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A Magyar Nemzeti Bankrol sz6lé 2001. évi LVIII. térvény, azaz a 2001. jalius 13-an hatalyba lépett Uj jegybanktérvény
a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az arstabilitas elérését és fenntartasat jeléli meg. A jegybank az inflacios
célkovetés rendszerében egy tébb évre sz0l6, fokozatos, de hatarozott inflaciocskkentési program megvalodsitasaval
torekszik az arstabilitas elérésére.

A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb dontéshozo testiilete, a Monetaris Tanacs negyedévente tekinti at teljeskoriien az
inflacio varhato alakulasat és hatarozza meg az inflacios célkitiizéssel 6sszhangban allé monetaris kondiciokat. A Monetaris
Tanacs dontése sok szempont egylittes mérlegelésén alapul. Ezek kozé tartozik a gazdasagi helyzet varhato alakulasa, az
inflacios kilatasok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a stabilitasi kockazatok vizsgalata.

Annak érdekében, hogy a kbzvélemény szamara értheté és vilagosan nyomon kévetheté legyen a jegybank poli-
tikaja, az MNB nyilvanossagra hozza a monetaris déntések kialakitasakor ismert informaciokat. A Jelentés az infla-
cio alakulasarol cimd, negyedévente megjelené kiadvany mutatia be az MNB Kézgazdasagi f6osztalyan késziilt
el6rejelzést az inflacio varhato alakulasarol és az azt meghatarozé makrogazdasagi folyamatokrol.

Kiadvanyunk a 2003. novemberi szamtol a korabbiaknal egyértelmibben az MNB szakért6i elemzését és elbrejelzését
tartalmazza az inflacio varhato alakulasarol és a kapcsolodod makrogazdasagi folyamatokrol. Az el6rejelzések és az azokat
ovezé bizonytalansagi eloszlas a Kézgazdasagi féosztaly szakértGinek véleményét tiikrézik. A Kézgazdasagi féosztaly
elérejelzése tovabbra is feltételes jellegl: valtozatlan monetaris és fiskalis politikat tételeziink fel; a monetaris politika altal
nem befolyasolhaté gazdasagi valtozok esetében pedig nem sziikségszeriien a legvaldszinibb esetet vessziik alapul,
hanem tovabbra is a korabban kialakitott elérejelzési szabalyokat alkalmazzuk.

Az elemzés az MNB Kozgazdasagi fGosztalyan késziilt, Csermely Agnes fGosztilyvezets &ltaldnos irdnyitdsa alatt.
A jelentés elkészitését Ferenczi Barnabas, a Kbzgazdasagi f6osztaly fGosztalyvezet6-helyettese irdnyitotta Csajbok
Attila, a Monetaris elemzési osztaly vezetSjének, Kovacs Mihdly Andras, a Konjunktdraelemzési osztaly osztaly-
vezet6-helyettesének és Jakab M. Zoltdn, a Modellfejlesztési csoport vezetGjének segitségével. A publikaciot
Hamecz Istvan ligyvezetd igazgatd hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Gyenes Zoltan, Jakab M. Zoltan, Karadi Péter, Katay Gabor, Kiss Gergely,
Kovéacs Mihaly Andras, Kreko Judit, Lovas Zsolt, Oszlay Andrés, Pintér Klara, Pula Gabor, Rezessy Andrdas, Vadas
Gdébor, Virag Barnabds és Vonnak Balazs. A jelentésben szereplé elemzések és elGrejelzések hattérmunkajaban
részt vettek a Kézgazdasagi fGosztaly és a Pénzpolitikai f6osztaly tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tandcsokat kaptunk az MNB mas f6osztalyaitél és a Monetaris Tandcstol is, amely
2004. augusztus 2-i és 16-i llésein targyalta az anyagot. A jelentésben taldlhat6 elGrejelzések és egyéb megfontola-
sok azonban a MNB Ko6zgazdasagi f6osztalyanak véleményét tikrozik és nem feltétlentil azonosak a Monetaris
Tandacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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OSSZEFOGLALO

OsSZEFOGLALG

Valtozasok a jelentés
szerkezetében

A kockazati felar
majusi-juniusi emelkedése
nem vezetett a forint
gyengiiléséhez

Emelkedtek a hozamok

Az id6szak végén javult a
kockazati megitélés

2004 II. negyedévében
gyorsult az inflacioé

Gyorsult a béremelkedés
liteme

A keresleti inflacios
nyomas atmenetileg
mérséklodott

Az inflaciés célkitlizéses rendszer elmult haroméves tapasztalatat 6sszegezve arra
a kovetkeztetésre jutottunk, hogy modositjuk a Jelentés az inflacio alakulasarol cim
kiadvanyunk (a tovabbiakban: jelentés) szerkezetét. Uj szerkezetii jelentésiink a
pénzpiaci folyamatok (l. fejezet) és a makrogazdasagi helyzet részletes elemzése
(Il. fejezet) utan a korabbiaknal egységesebben, egy Gsszevont fejezetben mutatja
be a varhato inflaciora és az azt meghatarozé konjunkturalis tényezékre vonatkozo
el6rejelzéstinket (l11. fejezet). Az elérejelzés technikai részleteit, az allamhdaztartasi
hiany mutatéit és a kilsé egyensdly varhaté alakulasat, illetve friss kutatasi ered-
ményeinket természetesen az olvasé ezentdl is megtaldlja az Aktudlis kérdések
kozott (IV. fejezet).

Mdjusban és janiusban novekedett a forintbefektetésektdl elvart kockazati felar.
Emogott elsGsorban a hazai gazdasagi folyamatok, kilonosen a kilsé egyensdly
megitélésének romlasa allt. Az amerikai kamatciklus beinduldsara vonatkozé vara-
kozasok, valamint az ezzel jar6é alacsonyabb globalis kockazatvaéllalasi hajlandé-
sag is részben ebben az idGszakban, f6leg dprilisban és majusban éreztette hatasat.
A kockazati felar emelkedése a forint arfolyamanak tartés gyengtilése nélkil ment
végbe, és magasabb forinthozamokban 6ltott testet.

A mdjusi hozamemelkedés a hozamgorbe egészét érintette, juniustél a romlo koc-
kazati megitélés elsGsorban mar a kévetkezd 3-4 évre vonatkozé magasabb kamat-
varakozdasokban jelent meg. Az irdnyadé kamat szintjét fenntarté monetaris politi-
ka, valamint az egyensulyi problémakat és a sziikséges 6vatossagot hangsilyozo
jegybanki kommunikacié hozzajarulhatott az arfolyam viszonylagos stabilitdsdhoz
és a hosszl kamatok emelkedésének megallitasihoz is.

Jadlius masodik felében némiképp javult a kockazati megitélés, amit elsGsorban
globdlis és regiondlis hatdsoknak tulajdonithatunk. A hozamok minden lejaraton
csokkentek, a forint arfolyama er6sodott. A hozamok ugyanakkor még mindig ma-
gasabbak, mint majus elején voltak.

2004 masodik negyedévében a fogyasztéiar-index 7,3, mig a maginflacié 6,2
szazalék volt, ami az elsé negyedévhez képest az inflacié gyorsulasat mutatja. Mig
az inflacié tavalyhoz viszonyitott emelkedését jorészt az idei afa- és jovedékiado-
emelés okozta, ehhez a masodik negyedévben egyre inkdbb hozzaadddott a feldol-
gozatlan élelmiszerek, illetve a jarmitzemanyag korében keletkezé magas aremel-
kedés hatésa.

Altaldnossagban, az elsé félévben az inflaciét befolydsolé legfontosabb kinalati
oldali tényez6k kozil, az adéemelés mellett, a magas szintre emelkedd verseny-
szférabeli bérinflaciét érdemes megemliteni. Az élénk kilsé konjunktira, egyes
dgazatokban a termelékenység novekedése és a strukturdlis munkaer6hiany mind
hozzéjarulhatott a bérdinamika gyorsuldsdhoz. Bar a magas bérinflacié novelte a
koltségoldali inflacios nyomast, a magas termelékenységnovekedés és az el6z6 év-
hez képest erGsebb forintarfolyam ez ellen hathatott.

A keresleti oldali folyamatok kozil az idei félév elején a fogyasztas 2001-2003
kozepe kozotti rendkiviil gyors novekedésének késleltetett inflacids hatasa lehetett
dominans, mig a masodik negyedévben ezt mar ellensdlyozhatta a lassulé fogyasz-
tas inflaciémérséklé hatasa.
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Ellentmondasos inflaciés
varakozasok

El6rejelzésiink valtozatlan
monetéris kondiciékra
épiil

Gyorsul6, majd egyenletes
gazdasagi novekedés

Kiilpiacunk névekedésére
szamitunk

Elénk vallalati
beruhazasok, lassul6
lakosségi és allami
beruhazasok

Kezdetben még lassul6
fogyasztas

Az allami szektor
keresletsziikitése idén
Jjelentés lesz

A nett6 export 2004-ben
még negativ, majd pozitiv
lesz

A munkaerd-kereslet
kinalati korlatokba
litkozése magas
bérinflaciohoz vezethet

2005 elejéig markans,
késdbb lassulo
dezinflaciéra szamitunk

Az inflacios varakozésokra vonatkozé informaciéink ellentmondasosak: mikézben
a piaci elemzdék és a kutatéintézetek 2004-re és 2005-re is a kordbbinal lassabb
inflaciocsokkenésre szamitanak, addig a lakossag és a vallalatvezet6k a kordbbi-
aknal valamelyest kedvezébbnek itélték meg az inflacids kilatasokat.

A jelentésben bemutatott elGrejelzéstink — a kordbbi gyakorlatunknak megfelelGen
— véltozatlan monetaris (arfolyam- és kamat-) kondiciokkal szamol. Ezzel egyide-
jlleg a fiskalis politikdnal 2005-re — rendelkezésre all6 koltségvetés hianydban, a
kormany konvergenciaprogramja alapjan — az ESA-hiany félszazalékos csokkené-
sét tételezziik fel. Progndzisunk f6 feltételezései kozil érdemes még kiemelni az
olajarak hataridés arak alapjan feltételezett fokozatos csokkenését is.

A kls6 és belsé konjunkturalis folyamatok idén a gazdasag bévilésének 3,8
szazalékra torténd gyorsulasat eredményezik. 2005-ben a novekedés 3,6 szazalék
kordl alakul varhatéan. A névekedési titem gyorsuldsat, majd enyhe lassuldsat don-
t6éen a nemzetgazdasagi beruhazasok alakuldasaval magyarazhatjuk.

Elérejelzésiinkben kiilpiacunk dinamikus bévilésével szamolunk. Ennek hazai
exportra gyakorolt pozitiv hatdsat erGsitheti az elmult id6szakban bekovetkezett
feldolgozodipari termelékenység javulésa is.

A kedvezé konjunkturdlis helyzet a vallalati szektort beruhdzasra 6sztonzi, amit
tovabb erésit a vallalatok novekvé mértékd t6ke-munka helyettesitése. A lakossagi
beruhdzasok a lakdstamogatasi rendszer elmult év végén bekovetkezett valtozasa
miatt folyamatosan lassulnak, dm ennek hatdsa inkdbb az év vége felé kezd
érzékelhet6vé valni. Az allami beruhazasok pedig 2005-ben, a normativ fiskalis
feltevésiink alapjan, mérséklédnek. Osszességében a nemzetgazdasagi beruhaza-
sok idén dinamikusan, jovére lassabban béviilnek majd.

A lakossdg rendelkezésre all6 jovedelme és fogyasztisa 2004-ben viszonylag
mérsékelten bévil. Késébb azonban a jovedelmi helyzet fokozatos javuldsa a
fogyasztds enyhe gyorsuldasanak irdnyaba mutat. A folyamatok a haztartasok netté
pénziigyi megtakaritasi ratdjanak fokozatos emelkedését vetitik elére.

Az allami szektor az aggregalt keresletre az idei évben mérséklGen hat, a kereslet-
szlkités mértéke idén a GDP masfél szazalékanal is tobb lehet. Jovére, a feltétele-
zett félszazalékos ESA-hidny-csokkenésnek megfelelGen, szerényebb mértéki ke-
resletsz(kité hatassal szamolunk.

A belfoldi kereslet, és kiilonésen a dinamikus beruhazasi tevékenység importvon-
zata miatt azonban — a gyorsan novekvé export ellenére — a netté export idén még
enyhén negativ lesz, 2005-ben azonban mar pozitivva valhat.

A kedvezd konjunkturalis feltételek varhatéan a vallalatok munkaeré-keresletére is
élénkitSleg hatnak, a létszam dinamikus béviilését azonban tobb tényezd is hatral-
tatja. A korabbi évek magas bérinflaciéja a t6ke-munka helyettesitést 6sztonzi,
illetve bizonyos szektorokban mar érzékelhet6 a strukturdlis munkaeréhiany. En-
nek eredményeképp a vallalati szektor termelésnévekedése mérsékeltebb [étszam-
béviiléssel tarsul. Az allami szektorban, a feltételezett koltségvetési palya alapjan a
[étszam mérséklédését és a bérek versenyszféraénal alacsonyabb emelkedését valo-
szindGsitjuk.

Alappalyankban 2004 végén és 2005 elején igen markans, mig 2005 masodik ne-
gyedévétsl kezd6dben fokozatos, mérsékelt dezinflaciéra szamitunk. Alapfeltevé-
seink érvényessége esetén 2004 végére 6 szazalék koruli szintre, mig 2005 végére
4-5 szazalék kozé varjuk a fogyasztéiar-indexet.

MAGYAR NEMZETI BANK
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A maginflacié idén még
nem lassul érzékelhet6en

2005 elején az
adoéemelések hatasa mar
nem érvényesiil, jovore
lassu inflaciocsokkenés
varhato

Mig majusban legnagyobb valészintséggel a meghirdetett célsav kozepén lattuk a
2005 végi inflacié varhaté alakulasat, jelenlegi elérejelzéstink szerint az
arnovekedés mértéke legnagyobb eséllyel a célsav felsé felében helyezkedik majd
el, dgy, hogy az elGrejelzés koriili bizonytalansag enyhén a magasabb inflacié felé

mutat.
Az inflaciés elbrejelzés legyez6abrija

%

—
(=)
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2005. 1V. n.év

2002. I. n.év
2002. 1. n.év
2002. 1I1. n.év
2002. IV. n.év
2003. I. n.év
2003. II. n.év
2003. III. n.év
2003. 1V. n.év
2004. 1. n.év
2004. II. n.év
2004. 111. n.év
2004. V. n.év
2005. I. n.év
2005. 1. n.év
2005. 111. n.év

Az idei dezinflaciét alapvet6en a szabdlyozott és a feldolgozatlan élelmiszer ter-
mékkorok okozzak, a maginflacié szamottevé mérsékl6désére még nem szami-

tunk.

2005 elején azonban a fogyasztéiar-index és a maginflacio is jelentés mértékben
lassul majd az indirektad6-emelés bazisbol valo kikertilésének kovetkeztében.
A bézishatasokon tdl, jovére csak fokozatos dezinflacidval szamolunk. Kinalati
oldalon a fajlagos bérkoltségek mérséklGdése és az olajarak jelenlegi magas szint-
r6l torténd feltételezett csokkenése az inflacié lassuldsanak iranydba mutat. Ha-
sonldan a dezinflaciot timogatja a feldolgozatlan élelmiszerek piacan érvényesiilé
verseny és a szabdlyozott drak — feltétezésiink szerinti — atlag alatti emelkedése is.

A keresleti oldali folyamatok azonban hosszabb tavon némileg lassitjadk a dezinfla-
ciét. Az élénk gazdasagi novekedés mind a kapacitasok fokozottabb kihasznalt-
sagahoz vezetnek. Igy a kibocsatasi rés emelkedése a kindlati oldali hatasoknak

kismértékben ellene hat.

A fent emlitett hatasok eredGjeként, Gsszességében a jové év végi inflacids eldre-
jelzéstink a korabbi jelentéshez képest emelkedett, de egyuttal az alap-elGrejelzés-
nél magasabb inflacié felé mutaté kockazatok valamelyest mérséklédtek.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL



OSSZEFOGLALO

Az alappalya dsszefoglalo tablazata

(ElGrejelzéseink feltételes jellegliek: az alappalya a lll. fejezetben bemutatott feltevések egytittes bekovetkezése
mellett érvényes legvaldszintibb esetet jeleniti meg;
az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest, szazalék, ha masképp nem jelezziik)

2002 2003 2004 2005

Tény/becslés Alappalyabeli el6rejelzés
Fogyasztéiar-index
December 4,8 5,7 6,1 4,4
Eves 4tlag 5,3 4,7 6,9 4,5
Gazdasagi novekedés
Kilsé kereslet (GDP-alapon) 0,8 0,6 1,9 2,2
Lakossagi fogyasztds 9,3 6,5 2,2 2,5
All6eszkoz-felhalmozas 8,0 3,0 11,4 3,9
Belfoldi felhasznalds 5,4 5,5 4,4 2,8
Export 3,7 7,2 12,2 9,5
Import 6,2 10,3 12,3 8,2
GDP 3,5 2,9 3,8 3,6
Folyo fizetési mérleg hianya
A GDP szdzalékaban 7,1 8,9 8,8 8,0
Millidrd euréban 4,9 6,5 7,2 7,0
Allamhaztartas
ESA-hidny a GDP szazalékaban' 9,3 5,9 5,4 4,9
Keresleti hatas? 4,2 -0,1) (-1,7) (-0,3)
Munkapiac
Nemzetgazdasag 6sszesen bérinflacié’ 15,8 10,9 9,5 8,5
Nemzetgazdasdg 6sszesen foglalkoztatottsdg* 0,0 1,2 0,5 0,2
Versenyszféra bérinflacio’® 12,3 8,7 10,2 9,2
Versenyszféra fajlagos munkakoltség® 5,5 4,4 5,9 4,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag* (-0,4) 0,7 1,1 0,4
Lakossagi redljovedelem® 11,8 8,1 2,5 3,6

" A 2005-re adott elérejelzésiink feltételes, az Europai Bizottsagnak benyujtott konvergenciaprogram alapjan 0,5 szazalékos CDP-aranyos ESA-deficit-
cs6kkenést feltételeziink 2004-hez képest.

2 Az SNA-tipust elsédleges egyenleg valtozasa, korrigalva a magan-nyugdijpénztari befizetések valtozasaval.

’ Az allamhéztartasnal az altalunk becsiilt éves atlagos bérinflacioval szamolunk, melyben a 2005 januarjaban esedékes, 2004-es évre vonatkozo
13. havi bérkifizetést a 2004-es béreknél szerepeltettiik.

* A KSH munkaeré-felmérése szerint.

° Feldolgozoipar és piaci szolgaltatasok sulyozott atlaga.

° A netto lakossagi realjovedelmet a netto keresettomeg és a pénzbeni tarsadalmi juttatasok Gsszegével kozelitjiik.
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I. PENZUGYI PIACOK

Mdjusi jelentésiink 6ta Gsszességében az allampapir-
hozamok emelkedését és a forint drfolyamédnak a
korabbi idGszakokhoz képest stabilabb alakuldsat
figyelhettik meg. Az id&szak egészében ugyanakkor
ellentétes tendencidk véltottdk egymdst. Mig a mdjus
és juanius honapokat a hozamok novekedése jelle-
mezte, addig jdliusban, kilonosen a hénap masodik
felében kisebb hozamcsokkenés és arfolyam-
er@sodés ment végbe. A hazai gazdasagi folyamatok
megitélésének romldsa tartésan, a kiilsé tényezdsk

ezzel szemben csak dtmenetileg novelték a forintbe-
fektetésektdl elvart tobblethozamot. Az eurébeve-
zetés tervezett idépontjanak elhalasztasa is vélhetGen
hozzéjarult a hosszd hozamok emelkedéséhez. Az
irdnyad6 kamat szintjét fenntarté monetéaris politika,
valamint az egyensdlyi problémadkat és a sziikséges
Ovatossdgot hangstlyozé jegybanki kommunikacié
szerepet jatszhatott az drfolyam viszonylagos stabili-
tdsdban és a hosszi hozamok emelkedésének megal-
[d4saban.
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1. PENZUGYI PIACOK

I. 1. KGLFOLDI KAMATOK, KOCKAZATI MEGITELES

Az elmdlt idészakban a globdlis tényezék kozil
kiemelkedd fontossdgtak voltak az USA pénzpiacain
bekovetkezett viltozdsok, amelyek a hazai pénziigyi
piacokra is jelent6s hatdssal voltak. Az amerikai kon-
junktdra élénkilésével aprilistél jelentds kamatemelési
védrakozdasok alakultak ki. A befekteték a fellendiilés
biztos jeleként értelmezték a méjus 7-én publikalt, vart-
nél kedvezébb munkaer6-piaci adatokat. Jdnius végén
a Fed 25 bdézispontos kamatemelést hajtott végre a
szilard novekedésre és a kedvezd munkapiaci helyzetre
hivatkozva. Ezzel megkezd6dott az amerikai kamatcik-
lus mar egy ideje vart emelked§ szakasza, ami a Fed
irdnyadé kamatara vonatkozé hataridGs kotésekben
(Fed funds futures) is lathaté: az oktéberi lejaratra
tovdbbi 50 bazispontos emelést draztak be a befektet6k.

A kamatemeléssel egy id6ében a Fed nyilatkozataban
kiemelte, hogy a tovdbbiakban a monetéris szigoritast
megfontolt Gtemben fogja végrehajtani, amivel hoz-
z4jarult a tdlzottnak bizonyult emelési varakozédsok
lehdtéséhez. A vizsgdlt idészak elején a piacok
szamara komoly aggodalmat jelentett egy lehetséges
nagymértékd szigoritds, 6sszhangban a gyorsan javulé
konjunktdrdval. Ez a feltorekvé piacokra is ked-
vezdtlen hatédst gyakorolt volna, dm a folyamat eddig

I-1. abra
Fed és EKB iranyad6é kamatok
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nyugodtan, zokkenémentesen zajlott le. A kamatok
jovébeli alakuldsa szempontjabdl ugyanakkor koc-
kazat lehet az inflacié gyorsuldsa az USA-ban. A Fed
ugyanis tobb alkalommal hangsilyozta, hogy kész
gyorsabb szigoritdsra is, amennyiben az drstabilitas
veszélybe keril.

Az eur6ovezetben majusrél janiusra megfigyelhetd
volt a kamatemelés viért id6pontjdnak kismértékd
el6rehozasa, tsszhangban az amerikai eseményekkel,
azonban juliusban korrekcié kovetkezett be. Ebben az
amerikai események mellett szerepe volt az EKB kom-
munikdciéjanak is, miszerint a jelenleg érezhet§ infla-
ciés nyomads az euréovezetben dtmeneti, kozéptavon
az 4rstabilitas nincs veszélyeztetve. A piaci varakoza-
sok szerint tovdbbra is az év vége felé varhat6 szi-
goritas.

Tizéves benchmarkhozamok
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A hosszt dolldrhozamok alakuldsa tiikrozte a Fed 1épé-
seire vonatkozé varakozdsokat. A tizéves hozamok
aprilis elejétdl janius kozepéig mintegy 100 bazispont-
tal emelkedtek, majd jdlius végéig 50 bazisponttal
csokkentek. A dolldrhozamokat irdnyukban kovették
az eurd tizéves hozamok is, am jéval kisebb
ingadozdast mutattak.
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1. PENZOGYI PIACOK

Globalis kockazati mutatok
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*VIX - Az S&P 500 részvényindexre vonatkozé opciokbdl szamitott
implikalt volatilitas.

**EMBI Global Composite.

***Maggie - A JP Morgan-Chase altal szamolt, euroban denominalt val-
lalati és allamkotvények, jelzaloglevelek indexe (bp).

A globilis kockazati mutaték jelentds ingadozds utin
tovébbra is igen alacsony szinten vannak. Aprilis végén
a kockazati mutatok — vélhetéen az egyre er6s6dé
amerikai kamatemelési varakozasok hatdsara — gyors
emelkedésbe kezdtek. Majus kézepétsl azonban mind
a feltorekvé orszagok atlagos orszagkockazatat kife-
jezé EMBI-index, mind a kockézatos, euréban deno-
minalt koétvények kamatfelarat mutaté Maggie, mind
pedig az amerikai S&P 500 részvényindex implikalt
volatilitasat mutaté VIX is csokkent. Bar jdlius
folyaman az amerikai konjunktdra folytatédasarél
sz616 hirek hatdsdra a rovid dollarhozamok
emelkedtek, ez a globalis kockazatvallalasi haj-
landésdgot nem befolydsolta. Historikus 6sszehason-
litdésban mindhdarom mutaté alacsony szinten all, a
jov6ben tovdbbra is lehet szdmitani arra, hogy a fejlett
orszagbeli kamatok emelkedésével csokkenhet a
,globalis kockazati étvagy”. Ez a feltorekvé piaci
eszkozok iranti kereslet csokkenésével, a kamatfelarak
emelkedésével és az arfolyam gyengilésével jarhat
egyutt.

A régié szamos orszagaban javult a kockazati
megitélés majus eleje 6ta, ami a lengyel, a cseh és a
szlovak valutdk jelent@s er6sodésében is megmutatko-
zott. A regionalis tényez6k kozil kedvezd valtozast
jelentett, hogy Lengyelorszdgban megalakult az Gj kor-
many. A kordbbi idészak politikai bizonytalansagai

ezzel lecsillapodtak, és az orszag kockazati megitélése
jelentésen javult, ami latszédott a lengyel hozamokban
és a zloty arfolyamdban is. Piaci kommentarok szerint
a forint jdlius végi er6sddésében a zlotynak is szerepe
lehetett. Csehorszdgban a kormanyfé jilius eleji
lemondasaval nétt a politikai bizonytalansag, am ezt
csokkentette az Gj kormany hivatalba [épése augusz-
tusban. A csehorszagi események azonban nem voltak
jelentés hatassal a magyar piacra. A cseh és a lengyel
valutak ergsodéséhez hozzajarulhatott, hogy mindkét
orszaghan emelked6 szakaszéaba kertlt a kamatciklus.

A forinteszkozok kockdzati megitélésére a globdlis
fejlemények mellett orszagspecifikus tényezék is hatas-
sal voltak. A hazai fundamentumok piaci megitélése
némileg romlott a legutébbi jelentésiink 6ta, aminek
hatterében a gazdasagi folyamatok kozéptavd fenn-
tarthatésagaval kapcsolatos kockazatok felerGsodése
allhatott. Bar a foly6 fizetési mérleg kiugréan magas
dprilisi hidnyat a befektet6k az EU-csatlakozéssal
Osszefliggd egyszeri hatasként értékelték, a kozéptava
fenntarthatésdggal kapcsolatos bizonytalansdgok
novekedését jelzi, hogy mdjustdél a Reuters elemzdi
konszenzusa folyamatosan emelkedé hianyt mutat
mind az idei, mind pedig a jov6 évre vonatkozoan.
A vartnal lényegesen rosszabb mdjusi inflaciés adat
nyoman a makroelemzék inflacios varakozésai is rom-
lottak. A fiskalis kilatasok megitélése nem javult a vizs-
galt idészakban, a befektet6k tovdbbra is jelentds
bizonytalansagi tényezéként tartjadk szamon a fiskalis
palyat. A Fitch nemzetkozi hitelmindsité intézet beje-
lentette, hogy a magyar addssagmindsités szempont-
jabol kulcsfontossagi a fiskalis palya idei és jové évi
alakulasa.

Ugyanakkor az orszagkockazatot tukr6zé eurdkot-
vény-felarak esetében tovabb folytatédott az év eleje
ota megfigyelhet6 lassti csokkenés Magyarorszagon és
Lengyelorszaghan. Ennek hatterében egyrészt kiilsé
okok allhatnak, mivel majus 6ta csokkenést mutatott a
kockazatos, euréban denominalt kotvények kamat-
felarat jelz6 Maggie-index is. Masrészt tavaly novem-
bert6l egyes lengyel és magyar eurékotvényekkel a
londoni NewEuroMTS nev( rendszerben is keresked-
nek, aminek koszonhetéen csokkenhetett e papirok lik-
viditasi prémiuma. Emellett nem lehet kizarni az EU-
csatlakozas kedvezé hatasat sem. A csokkenés mértéke
azonban csak 5-10 bédzispont az utolsé harom hénap-
ban, vagyis a hazai valutidban denominalt allampapi-
rok hozamara valészintleg nem gyakorolt érzékelheté
hatast.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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1. PENZUGYI PIACOK

I. 2. ARFOLYAM

A forint euréval szembeni drfolyama 4prilis kbozepe 6ta
— kisebb ingadozasoktdl eltekintve — viszonylag stabi-
lan alakult. A februdr eleje és aprilis eleje kbzott végbe-
ment felértékel6dési trend, melynek sordn 8 szdzalékot
erGsodott a forint, megtort, és azéta viszonylag szik
savban mozog az arfolyam. Az dprilisban, mdjusban,
janiusban publikdlt hazai fizetésimérleg adatok, a
janiusban publikdlt inflaciés adat, valamint az
amerikai kamatemelési ciklus vartnal gyorsabb meg-
kezdGdésére vonatkozo félelmek felerésodése nyoman
is csak dtmenetileg gyengiilt az arfolyam 255-256
HUF/EUR ala.

A forint arfolyama az euréval szemben

HUF/EUR HUF/EUR
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Aprilis 6ta a régi6 valutai koziil a zloty és a cseh korona
jelentésebb mértékben erésodott, aminek elsGsorban
orszagspecifikus okai lehettek." A forint jdlius végi
erGsddése parhuzamosan ment végbe a lengyel valuta
euréval szembeni felértékelGdésével, és Gsszefliggés-
ben dllhatott a dolldr hasonlé irdnyd mozgdsaval is.

Az érfolyam-védrakozasok alakulasérél a Reuters rend-
szeres havi felmérésébdl, a forintpiacon aktiv befek-
tetési bankok elemzéseibdl, valamint derivativ ter-
mékek draibdl nyerhetiink képet. A Reuters felmérése
alapjan dgy tiinik, hogy a 2005 végére vonatkozé
varakozasok nem valtoztak szdmottevéen januar és
jalius kozott. Ez azt jelenti, hogy a jellemz6en 255

HUF/EUR kozelében elhelyezkedd elemzéi atlag nem
reagdlt a spot arfolyam mozgdsaira.

I-5. abra

Néhany frissen csatlakozott orszag valutajanak

eurdval szembeni arfolyama

(szdzalékban kifejezett er6sédés 2004. jan. 2. 6ta)
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2004, 2005 végére és az ERM Il k6zépparitasra
vonatkozé elemz6i arfolyam-varakozasok
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A 2004 végére vonatkozd varakozasok édtlaga januartél
dprilisig er6sodott — vélhet6en az azonnali arfolyam
erGsodésével tsszefliggésben. Az év eleje 6ta, amikor
elGszor felmeriilt a kormany részérél az eurd korabban

' Lasd az I.1. alfejezetet.
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I. PENZUGYI PIACOK

2008-ra tervezett bevezetésének elhalasztasa, az ERM Il
drfolyamrendszerben vart kozépparitds arfolyam-
véarakozdsokat orientdl6 ereje gyengiilt. A Reuters
felméréseibdl az is kidertl, hogy az ERM Il vart
belépési idGpontja kitolédott. Mig kordbban ugyanis a
makroelemzGék gyors (2005-0s) csatlakozast tartottak
valészintinek, addig jdliusban mar csak 2006-2008-ra
vérjak Magyarorszag belépését az eurdpai arfolyam-
rendszerbe.

Az utébbi hénapok arfolyam-alakuldsat és a Reuters-
konszenzust alapul véve azt a képet kapjuk, hogy az
elemzék gyakorlatilag véltozatlan vagy enyhén
gyengiilé arfolyampdlyét varnak az eléttiink allé mas-
fél évben. Kilfoldi befektetési bankok elemzéseiben
ugyanakkor még mindig felbukkan egy pesszimista, a
forint jelentGsebb leértékel6dését valbszin(sits for-
gatékonyv. A lehetséges forintgyengiilés altaldban a
kiils6 egyensilyra vonatkozé, tovdbbra is erds
aggodalmakkal fiigg 6ssze.

A forint arfolyama és a Reuters elemzéi
arfolyam-varakozasok elmozdulasa
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A piaci arfolyam-varakozdsok bizonytalansdgarél az
opcibs piaci adatok vegyes képet adnak. EgyfelSl az
egy hénapos implikalt volatilitds mdjus kozepe 6ta — a
feltorekvé piaci kockédzatokat jelz6 EMBI-indexszel
parhuzamosan — folyamatosan csokkent, és augusztus
elején is alacsonyabban é&llt, mint majus elején. Az
egyéves volatilitds ugyanakkor csak jdlius mdasodik
felében mutatott hatdrozottan csokkend trendet, de
augusztus elején majdnem a madjus eleji szintre
emelkedett vissza. Mindezt a piaci arfolyam-varakoza-
sok bizonytalansdgdban kifejezve azt mondhatjuk,
hogy egészen rovid horizonton folyamatosan csokkent
a jelentés leértékel6dés valdszinlisége, hosszabb,

z .z

egyéves horizontra azonban ez csak késGbb mutatko-

Forint/eur6 implikalt volatilitasok
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zott, és a bizonytalansag jelenlegi mértéke tovdbbra is
a hdrom hénappal ezel6tti szint kbzelében van.

Az arfolyam-ersodés megtorpandsa 6sszhangban van
a kilfoldi szerepldk forint melletti poziciévéllaldasanak
alakuldsaval. Februarban és marciusban jelentés forint
melletti pozicidk épiiltek fel, illetve forint elleni pozi-
ciokat szamoltak fel a befekteték. Aprilis 6ta ezzel
szemben inkabb stagnalés volt jellemzé.

2 2

A kiilfoldiek kezében 1évé allampapir-dllomany és
atlagos lejarata
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A kulfoldi befektet6k &ltal tartott forint dllampapir-
dllomany sem valtozott Iényegesen dprilis 6ta, vagyis
az év elején tapasztalt novekedés megallt. A hosszabb
tavra vonatkozé bizonytalansdg meglétét jelzi, hogy
bar az dllomany atlagos lejaratdban 2003 kézepe 6ta
megfigyelheté csokkend tendencia megallni latszik, a
kilfoldi befektet6k érdekl6dése a hosszabb lejdrati
dllamkotvények irdnt tovdbbra is mérsékelt.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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1. PENZUGYI PIACOK

I. 3. HozAMOK

A magyar allampapirpiacon a megel6zé negyedévet
jellemz8 hozamcsokkenési folyamat mdjus elején
megtort, és junius kozepéig szinte minden futamidén
jelent@s emelkedés volt tapasztalhaté. Janius kbzepe és
augusztus eleje kozott mérséklédtek a hozamok, azon-
ban tovadbbra is szamottevé mértékben (40-80
bazisponttal) meghaladjdk a médjus eleji szinteket.

1-10. abra

Allampapir-piaci referenciahozamok
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A hozamok alakuldsara valészintileg meghatdrozé
befolyassal volt a kilfoldi befektet6k altal érzékelt
kockdzat, valamint kockdzatvéllaldsi hajlandésdguk
szintje. A hozamemelkedés mogott majusban elsGsor-
ban az amerikai kamatemelési ciklussal kapcsolatos
bizonytalansdg, mig jdniusban dontéen a hazai infla-
cidval, a gazdasag egyensulyi poziciéjaval és a konver-
gencia utemével kapcsolatos aggodalmak élltak. Janius
kozepe 6ta a hozamok mérséklédtek, amiben elsGsor-
ban a globdlis és regiondlis kockdzati megitélés
javuldsa jatszhatott szerepet, de hatéssal lehetett a
forint 4rfolyam-alakuldsaval kapcsolatos rovid tavd
bizonytalansdg megfigyelheté mérséklGdése is.

Az MNB Monetéris Tandcsa a kordbbi kamatcsokken-
tések utan az idészak egészében valtozatlan, 11,5%-o0s
szinten tartotta az irdnyadé kamatot, és a kommunika-
cidjdban a romld inflaciés kilatasok és kockazati
megitélés miatt 6vatos kamatpolitika folytatasat tartotta

I-11. abra

Szarmaztatott egyéves forwardhozamok

kiilonb6z6 id6pontokra
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sziikségesnek.? A roml6é kockdzati megitélés és az
ehhez tarsul6 jegybanki viselkedés hatdsara mdjusban
és juniusban is megemelkedett az irdnyadé kamatszint
kovetkezé két évre vart pdlydja, ahogy ez a Reuters
dltal megkérdezett piaci elemz6k valaszaibdl, és a
szarmaztatott forwardhozamgorbe alapjan is megal-
lapithat6. Ezzel egy id6ben ugyanakkor megdllt a
hosszabb horizontd forwardhozamok emelkedése,

I-12. abra

A jegybanki alapkamat forwardhozamgorbe
vart palyaja

2 Ezen tul a Monetéris Tanacs dontést hozott arrdl is, hogy julius 5-t6l kezdve lehet6ség szerint csak a havi masodik (ilésén hoz kamatdontést.
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kérdések fejezetben attekintés olvashaté a kamatdontések titemezésének nemzetkozi gyakorlatarél.
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I. PENZUGYI PIACOK

majd nem sokkal késébb kifejezett csokkenés volt
tapasztalhaté a hosszd tava kockédzati megitélést job-
ban tikroz6, tavolabbi szegmenseken. A kockazati
megitélés julius végi javuldsa némileg csokkentette a
2004-2005-re vart kamatpdlydt, ami azonban még igy
is mintegy 60-100 bazisponttal meghaladja a mdjus
elején vart szinteket.

A kockazati megitélés alakulasat a forintforwardokndl
kozvetlenebbil tikrozé forint—euré forwardkilon-
bozetek hasonléan mozogtak, vagyis a forint hozam-
alakuldsdra nem az euréhozamok, hanem vélhetéen
az elvart kockazati prémium, és rovidebb lejaratokon
esetleg az arfolyam-varakozédsok véltozasa volt donté
hatéssal.

I-13. abra

3 hénapos szarmaztatott forwardkiilonb6zetek
alakulasa
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A hosszi hozamok alakuldsara hatédssal lehetett, hogy

a piaci szerepl6k a negyedév sordn késébbre helyezték

az eurbovezet-csatlakozds altaluk vart idépontjat. A
regiondlis Reuters-felmérések is megerdésitik, hogy a
piaci szerepl6k altal vart eurdovezet-csatlakozasi
ditum — a kormdny bejelentéseivel ©sszhangban —
fokozatosan kitolédott, és a 2004. majusi és augusztusi
felmérés alapjan a piaci elemzdék tobbsége mar egy
2010-es csatlakozdast val6szindsit.

I-14. abra

Az eurdovezeti csatlakozasra vonatkozo
Reuters-elemzdi varakozasok (Regionalis felmérés)
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A forwardkiilonbozetek — csatlakozds szempontjabol
— relevéns horizontokon tapasztalt emelkedése is azt
a képet latszik alatamasztani, hogy a piaci szerepl6k
elhalasztottdk az eurdéovezeti csatlakozds vart
datumat. A konvergenciafolyamattal kapcsolatos
folytat6dé bizonytalansédgot jelzi, hogy a hosszu for-
wardkilonbozetek értékei historikus 6sszehasonlités-
ban tovdbbra is magasak és a 6-7 éves idGtdvon
jelentésen meghaladjdk az orszdgkockdzati prémium
jelenlegi szintjét (10-20 bdzispont), amelyet akkor
varnank, ha a piaci szereplék biztosak lennének az
eur6 2010-es bevezetésében.
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1. PENZUGYI PIACOK

I. 4. MONETARIS KONDICIOK

A monetdris politika redlgazdasagra gyakorolt hatdsa
dontSen a redlarfolyamon és a redlkamaton keresztiil
érvényesil. Magyarorszdgon a kiilkereskedelem meg-
hatarozé sdlya miatt az arfolyamcsatorna szerepe a
fontosabb. A kévetkezékben roviden bemutatjuk, hogy
a kozelmiltban hogyan alakult e két véltozé, és a piaci
szerepl6k mit gondolnak jovébeli alakuldsukrol.
A piaci varakozdsokat a Reuters makroelemzdgi felmé-
résébdl vessziik at, ami bar nem tekinthet6 a gazdasa-
gi szerepl6k Osszességét jol reprezentdlé mintdanak, a
tendencidkat illetéen vélhetSen j6 kozelités.

A fogyasztéidr-indexszel szdmitott effektiv redlarfo-
lyam, mely a kilsé versenyképesség egyik legszéle-
sebb korben haszndlt mérdszama, a februdri-marciusi
nominélis felértékel6dést kovetGen csak elenyészé
mértékben erGsodott majusig. A 0,5 szdzalékos erGso-
dést a magyarorszagi inflaciés tobblet okozta, a nomi-
nal-effektiv arfolyam gyakorlatilag nem véltozott ebben
az id@szakban.

Arfolyam- és inflaciés vérakozasaikat felhasznélva
kiszamitottuk, hogy a makroelemzdék milyen redlarfo-
lyam-pdlyat varnak 2005 végéig.> Az idei év hétralévd
részére vart 1,4 szazalékos, valamint a 2005 egészére
vart tovabbi 2,4 szdzalékos reédlfelértékel6dés — hason-
[6an az elmdlt 3 hénaphoz - teljes egészében a magyar
inflaciés tobbletnek tulajdonithaté, ugyanis a nomina-
lis drfolyamban nem véarnak felértékelédést. A realarfo-
lyam vart er6sodésének mértéke nagyjabdl megfelel a
magyar gazdasagra jellemzd egyenslyi felértékel Gdési
ttemnek.

A nomindlis hozamok el6z6 fejezetben ismertetett
emelkedése megjelent a kiillonboz§ redlkamat-mutaték
alakulasaban is.* Az el6retekintd redlkamat novekedé-
se ugyanakkor nagyobb mértékben tulajdonithaté az
inflaciés varakozasok csokkenésének.® A mutatd apri-
lisrél janiusra 1 szdzalékponttal nétt, és a jelenlegi

I-15. abra

Monetéris kondici6k: fogyasztéiar-index alapa
redlarfolyam
(2000 atlaga = 100%)
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tobb mint 6 szdzalékos értéke historikus 6sszehasonli-
tasban is magasnak mondhaté. Az egyidejd realkamat®
ugyanezen idGszak alatt csokkent, ami az emelkedd 12
havi inflaciés szam kovetkezménye.

I-16. abra

Monetaris kondiciok: realkamat
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> A kovetkezd egyszerUsitésekkel éltink: 1. a HUF/EUR arfolyam anticipalt valtozasaval hosszabbitottuk meg az effektiv arfolyam idésort, 2. a
kereskedelmi partnerek (stlyozott) éves inflaciojarél feltételeztiik, hogy az elmult 2 évhez hasonléan alakul (2,4 szazalék).

* El6retekinté és egyideji redlkamatot az egyéves allampapirhozamok havi atlagabdl, az aktuélis 12 havi inflaciébdl, illetve a Reuters egy évre elérete-
kint6 inflaciés konszenzusabdl (év végekre és az atlagos inflaciokra vonatkozé véarakozasbdl interpoléaciéval nyert érték) szamitottuk. A 2005. januarra
vonatkoz6 véarakozashoz a Reuters egyéves hozamra és a 2005. végi inflaciéra vonatkozé konszenzusét hasznaltuk fel.

®> Mivel a 12 hénapra eléretekintd inflacios varakozasok a Reuters-felmérésbdl szamitott értékek, és mivel a (12 havi) inflacio jové évi lefutasat technikai tényezék (bazishatés)
nagymértékben befolyésoljak, melyekre vonatkozé varakozasokrdl csak kevés informécionk van, a becstilt eléretekinté redlkamat hibéja a szokasosnal nagyobb lehet.

° A redllkkamat ktilonféle szamitdsi modjairél” cim( keretes irasunk a Jelentés az inflacic alakulasarcl 2000. decemberi szamaban részletesen bemutatja
a kulonbozé redlkamat-mutatdk tulajdonségait és informaciétartalmat.
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I. PENZUGYI PIACOK

A makroelemz8k ez év végéig az egyéves referencia-
hozam 2 szazalékpontos csokkenését vartdk julius
kozepén — az akkori szinthez képest. Ennek megfelels-
en 2005 janudrjdban az el6retekintd redlkamat tobb
mint 100 béazispontos csokkenéssel 5 szazalék ald ke-
rilhet.

A monetéris kondiciékban tehat a nominalis véltozok-
hoz hasonléan jelent meg az elvért kockdzati prémium

novekedése. Ennek megfeleléen a redlkamat noveke-
dése tekinthetd a legfontosabb véltozadsnak, és az idei
év elsé felében tartésan, historikus 6sszehasonlitasban
is magas szinten maradt. Az elemzdi varakozdsok az
elGretekinté redlkamat jelent6s csokkenésére, valamint
a reélarfolyam kismértékd er6sodésére utalnak.
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II. 1. KONJUNKTdRA

A tavaly év végi gyorsulast kovetGen 2004 elsé
negyedévében folytatédott a hazai gazdasdgi aktivitas
lendiiletes novekedése. A kiilsG kereslet élénkiilésére
valtozatlanul er6teljes volt a belfoldi véllalkozasok re-
akcidja, ami a termelési mutatok magas novekedési
ttemében tiikrozédik. Keresleti oldalon a lakosségi fo-
gyasztas vart lassuldsat az élénk beruhazasi tevékeny-
ség és az erételjes exportnovekedés ellensilyozta, igy
a GDP a vértnal nagyobb mértékben béviilt.

L. 1. 1. KULSO KERESLET

A 2003 maésodik felétél intenzivebbé valé kiilpiaci
(mindenekel6tt a szdmunkra relevans eurdpai) kon-
junktira 2004 elsé negyedévében is lendiiletes maradt.
Az ipari termelés adatok, melyek a vildggazdasagi
recesszié 2002 eleji fordulépontjatél még megle-
hetésen ingadozdak voltak, januar 6ta toretlen és gyor-
suld novekedést mutattak. Jelent@sebb kiilkereskedelmi
partnerorszagaink elsé negyedévi GDP-novekedése is
magas lett (az évesitett negyedéves novekedés megha-
ladta a 2 szazalékot)’. llyen mértékdi béviilésre utoljara
2000 végén volt példa. A novekedés hizderejének az
USA és a kelet-azsiai térség igen erés fellendiilésén ala-
pulé netté export bizonyult, a belsé kereslet csak las-
san élénkilt. Kilkereskedelmi partnereinknél a
beruhdzdsokban ugyan tapasztalhaté volt némi gyor-
sulds 2003 negyedik negyedévében, 2004 elsé
negyedévében azonban lassult a beruhdzasok noveke-
dése, a lakossagi fogyasztas béviilése pedig tovébbra is
varatott magara.

Kilsé piacaink méretének novekedése igy erételjes
volt, f6leg a legjelentGsebb kereskedelmi partneriink-
nek szamité6 Németorszag importja nétt. A magas im-
port mogott részben tovdbbra is készletfeltoltés Allt,
ami arra utalhat, hogy a térség véllalatai a bels6 keres-
let élénkiilését varjak.

II-1. abra

Kiilsé piacaink mérete* és f6bb kiilkereskedelmi
partnereink GDP-novekedésének alakulasa

(logaritmikus skéla)
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* Kiilpiac mérete: f6bb kiilkereskedelmi partnereink importjanak su-
lyozott atlaga.

A magasra szoké olajarak hatasat az elsé negyedévben
a dollarral szemben kiilonésen megerésodé eurd vala-
melyest semlegesitette. A dolldr az utébbi hénapokban
kissé visszaer6sodott, de a még igy is erds eurd hosz-
szabb tdvon ronthatja az eurédvezet netté exportjt,
ennek azonban eddig kevés nyoma latszott. Az olaj-
drak novekedése viszont a méasodik negyedévben is
erételjes mértékben folytatédott. Ez ugyan nem forditja
meg a kiils6 kereslet fellendiilését, de a tempdjat mér-
sékelheti.

Az Uzleti bizalom az euréovezet legtobb orszdgdban
ugyanakkor tovabbra is javulé. A német villalatveze-
t6k varakozasait tikrozé IFO-index az év elejétél kezd-
ve mutatott ugyan némi romlast, de az index igy is jo-
val magasabban szinten all a recessziés id6kben megfi-
gyelteknél.

7 Jelentéseinkben a havi, illetve a negyedéves valtozast mutaté (azaz el6z6 honaphoz, illetve az el6z6 negyedévhez viszonyitd) indexeket mindig szezo-
nélis és naptari hatasoktdl megtisztitott idésorbdl szamitjuk, és a szokasos éves tipusu (el6z6 év azonos idészakéahoz viszonyit6) indexekkel val6é kony-
nyebb Osszevetés érdekében évesitve kozoljuk (azaz havi indexnél 12., negyedévesnél 4. hatvanyra emeljiik). Bévebben 1. Kézikényv a magyar gazdasa-

gi adatok haszndlatahoz, MNB, 2002, http://www.mnb.hu
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1I-2. abra

Az eur6dvezet (EABCI) és a német IFO iizleti
bizalmi indexe
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A kulsé kereslet oldalérél tehat egyértelmden pozitiv
impulzusok érték és érik a magyar gazdasdgot, min-
denekel6tt az exportorientélt tizleti szektort.

1. 1. 2. TERMELES

A javulé kilsé kereslett§l vezérelt hazai kibocsétés
élénkiilése is tovabb folytatédott. A hazai feldolgozo-
ipar valéjdban mar 2002 elejére kilabalt a vilaggaz-
dasagi recesszié okozta visszaesésbdl, és a brutté ki-
bocsatas eleinte lassd, majd 2003 elejétdl kifejezetten
gyors novekedésbe kezdett.

EttSl valamelyest elmaradé mértékben béviilt a feldol-
gozdipari hozzdadott érték, igy a termelés két mérésza-
ma kozott viszonylag jelentds rés keletkezett (2003-
ban a feldolgozdipari brutté termelés 7, a hozzaadott
érték viszont csak 3,5 szdzalékkal béviilt). 2003 utolsd
negyedévében, de kiilonosen 2004 elsé negyedévében
azonban a tényszamok alapjan mar zérult ez a rés.
A brutté kibocsatds novekedésének trendje ugyanis
ellaposodéban volt, a hozzdadott érték azonban a vért-
nal erételjesebben béviilt. Ez utébbi f6ként az export-
orientdlt feldolgozdipari dgazatok (gépipar, bizonyos
vegyipari dgazatok) teljesitményének koszonhetd,
aminek meg is van a lenyomata az értékesitési adatok-
ban: a stagndl6, s6t a méasodik negyedév eddig ren-
delkezésre all6 adatai alapjan inkdbb visszaesé belfol-
di értékesitést élénk, bar valamelyest mar fékez6d6 ex-
portértékesités kisérte.

A feldolgozdipari termelés névekedése viszonylag sta-
bil alapokon nyugszik, ugyanis a termelékenység
javuldsa all mogotte. A termelékenység alakuldsat rész-
letesebben elemzé vizsgélataink (lasd a IV. 5. fejezetet)
alapjan ugyan a termelékenység novekedése nem ha-
ladja meg a konjunktira felivel6 szakaszaban ,szoka-
sos” mértéket, de strukturdlis hatdsok (dgazati atren-

dez6dés, illetve részben ezzel osszefiiggéen a tékein-
tenzitds novekedése) is kimutathaték, amelyek a ter-
melékenység erés novekedésének idészakat elnyujt-
hatjak.

A maésodik negyedévi hazai tizleti felmérések azonban
mar ellentmonddsos informéacidkat is tartalmaznak:
javulé bizalom mellett a jovébeli értékesitési
lehetGségek megitélése és a beruhdzési szandékok
alakuldsa mar nem minden felmérés esetében kapott
kedvezd értékelést a hazai véllalkozédsok vezetGitdl.

A piaci szolgéltatasokban keletkezé hozzédadott érték
béviilése 2003 végéig fokozatosan lassult, 2004 els6
negyedévében azonban vdaratlanul magas lett a
novekedés tteme (az évesitett negyedéves novekedés
kozel 5 szédzalék volt a 2003 negyedik negyedévi
3 szézalék korili utdn). Ebben alighanem az jatszott
szerepet, hogy a kiilsé konjunktdratél erGsebb fliggés-
ben lév6 hazai szolgdltatdsok (példdul szallitds, tav-
kozlés) teljesitménye a vartndl jobb volt, igy a lakossa-
gi fogyasztas lassulasa (f6leg a kereskedelmi szolgélta-
tasokon keresztiil) csak kisebb hatast gyakorolt a szol-
géltatasi szektor kibocsatasara.

1I-3. abra

A hozzaadott érték alakulasa
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IL. 1. 3. LAKOSSAGI FOGYASZTAS, MEGTAKARITAS
ES BERUHAZAS

A lakossdagi fogyasztasban 2004 elsé negyedéve a vart-
nak megfeleléen, a tavalyi atlagosnal jéval lassibb
novekedést hozott (a lakossdg fogyasztasi kiaddsai éves
szinten 3,8, mig az el6z6 negyedévhez képest évesitve
kozel 3,4 szazalékkal néttek), ebben azonban egyszeri
hatdsok is kozrejatszottak. Mindenekelétt az Gj gépjar-
mivasarldsokat befolydsol6 regisztraciésad6-médosi-
tas miatti kivards emlithet6 meg. Ez a kivards vissza-
igazolédik az EU-csatlakozas idGszakanak (aprilis és
mdjus) kiskereskedelmi forgalmabdl, mely a gépjarma-
vésérlasok nagyon jelents novekedését mutatta. Az el-
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s6 negyedévi fogyasztds alacsony novekedési ttemé-
ben tehat az elhalasztott gépjarmdvasarlasoknak min-
den bizonnyal jelentds szerepe volt.

Ezzel egyidejlileg a 2003-ban mélypontjara jutott
lakossdgi megtakaritdsokban korrekcié indult meg: a
vartndl erésebb redlbér-novekedés miatt képzsdott
tobbletjovedelem nagy részét a hdaztartdsok nem
koltotték el, hanem a megtakaritasaikat novelték. A ke-
reskedelmi bankok mérlegeibdl rendelkezésre all6 in-
forméacidkbdl — becsiilt adatok alapjan — ez a folyamat
a masodik negyedévben is folytatédott. Mindamellett a
magasabb bérek miatt nagyobb jovedelem a meg-
takaritdsi rata novekedése mellett is serkentheti a
lakossdg fogyasztasi kiaddsait is. A megel6z6 két év
igen erGs lakossagifogyasztds-bGviilése kovetkeztében
nemzetkozi viszonylatban is igen magas fogyasztasi
rata (fogyasztas/jovedelem ardny) azonban egyértelma-
en csokkend tendenciat mutatott.

A lakossagi beruhdzasokban — noha a mdlt év végén
kotott Gj hitelszerzédések kovetkeztében még erds a
dinamika — mar enyhébb csokkenés volt megfigyelhetd
az els6 negyedévben, s jéval kevesebb volt az (j
hitelfelvétel is. A kiskereskedelmi forgalom madsodik
negyedévre vonatkoz6 adataibdl és a kiadott lakds-
épitési engedélyek szamdbdl azonban még élénk la-
kossdgi beruhdzési tevékenység rajzolédik ki, vagyis
egészében az lithaté, hogy a lakossdg fogyasztasi és
beruhdzési kiaddsainak lassuldsa nem olyan gyorsan
megy végbe, mint arra kordbban szdmitottunk.

II-4. abra
A lakossag fogyasztasi kiadasainak alakuldsa

(évesitett negyedéves névekedési titemek)
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Il 1. 4. VALLALATI BERUHAZAS
ES KESZLETALAKULAS

A vallalatok beruhdzasi tevékenységét igen nagy mér-
tékben a kiilsé konjunktira befolyésolta. EI6z6 jelenté-
stinkben utaltunk arra, hogy a vallalati (f6képp a feldol-
gozoipari) beruhdzasok kiillonosen élénken reagalnak a
kiils6 keresletben bekovetkezé fordulatokra. A 2003

masodik félévétsl felgyorsult kiils6kereslet-bGviilést
ennek megfelelGen olyan kiugréan magas beruhdzas-
novekedési itemek kisérték a vallalati szektorban,
melyek utoljdra az 1997-98-as, jelentds kulfoldi val-
lalati betelepedésekkel, fejlesztésekkel jaré idGszakot
jellemezték.

1I-5. abra

A vallalati beruhdzasok alakulasa
(évesitett negyedéves ndvekedési tlitemek)
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A legijabb zleti felmérések alapjan dgy tiinik, hogy a
kapacitaskihasznaltsag novekedése lassult, nyilvan-
valéan 6sszefuiggésben azzal, hogy a kapacitdsokat a
jovébeni rendelésekhez képest mind tobb véllalat
elégségesnek itéli meg. Ehhez képest vératlannak
mondhat6, hogy a vallalati beruhdzasok 2004 els6
negyedévében is igen magas ltemben bdviltek.
Emogott az hdzédott meg, hogy a feldolgozdipari
beruhdzasok a varakozdsoknak megfeleléen ugyan
valéban lassultak, a piaci szolgéltaték beruhdzésai
azonban a 2003. év egészét jellemz§ stagnalds utdn
meglepetésszerli mértékben novekedtek (fGleg a szél-
litds/tavkozlés, valamint az ingatlaniigyletek/gazdasagi
szolgdltatdsok dgazatokban).

1I-6. abra

A készletek alakulasa
(évesitett negyedéves ndvekedési hozzajarulds)
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Emm Feldolgozoipari készlet == Kereskedelmi készlet

----- Készlet 6sszesen
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A korabbi jelentésekben maér jeleztiik, hogy a feldolgo-
zé6ipar erételjes beruhdzési aktivitdsanak egyik forrasa
valoszin(leg a készletek kozott nyilvantartott, nem ak-
tivalt beruhdzasok alloménya lehetett. Mivel 2004 elsd
negyedévében a feldolgozdipari készletek csokkenése
megallt, ez 6sszhangot mutat a szektor beruhdzasainak
alakulasaval. A kereskedelmi készletek ugyanakkor je-
lentGsen néttek az elsé negyedévben, amit a lakossagi
fogyasztas jelentds lassuldsa magyarazhat.

1. 1. 5. KUOLKERESKEDELEM ES PIACI RESZESEDES

A kiilkereskedelmi forgalom alakuldsat alapvetéen a
kiilsé kereslet fellendiilése hatarozta meg, emellett a
majusi EU-csatlakozas gyakorolt jelent@sebb hatast az
export- és importszamokra. Utdbbi kétféle médon is
befolyasolta a folyamatokat: egyrészt az EU-csatlako-
zas miatt médosulé vamhatarok okozta importterhek
elkertilése végett, az uniés hatarokon tovabbra is kiviil
maradé orszdgokbdl még a magas unids vamok beve-
zetése elStt nagyobb mennyiségli vésarldasokra keriilt
sor. Masrészt a vamhivatalok csatlakozast koveté étala-
kitdsat megel6zéen taktikai okokbdél a viéllalkozasok
(f6ként a kereskedelmi cégek) jelentSsen feltoltotték
készleteiket. Mindezek érthetéen az druimport szamait
befolyasoltak.

Az EU-csatlakozassal egy idében azonban a statisztikai
jelentérendszer is megvaltozott, azaz majus ota a kiilke-
reskedelmi aruforgalmi adatok Gj megfigyelési rend
alapjan kertilnek publikalasra, s az el6zetesen nyil-
vanossagra hozott szamok alapvetéen becsiiltek, s nagy
bizonytalansdggal birnak. Emiatt mostantél a kiil-
kereskedelmi forgalom szdmaiban valészindileg lényege-
sen nagyobb adatrevizidkra kell felkésziilni, melyek meg-
nehezitik a folyamatok f6leg rovid tava elemzését, de a
kozéptavi elGrejelzést is elbizonytalanitjak.

1I-7. abra

A vamstatisztikai aruexport és aruimport trendje
(folyo aron)
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Az aruforgalom havi, KSH kiilkereskedelmi statisztika
dltal mutatott alakuldsdban az druexport névekedésé-
nek erételjes fékezGdését észlelhettiik az év elsé hat
hénapjaban, bar az el6z6 év azonos idészakahoz mért
novekedés még igy is jelentSs. A lassulds csak részben
magyarazhaté a feldolgozdipar exportértékesitésében
megfigyelheté csokkend ttem( novekedéssel, az EU-
csatlakozassal egyutt jar6 moédszertani véltozédsok is
szerepet jatszhattak. A juniusi el6zetes kiilkereskedel-
mi adatok publikiciéjakor példdul maris erételjes lefe-
[é haté adatreviziét érvényesitett a KSH az druexport
majusi adatdban, igy a kordbban vélthez képest az dru-
export bdviilése lényegesen szerényebb, s6t az él-
talunk becsilt drindexek alapjan a mésodik ne-
gyedévben inkdbb stagnalt, semmint nétt az arukivitel
volumene.

Az druimport novekedése egészen aprilisig nagyon
gyors volt, amely folyamat mogott a mar emlitett
tetemes mennyiségl el6rehozott vasarlas hiazédott
meg. Ezek a hatdsok, éppen jellegiik miatt, az év
késébbi importadataira is befolydssal lesznek, mivel
a szandékolt vasarldsok egy része mar kordbban
realizalédott. igy a konjunkturalis folyamatoktél in-
dokoltndl valamivel alacsonyabb is lehet az aruim-
port az év hatralévs szakaszdban. Ennek ugyan nem
lathaté pontosan elére a lefolyasa, valdszind azon-
ban, hogy az druimport majusi—jdniusi lelassuldsa
mar tikrozi ezt a folyamatot. Természetesen azok a
becslési bizonytalansdgok, melyeket a statisztikai
szambavétellel kapcsolatban az 4ruexportndl em-
litettlink, az Aaruimport szdmaira is ugyanugy
vonatkoznak.

A nemzeti szamlak szerinti kilkereskedelmi forgalom
(mely az 4ruforgalom mellett a szolgaltatasforgalmat is
tartalmazza) 2004 els6 negyedévében a fellendiild
kilsé kereslett6l vezérelten még élénk volt. A negyed-
éves novekedési iitemek alapjan az import erésebb no-
vekedése volt tapasztalhatdé (az évesitett negyedéves
novekedés 24 szazalék folott volt, szemben az export
14 szazalék korili bévulésével). Bar az éves noveke-
dési indexek még javuld netté exportot mutattak, a net-
t6 export azonban a rendelkezésre all6 mésodik ne-
gyedéves kiilkereskedelmi adatok alapjan mar a romlas
irdnydba fordult.

Egészében a vartnal jéval dinamikusabb import-
novekedés és lassibb exportnovekedés miatt a folyd
fizetési mérleg aruforgalmi mérlege joval ked-
vezGtlenebb a méjusi jelentésben prognosztizaltnal,
emiatt a folyd fizetési mérleg tényadata is magasabb
hianyt mutat, tovibba az el6rejelzésiink is |ényegesen
nagyobb folyomérleg-deficittel szamol (I. IV. 4.
fejezet).
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1I-8. abra

A nemzeti szamlak statisztika szerinti export- és

importalakulasa
(évesitett negyedéves névekedési titemek)
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1I-9. abra

Piaci részesedés az EU-ban*
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= = Csehorszdg ----- Lengyelorszdg == Magyarorszag

* Részesedés az EUIT5 teljes EU15-6n kivil szarmazo folyo aras
importjabol (Eurostat).

A miult év masodik felére felgyorsult exportdinamika

alapjan az EU (mdjusi bévités elétti) piacan kisebb
mértékben tovdbb noveltik részesedésiinket, majd

az els6 negyedévben ezt tovdbb erGsitve mar az
Unié teljes EU-n kivili importjanak 2,8 szdzalékat
adtuk.

Il. 1. 6. GAZDASAGI NOVEKEDES

A belfoldi konjunktarét jelenlegi szakaszdban tehat a
kiilsG kereslet gyors novekedése dltal vezérelt vallalati
szektor er@s fellendiilése és a lakossédgi fogyasztds las-
suldsa hatdrozza meg, mikdzben az ezzel ellentétes
rovid tavd tendencidk ellenére az éves indexek szintjén
a netté export is javul. Ezek eredGjeként keletkezett a
magas, 4,2 szazalékos GDP-bévilés 2004 elsé
negyedévében.

Vizsgélataink alapjan dgy ténik, hogy ebben a nagy-
mértékli novekedésben azonban olyan tényezdéknek,
Gn. naptari hatdsoknak is szerepe lehetett, amelyek
technikai jellegliek és az alapveté konjunkturdlis
folyamatokhoz nem kapcsolédnak. Ezért, bar a gaz-
dasdgi novekedés gyorsuldsat a termelési és keresleti
oldali folyamatokbdl egyarant igazoltnak véljiik, annak
dinamikdaja vélhet6en valamivel lassabb volt, mint az
az eredeti szamokbdl latszodik.®

1I-10. abra

A GDP alakulasa
(naptari hatasoktol megtisztitott és szezondlisan igazitott,
évesitett negyedéves ndvekedés)
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® Fontos megjegyezni, hogy amennyiben a naptari hatdsokra vonatkozé becslésiink helytalld, a jovés év elsé negyedéves GDP-novekedés — az idei nap-
tari hatas mértékének megfeleléen — alacsonyabb lesz annal, mint amit a konjunkturalis folyamatok mutatnanak. A naptéari hatasok részleteirél I. a IV. 6.

fejezetet.
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II-1. tablazat

A GDP és komponenseinek alakulasa
(éves ndévekedeési titem)

2001 2002 2003 2004.

I. n.év*
Lakossdgi fogyasztds 59 9,3 6,5 3,0
Haztartdsok fogyasztasi kiadasai 5,7 10,3 7,6 3,8
Természetbeni tars. juttatdsok 6,5 4,9 1,8 -0,8
Kozosségi fogyasztds 5,3 4,8 1,9 1,3
Alléeszkoz-felhalmozas 5,0 8,0 3,0 18,9
,Belfoldi végsé értékesités”** 5,6 8,5 5,2 5,3
Belfoldi felhasznalas 1,9 5,4 5,5 4,3
Export 7,8 3,7 7,2 17,4
Import 5,1 6,2 10,3 16,6
GDP 3,8 3,5 2,9 4,2

* Szezonalisan nem kiigazitott KSH-adatok.
** Belfoldi végsé értékesités = lakossagi fogyasztas + k6zGsségi fogyasztas + alloeszkoz-felhalmozas.
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II. 2. MUNKAPIAC

Il. 2. 1. MUNKAERO-FELHASZNALAS

A kuils6 konjunkttra 2003 elejétsl megfigyelhetd erGtel-
jes élénkilése a termelési tényezbk fokozodé felhasz-
nalasat és novekvé keresletét vonta maga utan.
A novekvé beruhdzasi hajlandésagon tal élénkiilt a gaz-
dasdg munkaer6-kereslete is, a folyamatok azonban az
egyes dgazatcsoportokban mas-mas képet mutatnak.

A villalkozédsok a konjunkturilis valtozasokhoz el6-
szor a szamukra legkevésbhé koltséges munkaeré-fel-
hasznalas intenzitasanak, vagyis az atlagosan ledolgo-
zott munkadrak szaméanak valtoztatasaval alkalmaz-
kodnak. A tavalyi év elsé negyedéve 6ta javulé feldol-
gozoipari konjunktira ily médon megmutatkozik az at-
lagos munkadraadatokban is.

Az egy éve folyamatosan emelkedé munkaintenzitas
ellenére tovdbbra sem latszik azonban a feldolgozé-
ipari foglalkoztatottsag 2000 vége 6ta tartd esésének
fordulépontja. Az elmdlt évek adatait vizsgalva szem-
bet(inG, hogy a foglalkoztatottsdg, amely az atlagos
ledolgozott munkadrdk dinamikajat altaldban két-
harom negyedév késéssel koveti, a jelen konjunk-
turdlis ciklusban lényegesen lassabb alkalmazkodast
mutat. Ennek oka egyrészt a vallalatok termelési struk-
tdrdjanak hosszd tavd megvaltozasiban, masrészt az
agazaton beluli szektoralis atrendezédésben, har-
madrészt pedig az egyes feldolgozdipari szakmakban
megmutatkozé munkakinélati sz(kosségben kere-
sendé.

Az elmdilt években a munkaeré jelentésen megdragult.
A hirtelen megnétt munkakoltségre a vallalatok jelen-
t6s része fokozatos t6ke-munka helyettesitéssel reagalt.
A munka helyettesitése a konjunktira felivel6 sza-
kaszaban felgyorsult, ami 6nmagédban novekvé tékeke-
reslethez és alacsonyabb szintl foglalkoztatottsaghoz
vezetett.

Ezzel figg 6ssze a feldolgozdiparon beliili strukturalis
dtrendez6dés folyamata is. Mar tobb korabbi jelentés-
ben utaltunk rd, hogy a munkakoltségek elmdalt években

bekovetkezett gyors titemi novekedésének elsédleges
dldozatai a textilipari cégek voltak. Az er6sen
munkaeré-igényes vallalatok nehezen tudtik tartani a
versenyt a kilfoldon termels, lényegesen olcsébb
munkaer6t alkalmazoé konkurenciaval, igy sok esetben
termelésik visszafogdsara, gyaraik bezarasara kény-
szerlltek. Az utdbbi hénapok adatai szerint a textilipari
foglalkoztatottak szamanak esése lassult, mindazonaltal
az agazat tovdbbra is elsédleges meghatarozéja a fel-
dolgozoéipari létszam csokkenésének.

A foglalkoztatottsag béviilését gatolhatja tovabba egyes
szakmdk alacsony szinten rekedt munkakinélata.
Anekdotikus informaciék szerint szamos teriileten a
béviilé kereslet szakképzett szakmunkashianyba
itkozik, mig mas tertleteken — elsGsorban magasabb
képzettséget igényl6 szellemi foglalkozdasokban -
munkakinélat-tobblet alakult ki.® Az igy keletkezett
strukturdlis munkaeréhiany gatat szab az alkalmazotti
[étszam jelentGsebb bévitésének.

A piaci szolgaltatasok munkaeré-kereslete tovabbra is
dinamikus, ami mind az Gitemesen béviilé foglalkozta-
tottsdgban, mind a gyorsan noévekvs dsszes ledolgo-
zott munkadéraban megmutatkozik. Az elmilt
héonapok tendencidjabol arra lehet kovetkeztetni,
hogy a lassu fogyasztasi konjunktdra egyelére nem hat
a vallalatok foglalkoztatasi dontéseire. Kiilonosen
magas munkaeré-keresletr6l arulkodik a 2004 elsé
negyedévi létszamadat, amelyért elsédlegesen a
,kereskedelem, javitds” és az ,ingatlantigyletek, gaz-
dasagi szolgaltatas” év elején jelentGsen megugré fog-
lalkoztatottsdga a felelGs. Az erGsen heterogén szol-
galtatészektor tobbi dgazatiban az idei év nem hozott
valtozast a foglalkoztatottak szamaban megfigyelhet6
dinamika tekintetében. Feltételezhets, hogy kozép-
tavon a fogyasztas idei lassuldsa a lakossagi keres-
lethez er@sebben kothet§ dgazatok munkakeresletét
mérsékli, mig a feldolgozdiparhoz, illetve a kiils6 kon-
junktdrdhoz jobban kothet6 adgazatok létszdmban
tovabb fognak béviilni. A rendelkezésre 4ll6 adatok-
b6l azonban egyel6re nem olvashaté ki ilyen irdanyd
elmozdulas.

¢ Az anekdotikus informaciok mellett a Foglalkoztatasi Hivatal 2004 els6 félévi munkaeré-piaci felmérése is sziikdsséget jelez: a szaképzett munkaerd

hidnyara panaszkodé cégek arénya a tavalyi évhez képest megduplazédott.
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1I-11. abra

Ledolgozott munkaérak alakulasa*
(Feldolgozdipar és piaci szolgaltatdasok, millio ora)
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1I-12. abra

A fizikai foglalkozasuaak éltal ledolgozott heti atlagos
6raszam és a teljes munkaidében foglalkoztatottak
létszamanak alakulasa a feldolgozéiparban
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1I-13. abra

A teljes munkaidében foglalkoztatottak
létszdmanak alakuldsa a versenyszektorban*
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* A KSH intézményi munkaeré-piaci statisztika szerint. 2004. majusig
tényadatok, a juniusi adatokat statisztikai modszer segitségével becsil-
tiik. Szezonalisan igazitott adatok.

Il. 2. 2. MUNKAERO-TARTALEKOK ES SZUKOSSEG

A legfrissebb adatok alapjan a gazdasdg szamara rovid
tavon elsédleges munkaerd-tartalékot megtestesit
munkanélkuliség 2003-ban végig enyhén csokkend
trendje az idei év elején megtort. Bar a médsodik ne-
gyedévi novekedésbdl elhamarkodott lenne fordulé-
pontra kovetkeztetni, a munkanélkiiliek szaménak, il-
letve az aktiv népességre vetitett ardnydnak idei nove-
kedése kordbbi varakozasainkkal 6sszhangban all.

A munkapiac feszességének enyhiilése irdnydba
mutathat az 4llamhdztartds és a feldolgozdipar Iét-
szamleépitése. A két szektorbdl kikeriil6 munkaerét a
béviilé szolgdltatészektor legfeljebb késleltetéssel
tudja felszivni. Az dgazatok kozotti munkaerd-atren-
dez6dés hatdsdra novekvé munkanélkiiliséget nemzet-
kozi tapasztalatok is aldtdmasztjdk, amelynek elséd-
leges oka a leépit6 szektorokbdl kikeril6 munkasok
szakképesitése és a boévils szektorban elvart kép-
zettség kozotti eltérés.

A gyorsul6 munkapiaci reallokdcié a Foglalkoztatési
Hivatal betoltetlen tires allashelyekre és bejelentett
csoportos létszamleépitésekre vonatkozé adataiban is
megmutatkozik. Az egyittesen gyorsulé6 munkahelyte-
remtés és -rombolds Osszefliggésben van egyrészt a
versenyszférdban megfigyelhet§ hossza tava szektora-
lis dtrendezGdéssel, mdasrészt az egyes szakmdkban
megmutatkoz6 szkos munkakinélattal.

Mindennek ismeretében érdekes kérdés, hogy ez a
hatds miért nem lelhetd fel a tavalyi munkanélkiilisé-
gi adatokban. A feldolgozdipari létszamleépités és a
szolgéltatészektor béviilése 2003-ban erételjesnek
bizonyult, a munkaeré-aramlas a KSH altal kozolt,
KSH-munkaeré-felmérésén (MF) alapulé (Gn. ILO-
tipusd) munkanélkiliségi adatok alapjan meg-
lehetsen sirl6ddsmentesen ment végbe. Ennek
némileg ellentmond a Foglalkoztatdsi Hivatal regiszt-
ralt munkanélkiliek szdmat jelzé statisztika. A re-
gisztralt munkanélkiliség ugyan nem feleltetheté meg
a tényleges ki nem haszndlt munkakinélatnak, mégis
figyelemre méltd, hogy 2003 elejéig a regisztraltak
szama hasonlé dinamikat irt le, mint az MF-en ala-
pulé alldskeres6k szdma. Azéta azonban a két sta-
tisztika mds-mds képet mutat: el6bbi mindvégig
novekvd, utébbi a tavalyi évben csokkend munkaki-
nalatot jelez.

A bar novekedésnek induld, de tovabbra is alacsony
szinten rekedt munkanélkiiliség egyértelmien feszes
munkapiacot jelez. A sz(ikos kindlat sokdig inkdbb
csak a létszamdban intenziven béviilé szolgéltato-
szektort sGjtotta. Az elmult néhany negyedévben azon-
ban a feldolgozdiparon beliili egyes szakmdkban is —
f6leg a szakképzett szakmunkdsok korében — sz(ik ke-
resztmetszetek mutatkoznak. A feldolgozdipari struk-
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turdlis munkaer6hiany megneheziti az &dgazat lét-
szamanak bdvitését és felfelé hajtja a bérinflaciot.

1I-14. abra

A munkaeré6-felmérés szerinti munkanélkiiliek
és a regisztralt munkanélkiiliek szaméanak
alakulasa*
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Munkanélkiiliek szama a munkaerd-felmérés szerint

* A KSH lakossagi munkaeré-felmérése és a Foglalkoztatasi Hivatal
adatai alapjan. Szezonalisan igazitott adatok.

llI-15. abra

A munkanélkiiliségi, az aktivitasi
és a foglalkoztatasi rata alakulasa*

% %
55 9,5
2431 9,0
$ 8,5

8,0
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49 7.0
43 6,5
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46 5,5
S50

1998. 11I. n.év
2000. I1I. n.év
2001. L. n.év
2001. III. n.év
2002. I. n.év
2002. I1I. n.év
2003. L. n.év
2003. III. n.év
2004. 1. n.év

1998. 1. n.év

= = = Aktivitasi rata**
....... Foglalkoztatasi rata***
Munkanélkiiliségi rata (jobb skala)****

* A KSH lakossagi munkaeré-felmérése (MF) alapjan, ILO-tipust
mutatok.

** Aktivitasi rata: gazdasagilag aktivak aranya a munkaképes koru
népességen beliil.

*** Foglalkoztatasi rata: foglalkoztatottak aranya a munkaképes
népességen beliil.

**** Munkanélkiiliségi rata: munkanélkiiliek aktiv népességre vetitett
aranya.

1. 2. 3. BERINFLACIO

A legfrissebb adatok szerint 2003 kozepétsl a
versenyszféra bérinflaciéja erGteljesen gyorsul. A ma-
jusi jelentés idején rendelkezésre allé adatok még nem
jeleztek ilyen mértékd atlagkereset-novekedést, az j
adatpontok ismeretében a versenyszféra szezonilis
hatdsoktél megtisztitott bérinflaciés multja jelentGsen
felfelé revidealédott.® Ugy latjuk, hogy a bérnévekedés
iteme az idei év els6 hénapjaiban sem mérséklédott.
A megfigyelt folyamat a feldolgozéipart és a szolgdltata-
sokat egyarant jellemzi, a két dgazatcsoportban azon-
ban kiilonb6z6 okokra vezethetd vissza.

A feldolgozéipari konjunktdra 2003 elejére tdljutott cik-
lusdnak mélypontjan. Az egyre fokozédé kiilsé kereslet-
nek koszonhet6en a hazai feldolgozéipari véllalatok
gyorsulé titem( hozzdadottérték-novekedést konyveltek
el. Ahogy azt az el6z6 fejezetben jeleztik, a munkakolt-
ségek elmdlt évekre jellemzs Gtemes novekedése a val-
lalatokat mindinkabb t6ke-munka helyettesitésre kész-
tette. Az alacsony termelékenységl munkahelyek meg-
szlintetése és tGkével valé helyettesitése nével§ hatést
gyakorol az dgazat termelékenységére és bérinflacidjara.
A munka tékével val6 helyettesithetGsége béviilé kibo-
csatasnovekedés mellett intenzivebb, igy feldolgozéipari
konjunktira felivel§ szakaszaban felgyorsultak az

emlitett folyamatok.

A textilipar visszahtlizéddsa ugyancsak felfoghaté
aggregdlt szintli t6ke-munka helyettesitésnek. Az
er6sen munkaeré-igényes villalatok munkahelyeinek
felszdmoldsa kovetkeztében a feldolgozdipari termelés
t6keintenzivebb agazatok felé tolédott, ami megmu-
tatkozik mind az aggregélt termelékenység, mind az
aggregalt atlagkereset mutatékban.

A magas feldolgozdipari bérinflaciét magyardzzak az
utébbi hénapokban kialakult munkakinalati szkossé-
gek is. A kedvezd konjunktdra és novekvs kibocsatas
ellenére a feldolgozéipari véllalatok létszambdéviilésé-
nek egyel6re nem latszanak jelei. A t6keintenzivebb
termelésen tdl ezt magyardzza a munkapiacon megfi-
gyelhetd ,strukturdlis munkaeréhiany” is. Egyes szak-
mak novekvs kereslete és a szakteriileten jelentkezd
limitdlt munkakindlat kovetkeztében a vdllalatok en-
gedni kényszeriilnek a magasabb bérkoveteléseknek.

Mindezen tényez6k hatdsdra 2003 elsé negyedévé-
t6l a feldolgozéipari bérinflacié gyorsulni kezdett. A
tovabbra is csokkend foglalkoztatottsag és inten-

1 A KSH éaltal publikalt atlagkereset-adatok értékelését megneheziti, hogy szamos cég az el6z6 évekre jellemz&en méjusban esedékes prémium- és
jutalomkifizetéseket marciusra hozta elére, ami emelte a marciusi és csokkentette a majusi bérindexeket. Elemzésiinkh6z a szezonalitas ilyen eltolodasat
statisztikai modszerekkel korrigaltuk. Tovabbi részletekért 1. a IV. 2. 1. fejezetet.
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ziven bévilé hozzédadott érték a tavalyi év végére II-18. abra

kiugréan magas termelékenységnovekedést ered- . . . . . o .
8 8 e 1YSEBno N Termelékenység, bérek és profit* a piaci
ményezett. Ennek kdészonhetSen a bérek gyors nove- ey p
4 < . e 4 1 ArtA szolgaltatasok korében
kedése ellenére a fajlagos munkakoltségek realérté-
ke esett (évesitett negyedév/negyedév névekedési titemek)
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= Feldolgozoipar ee<-- Piaci szolgaltatasok === Versenvszektor| altozatlan addtartam szolgaltatasi arakkal deflalva
meghaladé bévilése az addig gyakorlatilag stagnalé

* Az alapadatok forrésa: KSH. Majusig tényadatok, a jiniusi adatokat sta- termelékenység csokkenését eredményezte. A foko-
tisztikai modszer segitségével becsiiltiik. Szezonalisan igazitott adatok. zott munkaer6-kereslet feltehet6leg munkakinalati
oldalon mindvégig kapacitasszikosségbe Utkozott,
ami a munkaaddkat a bérek emelésére kényszerit-
tette. A szolgaltatéviéllalatok, kihaszndlva a tovabbra
is er6teljes fogyasztasi keresletet és a javulé kiilsé
konjunktarat, draik emelésével ellensilyoztik a
dragulé munkakoltségeket. Ezzel egyiitt az idei év

melékenység szamottevé novekedésének. Mi tobb, az elején a fajlagos munkakoltségek novekedése elru-
dgazatban dolgozék létszamdnak 2004 elejétsl egyre gaszkodott a szolgéltatdsok netté inflaciéjatél, a mun-

gyorsulé ttemd, a hozzdadott érték novekedését is =

lI-19. abra
lI-17. abra Termelékenység, bérek és fajlagos
Termelékenység, bérek és profit munkakoltségek a versenyszféraban
a feldolgozéiparban*

A piaci szolgéltatasok korében a villalati konjunktdra
erGsddése és a belsS kereslet magas szintje egyuttesen
jarult hozza az dgazat hozzdadott értékének dinami-
kus novekedéséhez. Ennek ellenére az agazat inten-
ziv munkaerd-kereslete mindvégig gatat szabott a ter-

(évesitett negyedév/negyedév névekedési titemek)
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* A profitok valtozasat a real ULC inverzével kézelitjiik. Az abran sze-
replé kategoria valojaban a profitratanal szikebb fogalmat takar, mivel
a munkan kiviili egyéb koltségelemeket nem tartalmazza. . , , o ,
** Valtozatlan addtartami iparcikk arindexszel deflalva. Valtozatlan adotartamd fogyasztoiar-indexszel deflalva.

= Fajlagos munkakoltség
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kaerén elért profit csokkenésének kitéve az adgazat
véllalatait. Az év elején megfigyelt folyamatok azon-
ban alighanem a vallalatok késleltetett alkalmazko-
dését tukrozik és igy atmeneti jelleglek, kilonos te-

kintettel arra, hogy az év eleji kiugré mértékd lét-
szambdviilése a szolgéltatészektor csupdn egy-két
dgazatdra (a kereskedelem és ingatlantigyek/gazdasa-
gi szolgaltatdsok teriiletére) korlatozédott.
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II. 3. AZ INFLACIO ALAKULASA

2004 masodik negyedévében a fogyasztéidr-index 7,3,
mig a maginflacié 6,2 szdzalék volt, ami a fogyasz-
téiar-index esetében 0,5, mig a maginflaciénal 0,2 sza-
zalékpontos emelkedést jelent az els6 negyedévhez
képest. Osszességében az elsé félévben az alapvets
infliciés mutatészamok a két évvel korabbi folé
emelkedtek.

II-2. tablazat

A fogyasztéiar-index és f6bb tételei
(vdltozds az el6z6 év azonos idbészakdahoz képest, %)

2003. 1V. | 2004. 1. 2004. I11.
Maginfléacié 4,8 6,0 6,2
Feldolgozatlan élelmiszerek 5,7 4,9 8,0
Jarmdizemanyag
és piaci energia 2,3 1,0 7,8
Szabalyozott drak 7,8 11,7 10,1
Fogyasztéidr-index 5,4 6,8 7,3

1I-20. abra

A fogyasztoéiar-index és a maginflaci6é alakulasa
(el6z6 év azonos idbszakahoz képest)
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A jelenség hatterében alapvet&en a 2004 eleji indirek-
tad6-emelés (afa, jovedéki és fogyasztasi adé emelése)
all. Figyelemre mélté azonban, hogy az adéemelések
elsédleges kozvetlen hatdsatél megtisztitott, Gn. val-

1I-21. abra

Maginflaciés mutatészamok alakulasa
(szezondlisan igazitott, évesitett havi véltozas)
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tozatlan addtartalmud index (VAI') is emelkedett az
elmdlt fél évben. A hosszabb tdvon is érvényesiils
infliciés folyamatokat azonban minden bizonnyal
ennél is jobban megragadja a véltozatlan adétartalmd
maginflacié. Ez utébbi infliciés mutatészam becslé-
stink szerint 2004 elsé negyedévében jelentGsen, 0,6
szazalékponttal emelkedett, a masodik negyedévben
pedig kismértékben (0,3 szdzalékponttal) csokkent.

A nettd tipusd infliciés mutaték elemzése fokozott
Ovatossdgot igényel. Az indirekt adék emelésének
kozvetett hatdsaként ugyanis — amint azt kordbban
tobbszor is lefrtuk — a netté arak csokkenhetnek,
hiszen a termelSk a kereslet-kinélat helyzetétdl fug-
gben rovid tdvon valdszinileg bizonyosan nem, mig
hosszi tavon nem feltétlenil haritjdk at teljes
egészében az adéemeléseket a fogyasztokra. Ez azt is
jelenti, hogy a nett6 inflaciés mutaték a hagyomanyos
értelemben nem tekinthetS6k ,trendszerG” inflacids
mutatéknak, hiszen nem azt mutatjdk, hogy mennyi
lett volna az inflacié ha nem lett volna indirektad6-
emelés. Mds szoéval kizérélag az addéemelések
kozvetlen hatdsat szlrik ki az indexekbdl, a kdzvetett
mdsodlagos hatdsokat nem.

19 A véltozatlan adétartalmua index modszertani részleteirdl 1. a majusi jelentés VI. 5. fejezetét.
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II-3. tablazat

Inflaciés mutatészamok alakulasa az elmult id6szakban (éves valtozas, %)

Az indirektad6-valtozasokat

Tartalmazza Nem tartalmazza (VAI)
2003. IV. 2004. 1. 2004. I11. 2003. IV. 2004. 1. 2004. I1.
Fogyasztéiar-index 5,4 6,8 7,3 4,9* 5,0 5,1
Maginflacié 4,8 6,0 6,2 4,3% 4,9% 4,6*

* MNB-becslés.

Osszességében mindez azt jelenti, hogy az elmdlt fél
év fogyasztoi-drindexének novekedését dontéen az
indirektad6-emelések okoztdk, ugyanakkor a gazdaség
kereslet-kinélati folyamatai is hozzajarultak az inflacié
novekedéséhez. Ezen beliil az elsG negyedévben elss-
sorban a maginflaciéba tartozé termékek és szolgal-
tatdsok, mig a masodik negyedévben a monetdris poli-
tika szdmdra exogén tételek (feldolgozatlan élelmi-
szerek, jarmiiizemanyag) novelték az drindexet.

lI-22. abra

A fogyasztéiar-index és a valtozatlan
adétartalmu index (VAI) alakulasa*

(el6z6 év azonos iddszakdahoz képest)
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* KSH-kozlés.

Az elmdlt egy év jelentéseiben kiemeltik, hogy
varakozasunk szerint 2004 kozepén fordulat all be az
inflaciés folyamatokban, mivel ettél kezdve a gazdasa-
gi folyamatok mar nem eredményeznek névekvé infla-
ciés nyomast." Ezt megerGsitik az elsé félév végének
adatai.

A fentiekben bemutatott becslések alapjan azt
allithatjuk, hogy ugyan 2004 elsé félévében a gazdasag
keresleti-kindlati folyamatai 6sszességében az inflacio
emelkedésének irdnyaba hatottak, de a hosszi tavon is
relevdns tendencidkat megragadé mutaték alapjan az

infliciés nyomds a mdasodik negyedévben mar nem
fokozddott.

A 2004 els6 félévében a magasabb inflacié irdnyédba
mutaté tényezdSk kozil kindlati oldalon kiemelendd a
versenyszféra magas szintre emelkedé bér-, illetve
munkaegységkoltsége, az elmdlt év végén, illetve az
idei év elején életbe |éptetett energiadr-emelések és az
Okoaddk bevezetése. Ugyanakkor a mostani, a kordb-
biakndl erésebb forintarfolyam a tavalyi gyenge
drfolyam késleltetett inflatorikus hatdsat ellensd-
lyozhatta, de néhany szektorban erésithette is a dezinf-
[4ciét.

A keresleti oldali folyamatok megitélése nem egyértel-
md. Mig a félév elején a fogyasztds 2001-2003 kozepe
kozott jelentkezd gyors novekedésének késleltetett inf-
ldcids hatdsa lehetett domindnsabb, addig az id&szak
masodik felében azt mar ellensilyozhatta a fogyasztas
2003 masodik felében megfigyelt lassuldsa. Mindezek
a makrogazdasdagi folyamatok a kilonb6z6 gazdasagi

z 2

szektorokat eltérGen érintették.

Az iparcikkek inflaciéja a negyedéves novekedést te-
kintve a malt év harmadik negyedévétsl kezdve (éve-
sitve) a 2,0-2,5 szédzalék kozotti sdvban stagnal.
Ugyanakkor a tartés iparcikkek kérében 2004 masodik
negyedévében djra drcsokkenést mértek, ami egy évvel
ezel6tt volt megfigyelhetd utoljara. A jelenségben nagy
valészintiséggel a korabbiaknal erGsebb forintarfolyam
is szerepet jatszhatott.

A termékkor dezinflacidjanak jelentGségét noveli,
hogy az idetartozé Gj és hasznalt személygépkocsik
drindexe nétt a masodik negyedévben, vélhetGen
részben a fogyasztasi ad6 szerepét dtvevs, de annal
Osszességében (fGleg a haszndlt autdk tekintetében)
magasabb adéterhet jelent§ regisztracios adé beve-
zetése miatt. Mindemellett a — tobb szolgéltatds
hozzaadott értéket tartalmazé — nem tartés ipar-
cikkek korében 2004 elsé félévében nem csokkent
az arindex. Azaz az er@sebb 4rfolyam hatdsat
ellenstlyozhattdk a belfoldi inflaciés nyomaést okozé
folyamatok, amelyben a bérinfliciénak lehetett
dontd szerepe.

12 Lasd példaul: Jelentés az infldcié alakulasarél, 2003.augusztus, 19. oldal; vagy 2004. majus, 40-41.oldal.
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1I-23. abra

Az iparcikkek inflacigja
(szezondlisan igazitott, évesitett negyedéves véltozds)

% %

O—=NWhULUO
PR T T T T |

2003. 1IV. n.év
2004. 1. n.év
2004. 1I. n.év

2003. I1I. n.év

2002. II. n.év
2002. I1I. n.év
2002. IV. n.év
2003. 1. n.év
2003. II. n.év

2001. IV. n.év
2002. 1. n.év

2001. I. n.év
2001. II. n.év
2001. III. n.év

= [parcikkek == Nem tartos iparcikkek ... Tartos iparcikkek

A piaci szolgaltatasok inflaciéja 2004 elsG félévében a két
negyedévet tekintve eltérGen alakult: mig az els6
negyedévben az inflacié nétt, a masodikban csokkent.
Az els6 negyedévi novekedést alapvetéen az afa-emelés
okozta, de szerepet jatszhattak benne més kinalat oldali
sokkok, igy a tavaly év végi és az idei év eleji energiadr-
emelések, illetve az energiaadé bevezetése is. Mind-
azonadltal a piaci szolgdltatasok inflaciéjanak novekedése
elmaradt a fent felsorolt tényezdk 4altal valdszindsit-
het6tsl, azaz ezen szektor gazdaségi szereplGinek netté
drai csokkenhettek, amely 6nmagédban jovedelmezds-
ségiik romlasat eredményezhette."

A feldolgozott élelmiszerek inflaciéja az elsé negyedév-
ben megugrott, amit alapvetéen az év eleji afa-emelés
magyardzhat. Amennyiben az id&sorbdl kiszGrjuk az
adéemelés kozvetlen hatdsat, Ggy a szezondlisan kiiga-
zitott negyedéves adatok alapjan megallapithaté, hogy a
feldolgozott élelmiszerek infldcidja az elmdlt egy évben
stabilan 5 szazalék koril alakult. Mindazonaltal a méso-
dik negyedéven belil hatarozott gyorsulas volt tapasztal-
hat6, amelyet dontéen a cukor &drdnak dinamikus
emelkedése magyardz. Ez utébbit az EU-tagsaghdl
eredéen nélunk is bevezetésre keriilt garantdlt minimalis
felvasarlasi ar okozta. Ugyanakkor az EU-tagsdagbol
eredé fokozott verseny madris j6 néhany feldolgozott
élelmiszertermék arcsokkenésében tetten érhetd volt
(elsGsorban a tej, tejtermékek kozott), ennek mértéke
azonban egyelére nem volt jelentés.

1I-24. abra

A piaci szolgaltatasok inflaci6ja*
(szezondlisan igazitott, évesitett negyedéves véltozés)

2003. 1V. n.év
2004. I. n.év
2004. II. n.év

2002. II1. n.év
2002. IV. n.év
2003. II. n.év
2003. III. n.év

2003. L. n.év

2001.1V. n.év
2002. 1I. n.év

2001. I. n.év
2001. II. n.év
2001. II1. n.év
2002. I. n.év

* A szaggatott vonal az afa-emelés kézvetlen hatasatol megtisztitott
arvaltozasra vonatkozo becslésiinket szemlélteti.

Az alkohol és a dohanytermékek &rét az év eleji jo-
vedékiadé-emelések  jelentGsen  megemelték.
Ugyanakkor a két szektor termelGi eltéréen reagal-
tak az addéemelésre: mig az alkoholtermékeket
gyarték Osszességében teljesen, addig a dohdnyter-
mék-gyarték csak részben haritottdk 4t azt a
fogyasztékra. Szamitdsaink szerint az alkoholter-
mékek korében megvalésult adéemelés 2004 elsé
félévében mintegy 0,2 szdzalékponttal emelte meg a
teljes fogyasztéidr-indexet. A dohdnytermékek
korében kordbban a nett (termel6i) drak mintegy 10
szazalékos csokkenésének és az egységnyi jovedéki
adé mintegy 30 szdzalékos emelkedésének ered-
ményeképp mintegy 17 szdzalékos drnévekedéssel
szamoltunk, amelynek eddig mintegy kétharmada
jelent meg a statisztikaban.'

Az egyéb tételek — ahogy azt mar jeleztik — az elmdlt
fél évben jelentGsen hozzdjarultak a fogyasztéidr-index
emelkedéséhez, azonban ebben is donts szerepe volt
az indirekt adok emelésének. Amennyiben eltekintiink
az adévaltozédsok okozta tobblet-dremelkedéstsl, akkor
azt mondhatjuk, hogy az exogén tételek 2004 elsG ne-
gyedévében lényegében semleges, a masodik
negyedévben azonban egyértelmden inflatorikus haté-
stiak voltak.

B tt emlitjuk meg, hogy az M5-6s autdépélya matricas rendszerbe valé bevonéasa a piaci szolgéltatasok arainak csokkenéseként jelentkezett: honaproél
hénapra marciusban és aprilisban egyarant a KSH adatai szerint. Ezt a hatast kiszlirve a piaci szolgaltatasok évesitett negyedéves névekedési titeme

2004 1. negyedévében 0,2, a Il. negyedévben pedig 0,3 szazalékponttal lenne magasabb.

“ Az EU-csatlakozas élelmiszerarakat érint6 vart arhatasarél lasd részletesen: Ferenczi-Jakab-Nagyné, Van-e inflacios fesziiltség a hazai élelmi-
szerarakban? Az EU-csatlakozas véarhat6 hatasai, MNB Hattértanulmanyok, 2002/1.

> A dohanytermékek korében a termelGiar-valtozas csak késéssel és fokozatosan jelenik meg a statisztikaban, 6sszhangban azzal, hogy maguk a megval-
tozott ara termékek is csak a korabbi készletek kifutasaval kertilnek ki a polcokra.
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A feldolgozatlan élelmiszerek &rai az idei év elsG
negyedévében — a tavaly év végi sokkszer( dremelkedést
kovetéen — csak kismértékben néttek, az dremelkedés
nem nyujtott fedezetet még az afa-emelésre sem. Ezt
kovetGen azonban (mdjus és janius sordn) az drak ismét
dinamikusan novekedtek. Osszehasonlitva a tavaly év
végi és az idén a mdsodik negyedévben bekovetkezett
dremelkedés belsG Gsszetevait, Iényeges eltérést tapasz-
talunk. Mig a tavalyi dremelkedés alapvetéen egy ter-
mékkorhoz, a hazai, illetve importdlt gytimolcsokhoz
kothets, addig az idei drdgulds tobb terméket is érint,
bar kétségtelenul a sertéshis drdnak — az EU-ban is
tapasztalhaté — novekedése jétssza a fészerepet.

A jarmi-lizemanyagok az elmilt negyedévben jelen-
tésen hozzdjarultak az inflicié emelkedéséhez. Ennek
hétterében a vildgpiaci k6olajarak emelkedése all: mig
egy hordé olaj az év elején mintegy 25 euréba kertilt,
a janiusi dtlagar mar elérte a 30 eurét. Az tzem-
anyagar-index emelkedését ezenkivil a tavalyi ala-
csony bézisarak is magyardzzak.'

A szabalyozott arak emelkedése is |ényeges meghatéro-
z6ja a fogyasztéidr-index 2004 elsd félévében tapasz-
talt emelkedésének, ez azonban dontéen az afa-emelé-
sekhez kothets. Az adéemelések hatdsatél megtisztitott
indexek azt mutatjdk, hogy az idei év elsG negyedévé-
ben még folytatédott a szabalyozott drak 2003 elejétd|
tapasztalt gyorsulé novekedése, de a masodik negyed-
évben ez a tendencia megtort. Emogott a gydgyszerek
dranak a korabbiaknal alacsonyabb szinten torténd be-
fagyasztédsa all.

Il 3. 1. AZ INFLACIOS VARAKOZASOK
ALAKULASA

A gazdasdagi szerepl§k, illetve a professziondlis elGre-
jelz6k meglehetGsen eltéré véleményt alkottak az
inflacié vérhat6 alakuldsarél. Az érzékelt inflacié a
mdjusi—janiusi inflaciés csdcsnak megfelelGen szinte
valamennyi felmérés szerint emelkedett. Noha a piaci
elemzdk és kutatéintézetek jellemzéen emelték infla-
cios varakozdsaikat, a felmérések szerint a lakossag
és a vdllalatvezet6k a kordbbiakndl kedvezébbnek
itélték meg az inflacids kilatasokat.

Az inflacié6 mdjusi megugrdsa a legpesszimistabb
elemzék vérakozasait is meghaladta. Az inflacids fo-
lyamat mdjusi, illetve jlniusi informéciéit felhasznélva
a piaci elemzdék és a kutatéintézetek mind a 2004 vé-
gére (atlagosan mintegy 0,3 szdzalékponttal), mind a
2005 végére adott el6rejelzéseiket (4tlagosan kozel 0,2
szazalékponttal) felfelé korrigéltdk. A jelenlegi infor-
maciok mellett a professzionalis elemzék donté tobb-

sége a jegybank 2005 végére kitlizott céljat elérhets-
nek itéli meg: vdrakozdasaik szerint az inflacié jové
decemberben a célként megjelolt sdv (4+1 szdzalék)
fels6 tartomanydaban alakulhat.

II-25. abra

A Reuters-felmérésbeli elemzdk inflacios
elérejelzései 2004 illetve 2005 végére

(eléz6 év azonos idészakdhoz képest, szdzalékban )

% %
8,0 - 8,0
7,5 4 . - 7,5
7,04 . PN AT
6,51 ¢ ' B L 6,5

0* . s
6,0- z“’/O ‘0 S -6,0
Q’“‘ L4
5,5 4 & G~ s - 5,5
5,04 ‘:/;‘i * ¢ A o A L50
4,5 4 LR . A=A\ A4S
4,o-g’§—é—3~§/§’¥ 118151 a0
3,5-‘0“ L4 A L 3.5
370 I¢I T T T T T T T T T T T T T T T T 350
G EE fme 9B gEE e
. g = . B E =

SELeESERESREEEECERERE

S I I R R R R T 1= U= A= = dl- =S¢

SESESE888555588888R<

¢ 2004. december A 2005. december
—o= Atlag 2004. dec. —— Atlag 2005. dec.

A kordbbiaknal kedvezébben itélik meg a vérhaté
inflaciés folyamatokat a TARKI felmérésében szerepld
véllalatvezet6k. Az elmdlt negyedévben az altaluk
érzékelt inflacié mértéke nem emelkedett tovibb — a
ténylegesen meglédulé inflacié ellenére —, mig a vart
dremelkedésre adott valaszaik mar a masodik felmérés
6ta fokozatosan mérséklédnek."”

1I-26. abra

A vallalatvezetdk inflaciés érzékelése, illetve
varakozasai a TARKI felmérése alapjan
(az elmult, valamint a kévetkezé 12 honapra)

% %

161

15

14

13-

12-

11

10-

9-

8-

7
5§ 2 §E 2 8 2 EE EE E Z
§ 2 £ 2525858 ¢ ¢
— — N N N (o} N (o] N [} N N

—— Erzékelt multbeli inflacio ===+ Vart jovébeli inflacio

' A kormanyzat altal bevezetett és juniusban effektiv jarmiiizemanyag jovedékiad6-csokkentése mintegy 1 szazalékkal csokkentette juniusban a jarmi-

lUzemanyagok éarat.

7 Hasonl6é dinamikat ir le a vallalatvezet6k nominalis bérek érzékelt és varhat6 alakulaséara vonatkozé észlelése is.
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1I-27. abra

A GKI lakossagi felmérésében az inflacioval
kapcsolatos kérdések megoszlasanak alakulasa
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— Vart jovébeli aremelkedés === Erzékelt inflacio

Mig a fogyasztéidr-emelkedés nagy valdszinGséggel
majus—janiusban érte el ez évi maximalis értékeit, ad-
dig a GKI felmérései szerint 2004 masodik negyedévé-
ben fokozatosan javultak a lakossag inflacids érzékelé-
sei, illetve varakozasai.

Az inflaciés vdrakozdsokat illetéen hasonlé elmoz-
duldsokat tapasztalhatunk — az dremelkedés szintjére is
rakérdez6 — TARKI lakossagi felmérésben is. Bar a
tényleges inflacié alakuldsdnak megfelelGen — a tavalyi
év kozepe 6ta — az érzékelt inflacié szintje tovabbra is
emelkedik, dm a mdjusi felmérés adati szerint az infla-
ci6és varakozédsok fokozatosan romlé tendencidja
megtorni latszik. A mérséklGdés ellenére a kovetkezd
12 hénapra vart inflacié mértéke még igy is magasabb,

1I-28. abra

ses o

A lakossag altal érzekelt multbeli illetve vart jovobeli
inflacié alakuldasa a TARKI felmérése szerint

(az elmult, valamint a kévetkezé 12 honapra)
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mint az indirektad6-emelések bejelentését megel6z6
id6szak jellemzd értékei voltak.

Osszességében a korabbi felmérésekhez képest a vallalati
vezet6k kevésbé moédositottak a vart inflaciérdl alkotott
véleményiikon, igy tovdbbra is az inflaci6 mérsék-
[6désére szamitanak. Javulast mutatnak a lakossagi infla-
cios felmérések is, am ezen adatokat nehezebb értékelni.
A professziondlis elemzdék — ellentétben a méjusi jelentés
idején tapasztalttal — ezdttal emelték mind rovid, mind
pedig hosszabb tavd inflaciés prognézisaikat.
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1ll. INFLACIOS KILATASOK

III. 1. ELOREJELZESUNK ATTEKINTESE

Elérejelzési horizontunkon a jiliusi valtozatlan mone-
taris kondicidk fennmaraddasa és egyéb feltevéseink tel-
jestilése esetén az inflacio fokozatos lassuldsaval sza-
molunk. 2004 végén és 2005 elején igen markans,
majd fokozatos, mérsékelt dezinflaciét prognosz-
tizalunk. Osszességében 2004 végére 6 szazalék
kozeli szintre, mig 2005 végére 4-5 szazalék kozé var-
juk az éves fogyasztéiar-indexet.'

Az éves fogyasztéidr-index 2004 masodik felében
bekovetkezd lassuldsa mogott jorészt bazishatas all: a
feldolgozatlan élelmiszerek és a regulalt arak tavaly év
végi magas arindexének bazisba valé bekertilése a
2004 végi indexet, mig az indirektad6-emelések bazis-
bél valoé kikertilése a 2005 elsé negyedévi indexet
csokkenti szamottevéen.

2005 elsé negyedévétsl kezdédéen azonban jorészt az
adbéhatasok nélkul szamitott maginflacié lassuldsa
vezeti az indexet. Koltségoldalrél a fajlagos bérkolt-
ségek mérséklGdése jarul hozza elsGsorban a dezinfla-
ci6s trendhez, amit némileg tompit a kibocsatasi rés fo-
kozatos taguldasa, emelve a keresleti oldali inflacios
nyomast. A maginflacié mérséklédésén tual a teljes fo-
gyasztéiar-index csokkenéséhez jarulhat hozza a fel-
dolgozatlan élelmiszerek aranak mérsékelt, illetve az
lzemanyagarak fokozatosan lassulé novekedése is.

Az inflacios el6rejelzésiink kockézati tényezGi koziil
fontosnak tartjuk kiemelni a versenyszféra béreinek, a
fiskalis politikdnak, a lakossagi fogyasztas, a feldolgo-
zatlan élelmiszerek és az olajarak varhat6 alakulasa-
nak bizonytalansagat. Ezek egyuttesen rajzoljak meg
az inflacio lehetséges jovébeni értékeinek eloszlasat,
azaz a legyezdéabrat.

A bizonytalansagi eloszlast meghatarozé kockazati
tényezdék idébeli lefutasat tekintve megallapithato,
hogy 2004-ben elsésorban a feldolgozatlan élelmi-
szerek és az olajarak varhato alakuldsa a legfébb bi-
zonytalansag forrasa, mig 2005-ben a fentieknél joval
nagyobb bizonytalansag forrasa a fiskalis politika var-
hat6 alakulasa.

lll-1. abra
Az inflaciés eldrejelzés legyez6abraja*
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2003. I1I. n.év
2003. IV. n.év
2004. 1. n.év
2004. I1. n.év
2004. I1I. n.év
2004. IV. n.év
2005. 1. n.év
2005. 1I. n.év
2005. III. n.év
2005. IV. n.év

2002. 1. n.év
2002. 1I. n.év
2002. I1I. n.év
2002. IV. n.év
2003. 1. n.év
2003. II. n.év

* A legyezbabra az alap-elérejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti
meg. A szinezett teriiletek dsszessége 90 szazalékos valosziniséget fed
le. Az alap-el6rejelzést (mint moduszt) tartalmazo kbzépsé, legstétebb
sav 30 szazalékot fed le. Az év végi pontok a meghirdetett inflacios
célok értékét, a két vonal a célokhoz rendelt 1 szazalékos tolerancia-
savot mutatja.

IlI-2. abra

A bizonytalansagi eloszlas 2005 negyedik
negyedévi metszete az augusztusi és a majusi
elérejelzésiink szerint
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'8 Elérejelzésuink itt nem részletezett technikai jellemzdirdl, igy a feltevésekrdl és a méajusi jelentéshez vett elmozdulasrol részletesebben 1. a IV. 2. fejezetet.
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Osszességében megéllapithatd, hogy majushoz képest
— féként a monetaris politika szempontjabdl relevans,
hosszabb horizonton - inflaciés progndézisunk
emelkedett. Mig majusban legnagyobb valdszintség-

gel a meghirdetett célsav kozepén lattuk a 2005 végi
inflacié varhaté alakulasat, jelenlegi elérejelzésiink
szerint az arnovekedés mértéke legnagyobb eséllyel a
célsav felsé tartomanyéaban helyezkedik majd el."”

12 Elérejelzéstink lezérasa utan publikalta a KSH a 2004. julius hénapra vonatkozé fogyasztoéiar-index adatot (7,2 szazalék), ami gyakorlatilag megfelelt

varakozasainknak, igy megerGsiti az elemzésben felvazolt palyat.
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III. 2. A VARHATO INFLACIOS FOLYAMAT ES MEGHATAROZOI

AZ ALAPPALYABAN

Az alappélyaban bemutatott elGrejelzéstink a korabbi
gyakorlatunknak megfelel6en feltételes. Augusztusi
jelentéstinkben — el6rejelzési szabalyainknak megfele-
[6en — a jualiusi atlagos forint—euré (249,8), ill.
euré—dollar (1,23) arfolyam és jegybanki kamat
(11,5%) fennmaradasaval szamolunk teljes elGrejelzési
horizontunkon. Az olajaraknal a jualiusi futures palya
szerint az olajarak jelenlegi magas szintrél (kbzel 40
dollar/hordo) valé fokozatos csokkenését (2005 végére
mintegy 35 dollar/hordé) tételezziik fel.

2005-re elfogadott koltségvetés hidanyaban a korabbi
szabalyunkat alkalmazzunk, mely szerint a kormany
konvergenciaprogramja alapjan a hiany félszazalékos

27_ 2z

csokkenését feltételezziik az el6z6 évhez képest.
1II. 2. 1. A KONJUNKTURA VARHATO ALAKULASA

El6rejelzési horizontunkon exportpiacaink tovabbi
dinamikus boéviilésével szamolunk. Bar a historikusan
magas olajarak tartés fennmaradasa esetén né a kocka-
zata a novekedés lassulasanak, a legfrissebb tényada-
tok és az eurdpai bizalmi indexek egyelére a fellend-
lés tartossagara utalnak. A 2004-rél 2005-re bekovet-
kezé gyorsulds jorészt bazishatasok eredménye, az el-
kovetkez6 két évben stabil — a 2001-ben kezd6dé re-
cesszi6 elétti idGszakra jellemzé — novekedési titem-
mel szamolunk.

A kedvezé kulsé konjunkturdlis feltételek az export-
szektor szamara is dinamikus novekedési lehetGséget
jelentenek. Prognézisunkban azzal szamolunk, hogy a
hazai exportérék kiilpiaci részesedése — bar a korabbi

HI-2. tablazat

A kiils6 kereslet varhato alakulasa*

Importalapid | GDP-alapi
2003 2,6 0,6
2004 4,7 1,9
2005 5,9 2,2

* Az export kiilkereskedelmi szerkezetével stlyozva.

évek tendencidjatol némileg elmaradé mértékben, de
tovabbra is — dinamikusan emelkedik. A bévilé piaci
részesedés jorészt a kordbbi évek kiilkereskedelmi in-

Ill-3. abra
A kiilpiaci részesedés varhat6 alakulasa*
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* Aruexport volumenindexe/import alapt kiilsé kereslet volumenin-
dexe, 1998=100.

Ill-1. tablazat

Az alappélyat meghatarozé f6bb feltevéseink

2002 | 2003 2004 | 2005
tény feltevés
A normativ fiskélis szigoritds mértéke 2005-ben n. a. 0,5
(szdzalékpont a GDP ardnyéban)
Forint/euré arfolyam (forint)* 242,9 253,5 253,0 249,8
Dollar/euré arfolyam (cent)* 94,5 113,1 122,7 122,7
Brent olajar (dollar/hordd)** 25,0 28,9 36,1 36,2

* Eves atlag a rogzitett juliusi atlag alapjan.
** A jaliusi hataridés olajarak alapjan szamitott palya (IPE t6zsde).
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tegraciojanak feler6sodésével magyarazhaté, ugyanak-
kor az elmult negyedévekben, a feldolgozéiparban be-
kovetkezett fajlagos bérkoltség alapu realleértékel6dés
is rderGsithet a folyamatra.

A kedvezé értékesitési lehetGségek a vallalati szektort
beruhazasra 0sztonzik, amit tovabb erésit, hogy az
elmult hdarom év soran megdragult munkaerét a véllala-
tok novekvé mértékben igyekeznek t6kével helyette-
siteni. A fenti tényezdék kovetkeztében elérejel-
zéstinkben a vdllalati beruhdzasi hanyad fokozatos
emelkedését valdszindsitjik, bar nem szamitunk arra,
hogy az elmdlt idészakban bekovetkezett — az el6z6
tzleti ciklus felfuté szakaszdban is tapasztalt — kiugré
mértékii tékebdvités folytatédik. Ertékelésiink szerint
ugyanis — az export esetéhez hasonléan —a 1996-1999
folyaman tapasztalt beruhazasélénkiilés jo része atme-
neti, relokaciés tényezdékkel volt magyarazhato, ame-
lyek tartés fennmaradasaval most nem szamolunk.

lll-4. abra

A vallalati beruhazasi hanyad alakulasa*
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* Véllalati beruhézas/ GDP arannyal kézelitve.

A kedvezé kiilsé konjunkturalis feltételek a vallalatok
munkaeré-keresletére is élénkitSleg hatnak, értékelé-
stink szerint azonban a létszam dinamikus béviilésé-
nek tobb tényezd is atjat allja. Egyrészt a kordbban
mar emlitett, elmult id6szakban bekovetkezett magas
bérinflici6 a munkakoltségek emelkedéséhez veze-
tett, ami a vallalatok j6 részét t6ke-munka helyettesi-
tésre Osztonozi. Ez a feldolgozdipari szektorokban
legjellemzébb tendencia masik folyomanya azonban,
hogy a kibdvitett kapacitasok jo részének tizemelteté-
séhez nem all rendelkezésre elegendé mennyiséghben

a szakképzett munkaerd. Mint azt a munkapiaci tény-
idGszak elemzésénél mar emlitettiik, a strukturalis
munkaeréhiany miatt a bérinflaciéra fokozatos nyo-
mas nehezedhet a jovében. Ennek kdvetkeztében, bar
aggregalt szinten latszélag nem mutathat6 ki szGkos-
ség a munkapiacon, a vallalati szektor novekedése,
varakozasaink szerint, a korabbiaknal mérsékeltebb
létszambdGviiléssel tarsul és a strukturalis sz(ikosségek
miatt a bérekre fokozatos nyomas nehezedik.

Elérejelzési horizontunkon a versenyszféraban ezért a
bérinflacio mérsékelt lassulasaval szamolunk, a
foglalkoztatas lassi béviilése mellett. Ugyanakkor a
bérinflacio tavalyi év végén, idei év elején bekovet-
kezett gyorsuldasanak kovetkeztében az éves atlagos
index a bérinflacié fokozatos lassuldsa ellenére idén
varhatéan magasabb lesz, mint tavaly. Ennek jele az,
hogy az elsé 6t hénap KSH-tényadatai alapjan a ver-
senyszféra béremelkedése mar némileg 10 szazalék
felett volt, s ez olyan mértékben meghatarozza az éves
folyamatokat, hogy a negyedéves bérnovekedés mér-
séklédése ellenére sem szamithatunk jelentésen ala-
csonyabb éves indexre.” igy a versenyszféraban a tava-
lyi kozel 9 szazalékos éves atlagos bérnovekedés utan
idén 10 szazalék, jovére pedig ismét 9 szazalék korili
bérinflaciot varunk.

IlI-5. abra

Bérinflacié és fajlagos bérkoltség a

versenyszféraban*
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*Evesitett negyedéves névekedési titemek, feldolgozdipar és piaci szol-
galtatasok sulyozott atlaga.

A fenti bérpalyanal osszességében azzal szamolunk,
hogy a redlmunkakoltség a versenyszféraban 2004-

elére a prémium kifizetését; 1. a IV. 2. fejezetbeli keretes irast.
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2005 évek atlagdban a termelékenységgel azonos
Utemben bévil.

A versenyszféraénal alacsonyabb bértomeg-néveke-
déssel szamolunk az allami szektorban, ahol a nor-
mativ koltségvetési palya alapjan a létszam mérséklé-
dését, és a bérek versenyszféraénal alacsonyabb
emelkedését valoszindGsitjik.

A lakossag rendelkezésre all6 jovedelme idén viszony-
lag mérsékelten bdvil, hiszen az inflacié 2004-es
emelkedése a béremelés j6 részét elinflilja az elmdlt
évek dinamikus redlbér-novekedéséhez képest.
A redljovedelem-novekedés némi gyorsulasara szami-
tunk 2005-ben, hiszen az inflacié markansan lassul az
el6z6 évhez képest, amit csak részben kévet a nomi-
nalis bérnovekedés mérséklédése.

Ennek kovetkeztében a lakossagi fogyasztas novekedé-
si tteme az elkovetkezé években a 2003-as dinamika
felére-harmaddara esik vissza: 2004-ben 2,2 szaza-
lékra, mig 2005-ben 2,5 szazalék korul varjuk a
lakossagi fogyasztas béviilésének Gtemét. A lakossag
beruhazasi aktivitasaban is fokozatos lassuldsra szami-
tunk, a tavaly év végi szabalyozovaltozas kovetkez-
tében. 2004 folyaman azonban még jelentSs deter-
minaciét jelentenek a mar korabban kiadott épitési
engedélyek és a megkezdett épitések hatasai, aminek
kovetkeztében szamottevé mérséklédésre csak 2004
végétSl szamitunk. A szektor megtakaritasi haj-
landdsaga az elmdlt évek kiugréan alacsony értékéhez
képest varhatéan fokozatosan emelkedik — elsGsorban
a beruhazasok visszafogdsa miatt —, igy a netté pénz-
Ggyi megtakaritasi rata?' fokozatos emelkedését prog-
nosztizaljuk.

1ll-6. abra

A lakossag fogyasztasi kiadasa és rendelkezésre

allé jovedelme realértéken*
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Illl-7. abra

A lakossag nett6 pénziigyi megtakaritasi rataja*
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* Netto pénziigyi megtakaritasi rata = (pénziigy-megtakaritas-hitelfelvé-
tel)/rendelkezésre allo jovedelem aranya.

Az allami szektor a konjunktirara az idei évben jelen-
tésen visszafogéan hat, hiszen a kéltségvetési hiany
kiigazitasaként a keresletsz(kités 2004-ben a GDP
masfél szazalékanal is tobb lehet. Mint azt a korabbi-
akban maéar emlitettik, a kovetkezé évre a normativ
fiskalis palya alapjan félszazalékos hianycsckkenést
feltételeziink (a keresletsz(kités mértéke azonban
ennél kisebb, hiszen az egyenleg javuldasahoz a kamat-
egyenleg csokkenése is hozzajarulhat). igy osszes-
ségében 2005 folyaman az allam hatdsa a konjunk-
tdrara viszonylag mérsékelt marad.*

A fenti folyamatok koveteztében idén a gazdasag
béviilésének gyorsulasaval szamolunk, a névekedést
idén 3,8 szazalékra becsliljik. A gyorsulas jorészt a
nemzetgazdasagi beruhazasok felfutasabél adédik, a
2003-as 3 szazalék utan idén joval 10 szazalék feletti
éves atlagos beruhdzasi indexre szamitunk. Mint
emlitettiik a konjunktuira felivelésével a vallalati beru-
hazasok igen dinamikusan béviilnek az idén, a lakos-
sagi beruhdzasok lassulasa is inkdbb az év vége felé
kezd érzékelhetévé valni, az allami beruhdzasok
visszafogdsa pedig szintén fokozatosan bontakozik ki.
Bar a kedvezé kiilsé konjunktira miatt az exportdi-
namika is szamottevéen emelkedik, a dinamikus
beruhazasi tevékenység importvonzata miatt a netté
export idén enyhén negativan jarul majd hozza a no-
vekedéshez.

2005-ben a novekedés stabilizalodasaval szamolunk, 3,6
szazalékos béviilést prognosztizalunk. Bar a véllalati
beruhdazasi rata el6rejelzési horizontunkon is folyama-
tosan emelkedik a 2003. év végi, 2004. év eleji kiugro
adatok bazisbol valé kikeriilésével az éves vallalati
beruhdzas szam jéval alacsonyabb lesz. A lakossagi
beruhazasi tem visszaesése, ill. az allami beruhaza-

2 Netté pénziigyi megtakaritési rata = (pénziigy-megtakaritas-hitelfelvétel) /rendelkezésre all6 jovedelem.

2 Az allamhaztartasihiany-mutatok részletes elemzését 1. a IV. 3. fejezetben.
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sok visszafogdsa tovabb erGsiti a nemzetgazdasagi be-
ruhdzasok lassulé tendencidjat. Mindezek kovetkezté-
ben a 2004-es két szamjegyl beruhdzasi szam utan
2005-ben kozel négyszazalékos béviilést valészindsi-
tiink. Ennek ugyanakkor némileg ellene hat a fogyasz-
tds enyhe gyorsuldsa, ami a redljovedelmek korabbi-
aknal gyorsabb béviilésével magyarazhat6. Serkenti a
novekedést a nett6é export is, ami ekkor mar varhatéan
pozitivan jarul hozza a GDP béviiléséhez.

IlI-8. abra

A GDP-novekedés és annak tényezGi*
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* Valtozas az el6z6 évhez képest. Az oszlopok az egyes tételek
novekedéshez vald hozzajarulasat mutatjak. A fogyasztas, felhalmozas
és a netto export Gsszege igy szamszertleg kiadja a GDP novekedését.

A fenti feltételek mellett arra szamitunk, hogy a jelentGs
beruhdazasi aktivitas miatt a kiilsé egyensdly hidnya idén
alig mérséklédik. 2005-ben a beruhdzasok lassulasaval a
kiilsé egyenstly hidanya is hatarozottabban csokken
majd.”

111. 2. 2. KAPACITASOK ES KIBOCSATASI RES

Az inflacié és a hosszabb tava gazdasagi novekedés
varhaté alakuldsanak értékelésénél elengedhetetlen a

1lI-9. abra

A potencidlis kibocsatas és meghatarozoéi*

2000
2001
2002
2003
2004
2005

= Potencialis kibocsatas ===TGkeallomany
== Munkakinalat = Technologia

*Valtozas az el6z6 évhez képest, %.

lll-3. tablazat

Konjunktiaraprognézisunk lényegi elemei az alappalyaban

[ 2003 2004 2005
Novekedés
Lakosségi fogyasztas 6,5 2,2 2,5
All6eszkoz-felhalmozas 3,0 11,4 3,9
Belfoldi felhasznalds 5,5 4,4 2,8
Export 7,2 12,2 9,5
Import 10,3 12,3 8,2
GDP 2,9 3,8 3,6
Allamhéztartas
Keresleti hatés* | 0,1 1,7 -0,3
Lakossdg
Lakosségi redljovedelem** | 8,1 2,5 3,6
Munkapiac
Bérinflacié (nemzetgazdasdg) 10,9 9,5 8,5
Létszam (nemzetgazdasag) 1,2 0,5 0,2
Fajlagos munkakoltség (versenyszféra)*** 4,4 5,9 4,8

* Az SNA-tipusu elsédleges egyenleg valtozasa, korrigalva a magan-nyugdijpénztari befizetések valtozasaval.
**A netto lakossagi realjiovedelmet a netto keresettémeg és a pénzbeni tarsadalmi juttatasok Gsszegével kozelitjiik.

*** A feldolgozoipar és a piaci szolgaltatasok stlyozott atlaga.

= A kulsé egyensuly elemzését részletesed 1. a IV. 4. fejezetben.
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Ill-1. keretes iras

A potenciilis kibocsatas és a kibocsatasi rés

Egy gazdasdg termelési kapacitasat az Gn. potencidlis
GDP-vel szoktuk jellemezni. A kibocsatasi rést (output
gap) pedig dltaldban a tényleges és a potencialis GDP
(szintjének) szdzalékos eltéréseként definidlhatjuk. Ez
utébbi tehat azt mutatja meg, hogy a gazdasdg jelen-
legi béviilése hogyan viszonyul a kapacitasokhoz.

A potencidlis GDP alatt a szakirodalom t6bb fogalmat is
ért. Az Un. termelési fuiggvény alapu felfogas szerint a
potencidlis kibocsétéds azt mutatja meg, hogy adott tech-
nolégia, munkakindlat és t6kedllomany mellett mekko-
ra termelés val6sulhat meg. Ehhez legtobbszor egy (be-
csiilt) termelési fliggvénybdl indulnak ki, amelybe behe-
lyettesitve a t6kedllomanyt és a (potencidlis) munkaki-
nalatot** kapjuk meg a potencialis GDP-t.*

Egy masik megkozelitésben a potencidlis GDP, annak —
nem feltétlendil linedris — trendjével jellemezhetd.
Emogott az a feltételezés all, hogy a gazdasag termelése
hosszu tavon a trend koril ingadozik, a potencidlis ter-
melés tehat az idGsorban rejlé hosszd tava palyaval
irhaté le.*® Az ilyen médon definiélt potencidlis kibocsa-
tast idésoros technikékkal lehet megbecstilni.

A harmadik gyakran haszndlatos megkozelités szerint
a potencidlis kibocsatds az a jovedelmi szint, ami
akkor valésulna meg, ha mind az drak, mind a bérek
rugalmasan alkalmazkodnédnak, és nem lennének
ragadodssagok. A tényleges és a rugalmas ar/bér mel-
lett megvaldsul6 GDP kozotti kulonbség pedig ar-
és/vagy bérinflaciés nyomasként jelentkezik.

Lathat6, hogy a hdarom megkozelités mas-mas tulaj-
donsdgait emeli ki egy gazdasag ,potencidljanak”.
A termelési fiiggvényes megkozelités a termelési lehe-
t6ségekbdl, a rugalmas ar melletti kibocsétds pedig az
inflaciés nyomds szempontjabdl indul ki. Az idésoros
technikakkal képzett potencidlis GDP pedig a gaz-
dasagok ciklikus tulajdonsagaira épit.

A harom moédszerben vannak kézos vonasok is: pél-
daul a rugalmas arak mellett megval6sulé potencidlis
GDP felfogdsdhoz hasonlé az, hogy a termelési fligg-
vényes médszerekben nem az aktudlis, hanem az an.
természetes munkanélkiiliség melletti munkakinalatot
szerepeltetjiik.

Az MNB elérejelzési gyakorlatiban (a negyedéves
el6rejelz6 modellben) a termelési fliggvény alapd po-
tencidlis kibocsatast szamitjuk. Itt egy an. konstans
helyettesitési rugalmassdgi (Constant Elasticity of
Substitution — CES) termelési fliggvényt hasznalunk. A
téke és munka kozotti helyettesitési paramétert a
munkakeresleti fliggvénybdl becsiltik (Iévén adott
termelési fuggvénybdl levezetheté a profitmaximum
melletti optimélis munka- és tSkekereslet is). A ter-
melési fuggvényben emellett szerepel a (demogréfiai
tényezdk dltal adott) aktiv munkaeré allomanya, kor-
rigdlva a munkanélkiiliség természetes ratdjaval
(NAIRU), mely utdbbit id&soros technikédkkal becsiil-
tik meg. A tékeallomany (dltalunk szdmitott) valtozo-
ja pedig a privéat és az dllami szektor t6kedllomanya-
nak osszege.® A technolégiai fejlédést munkakibdvi-
t6 technoldgiai fejlédésként értelmezziik, amelynek
multra vett értékét a nemzeti szamlak jovedelmi ré-
szesedései alapjan becsultik meg.

gazdasag termelGkapacitdsainak szambavétele, a po-
tencialis kibocsatds szamszerdsitése.

Szamitasaink szerint az elkdvetkezend6 idészakban a
potencialis kibocsatds évente mintegy 3-4 szazalék ko-
z0ott béviil. Emogott egyrészt — a kordbban mar emlitett
— vallalati beruhdzasok dinamikus bévilése all, ami a
t6keallomany emelésén keresztiil noéveli a gazdasag
termel6kapacitdsait. A munkaeré oldalarél az aktiv
népesség lassi bdéviilésével szamolunk, s mivel a
munkanélkiiliség egyensilyi szintjére vonatkozé becs-
[éstink nem valtozik az elérejelzési horizonton, az ak-

tiv népesség béviilési titeme a munkaeré-kapacitas bé-
viilését is meghatarozza. Az egyéb tényezéknek nincs
szamottev hatdsa a potencialis GDP lefutasara, elGre-
jelzési horizontunkon — a gazdasagi felzarkézassal
Osszefliggésben — a technoldgiai fejlédés ttemének
enyhén lassuld, a fejlett orszagokhoz kozeleds — bévi-
[ésével szamolunk.

A potencidlis névekedésre adott becsléstinket a kon-
junktdrara adott el6rejelzéstinkkel 6sszevetve megalla-
pithatd, hogy az aktudlis GDP 2004-ben jobban, 2005-
ben pedig a potencialis kibocsatas névekedése koriil

2 A ,potencialis munkakinalat” alatt azt a munkakinalatot értjiikk, amikor a munkanélkuliségi rata az un. természetes szintjén lenne.

» A negyedéves eldrejelz§ modellben szereplé termelési fuggvény leiraséat 1. Jakab, M. Z. et al. (2004) , The Hungarian Quarterly Projection Model
(N.E.M.) - Non-technical summary”, MNB, www.mnb.hu. Cobb-Douglas termelési fuggvényt kalibralt a magyar gazdasagra Darvas Zs. és Simon A.
(1999) , A ndvekedés makrogazdasagi feltételei — Gazdasagpolitikai alternativak”, MNB Fiizetek, 1999/3.

* A magyar gazdasagra ilyen modszerrel készitett becslést példaul Darvas Zs. és Vadas G. (2003) ,Univariate Potential Output Estimations for Hungary”,
MNB Fuzetek, 2003/8. és Darvas Zs. és Simon A. (2000) , A potenciélis kibocsétas becslése a gazdaséag nyitottsaganak felhasznalasaval”, MNB Fuzetek,

2000/9.

2" A becslésrdl részletesebben 1. Pula G. (2003) , A tékeallomény becslése Magyarorszagon a PIM-moédszerrel. Médszertani leiras és eredmények”, MNB

Flzetek, 2003/7.
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bévil. Mivel becsléstink szerint 2003-ban az aktualis
GDP szintje némileg alatta lehetett a potencialisnak, a
kibocsatasi rés a jelenlegi enyhén negativ poziciébdl
fokozatosan pozitivba valt, hosszabb tavon emelve a
kereslet oldali inflaciés nyomast.

IIL. 2. 3. A VARHATO INFLACIOS PALYA RESZLETEI
AZ ALAPPALYABAN

A kordbban bemutatott alapfeltevéseink érvényessége ese-
tén a fogyasztoiar-index 2004 végére 6,1 szazalékra lassul,
mig 2005 végére 4,4 szazalékra szamitunk. 2004 végi las-
sulast alapvetéen nem a maginflacio, hanem a regulalt és
a feldolgozatlan élelmiszer termékkorokben a tavaly év
végi jelentGs daremelkedések bazisba valé bekeriilésének
technikai hatasa vezérli. Ezzel szemben 2004 folyaman a
maginflacié szamottevé mérsékl6désére mar nem sza-
mitunk. Egyrészt ugyanis a kovetkezé félévi folyamatok
az arak valtozasanak rovid tava tehetetlensége alapjan
mar jorészt adottak, masrészt a gazdasag kereslet-kinalat
oldali folyamataiban sem szamitunk jelentés elmoz-
dulasokra az elkovetkez6 két negyedévben.

Viérakozésaink szerint 2005 els6 negyedévében a
fogyasztéiar-index és a maginflacio is jelentés mértékben
lassul, mivel az indirektado-emelések kdzvetlen hatédsa
kikertl az éves indexbdl. 2005 folyaman tovabbra is
fokozatos, bar mérsékelt dezinflacioval szamolunk. A
dezinflaciét elsGsorban a maginflacio mérséklése vezérli,
amit koltségoldalrél a nomindlis fajlagos bérkoltségek
mérséklédése okoz. Ezzel egyidejileg keresleti oldalrél a
kibocsatasi rés emelkedése némileg a dezinflacié ellen
hat. A dezinflaciét taimogatja az olajarak alapfeltevéstink
szerinti mérséklGdése is, amely egyrészt kbzvetlenil a jar-
muiizemanyag tétel indexét, masrészt kozvetve az
altalanos koltségoldali inflaciés nyomast mérsékli.

Agrargazdasagi szakértékkel konzultalva, a feldolgozat-
lan élelmiszereknél a jelenlegi szinthez képest fokoza-
tos arcsokkenésre szamitunk, ami technikailag fokoza-
tosan mérsékl6ds, majd negativ, ill. stagnal6 éves in-
dexeket jelent.

llI-10. abra
A maginflacié varhat6 alakulasa*
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* Evesitett negyedéves novekedési iitemek.

7_ 2z

A regulalt araknal az el6z6 évnél joval lassabb emelkedést
prognosztizalunk 2005 folyaman, elsGsorban azért, mert
a tamogatott gyogyszerek és a telefondrak véltozat-
lansdagaval szamolunk elérejelzési horizontunkon.?

Alap-el6rejelzésiink szerint a valtozatlan adotartalmd
index (VAI) 2004 és 2005 vége kozott alig csokken, ami
jol mutatja, hogy a teljes fogyasztéiar-index szintjén
bekovetkezé 2 szazalékpontnyi mérséklédés donté
részét az indirektad6-emelések bazisbdl valé kike-
riilése magyarazza.

IlI-5. tablazat

A fogyasztéiar-index és az an. valtozatlan
adétartalmu arindex alakulasa az alap-elérejelzésben™

2004. 2005.
IV. negyedév | IV. negyedév
Fogyaszt6iar-index 6,4 4,4
Viltozatlan adétartalmd
fogyasztéiar-index 4,3 4,1

* Valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, %.

Hll-4. tablazat

P

A fogyasztéiar-index és tényez6i az alappalyaban

2004 [ 2005
Tény Elorejelzés
I 1. 111, V. dec. I 1. 111, \A dec.
Fogyasztéiar-index 6,8 7,3 7,1 6,4 6,1 4,8 4,6 4,3 4,4 4,4
Maginflacio* 6,0 6,2 6,3 6,1 6,0 5,6 5,3 5,2 4,9 4,7
Feldolgozatlan élelmiszerek 4,9 8,0 [ 12,1 3,5 08 | 0,5 |-1,4 |-4,7 -1,3 1,5
Jarm(tzemanyag és piaci energia 1,0 7,8 7,8 8,8 7,6 53 2,8 1,9 1,6 1,3
Regulalt drak 11,7 10,1 8,5 7,6 7,5 3,8 4,7 5,4 5,5 5,5

*Az éltalunk vizsgalt mutatd modszertani okbol, atmenetileg eltérhet a KSH altal publikalt indextél, hosszabb tavon azonban azonos tendenciat kovet

azzal. Részletesebb megjegyzést I. a IV. 2. 1. fejezetben.

* Elérejelzési szabalyainkbodl kovetkezéen azoknal a tételeknél, ahol nem rendelkeziink részletes informéaciokkal a regulélt arak alakulaséra vonatkozoan,
azt az altalunk becsiilt historikus 6sszefliggést hasznaljuk, mely szerint a tételek arai a maginflacié 1,3-szorosaval emelkednek.
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IV. 1. VALTOZAS A JELENTES SZERKEZETEBEN

Augusztustdl a jelentést Uj, a korabbiaktél eltérg szer-
kezetben publikaljuk. A valtozads a Monetaris Tandacs
jovahagyasaval torténik. Az Gj szerkezet( jelentést az
eddigi magyar gyakorlat tanulsdagai, més — az inflaciés
célkitlizés rendszerét alkalmazoé — jegybankok tapasz-
talatai, és egy — a jegybanki inflacios jelentések Gssze-
hasonlitasarél sz6l6 — nemzetkozi tanulmany kovet-
keztetései alapjan alakitottuk ki.”

IV. 1. 1. MIERT VOLT SZUKSEG A JELENTES
SZERKEZETI ATALAKITASARA?

Attekintve mas, inflaciés jelentést publikalé jegybankok
gyakorlatat és az olvasokozonség értékelését, kitdnik,
hogy azok a jelentések tlinnek a legelfogadottabbaknalk,
amelyek viszonylag rovidek és kénnyen érthetéek, a
tényelemzésben részletesek, ugyanakkor az elérejelzések
leirasanak vonatkozasaban kevésbé azok: itt inkabb a f6
mechanizmusok leirasara térekednek.

Nemzetkozi 0Osszehasonlitisba helyezve megal-
lapithatjuk, hogy a kordbbi magyar jelentés hossza
mintegy dupldja volt az atlagos mas orszagbeli infla-
cios jelentésnek. A nemzetkozi gyakorlatnal hosszabb
terjedelem pedig egyrészt az elGrejelzés részletesebb
leirdsab6l, masrészt annak eltéré szerkezetli bemu-
tatasabol adodott. Ez utébbi alatt azt értjiik, hogy mig
a nemzetkozi gyakorlatban az el6rejelzést és a
tényelemzést killon részben mutatjiak be, addig a ma-
gyar esetben eddig minden egyes fejezetben (példaul
konjunktira, munkapiac, inflacié) bemutattuk az adott
tertletre vonatkozoé tényelemzést és elGrejelzést.

Mi magyarazta a nemzetkézi trendektél némileg eltéré
szerkezetl kordbbi magyar gyakorlatot? Véleményiink
szerint az inflaciés célkitlizés bevezetésének kezdetén
egyfajta technikai hitelességet biztositott, s igy fontos-
nak tlint az el6rejelzés nagyon részletes publikalasa.
Az igen részletes elGrejelzési gyakorlat pedig ésszerGivé
tette a tényelemzést és az elGrejelzést egységesen ke-
zel6 szerkesztési gyakorlatot is, hiszen a sok részletes
informacié egy torténetben valé elmesélése sokkal
problematikusabbnak tdnt.

Az id6 el6rehaladtaval ugyanakkor Ggy itéljik meg,
hogy valodszin(ileg tobb elény szarmazik abbdl, ha egy
osszefogottabb és, reméljik, konnyebben értheté
jelentést publikalunk.

IV. 1. 2. HOGYAN NEZ K1 AZ U) SZERKEZET(
JELENTES?

Augusztustol kezdédden jelentéseinkben az elére-
jelzéstinket a kordbbiaknal rovidebben — a nemzetkozi
gyakorlatnak megfeleléen — egy kilon egységes
fejezetben irjuk le, mig az ezt megel6z6 fejezetben ele-
mezzik a tényidészak folyamatait. A tényid@szak
fejezetén beltl kilon blokkban elemezziik a konjunk-
tdra (kereslet és termelés), a munkapiac és az inflacio

alakulasat.

A fenti elmozdulas tehat egyrészt kozelit a nemzetkozi
,legjobb gyakorlathoz”, masrészt jobban koveti a tény-
leges el6rejelzési gyakorlatunkat, mely szerint médsze-
reink a dezaggregdlt hatasok vizsgalata helyett egyre
inkabb aggregalt 6sszefliggésen alapulnak, s igy az el6-
rejelzés dsszeall egy kerek torténetté.

Augusztustol a tényelemzési és elGrejelzési részben
kizarolag az inflaciés folyamatok megértése szempont-
jabél relevans un. fiskalis keresleti hatasrél beszéliink,
mig a hidanymutatok alakulasardl és a részletes fiskalis
politikai kérdésekrsl egy kilonallé rovatban érteke-
ziink az Aktualis kérdések fejezet részeként. Hasonléan
az el6bbiekhez, a kiilsé egyensulyi elemzést is egy, az
Aktualis kérdések alatt megjelené allandé rovatban ko-
zoljuk. A fiskalis és kils6é egyensuly Gj szerkezetl
elemzése lehetévé teszi, hogy altalanosabb, az infla-
ci6s el6rejelzéshez konkrétan nem feltétlentl kotédé
hosszabb tavi kérdéseket is elemezziik ezekben a
rovatokban (példaul addssag, fenntarthatésagi kérdé-
sek stb.)

Az Aktualis kérdések részét képezi majd rendszeresen,
a majusi jelentésben mar bevezetett ,Hattér-informa-
ciok elérejelzéseinkhez” cim( blokk is, ahol rendszere-
sen bemutatjuk az elemzék éltal vart monetaris kondi-

» Fracasso, A., Genberg, H. és Wyplosz, Ch. (2003) ,,How do central banks write? An evaluation of Inflation Targeting Central Banks” Geneva Reports

on the World Economy Special Report 2. , CEPR.
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ciok alapjan adodo inflacios elérejelzést is. Ez utdbbi, az
angol, brazil és norvég jegybankok gyakorlatibdl is
ismert eljarés elénye, hogy segit strukturélni a Jegybank
feltételes és a piac feltétel nélkili elGrejelzéseinek
Osszevetését. A piac altal var monetaris kondiciokra

felirt el6rejelzés esetén ugyanis j6l nyomon kovethetd,
hogy a jegybank és a piac kozotti alap-el6rejelzések
killonbsége mennyiben adédik egyes alapfeltevések
eltérésébsl és mennyiben az el6rejelz6 modellek
kilonbségébdl.

54

MAGYAR NEMZETI BANK



IV. AKTUALIS KERDESEK

IV. 2. HATTER-INFORMACIOK ELOREJELZESEINKHEZ

IV. 2. 1. AUGUSZTUSI ELOREJELZESUNK
VALTOZASA A MAJUSIHOZ KEPEST

A madjusi jelentés ota eltelt id6szak makrogazdasagi
informacidinak elérejelzésiinkre gyakorolt hatdsait ro-
viden az aldbbi megallapitasokkal 6sszegezhetjik:
mikozben javultak hazank novekedési kilatasai — don-
t6éen a nemzetkozi konjunktiranak tulajdonithatéan —,

1V-1. tablazat

Alap-eldrejelzésiink valtozasa majushoz képest

érzékelhet6en romlottak a dezinflaciés palyat megha-
tarozé f6bb makrogazdasagi feltételek. Tobb —a majusi
jelentésben még a felfelé mutaté kockazatok kozott
emlitett (példaul olajarak, bérinflacié) —, egymast erdsi-
t6 gazdasagi folyamat elmlt id6szaki realizal6dasanak
a hatasara az inflacié év végi értékére adott elGrejelzé-
stinket 2004-re kismértékben, mig 2005-ben jelents-
sebben felfelé modositottuk.

(az eléz6 év azonos idészakdhoz képest, szazalék, ha médsképp nem jelezztik)

2003 2004 | 2005
Tény ElGrejelzés
Majusi Aktudlis Majusi Aktudlis

Fogyasztéiar-index
December 5,7 6,0 6,1 4,0 4,4
Eves atlag 4,7 6,9 6,9 4,3 4,5
Gazdasagi novekedés
Kilsé kereslet (GDP-alapon) 0,6 1,7 1,9 2,2 2,2
Lakossdgi fogyasztas 6,5 2,1 2,2 1,1 2,5
Memo: Lakossagi fogyasztasi kiadas 7,6 2,7 2,9 1,3 3,0
Alléeszkoz-felhalmozas 3,0 9,2 11,4 3,2 3,9
Belfoldi felhasznalas 5,5 3,4 44 1,9 2,8
Export 7,2 10,8 12,2 9,2 9,5
Import 10,3 10,3 12,3 7,1 8,2
GDP 2,9 3,4 3,8 3,4 3,6
Folyé fizetési mérleg hianya
A GDP szézalékaban 8,9 8,3 8,8 7,1 8,0
Milliard euréban 6,5 6,7 7,2 6,2 7,0
Allamhéztartas (a GDP szazalékaban)
ESA-hiany' 5,9 5,3 5,4 4,8 4,9
Keresleti hatds® (-0,1) (-1,6) (-1,7) (-0,3) (=0,3)
Munkapiac
Nemzetgazdasag sszesen bérinflacié? 10,9 8,1 9,5 6,8 8,5
Nemzetgazdasag tsszesen foglalkoztatottsdg 1,2 0,9 0,5 0,2 0,2
Versenyszféra bérinflacié* 8,7 8,4 10,2 7,1 9,2
Versenyszféra fajlagos munkakoltség* 4,4 4,0 5,9 3,1 4,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 0,7 1,6 1,1 0,4 0,4
Lakossagi reédljovedelem® 8,1 1,5 2,5 2,5 3,6

" A 2005-re adott elérejelzésiink feltételes, az Europai Bizottsagnak benyujtott konvergenciaprogram alapjan 0,5 szazalékos GDP-aranyos ESA-deficit-

csokkenést feltételeziink 2004-hez képest.

? Az SNA-tipusu elsédleges egyenleg valtozasa a magan-nyugdijpénztari befizetésekkel korrigalva.
* Allamhéztartasnal altalunk becsiilt éves atlagos bérinflaciéval szamolva, melyben a 2005 januarjaban esedékes 2004-es évre vonatkozé 13. havi

bérkifizetést a 2004-es béreknél szerepeltettiik.
* Feldolgozoipar és piaci szolgaltatasok stlyozott atlaga.
> A KSH munkaeré-felmérése szerint.

° A lakossagi realjovedelmet a netto keresettbmeg és a pénzbeni tarsadalmi juttatasok Gsszegével kozelitjiik.
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A gazdasag kiilsé és bels6 egyensilyi allapotaval kap-
csolatos megitélésiink is romlott, igy progndzisunkat
mindkét (allamhdaztartasi, illetve a folyéfizetésimérleg-
hiany) mutat6 esetében a kisebb javulds irdnyaba val-
toztattuk.

Feltevéseink valtozasa

Majusi el6rejelzéstinkkel ellentétben jelen prognézi-
sunkra nem gyakorolt érdemi hatast az arfolyampalya-
val (forint/eurd, illetve dollar/eurd) kapcsolatos techni-
kai jellegt feltevéseinknek a véltozasa.

Ugyanakkor a vildg olajpiacain realizal6dé keresleti-
kinalati folyamatok kovetkeztében az elmdlt hénapok-
ban jelentGsen emelkedtek a vilagpiaci olajarak. Mivel
el6rejelzéseinkben technikai feltevésként az olajarra a
hataridés kereskedés (futures) arait hasznaljuk, igy a
vilagpiaci arakban tapasztalt altalanos emelkedés ha-
sonlé6 mértékben emelte a feltételezett olajarakat.
A magasabb olajarak jellemz&en koltségoldali nyomas-
ként emelik a fogyasztéi arakat, am egy kis nyitott or-
szagban a realgazdasagi hatdasok sem elhanyagol-
hatéak.”

Az el6z6 jelentésig a béreket illetéen a varhatéan ala-
csony inflaciés kornyezethez gyorsan alkalmazkoddé
bérezési magatartasra szamitottunk. A revidedl6dé
tényadatok ezen feltételezéstinket nem tudtak megerd-
siteni, ezért a korabban vartnal lényegesen perziszten-
sebb, lassabban mérsékl6dé bérinflacioval jellemezhe-

t6 bérpalyaval szamolunk. Ez kiilondsen inflacios els-
rejelzésiink tavolabbi (1-1,5 év) periddusaira gyakorolt
szignifikdns hatast.

Redlgazdasigi el6rejelzésiink véltozasa

A brutté hazai termék elsé negyedévi alakuldasa megha-
ladta kordbbi varakozasainkat. Bar a kiugréan magas
novekedésre a — szokéév miatti — naptarhatas is szig-
nifikans hatast gyakorolhatott, am a pozitiv fordulatot
f6leg a felivel6 nemzetkozi konjunktira hatdsara a
vartnal gyorsabban és jelentékenyebben reagélé val-
lalati termelési és beruhazasi dontések okozhattak.
A vallalati beruhazasok a kiugréan magas 2003. év
végi novekedést kdvetGen — ellentétben a kordbbi évek
tapasztalataival — 2004 elsé negyedévében is igen
dinamikusan béviiltek, aminek kovetkeztében emeltiik
a beruhdzasokra vonatkozé elérejelzésiinket.

Bér az elsé negyedévben — jellemzéen egyedi ténye-
z68k hatasara — a vartnal alacsonyabb volt a lakossag
fogyasztasi kiadasainak béviilési titeme, am a szek-
tor fogyasztasi palydjat — dontéen a majusi elérejel-
zéslinknél lényegesen magasabb bérinflacié ha-
tasdra — az idei évre kismértékben, mig jovére
jelent6sen felfelé korrigaltuk. Az Gj bérpalya — don-
téen a novekvs versenyszférabéreknek koszon-
hetéen - el6rejelzési horizontunkon a korabban
vartnal lényegesen erételjesebb jovedelemnoveke-
dést indokol, ami a lakossag fogyasztasi dontéseit is
szignifikansan befolydsolhatja.

1V-2. tablazat

Alap-elérejelzésiink fobb feltevéseinek valtozasa a majusi jelentéshez képest

2004. majusi Aktudlis el6rejelzésben Viltozas (%)
el6rejelzésben
2004 2005 2004 2005 2004 2005

Normativ fiskalis szigoritds 2005-ben n.a -0,5 n. a -0,5 n.a 0,0
(GDP ardnyaban, szdzalékpont)
Forint/euré arfolyam (forint)* 252,8 250,3 253,0 249,8 +0,1 -0,2
(Feltevésiink**) (250,3) (250,3) (249,8) (249,8) (-0,2) (-0,2)
Dollar/euré arfolyam (cent)* 121,3 120,0 122,7 122,7 +1,2 +2,3
(Feltevésiink**) (120,0) (120,0) (122,7) (122,7) (+2,3) (+2,3)
Brent olajar (dollar/hordd) 32,3 29,5 36,1 36,2 +11,7 +22,6
Memo: Brent olajar (forint/hordo) 6730 6156 7429 7364 +10,4 +19,6
Importéltiparcikk-inflacio (%)*** 1,0 1,0 1,0 1,0 0,0 0,0

* Eves atlagos arfolyam.

** Elérejelzési horizontunkon az arfolyamot (mind a forint/eurd, illetve mind dollar/eur6 tekintetében) a publikaciot megel6zé teljes honap (az

aktualis jelentésben ez julius volt) napi zarbarainak atlagan régzitettik.

“** Fyvesitett havi névekedési litemek atlaga. Furddvezet-11 iparcikk-inflacidja, forras: Eurostat, New Cronos kod: igoodsxe.

* Az olajarak gazdasagi hatasair6l bévebben lasd a IV. 8. fejezetet.
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IV-1. keretes iras

Mi all bérinflaciés becslésiink médosulasanak
hétterében?

A ll. 2. fejezetben utaltunk arra, hogy a bérinflacié
els§ féléves palydajardl alkotott képiink — a méjusi
jelentéshez képest — nagymértékben véltozott. Ennek
oka, hogy a mdjusi jelentés alapjaul szolgdl6, februar
havi béradatok 6ta beérkezett friss informdciok a mar-
cius—mdjusi béralakulasrél 6sszességében a bérinfla-
ci6 gyorsuldsat mutattdk, mikozben véltozott a nem
rendszeres bérkifizetések id6beli eloszlasa is.

A béralakulas értékelését megneheziti, hogy, amint
arra a KSH a jdlius 16-i Gyorsjelentésében is felhivta
a figyelmet, idén szdmos cég az el6z6 évekre jellem-
z8en majusban esedékes prémium- és jutalomkifize-
téseket marciusra hozta elére, ami emelte a marciusi
és lassitotta a mdjusi bérindexeket. A jutalmazasi ma-
gatartds megvaltozasat a nem rendszeres bérkifizeté-
sek statisztikdi és idGsoros vizsgélataink is aldtimaszt-
jak. Jol kivehetd, hogy a jelenség elsGsorban a feldol-
gozoipart és azon belul is f6leg a vegyipart érintette,
ahol is ez év marciusaban kifizetett prémiumok és ju-
talmak Gsszességében jelentGsen meghaladtak a mar-
ciusra altaldaban jellemzé brutté keresettomegre veti-
tett aranyt, mig a mdjusi kifizetések joval dtlagon alu-
liaknak bizonyultak.

A szezonalitds eltol6ddsat statisztikai moédszerekkel
korrigéltuk. Az év els6 6t hénapjdban kifizetett bért a
korrekcié sordan Osszességében nem vdltoztattuk, a
marciusban azonositott extra kifizetéseket azonban a
kordbbi szezonalitasnak megfelelGen visszakorrigal-
tuk méajusra. A korrekciéra azért volt sziikség, mert igy
tisztabb képet kaphatunk az dtmeneti komponensek-
t6l mentes, hosszabb tavia bérinflaciés folyamatokrdl.
A kovetkezé dbran jol lathaté, hogy az dtmeneti hata-
soktél és szezonalitastél megtisztitott, altalunk sza-
molt atlagkeresetek éves indexei alapjan 2004 els6
félévében a versenyszféra bérinflaciéjanak fokozatos
gyorsulasat jelzik. Ezzel szemben a nem korrigdlt és
nem igazitott, eredeti KSH-adatok az el6bb emlitett
eltol6dott prémiumkifizetések miatt az elsé negyedév-
ben a bérinflaci6 erételjes gyorsuldsat, mig a masodik
negyedévében annak hirtelen lassuldsat mutatjak.

Tovabb finomitva elemzésiinket, az &tlagkeresetek
évesitett rovid bazisd (negyedév/el6z6 negyedév tipu-
st) indexei pontosabb képet adnak a folyamatokrdl.
A mutaté a szezonadlisan igazitott adatok alapjan azt
probélja megragadni, hogy a kizdrélag az adott ne-
gyedév alapjan milyen bérdinamika volt a gazdasag-
ban. F6 elénye, hogy nem tartalmaz bazishatast, hi-

1V-1. abra

A versenyszféra atlagkereseteinek
novekedési liteme
(valtozas az el6z6 év azonos iddszakahoz képest)

% %
16 - - 16
14 4 L 14
12 4 L 12
10 4 L 10
8 4 L 3
6 — 6

2003. IV. n.év
2004. 1. n.év
2004. 1I. n.év

2002. I1I. n.év
2002. IV. n.év
2003. I. n.év
2003. II. n.év
2003. I1I. n.év

2002. 1. n.év
2002. 1I. n.év

= === KSH-alapadat
— Szezonalisan igazitott és korrigalt adat

* A 2004. janiusi adatot idésoros modszerekkel becstiltik. A, kor-
rigalt” adatsor a prémiumkifizetés 2004-es valtozasanak hatasan tul
2001-2002-re a minimalbér-emelések statisztikai torzito hatasat is
kiszuri, . majusi jelentés.

7_ 2z 2z

szen nem az el6z6 év azonos idészakdhoz viszonyit,
s igy a hagyomanyos éves indexnél gyorsabban jelzi a
fordul6pontokat. Hatrdnya ugyanakkor, hogy mivel a
szezondlis igazitas miatt becstlt adatrél van szé, az (j
adatok beérkezésével a mult is revideal6dhat.

1V-2. abra

Bérinflaciés prognézisunk valtozasa
(évesitett negyedév/el6z6 negyedév indexek)

% %
23 - - 23
21 - - 21
19 - 19
17 17
15 - L 15
13 1 - 13
11 - L 11
9 -~ -9

—~—
7 S~ - 7

2005. 1II. n.év

2003. L. n.év
2003. III. n.év A
2004. I. n.év
2004. 111. n.év
2005. I. n.év

2001. III. n.év
2002. III. n.év -

2000. I. n.év
2000. III. n.év |
2001. I. n.év
2002. I. n.év

= == Majusi jelentés = Aktualis jelentés

* Az alapadatok forrasa: KSH. Majusig tényadatok, a juniusi adatokat sta-
tisztikai modszer segitségével becsiltiik. Szezonalisan igazitott adatok.

A fenti dbréan lathat6, hogy a mdjusi jelentésiink 6ta
beérkezett adatok jelentés mértékben felilirtdk a
bérinflacié maltbeli alakuldsarél alkotott elképze-
[éstinket. A februar 6ta beérkezett elmdlt harom-
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havi tényadat alapjan most Ggy latjuk, hogy a bér-
inflacié 2003 eleje 6ta — a méjusi képiinkhoz vi-
szonyitva — jéval markdnsabban gyorsul, jelenleg
10 szazalék korili szinten all. Ertékelésiinket mas
oldalrél megerésiti, hogy a KSH-adatok elsé 6thavi
dtlagos bérindexe 10,2 szdzalékon 4llt a verseny-

szféraban.

Mivel kordbbi jelentésiinkh6z képest magasabb bér-
inflaciét lattunk az elmdlt idészakban, a tények érte-
lemszertien hozzdjarultak az elkovetkezs két évre
vonatkozé el6rejelzésiink emelkedéséhez, annak
ellenére, hogy a bérinflacié jovébeli lassuldsdra vo-
natkozdé varakozdsainkat nem valtoztattuk (I. 11l. 2. 1.
fejezet).

Az emlitett tényez6k (vartnal magasabb elsé negyedéves
GDP-adat, Iényegesen magasabb beruhazasi aktivitas,
kevésbé lanyhul6 fogyasztasi kiadasok) egyittes ha-
tasaként az idei évre kedvezdbben itéljik meg a magyar
gazdasag novekedési kilatasait, mig a novekedési
Gtemet illetéen — a bazishatasok eredményeként — 2005-
re csak kismértékben emeltiik kordbbi prognézisunkat.

A belfoldi felhasznélasnak — kiilonosen a beruhdzéasoknal
tapasztalt — a vartnal nagyobb mértékd élénkiilése az idei
évre jelentékenyen médositotta a gazdasag kiilsé egyen-
stlyi allapotarél korabban kialakitott véleményiinket.
A magasabb beruhdzasi aktivitas, illetve a vélhetéen ke-
vésbé lassul6é fogyasztds noveli a gazdasag importigé-
nyét. Ekézben a kissé magasabb exportprognézisunk
dontéen a vartnal kedvezdébb elsé negyedéves tényadat
hatasanak az eredménye. A 2005-0s elmozdulasokat ex-
port oldalon bazishatasok, az import oldalarél pedig
dontéen a magasabb lakossagi fogyasztasra adott elGre-
jelzéstink dominaljak.

Korébbi elérejelzéstinkhoz képest médosult a potencialis
GDP-re adott becslésiink. Mivel a szamitasok modszer-
tandnak felilvizsgaldsa soran, a tékeallomanyra adott
becslésiinket lefelé revidedltuk, igy a magyar gazdasag
potencialis kibocsatasa is egy alacsonyabb palyara kertilt.
Ennek megfelelGen prognézisunk — a korabbi jelentéssel
ellentétben — 2004 masodik felétél kezd6déen egy kis-
mértékd, de pozitiv tn. kibocsatasi rést valészindsit (azaz
a gazdasag tényleges kibocsatasa meghaladja a termelési
tényez6k boévilése altal indokolt kibocsatasi szintet). A
potencialisnal varhatéan magasabb tényleges novekedés
hosszabb tavon emeli a keresleti oldali inflaciés nyomast.

Inflaciés eldrejelzésiink valtozasa

A mdjusi jelentéshez képest inflacios el6rejelzéstinket
2004 decemberére kismértékben, mig 2005 végére 0,4
szazalékponttal emeltiik. A hosszabb tavd inflacios
folyamatokkal kapcsolatos megitélésiinket dontéen a
vart redlgazdasagi folyamatok megvaltozasa, mig rovid
tdvon a néhany, a monetaris politika szamara exogén
tényez6 aremelkedése befolyasolta.

A maginflacié®* masodik negyedévi alakulasa korabbi
el6rejelzéstinknek megfelels volt, mig a teljes fogyasz-
téiar-index a feldolgozatlan élelmiszereknél tapasztalt
dinamikus arnovekedés kovetkeztében kismértékben —
0,1 szazalékponttal — meghaladta varakozéasunkat. Mi-
vel a tényidészaki aralakulds gyakorlatilag varakozasa-
inknak megfelel6 volt, igy el6rejelzésiinket 2004-re az
olajarak emelkedése, illetve a vartnal magasabb feldol-
gozatlanélelmiszer-arak mozgattak.

A 2005 végi inflaciés elGrejelzésiink mintegy 0,4
szazalékpontos emelkedését fele-fele aranyban okoz-
zak a korabban vartnal lényegesen magasabb olajar-
feltevés hatasai, illetve a gazdasag keresleti-kindlati
folyamatai. Ez utébbi tényezében kilontsen a maju-
sindl magasabb bérinflaciés progndzisunk hatdsa jat-
szik dominans szerepet, hiszen mind koltség oldalrél
(f6leg a szolgaltatbagazatokban), mind pedig keresleti
oldalrél (a dinamizalodé lakossagi keresleten keresz-
ttl) emeli az inflaciét. 2005-6s inflaciés progndzisun-
kat ek6zben alacsonyabb inflacié iranydba befolyasol-
hatta volna néhany mas tétel alakulasa. Jellemzéen
ilyen volt a majusi feltevésnél 2005-re arnyalatnyival
erGsebb forint/euré arfolyam, illetve a hatésagi donté-
sek kovetkeztében varhatéan alacsonyabb gyégyszer-
arak, am ezen tételek elérejelzési horizontunkon nem
mutattak szignifikans hatast.

IV. 2. 2. ALTERNATIV KAMAT- ES ARFOLYAM-
PALYA HATASA ELOREJELZESUNKRE

Mint ismeretes, el6rejelzéstinkben feltételezziik, hogy
mind az arfolyam, mind a jegybanki alapkamat val-
tozatlan marad az el6rejelzési horizonton. Ennek
megfeleléen mas el6rejelzésekkel kozvetlenil csak
akkor vethet6 Gssze, ha az Gsszehasonlitds alapjaul
szolgdlo elérejelzések — példaul a piaci elemzéké —
is valtozatlan monetaris kondiciékkal szamolna.
Ezzel szemben szamos |étezé progndzis vélhetSleg
nem ilyen szabalyalapon késziil, azaz a jegybank a
gazdasagi folyamatokra és kondicidkra adott valasz-
[épéseit is megprébalja a leheté legjobban el6re-
jelezni.

3 Az altalunk vizsgalt mutaté modszertani okbdl, rovid tavon eltérhet a KSH altal publikéalt indextdl, hosszabb tadvon azonban azonos tendenciat kovet
vele. A technikai eltérés oka az, hogy a KSH altal szamitott maginflacié nem reprodukalhat6é pontosan a publikus csoportos fogyasztoiar-index adatok-
bél, mivel a KSH részletes adatai alapjan tébb csoportot megbont maginflaciés és azon kivili altételekre (példaul gyogyszerek). Ezért elérejelzéstinkben
egy kozelitést alkalmazunk, amely azonban tendencigjaban hosszi tavon nem okoz eltérést a KSH altal publikalt maginflaciés értékektdél. Konkrétan, az
MNB altal elérejelzett maginflacié a fogyasztoi kosar 67,6, mig a KSH altal publikalt annak 65,8 szazalékat fedi le. Mindez nem érinti az MNB teljes
fogyasztéiar-indexre adott elérejelzését, csak az MNB altal alkalmazott elemzési kategériak kozti atcsoportositast jelent (példaul a regulalt és a magin-

flacios kor kozott).
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Az aldbbiakban tampontot kivanunk nydjtani ez utéb-
bi elérejelzésekkel val6 dsszevetéshez. Ennek megfele-

1V-3. abra

Arfolyampalya a Reuters elemzgi felmérése és a
fix arfolyam feltételezése szerint*

[6en bemutatjuk, hogy miként valtozndnak elGrejelzé-
seink akkor, ha feladnank a fix kamat és arfolyam fel-
tevésiinket. (Fontos megjegyezni, hogy ezekben a
szimuldcidkban a fiskalis politikara adott prognézisun-
kon nem valtoztattunk.)

Mind az arfolyamra, mind az alapkamatra a jdliusi
Reuters-felmérés atlagos vart arfolyam- és kamatpalydjat

Forint/eurd Forint/eurd

235 - _ 235 alkalmaztuk. Az arfolyam 2005 végén tébb mint 2 szaza-

240 - | 540 lékkal gyengébb, a kamat pedig tébb mint 3 szazalékpont-

245 - | 45 tal alacsonyabb a valtozatlan feltételezésben hasznalttél.

250 7 B 250 z z 2 . 2 e Z

555 | s !Ezen f:elteveseket haszna,lvfa eIoreJelzes,unk hem valt€)zna

260 560 Jelentose.n, mert azok elteresej az alappalyabeli feltevések-
t6l nem jelent6s. Az elemzGi konszenzus feltevésekkel a

2651 - 265 2005-6s éves &tlagos arndvekedésében csupan 0,1-0,2

R L e e B B L B S B 270 szazalékponttal, mig 2005 végére mintegy 0,2-0,3 szaza-

2005. III. n.év 4

2005. 1. n.év

2003. II1. n.év
2004. I1I. n.év 4

2001. L. n.év 4
2002. III. n.év -

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

— == Reuters-palya Fix arfolyam |

*Forditott skala.

1V-4. abra

P

Kamatpélya a Reuters elemzé6i felmérés és a fix
kamat feltételezése szerint

%

[ékponttal prognosztizdlnank magasabb értéket.

IV. 2. 3. ELOREJELZESEINK OSSZEVETVE MAS
INTEZETEK PROGNOZISAIVAL™

Aktudlis prognézisukat mas kutatéintézetek, illetve pia-
ci elemzdk el6rejelzéseivel Gsszevetve megallapithat-
juk, hogy a gazdasag novekedési, illetve rovid tavd inf-
lacios kilatasait illetéen a jegybank inkabb az eloszlas
felsd, ill. als6 szélében helyezkedik el, mig az egyensu-
lyi mutaték (allamhaztartasi, illetve folyé fizetésimérleg-
hiany) tekintetében tovabbra is a legmagasabb hianyt
vetiti el6re. A 2005 végére adott inflacids prognézisunk
az elemzéi elGrejelzések centrumaban talalhaté.

14+
B: Az a tény, hogy a 2005 végére adott — majusban még
%(1): az elemzdi el6rejelzések alsé tartomanyaban taldlhaté
94 — inflaciés prognézisunk a centrum (magasabb infla-
81 8 ci6) irdnydba mozdult el, jellemzéen a redlgazdasagi
g: g valamint a bérinflaciés folyamatok el6rejelzésében
54 ) végrehajtott modositasoknak az eredménye.
4T T — 4

2000. I. n.év
2000. II. n.év
2001. L. n.év
2001. I1I. n.év |
2002. I. n.év
2002. I11. n.év
2003. 1. n.év
2003. I1L. n.év
2004. I. n.év
2004. I11. n.év |
2005. I. n.év
2005. III. n.év

=== Reuters-elemz4i palya Fix jegybanki alapkamat

Az allamhaztartasi hiany 2005-6s mértékére jelenleg
legval6szintbbnek tartott eldrejelzéssel — a kolt-
ségvetési torvény ismeretének hidnyaban — nem ren-
delkeziink, igy az altalunk jelenleg alkalmazott nor-
mativ palyat (2004-es GDP-ardnyos ESA-hidnybdl le-
vonva a 0,5 szazalékpontos szigoritast) nem célszerd
mas elemzdék elérejelzéseihez hasonlitani.

* Tovébbra is felhivjuk a figyelmet, hogy az MNB-elérejelzések mas intézetek prognézisaival nem teljes mértékben vethetéek 6ssze. Az MNB altal készitett
elérejelzések feltételesek, mig a tobbi intézet altalaban feltétel nélkili prognozist készit. Az MNB és egyéb intézetek kozotti eltérést nem kizérélag a jelen-
legi és varhat6 folyamatok megitélése kozotti eltérés okozatja, hanem jelentds hatassal lehet ra az alapfeltevéseink eltérése az egyéb intézetek, sza-
munkra exogén valtozékra vonatkozé elérejelzéseitdl.
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tablazat

Az MNB alap-elérejelzése 6sszevetve mas prognézisokkal*

| 2004 | 2005
Fogyasztéiar-index (december/el6z6 év december, szdzalék)
MNB 6,1 4,4
Reuters-felmérés (2004. julius) 6,3 4,5
Fogyasztéiar-index (éves dtlagos novekedés, szazalék)
MNB 6,9 45
Consensus Economics (2004. jdlius) 6,8 4,5
Eurépai Bizottsag (2004. aprilis) 6,9 4,7
IMF (2004. &prilis) 7,1 4,4
OECD (2004. majus) 6,9 4,8
Reuters-felmérés (2004. jdlius) 6,9 4,6
Vildgbank (2004. jdlius) 6,5 4,9
GDP (éves novekedés, szazalék)
MNB 3,8 3,6
Consensus Economics (2004. jdlius) 3,6 3,8
Eurépai Bizottsag (2004. aprilis) 3,2 3,4
IMF (2004. &prilis) 3,2 3,4
OECD (2004. majus) 3,3 3,8
Reuters-felmérés (2004. jdlius) 3,8 4,0
Vilagbank (2004. jalius) 3,2 3,7
Folyé fizetési mérleg hianya (milliard euréban)
MNB 7,2 7,0
Consensus Economics (2004. jdlius)' 6,2 5,8
Reuters-felmérés (2004. jdlius) 6,7 6,2
Folyé fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB 8,8 8,0
Eurépai Bizottsag (2004. 4prilis)’ 5,4 5,1
IMF (2004. &prilis)' 53 4,3
OECD (2004. majus) 8,5 7,6
Vilagbank (2004. jdlius) 8,2 8,0
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB 5,4 4,9
Consensus Economics (2004. jdlius) 5,0 4,4
Eurépai Bizottsag (2004. aprilis) 4,9 4,3
OECD (2004. majus) 5,2 4,6
Reuters-felmérés (2004. jdlius) 5,0 4,5
Vilagbank (2004. jdlius) 5,2 4,6

* Az MNB el6rejelzései (n. feltételes elGrejelzések. igy az MNB-elérejelzések kézvetleniil nem mindig hasonlithatok Gssze masokéval.

" A Consensus Economics Inc. (London) ,Eastern Europe Consensus Forecasts” a fizetési mérlegnél a felmérés dollarban adja meg az elérejelzéseket,
amelyeket a 2004. juniusi, illetve marciusi eurd/dollar keresztarfolyammal szamitottuk at. Az Europai Bizottsag és az IMF még feltételezhetéen a
korabbi modszertan szerinti, Ujrabefektetett jovedelem nélkiili fizetési mérleget jelzi elére.

? Feltevés, I. IV. 3. fejezet.

Forrasok: Consensus Economics Inc. (London) Eastern Europe Consensus Forecasts (July 21, 2004); European Commission Economic Forecasts, Spring
2004; IMF World Economic Outlook (April 2004); OECD Economic Outlook (May 2004); Reuters-felmérés 2004. julius;. World Bank EU-8 Quarterly
Economic Report ( July 2004).
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IV. 3. AZ ALLAMHAZTARTASIHIANY-MUTATOK ALAKULASA

Mdjusi jelentésiinkben részletes elérejelzést adtunk a
2004-2005. évi fiskalis palyéra, ezért most csak a var-
hato fiskalis palyaban bekovetkezett valtozdsokat is-
mertetjiik.

Alap-elérejelzésiink most is feltételes elGrejelzés,
abban az értelemben, hogy a fiskalis folyamatokbdl
ad6do deficitre ad elérejelzést, és igy nem szamolhat
azzal a lehet6séggel, hogy a pénziigyi kormanyzat a
masodik félévben tovdbbi intézkedéseket foganatosit
az altala kitGizott hianycél elérése érdekében.

Alap-el6rejelzésiink szerint a kormany altal 2004-re
kitlizott deficitcél — 4,6 szazalékos GDP-aranyos ESA-
deficit — tovabbi egyensdlyt javité intézkedések nélkiil
valoszintileg nem teljestil. Az idei évre — tovabbi
intézkedés nélkil — varhaté pénzforgalmi (GFS) és
eredményszemléletli (ESA) elérejelzésiink (a GDP
aranyaban 6,6, illetve 5,4 szazalék) kismértékben
emelkedett majusi jelentésiinkhoz képest.

Ekozben a fiskalis politika 2004-ben az allamhéztartas
aggregalt keresletének erételjes szikitésén keresztiil
jelentés mértékben jarul hozzda a makrogazdasagi

egyensulytalansag fokozatos kiigazitdsahoz. A fiskalis
keresleti sz(kités — azaz az dn. kiegészitett (SNA-tipus)
elsédleges egyenleg éves csokkenése — mértékét most
némileg erGsebbnek (a GDP ardanydban 1,7 szdzalékos-
ra) becsuljik, mint a majusi jelentésben, de ezt nem az
idei, hanem a tavalyi évre vonatkozo kiegészitett (SNA)
hianybecsléstink médosulasa okozta.

Az ESA- és a GFS-egyenlegek kozotti eredményszem-
[életi korrekciéra most is feltevéssel élttink 2004-re és
2005-re. Az idei évre elfogadtuk a PM altal kommu-
nikalt korrekcié mértékét (a GDP aranydban 1,2 szaza-
[ék), a jové évre a mdltbeli korrekcidk alapjan tech-
nikai becslést készitettiink (0,4 szazalék). Ezen becs-
lések nagymértékben bizonytalanok, mert a korrekcio
KSH altal alkalmazott médszertana még nem alakult ki
véglegesen.

Mivel 2005-re nem rendelkeziink elfogadott kolt-
ségvetéssel, illetve részleteiben kidolgozott kolt-
ségvetési torvényjavaslattal, ezért jové évi alap-elGre-
jelzéstinket tovabbra is a majusi jelentésben ismertetett
feltevésre épitettiik. Feltételes fiskalis palyank 2005-re
— az Eurépai Bizottsdgnak majusban benydjtott konver-

1V-4. tablazat

A fiskalis jelz6szamok varhaté alakulasa®
(a GDP szdzalékdban)

2003 2004 2005
el6zetes el6rejelzés feltevés*
1. GFS-hidny 5,9 6,6 5,3
2. ESA altal alkalmazott korrekciok 0,0 +1,2 +0,4
3. ESA-hiany (1+2) =59 -5,4 -4,9
4. Korrekcié atmeneti tételekkel -1,3 -0,6 -0,3
5. Kvazi-fiskalis kiaddsok -1,5 -1,1 -1,4
6. Kiegészitett (SNA) hiany (3+4+5) -8,7 7,1 —6,6
7. Kiegészitett (SNA) hidny elsédleges egyenlege -4,8 -3,3 -2,9
8. Fiskalis keresleti hatas** -0,1 -1,7 -0,4

*Feltételes palya, az Europai Bizottsagnak benydjtott konvergenciaprogram alapjan, amely évi 0,5 szazalékos GDP-aranyos ESA-deficitjavulassal sza-

molt az elkovetkezé években.

**A kiegészitett (SNA) hiany elsédleges egyenlegének valtozésa, korrigalva a magannyugdijpénztari befizetések véltozasaval. A minusz el6jelii érték

az aggregalt kereslet sz(ikitését jelenti.

* Az itt alkalmazott hianymutatékrol lasd bévebben: a 2003. augusztusi jelentés 76-77. oldalat. Az allamhaztartas ESA szerinti hianyéat és az adéssagal-
loméanyt médosithatja, ha a KSH az &llamhaztartas részének definialja egyes allami feladatokat ellaté allami tulajdonu tarsasagokat (a PM a honlapjan
nyilvanosséagra hozott Un. tervezési koriratban ennek lehet8ségét felveti). A KSH-ban ez a munka most van folyamatban, a konkrét déntéseknek akéar

visszamendleges hatésa is lehet.
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genciaprogramban szereplével megegyezé mértékd —
0,5 szazalékos ESA-deficit-csokkenést feltételez az
altalunk 2004. évre prognosztizalt egyenleghez képest.
Most is elkészitettiik a csak a mar ismert, hivatalos
determindciok hatéasat tiikrozé alternativ becslésiinket,
amely a hidany emelkedését mutatja. Szamitasaink azt
mutatjak, hogy a jovére, a hiany megcélzott félszaza-
lékos csokkentése érdekében mintegy 1,6 szazaléknyi
hianycsokkent6 intézkedésre lesz sziikség.

IV. 3. 1. A 2004. EVRE VARHATO FISKALIS
EGYENSULY RESZLETEI

A teljes allamhaztartas pénzforgalmi egyenlegére (GFS)
vonatkozo alap-el6rejelzésiink kismértékben (0,1 sza-
zalékponttal) nagyobb GDP-aranyos deficitet tartal-
maz, mint majusi jelentésiink. Az elmozdulast elsé-
sorban az okozza, hogy egyes autoném kiadasi téte-
lek esetében (lakdastamogatasok és gyogyszerkassza,
illetve netté kamatkiadas) magasabb kiadasteljestilés-
sel szamolunk, mint majusban. Ezen tételekre el6re-
jelzéstink kilon-kilon csak kismértékben valtozott,
de egylttesen a pénzforgalmi hidany emelkedését
okoztak.

A részleteket tekintve, a kozponti koltségvetés alrend-
szerére vonatkozo elérejelzésiink az elsédleges egyen-
leg szintjén némi egyenlegromlast mutat az el6z6
jelentésben foglaltakhoz képest.

A koézponti kéltségvetés bevételi oldalan, makrogaz-
dasagi el6rejelzéstink véltozasaval 6sszhangban, a
majusi el6rejelzésiinkh6z képest magasabb bevételre
szamitunk a jovedelemaddk esetében (tarsasagi ado,
eva, személyi jovedelemadod), ugyanakkor az elsé fél-
évi tényadatok ismeretében — makrogazdasagi elérejel-
zéslink véltozasa (példaul magasabb fogyasztas) elle-
nére — alacsonyabb bevételt varunk a fogyasztashoz
kotéds adoknal (afa, jovedéki add). Osszességében az
alap-el6rejelzésiinkhoz tartozé, a kozponti koltségve-
tést megilleté teljes addébevételre vonatkozé prog-
nézisunk nem valtozott szamottevéen a majusi jelen-
tésben foglaltakhoz képest.

A kézponti kéltségvetés kiadasi oldalan minden olyan
kiadasi elGiranyzat esetében, amely fol6tt a pénziigyi
kormanyzatnak koézvetlen kontrollja érvényesiilhet,
mar kordbbi elGrejelzéseink készitésekor is elfogadtuk
a Pénzigyminisztérium elGrejelzését. Megkozelitésiink
most sem valtozott, igy az ebbe a korbe tartozé kiada-
sokra vonatkozo el6rejelzésiink a Pénziigyminisztéri-
um elSrejelzésén alapszik. Igy a koltségvetési intéz-
mények és koltségvetési szervek varhaté netté éves

kiaddsara vonatkozé elérejelzésiink is megegyezik a
Pénzligyminisztérium elGrejelzésével (ugyanakkor
jelezziik, hogy az év elsé hét hdonapjanak tényadatai
alapjan, a folyamatokbél adédéan nagyobb hiany
kialakulasa iranyaba mutaté kockazatot latunk ezeknél
a mérlegtételeknél, amelyet elGrejelzéseink bizonyta-
lansagai kozott megjelenitiink, lasd késébb).

A marciusban koérvonalazédott megtakaritasintézkedé-
sek kiadascsokkents intézkedéseinek teljes korl meg-
valosulasaval szamolunk, a bejelentett megtakaritasok
donté része a masodik félévben realizalodik. Egyes
nyiltvégld kiadasok esetében azonban sajat el6-
rejelzésiink némiképp eltér a PM altal varttél, a majusi
el6rejelzéstinkhoz képest 6sszességében kismértékben
magasabb kiadasteljestiléssel szamolunk ezeknél a
tételeknél (lakas- és gyogyszer-tamogatasi kiadasok).

A pénzforgalmi kamategyenleg a mdajusi elGre-
jelzésiinkhoz képest — hozamszint-feltevésiink emel-
kedése miatt — némileg (a GDP 0,05 szazalékat el nem
ér6 mértékben) romlott.

Alap-elGrejelzésiink készitésekor, elérejelzési szaba-
lyainkkal 6sszhangban, a tavalyi évrél athozott pénz-
maradvanyok és a jové évre athizédé pénzmarad-
vanyok egyenlegét nullanak tekintjik. A kormany
janiusban rendelkezett arrél, hogy a tavalyrél ez évre
athozott pénzmaradvanyok egy részének — mintegy
105 milliard forint pénzmaradvany zarolasarél van sz6
— felhasznaldsat megszigoritja, a koltségvetési szervek-
nek és intézményeknek a kormanytél kilon engedélyt
kell kérnitik, ha a zérolt pénzmaradvanyt el akarjak
kolteni. Alap-el6rejelzésiinket ez az intézkedés nem
érinti, mivel itt arrél van sz6, hogy a kormany a pénz-
maradvanyokbdl szarmazé nett6 tobbletkiadds kocka-
zatat kivanta mérsékelni*.

A tarsadalombiztositisi alrendszerben a tb-alapok
hianyara vonatkozé prognézisunk kismértékben a
nagyobb deficit iranydba mozdult el. Majusi
prognézisunkhoz képest Gj fejlemény a gyogyszerar-
tamogatdsi rendszer julius elsejei modosulasa. A
gyogyszerek termelGi aranak julius elsejétél megvalo-
sult 15 szazalékos visszaemelése, viltozatlan fogyasz-
t6i arak mellett, az allamnak tobbletkiadassal jar. Ezt a
kiadasi tobbletet teljes egészében a tarsadalombiztosi-
tasi alrendszer hianyprognézisdban vettiik figyelembe.
Emellett, makrogazdasagi palyankra vonatkozé alap-
el6rejelzéstink valtozasaval (magasabb bérpélya) 6ssz-
hangban, magasabb nyugdijkiadas-novekedéssel sza-
molunk, mint majusban.

3 Az el6z6 évi pénzmaradvanyok felhasznalasa a hianyt noveli, ugyanakkor a kovetkezé évre atvitt, a targyévi koltségvetési elSiranyzatokbol képzédé
pénzmaradvanyok — amelyek abbol képzédtek, hogy a tervezett kiadasi elSiranyzatok nem keriltek teljes egészében felhasznalasra — csokkentik a targy-
évi koltségvetés hianyat. Mivel év kdzben az nehezen jelezhetd elére, hogy mekkora 6sszegi lesz a fel nem hasznalt kiadéasi elSiranyzatokbél képzédé
kiadasmegtakaritas, ezért a kormany intézkedése arra iranyul, hogy a kiadasi eléiranyzatok évkozi felhasznalasat figyelembe véve, szabalyozza a nettod
pénzmaradvany-felhasznélast, korlatozva ezzel a nagyobb deficit kialakulasanak lehetségét.
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A helyi 6nkormanyzatok alrendszernél az el6zé jelen-
téshez képest nem mobdositottuk elérejelzésiinket,
tovabbra is a GDP 0,2 szazalékpontjat megkozelité
hiany kialakulasaval szamolunk.

A GFS- és ESA-deficit kozétti eredményszemléletl kor-
rekciora — az EU-csatlakozas évére jellemzé nagyfoka
moddszertani bizonytalansag miatt — teljes korl becs-
lést tovabbra sem készitettiink. Elfogadtuk a varhato
eredményszemléletli korrekcié szintjére azt a
mértéket, amelyet a Pénziigyminisztérium altal ez év-
re elére jelzett pénzforgalmi szemléletl (GFS) deficit-
progndzis és a Pénziigyminisztérium altal célul kitd-
z0ott ESA-deficit kiilonbségeként adédik (GDP 1,2 sza-
zaléka).*

Osszegezve, alap-el6rejelzésiink — tovabbi intézkedés
nélkil — a teljes allamhaztartas szintjén a GDP 0,8
szazalékpontjaval magasabb ESA-deficit-szint kialaku-
lasat valdszindsiti, mint a Pénziigyminisztérium julius-
ban kozétett progndzisa.®

Mikozben sajat majusi elérejelzéstinkhoz  képest,
amint azt kordbban jeleztiik, jellemz&en egyes kiada-
sok el6rejelzésének valtozasa miatt nétt kismértékben
a hianyprognézisunk, tovabbra is az a helyzet, hogy az
MNB és a PM elérejelzései kozotti eltérést alapvetéen
a fébb adénemekbdl szarmazo bevételekre vonatkozé
progndézisok kilonbsége okozza (I. majusi jelentés).

IV. 3. 2. 2004-ES ELOREJELZESUNK
BIZONYTALANSAGA

Mindazokat a kockazati tényezéket, amelyek az
autoném gazdasagi és fiskalis folyamatokbdl adéd-
nak, de az alappalya szamitasakor elGrejelzésiink ter-
mészetszer(ileg nem tartalmazhat, azokat ebben a
fejezetben mutatjuk be. Kockazatértékelésiink azon-

ban nem tartalmaz arra vonatkozé becslést, hogy a
pénzigyi kormanyzat milyen kiadascsokkents in-
tézkedéseket hozhat a masodik félévben, tovabba
valtozatlan monetaris politikat (konkrétan, augusztus
eleji hozamgorbét) feltételeziink a masodik félév
egészére.

Mdjusi jelentéslinkben leirtakhoz képest a kockazati
eloszlas tartomanya lényegében nem véltozott. Mint az
aldbbi tablabdl is lathatd, tovabbi egyensdlyt javité
intézkedések hianyaban, varhatéan még optimista
esetben sem teljesiil a kormany altal kitGzott ESA-
deficit-cél.

Az alacsonyabb hidny irdnydba mutaté kockazatok
kozil, az elsé félévi tényadatok alapjan még nem itél-
het6 meg pontosan, hogy az afa-befizetések
dinamikdajanak elmult két évben tapasztalt tendencidja
megfordul-e, s a nettd afa-befizetések az év soran foko-
zatosan visszatérnek-e a korabbi évekre jellemz6 mag-
asabb trend kozeli szintre. Az (EU-csatlakozast
megel6z8) els6 négy hénap alapjan ennek jeleit még
nem tapasztaltuk, ezért a majushoz képest kisebb
mértékld kockdzatinak tartjuk a bevételi dinamika
esetleges gyorsuldsat.

A makrogazdasagi folyamatokra vonatkozo szakért6i
elérejelzéstink majus 6ta a nagyobb bérkiaramlas és
a nagyobb inflacié iranydba mozdult el. Mivel ezt —
amelyet majusban az alacsonyabb deficit irdnyaba
mutat6 kockazatok kozott szamszerdsitettiink — most
az alap-elérejelzéstinkben érvényesitettiik, ezért a
kisebb hidany iranyaba mutaté makrogazdasagi koc-
kazattal mar csak kismértékben szamolunk.

A tarsasagiado-bevételeknél — a kordbban elére jelzettnél
magasabb novekedési varakozasunkkal 6sszhangban — a
szokasosnal nagyobb adéel6leg-befizetésre kertilhet sor,

1V-5. tablazat

A 2004. évi GFS- és ESA-hiany-el6rejelzésiink bizonytalansagi tényez6i

(a GDP szdzalékaban)

GFS-deficit-alap — el6rejelzése: — 6,6 szizalék

A bazisidészak afa-bevétel-kiesése visszafordul 0,2 Vértnal nagyobb afa-kiesés (EU-csatlakozas) -0,2
Beruhdzasok kivitelezése elhtizédik 0,2 Intézmények és a helyi 6nkormanyzatok magasabb kiaddsa | -0,5
Makrogazdasagi folyamatok hatdsa 0,1 Egyes nyilt végl kiaddsok vértndl nagyobb novekedése -0,1
Tarsasagiado-bevételi elSiranyzat tdlteljesiilése 0,1
GFS-deficit szélso esetben -6,0 GFS-deficit szélsé esetben -7,4
GFS—ESA hid feltevés: +1,2

Beruhdzésok esetleges eredményszemléletdi korrekcidja 0,1

ESA-deficit széls6 esetben -4,8 ESA-deficit széls6 esetben -6,3

* A Pénziigyminisztérium jaliusban kozétette legfrissebb elérejelzését 2004-re, amely az allami koltségvetés szintjén (az dSnkormanyzati alrendszer nélkal)
a GDP szézalékaban 5,8 szazalékpontos pénzforgalmihiany-szint kialakuldsaval szamol, amelyhez a Pénziigyminisztérium 4,6 szazalékos ESA-deficit-

szintet tarsit.

% Ezen belill, a PM éltal kommunikalt ,koézponti korméanyzat” szintjén 6,4 szazalékpontos GDP-aranyos pénzforgalmi hiany kialakulasat valészinUsitjiik,
amely 0,6 szazalékponttal magasabb, mint a PM azonos szemléletli elérejelzése, igy a ,kozponti korméanyzat” kategériahoz szakértdi elérejelzéstinkben

5,2-5,3 szazalékos ESA-deficit-szint tartozik.
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majusi jelentéstinkben ilyen tipusi egyenlegjavité koc-
kazatot még nem érzékeltiink.

Az EU-csatlakozds miatti egyszeri pénzforgalmi afa-
bevétel-kiesés mértékének (alap-elGrejelzéshez értel-
mezett) kockazatat az elsé héthavi adatok alapjan a
korabbiaknal alacsonyabbnak itéljik (GDP 0,2 szaza-
léka).

Ekozben egyes fiskalis folyamatokbdl adodé kiadas-
novekedés kockazata értékelésiink szerint a GDP 0,5
szazalékara novekedett: a koltségvetési szervek és
intézmények tobbletkiadasai mellett az 6nkormanyzati
alrendszer nagyobb hidnya iranydba mutaté kockazat
is nétt majusi el6rejelzéstinkhoz képest, mert az
alrendszer elsé othavi egyenlege rosszabb lett a tavalyi
évinél.

A kockazatok szamszerdsitésekor nem vettiik figyelem-
be az évek kozott athlizédé pénzmaradvanyok nettéd
egyenlegének alakuldsanak kockazatat, mert alap-
el6rejelzéstinkben — ahogy azt ott jeleztiik — sem sza-
moltunk nettémaradvany-felhasznalédssal, és egy
esetleges eltérés prognozisa (tkozne a valtozatlan
fiskalis politika itt is érvényesitett elvével.

IV. 3. 3. A 2005-RE VARHATO FISKALIS
EGYENSULY - ELOREJELZESUNK
BIZONYTALANSAGAI

Mivel 2005-re nem rendelkeziink elfogadott kolt-
ségvetéssel, illetve részletesen kidolgozott kolt-
ségvetési torvényjavaslattal, ezért 2005-re egy Gn. nor-
mativ és egy kockdzatalapu elGrejelzést készitettlink.
A kockazatalapu elGrejelzésiink készitésének célja az,
hogy a most lathaté determinaciok figyelembevétele

révén olyan alternativ palyat adjon, amely megmutat-
ja, hogy — a ma ismert hivatalos determinaciékon tul-
mutaté — tovabbi fiskalis politikai intézkedések (féképp
a 2005-0s koltségvetés) nélkiil hogyan alakulna jovére
az allamhaztartas egyensalya.”

A feltételes el6rejelzés képezi a jelentés alappalydjat, a
kockazatalapt elérejelzésiink és a normativ pélya
kozotti differencia pedig a megcélzott normativ pélya
mentén val6é hidnycsokkenés (GDP 0,5 széizaléka)
elérésének kockazatat érzékelteti.

Normativ pédlyank azon a feltételezésen alapul, hogy
az ESA-deficit szintje 2005-ben, a majusban véglegesi-
tett konvergenciaprogramban szerepl6 évi 0,5 szaza-
lékos GDP-ardanyos mértékben javul.

A kockazatalapu palya, mint kordbban, most is a hiany
emelkedését mutatja, egyes hivatalosan rogzitett
kiadasnoveld, illetve bevételcsokkenté determinéciok
miatt. A 2005. évi kockazatalapd el6rejelzés fontosabb
determinaciéi kozé tartozik a tételes egészségiigyi hoz-
zajarulds csokkentésérdl kotott OET-megéllapodés
adobevételeket csokkentd hatdsa, az EU-csatlakozas
miatti netté vambevétel-kiesés, a kozszféraban a 13. ha-
vi (halasztott) bérkifizetésbsl adoédé tobbletkiadas, a
mdltbeli tények alapjan az 6nkormanyzatok beruhaza-
si ciklusanak alakulésa, illetve a NATO-tagsagunkhoz
kapcsolédé kotelezettségvallalasunk.

A normativ alappdlya és a kockazatalapt alternativ
palya eltérése alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy a
hiany megcélzott, félszazalékos csokkentése a ma
ismert determinaciok miatt ennél nagyobb, a GDP
aranyaban mintegy 1,6 szazaléknyi hianycsokkenté
intézkedést tesz jovére sziikségessé.

1V-6. tablazat

A fiskalis jelz6szamok varhaté alakuldsa 2005-ben

(a GDP szédzalékdban)

Hianymutatok 1 z | - | 4=3-2
2004 2005
Alap- Kockazatalapu Alap- Kockazat
elorejelzés elGrejelzés
(feltevés)

GFS-hiany -6,6 -6,9 -5,3 1,6
ESA-hidny -5,4 -6,5 -4,9 1,6
Kiegészitett (SNA) hidny 7,1 -8,2 —6,6 1,6

3 A szabaélyalapu fiskalis elérejelzés kialakitasarol 1. a 2003. augusztusi jelentés V. 2. fejezetében irottakat.
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IV. 4. A KULSO EGYENSULY ALAKULASA

A kuls6 egyensuly alakuldasaban az elsé negyedév sok
vonatkozésban eltért att6l, mint amit az el6z6 jelentés-
ben vartunk. fgy mindenekel6tt a vallalati szektor
finanszirozasi igénye ebben az idészakban jelentGsen
megn6étt a beruhazasok vartnal magasabb szintje miatt.
Mdjusban amellett érveltiink, hogy a jovedelmezbség
novekedésével a vallalatok finanszirozasi igénye akar
csokkenhet is. Akkor azonban még alacsonyabb
béviilésre szamitottunk a beruhazasokban, s most mar
dgy latjuk, hogy a jovedelmez@ség novekedése
ellenére is jelentésen novekszik a vallalati szektor
finanszirozasi sziikséglete.

A viéllalati beruhdzasoknak jelentés importvonzata
volt, amint errél a beruhdzasi céld importtermékek
megugrasa is taniskodik. Amint a kiilkereskedelemnél
emlitettiik (I. 1l. 1. 5. fejezet), az import jelentés meg-
ugrasaban egyedi tényez6knek is szerepe volt, mind-
emellett 2004-ben a kereskedelmi mérleg hianya joval
nagyobb lesz, mint azt majusban vartuk. Emellett az
exportdinamika utébbi id6ben, a KSH adatrevizidja
nyoman kirajzol6dé lassuldasa miatt, még a megemelt
kiilkereskedelmimérleg-hiany prognézisunkhoz is
lefelé (egy nagyobb hidny irdnydba mutaté) iranyulo
kockézatot érzékeltiink. 2005-re a vallalati beruhaza-
sok dinamikdaja ugyan csokken, de a szektor finan-
szirozasi sziikséglete GDP-ardnyosan még a jovedel-
mezGség javulasa mellett is tovabb novekszik.

A haztartasok (amint azt a Il. 1. 3. fejezetben irtuk) fi-
nanszirozasi képessége 2004 elsé negyedéve folyaman

mar hatdrozott javulds irdnyaba mutatott: a meg-
takaritasi rata csokkenése megallt, tovabba a
jelzaloghiteleket érinté szigoritasok miatt nem folytato-
dott a hitelexpanzié sem. A javulds mértéke meghalad-
ta azt, amire majusi jelentéstink frasakor szamitottunk,
ennek kovetkeztében a lakossag finanszirozasi
helyzete 2004-ben valészintleg még gy is |ényegesen
kedvezébb lehet az akkor prognosztiziltnal, hogy a
lakdsberuhdzasok idén (a kifuté szerzédésallomanynak
koszonhetGen) még jelentGsen novekednek. 2005-ben
viszont a lakasberuhdzasok novekedési tteme mar
erGteljesen lefékezddik, s a megtakaritéi pozicié eny-
hébb javulasa is elegendS lesz a lakossdg finan-
szirozasi képességének tovabbi novekedésére.

A kiugré elsé negyedévi beruhazasnovekedés okan az
allamhaztartas finanszirozasi igénye nem javult a
majusi jelentésben vart mértékben, és a meghirdetett
megtakaritasi intézkedések ellenére sem valdszind,
hogy az abban feltételezett, GDP-aranyosan csaknem
1 szazalékpontos, finanszirozasiigény-csokkenés
2004-re megvalésuljon. Kisebb javulas igy is
bekovetkezik, de a jelenleg feltételezett fiskalis palya
mentén lényegi csokkenés a koltségvetés finanszirozasi
szukségletében csak 2005-ben varhaté.

A teljes nemzetgazdasag kiilsé finanszirozasi igénye
tehat mind az allamhaztartasnak, mind pedig — a
javulo lakossagi pozicio ellenére — a maganszektornak
tulajdonithatéan magasabb lesz 2004-ben, mint korab-
ban vartuk, s ennek kovetkeztében a folyo fizetési mér-

1V-7. tablazat

A foly6 fizetési mérleg és a szektorok finanszirozasi helyzete

(a GDP szdzalékaban)

2000 | 2002 | 2003 2004 | 2005
Becslés ElGrejelzés

I. Allamhéaztartas* -5,0 9,2 -8,4 -8,0 -6,7
Il. Magénszektor (=1+2) -0,7 2,4 -0,6 -0,4 -0,3
1. Héztartasok 5,1 2,7 0,2 1,4 1,9
2. Vallalatok** -5,8 -0,3 -0,8 -1,8 -2,2
Kiilsé finanszirozasi képesség (=I+I1) -5,6 —6,8 -9,0 -8,4 7,0
Folyo fizetési mérleg -6,3 -7,1 -89 -8,8 -8,0
— Milliard euréban -3,6 4.9 -6,5 7,2 -7,0

* Specialis, pénzforgalmi szemléleti finanszirozasiigény-mutato, ami nem egyezik meg az allamhéztartasi hiany mutatojaval.
** Pénzligyi és nem pénzligyi vallalkozasok Gsszesen. Az autopalya-épités kiadasai nem itt, hanem az allamhaztartasnal szerepelnek.
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leg GDP-aranyos hidnya alig csokken a 2003-as 8,9
szazalékrol. 2005-re az allamhaztartas finanszirozasi
sziikségletének jelentGsebb, a maganszektorénak pedig
kisebb csokkenése miatt mar erGteljesebb javulas
varhaté a kilsé egyensilyban: a kilsé finanszirozasi
sziikséglet a GDP ardnydban toébb mint méasfél, a folyé
fizetési mérleg pedig mintegy egy szazalékponttal
javulhat.

IV. 4. 1. A FOLYO FIZETESI MERLEG HIANYANAK
FINANSZIROZASA

2004 juniusatol kezdédéen az MNB a folyofizetési-
mérleg-statisztikat illetéen a nemzetk6zi standardnak
megfelelGen attért a negyedéves publikacids rendre.
Ennek kovetkeztében az idei évben a januar-aprilisi
id6szakra allnak rendelkezésre folyé fizetési mérlegre
vonatkozé tényadatok.

2004 elsé négy hénapjiban a foly6 fizetési mérleg
hianya kozel 2,8 milliard eurét tett ki. A t6kemérleg
jelzett idGszakbeli, kozel semleges pozicidja mellett a
nemzetgazdasag kulsé finanszirozasi igénye ugyan-
csak 2,8 milliard eurd koral alakult. Mig 2003-ban a
folyé fizetési mérleg hianyat féként a kalfoldi
hitelfelvétel és a nem rezidensek allampapir-vasarlasai
finansziroztak a nagymértékben visszaesé miikodG6ts-
ke-bedramlas helyett, addig 2004 elején kedvezé val-
tozasok voltak megfigyelhet6k a finanszirozas szerke-
zetében: az idei évben megindult a kozvetlen tékebe-
fektetések tavaly erételjesen visszaesé bearamlasa, mi-
kozben a maganszektor kilfoldi adéssagjellegl forras-
bevondsanak aranya csokkent a hiany finansziroza-
saban.

Az év els6 négy hoénapjaban a folyofizetésimérleg-
hiany kozvetlen t6kebefektetésekkel valé fedezettségé-
nek aranya 31 szdzalék volt, szemben a 2003 hasonlé
idészakara és a teljes 2003-as évre jellemzé 12
szazalékos arannyal. Emellett jelentésnek volt mond-
hat6 a részvényhez és egyéb részesedéshez kapcsolo-
do portféliotéke bedramlasa is*®, aminek kovetkezté-
ben a nem addssaggeneral6 finanszirozas aranya az el-
s6 négy hénapban 37 szazalék, mig 2003 hasonlé idé-
szakdban mind6ssze 20 szazalék volt. A maganszektor
nett6 kalfoldi hitelfelvétele az elsé negyedévben a ta-
valyi év magas szintjéhez képest nagymértékben
visszaesett, de a masodik negyedév elején — f6ként a

bankrendszer révén — Gjra emelkedett a kiilfoldi forras-
bevonds nagysaga. A rezidens bankok kulféldi forras-
bevondsaval parhuzamosan emelkedett a vallalati és a
haztartasi szektor belféldi devizahiteleinek allomanya
is. Az év els6 négy hénapjaban a maganszektor forras-
bevondsa kozel 1,7 milliard eur6, mig az MNB-vel
konszolidalt allamhaztartasé 800 millié eurd volt®,
amely aranyaiban megkozelitéleg megegyezik a 2003-
as forrasbevonas szerkezetével.

2004-ben a vallalati szektor finanszirozasi igényének
varhat6 novekedése és az allamhdéztartas finanszirozasi
igényének mérséklédése kovetkeztében a mikodots-
ke-bedramlas és ezzel egyiitt a nem addssaggeneralé
finanszirozas aranyanak jelenlegi — tavalyi évhez ké-
pest igen magas — szinten maradasa, kismértékd nove-
kedése varhat6. Azonban emellett val6szinGsithet6 a
folyodfizetésimérleg-hiany kulfoldi devizahitelekkel
valo finanszirozasi aranyanak jelenlegi szinthez viszo-

1V-5. abra

A foly6 fizetési mérleg finanszirozasanak
szerkezete
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m Kiilfoldiek allampapir-vasarlasa

@ Kozvetlen tékebefektetések

nyitott ndvekedése is, amely azonban varhatéan elma-
rad a tavalyi, igen magas szinttél. A t6kemérleg egyen-
lege — az EU-t6l szarmazoé transzferek altalunk varttol
eltérd idébeli Gitemezése miatt — varhatéan kisebb lesz,
mint azt az el6z6 jelentésben feltételeztiik. Ennek
kovetkeztében a kiilsé finanszirozasi igény varhatéan a

korabban prognosztizaltnal kisebb mértékben javul.

* Elsésorban a MOL allami tulajdonrésze év elején tortént részleges értékesitésének koszonhetSen.
* A nem rezidensek allampapir-vasarlasainak elsé negyedévben medfigyelt markans névekedése utan a masodik negyedévben az allomany jelentés

csokkenése volt tapasztalhato.
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1V-8. tablazat

A kiils6 finanszirozasi igény
(millié eurd)

2003 2003 2004 2004

I. n.év Il. n.év | Il n.év V. n.év év 1. n.év aprilis
1. Kiils6 finanszirozasi igény -1593 -1788 -1406 -1777 -6564 -1762 -1018
1.1 A folyé fizetési mérleg egyenlege -1488 -1797 -1418 -1786 —6488 -1705 -1070
1.2 T6kemérleg egyenlege -105 9 12 9 -75 -57 52
2. Finanszirozas 4279 177 1604 1037 7096 1629 996
2.1 Kozvetlen t6kebefektetések -69 250 79 515 775 327 537
2.1.1 Mikodotéke-befektetések kiilféldon —472 -169 -37 -729 -1408 -252 -14
2.1.2 Mikodotoke-befektetések Magyarorszagon 403 419 115 1244 2182 579 551
2.2 Konszolidélt dllamhéztartas hitelforgalma 1559 -289 1236 =271 2234 972 -183
2.2.1 MNB-hitelforgalom -116 -541 -771 —421 -1849 -736 -35
2.2.2 Kormanyzati hitelforgalom (allampapir nélkil) 947 -12 1146 280 2361 923 14
2.2.3 Kiilféldiek allampapir-vasarlasa 728 264 861 -130 1722 785 -163
2.3 Maganszektor nett6 t6kebevonasa 2626 102 331 616 3676 134 643
2.3.1 Hitelintézetek forrasbevonasa 2647 -86 320 484 3365 246 327
2.3.2 Portfoliobefektetések (részvény) 212 38 147 -172 224 270 26
2.3.3 Vallalatok kulfoldi netto hitelfelvétele -232 150 -136 304 87 -382 290
2.4 Tévedések és kihagydsok egyenlege 163 114 42 177 412 139 -2
3. Nemzetkozi tartalékok valtozasa (1+2) 2686 -1611 198 -740 532 -133 -23
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IV. 5. TARTOS LESZ-E A FELDOLGOZOIPARI TERMELEKENYSEG GYORS

NOVEKEDESE?

2003 masodik felétél a kilsé konjunktdra élénkiilése
mind erGsebben érezteti a hatdsat a hazai gazdasag
novekedésében. A feldolgozéiparban ugyanakkor a
munkaeré-kereslet nem kovette a termelés felfutasat,
amely jelentés termelékenységnovekedéshez veze-
tett.* Ezzel parhuzamosan a feldolgozdipari bérinfla-
ci6 a tavalyi évben gyorsulni kezdett, és az elGrejelzé-
sek kapcsan kérdésként mertilt fel, hogy a jovében mi-
lyen id6tavon biztosithatja a termelékenység dina-
mikus bévilése a vallalatok versenyképességét a
magas bérkiaramlas mellett. Mas széval szamolhatunk-e
a jovében a hazai termelékenység magas novekedési
Utemének fennmaradaséaval?

A termelékenység elmalt idGszaki erételjes novekedése
nem tekintheté hazai sajatossagnak: a jelenség, amely-
re a szakirodalomban ,jobless recovery” néven hivat-
koznak, az USA-ban el6szor a kilencvenes évek elején
volt megfigyelhet6. A jelenlegi fellendiilés mind a ten-
gerentdlon, mind Eurépdban a korabbi évekhez ha-
sonl6 jegyeket mutat. Nem véletlen, hogy az elmdlt
hénapokban szamos elemzés latott napvildgot e
témaban.*’ A tanulmanyok donté hanyada arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a ,jobless recovery” jelen-
sége mogott a termelés strukturdlis atalakuldsa all, és
igy a termelékenység magas dinamikdjaval hosszu
tavon is szamolni lehet.

Az aldbbi elemzésben a hazai termelékenység elmalt
masfél évi alakuldsat vizsgaljuk. Mivel a termelékeny-
ség a konjunktdraciklussal szorosan egyiittmozog,
ezért a termelékenységet a ciklikus és strukturalis hata-
sok egyuttesen alakitjadk. Ennek megfelelGen elGszor
egy aggregalt idGsoros elemzés keretében arra keressiik
a valaszt, hogy a feldolgozdipar elmult negyedévekben
tapasztalt termelékenységbdéviilése milyen mértékben
magyarazhaté ciklikus, illetve strukturalis hatasokkal.

Az elemzés masodik részében a termelékenység
novekedését agazati Osszetevékre bontjuk, illetve
megvizsgaljuk a tékeintenzitds és a technoldgiai
fejl6dés szerepét.

Az idGsoros elemzésbél szarmazé eredményeink azt
mutatjak, hogy a termelékenység alakuldsa ciklikus
hatasokkal alapvetéen jol magyarazhat6. A novekedés
osszetevéire koncentralé elemzés ugyanakkor azonosi-
tott strukturalis tényezdket is: a munka-tGke helyettesi-
tés, illetve a textilipar leépiilése a termelékenység
emelkedésének irdnyaba hatott. A gyors novekedésben
legnagyobb mértékben a technoldgiai fejlédés jatszott
szerepet, amely valészindleg 6sszefliggésben all az in-
formacios technoldgia dinamikus hazai fejl6désével.
Hosszl tavon azonban ezen strukturdlis hatasok
gyengiilését feltételezziik. Osszességében tgy véljik,
hogy a termelékenység dinamikaja hosszd tdvon nem
fenntarthat6, és a jovében annak lassuldsaval kell sza-
molnunk.

Milyen mértékben magyardzhat6 a termelékenység
boviilése a konjunktdraciklus alakulasaval?

Az elméleti megfontolasok és a hazai tapasztalatok
szerint a termelékenység prociklikusan mozog, azaz a
konjunktira felivel szakaszaban gyorsul, mig hanyat-
las idején lassul. Elsé 1épésben arra keresstik a valaszt,
hogy a termelés és a munkafelhasznalas konjunkturalis
ingadozasai kozott, a miultban megfigyelt kapcsolat
alapjan, mekkora termelékenységnovekedés addédna a
fellendiilés jelenlegi szakaszaban. Ha ez a becsiilt ter-
melékenységbdviilés szamszertileg nagyjabdl az
aktualis adatokkal megegyez6, akkor dgy véljik, hogy
az elmiult idészaki folyamatok ciklikus hatasbél ered-
nek, ha annal kisebb, akkor strukturalis hatasok jelen-
[étét is feltételezziik.

“ Ebben az elemzésben a termelékenységet a hozzaadott érték és a munkadratdmeg aranyaként értelmezziik, amely valasztast tobb tényezd is indokol-
ja. A munkaératomegnek a nevezében val6 szerepeltetése az atlagos munkaérak hatésénak figyelembevételével lehetévé teszi, hogy kozvetlenil az
egységnyi munkafelhasznalas és a termelés kapcsolatat vizsgaljuk. Mivel a termelékenység mutatojat leginkabb versenyképességi elemzésre hasznaljuk,
ezért a hozzaadott érték megfelelébb mutaténak tekinthetd, mint a brutté termelés, amely az anyagfelhasznalast is tartalmazza.

41 Az USA-rdl 1. Groschen, E. and Potter, S. (2003) ,Has Structural Change Contributed to a Jobless Recovery?”, Current Issues in Economics and
Finance, Vol. 9., No. 8.; Az EU-rél I. a Commission 2003/IV Quarterly Reportjat, és Svédorszagrodl 1. a svéd jegybank 2004/1-es Inflaciés Riportjat.
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1V-6. abra

A becsiilt és aktualis munkafelhasznalas eltérése
1995 I. n.év-2004 I. n.év

%
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2001. I n.év
2001. IV. n.év
2002. I11. n.év
2003. I1. n.év
2004. L. n.év

1999. 1L n.év
2000. 1. n.év

1998. V. n.év

1998. 1. n.év

1996. 111. n. év
1997. 11. n.év

1995. 1. n.év
1995.1V. n. év

*A szaggatott vonalak az egyenlet standard hibajanak +/- kétszeresét jelélik.

A termelés és a munkaerdé-felhasznalas kozotti kapcso-
lat szamszerGsitése lényegében a munkaeré-fel-
hasznalasi és a kibocsatési rés kozotti regresszié 1995
I. negyedéves—2002 IV. negyedéves idészakon valo
becslését jelenti.*? Ezutan a 2003 I. negyedév-2004
I. negyedév kozotti idGszakra elGrejelzést készitiink a
becsult paraméterek segitségével, és azt vizsgaljuk,
hogy az elérejelzett munkaeré-felhasznalas milyen
mértékben tér el a megfigyelt adatoktél. Az 4brén
lathaté, hogy a reziduumok — bar az elmdalt két
negyedévben negativak voltak (azaz a munkaeré-fel-
hasznalas alacsonyabb volt, mint amit a konjunktdra
jelenlegi szakasza indokolt volna) — az eltérés a mult-
beli viselkedés alapjan nem tekinthet6 sem szisztema-
tikusnak, sem rendellenesen nagynak.*® A termelé-
kenység novekedési Gteme tehat a ciklikus ingadozas-
sal j6l magyarazhato.

Tokeintenzitas-emelkedés, agazati atrendezddés és
technolégiai fejlodés

Amint azt a korabbi jelentésekben jeleztiik, a munka-
koltségek 2001-2002-ben bekovetkezett relativ
emelkedése feltételezésiink szerint a vallalatokat a
munka t6kével valé helyettesitésére Gsztonozte, ami
hozzajarulhatott a termelékenység dinamikus béviilé-
séhez. A termelékenység novekedésének termelési té-
nyez6k szerinti szétvalasztasa azt mutatja*, hogy a t6-

1V-7. abra

A feldolgozéipari termelékenységnovekedés

Osszetevoi
(negyedév/negyedév névekedési litemek)

2003. III. n.év

2002. III. n.év
2004. 1. n.év

1999. II1. n.év
2000. I1I. n.év
2001. 1. n.év
2001. III. n.év
2002. 1. n.év
2003.1. n.év

1995. 1. n.év
1995. 111. n.év
1996. I. n.év
1996. I11. n.év
1997. 1. n.év
1997. 1I1. n.év
1998. 1. n.év
1998. II1. n.év
1999. 1. n.év
2000. L. n.év

mm TGkeintenzitas novekedés mm TFP-novekedés

== Teljes termelékenységnovekedés

Forras: sajat szamitasok.

keintenzitas csakugyan jelentés mértékben jarult hozza
a feldolgozoipari termelékenység emelkedéséhez az
elmult id6szakban.

A kordbbi jelentésekben leirtuk azt is, hogy a hazai
feldolgozodipar munkaer6-keresletének visszaesése
2001 végétsl nagyrészt egyetlen iparag, a textilipar
hanyatlasanak az eredménye. Ennek kapcsan egyrészt
kérdésként mertl fel, hogy a feldolgozdipari tékein-
tenzitds emelkedése milyen mértékben tulajdonithato
az Gn. agazati atrendez6dés hatasanak (mint példaul a
munkaintenziv textilipar leéptilésének), masrészt,
hogy a textilipar térvesztése vajon tartésan novelte-e a
feldolgozdbipar tékeintenzitasat és ezzel a ter-
melékenységét.

Eredményeink szerint a feldolgozdipari termelékenység
elmilt idGszaki novekedésében az dgazati atrendez6dés
jelentés szerepet jatszott.* 2001-ben és 2003-ban a
munkaintenziv dgazatok vesztettek a stlyukbdl, és ezzel
segitették a termelékenység béviilését. Ez részben a tex-
tilipar visszaszoruldsaval fligg 0Ossze. 2002-ben
ugyanakkor a textilipar jelentGs leépilése mellett is n6-
vekedett a munkaintenziv dgazatok foglalkoztatdson be-

“ Az 6sszefliggést, amelyre Okun térvényeként hivatkozik a kézgazdasagtan, az alabbi konkrét formaban becstiltik: y,=c+x,+y,_;+x,_;+¢, ahol az y, a
munkaeré-felhasznalasi rés, az x, pedig a kibocsatasi rés logaritmusat jeloli. A réseket HP-filterrel szamoltuk. Az egyenletet az x, magyarazé valtozé
endogenitasa miatt kétlépcsés legkisebb négyzetek (TSLS) moédszerével becsiiltiik.

4 Az eltérés szignifikanciaszintjét az egyenlet standard hibajanak kétszeresével kozelitjiik.

“ A munkatermelékenység felbontasa semleges technolégiai fejlédés feltételezése mellett Cobb-Douglas termelési fliggvény segitségével tortént, a
dY-dL=dA+(1-o)*(dK-dL) formula alapjan, ahol Y, L, A, K a feldolgozobipari hozzaadott értéket, a munkaéra-témeget, a technoldgiai fejlédést és fel-
dolgozoéipari té6keallomanyt jeldli, o a munka részesedése a jovedelembdl. A d a negyedéves indexe logaritmusat jeldli. Az Y és L KSH statisztikabol adott,
a K sajat becslés, ot az NSZLA 1998-as korrigalt bérhanyadadatabol szamoltuk. Az A maradékelven adédik.

“ Ha a feldolgozéipari termelékenységet az alagazati termelékenységek foglalkoztatasi sulyokkal vett 6sszegeként definialjuk, akkor a teljes ter-
melékenységnovekedés két dsszetevére bonthatéd. Egyfeldl a valtozatlan foglalkoztatési sulyokkal kumulélt 4gazati termelékenységvaltozasok az iparéa-
gon belili munkaintenzitas valtozasat adjak. Masrészt a foglalkozatasi aranyok megvaltozasanak termelékenységi stlyokkal torténé 6sszestlyozasa az

agazati atrendezédés hatasat mutatja.
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luli részaranya, ami az élelmiszer-, gumigyartas és fém-
ipar novekedésének az eredménye. A textiliparon kivili
agazatok munkaintenzitasanak novekedése arra hivja fel
a figyelmet, hogy a textilipar leépiilése miatt 5nmagaban
nem feltétlentil szamolhatunk a munkaintenzitas tartés
csokkenésével a feldolgozdiparban. Raadasul az EU
orszagokban az 4gazati Osszetételhatds a hazainal
Iényegesen kisebb és csokkend trendet mutat, az USA-
ban pedig negativ.* Ennek alapjan hossz( tavon az aga-

IV-8. abra

Az agazati atrendez6dés hatasa
a feldolgozéiparban (1999-2003)

szazalékpont
10 -
8 -
6 -
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EE [paragon beliili hatas
= Agazati atrendezGdés hatésa

= Teljes termelékenységnovekedés

zati Osszetételhatas csokkenésével, illetve megsz(inésé-
vel szamolhatunk. A magas termelékenységi (itemet
tehat az d4gazati atrendezédésbsl eredé hatdas sem
tarthatja fenn hosszu tavon.

A 1V-7. 4bran lathatd, hogy az elmilt negyedévek
munkatermelékenység-emelkedésében alapvetGen
nem a tékeintenzitas er6sodése, hanem a technolégiai
fejl6dés jatszott szerepet. A technolégiai fejlédést az
irodalom napjainkban donté részben az informaciés
technolégia terjedésével azonositja.

Az ICT-szektor hazai szerepérél kilonosen az elemzés
szempontjabdl relevans elmult hat negyedéves id6ho-
rizonton kevés informéciéval rendelkeziink. A nemzet-
kozi irodalom alapjan elmondhaté*’, hogy az ICT-szek-
tor stlya hazankban a szamitégépgyartas megtelepiilé-
se miatt a térséghez viszonyitva relative magas, és igy
az ICT-szektornak a termelékenységnovekedéshez valé
hozzéjaruldsa az 1995-2001 id6szak atlagaban meg-
haladta mind a kelet-k6zép-eurépai orszagokban,
mind az EU-ban tapasztalt szintet. Ugyanakkor a ter-
melékenység novekedési titemének hosszi tavd fenn-
tarthatésiaga szempontjabol donté fontossaga Gn. szét-
terjedési hatas (spillover effect) megjelenése a hazai
adatokon egyel6re nem kimutathaté. Az ICT-szektor
termelékenységnovekedéshez valé hozzajarulasa és a
szétterjedési hatds szdmszer(Gsitése tovabbi elemzést
igényel.

“ L. ,Focus on Slow productivity growth in the euro area: causes and possible remedies” az EUd Commission 2003/IV Quarterly Report.

47 Van Ark, B.-Piatkowski, M. (2004), ,Productivity, Innovation and ICT in Old and New Europe”, GGDC Research Memorandum GD-69. és Piatkowski,
M. (2004) ,The Aggregate Contribution of ICT to Output and Labour Productivity Growth in Transition Economies”, paper prepared for the TIGER
Conference ,ICT as Drivers of Development in Transition Economies”, Warsaw 14 May, 2004.

70

MAGYAR NEMZETI BANK



IV. AKTUALIS KERDESEK

IV. 6. NAPTARI HATASOK A REALGAZDASAGI IDOSOROKBAN

Egyes fontosabb redlgazdasagi mutatok elsé negyedévi
adatai sok esetben a mogottes folyamat erGsebb
novekedését mutattdk, mint amit a jelentéshez készitett
elérejelzéseink tartalmaztak. Az eltérés vizsgalata
soran felmerilt, hogy a szezonalisan kiigazitott idé-
sorokbdl, melyeken elérejelzéseink alapulnak, az dn.
naptari hatasok ki vannak szirve, igy, amennyiben
ezek a hatasok egy éven beliil jelentések, akkor az ere-
deti adatokbdl szarmaztathaté novekedési ltemek
eltérnek a szezondlisan kiigazitott id6sorbdl szamol-
hatoktol. A naptari hatasokat nagyobb részletességgel
megvizsgalva fény dertlt arra, hogy némely fontos
realgazdasagi valtozéban, mindenekel6tt a GDP- és az
ipari termelés iddsorban ezek a hatasok statisztikai
értelemben szignifikansak, s az emlitett id6sorok elsé
negyedévi, a jelentésben adott implicit elGrejelzésiin-
ket meghaladé magas novekedésébdl egy rész a nap-
tari hatasoknak (példaul szokéév miatt eggyel tobb
nap) tulajdonithaté. Erdekes eleme azonban a vizs-
galatnak az is, hogy ugyanakkor a GDP felhasznalasi
oldali tételeinek egyikében sem mutathaték ki (az elfo-
gadott statisztikai szignifikanciaszinteken) naptari hata-
sok. Az elemzett id6sorok visszamendleges rovidsége
miatt a naptari hatasok becsilt, szamszerl értékét
6vatossaggal kell kezelni.

IV. 6. 1. ATTEKINTES A NAPTARI HATASOKROL

A redlgazdasagi folyamatok elemzésekor, illetve elGre-
jelzésekor szezonalisan kiigazitott idésorokat haszna-
lunk. Az altalunk hasznélt, az Eurostat altal is hivatalo-
san tdmogatott kiigazité eljarasban (TRAMO/SEATS) a
kilonféle idésorkomponensek (trend, ciklus, szezon)
nem ad hoc, hanem modell alapon keriilnek levalasz-
tasra.” Ez a levdlasztas csak akkor lehet megfeleld, ha
elGigazitasokkal az idésorbdl a ,rendkiviili” hatasokat
(kilogo értékeket, naptari hatasokat, azonosithaté egye-
di hatdsokat, tovabba az esetleges hidnyz6 adatok
okozta hatdsokat) kiszdrjik. A kilonféle elemzéseink-
ben szerepl6 szezondlisan kiigazitott adatok, id&sorok
tehat ezeket a hatasokat nem tartalmazzak.

Naptari hatasok egy idésor vonatkozasaban az egymas
utani (illetéleg egymassal 6sszehasonlitott) idészakok
eltér6 munkanapszama, eltér6 hosszdlsaga, tovabba bi-
zonyos megnovekedett aktivitast eredményezé Ginne-
pek mas-mdas naptari idészakban valé megjelenése

miatt jelentkeznek.

Az elsé esetben arra kell gondolni, hogy egy adott év
valamelyik idészakdban (hénapjaban vagy negyed-
évében) a hétvége napjainak és a fix allami
innepeknek a naptari elhelyezkedése kovetkeztében
akar két-harom munkanappal is tobb (vagy kevesebb)
lehet, mint az el6z6 id6szakban vagy az el6z6 év
azonos id6szakaban. Ezekben az esetekben a munka-
naptobblet miatti esetleges magasabb novekmény az
adatban nem a folyamat tényleges iranyultsagat tuk-
rozi, ezért is sz(rjik ki ezt a hatast el6rejelzések készi-
tésénél. Ez a naptari hatdsok elsé tipusa: a munkanap-
hatas®.

Szokéévek megfelel6 idészakdban (havi gyakorisagu
adatok esetén februarban, negyedéves frekvencia
mellett az elsé negyedévben) egy nap tdbblet jelent-
kezik, mely szintén naptari hatast eredményez. Perio-
dikus el6forduldsa okan ez a hatas elkilonithet6 a
munkanaphatastél, ezért kiilon beszélhetiink szokéév-
hatasrol.

Hogy valéban két killon hatasrél van szo, azt dgy a
legkonnyebb belatni, hogy egy lényegében folyamato-
san m(ikodé tzemet (példaul egy erémd), illetve egy,
az 6sszes szabad-, munkasziineti-, és (innepnapon szi-
netel6 tzemet (példaul egy varroda) gondolunk el. Az
elsé tizem esetében munkanaphatasrél nem beszélhe-
tink, viszont érzédik a szokéév (eggyel tobb naptari
nap) hatdsa. Utébbi tizem esetében valészin(leg er6-
teljes munkanaphatas érzédhet, mikézben a szokéév-
hatds nem biztos, hogy szignifikdns. A valdsdgban
mindkét tipust Gzembdl sok létezik, de a munkanap-
hatds és a szokGévhatas elvalasztasara aggregaltabb
szinteken is j6 mdédszerekkel rendelkeztink.

“A program ingyenesen letoltheté6 a EUROSTAT szezondlis igazitassal foglalkozé honlapjarol.
http://forum.europa.eu.int/Public/irc/dsis/eurosam/library?l=/software/demetra_software&vm=detailed&sb=Title

“Hosszabb, magasabb frekvenciajua (havi) idésorokban a hét kilénb6z6 napjai (hétfs, kedd ...) szadmanak valtozésa is naptari hatasokhoz vezethet, ezt

kereskedésinap-hatasnak nevezzik.
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A naptari hatdsok harmadik formaja a mozgd
tinnepekhez kotédik. Magyarorszag vonatkozasaban
mozgd lGnnepek alatt a hisvétra, illetve a plinkosdre
kell gondolni. Ezek az tnnepek kilonb6zé években
mas-mas hénapban jelentkezhetnek, hisvét esetében
még a negyedév is eltérhet. Ez megzavarhatja az idé-
sor amugy normalisnak tekinthet6 szezonalitdsat, ezért
ezt a tipust naptari hatast is kezelni kell a tényleges
szezonalis komponens levélasztasa elé6tt. Mivel a meg-
novekedett aktivitis nem egyetlen napra, hanem
hasvét vasarnapja el6tt tobbre is kiterjed, ezért az
altalunk hasznalt szezondlis kiigazité eljarasban egy
kilon korrekcids tényezé az Gn. husvéthatas™.

Ha egy id6sorban a naptari hatasok barmelyik formdja
jelen van, akkor kiilonbség lesz a kiigazitatlan id&sor-
bél, valamint a naptari hatasoktdl el6zetesen megsz(irt,
szezonalisan kiigazitott idGsorbdl szarmazé névekedé-
si ttemek kozott. Ebben az anyagban ezért naptari ha-
tasok utan kutatunk azokban a fontosabb redlgazdasa-
gi valtozékban, amelyekre negyedéves jelentésiinkben
el6rejelzést adunk, illetve amelyek az inflaciés eld-
rejelzés megalapozasaban kulcsfontossagiak. Ahol ki-
mutathatéak ezek a hatdsok, ott ezeket a 2004. évre
adott elérejelzések szemszogébdl is megnézziik,
vagyis azt prébaljuk szamszerdGsiteni, hogy a majusi
jelentésben adott szamokhoz képest milyen iranyd és
mértékd eltérést okozhatnak ezek.

IV. 6. 2. A NAPTARI HATASOK AKTUALITASA

A naptari hatasok jelentGsége azért vet6dott fel, mert
2004-ben a sokévi atlagnal tobb tGinnep esik hétvégére,
ezaltal a munkanapok szama magasabb akar a sokévi
atlagnal, akar a 2003-as munkanapok szamanal. 2004
emellett szokGév is, vagyis bizonyos redlgazdasagi
mutaték 2004-es adataiban lehet szamitani mind
munkanap-, mind szokéévhatasra. A két hatast, amint

azt feljebb indokoltuk, nem szerencsés egybemosni.

A naptari hatasok jelent6ségéhez illusztracioként az
EKB és a Bundesbank elemzései dllnak rendelkezésre.”!
Az EKB (a 2004. jdniusi havi bulletinjében) hat orszag
(Belgium, Franciaorszdg, Hollandia, Németorszag,
Olaszorszag és Spanyolorszag) GDP-idGsordban vizs-
gdlta a naptari hatasokat. A 2004-es éves atlagos GDP-

novekedés vonatkozdsaban a legerGsebb hatast Né-
metorszag esetében becsilték (+0,5 szazalékpont),
Franciaorszdg esetében még viszonylag jelentGsebbet
(+0,2—+0,3 szazalékpont), a tobbi orszdg esetében
azonban nem mutatkozott jelentés hatds. A Bundes-
bank nemcsak a GDP-, hanem termelési és felhaszna-
lasi idGsorok egyiittesére is végzett vizsgalatot a naptari
hatasokat illetéen. Magara a GDP-re igen erés, 0,6
szazalékpontos naptari hatast becsiiltek, azaz naptari
hatdasok nélkil csak 1,2 szdzalékos, azokkal egyutt
azonban 1,8 szazalékos gazdasagi novekedést mon-
danak 2004-re.

IV. 6. 3. A NAPTARI HATASOK SZAMSZERUSITESE

A naptari hatdsok magyarorszagi szamszer(sitése elétt
fontos hangstlyozunk, hogy a szamitas igen bizonyta-
lan, elsGsorban a hazai id6sorok rovidsége miatt. Az
altalunk szezondlis kiigazitasra hasznalt modszer (a
TRAMOY/SEATS®®) a naptéri hatasokat még az idGsor
komponensekre bontdsa el6tt kiszlri a vizsgalt idé-
sorokbdl. A kiszlrés minGsége az idGsor komponen-
sekre bontasanak mindségét is meghatirozza, ezért
jelenlegi vizsgalatunkkal egyidejlileg attekintettik,
hogy a kiigazitdé program magyar naptari bedllitasai
(melyek még 1999-ben kertltek rogzitésre) meg-
felel6ek-e.”

A naptari hatasok becslését a viéltozatlan dras GDP-
id6soron mutatjuk be, a tobbi idésorban azonosithaté
naptari hatasokat egy osszehasonlito jellegli tablazat-
ban mutatjuk be. A GDP-idésor 1995 I. negyedévétd|
2004 . negyedévéig tarté tényadatain jelenleg legjobb-
nak tekintett kiigazitas alapjan a naptari hatasok kozil
egyedul a szokéévhatasnak van (a legelfogadottabbnak
tekinthets 5 szazalékos szinten) szignifikans magyara-
zbereje. Az idGsorbdl tehat sem szignifikans munka-
nap-, sem huisvéthatds nem mutathaté ki (emellett a
naptari hatasokon kiviil egyéb elGigazitasok sem sziik-
ségesek).

Ennek megfelel6éen a naptéri hatasoktél megtisztitott,
illetve az eredeti GDP-idGsor Osszevetésével lényegé-
ben a szok&évhatast fejtjik vissza.”* Ennek a szokéév
naptari természetébdl fakadéan meglehetésen kézen-
fekvé lefolyasa van: jelentGsebb eltérés csak a néggyel

* llyen hatés elvileg a karacsony elétt is jelentkezik, de karacsony fix tinnep, igy a hatés allandéan decemberen, illetéleg a negyedik negyedéven beliil
érzédik, ezaltal a normalis szezonalitas részének tekintheté

! Ezenkivil szébeli konzultacié alapjan tudjuk, hogy az OECD is megprébalta szamszerisiteni a naptari hatdsokat, amelyek jelentéségét nem vitattak,
de mértékében viszonylag alacsonynak gondoljak.

2 A Demetra ezenkiviil az X12-ARIMA moédszert is lehetéségként ajanlja fel a kiigazitashoz. Hacsak erés érviink nincs az ellenkezgjére, akkor ,flow” id6-
sorok esetében inkabb az orszagspecifikus munkasziineti napokat (példaul marcius 15.) is figyelembe venni tud6 TRAMO/SEATS-eljarast alkalmazzuk.
,Stock” id6sorok esetében viszont az X12-ARIMA-nak vannak jobb beépitett lehetéségei, ez azonban az elemzési munkéban ritkdbban mertl fel.

> A TRAMO/SEATS beépitett orszagspecifikus innepblokkjanak attekintése utén feltlint, hogy a 2000. év 6ta munkasziineti nappéa valt november 1-jét
a magyar ,szett” nem tartalmazta, ami énmagéban is indokolja a fébb idésorok uUjraigazitasat. Ezenkivil ugy dontéttiink, hogy december 24-ét is
munkasziineti napként vessziik figyelembe a kiigazité6 programban, mert a hivatalosan munkanapnak szamité december 24-én és december 31-én a nor-
malisnal joval alacsonyabb a gazdasagi aktivitas, s ezt is figyelembe kell venni egyfajta korrekcioként. Mivel a két nap mindig a hét ugyanazon napjara
esik, pétldlagos komplikéaciot ez a valasztas nem okoz.

> Az ezen feliili kisebb eltérések az egyébként nem szignifikdns munkanaphatasokat mutatjak; mint azt irtuk, 6nmagéaban csak sz6kéév-korrekciot nem
lehet kérni, igy ezekkel mindenképpen torténik elSigazitas, akar szignifikansak, akar nem.
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oszthaté naptari évek elsé negyedévében, valamint a
ra kovetkezé év elsé negyedévében (ekkor ellentétes
el6jellel) mutatkozik (lasd az aldbbi abrat).

1V-9. abra

A naptéri hatasokkal korrigalt és az eredeti
GDP-id6sor eltérése
(ndvekedési litemek az eléz6 év azonos negyedévéhez képest)
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A fenti eltérések kovetkezményeként nagyjabol az is
sejthet, hogy a GDP éves atlagos novekedési tte-
meiben szamottevé eltérés csak a szok&évben és a ra
kovetkez6 évben jelentkezik, s ezek az eltérések
ugyancsak forditott elgjeltiek. Mindamellett szaza-
Iékpontban ezek az eltérések sem voltak jelentGsek.

Mig tehat a szokéévek és a rajuk kovetkezé évek elsé
negyedéveiben az éves novekedési ttemek kozott
jelentés kulonbségek mutatkoztak (a legfrissebb 2004
I. negyedévi adat esetében a KSH altal publikalt erede-
ti adatbdl szamolt 4,2 szazalékos novekedéssel szem-
ben a naptari hatasokkal korrigdlt idésorbél csak 3,6
szazalékos novekedés adddik), addig éves szinten a
legjelentGsebb eltérés 2001-ben mindossze 0,2 szaza-
lékpontos volt, igaz, akkor forditott elGjellel, vagyis a
korrigalt idésorbol szamolt novekedés meghaladta az
eredeti idGsorb6l szarmaztathatét. Ennek alapjan a
magas elsé negyedévi kiilonbség ellenére 2004-ben

sem kellene azt gyanitanunk, hogy 0,2 szazalékpont-
nal magasabb eltérés varhaté az éltalunk a naptari
hatasoktol kiszdrt, szezondlisan kiigazitott idésoron
alapulé éves novekedési elérejelzésiink és a naptari
hatasokat tartalmazo6 eredeti GDP-id6sorbdl szamol-
haté6 éves novekedési Gtem kozott. Ugyanakkor a
szamitas alapjan azt is prognosztizalhatjuk, hogy a
naptari hatasok léte a 2005-6s évi novekedést hasonlé
mértékben lefelé torzithatja.

Ezzel kapcsolatban azonban meg kell emliteni, hogy a
kiigazitasra rendelkezésre all6 idGsorunk nem tdl
hosszt, minddssze harom szokdévet tartalmaz, s a
megel6z46 két szokGévben (1996-ban és 2000-ben) a
mostaninal jelentésen kevesebb munkanap volt, vagyis
lehet, hogy a munkanaphatas a tdl rovid id6sor miatt
nem robusztus. Emiatt 2004-ben valamivel nagyobb
eltéréssel szamolunk az eredeti id6sorbdl szarmaz-
tathaté novekedési titemek javara, mint a becstilt atla-

gos szokGévhatas.

Az egyéb redlgazdasagi makrovaltozék hasonlé vizs-
galata alapjan a naptari hatasokkal kapcsolatban ered-
ményeinket az aldbbi tidbldazatban foglaljuk Ossze.
Ebbdl az lathatd, hogy a GDP és az ipari termelés id6-
soran kivtl mas id6sor ényegében nem tartalmaz nap-
tari hatasokat. Ezt mindenképpen némi fenntartassal
kell fogadnunk, és a kordbban emlitett csillapité
tényez6kon, valamint az idésorok viszonylagos rovid-
ségén kivil arra is gyanakszunk, hogy egyes kisebb
aggregaltsagl idGsorok (az adatgy(ijtés és a statisztikai
jelentérendszer problémai eredményeképp) nem
kielégité minGségben kertilnek publikalasra, ill. esetleg
bizonyos olyan fokd korrekcidkat végeznek veliik
kozlés el6tt, amelyek a naptari hatasokat is eltompitjak,
vagy teljesen eliminaljdk. Hasonlé gyani a magyar
GDP-adatkozléssel kapcsolatban mar nemzetkozi féru-
mon is felmerdlt.

Ebbdl kifolydlag az egyes magyar realgazdasagi id6-
sorokbdl feltart naptéri hatasok interpretaldasaval, kom-
munikaciéjaval kapcsolatban egyelére fokozott 6vatos-
sag ajanlott.

1V-9. tablazat

Az eredeti és a naptari hatasokkal korrigalt GDP-id6sorbdl szamolt novekedési ilitemek és azok

eltérése (szazalek)

I. negyedévi éves novekedés Eves atlagos novekedés

Eredeti Korrigalt Eltérés* Eredeti | Korrigalt Eltérés
1996 0,59 0,11 0,48 1,32 1,20 0,12
1997 2,31 3,01 -0,70 4,57 4,71 -0,14
2000 6,56 5,73 0,83 5,20 5,15 0,05
2001 4,17 4,88 -0,71 3,85 4,04 -0,19
2004 4,24 3,63 0,60
* Szazalékpont.
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1V-10. tablazat

Naptari hatasok egyes fontosabb redlgazdaséagi id6sorokban*

Kiigazitasi iddszak Munkanap- | Szokdévhatas | Husvéthatas
hatas

GDP 1995 I. n.év—2004 1. n.év - + -

— paraméter 0,0003 0,0065

— t-érték** 1,17 (2,02) 2,42 (2,02)

Ipari termelés 1992 1. n.év-2004 I. n.év = + =

— paraméter 0,0005 0,0082

_ térték** 1,20 2,01) | 2,79 (2,01)

Feldolgozdipari termelés
Feldolgozdipari hozzaadott érték
Piaci szolgaltatasok hozzdadott értéke
Lakossagi fogyasztas

Versenyszektor bérei

Vallalati beruhdzés

Aruexport

Aruimport

1992 I. n.év—2004 1. n.év
1995 I. n.év—-2004 I. n.év
1995 I. n.év-2004 I. n.év
1991 I. n.év—2004 I. n.év***
1993 I. n.év—-2004 I. n.év
1995 I. n.év-2004 I. n.év
1995 I. n.év—-2004 1. n.év
1995 I. n.év—-2004 1. n.év

* Csak a naptari hatasoknak betudhato valtozas szazalékpontban.
** Zarojelben az 5 szazalékos szignifikanciaszinthez tartozo érték.

*** Az idésor nem homogén, részmintakon kilon kiigazitott idésorok dsszelancolasaval all el6.
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IV. 7. HOGYAN HAT A GAZDASAGI CIKLUS AZ ALLAMHAZTARTAS

EGYENLEGERE?

A ciklikusan igazitott allamhaztartasi egyenleg (cycli-
cally adjusted budget deficit, tovabbiakban CAB) sza-
mos intézmény (Eurépai Bizottsag, EB; Eurdpai Koz-
ponti Bank, EKB) altal vizsgalt fiskalis mutaté. A CAB
alapgondolata a gazdasagi ciklusok atmeneti hata-
sanak kisztrése a publikalt koltségvetési hianybdl, igy
a tényleges/diszkrecionalis fiskalis expanzié vagy szi-
goritds meghatarozasa.

A ciklikus komponensek kisz(iréséhez el6szor meg kell
hatdrozni a kiilonb6z4 valtozok potencialis szintjét, ill.
hosszu tava trendjét. A valtozok potencidlis szintjének
és igy a CAB meghatarozasanak is két, alapjaiban
kilonb6zé nemzetkozi megkozelitése létezik. Az EB
kozvetlenil a GDP-b6l szarmazatott aggregalt kibocsa-
tasi rés felhasznalasaval szamitja a gazdasagi ciklusok
koltségvetésre gyakorolt hatasat, azaz egyetlen redlgaz-
dasagi ciklikus mérészammal fejezi ki a gazdasag cik-
likus poziciéjat.® Az eljaras alapvet6 feltételezése
tehat az, hogy az egyes GDP-komponensek ugyanab-
ban a ciklikus poziciéban vannak, mint az aggregalt ki-
bocsatasi rés.

Mivel a kilonb6zé GDP-komponensek nem sziikség-
szer(ien vannak ugyanabban a ciklikus poziciéban,
valamit ezeknek eltéré hatasuk lehet a koltségvetésre,
ezért az EKB egy dezaggregalt megkozelitést alkalmaz,
azaz a GDP-komponenseket kilon-kilon vizsgalja.*
A dezaggregalt megkozelités azonban nem az aggre-
galt kibocsatasi rés felbontasan, hanem az egyes GDP-
komponensek 06nallé vizsgalatan alapul. Az EKB a
trend értékének meghatarozasihoz, a konny( reprodu-
kdlhatésag érdekében, egyvéltozés médszert (Gn. HP-
filtert) alkalmaz.

Egy most kozzétett tanulmanyunkban® a fenti két méd-
szer elényeit 6tvoztik, amely felhasznalja az EB-mad-
szer termelési fliggvényen alapul6é kibocsatasi rését,
ugyanakkor kozgazdasagi 6sszefliggések felhasznalasa-

val bontja fel az aggregdlt kibocsatasi rést a relevans
GDP-komponensekre. A moédszer dezaggregilt jellege
miatt eredményeiben az EKB-médszerhez all kozel.

A ciklikusan igazitott allamhaztartasi egyenleget a be-
csiilt ciklikus komponens felhasznélasaval kapjuk meg
agy, hogy a GDP-aranyos eredeti egyenleghdl kivon-
juk a ciklikus komponenst. Ha a ciklikus komponens
negativ, akkor a ciklikusan igazitott hiany kisebb a
publikalt eredeti (hivatalos) hianynal és forditva, pozi-
tiv ciklikus komponens esetében a ciklikusan igazitott
hiany nagyobb az eredeti hianynal.

Az aggregdlt és a dezaggregalt megkozelités {6
kiilonbsége 2002-2003-ban figyelheté meg. A kordb-
binal alacsonyabb GDP-novekedés kovetkeztében
kialakult negativ aggregalt kibocsatasi rés miatt az EB-
moédszer negativ ciklikus komponenst jelez, azaz a
ciklikus hatasoktél megtisztitott hiany kisebb (ked-
vez6bb) az eredeti hianynal (I. a tablazatbeli ciklikus
komponens negativ értékeit az ,EB” oszlopban).
Ugyanakkor az EKB és sajat kutatdsi médszeriink (to-
vabbiakban CMHP) a jelent6s realbér- és fogyasztas-
novekedés miatt, amelyek a koltségvetési bevételek
meghataroz6é tényezdi, ezen gazdasagi valtozok a
potencialis szintjik felett voltak, azaz a ciklikusan
igazitott hidny nagyobb (kedvezétlenebb) volt a
ténylegesnél.

Tanulmanyunk egy masik érdekes eredménye, hogy a
GDP elemeinek eltéré arvaltozasa miatt a realvaltozok
Ebben az esetben az arhatasok nélkili és az arhata-
sokat is tartalmazé ciklikus komponens eltéré elGjeld is
lehet. Ez tortént 1995-1996-ban, amikor a redlval-
tozék koltségvetést ronté ciklikus hatasat a fogyasztoi-
ar-index és a GDP-deflator elnyilasa ellenstlyozta, s6t
egyes mddszerek szerint Osszességében koltségvetést
javitoé hatast eredményezett.

> Denis, C., M. K., and Réger, W. (2002) ,,Production Function Approach to Calculating Potential Growth and Output Gaps - estimates for the EU Member
States and the US” European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Economic Papers N° 176 — September 2002

* Bouthevillain, C., Cour-Thimann, P., van den Dool, G., P. H. Cos, Langenus, G., Mohr, M., Momigliano, S. and Tujula, M. (2001) ,Cyclically Adjusted
Budget Balances: An Alternative Approach” European Central Bank, Working Paper No. 77, September 2001

°7 Kiss Gabor-Vadas Gabor: Légy résen — az allamhaéztartasi egyenleg ciklikus buktat6i, MNB Flizetek 2004/7, Magyar Nemzeti Bank, www.mnb.hu (angol

nyelvi tanulmany).
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IV-11. tablazat

Mennyivel jarult hozza a ciklus az dllamhéaztartasi egyenleghez a kiilonb6z6 szamitasi médszerek

szerint?*
Ciklikus komponens Ciklikus komponens drhatidsokkal
EB EKB CMHP EB EKB CMHP
1995 0,0 -0,4 0,1 0,6 0,2 0,7
1996 -0,4 -1,0 -0,6 0,3 -0,3 0,1
1997 0,1 -0,9 -0,3 0,1 -0,9 -0,3
1998 0,3 -0,4 0,0 0,7 0 0,4
1999 -0,2 0,1 -0,1 0,2 0,5 0,3
2000 0,1 0,2 0,0 0,3 0,4 0,2
2001 0,1 0,0 -0,1 0,2 0,1 0,0
2002 0,1 0,5 0,4 -0,1 0,3 0,2
2003 -0,2 0,8 0,4 -0,4 0,6 0,2

* A GDP szazalékaban. Pozitiv (negativ) érték jelzi, ha a gazdasagi ciklus 5nmagaban cs6kkentette (névelte) az allamhaztartasi hianyt. A ciklikus kom-
ponenst az eredeti (GFS vagy példaul ESA95) egyenlegbdl kivonva kapjuk az an. ciklikusan igazitott (ciklikus hatasoktol megtisztitott) allamhaztartasi
egyenleget.

76 MAGYAR NEMZETI BANK



IV. AKTUALIS KERDESEK

IV. 8. AZ OLAJ VILAGPIACIAR-ALAKULASANAK HATASAI A MAGYAR

GAZDASAGRA

Az emelked6 olajarak a varhaté gazdasagi hatasok,
valamint potencialis kockadzatok iranyaba orientaltak
a legtobb makrogazdaségi elemzé figyelmét. Mivel az
olajarak alakulasa jelentds hatast gyakorolhat a
vilaggazdasdg egészére és a magyar gazdasagra is, igy
jelen elemzésben a varhaté hatasok Osszegzésére
valamint szamszerGsitésére tesziink kisérletet. A
szimuléciés eredmények bemutatdsa el6tt fontosnak
tartjuk a kéolajarak historikus elemzésének, valamint
a magyar gazdasagra jellemz6 — a szamszer(Gsitett
hatasok szempontjabél relevans — sajatossagok atte-
kintését is.

IV. 8. 1. A KOOLAJ VILAGPIACI ARANAK
HISTORIKUS ALAKULASA

Mint azt mar a bevezetében is emlitettiik, az 1979-80-
as valsag 6ta nem volt a majusi, illetve janiusi szinthez
mérhetéen magas a kéolaj vilagpiaci ara. Ugyanakkor,
amennyiben a relevans kozgazdasagi hatasokat kivan-
juk 6sszegezni, akkor az egyéb termékeknél, illetve
szolgaltatasoknal bekovetkezé arvéltozasokat is figye-
lembe kell venntink. Az inflaciés hatasokat kiszGir6 tn.
realarszint alapjan lathato, hogy real értelemben a je-
lenlegi olajarak messze elmaradnak az 1979-80-as, de
még a 1973-74-es valsag araitol is.

1V-10. abra

A reél- és nomindlis olajarak alakulasa
(USA fogyasztoiar-indexével defldlva, 1995-Gs drakon)
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Forras: IFS.

Az olajaraknak a magyar gazdasagra gyakorolt hatasa
csakis a USD/EUR — illetve ezzel parhuzamosan a
HUF/EUR — arfolyam alakuldsidnak figyelembevételé-
vel becsiilheté. Bar a dolldrban kifejezett olajarak
trendszerl emelkedése mar 2003 majusiban elkezd6-
dott, am ezt az idei év februdrjaig az eur6 kozel azonos
mértékd erGsodése gyakorlatilag teljes mértékben kom-
penzalta. Ezért az eurédvezet valamint a hozza szoro-
san integralédott gazdasdagok — mint Magyarorszag —
szamara az olajarak névekedése csak az idei év elejé-
t6l valt markansan is érzékelhetévé. Eltekintve néhany
a forint euréval szembeni gyengiilését eredményezé
periédustél (2003. junius—augusztus), a forintban kife-
jezett olajarak az euréban denominalthoz lényegében
hasonlatos dinamikat mutattak.

1V-11. abra

A Brent tipusu kéolaj aranak alakulasa dollarban,
eurdban, illetve forintban kifejezve
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Forras: Reuters.

IV. 8. 2. A MAGAS OLAJAR KIALAKULASANAK
FOBB TENYEZOI

A jelenlegi olajarszint kialakulasa tobb, kozel egy id6-
ben bekovetkezé arfelhajté tényezé egyiittes hatasanak
az eredménye.

Az elmult évben a vilaggazdasag tdljutni latszott a kon-
junktdraciklus mélypontjan, ami gazdasagi novekedés
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felivelésével parhuzamosan az olaj irdanti kereslet
novekedésben is megmutatkozik. Kilondsen gyors
novekedés bontakozott ki Kindban és mas délkelet-
azsiai orszagokban. A gazdasagi novekedés tartdssa
valasaval a kéolaj irdnti kereslet tovabbi fokozdéddasara
szamithatunk.

Kinalati oldalon ugyanakkor a jelenlegi kapacitasok kor-
latossaga nem tette lehetévé a kereslet kielégitését az
arak emelkedése nélkil. A vilag kéolaj-kitermelése
jelenleg napi 65-70 milliard hordé koril van, és ezen
mennyiség ismereteink szerint érdemi mértékben rovid
tdvon tovdbb nem novelhets. A legjelentGsebb kéolaj-
exportalé orszagokat tomorité OPEC™ tagjai — Szadd-
Ardbiat leszamitva — mar jelenleg is kvotajuk felett ter-
melnek és jelentds tovabbi termelési kapacitasokkal
mar nem rendelkeznek. Hasonlé a helyzet a nem
OPEC-allamok esetében is. Az elégtelen kinalat
kialakuldsat jellemz6en a kordbbi kapacitasbhévité
beruhazasok elmaradasai indokoljdk, amit néhany
térségben a termelés hiboris veszélyek miatti akada-
lyoztatasa is tovdbb mélyitett.

Az elmdlt honapokban az olajarak alakulasaval
kapcsolatos bizonytalansdgot fokozta a néhany
nagy olajtermel$ orszagot sijté haboris események
(Irak), illetve belpolitikai feszultségek (Nigéria,
Venezuela) is.

Mint az rovid felsoroldsunkbdl is érzékelhetd, az olaj-
drak napjainkban tapasztalhaté emelkedése nem
kothet6 egyetlen gazdasagi, politikai eseményhez. Az
aremelkedés egyidejiileg jelentkezé keresleti, illetve
kinalati sokkok, valamint (haboris kockdzatok miatt
kialakulo) pszichikai tényezdék egylittesének az ered-
ménye.

IV. 8. 3. ALTALANOS MEGFONTOLASOK A MAGAS
OLAJAR FOBB GAZDASAGI HATASAIROL

Az elmult évtizedek tapasztalatai alapjan az olajarak
tartds megemelkedése a fejlett gazdasiagokban
jellemzéen a GDP novekedési Gitemének mérséklGdé-
séhez vezetett. Ez részben redlgazdasagi folyamatok,
részben a reakcioként adott gazdasagpolitikai 1épések
kovetkezménye.

Az olajarak megvaltozasa leginkabb a globdlis kereslet
visszaesésén keresztiil érezteti redlgazdasagi hatasait.
Az olajarak novekedése jovedelematcsoportositast
eredményez az olajimportalé orszagok fel6l az olaj-
exportalé orszagok iranyaba. Mivel a kéolaj-exportalé
orszagok (jellemzéen kevésbé fejlett allamok) keresle-
te, (import) igényessége alacsonyabb, mint a k&olaj-
importal6 (jellemzéen fejlett gazdasagok) orszagoké,

igy a jovedelematcsoportosuldssal parhuzamosan az
aggregalt kereslet is mérséklédik, ezzel rontva a gaz-
dasagok kiilsé konjunkturalis kilatasait.

Az olajarak emelkedése cserearanyromlast eredményez
az importalé orszagokban, ami egyben az adott orszag
gazdasagi szereplGinek redl- és pénziigyi vagyonat is
mérsékli. Az Gn. vagyonhatas eredményeként csokken-
het a gazdasag aggregalt kereslete is.

Hasonl6 hatdst eredményeznek, amennyiben az olaj-
arak miatt emelked6 inflaciéra a munkapiacon
meglévé rugalmatlansagok kovetkeztében a bérek
rovid tdvon nem reagdlnak, ezzel csokkentve az
aggregilt keresletet.

Az olajarak makrogazdasagi hatasait nagyban befolya-
solja a gazdasdgpolitika reakcidja is. A ‘70-es évekbeli
olajvélsag tapasztalatai alapjan, egy tartés olajar-
emelkedés csak abban az esetben nem emeli meg
tartésan a gazdasagi szerepl6k inflaciés véarakozasait,
ha a pénzigypolitika szigori monetaris kondicidkat
tart fenn.

A redlgazdasagi hatds mértéke nagyban fligg az adott
gazdasag olajimport iranti kitettségét6l, valamint a ter-
melés energiaigényességétél. Mivel Magyarorszag
hasznosithaté, kiterjedt olajmez6kkel nem ren-
delkezik, és termelés energiaigényessége is szignifikan-
san magasabb, mint a fejlett eurépai orszdgokban, igy
vélhet6en a redlgazdasagi hatasok hazankat — az
emlitett tulajdonsagokkal rendelkezé orszagokénal —
nagyobb mértékben érinthetik.

1V-12. abra

Néhany gazdasag energiaigényessége
(egydollarnyi GDP-eléallitashoz sziikséges energiafelhasznalas
2001-es adatok alapjan)
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Forras: Vilagbank, WDI-adatbazis.

% A 2004-es adatok alapjan ezen szervezet biztositja vildg nyersolaj-kitermelésének 41 szazalékat.

78

MAGYAR NEMZETI BANK



IV. AKTUALIS KERDESEK

Inflaciés hatasok

Az olajaraknak a fogyaszt6i arakra gyakorolt hatasa
nagyban fligg az olajpiaci arhatas tartéssagatol. A fo-
gyasztoéi kosar egy viszonylag szlk kore (lizem-
anyagok) gyakorlatilag azonnal reagal a vilagpiaci olaj-
arak elmozdulésaira. Ezen termékkorben az olaj ara-
nak mozgasa jellemzéen szimmetrikusan jelentkezik.
Ezzel szemben a fogyasztéi javak zoménél csak tartds
olajarvaltozasok fejtenek ki inflaciés hatast. Ezen ter-
mékeknél, illetve szolgaltatasoknal az armddositd
hatds egy hosszabb ,begy(r(iz6dési” periddus ered-
ménye, ami — figyelembe véve az arazasi magatartas-
ban meglévé merevségeket is — jellemzéen aszim-
metrikus daralkalmazkodast eredményez. Kilonosen
veszélyes és gazdasagpolitikai eszkdzokkel nehezen
kezelhet6 az olajarak emelkedésének — legyen az tar-
t6s, vagy csak atmeneti — inflacios hatdsa, amennyiben
az arnovekedés egyben az inflaciés varakozasok meg-
emelkedését is eredményezi.

Az alabbiakban igyeksziink feltérképezni azon fébb
csatorndkat, amelyeken keresztil a vilagpiaci olajarak
befolyasolhatjadk egy kis nyitott gazdasag inflacios
folyamatait. A tényezék felsorolasat igyekeztiink az
inflacios hatas idGbeli jelentkezésének megfelelGen
alakitani.

Koltségoldali tényezdk (az drhatdsok atfutasi idejének
sorrendjében)

A hazai valutdban denomindlt olajarak valtozasa
kozvetlen modon, gyakorlatilag azonnal médositja a
teljes fogyasztoi kosar jelentékeny hanyadat kitevé
Gzemanyagok arait. Ugyanakkor — mivel a legtobb
fejlett gazdasagban a benzin arat jelentés mértékd
adok és egyéb adminisztrativ dijak terhelik — igy a ter-
melGi arak valtozasa csak meglehetésen tompitva
jelentkezik a fogyasztéi arak alakuldsaban.

Az energiaarak (ide sorolhatjuk az lGzemanyagokon
kivul a piaci drazasu, valamint a szabalyozott ard ener-
giatételeket) jelentSs része vagy koltségoldali hatasok
eredményeként, vagy pedig egyszerlien az arazasi

képlet, illetve arszabalyozasi dontések kialakitdsdanak
kovetkezményeként (gdzar) szorosan egylitt mozognak
a vilagpiaci kéolajarakkal.

Az Ulzemanyagokat, illetve kdolajszarmazékokat fel-
hasznalé agazatokban (példaul szallitas, vegyipar) az
olajarak emelkedése — az esetlegesen meglévé készle-
tek kifutasat kovetéen — relativ gyorsan koltségoldali
nyomasként jelentkezik.

Az olajarak magas szintjének tartdés fennmaradasa
esetén az el6bb emlitett , kozvetité agazatok” aremelé-
seinek hatasaként az inflacié gyorsuldsa gyakorlatilag a
teljes maginflacios korben, illetve azon kivil is
(példaul regulalt nem energiaarak) érzékelhetévé valik.

Keresleti tényez&k

Az inflacié emelkedését mérsékelheti, hogy az olajarak
tartés emelkedése a gazdasagi novekedés fékezésén
keresztiil csokkenti az adott gazdasagra jellemzé out-
put gap mértékét, ami enyhitheti a gazdasagban
meglévé inflaciés nyomast.

Hatas a piaci szerepl6k varakozasaira

A tartésan megemelkedd olajarak felfelé médosithat-
jak a gazdasagi szerepldSk inflaciés érzékelését, illetve
varakozasait, ami az ar- és bér (termelékenységtdl el-
szakadé redlbér-novekedés) megegyezéseken keresz-
tul hosszi tavon is rontja az adott gazdasag inflaciés
kilatasait. A hatds annal nagyobb, minél magasabb a
munkaer6-kapacitas kihasznaltsaga, minél erételje-
sebb a munkavallalok érdekérvényesitési képessége,
illetve minél kedvezétlenebb az adott orszag inflaciés
mdltja.

IV. 8. 4. SZIMULACIOS EREDMENYEINK

A tartésan megemelkedé olajarak inflaciés valamint
realgazdasagi hatdsait egy alternativ — az alappdélya
mentén feltételezettnél magasabb — olajarpalya
elkészitésével szimulaltuk. Az ily médon kapott olajar-
palya az draknak a — 2004. jidlius végén érvényes —

1V-12. tablazat

Az olajarak fébb inflaciés hatasainak vazlata

Inflacios hatasok

| Koltségoldali tényezok | |

Keresleti hatasok |

| Inflaciss varakozisok | | Gazdastgpolitika reakeiok

Kozvetlen hatasok Kozvetett hatasok

lizemanyagarakon, ill. a szallitasi koltségek, ill.
energiadrakon keresztiil az alapanyagarak emelkedése mértékét
gyakorlatilag a teljes
maginflacios korbe
begytirtizik

I—Mind belsd, mind kiilsd
tényezok mérséklik a gazdasag tartdsan megemelheti
an. ,kibocsatasi résének”

Az inflacié atmeneti névekedése

a piaci szerepldk ar- és
bérvarakozasait
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futures-arakhoz mért, tartésan — a teljes elGrejelzési
horizontunkon érvényes — 10 szazalékkal magasabb
szintjét feltételezi. Szimuldciénkban konstans
dollar/euré, valamint forint/euré arfolyammal sza-
moltunk, illetve nem szamoltunk a gazdaséagpolitikai
kornyezet megvaltozasaval. Konnyedén belathato,
hogy mind a jegybank, mind a kormanyzat kozvetett,
illetve kozvetlen gazdasagpolitikai eszkozeivel gyakor-
latilag azonnal jelentékenyen befolydsolhatja a fentebb
emlitett inflacids, illetve redlgazdasagi folyamatokat.
Becsléseink ezenkivil nem szamszerdsitik a varakoza-
sok megvaltozasabél adodo hatasokat sem.

Szimulacionkat egy, a vilaggazdasagra felirt vilagmo-
dell (NIGEM®), valamint a magyar gazdasagra kifej-
lesztett szimultdn makrookonometriai modell (NEM® )
segitségével végeztik.

GDP-re gyakorolt hatas

A magasabb olajarak az idei évi GDP novekedési
Gtemét alig, mig a 2005. évit mar némileg jelentGsebb
mértékben csokkentik. A gazdasidg kibocsatasara
kilonosen a kiils6 kereslet novekedési ttemének mér-
séklédése gyakorol jelentékeny hatast. A kiils6 kereslet
dinamikdjanak mérséklédésével parhuzamosan jelent-
kezik a bels6 kereslet — az alappélyaban el6re jelzett-
hez képest — fokozatos lanyhulésa is. Ez részben a f6-
ként exportra termeld vallalatok romlé jovedelmezGsé-
gének, részben pedig az elszenvedett csere-
aranyromlas egyéb — privat jovedelmeket érinté — hata-
sainak (példaul vagyonhatds) eredménye. Becsléseink
szerint a magasabb olajarak gazdasagot fékezé hatasa
kilonosen a kovetkezé év kozepén erételjesek, majd
pedig az Uj jovedelmi és termelési struktdrak kialakula-
saval fokozatosan lecsengenek.

Inflaciés hatés

Az emelkedé olajarak kezdetben a kozvetlen hata-
sokon keresztiil befolyasoljak a fogyasztéi inflaciot. Az
lizemanyagarakban gyakorlatilag azonnal realizalodik
az alapanyag éaranak novekedése. Ugyanakkor mivel
Magyarorszagon a benzin aranak koézel kétharmadat
teszik ki a kilonb6z6 ado-, illetve addjellegil terhek,

igy a termelSi ar megvaltozasa nem jelent hasonlo
mértékd valtozast a teljes arban, mikozben a termeldi
ar sem emelkedik — az egyéb termelési koltségek
kezdeti valtozatlansaga kovetkeztében — az olajarak
novekedésének teljesen megfelelé mértékben. Néhany
negyedéves késéssel a vildgpiaci olajarak alakuldsa
kozvetlen modon befolydsolhat bizonyos ener-
giaarakat is (példaul a gazarképletben explicit médon
is szerepel a gazolaj vilagpiaci ara, igaz megfelel
késleltetéssel), mivel ezek elGallitasa jelentds részben a
kéolaj felhasznélasan alapszik.

Szamitasaink szerint 2004-ben a fogyaszt6i arakban
ezen kozvetlen hatdsok a domindnsak, aminek ered-
ményeként éves atlagban 0,1 szazalékponttal, mig az
év végén mintegy 0,2 szdzalékponttal emelkedik a tel-
jes fogyasztéidr-index értéke. Egy mintegy féléves
atmeneti idészakot kdvetGen fokozatosan kiteljesednek
a sokk kozvetlen — jellemzéen koltségoldali — hatasai
is, aminek eredményeként a fogyasztéi inflacié 2005
elsé negyedévében akar 0,4 szazalékponttal is megha-
ladhatja az alappalydban prognosztizalt értékét. A
magas olajaraknak a béazisba torténé bekertilésével az
inflacios hatdsok fokozatosan mérséklédnek, ami a
2006-0s éves atlagos inflaciéra mar nem fejt ki szig-
nifikans hatast.

Szimulacios eredményeink a véarakozasokra gyakorolt
hatasokat nem tartalmazzak. Ezen hatasok kilonosen
fontosak lehetnek egy olyan kis nyitott gazdasagban,
ahol a tartésan alacsony inflaciés kornyezethez torténé
alkalmazkodas még nem teljes mértékben tortént meg,
illetve ezen alkalmazkodas - figyelembe véve az
orszag inflaciés multjat — még meglehetésen instabil.
Az emlitett tényezdSk alapjan a szamitott inflaciés hata-
sokat csak alsé becslésként indokolt kezelni.

A foly6 fizetési mérlegre gyakorolt hatas

Az emelked6 olajarak masfél éves idétavon tobb mint
0,4 szazalékponttal ronthatjdk Magyarorszag kiilsé
egyenstlyi mutatéjat (folyé fizetési mérleg/GDP).
Globalis kereslet-visszaesének ellenére ezen hatasban
jellemzéen az arhatasok dominalnak (az import job-
ban megdragul, mint az export), mivel szamitisaink

IV-13. tablazat

Egy hipotetikus, 2004 harmadik negyedévi, 10 szazalékos olajarsokk hatasa a magyar gazdasagra

(az éves dtlagos indexek vdltozdsa az alap-elérejelzéstinkhdéz képest, szdazalékpontban)

GDP CPI Folyo fizetési

mérleg/GDP
2004 -0,1 +0,1 -0,2
2005 -0,2 +0,3 -0,4
2006 0,0 0,0 -0,3

* B6vebben lasd: Jakab M. Zoltan-Kovacs Mihaly Andras (2002) ,Magyarorszag a NIGEM-modellben”, MNB Fiizetek 2002/3.
% BSvebben lasd: Jakab M. Zoltan et al. (2004) , A Negyedéves Elérejelzé Modell (N.E.M.) - Osszefoglalé”, MNB.
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szerint a magyar termékek iranti (import)kereslet csak
kisebb mértékben mérséklédik. Ez vélhetGen ex-
portpiacaink (f6leg az Eurépai Unié, illetve Oroszor-
szag) gazdasagainak az olajarakkal szembeni alacso-
nyabb érzékenységével magyarazhaté (részben meg-

I/ 2z

évé tartalékok, részben a hatékonyabb energiafel-

haszndlas kovetkeztében). Hosszabb id6tavon (1 évnél
nagyobb) az arhatasoknal lényegesen kisebb, dm az
importkereslet mérséklédésénél nagyobb mértékben
csokken a vallalati szektor exporttevékenysége, ami a
cserearany-romlasnak a vallalatoknal okozott jelentGs
jovedelmezdségkieséseire vezethet§ vissza.
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IV. 9. MEKKORA LEHET AZ INFLACIO OPTIMALIS SZINTJE

MAGYARORSZAGON?

A fejlett orszagokban a jegybankok els6dleges céljaként
az arstabilitast jelolik meg, abbdl a felismerésbél
adoddan, hogy az inflacié joléti veszteségeket okoz. Az
arstabilitdst azonban altalaban alacsony, de nem nulla
inflaciés szintként hatdrozzak meg. A pozitiv inflacios
szintet az indokolja, hogy a nagyon alacsony, nulla
kozeli inflacié csokkenti a hosszd tava jolétet, amelyet az
aszimmetrikus nominalis merevségek, a deflacié veszé-
lye, a pozitiv nominalis kamat sziikségessége, illetve a
fogyasztéiar-indexben |évé statisztikai mérési hibak ma-
gyardaznak. Tanulmanyunkban® a fenti szempontokat a
magyar gazdasag felzark6zo jellegébdl adédoé tényezdk
tikrében vizsgaltuk meg, elsGsorban arra a kérdésre ke-
restiik a valaszt, hogy a gazdasag felzark6zo jellege miatt
magasabb-e Magyarorszag szamara az optimalis infla-
ciés rata, mint fejlett orszagokban jellemzéen 1-2,5
szazalék korul definialt inflacié.

A Balassa—Samuelson-hatas miatt a fejlett orszagoknal
magasabb az arstabilitasnak megfelelé inflacié. A
Balassa—Samuelson-hatas kovetkezményeképpen
varhat6 relativ arvaltozas abban az esetben indokol-
hatja a pozitiv inflacié sziikségességét, ha az arak
lefelé rugalmatlanok, ebben az esetben ugyanis az
inflacié segiti a rugalmas relativ aralkalmazkodast.
A gyakorlatban, kis nyitott orszagként a lefele iranyulé
armerevség mellett figyelembe kell venniink a trad-
able-termékek vilagpiaci aranak alakulasat is, hiszen
az iparcikkek daranak hazai valtozdsa hosszd tavon
csak nominalis felértékel6dés mellett lehet alac-
sonyabb a kilfoldi tradable-inflacional.

A lefelé iranyulé nomindlis bérmerevség, illetve a
bérmerevségbhdl taplalkozé aszimmetrikus drmerev-
ség jelentésége Magyarorszagon kevésbé tinik rele-
vansnak, mint a fejlett orszagokban, melynek oka ép-
pen a munka termelékenységének a fejlett orszagok-
nal gyorsabb novekedése. A magyar fogyasztéiar-in-
dexben lév6 torzitas feltehetéen nagyobb, mint az
EU orszagaiban, ami elsGsorban a minGségjavulas és
az uj termékek jelentésebb hatasanak tulajdonithaté.
Az egyéb tényezdbk tekintetében a magyar gazdasag
valészintleg hasonlo a fejlettebb gazdasagokhoz, te-
hat nem indokolnak eltérést az optimalis inflacios
szintben.

A fenti tényezéket Gsszegezve kozelité becsléseink
arstabilitaisnak megfelelé inflaciés szint feltehetGen
magasabb az EKB inflacids céljanal. Szamitasaink
szerint hosszu tavon a 2,3-3,2 szazalék koruli inflacio
mar biztonsaggal véd a deflacio koltségeitdl és kezeli a
fogyasztéiar-index torzitasat is, valamint biztositja a
relativ arak alkalmazkodasat abban az esetben is, ha a
hazai iparcikkek ara koveti a kereskedelmi partnerek
iparcikk-inflaciojat, és lefelé iranyulé armerevséget
feltételezlink.

Hangstlyoznunk kell, hogy az altalunk szamolt érték
a hossza tdvon (15-20 éves horizonton) értelmezett
optimalis inflaciéra vonatkozik, amelyt6l az arnove-
kedés optimalis Gteme rovid tavon, a ciklikus pozicié
valtozasa vagy kindlati sokkok kovetkeztében el-
térhet.

¢ Kiss Gergely-Kreké Judit: Optimalis inflacié Magyarorszagon, MNB Héttértanulméanyok 2004/1 (www.mnb.hu)
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IV. 10. KAMATDONTESEK GTEMEZESE A NEMZETKOZI JEGYBANKI

GYAKORLATBAN

Az inflacios célkovetés rendszerét alkalmazé jegy-
bankok a gazdasagi, pénztigyi folyamatokban — illetve
azok megitélésében - bekovetkezett valtozasok
tikrében alakitjak ki az inflacié jovébeni alakuldsara
vonatkozé véleményiiket, és ez alapjan hatarozzak
meg a jegybanki alapkamat kivanatos szintjét.
A jov6beni inflacié alakuldsarél kialakitott kép a
legtobb esetben csak akkor valtozik, ha Gj informacio
kertl nyilvanossagra a gazdasagi és pénzugyi folyama-
tokrol. Mivel a dontések megalapozasahoz sziikséges
adatok tilnyomo része 4ltaldban havonta jelenik meg,
a kozvetlen inflaciés célkovetés logikdja azt diktalja,
hogy a jegybanki dontéshozo testiileteknek — rend-
kivuli helyzetektél eltekintve — nem célszer( egy héna-
pos id6tavnal gyakrabban dGjraértékelni a gazdasag
helyzetét és donteni a monetaris kondiciokrol.

A nemzetkozi gyakorlat dltalaban a fent vazolt elvet
koveti: a fejlett orszagok jegybankjainak tdlnyomé
tobbsége havonta, illetve ritkdbban hatdroz irdnyadé
eszkozének kamatarél. Az Eurépai Koézponti Bank
esetében a dontéshozé kormanyzétanacs kéthetente
tlésezik, de 2001 novemberétsl csak minden hénap
elsé lése kamatmeghatarozé tilés. A monetaris poli-
tikaval foglalkozé tilések szamanak csokkentésével
egyrészt a piaci szerepl6k bizonytalansaganak, a don-
téseket megel6z6 spekulacié mérséklédését kivantak
elérni, masrészt a nem kamatmeghatarozo iléseken
nagyobb hangsulyt kaphatott a monetaris politikdhoz
kozvetlenil nem kapcsolédé kérdések megvitatasa,

az egyéb feladatok elldtdsa. Az Egyesiilt Allamok
jegybankjanak dontéshozé testiilete, a nyiltpiaci
bizottsag a torvényben el6irt évi legalabb négy alka-
lomnal gyakrabban, évi nyolc alkalommal ulésezik,
és minden (lésén monetaris politikai kérdéseket tar-
gyal. A Bank of Englandre vonatkozé torvény a don-
téshozé testlilet szamara legaldbb havonta torténd
Glésezést ir el6. Ennek megfelelen a brit irdnyaddé
kamat szintjéért felel6s monetaris politikai tanacs
altalaban minden hénap elsé hétfGjét kovets szerdan
és csutortokon ulésezik, és minden ulése kamat-
meghataroz6. A Reserve Bank of Australia don-
téshozé testiilete sajat maga hatarozhatja meg (lé-
seinek gyakorisagat: évente 11 alkalommal, januar
kivételével minden hoénap elsé keddjén ilésezik, és
ugyancsak minden Glése kamatmeghatarozé. A svéd
jegybank igazgatétanacsa altalaban harom tlést tart
havonta, de csak évente nyolc — elére kijelolt — Gilésén
foglalkozik az irdnyadé kamat szintjét érint6
kérdésekkel. Ugyancsak évi nyolc alkalommal hoz az
irdnyadé kamatara vonatkozé dontést a kanadai és az
Gj-zélandi jegybank. A kelet-kbzép-eurdpai régio
jegybankjai esetében a havi egy kamatmeghatarozo
ilés a jellemzs. A dontéshozo testiilet a cseh jegy-
bank esetében hetente, a szlovak jegybank esetében
kéthetente tlésezik, de mindkét esetben altaldban a
honap utols6 lésén viéltoztatnak az iranyado
kamatldbon. A lengyel jegybank dontéshozé testiilete
havonta (lésezik, és minden (lésén monetaris poli-
tikai kérdéseket is targyal.

IV-14. tablazat

A monetaris politikai dontéshoz6 testiiletek iilésrendje a vizsgalt orszagokban

Jegybank Monetaris dontéshozé Kamatmeghatarozé iilések
testiilet szdma évente
Eurépai Kézponti Bank korményzétanacs 12
Federal Reserve (Egyesiilt Allamok) nyiltpiaci bizottsag 8
Bank of England (Egyesiilt Kiralysag) monetdris politikai bizottsag 12
Sveriges Riksbank (Svédorszag) igazgatétandcs 8
Reserve Bank of New Zealand (Uj—ZéIand) elnok 8
Bank of Canada (Kanada) korményzétanacs 8
Reserve Bank of Australia (Ausztrdlia) jegybanktandcs 11
Narodowy Banka Polski (Lengyelorszag) monetdris politikai bizottsag 12
Ceska Narodni Banka (Cseh Koztarsasag) jegybanktandcs 12
Narodnda Banka Slovenska (Szlovakia) jegybanktanacs 12
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A Monetéris Tanacs 2004. jualius 5-i tilésén hozott
hatarozataval a fent vazolt nemzetkozi gyakorlattal
osszhangban levé tlésezési rendet alakitott ki. Ezen
tléssel kezdédéen a jegybanki alapkamatlab megval-
toztatasar6l az MT lehetGség szerint csak a min-
denkori havi masodik tilésén hoz dontést, a hénapok
elsé ulésén pedig altalaban a jegybank feladataihoz
és felelGsségi koréhez tartozé egyéb kérdéseket tar-
gyalja meg.

Az MNB esetében a kozvetlen inflaciés célkovetés
stratégidja az arfolyamsav fenntartasa melletti elkotele-
zettséggel is kiegészil. Az arfolyamsav melletti
kotelezettségvallalas adott esetben a monetaris politikat
érinté témak gyakoribb megvitatasat indokolhatja, ezért
— szintén a nemzetkozi gyakorlattal 6sszhangban — a
tandcs a kamatmeghatérozé ulések kozott a késébbiek-
ben is barmikor donthet az alapkamatldb megvaltoz-
tatasarél, ha a koriilmények azt sziikségessé teszik.
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A JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ciMmd KIADVANY KERETES IRASAI

ES MELLEKLETEI

1998. november

Az MNB eszkoztaranak valtozasa

Bérinflacié — atlaghér-novekedés

Bérnovekedés és inflacié

A nemzetkozi pénziigyi valsagok hatdsa Magyarorszagra

1999. marcius
A hatarid6s devizapiacok és a kereskedelmi bankok portfélidatrendezésének hatasa a forintkeresletre
A regisztralt munkanélkiliségi rata emelkedése

1999. janius

Uj csoportosités a fogyasztéiar-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgaltatasban

Sajat termelési készletek valtozasanak el6rejelzése

A kozszolgalati korben az 1999-re ath(zodo tavalyi, nem rendszeres
kifizetések egy lehetséges korrekcidja

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

1999. szeptember

Az inflacié tendencidjat tikrozé mutatok

Fogyasztéiar-index: megélhetési koltségek vagy az inflacios folyamat mérészama?
A tranzakciés pénzkereslet alakuldsa a dél-eurépai orszagokban

Miért haszndlunk negyedéves adatokat a kilkereskedelem értékelésénél?

A demografiai folyamatok hatasa a munkapiaci mutatékra

Mi allhat a meglepé foglalkoztatasbéviilés hatterében?

JOl értelmezziik-e a bérinflaciot?

1999. december

Maginflacié: az MNB és a KSH altal szamitott mutatok 6sszehasonlitdsa
Sajat tulajdonu lakasok arindexe: szolgaltatas vagy iparcikk?

A bankok hataridés tevékenysége

2000. marcius

Bazishatds a 12 havi arindexben — a benzinarak esete

A kormany antiinflaciés programja a regulalt korben januarban bekovetkezett és 2000-ben varhato
arintézkedések tukrében

A kosarvaltas hatdsa a hazai termel&k versenyképességére

2000. janius

Hogyan mérjik az euréovezethez vett inflaciés konvergenciat?

Az eurbovezettel szembeni inflaciés konvergencia termékkoronként
A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 Il. negyedévében

A kilsé konjunktdra egyideji jelz6szama

Az MNB bérinflaciés mutatéjanak szamitasarél
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2000. szeptember
A monetaris kondiciok szamitdsanak hattere
A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 Il. negyedévében

2000. december

Az iparcikkek és a piaci arazasu szolgéltatasok besorolasaval kapcsolatos
modszertani véltozas

A realkamat kilonféle szamitasi médjairol

A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. szeptember—novemberi id6szakban

A hazai feldolgozéipari 6raszamok nemzetkozi 6sszehasonlitasban
Osszetételhatds a feldolgozéipari dralapt realarfolyamban

2001. marcius
A bankok devizapiaci tevékenysége a 2000. december—2001. februari id6szakban
Az effektiv munkaeré-tartalékok becslése

2001. augusztus

A monetaris politika Gj rendszere
Elérejelzéseink médszertana

Az arfolyamvaltozasok inflaciés hatasa

2001. november

A fiskalis politika hatdsa a gazdasagi novekedésre és egyensilyra 2001-2002-ben
A majus—augusztusi id6szak permanens forintarfolyamanak becslése

A Jelentés az inflacio alakulasarol cim( kiadvany készitésének menete

2002. februar

A GDP-adatok reviziéjanak hatasa az el6rejelzéstinkre

A feldolgozatlan élelmiszerek aralakuldsanak elérejelzési médszere
Lehet-e szerepe a készletek vizsgalatanak a konjunktiraelemzésben?

2002. augusztus
Az arfolyamvaltozasok hatdsa a belfoldi arakra — modellszamitasok
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Milyen viszonyban all egymassal a gazdasagi felzarkézas és maastrichti inflacios kovetelmények?

Egy nemzetkdzi 6sszehasonlité elemzés eredményei

Hogyan készitenek inflacids elGrejelzést a kelet-k6zép-eurdpai jegybankok?
Emelkedhetnek-e az EU-csatlakozastél a hazai élelmiszerarak?

Mire hasznélhaték a magyar gazdasagi adatok?

Az eurd bevezetésének gazdasagi kovetkezményei

2002. november
Mit mutatnak a vallalati bérvaltozasok?
Vérhat6-e a 2002-es GDP-adatok feltlvizsgalata?

2003. februar

A 2003. januari spekulativ timadas és el6zményei

A fiskalis politika makrogazdasagi hatasai — modellszamitasok
Mekkora lehetett a monetaris politika szerepe a dezinflaciéban?
Mit mutatnak a cseh és lengyel dezinflacios tapasztalatok?

A nemzetkdzi konjunktdra hatasa egyes eurdpai orszagokban
Ki mekkora inflaciét vart 2002 végére a savszélesités utan?
,Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott valaszok” —

A forint er6sodése altal kivaltott gazdasagi hatasokrol

2003. majus
Az EU-csatlakozassal kapcsolatos intézkedések inflacios hatasa
A kilsé konjunktdra elérejelzéseinek valtozasa
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2003. augusztus

Milyen inflaciés hatasa lehet az indirekt adok meghirdetett valtozasainak?
A szabdlyalapu fiskalis elérejelzés elvei
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