fizetési dij el-
torlésébdl, s igy annak a bazisbol torténd kikertilésével
jart. Ez jaliusban 6nmagaban 0,2 szazalékponttal emel-
te az arindexet.

Ugyanakkor csokkent a jarmiiizemanyagok arindexe.
Ennek oka a negyedév elején nagyrészt a tavalyi magas
bazis volt, hiszen a benzin arszintje a forintban szamolt
olajarak emelkedésének hatasara ekkor inkabb nétt.

! Elemzéstink lezartakor érkezett be a 2003. oktdberi inflacioés adat. Az Gj informéacidkat a tények elemzésében (az I. 1. fejezetben) és a rovid tavu infla-

ciés elérejelzés kialakitasakor (lasd I. 2. fejezet) egyarant érvényesitettiik.

2 2003. oktobert megelézéen utoljara atmenetileg csak 2002 oktdberében, illetve tartésan 2002 elsé felében volt 4,9% vagy magasabb a fogyasztéiar-

index értéke.
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A maginflaciét alkot6 fontosabb termékkorok
aranak alakulasa
(évesitett negyedéves vdltozdsok, szezondlisan igazitva)
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Szeptember - oktober soran azonban mar havi szinten
is csokkent a jarmitzemanyagok arszintje.

A feldolgozatlan élelmiszerek aralakulasa eltér6é képet
mutatott a szeptemberig terjed6 id6szakban és oktober
honapban. Az idei év soran, az év eleji megugras 6ta
egészen szeptemberig ugyanis (a szezonalis folyama-
toktol eltekintve) gyakorlatilag folyamatosan esett a fel-
dolgozatlan élelmiszerek atlagos ara. Oktéberben azon-
ban a feldolgozatlan élelmiszerek arszintje egy hénap
alatt hirtelen mintegy 4%-ot ugrott, jellemzéen a zold-
ség-gylimolcs csoport aremelkedése miatt. A jelenség
regionalisan is megfigyelheté volt.

A szabalyozott arak alakulasaval kapcsolatban a telefon,
azon belil is f6leg a csak technikai okokbol a szabalyo-
zott arak kozott szereplé mobiltelefon-percdijak alaku-
lasa érdemel kiilon figyelmet, hiszen az er6s piaci ver-
seny szeptemberben itt arcsokkentéshez vezetett. Ez a
folyamat azonban az oktoberi statisztika szerint megallt.

I. 1.2. A LEGUTOBBI ELOREJELZES ES A TENYEK
OSSZEVETESE

Az augusztusi Jelentésben publikalt elGrejelzésiink a
2003. harmadik negyedévi fogyasztbiar-indexre 4,8%,
mig a maginflaciora 4,5% volt. A tények nem kiilonboz-
tek jelentésen az elGrejelzéstél, de az eltérés iranya a
két mutatonal ellenkezé: mig a teljes arindex elérejelzé-
stinknél 0,1 szazalékponttal alacsonyabb, addig a mag-
inflaci6 ugyanennyivel magasabb lett.

Az inflacios el6rejelzés fontosabb magyarazé valtozoi-
nak alakuldsa nagyjabol megfelelt az augusztusi Jelen-
tésben feltételezettnek. A maginflacios prognoézis hibaja
pedig a szokasos hibahataron belil volt, igy ennek nincs

I-1. tablazat

Az augusztusi elérejelzés és a tények Osszevetése

Suly | Harma- | El6z6 | Eltérés |Eltérések

(%) dik ne- | elore- hatasa
gyedevi | jelzés a teljes
tenyek arin-

dexre

El6z6 év azonos Szazalékpont

idészakahoz
képest

Maginflacio 68,1 4,6 4,5 0,1 0,1
Feldolgozatlan

élelmiszerek 6,3 0,1 3,5 -3,4 -0,2
Jarm(iiizemanyag

€és piaci energia 6,2 2,9 2,2 0,7 0,0
Szabalyozott arak 19,4 6,9 7,0 -0,1 0,0
Fogyasztoiar-index| 100,0 4,7 4,8 -0,1 -0,1

I-2. tablazat

Az augusztusi el6rejelzés fobb feltevései
és tények

Augusztusi Harmadik negyed-
elorejelzésben éves tények
Versenyszféra-bérinflacio 9,1 9,0*
Munkaegységkoltség (ULC) 4,9 5,2*
Vasarolt lakossagi fogyasztas 6,9 7,4*
Forint/eur6 arfolyam (forint) 264,0 259,7
Dollar/eur6 arfolyam (cent) 113,8 112,5
Brent olajar (dollar/hordo) 28,1 28,5
Importaltiparcikk-inflacio** 1,0 0,7

* Ténybecslés.
** Evesitett havi nGvekedési titemek.

kovetkezménye a jelenlegi el6rejelzésre nézve. Hason-
[6képpen, a jarmiizemanyagok elére jelzettnél maga-
sabb arindexét a forintban szamolt olajaraknak a - tech-
nikai szabdlyaink szerint - feltételezettnél magasabb
szintje indokolja.

Mas a helyzet a feldolgozatlan élelmiszerekkel kapcso-
latban. Az el6re jelzettnél alacsonyabb harmadik ne-
gyedéves tényszamok oka az, hogy a nyari aszaly miatt
az altalunk és a piaci elemzd6k altal is valoszinUsitett ar-
emelkedés szeptemberig nem tortént meg (aztan okto-
berben nagy erével jelentkezett).
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I. INFLACIO

I. 2. A FOGYASZTOIAR-INDEX ELOREJELZESE

Aktualis Jelentésiinkben a 2004 végére vonatkozo infla-
cios el6rejelzésiinket 5,9 szazalékra emeljiik, mig a
2005 decemberére adott prognozisunk 4,0 szazalék. A
2004-re vonatkozo elérejelzés meghaladja a célsav fel-
s6 szélét, mig a 2005-0s érték a célsav kozépsé részén
talalhat6. A 2005-re prognosztizalt dezinflacio hatteré-
ben az a feltevésiink all, hogy a jov6 évi indirekt ado-
emelések nem novelik meg az inflacios varakozasokat
és a béremelkedés litemét.

El6rejelzésiink szerint a fogyasztoi inflacio 2004 koze-
péig er6teljesen emelkedni fog, és a jové év folyaman - le-
szamitva az év végét - 6 szazalék folott lesz. Ennek hat-
terében alapvetGen a koltségvetési politika altal vezérelt
valtozasok allnak. Ezt mutatja, hogy a fiskalis politika
kozvetlen hatasaitol megtisztitott netto inflacios muta-

I-3. tablazat

tok az el6rejelzési horizont egészén gyakorlatilag stabi-
lan alakulnak, leszamitva azt a bazishatast, amit a 2003
masodik negyedévi alacsony arindex okoz. Az 4faeme-
lés kozvetlen, technikai hatasa 2004 folyaman kb. 1,4
szazalékponttal emeli meg az inflaciot. A jovedéki adok
emelésének inflacios hatasa a jové év soran folyamato-
san novekedni fog, az év végén mintegy 0,8 szazalék-
ponttal emeli meg az inflaciot. A szabalyozott ard javak
korében - meghataroz6 médon a mar megvalosult, il-
letve bejelentett intézkedésekre alapozodo - feltétele-
zett aremelkedés elssorban a jové év els6 felében no-
veli az inflaciot, a masodik felében az inflacioval kozel
egyez6 mértékd lesz.

Bar az inflacio jové évi emelkedése mogott elsGsorban
a koltségvetési politikai intézkedések allnak, mint lat-

A fogyasztéiar-index alap-eldrejelzése (el6z6 év azonos idészakahoz képest, szazalék)

Teny Elorejelzés
2003 2004 2005

Suly I. II. 1. Iv. | 1. 1. V. I. 1. 1l V.
Maginflacio 68,1 5,0 4,7 4,7 4,7 6,1 6,7 6,4 6,1 5,0 4,4 4,1 41
Feldolgozatlan élelmiszer 6,3 -0,8 |-2,3 0,1 3,4 5,1 7,6 9,4 5,1 2,8 3,4 5,7 6,3
Jarm(tizemanyag és piaci energia 4,7 12,5 3,7 2,9 1,8 -0,3 3,3 |-0,1 -06 |-1,5 -1,2 -0,7 -0,3
Regulalt arak 19,4 3,0 3,9 6,9 7,5 | 10,6 9,9 8,7 8,5 4,9 5,0 4,8 5,0
Fogyasztoiar-index 100,0 4,6 3,9 4,7 5,0 6,5 7,2 6,7 6,1 4,4 4,1 4,1 4,1
Eves étlag 4,6 6,5 4,2

2003. december 2004. december 2005. december

Maginflacio 4,7 57 4,0
Feldolgozatlan élelmiszer 4,2 4,3 5,1
Jarm(ilizemanyag és piaci energia 2,9 -0,4 0,4
Regulalt arak 7,1 8,8 5,0
Fogyasztoiar-index 5,1 5,9 4,0
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I-4. tablazat

Az aktuadlis el6rejelzés eltérése a 2003. augusztusi
el6rejelzést6l (adott év decemberére vonatkozo elérejelzések)

I-5. tablazat

A fogyasztéiar-index és egyes netté6 mutatok
2004-et jellemzo6 értékei*

Augusztusi Mostani Eltérés
elorejelzés | elorejelzés | (mostani -
augusztusi

elorejelzés)

2003 | 2004| 2003 | 2004 | 2003 | 2004

Maginflacié 50| 55 | 47 | 57 |-03 0,2

Feldolgozatlan

élelmiszerek 3,8 | 68 4,2 43 04 |-2,5
Jarm(lizemanyag

és piaci energia 2,2 [-1,2 29 [-04 0,7 0,8
Regulalt arak 73| 86 | 7,1 88 [-02 [ 02
Fogyasztoiar-index 52| 58 | 51 59 |[-0,1 0,1

202 o s

A fogyasztéiar-index és kiilonb6z6 nett6 inflacios
mutatok alakulasa* (el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
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2005. 1. n.év

== = w= Fogyasztéidr-index
Nett6 (1) eeeeeeeNett (2) © == =Nett6 (3)

* A netto (1) inflacié a fogyasztoiar-indexet az afaemelés kozvetlen ha-
tasatol megtisztitva mutatja. Ez kbzvetlentil Gsszevethetd az augusztu-
si Jelentésben szereplé netto inflacioval. Az itt bemutatott netto (2)
mutato kozeliti az afaemelés kozvetlen hatasatol és a jévedéki adotol
is tisztitott fogyasztoiar-indexet. A netto (3) mutatd ezenkiviil a szaba-
lyozott arakat sem tartalmazza.

hato, a tisztan piaci folyamatok kérében sem varhato
az inflacio csokkenése. A dezinflacio ellen hat a tavaly,
illetve az idei év els6 felében jellemzénél gyengébb fo-
rintarfolyam-feltevés és a lakossagi kereslet, illetve a
versenyszektor bérinflaciojanak igen lassu csokkenése
is. Emellett az idei év els6é felében megfigyelt mérsé-
kelt aremelkedés alacsony bazist teremt a jov6 évi inf-
lacionak.

2004. IV. negyedév 2004. éves atlag
Fogyasztoiar-index 6,1 6,6
Nett6 (1) 4,7 5,2
Nett6 (2) 43 4,7
Netto (3) 4,1 4,4

* Eves valtozés szazalékban.

A 2004 masodik felében csak lassan mérsékl6dé infla-
ci6 2005 elején gyorsan 5 szazalék ala csokkenhet, mi-
vel az arindexbdl kikeril az afaemelés egyszeri arszint-
noveld hatasa. Ezutan 2005 folyaman lassan mérséklo-
do, illetve stagnal6 inflaciot varunk. A centrélis el6rejel-
zésiink hatterében alapvet6en az a feltevésiink all, hogy
a jovo évi magas aremelkedési titem nem éplil be az inf-
lacios varakozasokba.

I. 2.1. ROVID TAVU ELOREJELZES - 2003

Az idei év végére 5,1 szazalékos, a negyedik negyedév
atlagaban pedig 5,0 szazalékos inflaciot varunk. Ez
mindkét esetben lényegében megegyezik legutobbi el6-
rejelzéstinkkel. A megel6z6 idészak alacsony inflacioja-
hoz képest a fogyasztoiar-index varhato novekedését el-
s6sorban a feldolgozatlan élelmiszerek gyors aremelke-

dése és a maginflacio stagnalasa okozzak.

Prognozisunk szerint a maginflacio éves Gsszevetésben
2003. negyedik negyedévében lényegében nem valtozik
a megel6z6 két negyedévhez képest. Ennek hatterében
két ellentétes folyamat all. Mig a monetaris politika szama-
ra relevans tételek tobbségénél az inflacio mérsékelt ndve-
kedésére szamitunk, addig azt ellentételezheti az alkohol
és dohanytermékek 6sszességében lassulo aremelkedése.

Ugyanakkor a monetaris politika szamara exogén tételek-
nél tobbnyire gyorsulod aremelkedésre szamitunk. A feldol-
gozatlan élelmiszerek korében - elsésorban a nyari csapa-
dékszegény idGjaras miatt - az 6sz folyaman tovabbi ar-
emelkedés valosulhat meg. ElsGsorban a zoldségek és a
gylimolcsok esetében szamitunk gyors aremelkedésre.

A szabalyozott arak negyedik negyedévi magas inflacio-
jat tobb tényez6 indokolja. A leglényegesebbek ezek
kozil az elektromos energia, a kozponti és tavfités, il-
letve a tavolsagibusz-kozlekedés arainak idei emelése.

I. 2.2. HOSSZABB TAVU ELOREJELZES - 2004

2004 végére 5,9 szazalékos inflaciot varunk. Ez 0,1 sza-
zalékpontos emelkedés az augusztusi Jelentéshez ké-
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I. INFLACIO

I-6. tablazat

Az aktualis és az augusztusi Jelentés f6bb feltevései

Augusztusi Mostani Eltérés
elorejelzés elorejelzeés (mostani - augusztusi
feltevés)
2003 2004 2003 2004 2005 2003 2004
Versenyszféra-bérinflacio™ 9,3 8,1 9,2 8,3 6,5 -0,1 0,2
Munkaegységkoltség* 5,1 3,9 5,2 4,6 3,0 0,1 0,7
Vasarolt lakossagi fogyasztas* 7,6 1,0 7,8 2,3 2,6 0,3 1,3
Forint-eur6 arfolyam (forint)** 264,0 264,0 255,5 255,5 255,5 -85 -85
Dollar/eur6 arfolyam (cent)** 113,8 113,8 116,9 116,9 116,9 3,1 3,1
Brent olajar (dollar/hordo)*** 28,1 25,3 28,9 25,5 23,8 0,8 0,2
memo: Brent olajar (forint/hordo) 6517,0 5881,0 6320,9 5572,0 5193,4 -196,1 -309,0
Importaltiparcikk-inflacio**** 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,0 0,0

* Fves étlag.
** Oktober havi atlag.
*** Hatarid6s arak alapjan.
%% yesitett havi nvekedés.

pest. Az éves atlagos inflaciéra vonatkozo elérejelzé-
stink 0,1 szazalékponttal, 6,6 szazalékra novekedett.

Az augusztusinal magasabb 2004-es inflacios prognozis
tobb tényezé ered6jeként adodik. A most hasznalt erd-
sebb forintarfolyam az augusztusi el6rejelzéshez képest
alacsonyabb inflacio felé mutat. Ugyanakkor a makro-
gazdasagi folyamatok, a megvalosult és tervezett kolt-
ségvetési politikai intézkedések, illetve az Orszaggydilés
elé benydujtott torvényjavaslatok varhato hatasa 6sszes-
ségében magasabb inflaciot eredményezhetnek.

1-7. tablazat

A 2004 decemberére vonatkoz6 inflacios elérejelzé-
siink valtozasa az augusztusi jelentéshez képest*

2004. decemberi
Tényez6 megnevezése inflaciora gyakorolt
hatas (szazalékpont)

Forintarfolyam-felteves -0,40
Lakossagi fogyasztas 0,00-0,10
Munkaegységkoltség 0,00-0,10
Inflacios varakozasok 0,00-0,10
Makrogazdasagi folyamatok osszesen 0,00-0,10
Afaemelés teljes hatasa -0,20
Jovedékiado-emelés 0,50
TermelGigazar-emelés 0,10
Egyéb adointézkedések 0,10
Szabalyozott termékkor 0,05
Koltségvetési intézkedések Gsszesen 0,55
Egyéb folyamatok** -0,10
Inflacios hatasok osszesen 0,1

* Kozelitd, illusztrativ szamitasok.
** Egyéb: olajar, euro/dollar arfolyam, feldolgozatlan élelmiszerek
aralakulasa stb.

Monetaris politikai (arfolyam) felteves

Az augusztusi Jelentésben feltételezettnél mar az elmult
két honapban is er6sebb forintarfolyam alakult ki. El6re-
jelzési szabalyunknak megfelel6en aktualis prognozi-
sunkban a teljes el6rejelzési horizonton a Jelentés leza-
rasat megel6z6 honapban, azaz oktoberben kialakult
atlagosan 255,5 forint/eurds arfolyammal szamolunk.
Ez az el6z6 Jelentésben feltételezettnél tobb mint 3 sza-
zalékkal felértékeltebb arfolyamfeltevést jelent.

Az er6sebb forintarfolyam kozvetlenil az iparcikkek,
kilonosen a tartos iparcikkek és egyes élelmiszerek arat
befolyasolja. Az er6sebb arfolyam 6sszességében becs-
léstink szerint a fogyasztoiar-indexet 2004 végén 0,4
szazalékponttal csokkentheti az augusztusi prognozis-
hoz képest.

Makrogazdasagi folyamatok

A lakossag rendelkezésre allo jovedelme jovére - els6-
sorban a személyi jovedelemado tervezett csokkentésé-
b6l ered6en - a korabban feltételezettnél nagyobb le-
het, amely a lakossagi fogyasztas - augusztusi el6rejel-
zéslinkhoz képest - gyorsabb novekedését eredmé-
nyezheti. A nagyobb aggregalt kereslet pedig a fogyasz-
toi arak novekedésének iranyaba mutat. Az augusztusi
Jelentésben feltételezettnél erésebb arfolyam és maga-
sabb kereslet miatt a piaci szolgaltatasok és az iparcik-
kek kozotti inflacios kilonbség a kovetkez6 egy évben
a jelenleginél is nagyobbra nyilhat.

Aktudlis Jelentésiinkben a munkaegységkoltség noveke-
dése 2004-ben a piaci szektor egészében lényegében
megegyezik az augusztusi Jelentésben el6re jelzettel.
Ugyanakkor annak bels6 szerkezete eltéré. A feldolgozo-
iparban a korabban feltételezettnél alacsonyabb lehet az
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egy munkaegységre vetitett teljes munkaer6koltség, a pi-
aci szolgaltatasok esetében viszont magasabb. Mivel a
koltségek alakulasa, a korabban feltételezettel Hsszessé-
gében megegyez6 mérték(, de eltéré szerkezetli munka-
egységkoltség-novekedés emelheti a jové évi inflaciot.

Az inflacios varakozasok emelkedése szintén az inflacio
novekedését eredményezheti. A Reuters piaci elemzdok
korében végzett havi rendszerességi felmérése szerint
az augusztusi Jelentés megjelenése 6ta a 2004 végére
vonatkozo inflacios varakozasok mintegy 1,5 szazalék-
ponttal novekedtek. Ennek jelent6s része nyilvanvaloan
az indirekt adoéemelések egyszeri aremelé hatasat tik-
rozik, kisebb részben azonban az ettdl fliggetlen inflaci-
0s folyamatokat ragadhatjak meg. Ez utobbit tamasztja
ala, hogy a TARKI vallalati vezeték korében végzett fel-
mérése mar masodik negyedéve szintén a vart inflacio
novekedését mutatja.

Az augusztusi Jelentésben vazolthoz képest a lakossagi
fogyasztasban, a munkapiaci folyamatokban és az infla-
cios varakozasok korében megfigyelt, illetve el6re jel-
zett valtozasok egylittesen sem oltjak ki az erGsebb ar-
folyam hatasat.

A monetaris politika szamara exogeén folyamatok
alakulasa

A feldolgozatlan élelmiszerekre vonatkozé arszint-el6-
rejelzésilink a teljes 2004-es id6horizonton alacsonyabb
az augusztusinal, amit tobb hatas egyiittesen eredmé-
nyezett. A legfrissebb adatok szerint ezen termékcso-
port ara oktoberben igen kiugré mértékben, mintegy 4
szazalékkal nétt. Ezt dont6en a nyari csapadékszegény
idGjaras késleltetett hatasanak tulajdonitjuk. Emiatt a
nagymértékl aremelkedést hosszabb tavon atmeneti-
nek tekintettlik. Emellett a korabbiaknal is hatarozottab-
ba valt az a véleményiink, hogy az europai unios csatla-
kozas 6sszességében mérsékelheti a feldolgozatlan élel-
miszerek novekedési Gitemét. Egyrészt jelenleg szamos,
az Europai Uniobol szarmazo termék behozatala - egy
bizonyos mennyiségi korlat felett - vamfizetési kotele-
zettséggel jar, ami a csatlakozas pillanatatol kezdve
megszUnik. Masrészt az europai szabalyozasi kornyezet
és tamogatasi politika magyarorszagi kozelitése mar ko-
zéptavon is eldsegitheti a termel6i arak konvergencia-
jat. Marpedig jo néhany élelmiszer esetében a magyar-
orszagi termel6i arak mara elérték vagy meg is haladtak
az eurodpai atlagot.’

natkozo6 elérejelzésiinket a forint/eurd és az eurd/dollar

arfolyam er6sodése ellenére felfelé modositottuk a sza-
balyunknak megfeleléen most is alapul vett hatarid6s
Brent olajarak emelkedése miatt.

Alternativ olajarpalyak
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------- Konstans (oktober dtlaga)

Hatarid8s drakbdl szamitott (IPE tézsde, oktéberi kotések)
== == == Consensus Economics (szeptemberi felmérés)

A kormanyzat hatokoreébe tartozo intézkedeések®

A koltségvetési politika altalanos inflacios hatasa el6re-
jelzéslink szerint 2004-ben az augusztusi Jelentéshez ké-
pest mérsékelten novekedett. Bar az allamhaztartas ke-
resleti hatasara vonatkozo6 elérejelzésiink lényegében
nem valtozott, annak szerkezete eltéré. Emiatt a lakos-
sag rendelkezésre allo jovedelme és fogyasztasi keresle-
te nagyobb lehet a korabban feltételezettnél. Mind-
azonaltal a koltségvetési politika 2004-ben elsGsorban
az indirekt adok emelésén, illetve egyes szabalyozott
termékek atlagos inflacio feletti feltételezett aremelésé-
vel okozhat inflacios nyomast.

Az Orszaggydlés elé benyujtott torvényjavaslat szerint
jovére az altalanos forgalmi ad6 kulcsaiban, illetve az
azok ala tartozo termékek és szolgaltatasok korében je-
lentés valtozasok varhatok.” A legalacsonyabb afa-
kulcs 0 szazalékrol 5 szazalékra n6, a kedvezményes
kulcs 12 szazalékrol 15 szazalékra emelkedik, mig a
normal kulcs 25 szazalék marad. El6rejelzésiinket arra
alapoztuk, hogy 2004-t6l a normal (25%-0s) kulcsba
kertil az elektromos energia, az egyéb energiahordo-
z6k (szilard tiizel6anyagok, tavflités, gaz) pedig a ked-
vezményes kulcsban maradnak (ami 2004-t6] 15%-ra
emelkedik). A torvényjavaslat részben eltér - az au-
gusztusi Jelentésben alapul vett - korabban meghir-
detett koltségvetési elképzelésekben megfogalma-
zottaktol.

* Arcsokkenéssel elsésorban a tej és a tejtermékek esetében szamolunk. A tojas, burgonya, zéldség, buza és sertéshus termeldi arak mar jellemzéen az
eurdpai arak szintjét kozelitik. Lasd Ferenczi-Jakab-dr. Nagyné, ,Van-e inflaciés fesziiltség a hazai élelmiszerarakban? Az EU-csatlakozas varhaté ha-

téasa”, MNB Hattértanulméanyok, 2002/1 (lasd www.mnb.hu).

* Az el6rejelzésben a 2004-es fiskalis politikara vonatkozé informéaciékat november 5-ig bezardlag vettik figyelembe.
° T/5478. szamu torvényjavaslat az adokrol, jarulékokrol és egyéb koltségvetési befizetésekrdl szolé térvények modositasarol.
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I. INFLACIO

Amint azt az el6z6 Jelentésben részletesen kifejtettiik,
megkiilonboztetheté az adovéltoztatas arszinvonalat
érinté kozvetlen, illetve kozvetett elsédleges hatasa. A
kozvetlen hatas szamszer(Gsitésekor feltételezziik, hogy
a termel6k és a keresked6k az adoemelést teljes egészé-
ben atharitjak a fogyasztokra, illetve az adocsokkentést
hasonl6 médon teljes egészében érvényesitik araikban.
A meghirdetett afavaltozasok kozvetlen elsédleges ar-
emel6 hatasat az augusztusi Jelentésben 1 szazalékra tet-
tik. A torvényjavaslat azonban a koltségvetési elképze-
lésekkel szemben nem tartalmazza a normal kulcs 25
szazalékrol 23 szazalékra val6 csokkentését. Ez 6Gnmaga-
ban a kozvetlen hatast mintegy 0,8 szazalékponttal no-
veli. Ugyanakkor az eredeti elképzelésekkel szemben a
személyszallitas, a piaci energiahordozok és a kozponti
tavflités nem kerdlt ki a kedvezményes kulcs alol, ami vi-
szont kozel 0,4 szazalékponttal mérsékli a kozvetlen ha-
tast. Az afavaltozasok kozvetlen elsédleges hatasa igy
Osszességében 1,4 szazalékpontra tehetd.

Ugyanakkor elképzelhet6, hogy a gazdasagi szereplék
az afakulcsok megvaltozasabol adodo teherndveke-
dést, illetve -csokkenést csak részben érvényesitik araik-
ban. Az arszinvonal ebbd6l adodd megvaltozasat az afa-
valtozasok kozvetett elsGdleges hatasanak neveztiik.
Ennek mértékét az augusztusi Jelentésiinkben 0,4 szaza-
lékra becsiiltik. Azonban a koltségvetési elképzelések-
ben megfogalmazottakkal szemben a torvényjavaslat
szerint az afaterhelés nem csokken.” Ez azt jelenti, hogy
kozvetett hatas vagy nincs, vagy csokkenti az aremelke-
dést. Becslésiink szerint a gazdasagi szerepl6k az
afaemelések mintegy 80 szazalékat harithatjak at a fo-
gyasztokra. Ennek megfelel6en az afaemelés kozvetett
elsédleges hatasa kdzel -0,2 szazalék lehet.

Osszességében az afavaltozasok elsédleges hatasa - az
1,4 szazalékosra tehet6 kozvetlen és a -0,2 szazalékra be-
cslilt kdzvetett hatas ereddjeként - 1,2 szazalékpont le-
het. Az afat érint6 jogszabalyvaltozasok tehat az altalanos
inflacios folyamatokon tul ennyivel emelhetik meg az alta-
lanos arszinvonalat. Azt, hogy az egyszeri arszintemelke-
dés milyen tovagy(ir(iz6 gazdasagi folyamatokat indithat
el - azaz az afavéltozasoknak milyen masodlagos, illetve
altalanos egyensulyi hatasai lehetnek - azt az alap-elérejel-
zést Ovezd bizonytalansagoknal emlitjiik meg.

Az augusztusi el6rejelzéshez képest (j informaciot jelent,
hogy a jovedéki adok korében az altalunk korabban vart-
nal is nagyobb adéemelésre keril sor.®* A dohanytermé-
kek esetében mind a tételes, mind a szazalékos ad6 no-

Az afaemelés elsddleges inflaciés hatasainak
becslése

Széazalékpont
1,6

14
1,2
14
0.8 -
0.6 -
0,4 -
0,2 -
0
0,2
0,4 -

aktudlis Jelentés

augusztusi Jelentés

| N Kozvetett hatds 777 Kozvetlen hatds eeeeee Teljes hatds |

vekszik, amelynek eredményeként 6sszességében az at-
lagos jovedékiado-terhelés tobb mint 35 szazalékkal
emelkedik. Ebbdl kifolyolag a dohanytermékek atlagosan
tobb mint 20 szazalékkal keriilhetnek tébbe.” Az augusz-
tusi Jelentésben a koltségvetési elképzelésekben szerepl6
adatok alapjan feleekkora dohanyjovedékiado-emeléssel
szamoltunk. A tobblet-dohanyjovedékiadoemelés az inf-
laciot onmagaban mintegy 0,3 szazalékponttal noveli az
augusztusi elérejelzéshez képest.'

Korabban prognozisunk nem tartalmazta az alkoholter-
mékek jovedéki adojanak novelését. A benydjtott tor-
vényjavaslat alapjan mar szamszer(sithettiik az ebbdl
adodo aremelkedés mértékét és hatasat a fogyasztoiar-
index szintjén (0,1-0,2 szazalékpont).

Ugyanakkor az augusztusi Jelentésiinkben szamoltunk
a gazolaj jovedéki adojanak 2,4 forintos csokkentésé-
vel. A csokkentés elmaradasa korabbi elérejelzéstink-
hoz képest kozel 0,1 szazalékponttal emelheti meg
prognozisunkat.

Osszességében a jovedékiado-emelés 2004-ben a fo-
gyasztoiar-index szintjén mintegy 0,8 szazalékpontos ar-
emelkedést okozhat. Ez az augusztusi Jelentéshez ké-
pest 0,5 szazalékpontos tobbletet jelent.

2003. oktober 15-ét6l a gazarak a nem lakossagi korben
atlagosan 16,4 szazalékkal emelkedtek. Ugyanakkor az
emelés differencialt, azaz van olyan gazdasagi szerepld,

o

ritjak a fogyasztokra.

N

®

©

5

A jovedéki adok esetében nem szamoltunk ilyen kozvetett hatassal, mivel feltételezésiink szerint ebben az esetben a vallalatok a teljes emelést atha-

Kivéve a koényvet, amely a kedvezményesbdl a legalacsonyabb kérbe kerul at.

T/5478. szdmu torvényjavaslat az adokrol, jarulékokrél és egyéb koltségvetési befizetésekrdl szol6 térvények modositasardl

Feltételeztiik a termelGiar-szint stabilitasat és az adéemelés arakban valé teljes megjelenését.

Bar az adbéemelés januartdl hatalyos, a készletek kifutaséanak idéigényessége miatt csak marciustdl szamitunk arra, hogy az 4j arak megjelennek a

boltokban. Emellett mintegy hét hénapra becsiiljiik a teljes készletatfutasi periédust. Ennek megfeleléen a magasabb arak csak az ész soran jelenhet-

nek meg teljes mértékben az arstatisztikaban.
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akinél az emelés 2 szazalékos, mig masoknal a 40 sza-
zalékot is elérheti. Véleményiink szerint elsésorban a
kilfolddel nem, vagy csak kismértékben versenyz6 pia-
ci szolgaltatasok képesek atharitani megemelkedett
energiakoltségliket a fogyasztokra. Szakértéi becslé-
sink szerint, az itt jellemz6 gazfogyasztas alapjan a pia-
ci szolgaltatasok korében 35 szazalékra tehet6 az atla-
gos gazaremelés mértéke. Ennek a fogyasztoi arakra
gyakorolt hatasanak kiszamitasakor azt feltételeztiik,
hogy az érintett gazdasagi szerepl6k egy része mar idén
megemeli fogyasztoi arait. Osszességében a termel6i-
gazar-emelés jov6 Gszig a fogyasztoiar-indexet mintegy
0,2 szazalékponttal emelheti meg, a 2004. decemberi ar-
index pedig emiatt 0,1 szazalékponttal lehet magasabb.

2004 folyaman Gj adonemek is bevezetésre kertilnek,
melyek részben kozvetve a termel6/szolgaltato vallala-
tok koltségnovekedésén, részben kozvetlenil a fo-
gyasztok szintjén fokozzak az inflaci6s nyomast.

Az energiaad6 a nem lakossagi korben a gaz és elektro-
mos energia aranak novekedését eredményezi. Becslé-
stink szerint az érintett vallalatoknak a vezetékes gaz
mintegy 5 szazalékkal, az elektromos energia pedig 1,5
szazalékkal keril tobbe 2004. januar 1-jétol.

Emellett a fogyasztasi ado rendszere is atalakitasra ke-
ral. A kavé fogyasztasi adoja 2004. majus 1étdl meg-
sz(inik, ami akar 0,1 szazalékponttal is csokkenthetné a
fogyasztoiar-indexet. Véleménylink szerint azonban az
adocsokkentést a kereskedék, illetve szolgaltatok csak
részben érvényesitik araikban.

A személygépkocsi-vasarlast terhel6 fogyasztasi adot
2004-t6l az lizembe allitashoz kapcsolodo regisztracios
ado valtja fel. Az G tételes adomértékeket dsszevetve a
korabbi fogyasztasiado-terheléssel megallapithatod, hogy
a regisztracios adé bevezetése az arak novekedése ira-
nyaba mutat. A regisztracios adoé és az energiaad6 be-
vezetése 0Osszességében mintegy 0,1 szazalékponttal
novelheti a 2004-es arszinvonalat.

Azoknal a szabalyozott art termékeknél, ahol nincs hi-
vatalos informéacionk, tovabbra is szabalyalapd el6rejel-
zést alkalmazunk. Ez azt jelenti, hogy azoknal a javak-
nal, ahol nem rendelkeziink megalapozott informaciok-
kal a jovobeni aralakulasukkal kapcsolatban, ott az
adott termék és a piaci szolgaltatasok éves atlagos net-
to inflacioja - 8,5 szazalék - prognozisunkban meg-
egyezik egymassal.

Ennél magasabb aremeléssel szamolunk a csatornadij, a
személyszallitas és a postai dijak esetében. A csatorna-
dijaknal feltételezett magasabb aremelés oka, hogy a
bevezetend6 kornyezetterhelési dij els6sorban a csator-

naszolgaltat6 szervezeteket sujtja, amelyek novekvé
terheiket részben a fogyasztokra terhelhetik. A személy-
szallitasi dijak esetében nagysagrendileg 10 szazalékos
aremeléssel szamoltunk. A szabalyalaptnal mérsékelten
nagyobb emelés feltételezését e kdrben az indokolja,
hogy a fogyasztoiar-kiegészités mértéke bizonyos kate-
goridkban 2004-ben csokken a benydujtott torvényjavas-
lat szerint."

Ugyanakkor a lakossagi vezetékesgaz-, illetve a telefon-
dijak esetében az atlagosnal kisebb aremelkedéssel sza-
molunk. Az el6bbi esetében a mar bejelentett év eleji
5,4 szazalékos emelésen kivil elérejelzéstink nem tar-
talmaz tovabbi aremelést, mig a vezetékes- és mobilte-
lefon-dijaknal a szektorban kiélez6dott verseny miatt a
jOové év soran Gsszességében arcsokkenésre szamitunk.

I. 2.3. HOSSZABB TAVU ELOREJELZES - 2005

Alapel6rejelzésiinket arra a feltevésre irtuk fel, hogy a
2004-es afa- és egyéb indirekt adovaltozasok nem jelen-
nek meg a bér- és arvarakozasokban, a piaci szerepl6k
azokat egyszeri arszintemelkedésként értelmezik. Ebben
az esetben 2005 végére 4,0 szazalékos, éves atlaghan
4,2 szazalékos inflaciot varunk. Ez szamottevé dezinfla-
ciot jelent a magas 2004-es el6rejelzésiinkhoz képest.

Ennek egyik oka, hogy a 2004-es indirekt adoemelések
jelent6s, alacsonyabb 2005-0s fogyasztoiar-indexhez
vezet6 bazishatast jelentenek. A 2004 végére vart 5,9
szazalékos inflaciobol 1,2 szazalékot az afaemelés,
mig tovabbi 0,4 szazalékot az unios csatlakozas miatt
szikséges, ,trendszerd” jovedékiado-emelésen felili,
egyszerinek tekinthet6 jovedékiado-emelések okoz-
nak. igy 2005 elején gyors arindexcsokkenésre szami-
tunk, az elsé negyedév atlagaban 4,4 szazalék lehet az
inflacios Gtem.

El6rejelzésiink szerint 2005 folyaman tovabbi 0,3 szaza-
lékpontot csokkenhet az inflacio, ami tobb tényez6 ere-
dojeként adodik. Bar az inflacio novekedése felé mutat,
hogy prognozisunk szerint 2005-ben a lakossagi fo-
gyasztas gyorsulni fog a megel6z6 évhez képest, a mun-
kapiaci folyamatok dezinflacios hatasa ennél erésebb
lesz. Az el6rejelzésben feltételezett forintarfolyam dez-
inflacios hatasa mar nem kozvetlenil a termékpiaco-
kon, hanem inkabb a béremelkedés visszafogasan ke-
resztiil érvényesiil. igy 2005-ben lassan csékkené mun-
kakoltség-novekedésre szamitunk - feltétezve, hogy a
jové évi indirekt adoemelések hatasa nem jelenik meg
az inflacios és bérvarakozasokban. A munkapiaci folya-
matok mellett a koltségvetési politika 2005-re - a kor-
many Kozéptavu Gazdasagi Programja (tovabbiakban
PEP) alapjan - feltételezett keresletsz(kit6 magatartasa
szintén dezinflacios iranyba mutat.

"' T/5479. szamu toérvényjavaslat a fogyasztoiar-kiegészitésrol.
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I. INFLACIO

A monetaris politika szamara exogén tételek korében is
dezinflaciora szamitunk. A jarmdtzemanyagok és a pia-
[6dik, mivel a prognozisban hasznalt hataridos olajarak
2005 végeéig folyamatosan csokkennek. A feldolgozat-
lan élelmiszerek korében az uniés csatlakozasbol ere-
déen visszafogott aremelkedéssel szamolunk.

A szabdlyozott javak esetében is a korabbi évekhez ké-
pest alacsonyabb aremelkedéssel szamolunk. Ezt alapve-

téen az magyarazza, hogy azoknal a termékeknél, ahol
nincs hivatalos informacionk, ott a szabalyozott termékek
aremelkedése megegyezik a piaci szolgaltatasok inflacio-
javal, ami pedig 2005-ben kisebb, mint 2004-ben.

Osszességében alap-elérejelzésiink szerint 2005 soran
a makrogazdasagi folyamatok, a feltételezett koltségve-
tési konszolidacio és a monetaris politika szamara
exogén folyamatok egyiittesen csokkentik az inflacio
ttemét.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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I. 3. AZ INFLACIOS ELOREJELZEST OVEZO BIZONYTALANSAG

Alap-el6rejelzésiinket jelent6s bizonytalansag ovezi.
Szakért6i véleményiink szerint mikozben jovGre nagy-
jabol hasonlo valoszinlGséggel lehet a fogyasztoiar-
index az alap-el6rejelzésnél magasabb illetve alacso-
nyabb; addig 2005-ben az alap-el6rejelzésnél maga-
sabb inflacio kialakulasanak érzékelhetéen nagyobb a
val6szin(isége.

22 2

Az inflaciés eldrejelzés legyez6abraja*
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* A legyezbabra az alap-elérejelzés kortli bizonytalansagot jeleniti
meg. A szinezett tertiletek Gsszessége 90%-o0s valoszinuséget fed le.
Az alap-elérejelzést (mint moduszt) tartalmazo k6zépsé, legsotétebb
sav 30%-ot fed le; attol tavolodva minden sav 15-15%-0s valoszind-
séget takar. Az év végi pontok a meghirdetett inflacios célok értékét,
a két vonal a célokhoz rendelt £1%-os toleranciasavot mutatja.

Az alap-el6rejelzés kiemelheté kockazata 2004-ben
egyfel6l az indirekt adok emelésének a varakozasokra
gyakorolt esetleges hatasa, masfel6l az EU-csatlakozas
miatt megsz(iné vamok dezinflacios hatasa bizonyta-
lansagabol fakad. Az el6bbi kockazat magasabb, az
utobbi alacsonyabb inflacio felé mutat. Osszességé-
ben a kockazatok eloszlasat a jovo évi elorejelzés te-
kintetében kozel szimmetrikusnak latjuk, azaz nagyja-
bol hasonlo valoszinliséggel lehet a fogyasztoiar-index
az alap-elérejelzésnél magasabb és alacsonyabb.

2005-re azonban mas a helyzet: lényegesen nagyobb
esély van az alap-el6rejelzésnél magasabb inflacio kiala-
kulasara. Ez f6ként az inflacios varakozasok 2004-es indi-
rekt adoemelések miatti esetleges emelkedéséhez kothe-
t6. Az inflacios varakozasok esetleges megemelkedése
kozvetlen modon - az aremeléseken keresztil -, illetve
kozvetett modon, a béremelkedés Gitemének alakulasan
keresztil is emelné az inflaciot. A jelenség fontossagara
utal, hogy a TARKI vallalati korben végzett felmérése
szerint mar idén, az év kozepétdl lathato az inflacios va-
rakozasok emelkedése.

A vallalatok inflaciés észlelése és varakozasa*
(inflacio mértéke, elé6z6 év azonos idészakdhoz képest)

% %
16 7
15 1
14 4
13 4
12 4
11 9
10
9
8 -
7 4
6

IV.n.év
IV.n.év
IV.n.év
IV.n.év

1999. 1I. n.év
2000. II. n.év
2001. IL. n.év
2002. 1I. n.év
2003. 1I. n.év

Az elmilt 12 hénapban érzékelt aremelkedés
== mm A kOvetkezG 12 honapra vért dremelkedés

* A TARKI vallalati felmérése alapjan.

Tovabbi, magasabb inflacié iranyaba mutatoé kockazatot
jelent, ha a fiskdlis politika keresletsz(ikit6 hatasa az
alap-el6érejelzésben feltettnél kisebb lenne 2005-ben. Ez
a kockazat a fiskalis keresleti hatas alap-elérejelzése
(GDP aranyaban 0,8% szikités) és a ,valtozatlan fiska-
lis politika” elvére felirt elérejelzés (1,1% keresletb6vit6é
hatas) kozotti jelentds kilonbségbhdl adodik (1. 11.1.2 fe-
jezet). Ez utobbi ugyanis szemléletileg a jelenlegi isme-
reteink szerint konkrét intézkedésekkel le nem fedett fis-
kalis politikai kockazatot méri."”

2 A szabalyalapu fiskélis elérejelzés kialakitasarol lasd 2003. augusztusi Jelentés V. 2 fejezetét.
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A bizonytalansag iranyat befolyasol6 tényezék
2005-ben

EU-
csatlakozas
10%

B Fiskalis
politika
10%

B Virakozdsok
80%

A 2005-ben a fentiek miatt kialakulo, felfelé mutato bi-
zonytalansagot kismértékben enyhiti az EU-csatlakozas
- vamok megsz(inésébdl, illetve a fokoz6do versenybdl
fakado - esetleges dezinflacios hatasa.

A korabban meghirdetett, hivatalos inflacios célok telje-
stilésének valoszinliségeit vizsgalva megallapithato,
hogy 2004 végén az inflacio szinte biztosan a célsav fel-
s6 széle felett lesz, hiszen azt mar az alap-el6rejelzés is
joval meghaladja. A célsav fels6 szélénél magasabb inf-
lacio kialakulasanak valoszintisége 2005 végén is igen
jelentds, ezt azonban a kockazatok iranya magyarazza,
hiszen az ekkorra adott alap-el6rejelzés értéke meg-
egyezik a céllal. A célsav alatti inflacio kialakulasanak
esélye 2004-ben elenyész6, és 2005 végén sem sza-
mottevo.

I-8. tablazat

A célsavon Kkiviil esé inflacios értékek
val6szinliségei

Celsav
felso széle felett

Célsav
also széle alatt

2004 végén 0% 92%

2005 végén 13% 47%
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1. A KONJUNKTURA ALAKULASA

II. 1. KERESLET

A gazdasagi novekedés varhato titemét idénre 2,9 sza-
zalékra becsiiljik. A jové évre el6rejelzésiink szerint a
belfoldi kereslet névekedési Giteme visszaesik, de a kiil-
s6 kereslet élénkilésével a gazdasagi novekedés gyor-
sul, 6sszességében 3,2 szazalékos lesz. Aktualis Jelen-
téstinkben els6 izben kozoljik a 2005-re vonatkozo
elorejelzésiinket, amelyben - a fiskalis kiigazitas folyta-
todasat feltételezve - 3,6 szazalékos novekedéssel sza-
molunk.

A gazdasagi novekedés alakulasa az augusztusi Jelentés-
hez viszonyitva lényegesen megvaltozott a rendelkezés-
re allo tényadatok, illetve az id6kdzben konkretizalo-
dott 2004-es fiskalis palya és az egyéb feltételezések
valtozasa kovetkeztében. Lényeges valtozast jelent az
augusztusi elérejelzéshez képest, hogy jovére a lakossa-
gi fogyasztas novekedése - az adoérendszer kordbban
meghirdetetthez képesti eltér6 modosulasa miatt - a
kordbban feltételezettnél kevésbé lassul. Ez az egyik
oka annak, hogy 3,2 szazalékra emeljik a gazdasagi no-
vekedésre vonatkozo el6rejelzésiinket.

El6rejelzéstink tobb tényezdje is megvaltozott az au-
gusztusi Jelentés Ota. Ezek kozil a nominalis arfolyamra,
a fiskalis politikara - kilondsen a személyi jovedelem-
adora és az afakulcsokra - vonatkozo feltételezésiink

II-1. tablazat

véltoztatja meg leginkabb a gazdasagi novekedésre vo-
natkozo el6rejelzésiinket.

A fiskalis palyat illetéen augusztusi Jelentéstinkben a jo-
v6 évre a juliusban tervezett koltségvetési intézkedések
megvalosulasat tételeztlik fel. Az akkori tervezetben a
lakossag felé erételjesebb fiskalis keresleti szGkités sze-
repelt. Jelen el6rejelzéstink mar a benyqjtott koltségve-
tésen alapul. A koltségvetésben a fiskalis kiigazitas a la-
kossag felé kevéshé lesz erételjes - a személyijovede-
lemado-tabla valtozasa miatt —, mint azt kordbban felté-
teleztlik. Ennek hatasara a jové évre vonatkozo elérejel-
zéslinkben a lakossagi fogyasztas tteme tovabbra is
csokken, de az augusztusi Jelentésben feltételezettnél
kisebb mértékben.

A novekedési eldrejelzés valtozasa a fentieken kiviil
még tobb tényez6 egylittes hatasanak eredménye. Ex-
portpiacaink mérete mas képet mutat, mint az augusz-
tusi Jelentésben: az utolagos kilfoldi adatreviziok ko-
vetkeztében a kiilsé kereslet szintje alacsonyabb lett.
Ez a korrekcio érinti az exportra és a feldolgozoipari
beruhazasra vonatkozo6 el6rejelzésiink szintjét. A
2003-as eddig rendelkezésre allo6 exporttényadatok és
a kilso kereslet kozotti kapcsolat jobban magyarazha-
to a revidealt kiilsé kereslettel. A kiilsé keresletre vo-

A GDP és komponenseinek novekedési liteme (éves névekedési titem, szazalék)

Teény Elorejelzés

2001 2002* 2002** 2003. 1. felév 2003 2004 2005

Lakossagi fogyasztas 53 8,8 9,4 7,9 7,2 1,7 2,5
Haztartasok fogyasztasi kiadasai 5,7 10,2 10,5 8,7 7,8 2,3 2,6
Természetbeni tars. juttatasok 3,8 3,0 4,9 4,4 4,0 -1,0 2,0
Ko6zosségi fogyasztas 4,9 1,5 5,0 5,7 4,0 1,5 2,0
All6eszkoz-felhalmozas 3,5 5,8 7,2 0,5 3,6 3,9 4,5
,Belfoldi végs6 értékesités”*** 4,8 7,3 8,4 6,2 6,0 2,2 2,9
Belfoldi felhasznalas 1,9 5,1 5,4 6,6 6,6 2,3 3,0
Export 8,8 3,8 3,8 2,4 3,4 7,5 8,1
Import 6,1 6,1 6,1 7,5 8,0 6,0 7,0
GDP 3,8 3,3 3,5 2,5 2,9 3,2 3,6

* KSH eredeti adatkozlése a GDP-adatokra. Elérejelzésiink ezen az adatkozlésen alapul.
** A KSH 2003. oktober 21-i Uj adatkozlése. Lasd err6l az V. 1. fejezetet.
*** Belfoldi végso értékesités = lakossagi fogyasztas + k6zosségi fogyasztas + alloeszkbz-felhalmozas.
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natkozo értékelésiink is alatamasztja, hogy a ciklus
mélypontjan tulkerdltink.

2003 els6 félévében a gazdasagi novekedés liteme ala-
csonyabb lett, mint az augusztusi Jelentésben szerepl6
elorejelzéslink. A masodik negyedévben az el6z6 ne-
gyedévhez viszonyitva mar novekedést mutatott és a
harmadik negyedévre vonatkozé informéaciok is alata-
masztjak azt a korabbi feltételezésiinket, hogy a hazai
ipari termelés és export is taljutott a ciklikus mélyponton.

A fiskalis politikdban erre az évre lényegében valtozat-
lan mértékd, jovére a koltségvetésben megfogalmazott
fiskalis konszolidacié eredményeképpen egészében va-
lamivel kisebb mérték(, de eltéré szerkezetd kiigazitas-
sal szamolunk, mint az augusztusi Jelentésben. 2004-
ben a fiskdlis kiigazitas eltéré szerkezete a korabban
elére jelzetthez viszonyitva emeli a gazdasagi noveke-
dés varhato ltemét.

A munkapiacon azt észleljik, hogy a versenyszektorban
a bérinflacio csokkenése 2002 végén megtorpant, és a
bérek novekedési titeme 8 szazalék kordli szinten stag-
nal. 2004-re a versenyszektor nominalis béreinek el6re-
jelzését az augusztusi Jelentéshez viszonyitva nem val-
toztatjuk, de ez a személyijovedelemado-tabla valtozta-
tasa miatt a nettd jovedelmek fokozott nbvekedését je-
lenti. El6rejelzésiinkben végig azzal a feltételezéssel
élink, hogy a bérekben az indirekt adok valtozasanak
hatasa nem jelenik meg.

Az allbeszkozfelhalmozasra vonatkozé el6rejelzésiink
csak kismértékben valtozott az augusztusi Jelentéshez
viszonyitva. Augusztusi el6rejelzésiinkben a vallalati be-
ruhazasok a kiils6 kereslet fellendiilésével egyiitt élén-
kiilnek, ezt az elsé félévi tényadatok alatamasztottak. A
jovo évben a fiskalis kiigazitas a lakossagi jovedelmeket
és lakashitelezés kedvezményeit is érintheti, emiatt nem
szamitunk a lakasberuhazasok névekedésére. Az allami
beruhazasok 2003-ban az elsé félévi tényadatok alapjan

elmaradnak a korabbi prognozisunktél, igy az év egé-
szére lefelé korrigaltuk el6rejelzésiinket. 2004-ben felté-
telezéstink szerint a fiskalis kiigazitas nagyobb mérték-
ben érinti a beruhdzasokat, mint azt augusztusi el6rejel-
zéstinkben feltételeztik, ezért erre az évre is lefelé mo-
dositottunk.

Az idei évre vonatkozo6 export-elérejelzésiinket lefelé
korrigaltuk, mert az els6 félévi export elmaradt el6re-
jelzéstinktol, valamint kilpiacaink boviilése is kisebb
mértéki volt, mint korabban gondoltuk. Ez utobbi a
magyar export 2003. elsé félévi lassi novekedését is
magyarazza. Jovéore és 2005-ben a kiils6é kereslet fel-
ivelésével parhuzamosan az export gyorsulasara sza-
mitunk.

Az import az els6 félévben a vartnal gyorsabban néveke-
dett, ezt a konjunktdra varhato felivelésével, a készletek
felhalmozasaval magyarazzuk. Varakozasunk szerint ez a
folyamat a masodik félévben is folytatodik, igy az ez évre

II-1. abra
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II-2. tablazat

A beruhazasok alakulasa* (éves vdltozas, szédzalék)

Sulyok 2001 2002** 2002*** 2003 2004 2005
%
Becsiilt tény Elorejelzés
Vallalati szektor 57 1,0 (-4,6) (-2,1) 2-6 3-7 4-8
Allam**** 19 (-6,9) 27,5 29,5 2-5 0-8 0-6
Lakossag 24 21,4 20,0 18 0-5 (-5)-2 (-5)-0
Beruhazas osszesen 100 3,2 5,8 7,2 2,0-4,0 2,0-6,0 2,5-6,5

* Beruhazasadatok, melyek kiilonbézhetnek a brutto alloeszkoz-felhalmozas mutato értékétdl,

lasd Kézikényv a magyar gazdasagi adatok hasznalatahoz.

** KSH eredeti adatkozlése a GDP-adatokra. El6rejelzésiink ezen az adatkozlésen alapul.
*** A KSH 2003. oktober 21-i (j adatkozlése. Lasd errdl az V. 1. fejezetet.
**% Az allami autopalya-épitést az allami beruhazasok kézott szerepeltettiik.
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vonatkoz6 import-elérejelzésiinket felfelé korrigaltuk.
2004-ben a belfoldi felhasznalas mérsékl6dése az import
novekedési Gtemét lassitja. 2005-ben az import Gjra gyor-
sabb novekedési palyara keriil a gyorsabban névekvé val-
lalati beruhdzasok kovetkeztében, de a nettdé export po-
zitivan jarul a gazdasagi novekedéshez.

1. 1.1. A KULSO KERESLET ALAKULASA

A kiils6 kereslet 2003 masodik félévi felgyorsulasanak
esélyei kedvezbek: kozéptavon stabil konjunktdrara
szamitunk. A korabbi adatok revizioja miatt azonban a
kiilsé kereslet effektiv mérGszama, exportpiacunk mé-
rete, szintjében alacsonyabb, és a 2003-as boviilés
mértéke is kisebb annal, mint azt augusztusban gon-
doltuk.

Bar a vilaggazdasagi recesszi6 mar 2002 elejére véget
ért, egyértelmd fellendiilés jeleir6l idaig nem beszélhet-
ttink. 2002 els6 felében tgy tlnt, hogy a névekedés, ha
visszafogott lendilettel is, de megindult. A tavalyi év
masodik felében kiélez6d6 iraki valsagnak az energia-
hordozok arara gyakorolt hatasa, tovabba a legnagyobb
vallalatok magas t6keattételbdl szarmazod nehézségei
azonban a kedvez6 folyamatokat lefékezték, mellyel
parhuzamosan az tizleti bizalom is tobbéves mélypont-
ra zuhant a legtobb gazdasagban.

Az azota megfigyelhetd stagnalaskozeli allapotbol gy
tlinik, az idei év masodik fele hozhatja meg az elmozdu-
last. A koolajarakat jelentésen befolyasold geopolitikai
fesziltségek lényegesen kisebbek, a nagyobb vallalatok
pedig komoly mértékben csokkentették az adossag jel-
legl finanszirozasuk aranyat, teret nyitva a fellendiilés-
nek. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga mar 2003 masodik
negyedévében sok mutatéd tekintetében gyors noveke-
dési palyara lépett, s ennek kovetkezményei az év ma-
sodik felében mar a szamunkra mérvado europai kon-
junktaraban is megmutatkoznak."”

Mint arra el6z6 Jelentésiinkben kitértiink, Magyarorszag
kilpiaci kornyezetét az elmult id6szakban egy zavaro
kettésség jellemezte. Mig ugyanis legfontosabb kiilkeres-
kedelmi partnereink gazdasagi novekedése jol visszatiik-
rozte a stagnalaskozeli konjunkturdlis helyzetet, addig a
kiils6 keresletet vizsgalataink alapjan legjobban kifejez6
mutat6, az exportpiacunk mérete, az ebben nagy sullyal
szerepl6 német import er6s novekedése nyoman ki-
mondott javulasra utalt 2002 masodik negyedévétdl. Az
elnyilas 2003 els6 negyedévére mar szokatlanul nagy
volt exportpiacunk mérete és a kiilsé konjunktarat leird
egyéb indikatorok (GDP-novekedés, ipari termelés ala-

kulasa stb.) kozott, ami rovid tava el6rejelzéseinket na-
gyon bizonytalanna tette.

A jelenleg rendelkezésre allo legfrissebb (2003. masodik
negyedévi) adatok, melyek kilkereskedelmi partnereink
importjanak kisebb visszaesését mutatjak, tovabba a ko-
rabbi id6szakok (féleg 2002 negyedik negyedéve) adatai-
nak lefelé valo revizioja nyoman az elnyilas mértéke csok-
kent. Ez egyben azt jelenti, hogy exportpiacunk méreté-
nek szintbeli alakulasa a korabban gondoltnal Iényegesen
lejiebb helyez6dott. A magyar export 2002 végi, 2003 ele-
ji, a vartnal gyengébb béviilése mogott tehat a korabban
véltnél alacsonyabb szint( kiilsé kereslet htizodott meg.

A szintjében lefelé korrigalt kilsGkereslet-palya végsé
soron hosszabb helyreallasi id6szakot jelent.' Bar ko-
zéptavon a korabbi el6rejelzésiinket érinté lényeges Uj
informaciok nincsenek, a negyedéves dinamika a 2003.
év utan az augusztusi Jelentésben szerepl6h6z megle-
het6sen hasonld. Az emlitett revizio miatt idén export-
piacaink méretének éves boviilése az el6z6 el6rejelzé-
stinkh6z képest szamottevéen alacsonyabb, mindossze
2,3 szazalékos lesz. Hasonld mértéki csokkenés figyel-
het6 meg a nemzetkdzi gazdasagi elemzéintézetek el6-
rejelzéseinek valtozasabol is.

1I-2. abra
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* Fobb kiilkereskedelmi partnereink GDP szerinti importjanak volume-
ne (a magyar exportszerkezet szerint stlyozva).

2004 vonatkozasaban, mint arra utaltunk, nagyjabol val-
tozatlan negyedéves dinamikaval szamolunk: az tzleti
bizalomban bekovetkezett kedvez6bb valtozasokat

* Az lzleti bizalom fébb eurépai indikatorai (az eurdédvezet esetében az EABCI, a német gazdaséag esetében az IFO tzletiklima-index) mar tobb hénapja

egyértelmi javulast mutatnak.

'* Helyreallasi id6szak alatt a recesszi6 kezdetétdl szamitott azon periddust értjik, amig exportpiacunk mérete szintjében eléri a recesszi6 kezdete el6tti utol-
s6 negyedévben (2000 negyedik negyedéve) medfigyeltet. Augusztusi elSrejelzésiinkben még ugy tiint, a helyreallads 2003 masodik negyedévére befe-
jezédhet, a mostani szintkorrekcié alapjan azonban ezt csak 2003 negyedik negyedévére varjuk, vagyis a helyreéllasi idészak fél évvel hosszabb.
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ugyanis csak rovid tavon érvényesitettiik el6rejelzésiink-
ben. igy éves szinten most exportpiacunk méretének 4,5
szazalékos boviilésére szamitunk, ami alig kiilonbozik az
augusztusban adott el6rejelzést6l. A mar emlitett adatre-
viziok és a 2003 masodik negyedévi tényadat miatt ter-
mészetesen a korabbi el6rejelzésben szereplénél szintjé-
ben alacsonyabb a kiilsé kereslet 2004 folyaman is.

Mas gazdasagi el6rejelz6k is csokkentették 2004-es
prognozisukat, revizidik azonban jellemz6éen meghalad-
jak a miénkét. Ez a jelenség mar a multban is megfigyel-
het6 volt (. a 2003. majusi Jelentés V. fejezetében).

Az (j el6rejelzési id6szak, 2005 vonatkozasaban egyen-
letesen novekvo kiilsé kereslettel szamolunk, ami éves
szinten 5,8 szazalékos boviilést jelent exportpiacunk
méretében.

Az alappalya tehat a 2003 masodik felétsl felgyorsuld
kiils6 kereslet forgatokonyvre épiil. Ennek jelent6s bi-
zonytalansaga van, amint az a német konjunktira meg-
itélésének valtozatossagabol is kitlinik. Az exportpiacunk
méretében meglévé nagy sulyanal fogva donté jelent6-
séggel bir6 Németorszag esetében a nemzetkozi el6re-
jelz6 intézeteknél alacsonyabb el6rejelzést adunk im-
portjuk alakulasara. A német GDP altalunk is vart dinami-
zalodasaban ugyanis az eddigi megfigyeléseink alapjan
inkabb a bels6 kereslet fogyasztashoz kétédé kompo-
nenseinek feler6sodését sejtjiik, semmint a beruhazaso-
két. Bar a német Uj rendelések az elmult negyedévben
novekvoben voltak, azel6tt jelent6s volatilitas jellemezte
Oket, s ugyanez megfigyelhet6 az ipari termelést el6rejel-
z6 legtébb konjunkturalis indikator esetében. igy Német-
orszag importjanak béviilését 2004-ben 3-4 szazalék ko-
zé varjuk (a nemzetk6zi gazdasagi el6rejelzé intézetek
legfrissebb prognozisaikban inkabb 5-6 szazalék kozé te-
szik), mig 2005-re gondoljuk azt, hogy a német import
boviilése elérheti az 5-6 szazalékot (a nemzetkozi el6re-
jelz6k tobbsége 2005-re 7 szazalék korili német import-
boviilést feltételez). A német GDP alakulasara vonatko-
z6 (implicit) el6rejelzésiink nem tér el ekkora mértékben
a nemzetk6zi gazdasagi elérejelzékétdl, 2004-ben vala-
mivel alacsonyabbra, 2005-ben kissé magasabbra tes-
sziik a német gazdasag béviilésének mértékét.

Osszességében exportpiacunk vonatkozasaban az elé-
rejelzési id6szak elején a kockazatokat inkabb lefelé ira-
nyulonak érezzik, mert a masodik félév esetleg mégis
alacsonyabb dinamikat hozhat (a német ipari termelés
példaul augusztusban Ujra jelentésen visszaesett). Ko-
zéptavon, s f6leg az el6rejelzési horizont vége felé, az
alappalyahoz képest mar felfelé iranyuld kockazatokkal
szamolunk, ez konzisztens a tobbi gazdasagi elemz6 in-
tézet prognozisatol elmarado el6rejelzésiinkkel.

II-3. tablazat

KiilsS kereslet* alakulasara vonatkozé
prognozisok (éves atlagos béutilés, szdzalék)

2003 2004 2005

aj el6z6 Gj el6z6 Gj

Exportpiacunk meéretére vonatkozo elorejelzések

MNB 2,3 3,9 4,5 4,6 5,8
Europai Bizottsag™| 2,2 3,9 5,5 6,4 6,9
IMF*** 3,0 4,4 6,2 6,3 n. a.

Kiilkereskedelmi partnereink GDP-boviilésére vonatkozo elorejelzések

MNB 0,5 0,9 1,6 2,0 2,4
Eurépai Bizottsag™| 0,5 1,0 1,8 2,2 2,2
IMF*** 0,5 1,0 1,8 2,2 n. a.

* 12 16 kiilkereskedelmi partneriink importvolumenének silyozott
éves atlagos névekedési liteme szazalékban.
** Europai Bizottsag: Economic Forecasts (2003. oktober/aprilis).
***IMF: World Economic Outlook (2003. szeptember/aprilis).

II. 1.2. AZ ALLAMHAZTARTAS KERESLETI HATASA

2003-2005-ben folyamatos fiskalis keresletsz(ikitést
prognosztizalunk. Ennek éves mértéke a GDP aranya-
ban az idei 0,4%-ot kovetéen a kovetkezd két évben
0,8%-0,8% korul alakulhat.

A keresletsz(ikités szerkezete varhatoan kiilonbozik az
egyes években. 2004-ben noévekednek az allamilag fi-
nanszirozott beruhazasok, és a kereslet sz(kitésére
részben a kozterhek emelése, részben a foly6d kiadasok
visszafogasa révén kerdl sor. A 2005. évi szigoritas fel-
tételezhetéen aranyosan oszlik majd meg a foly6 és t6-
kekiadasok mérséklése kozott.

El6rejelzésiink a 2003-2004. évi fiskalis keresletszUikitd
hatas mértékét illetéen az augusztusi Jelentéshez képest
csak kismértékben valtozott. Augusztusban a jaliusi
koltségvetési elképzelés alapjan készitettiik elérejelzé-
stinket, amely a 2003-as hianyt egyes kiadasok halaszta-
saval, a 2004-es hianyt pedig dontéen a direkt és indi-
rekt adok emelésével csokkentette volna. A 2004. évi
koltségvetési torvényjavaslat és adotorvény-javaslatok,
valamint ezeknek valoszindsitheté modositasai ettdl je-
lentésen eltérnek™. Az aktualis javaslatokban mar nem
szerepel egyes 2003-as kiadasok halasztasa, 2004-re pe-
dig tovabbra is tartalmazzak ugyan a lakossagot érint6
kozterhek novekedését (th-jarulék és indirekt adok eme-
lése), ennek hatasat azonban mérsékli a személyi jove-
delemado valtozasa. A bevételek novelése tehat kisebb
mértéki lesz, ezt azonban ellenstlyozhatja a kiadasok
(vallalati transzferek, bérek, kvazifiskalis kiadasok) na-

> A valdszinUsitheté modositasokat illetéen becslést készitettiink, a figyelembe vehetS kort azonban az elérejelzés lezarasa miatt a november 5-ig beér-

kez6 informéacidkra korlatoztuk.
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gyobb mértéki csokkentése. A 2004. évi szakértdi alap-
el6rejelzést jelentés bizonytalansag ovezi, a kockazati
tényezOk hatasa mind a két iranyban elérheti a GDP
1,1-1,2%-at.

A keresleti hatas el6rejelzését kiterjesztettiik 2005-re is.
Abbol a feltételezéshol indultunk ki, hogy a fiskalis ke-
resletsz(ikités parhuzamosan alakul a kézéptava PEP
palyaban szerepl6é deficitcsokkenéssel. A PEP palya
szerint 2005-ben a GDP aranyos deficit 1%-kal csok-
ken, és ez az els6dleges egyenleg valtozasa alapjan 0,8
szazalékpontos keresletsz(ikitést jelent, ami feltételezé-
stink szerint jellemzGen a kiadasok tovabbi mérséklésé-
vel valosulhat meg.

2003-ra vonatkoz6 becslésiink soran figyelembe vettiik
az évkozi pénzforgalmi folyamatok alakulasat, a makro-
gazdasagi elorejelzéslink aktualizalasat és az id6kozben
ismertté valt kormanyzati dontések hatasat.

Augusztusi el6rejelzésiinkhoz képest két jelentésebb
valtozas tortént. A juliusi koltségvetési elképzelések mo-
dositasa azt eredményezte, hogy a 53. heti nyugdij és
13. havi bér mégis kifizetésre keril idén, és ez a GDP
aranyaban 0,2 szazalékponttal néveli a prognosztizalt
deficitet. Ekozben 0,1 szazalékponttal csokkenti a hi-
anyt sajat adobevételi prognozisunk emelése.

1I-4. tablazat

A 2003-as keresletihatas-becslés valtozasa az
augusztusi Jelentéshez képest (a GDP szazalékaban)

Korabbi alap-elorejelzés: -0,5

Korabbinal magasabb
varhat6 adobevétel

53. heti nyugdij és 13. havi

+
bér nem halasztodik el 0,2

-0,1

Aktualis alap-elorejelzés: -0,4

Az év vége tovabbra is bizonytalansagot hordoz, hiszen
- a fiskalis folyamatok szezonalitasa szerint - a bevéte-
lek és kiadasok jelentés hanyada 6sszpontosul az utol-
s0 honapokra. A tavalyi évhez hasonloan idén is jelent-
kezhet a makrogazdasagi folyamatokkal nem magyaraz-
hato tobbletbevétel a jovedelemadoknal. Alap-elérejel-

zéslink azonban ezzel - mivel e bevétel rendkiviilinek
mindsitheté - nem szamolt. Az is lehetséges, hogy
egyes beruhazasoknal folytatodik az elsé félévben meg-
figyelhet6 elmaradas. Az 6nkormanyzatok, intézmé-
nyek kiadasai - tobbek kozott a beruhazasi kifizetések
- az év végén szokasos modon felgyorsulnak, igy nem
lehet kizarni egy, az elmult évhez hasonlo, kiugro6 mér-
tékd kiadast sem. Ezek a bizonytalansagok 0sszességé-
ben £0,3 szazalékpontot jelenthetnek az alap-el6rejel-
zéshez képest.

2004-es fiskalis el6rejelzésiink elve valtozatlanul az,
hogy hivatalos informaciokbol kiindulva sajat prognozist
készitlink. Augusztusban a julius 16-an nyilvanossagra
hozott elképzeléseket vettik alapul, ezzel szemben je-
lenlegi kiindulopontunk a benyujtott koltségvetési tor-
vényjavaslat, tovabba annak val6szinGsitheté modosita-
sai. Uj prognozisunk szerint a jové évi keresleti hatas
csak kismértékben marad el az augusztusban vart 1%-os
sz(ikitést6l, azonban szerkezete jelentésen eltér attol.

Az augusztusi Jelentéshez hasonloan most is kétféle
szemléletben készitettiik el6rejelzésiinket. A szakért6i
alappalya mellé viszonyitasként készitett szabalyalapu
elérejelzés eredménye jelent6s valtozason ment keresz-
tl (a szabalyalap fiskalis elGrejelzés elveirdl . az augusz-
tusi Jelentésiink V. 2. fejezetét). Augusztusban a tor-
vényjavaslatot megel6z6en csak egyéb, deficitet noveld
irany( determinaciokat vehettlink figyelembe. Ha a tor-
vény elfogadasaig a kormany altal elfogadott és benyuj-
tott torvényjavaslatot tekintjik jogszabalyi determinaci-
onak, akkor szabalyalapi megkozelitésben az latszik,
hogy ez a valtozat nagyjabol biztositana az augusztus-
ban vart - GDP 1%-anak megfelelé - keresletsz(kités
megvalosulasat.

Az alappélyanak tekintett szakértoi el6rejelzésiinket a
megismert hivatalos informaciokra épitettiik. Augusztusi
szakértoi elorejelzésiink még a kormany altal jaliusban
bejelentett, illetve a PM-honlapon kozolt részletek alap-
jan készilt. A benyujtott koltségvetési torvényjavaslat
alapjan most mar teljes részletességgel rendelkezésre all-
nak az elGiranyzatok, amelyek a koltségvetési tervekben
julius és szeptember kozott bekovetkezett valtozasokat

II-5. tablazat

A 2003-as keresleti hatas alap-el6rejelzésének kockazata (a GDP szazalékaban)

Alap-elorejelzés: -0,4% keresleti hatas

Nagyobb keresletsziikités

Kisebb keresletsziikités

Magasabb év végi adobevétel -0,2 Onkormanyzati, intézményi tobbletkiadas +0,3
Tagan értelmezett allami beruhazas lassulasa -0,1

Osszesitett eltérés szélsé esetben -0,3 Osszesitett eltérés szélsé esetben +0,3
Keresleti hatas széls6 esetben -0,7 Keresleti hatas széls6 esetben -0,1
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is tukrozik. A bevételeket csokkenté tervmodositasok
hatasa - elsésorban az szja, a tarsasagi ado és kisebb
mértékben a tavhészolgaltatas afaja miatt - a GDP-nek
hozzavetdleg 1%-at érte el. Ekozben a bevételek a GDP
0,5%-aval novekedtek is, elsésorban a felsé afakulcs el-
marad6 csokkentése miatt. A kiadasokat hasonlé mér-
tékben csokkent6 intézkedések f6leg a koltségvetési
bérkiadast és a vallalati transzfereket érintették.

Uj szakértsi elérejelzésiink ezen tlmenden a folya-
matban levé (nagy valoszinliséggel bekovetkezo) to-
vabbi modositasok hatasaval is szamol'. Ezek ugyanis
olyan szerkezeti elmozdulasokat jelentenek, amelyek
inflaciora gyakorolt hatasa nem semleges, és el6rejelzé-
si elveinkb6l adodoan a hianyt is névelik, amennyiben
az ellentételezé intézkedések nem részletezettek.
Részletezettnek tekinthet6, hogy a 13. havi bérfizetés-
nél megtakaritas érhet6 el és a tbjarulékplafont emelik.
A fennmarado rész azonban a keresletsz(ikités el6rejel-
zését a szabalyalapu valtozathoz képest a GDP 0,2%-
aval mérsékli, azaz szakért6i elérejelzésiink soran ek-
kora mértékben épitettlink még nem végleges (tor-
vénybe nem iktatott, nem részletezett stb.), ereddjik-
ben enyhe keresletndvelé hatasu valoszinGsithet6 in-
tézkedésekre.

II-6. tablazat

A 2004-es keresleti hatas kiilonb6z6
elérejelzéseinek eredménye (a GDP szdzalékdaban)

Keresleti hatas 2004-re

,Szabalyalapt” |  Szakért6i Kilonbség
elorejelzés alap- szazalék-
elérejelzés pontban
(=valoszin(sit-
het6 tovabbi
intézkedés®)
Korabbi el6rejelzés +0,8 -1,0 -1,8
Aktualis el6rejelzés —1,0 -0,8 +0,2

* A negativ értékek keresletet sz(ikit6, a pozitiv értékek keresletet
bévité intézkedésre utalnak.

Alap-el6rejelzésiink tobb tényez6 miatt tér el a benyj-
tott koltségvetési torvényjavaslattol:

- A bazisév szamait illetéen - ahol ennek hatasa van
2004-re - sajat prognozisunkat vettik alapul.

- Sajat makrogazdasagi eldrejelzésiinkkel 6sszhang-
ban jovére kisebb adobevételt és az indexalas alap-
jan magasabb nyugdijkiadast feltételeztink.

- Elveinkbdl kovetkezGen a torvényjavaslat olyan téte-
leit figyelmen kivil hagytuk, amelyeket az ellenér-
zés, adobeszedés hatékonysaganak javulasa, adofe-
gyelem novekedése magyarazna.

- Figyelmen kivil hagytuk a folyamatban levé koltség-
vetési modositasok jekenleg nem részletezett ellen-
tételezését. Tovabba, a benydjtott torvényjavaslat in-
tézkedéseinek egy részének koltségvetési hatasara -
ahol rendelkezésiinkre allt informacio, pl. szja-bevé-
teleknél - sajat becslést készitettlink.

- Az autonom fiskalis folyamatok tendenciai alapjan
tovabbra is tullépést valoszinGsitiink egyes nyilt végi
kiadasoknal és a helyi 6Gnkormanyzatoknal.

A keresleti hatas az allami beruhazasok ingadozasa és
az adorendszer - nehezen becsiilhet6 hatasu - valtoza-
sai miatt a szokasosnal nagyobb bizonytalansag mellett
jelezhet6 elére.

A 2004-es bevételeket befolyasolja, hogy a 2003-as ba-
zisban megfigyelhet6, bevételi és makrogazdasagi folya-
matok kozotti elnyilas tartosnak vagy atmenetinek bizo-
nyul-e.

A makrogazdasagi folyamatok alakulasa jovére inkabb
egy nagyobb keresletsziikités iranyaba mutat6 kockaza-
tot jelent. A meghatarozo adoéalapok nominalis dinami-
kaja, igy a keresetek és vasarolt fogyasztas magasabb le-
het az altalunk prognosztizaltnal, vagyis tobb bevételt
és valamivel tobb nyugdijkiadast eredményezhet. Ha az
adoalapok dinamikaja megegyezik az el6rejelzésiink-
kel, de az inflaci6 magasabb lenne, akkor az indexalas
miatt a nyugdijkiadas lenne nagyobb.

Az is lehetséges, hogy jelenleg még nem részletezett in-
tézkedések is javithatjak az egyenleget, amelyek tovabb
sz(ikithetik a keresletet. Olyan informaciok is ismertté
valhatnak, amelyek a kvazifiskalis tételeket is ndvelhetik.

Az elGiranyzott jelent6s kiadasatcsoportositas és visszafo-
gas azzal a kockazattal jar, hogy az autonom fiskalis folya-
matok miatt nem valosul meg teljes egészében. Az 6nkor-
manyzatok és intézmények ugyanis eladosodassal vagy
maradvanyfelhasznalassal tobbletkiadasokat teljesithetnek.

2005-ben a ,valtozatlan fiskalis politika” elvébdl kiindul-
va a kereslet 1,1%-0s bévitése - az elsédleges egyenleg
romlasa - adodna. Ezzel a kockazat-, illetve szabalyala-
pon meghatarozott el6rejelzéssel szemben PEP-b kiin-
dulo6 szakértéi elérejelzésiink a kereslet 0,8%-o0s sz(kité-
sét tartalmazza.

' Az Gj informéacidk figyelembevételét november 5-én zartuk. Valoszinli médositasként szamoltunk a jovedéki add és afa mérséklésével (bor, szilard tu-
zel6anyag, filmvetités), az arkiegészités csokkentésének részleges visszavonasaval, az szja-terhelés csokkentését (adomentesség, addjovairas né, a la-
kéaskedvezmény szigoritasa kisebb lesz és nem né az elkloniilt jovedelmek adéja), a tarsasagiadd-alap csdkkentésével és az 6Gnkorméanyzati tAmoga-
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II-7. tablazat

A 2004-es keresleti hatas alap-elérejelzésének bizonytalansaga (a GDP szazalékaban)

Alap-elorejelzés: -0,8% keresleti hatas

Nagyobb keresletsziikités

Kisebb keresletsziikités

2003. I. félév adokiesése atmeneti jellegi -0,2 2003. 1. félév adokiesése tartos jellegi +0,2
Makrogazdasagi folyamatok hatasa Makrogazdasagi folyamatok hatasa

(adobevétel, nyugdijindexalas) -0,4 (adobevétel, nyugdijindexalas) +0,1
Jelenleg még nem részletezett intézkedés -0,4 Kvazifiskalis tételek kisebb csokkentése +0,4
A fiskalis folyamatok (6nkormanyzat) A fiskalis folyamatok (6nkormanyzat, intézmény)

kisebb ellentételezé hatasa -0,1 nagyobb ellentételez6 hatasa +0,5
Osszesitett eltérés szélsé esetben -1,1 Osszesitett eltérés szélsé esetben +1,2
Keresleti hatas szelsé esetben -1,9 Keresleti hatas szeélso esetben +0,4

Szakért6i elérejelzésiink elsésorban arra alapul, hogy a ko-
zéptava PEP-palya a GDP-aranyos deficit 1%-0s csokkenté-
sét tervezi 2005-ben, ami becslésiink szerint az elsédleges
egyenleg szintjén nagyjabol 0,8%-os javulast feltételez.

Ehhez 2005-ben a GDP 1,9%-at elér6 intézkedésre van
sziikség, ahogy az a szakért6i és a ,valtozatlan fiskalis
politika” elve mentén kialakitott szabalyalap palya ki-
[6nbségébdl latszik. Ez a mérték nem tekinthet6 rendki-
vilinek, hiszen kozel all ahhoz, amit augusztusban
2004-re feltételeztiink, és ami a mostani informaciok
szerint varhatéan nagyjabol meg is valosul.

1I-8. tablazat

A 2005-06s keresleti hatas kiilonb6z6é
elérejelzései (a GDP szdzalékaban)

Keresleti hatas 2005-re

Kilonbség szazalék-
,Szabalyalap” Szakért6i alap- pontban (= intézkedés
elérejelzés elorejelzés valoszinUsithet6
mértéke
+1,1 -0,8 -1,9

2005-ben - 2004-hez hasonloéan - az EU-csatlakozas je-
lenti a legnagyobb véltozast. Ebben az évben mar teljes
éves hatassal szamolhatunk. Kisebb jelentéség(i ténye-
z6 az dbnkormanyzatok szokasosan megfigyelhet6 beru-
hazasi ciklusa, amely a valasztasi és azt megel6z6 év-
ben novekvo kiadast eredményez, és az egészségligyi
hozzajarulas tervezett mértékl csokkentése.

Osszességében a 0,8%-0s keresletsz(ikitést olyan aranyos
szerkezetben feltételezziik, hogy mintegy negyede a beru-
hazasi kiadasok mérséklésébdl, a tobbsége pedig a folyo
kiadasok csokkentésébdl adodik (ez utobbinal kisebb rész-
ben a bérek, nagyobb részben a dologi kiadasok mérsék-
lése révén). A bevételek novelésére nem szamitunk, sét az

eddig nyilvanossagra hozott elképzelések és a PEP-ben
szerepl6 tervek alapjan egyenlegében inkabb csokkenés
képzelhetd el. (A tervezett intézkedések kozott szerepel az
egészségligyi hozzdjarulas tovabbi mérséklése, ill. a jove-
déki adok harmonizacié miatti tovabbi emelése.)

A keresletre gyakorolt hatas szerkezetén beliil az alab-
biakban bemutatjuk a lakossag rendelkezésre allo jove-
delmét kozvetlendl érinté hatast, az arakat befolyasolo
indirekt adovaltozasok hatasat és a tagan értelmezett al-
lami beruhazasok alakulasat.

Az éallamhéztartasi bérekre és a létszamra vonatkozo
elérejelzésiinket az el6z6 Jelentéshez képest emeljik. A
modositasra egyrészt az id6kozben beérkezett augusz-
tusi KSH-adatkdzlés miatt, masrészt a parlamentnek be-
nydGjtott 2004. évi koltségvetési torvényjavaslat ismere-
tében keril sor. Ezen informaciok alapjan az augusztusi
Jelentéshez képest 2003-ban a létszamnovekedés elore-
jelzését 0,9 szazalékponttal lefelé, 1,9%-ra, az atlagkere-
setét 17,7%-rol 18,3%-ra emeljik.

Az idei bérdinamikat az el6z6 évrdl athtizoédo kozalkal-
mazotti béremelés mellett az idei masodik félévtol érveé-
nyes koztisztvisel6i béremelés és a birdk és ligyészek
két lépcsében megvalosuld béremelése hatarozza meg.

Az allamhaztartas létszamcsokkend trendje 2002. év
végén megfordult. Tavaly szeptembert6l érzékelhet6
volt a novekedés, és decemberre a létszam az el6z6
év hasonlo id6szakahoz képest 4,4%-kal magasabb
lett, éves atlagban pedig 1,5%-kal n6tt. 2003. év soran
a létszam alakulasa hullamzott, augusztus végére ezer
fével meghaladta a 2002. decemberi 821 ezer f6t
megkozelité létszamot, éves atlaghan 2,5%-0s bévi-
[ést eredményezve. A kormany nemrég a kozponti
koltségvetési korben létszamleépitést jelentett be, ami
becslésiink szerint jelentds részben 2003. év végére
megvalosulhat.”

7 Elemzéstink lezartakor nem ismertik ennek a részleteit, tényleges hatésat, az egyszeri koltségek mértékét stb.
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2003. évre vonatkozo elérejelzésiinkben azt feltételez-
ziik, hogy év végére a létszam mintegy 800 ezer f6 ko-
ril alakul teljes allamhaztartasi szinten. Ez azt jelenti,
hogy a létszam az év végét tekintve 2,5%-kal kevesebb
lesz, mint 2002 decemberében (mivel a leépités az idei
év végére Osszpontosul, a létszam idén éves atlagban
tovabbra is 1,9%-kal meghaladja a tavalyi éves atlagos
szintet).

A 2004-es bérel6rejelzésiinknél a koltségvetésben sze-
repl6é kozalkalmazotti és egyéb korben 5% béremelés-
sel, valamint a koztisztviseli és birak, tigyészek 2003.
évi béremelésének athtizodo hatasaval szamoltunk. igy
0sszességében 5,7%-kal n6 az atlagkereset a kozszféra-
ban. A létszam tovabbi, 2,5%-0s létszamleépitését is fel-
tételezzlik, mivel az intézmények dont6 részénél nincs
biztositva a béremelések teljes fedezete. El6rejelzésiink
teljesitésének kockazata, hogy a helyi dnkormanyzati
korre a kormanyzati intézkedések csak kozvetetten hat-
nak, a létszamleépités kisebb mértéki lehet, amennyi-
ben sajat bevételbdl, beruhazasaik rovasara vagy elado-
sodassal biztositjak a magasabb létszamhoz tartozo6 bér-
tomeg fedezetét.

A lakossag pénzbeli juttatasai 2003-ban az el6z6 Jelen-
téshez képest varhatéban mintegy 0,8 szazalékponttal
gyorsabban, nominalisan 10,3%-kal nének. Augusztus-
ban a juliusi koltségvetési elképzelések alapjan még
azzal szamoltunk, hogy az 53. heti nyugdij év végi ki-
fizetése jovo évre halasztodik, azota ez az intézkedés
visszavonasra kerilt. Tovabb noveli a kifizetést az,
hogy a poétlolagos novemberi nyugdijemelés mértéke
prognozisunknal valamivel magasabb lett. El6rejelzé-
stinket azonban mérsékelték az ismertté valt évkozi
tényszamok. 2004-ben nomindlisan 8,3%-0s noveke-
déssel szamolunk, amelyben a sajat makrogazdasagi
el6rejelzéseink alapjan magasabb nyugdijemeléssel,
Gjabb egyheti nyugdijkifizetéssel, valamint realérték-
meg6rz6 csaladtamogatasokkal szamolunk.

A lakossagi jovedelmet érint6 direkt adoknal, hozzajaru-
lasoknal a terhelés kismértékben n6, mivel a munkavalla-
|6i tbjarulék 1 szazalékpontos emelésének hatasa meg-
haladja az szja csokkentés hatasat. Az szja terhelés csok-
kenése az adotabla véltoztatasaval valosul meg, de az
adoalap bdvitése, az addéengedmények és kedvezmé-
nyek mérséklése és az egyéb jovedelmek adojanak eme-
lése nagyrészt ellenstlyozza a hatasat. Az augusztusi
prognozishoz képest 6sszességében a GDP 0,8%-aval
kisebb a szigoritas ezen a csatornan keresztiil.

A nettd és a bruttd bérek kozti kilonbségre nézve
mindez azt jelenti, hogy az idénre varhat6 mintegy 2
szazalékpontos pozitiv (a nettd bérek javara mutatko-
z0) kilonbség jové évben mar negativba fordul (-0,5
szazalékpont koril varhato). Ez a jovére becsiilt negativ
elnyilas azonban relativ lazitast jelent augusztusi feltéte-
lezéslinkhoz képest, amikor a kormany altal jaliusban

bejelentett fiskalis tervekbdl kiindulva még -3,3 szaza-
lékpontos kilonbséget prognosztizaltunk 2004-re.

Az indirekt adok valtoztatasai - figyelembe véve a fo-
gyasztast mérséklé hatast is - Osszesen nagyjabol a
GDP 0,8%-anak megfelel6 tobbletbevételt eredmé-
nyeznek. Augusztusban még 0,4% bevételi tobbletre
szamitottunk, de azota dontés sziiletett arrol, hogy a fel-
s6 afakulcs mégsem csokken 23%-ra. Masik oldalrol a
bevételt mérsékli a benydujtott javaslat tdbb pontja is
(példaul a tavhé a fels6é afakulcs helyett 15%-0s), és
ezenfelil néhany folyamatban levé modositas is, de
mindennek hatasa csak a GDP 0,1%-at éri el.

A tagan értelmezett allami beruhazas volumene 2003-
ban legfeljebb 5%-kal bévilhet a KSH nemzeti szamlak
elszamolasa szerint. Az allamhaztartas tagan vett beru-
hazasi kiadasai ezzel szemben csdkkennek, vagyis foly-
tatodik az a tendencia, hogy a kifizetések dinamikaja el-
szakad a KSH-elszamolastol. A kétféle elszamolas eltér
az id6beli szambavétel és a definiciok kiilonbségei mi-
att, 2002 els6 feléig azonban a dinamikaban nem volt
jelentGs eltérés. 2004-t61 azt feltételezziik, hogy a kétfé-
le elszamolas ismét kdzelebb keriil egymashoz. A KSH
beruhazasi index 2004-ben 5-10% kozott lehet, 2005-
ben azonban ismét csak mérsékeltebb béviilést valoszi-
nusitlink.

1. 1.3. LAKOSSAGI FOGYASZTAS, MEGTAKARITAS
ES FELHALMOZAS

A fogyasztasi kiadasok boviilése fokozatos lassulast mu-
tat elérejelzési horizontunkon. Ennek oka 2003-ban a las-
st gazdasagi novekedés, illetve a lakossagi varakozasok
kedvezotlenebbé valasa, mig 2004 folyaman a fiskalis ki-
igazitas hatasa lesz szamottevo. 2005-ben a versenyszek-
tor brutt6 realbéreinek emelkedése és a valtozatlan ado-
terhelés kovetkeztében a fogyasztasi kiadasok novekedé-
se kismértékben gyorsulhat 2004-hez viszonyitva.

Az augusztusi Jelentéshez képest a haztartasok fogyasz-
tasi kiadasainak prognozisa 2003-ra lényegében valto-
zatlan, azonban azt 2004-re felfelé modositjuk. A prog-
nozis valtozasanak oka, hogy az el6rejelzést az augusz-
tusi Jelentésben a jaliusban bejelentett fiskalis kiigazitas
alapjan készitettiik, mig most a lakossag iranyaban la-
zabb fiskalis politikat feltételeztink.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak novekedése 2003
elso felében tovabbra is meghaladta a 2001-et megel6-
z6 tiz évben barmikor mért értékeket, a negyedéves di-
namika azonban az év eleje ota folyamatosan mérsék-
[6dik. A lassulas hatterében tobb tényezé is szerepet
jatszhat. Egyrészr6l a haztartasok netto redljovedelmé-
nek novekedése lassul. Masrészt a lakossagi varakoza-
sok folyamatosan romlanak, amely a bizonytalansag no-
vekedését jelezheti, igy mérsékelheti a fogyasztasi ki-
adasok novekedését. Ez utobbit jol mutatja a GKI lakos-
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1I-9. tablazat

A lakossagi jovedelem, fogyasztéas és
felhalmozas alakulasa (éves ndvekedési litemek, szdzalék)

Real netto Fogyasztasi | Felhalmozasi
lakossagi kiadasok kiadasok
jovedelem realértéke realértéke
2002 | Tény/becslés 12,3 10,2*[10,5** 20-30
2003 7,9 7,8 0-10
2004 | El6rejelzés 0,8 2,3 (-10)-0
2005 3,1 2,6 (-5)-5

* KSH eredeti adatkézlése a GDP-adatokra. Elérejelzésiink ezen az
adatkozlésen alapul.
** A KSH 2003. oktober 21-i (j adatkézlése. Lasd errél az V. 1. fejezetet.

sagi bizalmi index két meghataroz6 komponensének
- a multbeli és a jovébeli helyzet megitélésének - par-
huzamos romlasa.

II-3. abra

A lakossag sajat helyzetének megitélése a GKI
bizalmi indexe alapjan
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Forras: GKI Lakossagi felmérés. Az abran az indexek trendtél valo elté-
rése szerepel.

A 2003-as fogyasztasi kiadasok el6rejelzésekor az au-
gusztusi Jelentésben leirt problémaval szembesiliink,
nevezetesen egy, a lakossag felé lazit6 fiskalis politika
valtozik egy, a lakossagi jovedelmek jovébeni alakulasa-
ban nagyobb bizonytalansagot eredményezd, szigoritd
fiskalis politikara. A haztartasok jovébeni helyzetmegité-
lésének tovabbi romlasa 6sszhangban van korabbi felté-
telezéslinkkel, ezért 2003-ra vonatkozo fogyasztasi
progndzisunkat az augusztusihoz képest lényegében
valtozatlanul hagyjuk.

Idén a gyakorlatilag azonos itemben béviilé jovede-
lem és fogyasztas kovetkeztében a lakossag brutto

II-4. abra

Lakossagi jovedelem és fogyasztas
(évesitett névekedési litemek, szdzalék)
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megtakaritasi rataja kozel valtozatlan lesz 2002-h6z
viszonyitva."” A lakashitelek 2003 els¢ felében ta-
pasztalt dinamikus novekedése varhatoéan tovabb
folytatodik, igy 2003-ban nagymértékben csokken a
haztartasok nettod finanszirozasi képessége.” A ma-
gas lakashitel-felvétel kovetkeztében a haztartasok la-
kasberuhazasai emelkednek 2002-h6z képest, igy
emelkedik a felhalmozasi rata.”

A 2004-es fogyasztasi kiadasok alakulasanak szempont-
jabol a legjelentésebb valtozast az augusztusi Jelentés-
hez képest a fiskalis politika varhat6 alakulasa jelenti. Az
augusztusi Jelentésben a juliusban bejelentett 2004-es
fiskalis terveket vettik alapul, amelyben egy, a lakossag
felé restriktiv fiskalis politika szerepelt. Jelen el6rejelzé-
stinkben a benydjtott koltségvetési torvényt vettik fi-
gyelembe, amely az augusztusi feltevéshez képest la-
zabb fiskalis politikat tartalmaz a lakossag iranyaban. A
2002-ben elfogadott személyijovedelemado-torvény
alapjan jovére csokkennek az adokulcsok, valamint a jo-
vedelmi savok valorizacioja is megvalosul, azonban a
jovedelmeket terhel6 egyéb terheket figyelembe véve a
haztartasok terhei lényegében nem valtoznak 2003-hoz
viszonyitva. Ennek kovetkeztében a haztartasok nettod
realjovedelme kismértékben emelkedhet (az augusztusi
Jelentésben, az el6tte bejelentett fiskalis politikai elkép-
zelések alapjan, még a netto realjovedelem csokkené-
sét prognosztizaltuk jovore).

A haztartasokrol feltételezhetjik, hogy a fogyasztasukat
a jovedelem ingadozasaihoz képest simabb palyan igye-
keznek tartani, ezért a fogyasztasi kiadasok volumene a
jovedelmekhez képest kisebb mértékben valtozik. Meg-

'8 Bruttd6 megtakaritési rata: a lakossag rendelkezésre all6 jovedelmébdl a fogyasztasra el nem koltott hanyad.
19 Netto finanszirozasi képesség: a lakosséag rendelkezésre allo jovedelmébdl a se fogyasztasra, se felhalmozasra (beruhazasra) el nem koltott hanyad.
* Felhalmozasi rata: a lakossag rendelkezésre &ll6 jovedelmébdl a felhalmozésra (jellemzéen lakasberuhéazasra) forditott hanyad.
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figyelheté példaul, hogy az 1995-1996 kozott a fo-
gyasztasi kiadasok volumene a jovedelmeknél kisebb
mértében esett vissza. A fogyasztasi palya simitasa még
latvanyosabb volt 2000 koril, ahol az atmenetileg mér-
sékeltebb jovedelemnovekedést nem kovette a fogyasz-
tas lassulasa. A simitas ,ellenkez6” oldala valosult meg
2002-t6l 2003 elejéig terjed6 id6északban, ahol a jove-
delmeknél kisebb mértékben nétt a fogyasztas.

Erdemes megjegyezni azonban, hogy ez nem jelentette
pénziigyi megtakaritasi rata novekedését, ugyanis a jo-
vedelem és a fogyasztas kilonbségeként el6allo bruttd
megtakaritasi ratanak csak egyik OGsszetevéje a pénz-
tgyi megtakaritas. A haztartasok a bruttd megtakaritasa-
ikbol finanszirozzak a felhalmozasi kiadasaikat, amelyek
donté része a lakasberuhazasra koltott Osszeg. A
2002-2003 kozotti idészakban a lakasberuhazasok, igy
a felhalmozasi rata is emelkedett, ezzel mintegy ,kiszo-
ritva” a pénzligyi megtakaritasokat.

A fogyasztasi palya simitas mértékének meghatarozasa-
kor a fentiek alapjan figyelembe vettiik, hogy a lakossag
pénziligyi megtakaritasa az elmdlt években jelentsen
csokkent, igy varhatoéan a haztartasok kisebb mérték-
ben fognak fogyasztani a pénziigyi vagyonuk terhére,
mint azt korabban tették. Ez alapjan feltételeztiik, hogy
a lakossag gyorsabban fog alkalmazkodni jovedelmei in-
gadozéasahoz. A fogyasztas liteme még igy is varhatoan
meghaladja a jovedelmek névekedését 2004-ben, azaz
a bruttd megtakaritasi rata csokken 2003-hoz képest.
Azonban e csokkenés mogott nem a pénziigyi megta-
karitasok tovabbi csokkenése, hanem a felhalmozasi ra-
ta visszaesése all, amely forrasa lehet a fogyasztassimi-
tasnak.

1I-5. abra

Lakossagi jovedelem és fogyasztas
(éves ndévekedeési litemek, szdzalék)
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A lakossag szempontjabol relevans tényezék 2005-ben
a brutto realjovedelmek és fiskalis politika varhaté ala-

kulasa. Realértelemben mind a vallalati szektor bérei,
mind a pénzbeni juttatasok varhatoan gyorsabban né-
nek 2004-hez viszonyitva, igy a brutt6 realjovedelem is
gyorsabban novekszik. A fiskalis politikara a PEP-beli de-
ficitcsokkentési tervet, azaz a hiany meghirdetett elmoz-
dulasat vettik alapul, tovabba feltételeztik, hogy nem
lesz jovedelemado-emelés; és Gsszességében a fiskalis
politika keresleti hatasa a lakossag felé semleges lesz. A
fentiek hatasara né a nett6 redljovedelem és a fogyasz-
tasi kiadasok volumene. A 2004-es évvel szemben
2005-ben a fogyasztassimitas ,masik oldala” varhato,
azaz a jovedelmek novekedése némileg meghaladja a
fogyasztas novekedését, igy a bruttd megtakaritasi rata
kismértékben emelkedik.

A fiskalis politika el6rejelzésére vonatkozé elviinknek
megfelelGen feltételezzik, hogy a lakastamogatasi rend-
szerben tovabbi valtozasok nem varhatok, valamint jo-
vedelmi oldalrol sem varhato jelentésebb nyomas a la-
kasberuhazasok iranyaban. Ezért 2005-ben a felhalmo-
zési kiadasok valtozatlan szintjét prognosztizaljuk. A
valtozatlan felhalmozasi volumen kovetkeztében to-
vabb csokken a felhalmozasi rata és emelkedik a haztar-
tasok netto finanszirozasi képessége.

Il. 1.4.VALLALATI BERUHAZASOK

Az els6 negyedévi erds novekedést kovetéen a maso-
dik negyedév stagnalast hozott a feldolgozoipar beruha-
zasaiban. Mig az els6 negyedév tényszama valamivel
magasabb volt annal, mint ami az egyéb konjunkturalis
mutatokbol kovetkezett volna, addig a masodik negyed-
év adata épp ellenkezéleg értelmezhets. A vallalati
szektor egészét nem jellemezte ez a fordulat: ott a ma-
sodik negyedév az augusztusi Jelentésben feltételezettel
nagyjabol megegyez6é mértékii bévilést hozott. Rovid
tavon tehat a feldolgozoipari beruhazas el6rejelzését
csokkentettiik és nagyobb bizonytalansaggal szamo-
lunk, a vallalati szektor egészének beruhazasi el6rejel-
zését azonban alapvetden valtozatlanul hagyjuk.

Kozéptavon a kiilsé kereslet alacsonyabb szintje és az
augusztusban feltételezettnél erésebb reélarfolyam pa-
lya visszafogja az iizleti szektor beruhazasainak bovi-
lését. A kiils6 kereslet alakulasaval kapcsolatban a leg-
utobbi id6szakban enyhiil6 bizonytalansag azonban a
beruhazas el6rejelzésének kozéptava kockazatait
csokkenti.

Augusztusi Jelentéstinkben még a feldolgozoipari beruha-
zasok er6s elsé negyedévi boviilésének hatterével értékel-
tik a konjunkturalis helyzetet, mar akkor jelezve, hogy a
bovilés mértéke valoszintleg kiugro volt, ami késébb kor-
rigalodhat. A masodik negyedévi adat alapjan ez a korrek-
cio be is kovetkezett. Mindez nem jelenti azt, hogy a kon-
junkturdlis kilatasok rosszabbodtak volna. Ellenkezéleg, a
Kopint-Datorg harmadik negyedéves vallalati felmérése
alapjan a kapacitaskihasznaltsag tovabb nétt, és ugyan-
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II-10. tablazat

Az lizleti beruhazasok éves atlagos novekedési
litemei (szdzalek)

Tény El6rejelzés

2002* 2002** | 2003 | 2004 | 2005

Feldolgozoipari

beruhazas -10,4 -9,0 2,0 53 5,6
Vallalati
beruhazas -4,6 -2,1 3,4 5,2 6,2

* KSH eredeti adatkézlése a GDP-adatokra. Elérejelzésiink ezen az

adatkézlésen alapul.
** A KSH 2003. oktober 21-i Gj adatkéozlése. Lasd errél az V. 1. fejezetet.

csak emelkedett a jovobeni rendeléseikhez képest kapaci-
tasaikat alacsonynak itélé cégek részaranya. A masodik
negyedév alacsony adata igy ugyan a 2003-as el6rejelzést
az augusztusi Jelentésiinkben adott 3,4 szazalékrol 2,0
szazalékra mérsékli, de e mogott tovabbra is élénkils be-
ruhazasi dinamikaval szamolunk, s valamelyest a kockaza-
tok is alacsonyabbak. Ezt az is timogatja, hogy mind a kil
s6, mind a bels6 konjunktiraval kapcsolatos varakozasok
javultak az el6z6 negyedévhez képest.

A teljes vallalati szektor rovid tava kilatasai ugyanakkor
csaknem véltozatlanok: a masodik negyedéves tények
igazoltak korabbi el6rejelzésiinket. igy a 2003-as beruha-
zasbéviilést nagyjabol valtozatlan, 3,4 szazalékra tessziik
a teljes vallalati korben.

II-6. abra

Jelenlegi és varhat6 kapacitaskihasznaltsag a
feldolgozéiparban (a Kopint-Datorg felmérése alapjan)
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KapacitaselegendGség a jovébeni rendelésekhez képest (jobb skdla)

2004-ben a kiilsé kereslet szintjében alacsonyabb palya-
ja és a felértékeltebb realarfolyam az augusztusi Jelen-
tésben szerepl6hoz képest visszafogottabb bdviilést
eredményez a beruhazasokban, ami elsédlegesen ismét
a feldolgozoipari kort érinti. A forint euréval szembeni
felértékeltebb nominalis arfolyama lényegében valtozat-

lan fajlagos munkakoltség mellett azt jelenti, hogy az au-
gusztusi elérejelzésben feltételezett enyhébb verseny-
képesség-javulast nem tudjuk érvényesiteni Uj prognozi-
sunkban. Ezen folyamatok mellett a feldolgozoipari be-
ruhazasok novekedésében 2004-re 5,3 szazalékos bé-
viilést jelziink el6re.

A teljes vallalati beruhazasokban valamelyest szeré-
nyebb lassulassal szamolunk, ugyanis a piaci szolgalta-
tasok korében a beruhazasi dinamika nem valtozik |é-
nyegesen az augusztusban adotthoz képest. S6t, annal
valamelyest magasabb fogyasztasi kereslettel szamo-
lunk, bar ez csak indirekt és nehezen kimutathato ha-
tassal van a piaci szolgaltatok beruhazasaira. Osszessé-
gében a teljes vallalati szektor beruhazasaira 5,2 szaza-
lékos béviilést jelziink el6re, mely csekély mértékben
marad csak el az augusztusban adott 5,3 szazalékos
prognozistol.

2005-re alapvetéen a 2004-es dinamika fennmaradasat
tételezzik fel mind a feldolgozoipari, mind a teljes val-
lalati korben. E mogott az a feltevés huzodik meg, hogy
a piaci szolgaltatasokban a termelés enyhébb lassulasa
mogott mar gyorsuld negyedéves dinamika huzodik
meg (lasd a Il. 2. pontban), igy a szektor beruhazasi ak-
tivitasa magasabb marad a feldolgozoiparénal. A teljes
véllalati korben igy 6,2, a feldolgozoiparban 5,6 szaza-
lékos éves beruhazasboviilést varunk 2005-re.

1I-7. abra

A feldolgozéipari és teljes vallalati beruhazasok
volumenének alakulasa
(évesitett negyedéves névekedési litemek)

% %
15 4 - 15

10 4
5 4

IIL. n.év

>
Q
=
—
=
=}

IIL. n.év
IIL. n.év
III. n.év
III. n.év

2000. L. n.év
2001. I. n.év
2002. I. n.év
2003. I. n.év
2004. I. n.év
2005. I. n.év

Villalati beruhdzds == == == Feldolgozdipari beruhdzas

Il. 1.5. KESZLETALAKULAS

A készletek masodik negyedévi tényadatainak ismereté-
ben még mindig nyitott kérdés, hogy a ciklikus élénkiilés,
vagy egyéb folyamatok tiikroz6dnek az adatokban. A
termelési adatokbol és el6rejelzéshdl (lasd a Il. 2. pont-
ban) kirajzol6d6 konjunktira a feldolgozoéipari vasarolt
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készletek novekedésével lenne konzisztens, mikozben a
késztermékkészletek szintje inkabb csokkend volna.

Tény, hogy a feldolgozoipari készletek viszonylag erés
novekedése mar csaknem egy éve figyelheté meg, azon-
ban ez legalabb felerészben a késztermékkészletek allo-
manyanak novekedésébdl adodik. A vasarolt készletek
allomanyanak novekedése ugyan a kedvezébb konjunk-
turdlis varakozasokra utalhat, de lehetséges, hogy ez in-
kabb a kiils6 konjunktarat érinti, amint az a feldolgozo-
ipar viszonylag magas exportértékesités-béviilésébdl is
kovetkezik. A belfoldi vallalati konjunktira vonatkozasa-
ban a készletalakulas tehat egyel6re még nem nydjt biz-
tos tampontot.

A kereskedelmi készletek (amelyek jellemzéen vasarolt
készletek) ugyanakkor 2003 elsé felében jelent6sen
csokkentek, ami mogott mind erGsebb az a koradbban
(igy az augusztusi Jelentés 1l. 1.5 fejezetében) megfogal-
mazott hipotézisiink, hogy ez mar a fogyasztas 2004-re
varhato lassulasat megel6z6 készletleépités lehet az
érintett cégek részérdl.

1I-8. abra

A nemzetgazdasagi készletek alakulasa
(évesitett negyedéves névekedési litem, illetve hozzajarulds)
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----- Készlet 6sszesen

A fentiek alapjan a nemzetgazdasagi készletallomany a
megel6z6 negyedévek ndvekedése utan 2003 masodik
negyedévében vélhetbleg stagnalt. Ez azonban ellent-
mond a GDP-statisztikdban szereplé masodik negyed-
éves jelent6s készletdllomany-novekedésnek, bar a két-
féle statisztikaban korabban is fordultak el6 eltérések.
Ez mindenesetre megerésiti, hogy a készletdllomany

alakulasanak oldalarol tovabbra is meglehet6sen bi-
zonytalan kovetkeztetések vonhatok le a konjunktara-
val kapcsolatban.

II. 1.6. KULKERESKEDELEM

A kilkereskedelmet idén az export lasst béviilése mel-
lett igen er6teljes importndvekedés jellemzi, igy a nettod
export csokkenti a gazdasagi névekedés ttemét, Mind-
ezt a kiilsé kereslet alacsony béviilése mellett az élénk
belfoldi kereslet importigényével magyarazunk. Jovére
és 2005-ban a nettd export el6érejelzésiink szerint mar
pozitivan jarul hozza a névekedéshez a kiils6 konjunk-
tura felivelése és a belfoldi kereslet mérsékeltebb nove-
kedése kovetkeztében.

2003-ra a nettd export gazdasagi novekedés litemét
csokkent6 szerepére a korabbi el6rejelzéseinkben sza-
mitottunk, de az els6 félévben a kiilkereskedelmi folya-
matok korabbi el6rejelzésiinknél is kedvezétlenebbiil
alakultak. Az export névekedési liteme elmaradt prog-
nozisunktol, az import viszont a vartnal gyorsabban no-
vekedett. Exportpiacunk mérete kiilsé partnereink ada-
tainak utolagos korrekcioja kovetkeztében csak kismér-
tékben boviilt az els6 félévben, ami 6sszhangban all ex-
portunk lassi novekedésével.”

A masodik félévben varakozasunk szerint mar gyorsabb
lesz az export novekedése, amit a rendelkezésre allo
tényadatok is alatdamasztanak. Az import novekedési
lteme még mindig gyors, de a belfoldi kereslet mérsék-
6d6 novekedése csokkenti az importkeresletet.

2003-ban a nemzetgazdasagi export novekedése ala-
csonyabb lesz, mint az aruexporté. Ezt az idegenforgal-
mi bevételek visszaesése okozza. Az idegenforgalmi be-
vételek volumene ebben az évben a tavalyi évhez ha-
sonloan tovabbra is hanyatlik. Az idegenforgalom gyen-
ge teljesitményét elsGsorban a vilaggazdasagi dekon-
junktura, kisebb részben a forint korabbi realfelértékel6-
dése hatasanak is tulajdonitjuk.

2004-ben a kiilsé piacbéviilésnél valamivel erételjesebb
exportdinamikaval szamolunk, és e tendencia folytato-
dasat vetitjik el6re 2005-re is. 2004-ben ugyanakkor az
export novekedési titemét fékezi még a megel6z6 két
év realfelértékel6désének késleltetett hatasa. A jové évi
exportbévilésben lefelé iranyulo kockazatot jelent a ko-
rabbi Jelentésiinkben feltételezettnél er6sebb realarfo-
lyam, de ezt becsléseink szerint ellenstlyozza a magyar
export korabban feltételezettnél nagyobb mértéki kil-
s6 konjunktara rugalmassaga. Jovére az export néveke-

? A GDP-statisztikdban a készleteknél az un. statisztikai hiba is elszamolasra kerdl.

* Az idei exportadatok elemzésénél nem hagyhaté figyelmen kiviil a tavalyi év elsé félévnek kiilkereskedelmi forgalmat jelentésen megnévels ,X-box”
hatés, ami 2002-ben az export és import éves ndvekedési titemét mintegy 2 szazalékponttal emelte. Az X-box megjelenése a kiilkereskedelmi forga-
lomban egyszeri relokéacios dontés eredménye, és a konjunkturélis folyamat szempontjabél nem informativ. Az e hatastol megtisztitott korrigalt ada-
tok alapjan szamitott révid bazisu indexek az export gyorsulasat jelzik mar az idei méasodik negyedévtdl.
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dési iteme meghaladja az importét, a belfoldi kereslet
okozta importigény jelent6sen mérséklédik. A nemzet-
gazdasagi export 7,5 szazalékos, az import 6,0 szazalé-
kos novekedését jelezziik el6re.

2005-ben az export béviilése tovabb folytatodik, és az
import a belfoldi kereslet kismérték( fellendiilése hata-
sara némileg gyorsul. El6rejelzéslink szerint a nemzet-
gazdasagi export 8,1 szazalékkal, az import 7,0 szaza-
lékkal né.

II-9. abra

A nemzetgazdasagi export és import alakulasa*

(el6z6 év azonos idészakdhoz viszonyitva)
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* Aru- és szolgaltatas-kiilkereskedelem, volumenben.

A nemzetkozi versenyképesség mérésének egyik eszko-
ze a piaci részesedések vizsgalata. A csatlakoz6 orsza-
gok esetében természetes valasztasként adodik, hogy
az EU importpiacan elért részesedéseiket vessiik 6ssze
egymassal”. Korabbi vizsgalatainkbol mar ismert, hogy
a legnagyobb csatlakozo orszagok (Csehorszag, Len-
gyelorszag és Magyarorszag) 2002-ig jelentés mérték-
ben novelték piaci részesedésiiket az EU importjaban,
mely folyamat a 2000. évet kéveté enyhébb megtorpa-
nas utan még gyorsult is.

Felhasznalva a harom orszag exportjara, tovabba az EU
importjanak noévekedésére vonatkozo eurdpai bizott-
sagi elorejelzéseket, megbecsiltik a piaci részesedés
varhat6 alakulasat 2005-ig a fenti harom gazdasag vo-
natkozasaban. Az elsé eredmények alapjan az rajzolo-
dik ki, hogy tovabbi dinamikus piacirészesedés-boviilés
csak Lengyelorszag esetében valoszin(i. Magyarorszag,
a viszonylag gyengébbre értékelt 2003. els6 félévi ex-
portteljesitménye ellenére is, képes lesz névelni piaci ré-
szesedését, ambar ennek mértéke a korabbi évekénél
lényegesen szerényebb lesz. Meglepé médon a jelenle-

gi el6rejelzések alapjan Csehorszag 2004-t6l még akar
veszthet is piaci részesedésébal.

1I-10. abra

Piaci részesedés az EU-ban*
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* Forras: Europai Bizottsag, Eurostat és MNB. A definiciohoz lasd a 23.
sz. labjegyzetet

1. 1.7. KULSO EGYENSULY

El6rejelzésiinkben most elsé alkalommal olyan mod-
szertan szerint is vizsgaljuk a folyo fizetési mérleg alaku-
lasat, amely tartalmazza a kilfoldiek Magyarorszagon
Ujrabefektetett jovedelmeit is. Ennek oka, hogy 2004-t6l

megjeleniti az Gjrabefektetett jovedelmeket.

Az MNB pénziigyi szamlak adatkozlése 1998-t6l teszi
lehet6vé az egységes nemzetkdzi modszertannak meg-
felel6 Gjrabefektetett jovedelmeket is tartalmazé kilsé
egyensuly vizsgalatat. Az 1998-at megel6z6 id6szakra
az adatokat becsléssel allitottunk el6. Az MNB a 2004.
marcius 31-i adatkozléskor publikalja 1995-ig visszame-
néleg a hivatalos adatsorokat.**

Hangsulyoznunk kell, hogy az Gjrabefektetett jovedel-
mek elszamolasa nem jelent Uj tobbletfinanszirozasi
igényt, mert a kilfoldiek Gjrabefektetett jovedelme a
pénziigyi mérlegben ugyanakkora nagysagu kozvet-
len kilfoldi tékebefektetésként megjelenik. A rein-
veszticio figyelembevétele azonban lehet6vé teszi a
nemzetkozi fizetésimérleg-adatokkal valo 6sszehason-
litast, és a konjunkturaciklus szempontjabol is eltéré vi-
selkedést mutat. Hangsulyosabba valik, hogy a m-
kodétoke-befektetések eredményeként nétt a kilfoldi
tulajdonosoktol valo fliggéség, mivel beruhazasi,
Gjrabefektetési dontéseik a kiils6 egyensulyra szamot-
tevé hatast gyakoroltak.

» A részesedést az EU 6sszes union kiviili orszagokbol szarmazoé importjan beltil hatarozzuk meg foly6 aras eurbadatokbol, melyeket az Eurostat hoz nyil-

vanossagra.

* Az itt kozolt szamok részben szakértdi becslésen alapulnak. A téma mddszertani vonatkozéasairdl lasd az V. 2. fejezetet.
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Az igy szamitott fizetési mérleg a GDP aranyaban mint-
egy 2-2,5 szazalékkal magasabb hianyt mutat. Ez az (j
kils6 egyensulyi mutato a korabbitol [ényegesen eltér6
képet mutat a multra vonatkozoan is.”” Az Gjrabefek-
tetett jovedelmeket figyelembe véve a 1995-6s kiigazi-
tds mas megvilagitasba kerdl. A kiigazitas kiils6 egyen-
sulyra gyakorolt hatasa jelentds, de kisebb mértékd és
rovidebb hatast volt, mint azt a korabbi adatok alapjan
gondolhattuk. Vizsgalatunk eredményei azt mutatjak,
hogy az allamhaztartasi poziciovaltozason kivil a valla-
lati beruhazasok alakulasa befolyasolta legnagyobb
mértékben a kiilsé egyensuly valtozasat.

2001-2002-ben az allamhaztartas kiilséforras-sziikség-
letének emelkedése csak azért nem jart a kiilsé egyen-
suly nagyobb mértéki romlasaval, mert a vallalatok je-
lent6s mértékben visszafogtak beruhazasi tevékenysé-
guket.

2003-ban az allamhéaztartas pozicidja kismértékben ja-
vult, de - részben a fiskalis politika hatasara - a haztar-
tasok nettd megtakaritasai jelentésen mérséklodtek. A
vallalati szektor felhalmozasi igénye a kiilsé konjunktd-
ra-ciklussal 6sszhangban nétt, igy a maganszektor pozi-
ci6 valtozasa eredményezte a kiilsé egyensaly romlasat.

2004-2005-re az allamhaztartas finanszirozasi igényé-
nek csokkenését feltételezziik. A maganszektor finan-
szirozasi kapacitasa mérséklodik a vallalati beruhazasok
fellendiilésével, de ez kisebb mértéki lesz, mint az al-
lamhaztartasi kereslet sz(ikitése, igy egészében némileg
mérséklodik a kiilsé finanszirozasi igény.

IlI-11. abra

A foly6 fizetési mérleg alakulasa a jelenlegi és a
2004-t6l érvényes médszertan szerint*
4 GDP szédzalékdban GDP szézalékdban 4

2
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1992
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1994
1995
1996
1997
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= == = Foly0 fizetési mérleg tjrabefektetett jovedelmekkel
= Foly¢ fizetési mérleg jelenlegi modszertan szerint

* Az 1998 elétti adatok becstiltek. 1998-tol a Pénziigyi szamlak alap-
jan, lasd V. 2. fejezet.

Az (Gjrabefektetett jovedelmek alakulasa felveti azt a
kérdést, hogyan valtozott az Ujrabefektetési hajlando-
sag az elmult idészakban, és milyen feltételezéssel élhe-
tiink a jovére vonatkozoan. A kiilfoldiek teljes megter-
melt jovedelme és az abbol a vallalkozasba visszaforga-
tott jovedelem aranya viszonylag stabil volt Magyaror-
szagon az elmult években, 50 szazalék kordl ingado-
zott. A vallalati beruhazasok visszaesésével 2001-ben és
2002-ben mérsékl6dott az Gjrabefektetési hajlandosag
is. El6rejelzésiink szerint 2003-tol a vallalati beruhazasi
ciklus felivelésével tjra emelkedni fog a kiilfoldiek Ma-
gyarorszagon megtermelt jovedelmébdl visszaforgatott
arany.

1I-12. abra

A reinveszticiés arany valtozasa*
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* Kiilféldiek Magyarorszagon Ujrabefektetett jovedelme a Magyarorsza-
gon megtermelt Gsszes jovedelmiikhéz viszonyitva.

Az augusztusi Jelentéshez képest 2003-ra az allamhaz-
tartas finanszirozasi igényének novekedését a folyo fize-
tési mérleg hianyat a jelenleg érvényes modszertan sze-
rint magasabbra, a GDP 6,4 szazalékara becsiljik.
2004-re a kils6 finanszirozasi igény a GDP aranyaban
mintegy egyszazalékos csokkenését prognosztizaljuk. A
folyo fizetési mérleg hianya azonban ennél kisebb mér-
tékben csokken az EU-transzferek elszamolasanak mod-
szertana miatt (I. késébb). Igy a folyo fizetési mérleg hi-
anyat az ideihez kozel azonos szintre, a GDP 6,0 szaza-
lékara becsiljik. 2005-re a fiskalis kiigazitas hatasara
mar némileg csokken a fizetési mérleg hianya, el6rejel-
zésiink szerint az a GDP 5,3 szazaléka lesz.

2003-ban a kiils6 finanszirozasi igényre vonatkoz6 el6-
rejelzésiink augusztusihoz képest vett emelkedését az
okozza, hogy az allamhaztartas finanszirozasi igénye
magasabb, mint azt az el6z6 Jelentésiinkben feltételez-

» Az Gjrabefektetett jovedelmeket is tartalmazé kilsé egyensulyi mutatorol késziilt elsé elemzésiink a Jelentés a pénziigui stabilitasrél c. MNB kiadvany
2003. juniusi szamaban jelent meg. Részletes elemzést lasd Sisakné Fekete Zsuzsa-Vadas Gabor: A kiilsé egyensuly Gj megkozelitésben, MNB Hattér-

tanulményok (megjelenés alatt).
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IlI-11. tablazat

A folyé fizetési mérleg hianya és a szektorok finanszirozasi helyzete a jelenlegi és a 2004-t6l érvényes

modszertan szerint (a GDP szazalékdban)

2001 2002 2003 2004 2005
Becslés Elorejelzés
I. Allamhéaztartas* (-5,0) (-9,3) (-8,2) (-7,4) (-6,4)
Il. Maganszektor (1.+2.) 2,2 5,6 1,9 2,0 1,9
1. Haztartasok 5,1 2,6 0,2 0,4 0,6
2. Vallalati szektor* (-2,9) 3,0 1,7 1,6 1,3
Kiils6 finanszirozasi képesség (1. +l1.)*** (-2,8) (-3,7) (-6,4) (-5,3) (-4,5)
Folyo fizetési mérleg egyenlege (-3,4) (-4,0) (-6,4) (-6,0) (-5,3)
milliard euréban (-2,0) (-2,8) (-47) (=4.7) (-4,5)
Ujrabefektetett jovedelmek (-2,3) (-2,0) (-2,2) (-2,1) (-2,0)
Vallalati szektor ujrabefektetett jovedelmekkel (-5,2) 0,9 (-0,5) (-0,6) (-0,7)
Kiils6 finanszirozasi képesség Gjrabefektetett
jovedelmekkel egyiitt**** (-5,1) (-5,8) (-8,5) (-7,5) (-6,5)
Folyo fizetési mérleg egyenlege ujrabefektetett
jovedelmekkel egyiitt (-5,8) (-6,1) (-8,6) (-8,1) (-7,3)
milliard euréban (-3,3) (-4,2) (-6,3) (-6,4) (-6,2)

* Specialis pénzforgalmi szemléleti mutaté a megtakaritoi poziciok elemzésére. Nemcsak az allamhaztartas hianyat mutatja, hanem nagyobb

allami tulajdon vallalatok finanszirozasi igényét is tartalmazza.

** Pénzligyi és nem pénzligyi vallalkozasok 6sszesen. Az allami autopalya-épités kiadasai nem itt szerepelnek, hanem az allamhaztartas részét

képezik.

*** A kiilsé finanszirozasi igény tartalmazza a folyo fizetési mérleg és a tokemérleg egyenlegét is.
**** Az Gjrabefektetett jbvedelmeket az MNB pénzligyi szamlakbol szamitottuk ki, lasd V. 2. fejezetet.

tik. Ek6zben a maganszektor finanszirozasi képessége
pedig korabbi el6rejelzésiinknél jobban csokken. Az ed-
dig rendelkezésre allo adatok alapjan ugyanis a lakossa-
gi fogyasztas magas szintje mellett a lakashitelek is dina-
mikusan novekedtek. A negyedik negyedévben mar
nem szamitunk a lakossagi fogyasztas és a lakashitelek
igénybevételének tovabbi gyorsulasara, igy a tavalyinal
lényegesen alacsonyabb, de pozitiv nettd megtakarito
poziciora szamitunk a haztartasoknal. A vallalati szektor
finanszirozasi kapacitasa is csokken, mert felhalmoza-
suk a tavalyi visszaesés utan idén mar novekszik.

2004-re el6rejelzésiink szerint csokken a GDP aranya-
ban mért kiils6 finanszirozasi igény. Az allamhaztartas fi-
nanszirozasi igénye a fiskalis keresletsziikités eredmé-
nyeképpen mérséklédik, de még mindig igen magas
szinten marad. A lakossag rendelkezésre all6 jovedelme
az ideinél lényegesen kisebb mértékben n6, igy a haztar-
tasok nett6 megtakaritasai el6rejelzésiink szerint csak
kismértékben novekednek. A véllalati szektor beruhaza-

sai a kiils6 konjunkturalis ciklussal 6sszhangban emel-
kednek.

2005-ben, a PEP-ben szerepl6é deficitcsokkenés meg-
valosulasa esetén, tovabb folytatodik a fiskalis kereslet-
szlikités, és ennek hatasara némileg csokken a kiilsé fi-
nanszirozasi igény. A vallalatok felhalmozasi kiadasai
kismértékben novekednek, igy finanszirozasi igényik
né.

Az EU-csatlakozas hatasat a kilsé finanszirozasi igény
szempontjabol semlegesre becsiiljik. Szamitasunk sze-
rint ugyanis jovére az EU-transzferek, a vamok eltér6 el-
szamolasanak hatasa és Magyarorszag befizetései 6sz-
szességében kiegyenlitik egymast. A folyo fizetési mér-
leg hianyat azonban becslésilink szerint az EU-elszamo-
lasok a GDP mintegy 0,4 szazalékaval emelik, mert Ma-
gyarorszag befizetései ,viszonzatlan atutalasként” a fo-
lyo tételek kozott szerepelnek, mig a kapott transzferek
egy része a t6kemérlegben jelenik meg.
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II. 2. TERMELES

A kils6 kereslet korabban el6re jelzettnél alacsonyabb
szintje, tovabba a korabbinal erésebb realarfolyam miatt
valamelyest romlé versenyképesség kozéptavon kissé
sz(ikiti a feldolgozoipari termelés boviilési lehetdségeit.
El6rejelzési horizontunk végére (2005-re) ennek ellenére
mar viszonylag erételjes titem(i novekedést mutat mind
a feldolgozoipari termelés, mind a hozzaadott érték.

A piaci szolgaltatasok hozzaadott értékében a fogyasz-
tasi kiadasok dinamikajanak lassulasa, valamint a korab-
ban feltételezettnél szintjében alacsonyabb kiilsGkeres-
let-palya kbzéptavon hangsulyosan jelentkezik, igy en-
nek boviilése alacsonyabb lesz a korabbi években meg-
szokottnal. Az épitGiparban is a névekedés tovabbi mér-
séklédésére szamitunk, bar 2005-re mar némi élénki-
lést varunk.

II-12. tablazat

A termelés alakulasa
(éves dtlagos névekedési litemek, szdazalékban)

Tény Elorejelzés

2002**[2002***| 2003 | 2004 | 2005

Feldolgozaipari brutto
termelés
Feldolgozoipari
hozzaadott érték*
Piaci szolgaltatasok
hozzaadott értéke
EpitSipari

hozzaadott érték

3,9 3,9 3,4 6,0 7,9
0,8 2,8 1,6 5,2 6,4
41 5,1 3,9 3,5 3,0

10,0 16,7 57 3,8 4,5

* Korrigalt id6sor.
** A korabbi KSH-kézlés szerinti, az el6rejelzés alapjaul szolgalo
adatok.
= A KSH 2003. oktober 21-i adatkézlés alapjan Gjraszamolt
mutatok (lasd az V. 1. fejezetet).

Mint augusztusi Jelentéstinkben irtuk, a hazai feldolgozo-
ipar lényegében mar 2002 elejétdl folyamatosan élén-
kilt, amit az adott konjunkturalis helyzetben csak a né-
met import egyideji erds béviilésével tudtunk magya-
razni. Ezt a magyarazatot erGsitette, hogy mig a feldolgo-
zo6ipar belfoldi értékesitése stagnalt, addig az exportérté-
kesitésben kimondottan dinamikus névekedés volt meg-
figyelhet6. A folyamatban valészin(ileg meghatarozo jel-
leggel birtak a nagy német véllalatok Magyarorszagon

létrehozott leanyvallalatai, melyek elsédlegesen beruha-
zasi célt termékeket exportalnak. Ezt a kezdeti fellendii-
lést a hozzaadott értéknek a bruttd termeléstdl szokatla-
nul elmarado6 béviilése kisérte. Ezt a kilonbséget a friss
KSH-adatrevizio valamelyest csokkentette.

2003 els6é negyedévében a feldolgozoipari termelés no-
vekedése megtorpant, ami parhuzamba allithat6 a kiilsé
kereslet alakuldsara vonatkozo, ekkorra kilonosen fel-
er6s6d6é  bizonytalansaggal. A masodik negyedévtdl
azonban a kils6é konjunktaraval kapcsolatos varakoza-
sok jelent6s javulason mentek keresztiil, aminek kihata-
saként a feldolgozoipari bruttd termelés G lendiletet
vett, bar a hozzaadott érték novekedése még a masodik
negyedévben is alacsony volt. A harmadik negyedéves
adatok birtokaban Ggy tlnik, hogy a hazai tzleti biza-
lom is helyreallt, igy 2003 masodik felére gyorsul6 dina-
mikat varunk a feldolgozoéiparban. Mindez a feldolgozo-
ipari bruttd termelésnek 3,4, a hozzaadott értéknek pe-
dig 1,6 szazalékos béviilésére ad lehetoséget.

II-13. abra

A belf6ldi lizleti bizalom indexe a Kopint vallalati
felmérésébal* (az MNB altal stilyozott adatok)

% %
40 - 40
354 35
30 1 - 30
25 4 - 25
20 4 20
154 - 15
0+ 10
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* Az index névekedése javulo lzleti bizalmat mutat.

A novekedés mértékét kozéptavon behatarolja, hogy
exportpiacaink mérete korabbi el6rejelzéstinknél ala-
csonyabb lesz, tovabba az, hogy a fajlagos munkakolt-
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ség-alapt realarfolyam is erésebb. igy, bar 2004-ben a
feldolgozoipar béviilése folyamatos lesz, el6rejelzé-
stink mégis alatta marad az augusztusi Jelentéstinkben
adottnak. A brutté termelés szintje jovére 6,0, a hoz-
zaadott érték pedig 5,2 szazalékkal haladhatja meg a
2003. évit.

2005-ben a kiils6 kereslet élénk dinamikaja lesz megha-
tarozo. Exportpiacunk mérete csaknem 6 szazalékos
bévilésének megfelel6, viszonylag gyors novekedés
varhato a feldolgozoiparban: a brutté termelés 7,9, mig
a hozzaadott érték 6,4 szazalékkal n6het. Ebben a pa-
lyaban még jelent6s felfelé iranyuld kockazatok is marad-
tak, ugyanis az alap-el6rejelzésiinkh6z képest joval na-
gyobb exportértékesitési litemek kialakulasara is esélyt
latunk.

1lI-14. abra

A feldolgozéipari termelés és hozzaadott érték*
alakulasa (évesitett negyedéves névekedési titemek)

% %
259 - 25
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* 2002 harmadik és negyedik negyedévi tényadatainak korrigalasaval.

A piaci szolgaltatadsokban az utobbi id6szakban a nove-
kedés trendje lassul6 volt. Ezt els6dlegesen a kiilsé kon-
junktara alakuldsahoz jobban ko6t6d6 szallitasi szolgalta-
tasok és részben a pénzligyi szolgaltatasok okoztak. Ez-
zel ellentétesen hatott, hogy 2002-ben és 2003 els6 fe-
lében a lakossagi fogyasztas erGs boviilése a kereskedel-
mi szolgaltatasokban keletkez6 hozzaadott érték nove-
kedési titemét magasan tartotta. 2004-ben azonban az
elsédlegesen a fogyasztast érinté magasabb adoterhek
mellett a lakossagi fogyasztas novekedése lassulni fog.
igy az élénkiils kiilsé konjunktira ellenére a novekedés
dinamikdja a piaci szolgaltatasokban tovabb mérsékls-
dik. A 2003-as 3,9 szazalékos béviilést 2004-ben 3,5 sza-
zalékos novekedés koveti. 2005-ben ezen alacsonyabb
negyedéves dinamika mentén bovil tovabb a piaci szol-
galtatasok hozzaadott értéke. Tovabbi lassulast mar nem
varunk, s6t, az élénkebb kiilsé kereslet hatasara az év vé-
ge felé mar a novekedés dinamikaja is gyorsuld lesz.
Eves szinten azonban mindez a korabbi évekétsl elma-
rado, mintegy 3 szazalékos béviilést jelent majd.

Az épitGipar a 2003 elsé negyedévi rendkiviil alacsony
adat (ami valoszin(leg a szokatlanul kemény év eleji id6-
jarasnak volt az eredménye) utan a masodik negyedév-
ben korrigalt az augusztusi Jelentéstinkben el6re jelzett
palya iranyaba. Az azota megjelent informaciok (minde-
nekel6tt az épitbipari vallalkozasok szerzédésallomanya-
nak, tovabba az (j szerz6déseknek a nagysaga) azonban
a novekedési Gtemek tovabbi mérséklédését vetitik el6re.
Elsédlegesen az un. egyéb épitmények korében csdkken
a szerz6désallomany, de az épliletek korében is kisebb
novekedésre szamitunk. A teljes épitGipari hozzaadott ér-
ték boéviilése igy a 2003-as 5,7 szazalékot kovetGen
2004-ben méar csak 3,8 szazalékos lesz. 2005-ben az
egyéb épitmények korében (amibe a nagyobb allami
megrendelések is tartoznak) mar valamelyes élénkiiléssel
szamolunk, igy a boviilés elérheti a 4,5 szazalékot.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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Az elmult negyedévben a dezinflaciohoz val6 vallalati
nominalisbér-alkalmazkodas lassulasanak jelei tovabb
erGsodtek: a bérinflacio csokkenése a feldolgozoipar-
ban megtorpant, a piaci szolgaltatasok korében pedig
lassan novekedésnek indult. Feltételezéslink szerint a
nominalisbér-alkalmazkodas lassulasa a feldolgozobipar-
ban, illetve a piaci szolgaltatasok kérében csak atmene-
ti jelleg(, és 2004-t6l - bar eltéré okokbol és eltéré mér-
tékben - mindkét szektorban a bérinflacié tovabbi mér-
sékl6désére szamitunk.

A bérprognozis elkészitésekor a korabbi Jelentéshez ha-
sonl6an az inflacios varakozasok alakulasanak mind ro-
vid, mind hosszu tavon fontos szerepet tulajdonitunk. igy
el6rejelzéstinknek tovabbra is kozponti eleme az a felté-
telezés, amely szerint a vallalatok felismerik, hogy 2004-
ben az indirekt adokhoz kothet6 fogyasztoiar-emelkedés
nem jelent szamukra tobbletarbevételt, valamint az ar-
emelkedést nem keverik Gssze egy altalanos inflacio-
gyorsulassal, igy nem is lazitanak a bérpolitikajukon.
Emellett feltételezziik azt is, hogy a béralkuban a vallala-
tok pozicidja erds, és igy ellent tudnak allni a magasabb
inflacio miatt esetleg megemelkedd bérkoveteléseknek.
Abban az esetben, ha a fenti feltételezéseink nem telje-
stilnek, akkor a versenyszféraban az inflacios nyomas és
a bérndvekedés az el6rejelzésiinknél magasabb lehet.

A prognozisunk szerint a fajlagos munkakoltségek ala-
kulasaban megjelené koltségoldali inflacios nyomas a
versenyszférdban sem 2003-ban, sem 2004-ben nem
emelkedik szamottevéen a korabbi el6rejelzésiinkhoz
képest. Varakozasaink szerint az er6sebb arfolyam a fel-
dolgozoipart nagyobb alkalmazkodasra kényszeriti, en-
nek hatasara a nominalis bérek névekedési titeme jelen-
t6sebb mértékben csokken, mig a termelékenység dina-
mikusabban né, mint a piaci szolgaltatasok kérében. En-
nek eredményeként 2004-ben és 2005-ben a fajlagos
bérkoltségek a feldolgozoiparban gyakorlatilag stagnal-

lll-1. tablazat

Osszefoglalé munkapiaci mutatéok
(valtozas az el6z6 évhez képest, szazalék)

Becslés* Elorejelzés

Augusztusi Aktualis

2002 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2005

Feldolgozoipar

Foglalkoztatottsag |(-1,9) |(-1,9) [(-0,1) [(-2,0) |(-1,0) 0,4

Bérinflacio 11,6 8,2 7,3 8,0 7,0 5,9
Termelékenység***| 2,7 4,3 5,4 3,8 6,1 5,7
ULC*** 7,2 29 1,7 3,1 0,3 0,1

Piaci szolgaltatasok

Foglalkoztatottsag 1,5 1,8 0,9 2,0 2,3 1,6

Bérinflacio 13,5 10,3 8,8 10,2 9,4 7,1

Termelékenység***| 2,6 2,1 2,6 1,9 1,0 1,4

ULC**** 9,1 7,3 5,8 7,4 7,5 5,5
Versenyszféra*™*

Foglalkoztatottsag |(-0,2) 0,0 0,4 0,0 0,7 1,1

Bérinflacio 12,6 9,3 8,1 9,2 8,3 6,5
Termelékenység**| 2,8 3,2 3,8 2,9 3,4 3,3
ULC**** 8,0 5,1 3,9 5,2 4,1 3,0

* Sajat becslés alapjan szamitjuk a KSH-adatokbdl (lasd Kézikonyy
a magvar gazdasagi adatok hasznalatahoz).

Feldolgozoipar és piaci szolgaltatasok atlaga.

Termelékenység: hozzaadott érték volumen/foglalkoztatottak
szama. Az oktober 21-én revidealt 2002. évi feldolgozoipari
hozzaadott érték figyelembevétele nélkil.

ULC: termékegységre (hozzaadott érték) juté munkaerékéltség
nominalis névekedése. Az oktober 21-én revidealt 2002. évi fel-
dolgozoipari hozzaadott érték figyelembevétele nélkdl.

*

*

*ok ok

ok ok ok

nak, mig a piaci szolgaltatasok korében 7,5, illetve,
5,5%-kal emelkednek.
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III. 1. MUNKAERO KIHASZNALTSAGA

A gazdasagban felhasznalt munkaeré mint termelési té-
nyezd kozelitésére az 6sszes ledolgozott munkaodrak
szamanak mutatojat hasznaljuk, amely egyiittesen méri
a létszam és az egy foglalkoztatott altal ledolgozott
munkaorak (egyfajta munkaintenzitas) valtozasanak a
hatasat. A 2003. masodik negyedévi adatok szerint a
versenyszektorban tovabb folytatédott az 6sszes ledol-
gozott munkaorak szamanak lassu csokkenése, aminek
eredményeként a versenyszektorban a munkaeré ki-
hasznaltsaga 2001 eleje ota folyamatosan mérséklédik.
E tendencia mogott a feldolgozoipar és a piaci szolgal-
tatasok eltéré munkaeré-piaci folyamatai allnak.

lll-1. abra

Ledolgozott munkaérak szama 6sszesen*
(feldolgozdipar és piaci szolgaltatasok egytitt, millio éra/hd)
Millié éra Milli6 éra
700 - 380
- 370

- 360
- 350
- 340
-330

680+

660 -

640+

620+

(98]
—_
(==}

600+

II1. n.év4

1998. 1. n.év
1999. 1. n.év
2000. I. n.év
2001. I n.év
2002. I. n.év

= wm m (Osszesen (bal skdla) e Feldolgozéipar
------ Piaci szolgaltatasok

* A KSH intézményi munkaeré-piaci statisztikaja szerint.

A feldolgozoipar 6sszes ledolgozott munkaorai 2000
vége oOta igen erGteljesen visszaestek, amiben az alacso-
nyabb foglalkoztatas és az atlagos munkaodrak csokke-
nése egylittesen jatszott szerepet. Bar az augusztusi Je-
lentésiinkben azt irtuk, hogy a feldolgozoiparban a fizi-
kai foglalkozastak atlagos munkaoérai mar 2003 elejétol
novekedésnek indultak, a KSH friss adatrevizidja nyo-
man a fordulépont megint a legutols6 negyedévre ke-
rilt, ami a folyamatok megitélésében tovabbra is nagy-
foku bizonytalansagot jelent. Rdadasul a munkadrak
utols6 negyedévi novekedése nem tekinthetd kiegyen-

stlyozottnak: az agazatokon beliil a vegyiparra, a faipar-
ra és a textiliparra koncentralodik, és nem érinti a legna-
gyobb suly és a termelését a legdinamikusabban bévi-
té gépipart.

Az 1995-2001 kozotti idészakban a feldolgozoipari
konjunktura és az atlagos fizikai munkaorak szama szo-
ros egylittmozgast mutatott, azaz a munkaeré kihasz-
naltsaga a konjunktura felivel§ szakaszaban névekedett,
mig a termelés visszaesésénél a vallalatok a létszam
koltséges leépitése helyett a munkaodrak szamat csok-
kentették. 2002 6ta azonban ez a kapcsolat latszolag
gyengébb lett, a konjunktdra élénkiilése ellenére a mun-
kaorak szama 2003 elejéig folyamatosan csokkent.

llI-2. abra

Feldolgozoéipari termelés és atlagos munkaérak
kapcsolata

Evesitett negyedév/negyedév, % Ora/hét
- - 37,7
35 - - 37,6
30 4 - 37,5
25 4 - 37,4
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15 4 - 37,2
10 ~ - 37,1
5 4 “\ - 37,0
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1995. 1. n.év
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m Brutté termelés (bal skdla) = m= w= Atlagos munkadra

A munkaora adatsor gyakori revizidja miatt elképzelhe-
t6, hogy ez a jelenség csak atmeneti jellegli. Ugyanak-
kor a korabbi tendencia tartos megvaltozasa arra utal-
hat, hogy a feldolgozoipar munkaeré-felhasznalasat a
konjunkturalis ciklus hatasa mellett egyéb tényezdk is
befolyasoljak. llyen tényez6 lehet a termelési struktara
atalakulasa, azaz a termelési inputok kodzotti aranyok
megvaltozasa.

A munkaeré csokkend kihasznalasa és a lassan, de tar-
tosan bovils termelés 2002 végétsl a feldolgozoipari
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munkatermelékenység dinamikus névekedéséhez veze-
tett. A munkatermelékenység novekedése mogott vagy
Gjfajta termelési-értékesitési eljarasok (technologiai val-
tozas), vagy a munka tékével valo fokozott helyettesité-
se allhat. Feltételezésilink szerint a téke munkaval valo
helyettesitését a munkaerckoltségek elmult két évben
bekovetkezett dinamikus emelkedése 0sztonozheti.
Ugyanakkor a feldolgozoéipari beruhazasok alacsony
szintje és az adatok elmult negyedévekben megfigyelt
magas volatilitasa jelentés mértékben noveli e feltétele-
zés bizonytalansagat.”

Mivel a termelési struktira esetleges megvaltoztatasa a
vallalatok hossz( tava stratégiajanak része, ezért feltéte-
lezéstink szerint a feldolgozoipari foglalkoztatottsag
2000. évi szintre valo visszatérése a konjunktara tovab-
bi er6sddése ellenére sem varhato. Ennek megfelel6en
a foglalkoztatas szektoralis aranyainak megvaltozasat
valoszinUGsitjik, azaz feltételezésiink szerint a feldolgo-
z6iparbol kikeriil6 munkavallalok egy részét a piaci szol-
galtatasok szektora szivja majd fel.””

A piaci szolgaltatasok korében a munkaeré kihasznaltsa-
ga 2000 ota folyamatosan novekedett, ami elsésorban
a létszam dinamikus bévilését jelentette, az atlagos
munkaoérak szamanak stagnalasa mellett. A piaci szol-
galtatasok létszamanak elmult id6szaki boviilése mo-
gOtt az élénk belso kereslet allt. Feltételezéseink szerint
a bels6 kereslet szerepét 2005-ben a kiilsé kereslet ve-
szi majd at, igy a jovében a piaci szolgaltatasok korében
stabil konjunktaraval szamolunk.

Foglalkoztatasi el6rejelzéslinket a fent elmondottaknak
megfelel6en alakitottuk ki. A feldolgozoipari foglalkozta-
tottsag alakulasat a kiilsé konjunktura élénkiilése, az er6-
sebb redlarfolyam miatt csokkend versenyképesség és a
véllalatok termelésiinput-aranyokra vonatkoz6 dontései

egylttesen befolyasoljak. E tényez6k hatasara a feldolgo-
zoipari létszam feltételezéslink szerint 2004 végéig esik,
majd 2005-ben mar kismértékben emelkedhet.

A piaci szolgaltatasok koérében a konjunktura a lét-
szam folyamatos bovitését teszi lehet6évé, részben a
feldolgozoiparbol felszabadul6 munkaeré révén. A pi-
aci szolgaltatasok létszama elGrejelzésiink szerint
2003 és 2005 kozott évente atlagosan 2 szazalékkal
bovil majd.

Ill-3. abra

A teljes munkaidében foglalkoztatottak
létszamanak alakulasa*
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* A KSH intézményi munkaeré-piaci statisztikaja szerint.

Osszességében idén még stagnalo, jovére és 2005-ben
fokozatosan emelked6 versenyszférabeli foglalkoztatas-
ra szamitunk.

* Tovéabbéa hangsulyoznunk kell, hogy a feldolgozoipari munkaeré-kereslet visszaesésének egy része a hazai textilipar leéplilésével van 6sszefiiggésben,
ahol az elmult id6szakban a konjunktura er6sédése ellenére is a termelés visszaesése volt megfigyelhet6. Ebben az 4gazatban tehat nem beszélhetiink
t6ke-munka helyettesitésrdl, itt az 4gazat kapacitasainak csokkenésérdl van szé.

" A szektoralis atrendez&dés varakozasaink szerint a koltségvetési szférat is érinteni fogja: 2005 végéig a koltségvetési 1étszam 4 szazalékot meghaladd
csOkkenésével (30 ezer f6) szamolunk (lasd II. 1.2. fejezetet). Feltételezésiink szerint az allami szférabol kikertls foglalkoztatottak egy része szintén a

piaci szolgaltatas szektoraban taldl majd munkat.
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III. 2. MUNKAERO-TARTALEKOK ES SZUKOSSEG

Az elmdlt masfél évben a munkanélkiliségi rata - amely
feltételezéslink szerint a rovid tavon a gazdasagban lé-
v6 munkaeré-tartalékok mutatoja - a kedvezétlen kiilsé
konjunktura és a redlfelértékel6dés ellenére is 6sszesen
csak mintegy fél szazalékponttal emelkedett. Mérsékelt
emelkedést mutat a regisztralt munkanélkiliek szama is.
A munkanélkiiliség mérsékelt novekedése annak volt az
eredménye, hogy bar az aktivitasi rata 2002 eleje 6ta fo-
lyamatosan névekedett, és a versenyszféra sem tamasz-
tott jelentés munkaerd-keresletet, az allami szféraban
dinamikusan béviil6 foglalkoztatas megakadalyozta je-
lent6s munkaeré-tartalékok felduzzadasat.

1ll-4. abra

A munkanélkiiliségi, az aktivitasi
és a foglalkoztatasi rata alakulasa*
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== == == Munkanélkiiliségi rata (jobb skdla)

* A KSH lakossagi munkaeré-felmérése alapjan.

A legfrissebb adatok alapjan a munkanélkdliségi rata
emelked6 trendje 2003 elején megtort, és a masodik
és harmadik negyedévben a rata mar kismértékben
csokkent. A korabbi folyamatok megfordulasat a foglal-
koztatas szintjének emelkedése okozta. Azonban an-
nak megitélése, hogy a foglalkoztatas bévilése tartos
marad-e, és igy a munkanélkiliség csokkenése az elko-
vetkezd negyedévekben folytatodhat-e, tobb okbdl is
bizonytalan.

Az egyik bizonytalansagi tényezGt az jelenti, hogy a ver-
senyszféraban a munkaerdé-keresletrél rendelkezésre al-

Ill-5. abra

A regisztralt munkanélkiiliek szamanak
alakulasa*

Ezer {6
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1997. 1. n.év
1998. 1. n.év
1999. 1. n.év
2000. L. n.év
2001. L. n.év
2002. L. n.év
2003. 1. n.év

Regisztralt munkanélkiiliek szama

* A Foglalkoztatasi Hivatal adatai alapjan.

|6 egyéb informacioink nem utalnak a stagnalé6 munka-
kereslet gyors élénkdiilésére. A bejelentett csoportos lét-
szamleépitések szama 2002 eleje ota novekszik, és a
legfrissebb adatok a harmadik negyedévben sem mutat-
jak a korabbi trend megvaltozasat. Ugyanakkor a beje-
lentett Gres allashelyek szama a masodik negyedévi at-
meneti emelkedés utan a 2002. évi szintre esett vissza.
Ezek a jelek tehat arra utalnak, hogy a versenyszféraban
a munkaeré-tartalékok az elmult idészakban noveked-
tek, és gy véljik, hogy munkakereslet tartos élénkdlé-
se inkabb csak hosszabb tavon valoszinGsithetd.

A masik tényezd, amely a nemzetgazdasagi foglalkozta-
tas jovobeli emelkedése és igy a munkanélkiliség csok-
kenése ellen hat, az allami szektor munkakeresletének
alakulasa. Feltételezésiink szerint a koltségvetési szféra-
ban el6iranyzott létszamleépités 2004-ben erGteljeseb-
ben, 2005-ben pedig kisebb mértékben csokkenti az al-
lami szektor munkakeresletét, ami a versenyszféra las-
san élénkilé munkafelhasznalasat figyelembe véve a
foglalkoztatas visszaeséséhez vezet. Annak megitélésé-
hez, hogy az allami szektorbol elbocsatottak mekkora
része valik inaktivva, illetve mekkora részik marad a
munkapiacon (foglalkoztatottként vagy munkanélkiili-
ként), jelen pillanatban nem all rendelkezésiinkre ele-
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lll-6. abra

Bejelentett csoportos 1étszamleépitések és
az lires allashelyek alakulasa*
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1999.1. n.év
2000. L. n.év
2001. L. n.év
2002. L. n.év
2003. 1. n.év

== == == (Csoportos létszamleépitésben érintettek szama (bal skéla)
= Bejelentett betoltetlen dllashelyek szama

* Az adott negyedévben beérkezett bejelentésben érintettek szama, ill.
az adott negyedévben beérkezett bejelentések szama (Forras: Foglal-

koztatasi Hivatal).

gendd informacio. igy azzal a feltételezéssel éltiink,
hogy az allami szektorbodl elbocsatottak kozel fele

aranyban novelik az inaktivak szamat, masik résziik pe-
dig tovabbra is a munkapiacon marad. Ennek hatasara
elérejelzésiinkben az aktivitasi rata korabban tapasztalt
novekedése az idei év végén megtorpan, és csak 2005-
ben indul ismét emelkedésnek. A munkanélkiiliségi rata
pedig kismértékben emelkedik, és az elGrejelzési hori-
zonton mindvégig 6 szazalék koril marad.

lll-7. abra

Az aktivitdsi és a munkanélkiiliségi rata
elérejelzése
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III. 3. BERINFLACIO

Az augusztusi Jelentésiink ota eltelt id6szakban a dezinf-
laciohoz valo vallalati nominalis béralkalmazkodas to-
vabb lassult. A havi adatok alapjan a feldolgozoipari
bérinflacio 2003 eleje 6ta stagnal, a piaci szolgaltatasok
nominalis béreinek névekedési titeme pedig gyorsulni
kezdett. A nominalis béralkalmazkodas megtorpanasat
az augusztusi Jelentéshez hasonloan most is két ténye-
z6vel, az élénk kereslettel és az inflacios varakozasok
emelkedésével magyarazzuk.

A TARKI rendelkezésre allo legfrissebb felmérése sze-
rint a vallalkozasok béremelkedésre vonatkoz6 varako-
zasai a juliusi adatfelvétel szintjén maradtak, ami azt
mutatja, hogy az év masodik felében megtorpant a bér-
varakozasok mérséklédése. A béremelkedésre vonatko-
z6 varakozasok beragadasaval parhuzamosan a vallala-
tok inflacios varakozasai jelentésen emelkedtek (lasd az
I. 3. fejezetet).

IlI-8. abra

Bérnovekedési varakozasok a TARKI vallalati
felmérése alapjan
% %
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11+
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9 -
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IV. n.év
IV. n.év
IV. n.év

1999.11. n.év
2000. II. n.év
2001.II. n.év
2002. II. n.év
2003. IL. n.év

== == == Az elmult 12 hénapban érzékelt béremelkedés
A kovetkez6 12 honapra vart béremelkedés

Az inflacios varakozasok mellett feltételezéseink szerint
az élénk keresleti hatasok is szerepet jatszhatnak a no-
minalis béralkalmazkodas megtorpanasaban. Ez elsésor-
ban a piaci szolgaltatasokra igaz, a feldolgozoiparban a

korabbi véleménytnkkel ellentétben jelenleg nem lat-
szanak az er6s6d6 munkakereslet jelei.

A piaci szolgaltatasoknal az elmult honapok soran a bér-
inflacio emelkedésnek indult, azonban a havi adatok za-
jossaga miatt a bérek ndvekedési litemének gyorsulasat
egyelére még nem tekintjiik hossza tava trendnek. Ugy
véljiik, hogy a piaci szolgéltatasok korében tevékenyke-
do véllalatok munkatényezén elért profitja® az elmult
id6szakban igen mérsékelten novekedett, és ez az erds
keresleti hatasok mellett sem teszi lehetové a bérezési
magatartas rovid tavu fellazitasat. Ennek megfelel6en
agy véljik, hogy a legutobbi havi adatok, amelyek a bér-
inflacio gyorsulasat mutatjak, csak atmeneti hatasokat
tikroznek.

Osszességében mind a feldolgozoipar, mind a piaci szol-
galtatasok korében az év hatralevé részében a bérinflacio
stagnalasat varjuk, amit az inflacios varakozasok emelke-
dése és az élénk kereslet fennmaradasara vonatkozo fel-
tételezésiink tamaszt ala. A rovid tavu el6rejelzésiinkben
ugyanakkor er6s felfelé iranyuld kockazatot jelenthet a pi-

A versenyszféra béralakulasara vonatkoz6 hosszu tava
prognozisunk lényegében nem valtozott az augusztusi
elorejelzésiinkhoz képest. Ebben szerepet jatszik, hogy a
prognozis készitésekor fenntartottuk a vallalatok bérkép-
zésére vonatkozo két korabbi feltételezéslinket. Egy-
részt ugy véljik, hogy a véllalatok felismerik, hogy 2004-
ben az indirekt adokhoz kothetd fogyasztoiar-emelkedés
nem jelent szamukra tobbletarbevételt, és mivel az ar-
emelkedést nem keverik 0ssze egy altalanos inflacios
sokkal, igy nem is lazitanak a bérpolitikajukon. Masrészt
feltételezziik, hogy a béralkuban a vallalatok pozicioja
erds, és igy ellen tudnak allni a magasabb inflacio miatt
esetleg megemelked6 bérkoveteléseknek, ezzel mintegy
a fogyasztokra haritva az indirekt adoemelések terheit.

Az elmUlt negyedévben az el6rejelzés egyéb tényezdi-
ben bedllt valtozasok alapvetéen az egyes szektorok
bérdinamikajara vonatkozo6 varakozasainkat modositot-
tak, igy a kozel azonos aggregalt szamok mogott a fel-

** A véllalat munkatényezdn elért profitjat a real-ULC inverzével kozelitjik. Az egyszerliség kedvéért a szdvegben ezentul csak a profit kifejezést hasznaljuk.
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dolgozoipar és a piaci szolgaltatas szektorok lényege-
sen eltérd folyamatai huzoédnak meg.

Az erGsebb realarfolyam, a kissé lanyhabb kiils6 és az
élénk belsé kereslet, valamint a feldolgozoipar varhato-
an mérsékelt munkaeré-kereslete mind olyan tényezok,
amelyek a feldolgozobipar gyorsabb és a piaci szolgalta-
tasok lassabb nominalis bérinflacios alkalmazkodasanak
iranyaba hatnak. Az er6sebb arfolyam altal alacsonyan
tartott feldolgozoipari értékesitési arak és a visszafogott
kils6 kereslet miatt lassan novekvd termelékenység
csak szik teret hagy a nominalis bérek emelésének a
feldolgozoiparban. Ezzel szemben a piaci szolgaltata-
sok korében a magasabb értékesitési arak és az élénk
kereslet altal biztositott termelékenységnovekedés a no-
minalis bérek erGteljesebb emelkedéséhez vezethet.

Mindezen tényezéket figyelembe véve 2004-ben a fel-
dolgozobiparban 7 szazalékos, a piaci szolgaltatasok ko-
rében 9,4 szazalékos nominalis bérnovekedést varunk,
mig 2005-ben 5,9 illetve 7,1 szazalékos bérinflacioval
szamolunk.

Bérinflacios elorejelzésiinkben tobb tényezd is felfelé
iranyulo kockazatot jelent. A piaci szolgaltatasok rovid
tavu béralakulasaban a harmadik negyedévben megfi-
gyelt gyorsulas fennmaradasa jelent kockazatot. A valla-
latok inflacios varakozasaira vonatkozo feltételezésiink
szintén felfelé iranyul6 kockazatot rejt magaban.

Tovabba, az elmult évek tapasztalatai azt mutatjk,
hogy a versenyszféra bérinflacidja 1-2 szazalékponttal
az Orszagos Frdekegyezteté Tanacs (OET) altal elfoga-

Ill-9. abra

A bérinflacioés prognézis*
(évesitett negyedév/el6z6 negyedév indexek)
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"""" Versenyszektor ~ ====== Feldolgozdipar
e Piaci szolgaltatdsok

* A 2003. augusztusi adatok alapjan.

dott bérmegallapodas felsé hatara folott alakult. Ha
ezek a multbeli tendencidk jovére is valtozatlanul érvé-
nyesiilnének, akkor az OFT elfogadott 7-8 szazalékos
béremelési ajanlas mellett nagy a kockazata a jové évre
altalunk prognosztizalt 8,3%-0s bérndvekedést meghaladod
béremelkedésnek. Alacsonyabb bérinflaciohoz vezethet
azonban, ha a munkanélkiliség az el6rejelzésiinknél
magasabb szinten alakul.
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IIl. 4. FAUILAGOS MUNKAKOLTSEGEK ES VERSENYKEPESSEG

2003 masodik negyedévében a versenyszféra fajlagos
munkakoltségeinek dinamikaja a korabbi idészakhoz ké-
pest kismértékben emelkedett, és a munkakoltségek
éves szinten 5 szazalék kordli Gitemben novekedtek. A
pozitiv dinamika azt jelenti, hogy a bérkoltségek noveke-
dése még mindig lényegesen meghaladja a termelékeny-
ség bovilését. Raadasul az elmult negyedévben, Ggy ta-
nik, megtort a fajlagos munkakoltség dinamikajanak
2000 vége ota tarto folyamatos csokkenése, ami a nomi-
nalis béralkalmazkodas lassulasanak az eredménye.

Ill-10. abra

Termelékenység, bérek és fajlagos
munkakoltségek a versenyszféraban
(évesitett negyedév/negyedév névekedési litemek)
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eeeecee Fajlagos munkakoltség

Amint arrol a korabbi Jelentéseinkben mar részleteseb-
ben irtunk, 2001-ben és 2002-ben a hazai vallalatoknak
kiils6 és belfoldi valtozasokhoz egyarant alkalmazkodni-
uk kellett. A feldolgozoiparban a kiilsé kereslet vissza-
esése a termelékenység stagnalasahoz vezetett, mig a
csokkené feldolgozoipari arak és a korabbi termelé-
kenységi dinamika szintjén - az erGs forintarfolyam el-
lenére - beragado bérinflacio jelentés mértékben csok-
kentette a vallalatok jovedelmezGségét.

A nomindlis béralkalmazkodas 2001-es elmaradasa azon-
ban nem jelentette a vallalati alkalmazkodas teljes hianyat:
a vallalatok a munkaeré-kihasznalas visszafogasaval - el6-
szOr a munkaorak csokkentésével, majd a létszam leépité-
sével - alkalmazkodtak. Ez lehet6vé tette a termelékeny-
ségi szint stabilizalasat, majd késébb emelését.

2002-ben ezutan megkezd6dott a nominalis béremelke-
dési itemek alkalmazkodasa is; ennek és a novekvo ter-
melékenységnek az eredményeként a feldolgozoipari
véllalatok jovedelmez6sége mar nem romlott szamotte-
véen ebben az évben. 2003 elején ezzel szemben a no-
minalis béralkalmazkodas ismét megtorpant, és ez a ter-
melékenység gyorsuld ndvekedése mellett sem eredmé-
nyezte a jovedelmezGségi poziciok tovabbi javulasat.

Illl-11. abra

Termelékenység, bérek és profit* a feldolgozé6-
iparban (évesitett negyedév/negyedév névekedési litemek)
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* A profitok valtozasat a real-ULC inverzével kozelitjik. Az abran szerepl6
kategoria valojaban a profitratanal szikebb fogalmat takar, mivel a mun-
kan kiviili egyéb koltségelemeket nem tartalmazza. A 2003. lll. negyed-
évi adathoz a szeptember honapot statisztikai modszerrel becstiltiik.

A piaci szolgaltatasok korében az elmdlt két év soran a
minimalbér-emelések hatasai jelentettek koltségsokkot.”

* A 2000-2001-es minimalbér-emelések csak részben jelentették a bérinflacié emelkedését, lasd Kezikdnyv a maguar gazdasagi adatok hasznalatahoz

c. MNB-kiadvanyt.
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Ebben a szektorban az elmdlt id6szakot tartos konjunk-
tura jellemezte, azonban a létszam dinamikus bévitése
miatt a termelékenység csak mérsékelt litemben nove-
kedett. A minimalbér-emelések hatasara a piaci szolgal-
tatasok korében a vallalati jovedelmezdség komponen-
se mind 2001-ben, mind 2002-ben romlott. Ugyanakkor
ugy gondoljuk, hogy 2003-ra a minimalbér-emelés bér-
inflaciora gyakorolt hatasa mar nem jelent6s. Ennek el-
lenére az év els6 felében a feldolgozoiparinal lassabb
béralkalmazkodas megtorpant, s6t a nominalis bérek
novekedése gyorsulni kezdett. Feltételezésiink szerint a
termelékenység visszafogott béviilése meggatolja majd
a vallalatokat a bérpolitika fellazitasaban, ezért progno-
zisunkban a bérinflacio stagnalasat, majd 2004-t6l lassa
csokkenését jeleztik elore.

IlllI-12. abra

Termelékenység, bérek és profit* a piaci
szolgéltatasok korében
(évesitett negyedév/negyedév névekedési titemek)
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* A profitok valtozasat a real-ULC inverzével kozelitjlik. Az abran sze-
replé kategoria valojaban a profitratanal sziikebb fogalmat takar, mi-
vel a munkan kiviili egyéb kéltségelemeket nem tartalmazza. A 2003.
Il negyedévi adathoz a szeptember honapot statisztikai modszerrel

becstiltiik.

Az elkovetkezd évekre a bér-, létszam- és kibocsatas-
el6rejelzéslinkkel 6sszhangban eltéré folyamatokat
prognosztizalunk a két szektorban. A feldolgozoéiparban
a korabbi prognozisunknal erésebb arfolyam és a kiils6
kereslet élénkilésének lassu iteme nagyobb alkalmaz-
kodasi kényszert jelent. Ennek megfelel6en a létszam-al-
kalmazkodas mellett 2004-t6l a nominalis béralkalmaz-
kodas felgyorsulasara is szamitunk. A termelékenység
erGteljes bévilése (6,1%, ill. 5,7%, 2004-ben és 2005-
ben) kozel stagnalo fajlagos bérkoltség-dinamikat ered-
ményezhet (0,3%, ill. 0,1%), ennek eredményeként pe-

dig a vallalati jovedelmezbség stagnalo feldolgozoipari
arak mellett is javulhat.

A piaci szolgaltatasok korében a gyengil6 bels6, de
élénkil6 kilsé konjunktara varhatoan tartos keresletet
teremt. Emellett elGrejelzésiink szerint magas marad a
piaci szolgaltatasok inflacioja, ami enyhitheti a szektor
véllalatainak alkalmazkodasi kényszerét. igy ebben a
szektorban a feldolgozobiparinal [ényegesen lassabb no-
minalis béralkalmazkodéassal, és az alacsonyabb terme-
lékenység (1,0% ill. 1,4%) eredményeként magasabb
fajlagos munkakoltség-dinamikaval szamolunk (7,5%, ill.
5,5%). Varakozasaink szerint a jovedelmezdség szintén
csak kismértékben javul.

Osszefoglalva, a koltségoldali inflacios nyomas a ver-
senyszféraban az el6z6 Jelentésiinkh6z hasonloan ala-
kul, az egyes szektorok inflacios nyomashoz val6 hoz-
zajarulasa ugyanakkor erésen differencialt. Varakozasa-
ink szerint a feldolgozoiparban az inflacios nyomas el-
hanyagolhato, mig a piaci szolgaltatasok korében jelen-
t6s mértékd lesz.

A hazai vallalatok versenyképességét a feldolgozoipar
fajlagos bérkoltség alapu realarfolyama alapjan mérve
megallapithato, hogy a versenyképesség idén javult. Ez
azonban rovid tav( hatasokat tiikroz, mivel elsésorban a
nominalis arfolyam elmalt id6szakbeli leértékel6désének
az eredménye; hosszu tavon a véllalati bérek és a terme-
lékenység alakulasa hatarozza meg a redlarfolyam, igy a
versenyképesség szintjét.

lll-13. abra

Feldolgozéipari fajlagos munkakdltség-alapu
realarfolyam*
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* A magasabb érték felértékelodést jeldl.
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IllI-14. abra

Aralapu realeffektiv arfolyammutatok*
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* A magasabb érték felértékelodést jeldl.

Az oktoberi szinten feltételezett nominalis arfolyam
technikai feltevése mellett 2004-t6] mar a fajlagos
munkakoltségek hatarozzak meg a versenyképesség
alakulasat el6rejelzéstinkben is. Mivel el6rejelzésiink-
ben feltételezziik a bérinflacio tovabbi lassulasat, ez a
kilfolditol kismértékben elmaradé hazai fajlagos mun-
kakoltség-dinamikahoz vezet a feldolgozobiparban.
Emiatt versenyképességlink jovére kismértékben javul-
ni kezd. Adott arfolyam és a 2005-re prognosztizalt
bérnovekedés mellett azonban késébb mar stabil szin-
ten marad a realarfolyam. El6rejelzéslink szerint éves
atlagban 2004-ben 1,3 szazalékkal, 2005-ben pedig
0,2 szazalékkal javul a hazai feldolgozoipar versenyké-
pessége.

Az aralap versenyképességiink az elmalt id6szakban at-
menetileg szintén javult, els6sorban a nomindlis arfo-
lyam elmult id6szakbeli mozgasanak eredményeként. A
negyedik negyedévtdl kezdve azonban a kiilféldinél ma-
gasabb hazai inflaci6 miatt az aralapt versenyképessé-
glink varhatoan fokozatosan romlik majd, 2004-2005-
ben Gsszesen mintegy 6 szazalékkal.
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IV. MONETARIS FOLYAMATOK

IV. 1. NEMZETKOZI KORNYEZET, KOCKAZATI MEGITELES

Nyitott t6kepiaccal rendelkezé, kis orszagként a nem-
zetkozi gazdasagi fejlemények nagy befolyassal vannak
a hazai gazdasag teljesitményére. A magyar gazdasag
szorosan integralodott az eurépai gazdasagba a kiilke-
reskedelem és egyéb realgazdasagi kooperaciok révén.
A szoros integracio kovetkeztében az eur6ovezet pénz-
és tékepiaci hozamainak alakulasa jelent6s befolyassal
van a hazai hozamokra és a forint arfolyamanak alaku-
lasara. Az eurbhozamok alakulasat dontéen az EKB var-
hat6 kamatpolitikdja hatarozza meg, amelyet jelenleg
nagyban befolyasolnak az eurépai konjunktarakilata-
sok. Az eurbpai gazdasagi teljesitmény fellendiilése
2003 masodik felében mar megindulhat, 6sszefliggés-
ben az USA és mas tengeren tuli terlletek élénkilésé-
vel.

A novekedéssel kapcsolatos kilatasok az USA-ban és
Azsiaban jelentésen javultak az utobbi hénapokban.
Az USA-ban az optimistabb varakozasokat a nyar ota
f6leg a vallalati szektor javul6 jovedelmezéségi mutatoi
magyarazzak. Ovatos optimizmusra az ad okot, hogy a
vallalati szektor eredményeket ért el a korabbi fellend-
lés idején felhalmozott adossagallomany és tobbletka-
pacitasok leépitésében. A kilatasokat a nyaron bearnyé-
kolta, hogy az atszervezések kovetkeztében a munka-
nélkiiliség inkabb novekedett, és a beruhazasi tevékeny-
ség élénkdlése is visszafogott volt. Ennek ellenére az (iz-
leti bizalom 0Osszességében javult. Az oktéber 30-an
nyilvanossagra hozott, varatlanul kiugréan jo harmadik
negyedéves USA GDP-adat (7,2%, el6zetes) tovabb
erGsitette a novekedéssel kapcsolatos pozitiv kilataso-
kat. A kamatemelkedési varakozasok és a hosszabb ka-
matok novekedtek, a tézsdei részvényarfolyamok - f6-
leg Europaban - erésodtek. A javulo kilatasok azonban
egyel6re nem késztették a Fedet arra, hogy valtoztas-
son a monetaris politikaja iranyultsagan, igy az iranyado
kamatok valtozatlanok maradtak.

Az eur6dvezetben 2003 els6 felében alig fél szazalék-
kal boviilt a gazdasagi tevékenység. A szerény noveke-
dést féleg a koltségvetési hiany névekedése és a kész-
letfelhalmozas tartotta fenn, a maganfogyasztas, a be-
ruhazas és a nettd export csokkentéleg hatott ra. Az
alacsony fogyasztoi bizalom mellett a novekedés {6
gatja az europai export iranti elégtelen kereslet volt a
globalis fellendiilés késlekedése miatt. Az aggregalt ke-

reslet hianya mellett az er6s eur6 is fékezte a gazdasag
teljesitményét. Az év masodik felében azonban mar le-
het kismérték fellendilésre szamitani, amit az eur6pai
konjunktdra-indexek is megel6legezni latszanak. A fel-
lendiilés mértéke ugyanakkor még rendkivil kiszamit-
hatatlan.

Ebben a bizonytalan konjunkturdlis helyzetben nem
meglepd, hogy a piaci szereplok oktoberig még nem
szamitottak az EKB kamatainak néhany honapon beldili
emelésére. A hosszu lejarati eur6hozamok nyar kdze-
pén megfigyelt emelkedése viszont mar arra utalt, hogy
hosszabb tavon - akar mar a kovetkez6 év masodik fe-
[ében is - megfordulhat a kamatciklus. A meglep6en jo
USA GDP-adat hatasara az europai kétvényhozamok
emelkedtek, és oktober végétdl a piacok mar szamita-
nak az EKB Gsszesen mintegy félszazalékos emelésére a
kovetkezé félév soran. A javuld kilatasokra az eurdpai
t6zsdék hamarabb és nagyobb arfolyam-novekedéssel
reagaltak, mint az USA-ban.

A hossz( lejaratt papirok hozamainak nyar eleji emel-
kedése nem korlatozodott az eurd6vezetre. A javulod
globalis konjunkturakilatasok a fejlett orszagok tékepia-
cain janius kozepétdl a hossza lejaratl papirok hozama-
inak altalanos emelkedési hullamat inditottak el, el6szor
Japanban, majd az USA-ban és végiil Europaban is. A pi-
acok meglehetésen aszimmetrikusan reagaltak a gazda-
sagi hirekre: a novekedési kilatasok javulasat valoszinG-
sit6 hirek nyomban kamatemelési varakozasokat ered-
ményeztek, mig a csaknem ugyanakkora sdllyal jelent-
kez6 negativ hirek alig érintették a kamatvarakozasokat.
Osszességében a hozamok tovabbra is torténelmileg
alacsony szinten allnak, de a piacokon a kamatemelési
ciklus varhat6 kezdete all a figyelem kdzéppontjaban,
és ennek megfelel6en a varakozasok volatilitasa is meg-
noévekedett.

A legutolso Jelentésiink ota eltelt idészakban a globalis
,kockazati étvagy” novekedését, a kockazati mutatok
mérséklodését tapasztalhattuk. Egyes feltorekvé orsza-
gok (Brazilia, Oroszorszag) hitelminGsitése javult, és n6-
velte a kilfoldi befektetok érdeklédését a fejlett orsza-
gokban kialakult alacsony kamatszint is. Szamos megfi-
gyel6 utal ugyanakkor arra, hogy a fejlett orszagokbeli
kamatciklus jové év masodik felére vart - de jelenleg
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IV-1. abra
Fed és EKB irdnyadé kamatok
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még bizonytalan - fordul6pontja megvaltoztathatja a
feltorekvé orszagok szamara jelenleg kedvez6 befekte-
tési kornyezetet.

A feltorekvé piacok kockazati megitélésének globalis ja-
vulasa mellett azonban szlkebb régionkban romlas volt
tapasztalhat6. Szeptemberben komoly kételyek merdiltek
fel a jovo évi lengyel koltségvetési terv megvalosithatosa-
gaval kapcsolatban, és a honap kdzepén a zloty jelent6s
mértékben leértékel6dott. A régid mas orszagai is fiskalis
nehézségekkel néznek szembe a kozeli jovében, ami a
régi6 kockazatat, a valutaarfolyamokkal kapcsolatos bi-
zonytalansagokat noveli. A névekvé bizonytalansag hata-
sara az egyik jelent6s hitelmindsit6 (Fitch) jalius kozepén
a magyar (deviza- és forint-) allamadossag hitelbesorolasi
kilatasait negativra valtoztatta. November 4-én a magyar
és a lengyel besorolas valtozatlanul hagyasa mellett hét
masik csatlakoz6 orszag hossz( tavu devizaadossagat a
Fitch pozitiv kilatasira valtoztatta. A Standard & Poor’s
november 5-én a lengyel valutaban kibocsatott adossa-
got ,A minusz”-ra mindsitette le. Rontotta a régio megité-
lését a Jukosz-igy oktober 25-i kirobbanasa is.

A magyar gazdasag kockazati megitélését negativan
érintette az arfolyamsav janius eleji modositasa, majd a
jove évi koltségvetési tervezettel kapcsolatos juliusban
nyilvanossagra hozott informaciok. A piaci szereplok
korében némi csalodast okozott a kiadasok csokkenté-
se helyett elsGsorban az adobevételek novelésére kon-
centralo fiskalis konszolidacios terv. Negativ lizenetiik
volt a folyo6 fizetési mérleg alakulasaval kapcsolatos hi-

reknek is, kiilondsen a vartnal joval magasabb augusztu-
si hiany oktober kozepén tortént bejelentésének.

1V-2. abra

Globalis kockazati mutatok

Bézispont Bézispont
1200
1100
1000
900
800
700 ¥
600
500
400 .
300 + T T T T
e = F= T~ = -
g S
S S
N N
EMBI kamatfelar
== == == Kockdzatos USA vallalati kotvények feldara*
------- Eurdban denomindlt, kockéazatos kotvények felara™*

* S&P Speculative Grade Credit Spread (bp).
** MAGGIE - JP Morgan Euro Credit Index High Yield Spread (bp).

A kilfoldi devizaban kibocsatott magyar allamkotvé-
nyek kamatfelara a legutolso jelentésiink ota némileg
novekedett. Ehhez hozzajarulhatott az eurbhozamok
novekedése is, de dontd részben feltehetéen az orszag
gazdasagi kilatasaival kapcsolatos bizonytalansag nove-
kedése okozta.

IV-3. abra

Az euréban kibocsatott magyar allamkotvények
felaranak alakulasa
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IV. 2. ROGVID KAMATOK ES ARFOLYAM-ALAKULAS

Az augusztus elejétdl oktober kozepéig terjedd id6szak-
ban a forint arfolyamat a junius-jaliusi volatilis id6szak-
hoz képest joval stabilabb alakulas, lassu er6sodés jelle-
mezte. A folyamatok torékenységét jelzi azonban, hogy
a piaci bizonytalansag mutatéi szeptemberben Ujra
emelkedésnek indultak, oktober kbzepén pedig az au-
gusztustol megfigyelhet6 folyamatos arfolyam-felértéke-
[6dés is megtort. Az oktober végi kotvénypiaci zavarok
az arfolyam-alakulasra tovabbi negativ hatassal voltak. A
rovid hozamokat dontéen a jegybanki kamatlépésekre
vonatkozo6 varakozasok mozgattak, amelyekre a jegy-
banki kommunikacionak és az arfolyam alakulasanak
donté hatasa volt.

1V-4. abra

A forint arfolyama, valamint a 2 hetes kamat és a
3 hénapos allampapir-piaci hozamok kiilonbsége
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Ahogy az el6z6 inflacios jelentésben is bemutattuk, ju-
nius és augusztus kozott az arfolyam a jegybank altal ki-
vanatosnak tekintett savnal leértékeltebb szinten és na-
gyon valtozékonyan alakult. Ennek oka, hogy a 2003. ju-
niusi saveltolas megnovelte a bizonytalansagot azzal
kapcsolatban, hogy a gazdasagpolitika milyen arfolya-
mot kivan fenntartani. Ezen tul hozzajarulhatott az arfo-
lyam gyengiiléséhez az is, hogy az allamhaztartas és a
fizetési mérleg hianya a befektet6k szerint tovabbi ag-
godalomra adhatott okot.

Az augusztusi inflacios jelentéshez flizott Kozlemé-
nyében a Monetaris Tanacs kamatemelést helyezett
kilatasba arra az esetre, ha az arfolyam tartésan a
260 Ft/euronal gyengébb szinten alakulna. A Jelentés
megjelenését kovetben az arfolyam a 261 Ft/eurds
szinthez képest folyamatos er6sodést mutatott. A fo-
lyamatot tamogatta, hogy az MNB és a kormany
tobb nyilatkozatban is megerésitette, hogy az altaluk
megfelel6nek tekintett arfolyamszint 250-260 Ft/euro
kozotti savban talalhato. A jegybank ezen tal tobbszor
is kifejezésre juttatta, hogy céljai eléréséhez a sav 250-
hez kozeli, er6sebb felében szeretné latni a forint arfo-
lyamat.

Az arfolyam felértékel6déséhez hozzajarulhatott az is,
hogy a piaci szereplék kozott er6s6dé konszenzus lat-
szik kialakulni arrol, hogy a bejelentett 250-260
Ft/eur6 kozotti savban talalhatdo az az arfolyam is,
amelyen a kormany az ERM Il rendszer kbzéparfolya-
mat kivanja meghatarozni. A Reuters altal végzett fel-
mérések alapjan az ,atlagos valaszad6” augusztus 6ta
a 250-260 Ft/euro kozotti savon beldl varja az ERM I
kozéparfolyamat.™ A piaci szerepl6k biznak abban is,
hogy az ERM ll-csatlakozas legkésébb 2005 januarjaig
bekovetkezik.

Akadtak azonban olyan belsé és kiils6 tényez6k is, me-
lyek az arfolyam felértékel6dését korlatoztak. A fizetési
mérleg alakulasara és a koltségvetési hiany - fizetési
mérleget is befolyasolo - idei és 2004-re varhato szint-
jére a befektetok még mindig aggodalommal tekinte-
nek. Az a tény, hogy a 2004-es koltségvetési kiigazitas
dontéen a bevételek novelésével valosul meg némi két-
séget ébreszthet a befektet6kben a konvergencidhoz
sziikséges tovabbi kiigazitasok megvalosithatosagat ille-
téen. A forint felértékelédése ellen hato kiils6 tényez6-
nek tekintheté a lengyel zloty 6 szazalékos leértékel6-
dése szeptemberben.

A felértékel6dési folyamat torékenységét jelzi, hogy
bar az arfolyam oktober kbzepéig 253 Ft/euroig er6so-
dott, a forinttal kapcsolatos bizonytalansag mar szep-
tembertSl novekedést mutatott. Ezt tamasztja ala a de-

* Augusztusban a Reuters 37 nemzetkdzi bankot és pénzigyi intézményt kérdezett meg a visegradi orszagok varhaté konvergenciafolyamatarol. A fel-
mérés alapjan a vart ERM Il-csatlakozasi arfolyam atlaga 260 Ft/euré volt. A Reuters szokasos havi felmérése alapjan a hazai és kiilfoldi elemzék szep-
temberben atlagosan 255-256 Ft/eurd, oktéberben pedig 252 Ft/eurd csatlakozasi arfolyamot vartak.
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vizapiaci opcioarakbol szamithato implikalt volatilitas
alakulasa. Augusztus folyaman még minden horizon-
ton csokkent az arfolyam-bizonytalansagot jelz6 impli-
kalt volatilitas. A bizonytalansag csokkenése azonban
szeptemberben megtort, és mind az 1 hetes, mind az
1 éves horizonton emelkedést mutat. Oktober végén
- a kotvénypiaci eseményeket kovetéen - a rovid és
hosszu tava implikélt volatilitas egyarant jelentésen
megnovekedett.

1V-5. abra

A forint arfolyamara vonatkozé6 implikalt
volatilitasok alakulasa
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Oktober kozepén aztan maga az arfolyam is gyengiilt,
a forint kikerdlt a 250-260 Ft/euros sav erésebb felébdl.
A leértékel6déshez minden valoszinlség szerint a piaci
varakozasoknal nagyobb fizetésimérleg-hiany és a regi-
onalis bizonytalansag novekedése jarult hozza. A piaci
elemz6k azonban a Reuters oktoberi felmérésének ta-
nusaga szerint atmenetinek tartottak a gyengilést: a
2003 és 2004 végére vart arfolyam az el6z6 honapok
felméréseihez képest csak kismértékben modosult.

A jegybank és a kormany oktéber 20-an nyilvanossagra
hozta a kozosen kitlizott 2005-6s célt, amelynek értéke
4% £1%-0s toleranciasavval. A bejelentés némileg meg-
lepte a piaci szerepl6ket, akik altalaban ennél alacsonyabb
inflacios célra szamitottak, azonban szamottevé piaci ha-
tasok a bejelentést kbvetéen nem voltak tapasztalhatok.

Az oktober végi regiondlis elbizonytalanodas - oktober
24-i lengyel kotvényeladasok, a Jukosz-ligy - hatasara
az oktober 30-i magyar allamkotvény-aukciokon sza-
mottevden kisebb volt a kiilfoldi érdekl6dés a korabban
megszokottnal, és a hozamok is emelkedtek. Oktober
31-én a masodlagos piacokon eladasi hullam és - véte-
li oldal hianyaban - dramai hozamemelkedés kezdo-
dott, amit a jegybank fundamentalisan megalapozatlan-
nak tartott. A piaci likviditasi zavar gyors kezelése érde-
kében az MNB megjelent a masodpiacon, és nyilt piaci
intervencio keretében maga vasarolt hosszu lejaratu al-

IV-6. abra

Reuters elemzédi arfolyam-varakozasok atlaga
2003-ban
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lampapirokat. A nem szokvanyos lépés okozta kezdeti
meglepetés elmultaval a piacok megértették a jegybank
szandékat és elfogadtak annak indoklasat. A likviditasi
zavar oldédasaval a hozamok november 3-an mar csok-
kenni kezdtek.

Az oktober végi kotvénypiaci zavarok természetesen a
forint arfolyamara is hatassal voltak. Az arfolyam idéle-
gesen tovabb gyengiilt, november 3-an 262 Ft/euroig
értékel6dott le. Ennek hatasara a piaci szereplék - a ko-
rabbi jegybanki bejelentésekkel 6sszhangban - kozeli
jegybanki kamatemelést valoszin(sitettek, ami a nyilt pi-
aci mveletekkel és a kdtvénypiaci helyzet normalizalo-
dasaval parhuzamosan az arfolyam felértékel6déséhez
vezetett. November 7-re az arfolyam a 257 Ft/eur6 szin-
tig er6sodott.

A vizsgalt negyedévben a jegybank folyamatosan 9,5%-
os kamatszintet tartott fenn a kivant arfolyam elérése ér-
dekében. Az MNB irdanyado instrumentuma igy jelen-
t6s, 7,5%-0s hozamtobbletet biztosit az EKB iranyado
instrumentuma felett. A jegybank kommunikaci6jaban
tobbszor megerdsitette, hogy a kamatok csokkentésére
nem lat moédot addig, amig az arfolyam nem stabilizalo-
dik tartosan az altala kivanatosnak tartott szinten.

A kéthetes és a harom honapos hozamok kilonbsége
jelzést ad arrol, hogy a piaci szerepl6k varnak-e kamat-
lépést az elkovetkezd harom honapban. A piaci szerep-
|6k viselkedése arra utal, hogy hitelesnek tekintették a
monetaris politika bejelentéseit, és nem szamitottak ka-
matcsokkentésre addig, amig az arfolyam nem érte el a
250-255 Ft/euros savot. A kamatcsokkentési varakoza-
sok akkor értek el szamottevé mértéket, amikor az arfo-
lyam szeptember kozepén a 255 Ft/euros szintnél is to-
vabb er6so6dott. A Monetaris Tanacs szeptember 22-i
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kozleménye® azonban leh(itotte a kamatcsokkentési
varakozasokat, amelyek az arfolyam oktober elején ta-
pasztalt meggyengitilésével tovabb mérséklodtek. Az ar-
folyam oktober végi gyengiilése - szintén a jegybank
bejelentéseivel 6sszhangban - a kamatemelési varako-
zasok kialakulasat hoztak. A varakozas kiilonosen akkor
er6s6dott fel, amikor az arfolyam november 3-an a 260
Ft/euros szintet is atlépte.

1V-7. abra

Az irdnyad6 kamat alakulasa
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A Reuters felmérése a hozamgorbébél kinyerhetd infor-
maciokhoz képest némileg eltéré képet mutat a kamat-
csokkentési varakozasok alakulasarol. A piaci elemzék

korében végzett felmérések szerint az elemz6k mar az
augusztusi inflacios jelentést kovetden jelentésen kitol-
tak a kovetkez6 kamatcsokkentés varhato idépontjat, a
kés6bbi honapokban pedig ez a vart idépont kismérték-
ben még tovabb tolodott.
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Az egyéves diszkontkincstarjegyeken elérheté realho-
zam a jaliusi 4,1%ro6l oktoberre 3,1%-ra csokkent,
amely érték alatta van a 2000-2002-es évek atlaganak
(3,6%). A csokkenést az okozta, hogy az inflacios vara-
kozasok az egyéves nominalis kamatszintnél jobban
emelkedtek.

' A kozleményben ugy itélte meg a Monetéris Tanacs, hogy — dacara a piacok gyors kamatcsékkentési varakozasainak — csak akkor lehet sz6 az irany-
ad6 kamat mérséklésérdl, ha az arfolyam mar tartésan megmarad a 250-260 Ft/eurds tartomény erésebb felében.
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IV. 3. TOKEARAMLASOK

A harmadik negyedév els6 két honapjaban folytatodott
a folyo fizetésimérleg-hiany novekedése, ami a két ho-
napban egyitt tobb mint 200 milliard forintot tett ki. A
kozvetlen tékearamlasok tovabbra is jelentGs kiaramlast
mutatnak, igy ez a tétel nem jarult hozza a hiany finanszi-
rozasahoz. A vallalatok belfoldi és kilfoldi devizahiteliik
egy részét forintra valtottak jaliusban (140 milliard Ft).

Mikozben a részvények iranti kereslet szerény volt a
vizsgalt két honapban (16 milliard Ft), a kdlfoldi kot-
vénybefektetok ismét jelentds vasarlasokkal jelentkez-
tek a hazai allampapirpiacon (211 milliard Ft). igy a jo-
niusi eladasokat kovetéen a kiilfoldiek kezében 1évé tel-
jes allomany ismét novekedett. A kiilfoldi tulajdonban
lévé allampapirok atlagos hatralévé lejarata tovabbra is
hosszu, 3,5 év kordli. Janius 6ta azonban jol lathatoan
csokkent a hatralévé atlagos lejarat, ezért érdemes meg-
vizsgalni az allomany valtozasat lejarati 6sszetétel szem-
pontjabol. Fontos ugyanis latni, hogy nem a révid lejara-
tu papirokba torténé erételjes bearamlas okozza-e az

atlagos lejarat rovidiilését, mivel ez azt jelentené, hogy
a forintarfolyam t6kearamlasoknak valo kitettsége né.

1V-9. abra

Kiilféldiek allampapir-allomanya
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IV-1. tablazat

A forintkereslet és -kindlat devizapiaci 6sszetevdi (miliiard forint)*

2002 2003

I. n.év | IL. n.év |lIl. n.év(IV. n.év| I. n.év |Il. n.év | Jalius | Aug.

I. Folyo fizetési mérleg egyenlege -117 [-176 -70 | -306 | -207 | -386 |-108 | -104
IIl. T6kemérleg 13 15 6 13 -25 2 -1 2,6
II. Kozvetlen t6kebefektetések (privatizacios bevételek nélkil) 27 80 19 28 | -164 -53 -61 -75
IV. Belf6ldi devizabetétek konverziojabol fakadé forintkereslet 60 -62 26 -40 87 2 -23 4
1. Vallalatok 25 -70 13 -41 62 -15 -30 5

2. Haztartasok 35 8 13 0 24 17 8 -1

V. Netto portfoliobefektetések (1.+2.+3.) 217 11 113 350 295 109 149 63
1. Allampapir 144 33 | 236 | 310 | 177 56 | 127 84

2. Részvény 14 -16 -25 -36 48 16 7 9

3. Forintbetét 59 -7 -98 76 70 37 15 -30

VI. Villalati devizahitel (1.+2.) -230 (-182 |-167 -79 19 139 140 3
1. Belfoldi 45 55 70 -23 95 74 46 -14

2. Kilfoldi -275 |-237 |-237 -56 -75 66 94 17

VII. Egyéb hitelintézetek forintkereslete 26 119 114 138 45 87 33 22
VIII. Egyéb 11 125 28 152 92 114 14 40
IX. Bankrendszeren kiviili szereplok netto forintkereslete (I. + II. + ... + VIIL.) 7 -70 68 256 142 49 142 -46
X. Bankok mérleg szerinti hossza forintpoziciojanak valtozasa -7 70 -68 | -256 371 | -288 |[-142 46
XI. Netto jegybanki intervencio (IX.+X.) 0 0 0 0 513 | -238 0 0

* A pozitiv érték forintkeresletet, a negativ forintkinalatot jelent. Ez alol kivétel a jegybanki intervencio (XI. tétel), ahol forditott a helyzet: a pozitiv

erték forinteladast jelent.
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IV-10. abra

Az allampapir-allomany valtozasa lejarat szerint
Jjanuér és november kozott
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A januar elején fenndllo allomanyhoz viszonyitott kumu-
lativ kilfoldi allomanyvaltozast hatralévé lejarati csopor-
tokra megbontva lathato, hogy a dinamikus allomanyno-
vekedés juniusig elsGsorban a kbzepes és a hosszabb le-
jarata papirok keresletének koszonhet6. A révidebb le-

jaratt papirokbol a kilféldiek allomanya jelentésen
csokkent. Ennek kdszonhetéen az atlagos lejarati id6 fo-
lyamatosan névekedett.

Ezt kovetden az allampapir-allomany atlagos lejarati ide-
jének novekedése megallt, és csokkenésnek indult. Az
atlagos lejarat csokkenése annak tudhato be, hogy au-
gusztus Ota a 2-4 év kozotti hatralévé lejaratl papirok
irant n6tt a kereslet a kilfoldi befekteték korében, a
hosszabb lejaratd papirokba viszont nem tortént netto
bearamlas. A rovid lejarati savban ugyanakkor Ggyszin-
tén nem volt lathato trendje a kilfoldi allampapir-keres-
letnek. Az allampapirpiacon oktober utols6 napjan kiala-
kult piaci zavarok miatt a kilfoldiek eladasai és a meg-
szokotthoz képest gyengébb aukcios kereslet miatt a
kilfoldiek kezében lévé - féleg kbzepes hatralévé leja-
ratt - allampapir-allomany kb. 30 milliard Ft-tal csokkent.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy az allomany alta-
gos lejaratanak rovidilése nem jelenti a rovid tava be-
fektetok dominancigjat és a hosszu tavu befektetok ki-
varasat, hanem csak azt, hogy az allomanynévekmény
az olyan kozéplejarata kdtvények iranti kereslet jelent6s
novekedésének kovetkezménye, amelynek az atlagos
lejarata némileg kisebb a piacon kint 1évé allomanyénal.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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IV. 4. INFLACIOS VARAKOZASOK ES HOSSZUd HOZAMOK

A hosszU lejarati hozamok alakulasat a hazai szereplék
részérdl elsésorban az inflacios kilatasok hatarozzak
meg. A forint kdtvénypiacon aktivan jelen lévé kilfoldi
befektetok ugyanakkor a hosszi hozamokat az eurdho-
zamokhoz, a forint arfolyamanak vart valtozasahoz, va-
lamint az altaluk elvart kockazati prémiumhoz viszonyit-
jak. A kovetkez6kben megprobaljuk a forint hozamgor-
be 1 éven tuli szakaszanak elmozdulasait visszavezetni
az emlitett tényez6kben kimutathato valtozasokra.

1V-11. abra
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(havi atlag)
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A hosszabb lejaratd (legalabb egyéves) forint allampa-
pir-piaci hozamok augusztus eleje és oktober vége ko-
z6tt nem valtoztak jelentdsen. Ezen belil a tizéves refe-
renciahozam szeptember masodik felében 30 bazis-
ponttal csokkent, oktober masodik felére viszont Gjra
7% folé kerilt. Ebben az id6szakban a hosszu forintkot-
vények hozamai gyakorlatilag a hosszd eur6- és dollar-
hozamok mozgasat kovették. Az emlitett harom honap-
ban tapasztalt elmozdulasok azonban a korabbi id6-
szakokhoz viszonyitva nem tekinthet6k jelentés mérté-
kiinek, vagyis nem utaltak a hosszu tavua inflacios vara-
kozasok vagy az elvart kockazati prémium szamottevd
valtozasara.

Az oktober végén bekovetkezett kotvényeladasi hullam
a piac nem megfelel6 likviditasa miatt a hosszi hozamok
jelent6s emelkedését okozta, amit az automatikus elada-
si (stop-loss) megbizasok felerGsitettek. Oktober 29. és
31. kozott a 3 és 5 éves allampapirok hozama 120-130
bazisponttal nétt. Hasonlé mértéklii hozammozgasra
mar évek 6ta nem volt példa a hazai kbtvénypiacon.

A Monetéris Tanacs ugy itélte meg, hogy alapvetéen
technikai okoknak tulajdonithatd a hozamemelkedés, és
nem a varakozasok jelentés megvaltozasanak. Ennek
megfeleléen nem kamatemeléssel, hanem nyilt piaci ma-
velettel, 5- és 10-éves kotvény vasarlasaval igyekezett a
piaci folyamatokat az egyensuly iranyaba terelni. Az in-
tervencio eredményeképpen a hosszi hozamok lejarat-
tol fliiggéen 50-80 bazisponttal mérséklédtek. Novem-
ber 6-ra stabilizalodni latszott a piac, azonban a hosszu
lejaratd hozamok magasabb szintjén, mint ami az elada-
si hullam el6tt volt jellemz6: az 5-, 10- és 15-éves refe-
renciahozamok 30-40, a 3-éves kozel 90 bazisponttal
haladta meg még mindig az oktober 29-i értéket.

IV-12. abra

Tizéves allamkotvényhozamok
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A zéro-kupon hozamgorbe elmozdulasa azt mutatja,
hogy augusztus eleje és oktober vége kozott az elvart ho-
zamok még minden horizonton csokkentek. A csokkenés
a 4-5 éves lejaratokon volt a legnagyobb (kdzel 40 bazis-
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pont). A tizéves zéro-kupon hozam 20 bazisponttal csok-
kent. Az oktober végi események azonban ismét felfelé
toltak el a hozamgorbét, amely a jegybanki intervencio és
a piac konszolidacioja utan is magasabban allt augusztus
elejéhez képest. A kiillonbség az 1-3 éves szegmensben
volt a legnagyobb, helyenként 60-70 bazispont.

1V-13. abra

Forint zér6-kupon hozamgorbe *
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* Svensson-féle zéro-kupon becslés.

A szarmaztatott forward-hozamgorbe elmozdulasabol
arra kovetkeztethetiink, hogy az oktober végéig végbe-
ment kismérték( csokkenésért a kamatvarakozasoknak
elsésorban az 1-4 éves horizonton bekodvetkezett, he-
lyenként 30-40 bazispontos csokkenése, mig az okto-
ber végi, november eleji hozamemelkedés tartosan
megmaradoé részéért a rovid szegmens, vagyis a kovet-
kez6 2 évre vonatkozd varakozasok romlasa teheték
felel6ssé. Utobbi elmozdulas az 1 éves forwardokban
maximalisan 70-80 bazispontot jelentett.

Mindekozben az eurd hozamgorbe is emelkedett, igy a
forint és eurd kozti forward-kiilonbozet 1-2 éven belil
csak 40-60 bazisponttal nétt, a 3-6 év kozotti csokkenés
azonban 40-50 bazispont volt. Ha a szarmaztatott for-
ward-hozamokat Ggy értelmezziik, hogy azok az egyes
jovobeli idopontokra vonatkoz6 kamatvarakozasokat
tikrozik, figyelembe kell venni, hogy az ugyanarra az
id6pontra vart kamat a forward-gérbe mas pontjanak fe-
lelt meg augusztusban, mint novemberben. A gorbék 3
honapos eltolédasat is szamitasba véve a rovid szeg-
mens emelkedése még kifejezettebb (1-2 évnél, vagyis
2005-re 80-100 bazispont), ugyanakkor a 3-6 évnél ta-
pasztalhatd csokkenés csak 25-35 bazispont. A forint-
eur6d kamatkiilonbozetre vonatkozo varakozasok tehat
rovidebb horizonton szamottevéen romlottak, a GMU-
csatlakozas kordli (2006-2009) idészakra ekbzben né-
mileg javultak, de Ggy, hogy az MNB 5- és 10-éves kot-
vényvasarlasai a hozamgorbe ezen szakaszat befolyasol-
hattak, vagyis nem biztos, hogy az megbizhatoéan tiikro-
zi az adott napra jellemz6 piaci varakozasokat.

A hosszabb hozamokat befolyasolo, az inflaciora, arfo-
lyamra és ezekkel Gsszefliggésben a GMU-csatlakozasi

IV-14. abra
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menetrendre vonatkoz6 varakozasokrol képet nyerhe-
tink a Reuters altal készitett elemzdi felmérésbdl. A
szakért6i inflacios varakozasokrol csak két évre elére,
2003 és 2004 végére nyUjt honaprol honapra informaci-
ot. 2003 decemberére juliusban 4,9%, oktoberben
5,1%-0s inflaciot vartak atlagosan, ami csak hibahataron
belili eltérés. 2004 végére sokkal jelentGsebb mérték-
ben, 4,3%-6l 5,5%-ra emelkedett a piaci konszenzus. Ez
nagyjabol megfelel annak az inflacios hatasnak, ami az
indirekt adok modositasa miatt mar most el6re lathato.

Amennyiben a 2004-es inflacios varakozasok emelkedé-
se okozta volna a forward-hozamgorbe 1-2 éves szaka-
szanak emelkedését, az azt jelentené, hogy a piac sze-
rint az indirekt adok altal okozott tébbletinflaciot a mo-
netaris politika ellenstlyozni kivanja. A Monetéaris Ta-
nacs ugyanakkor jelezte, hogy mar 5,5% alatti inflaciot
céloz, vagyis ezt az 6 hatokorén kivil esé tényezének
tekinti, melyet nem probal meg a monetaris kondiciok
szigoritasaval semlegesiteni. Feltéve, hogy a piac sze-
mében hiteles volt a bejelentés (piaci reakciok erre utal-
nak), ez a hatas nem jelenhetett meg magasabb nomi-
nalis kamatokban vagy kamatvarakozasokban.

A novemberi felmérésben mar 2005 végére is adtak be
elorejelzéseket, melyek atlaga 3,6% volt. Nem tudjuk
azonban, hogy a nyar végén mennyit vartak az elem-
z6k, igy a varakozasok erre a horizontra vonatkozo ten-
alapjan tehat nem mutathato6 ki, hogy az inflacios vara-
kozasok véltozasa okozott volna hozamemelkedést.

Az arfolyam-varakozasokban a juliusi és az oktéberi fel-
mérés kozott az er6sodés iranyaban némi elmozdulas
volt tapasztalhat6: a 2004 végére atlagosan vart arfo-
lyam 254-r6l 250-re valtozott. Ugyanezen idépontok
kozott azonban az azonnali arfolyam nagyobb mérték-
ben er6sodott, igy a vart felértékel6dés inkabb csok-
kent, és ezért nem magyarazza az oktober kdzepéig
végbement kismértékli hozamcsokkenést.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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Hosszabb tava arfolyam-varakozasokra az ERM Il cent-
ralis paritasara iranyulo el6rejelzésekbdl kovetkeztethe-
ttink, ugyanis az a GMU-csatlakozaskor meghatarozan-
do végsd rogzitési arfolyam egy lehetséges és gyors
csatlakozas esetén legvaloszin(ibbnek tekinthet6 érté-
ke. Mig egy augusztusi, nagy nemzetkdzi mintan vég-
zett Reuters-felmérésben atlagosan 260 Ft/eur6s kbzép-
paritast vartak az elemz6k, addig az oktoberi hazai
felmérésben® mar mindenki a 250-260 tartomanyba
varta az ERM |l sav kozepét, és az atlag 252,4 volt.
Amennyiben ez a hosszabb tavra vonatkoz6 varakoza-
sok szempontjabol informativ mutatonak tekinthetd, is-
mét csak nem beszélhetiink a felértékel6dési varakoza-
sok szamottevé valtozasarol, ugyanis a spot arfolyam
hasonlé mértékben erésodott.

1V-15. abra

Elemz6i inflaciés varakozasok
(Reuters-felmérés, szamtani dtlag)
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A hozamemelkedést a befektetdk altal elvart magasabb
kockazati prémium is magyarazhatja. A globalis befekte-
t6i légkor a vizsgalt id6szakban javult”, ami ellentétes
irany hozammozgast tett volna indokoltta. A regionalis
kockazati megitélés ezzel egy id6ében inkabb romlott
(lengyel koltségvetési problémak, Jukosz-ligy). Nagyobb
nemzetkozi hitelmindsiték (korabban ismertetett) lépé-
sei is arra utalnak, hogy Lengyelorszag és Magyarorszag
vonatkozasaban a befekteték nagyobb bizonytalansagot
érzékelnek. Amennyiben a hozamemelkedést a kocka-
zati prémium novekedése okozta, érdemes megfigyelni,
hogy - legaldbbis Magyarorszag esetében - ez nem
érintette lényegesen a GMU-csatlakozasra vonatkozo
varakozasokat, ugyanis a szarmaztatott forward-hoza-
moknak a megfelel6 eurd forward feletti prémiuma csak

2005-2006-ig terjed6 idészakra emelkedett. A csatlako-
zas szempontjabol technikailag szoba johet6 idoszakra
(2008-tol kezdve) inkabb csokkenés ment végbe.

A Reuters az elemzdok altal legvaloszinlbbnek tartott
GMU-csatlakozasi idépontrol is készit felmérést, amely
a hozamgorbébdl kinyerhet6 informaciokhoz képest
némileg pesszimistabb képet nyujt. A januar 6ta rend-
szeresen feltett kérdésre 2010-nél kés6bbi datumot
még egy elemz6 sem jelolt meg. Az év soran a legvalo-
szin(ibbnek tartott idépontok atlaga fokozatosan kitolo-
dott az év elején jellemz6 2008-rol 2009 felé. Ez a ten-
dencia - bar honaprol honapra statisztikailag nem kimu-
tathatd moédon - mérsékelten jellemezte az elmult ha-
rom honapot is: mig a janius-juliusi felmérésben kozel
egyenl6 esélyt gondoltak a 2008-as és 2009-es csatlako-
zasi datumnak, addig szeptember-oktoberben az utob-
bi évet jelolték meg tobben.

IV-16. abra

A GMU-csatlakozas legval6sziniibbnek tartott
id6pontja (Reuters-felmérés, 2-havi ésszevont mintak)
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A fentebb bemutatott informaciok alapjan tehat a hossza
hozamok augusztus és oktober kdzott tapasztalt kismér-
ték( csokkenését nehéz magyarazni, ugyanakkor az ok-
tober végi, november eleji hozamemelkedés tartosnak tu-
n6 hanyada nagy valoszintiséggel a befektetok altal elvart
kockazati prémium emelkedésére vezethetd vissza. A na-
gyobb érzékelt kockazat elsésorban régio- és orszagspe-
cifikus forrasokbol ered, horizontja 2-3 évre terjed ki, és
vélhet6en nincs szoros Osszefliggésben a GMU-csatlako-
zasi varakozasok kismérték kitolodasaval. Az inflacios és
arfolyam-varakozasok nem befolyasoltdk szamottevéen a
hozammozgasokat a vizsgalt id6szakban.

* Tehat egy hatarozottan mas mintén.
* Lasd a nemzetkozi kérnyezetrol szolo részt.
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V. AKTUALIS KERDESEK

V. 1. 4y ADATKOZLES A 2002-ES GDP-RE

A KSH el6rejelzésiink elsé valtozatanak lezarasa utan,
2003. oktober 21-én tette kbzzé a 2002. évre vonatko-
z6 éves adatok masodik (tovabbra is el6zetes) adatkoz-
lését. Az (j adatok szerint tavaly a korabban mértnél
gyorsabb volt a gazdasagi novekedés: erésebben bé-
vilt a kibocsatas, és magasabb volt a belfoldi felhaszna-
las Gteme is. Az alabbiakban bemutatjuk, miben térnek
el konkrétan az Uj adatok a korabban ismertektdl.

V-1. tablazat

A korabbi és az aj KSH-adatok 2002-re*

Eltéres
Korabbi Revidealt (aj-reégi
adatok adatok adatkozles,

szazalékpont)

Felhasznalasi oldal**

Lakossagi fogyasztas 8,8 9,4 0,6
Haztartasok
fogyasztasi kiadasai 10,2 10,5 0,3
Természetbeni
tars. juttatasok 3,0 4,9 1,9
Kozosségi fogyasztas 1,5 5,0 3,5
All6eszkoz-felhalmozas 5,8 7,2 1,4
Export 3,8 3,8 0,0
Import 6,1 6,1 0,0

Termelési oldal (hozzaadott érték)**

Ipar 0,4 1,0 0,6
Feldolgozoipar 1,1 2,8 1,7
Piaci szolgaltatasok 4,1 5,1 1,0

Brutto hazai
termék Osszesen 3,3 3,5 0,2

Nominalis GDP

GDP milliard forintban 16 981 16 744 -1,4%

* Forras: KSH
** Eves atlagos volumen névekedési titemek.

El6zetesen jelezziik, hogy az adatreviziot csak az éves
adatokra publikaltak, részletes termelési és felhasznala-
si oldali negyedéves meghontast csak december 19-én
kozolnek. A negyedéves adatok hianyaban el6rejelzé-
stinket nem tudjuk aktualizalni, ezt csak a kovetkez6
2004. februari Jelentésben tudjuk figyelembe venni.

Korabban nehéz volt a tavalyi makrogazdasagi folyama-
tokrol konzisztens képet alkotni, és az (j adatok tobb
ponton is az altalunk sejtett iranyban térnek el a korab-
bi adatkozléstol. A most kozolt éves adat mar a részle-
tes koltségvetési és vallalati informaciokon alapul. Ter-
melési és felhasznalasi oldalon is lényeges volt az adat-
revizi6. A feldolgozoipari hozzaadott érték a vallalati
adobevallasok feldolgozasa utan lényegesen magasabb
lett, mint az el6z6 kozlés.

A felhasznalasi oldalon az exportra és importra vonatko-
z6 adatok nem valtoztak. A részletes koltségvetési infor-
maciok alapjan a természetbeni tarsadalmi juttatasok és
a kozosségi fogyasztas indexe jelentésen megemelke-
dett az el6zetes becsléshez viszonyitva. Az all6eszkoz-
felhalmozas adata is felfelé korrigalodott. A beruhaza-
sok szektoralis megoszlasara vonatkoz6é becslésiink
alapjan arra kovetkeztethetlink, hogy a felfelé torténé
korrekciot elsGsorban a vallalati beruhazasok kisebb
mértéki visszaesése okozhatta.

A nominalis GDP-adat is valtozott, lefelé modosult az el-
s6 adatkozléshez viszonyitva a deflatorok valtozasa mi-
att. A nomindlis GDP véltozasa a fizetési mérleg tavalyi
GDP-aranyos hianyat szamszerileg csak kismértékben
érintette, és az (j adattal szamitva is mintegy 4 szazalé-
kot tesz ki. Az allamhaztartas hianya a GDP aranyaban
azonban az (j GDP-adatokkal némileg (0,1-0,2 szaza-
[ékponttal) magasabbra emelkedik.

A 2002. novemberi Jelentésben az aktuélis kérdések fe-
jezetben foglalkoztunk a GDP-adatok feliilvizsgalati po-
litikajaval annak kapcsan, hogy 2002 els6 félévében fel-
hasznalasi oldalrol magasabb GDP-re kovetkeztettlink,
mint termelési oldalrol. A 2002-es éves adat mostani
utolagos revizioja alatamasztja ezt a korabbi felfelé ira-
nyul6 adatreviziora vonatkozo6 feltételezésiinket.

A KSH a nemzetkozi gyakorlattal 6sszhangban az elsé
el6zetes kozlésben kozolt bruttd hazai termelésre vo-
natkoz6 adatokat tobb alkalommal feliilvizsgélja. A je-
lenlegi hazai gyakorlat szerint az évkozi adatok kozlése-
kor a targyidészakban altalaban nem vizsgaljak feldl a
korabban kozolt adatokat. Az éves adatok alapjan vi-
szont az évkozi negyedéves kozléseket felllvizsgaljak.
Az éves GDP-adatra vonatkozo6 els6 el6zetes kozlés a
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V-1. abra

El6zetes GDP-novekedési litemek és reviziok *

Revizok (szdzalékpont)

1,0 7 °
1994
0,5 1
* 2002 1997
1996 * * 2000
0,0 T + T T . T ¢ 1
1995 2001 o >
0,5 - 1999
0 1 2 3 4 5 6

* Forras: KSH.

targyév lezarasa utan 3-4 honappal jelenik meg, majd
ezt kovetGen kétszer kozolnek felllvizsgalt adatokat. A

masodik el6zetes kdzlést 10 honappal a targyévet kove-
téen, az adobevallasok feldolgozasa utan hozzak nyilva-
nossagra. A harmadik kozlést, amely mar az 6sszefiig-
gés-vizsgalatok alapjan szamitott végleges adatokat tar-
talmazza, a targyévet koveté 16. honap utan hozzak
nyilvanossagra.

Az emlitett korabbi elemzésiinkben megvizsgaltuk a
KSH revizios gyakorlatat is, hogy az elézetes adatok
mennyiben térnek el a végleges adatoktol. Vizsgalatunk-
ban arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy az éves ada-
tok esetében az utolagos adatrevizio kisebb mértékd,
mint a negyedéves adatoknal. Az éves adatokra vonat-
koz6 abrat most kiegészitettiik a 2002-es els6 revizio-
val. Lathato, hogy a 2002-es 0,2 szazalékpontos felfelé
iranyul6 adatrevizio nem kiugré mértékl az elmult
évekhez viszonyitva.
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V. 2. KERDESEK ES VALASZOK AZ UJRABEFEKTETETT JOVEDELMEK

ELSZAMOLASA TEMABAN

Az aldbbiakban ,gyakran ismételt kérdések és valaszok”
formaban 0Osszefoglaljuk az elemzék, szakemberek altal
gyakran feltett kérdéseket, amelyek az Ujrabefektetett jo-
vedelmek pénziigyi szamlakban val6 elszamolasara vo-
natkoznak. Kérdéseink arra is valaszt adnak, hogy a 2004.
marcius 31-én publikalando U fizetési mérlegben hogyan
torténik az Ujrabefektetett jovedelmek elszamolasa.

- A fizetési mérlegben 2004-t6l publikalando djrabe-
fektetett jovedelmek adata hogyan szarmaztathaté a
pénziigyi szamlakbol?

A pénziigyi szamlakban két instrumentumot érint az
Gjrabefektetett jovedelmek elszamolasa: ,Részvények
és részesedések” és ,Egyéb kovetelés/tartozasok” té-
teleket.

Az el6bbi instrumentum kiilféldre vonatkozo6 adatai a fi-
zetési mérleg portfolio befektetések ,Tulajdonviszonyt
megtestesité értékpapirok” és a kozvetlen tékebefekte-
tések ,Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés” so-
rok (benne az elért nyereség osztalékként fel nem osz-
tott része, azaz az Ujrabefektetett jovedelem) Osszege-
ként allnak eld.

A pénzligyi szamlakban az Egyéb koveteléseken/tarto-
zasokon belil szamoljuk el a megszavazott, de ki nem

V-2. tablazat

fizetett osztalékot (azaz a felosztott nyereséget), a fize-
tési mérlegben pedig a Kozvetlen tékebefektetések
4Egyéb t6kemozgasok” soron.

A pénziigyi szamlak a kiilfold, a fizetési mérleg Magyar-
orszag szempontjabol tartalmazza az adatokat, ami tehat
a pénzlgyi szamlakban, a kilfold oszlopban kovetelés,
az a magyar rezidensek kilfolddel szembeni tartozasa.

Az alabbi tablazat egy instrumentum (Részvények és ré-
szesedések) egy oldalara (magyarok kilfolddel szembe-
ni tartozasa) mutatja be a két statisztika Gsszevetését,
azt, hogy a két statisztikdban bemutatott érték csak az
Gjrabefektetett jovedelmek elszamolasa miatt tér el egy-
mastol. Az Osszevetés ennek megfelelGen elvégezhet6
a masik oldalra (magyarok kilfélddel szembeni kovete-
lése) és a masik instrumentumra (egyéb kovetelések/tar-
tozasok) is. (A fizetési mérlegtél eltéréen a pénzigyi
szamlakban a befektetdi részesedés aranya [10%)] alap-
jan nem kilonil el a kozvetlen tokebefektetés és a port-
folio befektetés.)

- Az djrabefektetett jovedelmek elszamolasa érinti a
mikodotéke-allomanyi adatokat is. Eléallithato-e a
pénziigyi szamlak allomanyi adatabdl az ajrabefek-
tetett jovedelmeket is tartalmazé mikodétéke-allo-
many?

A tulajdonosi részesedést érintd tranzakciok a fizetési mérleg és a pénziigyi szamlak alapjan

(2003. 1I. negyedév, milliard forint)

Pénziigyi szamlak/Pénziigyi eszk6zok/Kiilfold
Ujrabefektetett jovedelmekkel

Fizetési meérleg/Pénziigyi mérleg/Tartozas
Ujrabefektetett jovedelmek nélkdl

Részvények és részesedések Portfoliobefektetések
T6zsdei részvények 14,7 10,7 Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapir
Nem t6zsdei részvények -14,1 Kozvetlen befektetések
ebbdl: Gjrabefektetett -6,1 48,0 Részvény és egyéb tulajdonosi
részesedés Magyarorszagon
Uzletrészek 54,1
ebbdl: djrabefektetett 2,5
Befektetési jegyek 0,2
Osszesen 55,0 58,6 Osszesen
ebbdl Gjrabefektetett jovedelmek -3,60 0,0 ebbdl Gjrabefektetett jovedelmek
Osszesen ujrabefektetett jovedelem nélkiil 58,6 58,6 Osszesen ujrabefektetett jovedelem nélkiil
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A pénziigyi szamlak allomanyi adatabol nem allithato
el6 a mikodoétoke-allomany, mert a pénziigyi szam-
lakban és azok felhasznalt adatforrasaban, az APEH
TASA (tarsasagi nyereségado) adatbazisaban sem kii-
|6nithet6 el a fizetésimérleg-statisztikakban a befekte-
t6i részesedés aranya alapjan elkilonitett kozvetlen
t6kebefektetés és portfoliobefektetés. Erre vonatkozo
informacio csak kozvetlen vallalati megkérdezésbdl
szarmazhat.*

Az allomanyok eltérését az alabbi tablazat mutatja.”

(i) A befektet6re jutd adozott eredményt (nyereséget
vagy veszteséget) annak az évnek a fizetési mérlegé-
ben kell Gjrabefektetett jovedelemként kimutatni,
amikor az ténylegesen keletkezett. Err6l informacio
csak a gazdasagi év lezarultat kovetéen, honapok
mulva szerezhet6 (jelenleg a vallalatok dont6 tobbsé-
ge majus végére késziti el beszamolojat, a kérdbivek
bekildési hatarideje ehhez a datumhoz igazodva ju-
nius vége). A kérdbivek feldolgozasanak eredménye-
ként a fizetési mérlegbe a targyév utani év végén ke-
rilnek be az adatok.

V-3. tablazat

A tulajdonosi részesedés allomanyok a kiilfoldi befektetési pozicié és a pénziigyi szamlak alapjan

(2003. junius 30., milliard Ft)

Pénziigyi szamlak/
Kiilfold/Kovetelések

Ujrabefektetett jovedelmekkel

Kiilf6ldi befektetési pozicié/
Kiilflddel kapcsolatos tartozasallomany

ujrabefektetett jovedelmelk nélktil

Részvények és részesedések 8896,1
Tozsdei részvények 2152,6
Nem tézsdei részvények 2713,9
(izletrészek 4018,3
Befektetési jegyek 11,4

6507,3 Osszesen
Portfoliobefektetések
930,7 Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok
Kozvetlen tékebefektetések
5576,6 Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés
Magyarorszagon

- A 2004-ben publikalandé fizetési mérleg egyes téte-
lei mennyiben valtoznak a jelenlegihez képest az
ujrabefektetett jovedelmek elszamolasa miatt?

A kozvetlen tékebefektetéseken belil a tulajdonosi ré-
szesedéshez kapcsolodo jovedelmek fizetésimérleg-sta-
tisztikaban valo elszamolasahoz az alabbi informaciok-
ra van sziikség:

(i) melyik évben, mekkora adozott eredménye (nyere-
ség vagy veszteség) keletkezett a nem rezidens be-
fektetok magyarorszagi, illetve a rezidens befekte-
t6k kulfoldi vallalkozasainak,

(i) mikor és mekkora osztalék kifizetésérol dontottek a
tulajdonosok,

(iii) ehhez mekkora osztalékado tartozik,

(iv) mikor kerll sor az osztalék tényleges kifizetésére
(egy Osszegben vagy részletekben).

(i) Az osztalékot a jovedelmek kozott abban az id6-
szakban kell kimutatni, amikor a tulajdonosok annak
kifizetésérél dontenek.

(iii) Amikor a tulajdonosok doéntenek az adozott ered-
mény felosztasarol, akkor a megszavazott osztalék
utan a befektetének osztalékadot kell fizetnie az al-
lamnak.

(iv) Az osztalék tényleges kifizetésekor a megszavazott
osztalék és a levont osztalékad6 kiilonbozete kertil
atutalasra. Fizetéskor tehat - a jelenlegi gyakorlattal
ellentétben - mar nincs folyo fizetésimérleg-tétel, ki-
zarolag a pénziigyi mérleget érinti a tranzakcio
mindkét laba.

A jovedelmek pénzforgalmi szemléletl elszamoléasarol
az eredményszemléletl elszamolasra valé modszertani
valtas hatassal van a folyo fizetési mérleg egyenlegére
nézve. Ellentétben a portfolio- és egyéb befektetések-
hez kapcsolodo jovedelemelszamolassal, ahol a pénz-

* Mig a pénziigyi szamlakban a kulféldi tulajdonosok koveteléseit az APEH-adatok felhasznalasaval szamoljuk el, a fizetési mérleghez kapcsolédé allo-
manyi statisztikdkban (kilfoldi befektetési pozicid) a 2003. év végi publikacioig a kdzvetlen tékebefektetéseknél és a portfoliorészvényeknél egyarant
forgalmakbél kumulalt alloméanyi adatok szerepelnek. Emiatt az alloméanyi adatok nem hasonlithatok 6ssze, s nem vezethetdk le egymasboél. 2004-t61
a fizetési mérlegben a tarsasagiado-bevallasbél szarmazé APEH-adatokkal kiegészitett kdzvetlen t6kebefektetésekre vonatkozé kérdéives megkérde-
zések alapjan fogjuk elszamolni a miikodétoke allomanyt.

* Az allomanyi adatokat bemutaté tablazat is egy instrumentum (Részvények és részesedések) egy oldalara (magyarok kulfélddel szembeni tartozasa)
mutatja be a két statisztika 0sszevetését — jelen esetben azok eltérését. Az Osszevetés ennek megfeleléen elvégezheté a masik oldalra (magyarok kiil-
folddel szembeni kovetelése) és a masik instrumentumra (egyéb kovetelések/tartozasok) is.
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forgalmi vagy az eredményszemléletl elszamolas lénye-
gében egy adott érték idébeli eloszlasanak alakulasa-
ban eredményez eltérést (az éves kamat folyamatosan
vagy egy 0Osszegben szamolodik el), s igy az idészak
egészét tekintve a folyo fizetési mérleg egyenlegére az
elszamolasi mod semleges, a kozvetlen tékebefekteté-
sek esetében nem ,ugyanazt az értéket” kell eltéré id6-
beli temezésben elszamolni a pénzforgalmi, illetve
eredményszemlélet(i elszamolas soran.

- A 2004-ben publikilandé fizetési mérleghben az
djrabefektetett jovedelmek tétele meddig tartalmaz
tényadatokat, és mikortol becsiiltek az adatok? Mi-
Iyen revizios politika van az adatkozlésben, mikor
tekinthet6 lezartnak az adatkozlés?

A Magyar Nemzeti Bank - a KSH-val egyeztetve -
1999-ben vezette be a vallalati kozvetlen t6kebefekteté-
sek megfigyelésére szolgalo kérddiveit annak érdeké-
ben, hogy a mikodétéke-tranzakciok is szambavételre
keriljenek - ezen tételek kozott az tjrabefektetett jove-
delem a legjelentésebb.

Az adatokat a 2004-ben publikidland6 fizetési mérleg-
ben 1995-ig vezetjik vissza.

1995-98-ra az APEH TASA adatok alapjan becsiiljiik a
nem rezidensek magyarorszagi kozvetlen tékebefekte-
téseinek adozott eredményét, a megszavazott osztalé-
kot, valamint a kozvetlen t6kebefektetések allomanyi
értékét.

Az 1998. év végi adllomanyi szamoktol kezdve kérdbives
felmérés alapjan elszamolt adatok szerepelnek a jovére
publikalando fizetési mérlegben a jovedelmekre és az
allomanyokra vonatkozoan egyarant.

A targyévi eredményre vonatkozé miikodétéke-kérdGivek
bekildési hatarideje a targyévet koveté év junius 30-a. A
kérdoivek feldolgozasanak eredményeként a fizetési mér-
legbe a targyév utani év végén keriilnek be az adatok.

A targyévben és az azt kovet évben a fizetésimérleg-
statisztikaban az UGjrabefektetett jovedelem adoézott
eredmény 0Osszetevéjére vonatkozdan becsilt adatot
szerepeltetiink. A targyévet kdvetd év végén - a kérdo-
ivek feldolgozasanak eredményeként - a targyévi fizeté-
si mérlegben szereplé becsilt adozott eredményt és a
targyévet kovetd évben szerepl6 becsiilt megszavazott
osztalékot cseréljiik le a kérdGives feldolgozas eredmé-
nyeként kapott el6zetes tényadatokra.

Osszefoglalva, a 2004. marcius 31-én publikalandé Gjra-
befektetett jovedelem mindkét GsszetevGjére 1995-98
végéig becsilt adatokat, 1998 végétsl 2001-ig a kérdo-
ives feldolgozas alapjan és a TASA-val kiegészitett végle-
gesitett adatokat, 2002-re a TASA-val kiegészitett el6ze-
tes tényadatokat tartalmaz. Ez utébbit még jovére revide-
aljuk a 2002-es végleges TASA megjelenését kovetsen.
2003-ra az adozott eredmény az MNB dltal becsiilt, a
megszavazott osztalék pedig a kérdGives feldolgozas
alapjan szamitott adat. 2004-re az ad6zott eredmény és
a megszavazott osztalék egyarant becsiilt adat lesz.
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V. 3. BECSLES A HAZAI TOKEALLOMANY ALAKULASARA

A t6kedllomany mérészama a gazdasagi elemzés szama-
ra tobb szemponthol is fontos.® Egyrészt a kinalati oldal
és a potencialis kibocsatas meghatarozasara altalanosan
hasznalt termelésifiiggvény-megkozelitések a munkaer6
mellett igénylik a tokeallomany mint termelési input figye-
lembevételét is. A gazdasagi fejlédéssel foglalkoz6 iroda-
lom emellett kiilon figyelmet szentel az egyes termelési
tényezok (munka, t6ke, technologia) gazdasagi noveke-
déshez valo hozzjarulasanak, és az elmult id6szakban, a
vilaggazdasagban tapasztalt dinamikus termelékeny-
ségbovilés (,new economy”) ismét el6térbe allitotta a t6-
kedllomany, ezen beliil az informacios technologian ala-
pul6 tékedllomany elemzésének fontossagat.

A hazai t6keallomany becslésére mar a megel6z6 évek-
ben is torténtek kisérletek. Az IMF elemzéseiben a KSH
altal 1991-ig publikalt t6keallomany-statisztikara tamasz-
kodott.”” Ez a statisztika ugyanakkor felfelé torzitott, mi-
vel az allomanyban csak az Gjonnan bekerilé beruhaza-
sok voltak megfelel6en deflalva. Ezt a hianyossagot ke-
zelend6 Darvas és Simon (2000) a t6keallomany kezde-
ti szintjét egy termelési fliggvénybdl becsiilték.”

Sajat, nemrég kialakitott becslési modszeriink a KSH
két friss adatkdzlésébdl indult ki.”” Egyrészt a KSH egy
hosszabb tavu projekt elsé lépéseként 2002 végén koz-
zétette a vallalatok eszkozallomanyara vonatkozo kér-
doives felmérés eredményeit. Masrészt, kisérletet tett
egy olyan historikus beruhazasi id6sor Osszeallitasara,
amely részletes agazati és eszkbzbontasban, egységes
modszertani szemléletben tartalmazza a nemzetgazda-
sagi beruhazasokat tobb évtizedre visszamenGen. A
becslés soran a kétféle adatforras lényegesen eltér6
eredményre vezetett: a historikus beruhazasi idésorral
becsiilt nettd - amortizacioval csokkentett - téke szint-
je a KSH-felméréshol szamoltnak csak mintegy 50 sza-
zalékat tette ki. Bar a historikus beruhazasi idésor kevés-
bé megbizhat6 adatforras, az ezen alapul6 tékebecslés
alacsonyabb szintje nemzetkozi Gsszehasonlitasban
mégis elfogadhatobbnak tekinthet6.

A tékedllomany szamitasa soran szamos olyan problé-
ma felmerilt, amely az atmeneti orszagok sajatossaga-
bol ered, és ennek megfelel6en a nemzetkozi irodalom-
ban kevésbé részletesen targyalt. Nehéz elfogadhato
modszert talalni a kilencvenes évek el6tt izembehelye-
zett és az (j feltételek kbzott mar versenyképtelen esz-
kozok amortizacidjanak becslésére, és ugyanigy bizony-
talan az is, hogy milyen mértékben valtozott ezen esz-
kozok szolgalati ideje az atmenet soran és az azota el-
telt id6szakban. Ugyanakkor a legjabb kutatas f6 meg-
allapitasa az, hogy a becslési eredmények csak kevéssé
érzékenyek a fenti feltevésekben tett valtoztatasokra, és
igy az eredmények a feltevések bizonytalansaga ellené-
re is robusztusnak tekinthet6k.

V-2. abra
A hazai nett6 tékeallomany becslése* (1980 = 100)
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* Becstilt real netto tékeallomany idésor (1999. évi arszinten). Forras:
Pula (2003).

Az alkalmazott becslési eljaras egyik, tovabbi kutatasra
0sztonz6 hianyossaga az informéacios technolégia (IT)
mas tékeeszkozokkel Gsszevont kezelése. A szamitas-
technikai és telekommunikacios eszk6zok mas tékeesz-
kozoknél [ényegesen gyorsabban veszitenek értékiikbol

* Tékeallomany alatt a lakossag ingatlanvagyona nélkdli t6keallomanyt értjik (non-residential capital stock).
* IMF (1999) ,Hungary Selected Issues”, SM/99/28. és Doyle P., Kuijs L., Jiang G. (2001) ,Real Convergence to EU Income Levels: Central Europe from

1990 to the long term”, IMF Working Paper WP/01/146.

* Darvas, Zs.-Simon, A. (2000) ,Capital stock and economic development in Hungary”, Economics of Transition 8(1).
* Pula, G. (2003) ,A t8keallomany becslése Magyarorszagon a PIM médszerrel. Modszertani leiras és eredmények”, MNB Frizetelk 2003/7.
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V. AKTUALIS KERDESEK

(rovidebb a szolgalati idejiik), amiben a rendkivil dina-
mikus innovacio jatszik szerepet. Ennek eredményeként
a szamitogépekbe fektetett t6kének mas, hasonlo piaci
ara eszkozokénél magasabb hozamot kell biztositania,
azaz ezen eszkozok termelékenysége magasabb kell,
hogy legyen, mint a tobbi eszk6zé.

Ennek megfelel6en az IT-eszkdzok elkiilonilt kezelése
nemcsak a lényegesen gyorsabb amortizacio figyelem-
bevételét jelenti a becslés soran, hanem ezen eszko-
zok magasabb termelékenységének beépitését is,
amely [ényegében a tékeadllomany mindségi korrekcio-
jat jelenti. Ezt a célt szolgalja a t6keszolgalat fogalman
alapulo VICS (volume index of capital services) eljaras,
amely bar nem Uj kelet(i, de alkalmazasanak elterjedé-
se csak az elmult évekre tehetd.* A VICS eljaras lénye-
ge, hogy a hagyomanyos tékeszambavétellel szemben
az egyes eszk6zok aggregalasara nem azok piaci arat,
hanem az eszkozok bérleti dijat hasznalja.*' A bérleti
dijjal torténé sulyozas figyelembe veszi az eszk6zok
eltéré termelékenységét, és igy a t6keallomany terme-
lési folyamatokhoz valo hozzajarulasarél pontosabb
képet ad.

A hazai IT-t6ke becslésére jelen pillanatban nem allnak
rendelkezésre hivatalos adatok. Bar a KSH vallalati esz-
kozallomany-felmérésre kikiildott kérd6iveiben szerepel
a gyorsan cserél6dé (1-5 éves szolgalati idével rendel-
kezd) eszk6zok csoportja, a hivatalos adatkozlésben ez
a kategoria nem kertlt elkilonitésre. Ugyanakkor elér-
het6 adatforras a WITSA (World Information Technolo-
gy and Services Alliance) adatbazisa, amely részletes
bontasban (szoftver, hardver, egyéb szolgaltatas, tele-
kommunikacio) tartalmaz beruhazasi idésorokat a vilag

szamos orszagara, tobbek kozott Magyarorszagra is. Az
adatok tandsaga szerint a hazai IT-beruhazasok GDP-
hez vett aranya 1998-at kovetéen meghaladta az EU-at-
lagot, és 2001-ben a legmagasabb volt a régioban. A
magas arany kialakulasaban vélhetéen konvergencia-ha-
tas (az IT-infrastruktdra elmaradottsaga) is szerepet jat-
szik, ugyanakkor a boviilés Giteme arra hivja fel a figyel-
met, hogy az elkovetkezé években az IT hatasa a hazai
gazdasagban is mind erételjesebbé valhat, ezaltal novel-
ve az informacios technologiaval kapcsolatos kutatasok
sziikségességét.

V-3. abra
IT-beruhazasok a GDP szazalékaban, 1993-2001
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Forras: WITSA(2002) ,Digital Planet 2002: The Global Information

Economy”.

“ A VICS eljarast eloszor Jorgenson és Griliches javasoltak 1967-es munkajukban (Jorgenson, D. W., and Griliches, Z. (1967) "The explanation of pro-
ductivity change”, Review of Economic Studies Vol 34 pages 249-83.) Az elmélet elmult években val6 Gjrafelfedezése az informaciés technolégia ku-
tatasahoz kotédik. Az USA-ban, Kanadaban és Ausztralidban a Statisztikai Hivatalok készitenek tékeallomany-becsléseket a VICS maodszerrel, Angli-
aban pedig Oulton és O’Mahony végeztek ilyen szamitasokat (Oulton, N. and O’Mahony, M. (1994) , Productivity and growth: a study of British indus-
try 1954-1986", Cambridge: Cambridge University Press). A modszer attekintd leirasat 1. Oulton, N. and Srinivasan, S. (2003) ,Capital stocks, capital
services and depreciation: an integrated framework”, Bank of England Working Papers no. 192 és OECD (2001) ,Measuring capital: a manual on the
measurement of capital stocks, consumption of fixed capital and capital services”, Paris:OECD [magyarul megjelent: KSH (2002] ,, Eszkézmérés, OECD

kézikdnyv”, Nemzetkdzi Statisztikai Dokumentumok 7/1.)

“ Ha a piaci arak a jovébeni t6keszolgélat netto jelenértékével egyenlSk, akkor két azonos piaci aru, de eltéré élettartamu eszkéz kozil a rovidebb élet-
tartamu, és ezért rovidebb megtériilési idével rendelkezé eszkoz egy év alatt nyilvan nagyobb ,hozamot” szolgaltat. A bérleti dij tehat a két eszkoz ese-
tében eltéré: a rovidebb élettartamu eszkdz esetén magasabb bérleti dijjal szamolunk.
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