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A Magyar Nemzeti Bankrél sz616 2001. évi LVIIL. térvény, azaz a 2001. jitlius 13-dn hatdlyba lépett 1ij jegybanktorvény a Ma-
gyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként az drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg. Az alacsony infldcié hosszabb tdvon
tartésan magasabb névekedést és kiszdmithatobb gazdasdgi kornyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egy-
ardnt sujté gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infliciés célkovetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kozéptdvii cél kériili infldcié biztositdsdval
torekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozé testiilete, a Monetdris Tandcs ne-
gyedévente tekinti dt teljeskoriien az infldcié vdrbaté alakuldsdt és hatdrozza meg az infldciés célkitiizéssel bsszhangban dllé
monetdris kondicikat. A Monetdris Tandcs dontése sok szempont egyiittes mérlegelésén alapul. Ezek kozé tartozik a gazdasd-
gi belyzet vdrhaté alakuldsa, az infldciés kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kozvélemény szdmdra érthetd és vildgosan nyomon kovethetd legyen a jegybank politikdja, az MNB
nyilvdnossdgra hozza a monetdris dontések kialakitdsakor ismert informdcidkat. A Jelentés az infldcié alakuldsdrdl cimii, 2006-
t6l évente kétszer megjelend és kétszer részben frissitett kiadvdny bemutatja az MNB Kozgazdasdgi elemzések és kutatds teriile-
tén késziilt elGrejelzést az infldcié vdrhaté alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrél. A Kozgazdasdgi
elemzések és kutatds teriilet elGrejelzése feltételes jellegii: vdltozatlan monetdris és fiskdlis politikdt tételez fel; a monetdris po-
litika dltal nem befolydsolhat6 gazdasdgi vdltozok esetében pedig nem sziikségszeriien a legvalészintibb esetet tartalmazza, ha-

nem a kordbban kialakitott elGrejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés az MNB Ko6zgazdasagi elemzések és kutatds, valamint a Pénziigyi elemzések teriiletén késziilt, Csermely Agnes igaz-
gaté altalanos irdnyitdsa alatt. A jelentés elkészitését Kovacs Mihély Andras, a kdzgazdasigi elemzések helyettes vezetGje ira-

nyitotta, Gyenes Zoltin, és Virdg Barnabds segitségével. A publikiciét Karvalits Ferenc alelndk hagyta jéva.

A jelentés egyes részeit készitették: Bauer Péter, Benk Szilard, Eppich Gydzd, Gal Péter, Gyenes Zoltan, Horvath Aron,
Kaponya Eva, Koméaromi Andrés, Kovacs Mihaly Andras, Lovas Zsolt, Munkacsi Zsuzsa, Nobilis Benedek, Pulai Gyérgy,
Szemere Robert, Varnai Timea, Virdg Barnabas. A jelentésben szerepld elemzések és elSrejelzések hattérmunkajaban részt vet-

tek a Kozgazdasigi elemzések és kutatas és a Pénziigyi elemzések és Pénziigyi Stabilitas szakteriilet tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése sordn értékes tanicsokat kaptunk az MNB mads szakteriileteitSl és a Monetéris Tan4cst6l, amely a 2008.
februar 11-i és februar 25-i iilésein targyalta az anyagot. A jelentésben taldlhaté elSrejelzések és egyéb megfontolasok azon-
ban az MNB Kozgazdasigi elemzések és kutatas, valamint a Pénziigyi elemzések szakteriiletének véleményét tiikrozik és nem
feltétleniil azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos 4llaspontjaval.
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Osszefoglalé

Februari frissitésiink szerint a teljes
elorejelzési horizonton cél felett lehet
az inflacié

A munkapiacon egyre hatarozottabb
alkalmazkodas latszik a vallalati
profitabilitas helyreallitasanak
érdekében

A novekedési kilatasok kedvezotlenebbé
valtak...

...ugyanakkor eldrejelzési
horizontunkon az energiaarak
emelkedése a vallalatokat a korabban
vartnal nagyobb aremelésre készteti

Februdri prognézisunk szerint, a januari atlagos monetaris kondiciok tartés
fennmaradasa mellett — 256 forintos eurodrfolyam és 7,5%-os alapkamat-szint
—2008-ban 6% koriili, mig 2009-ben némileg 3,5% feletti inflaci6 alakulhat ki.
Ezzel egyidejiileg a gazdasig novekedési titeme idén 2% lehet, majd 2009-re fo-
kozatosan 3% koré gyorsul.

Az elGrejelzés alappalyajahoz képest az inflacié esetében kozel szimmetrikus,
mig a novekedést illetSen lefelé mutaté kockazatokat érzékeliink. Lefelé muta-
t6 inflaciés és novekedési kockazatot okoz a globdlis konjunktdra vartnal eset-
legesen erdsebb lassuldsa, mely a nemzetkozi nyersanyagarakat és a hazai sza-
bélyozott energiadrakat is érdemben mérsékelheti. Emellett az alappélyanal ki-
sebb inflaciot okozhat a gazdasag lassuldsinak vartnal nagyobb dezinflacids ha-
tasa. Felfelé mutat6 inflaciés kockdzatot jelent ugyanakkor, ha az inflaciés va-

rakozésok az inflaciés cél felett rogziilnek.

Korébbi jelentéseinkben a béralkalmazkodas jelent§ségét hangsilyoztuk az inf-
l4ci6s célok teljesiilése szempontjabdl. Az elmuilt idGszakban beérkezett munka-
piaci adatok szerint a véllalatok egyre hatarozottabban alkalmazkodtak bér- és
létszamdontéseikben, a korabbi profitromlds megallitisa érdekében. A 2008
eleji szakmunkasbér-minimum emelkedésének hatasa lassitja a bérinflacié mér-
séklgdését, ugyanakkor az alkalmazkodasi kényszert erdsiti a vartnal kedvezdt-
lenebb konjunkturalis helyzet. Igy a foglalkoztatottak szamanak csokkenése el-

lenére 2008-ban némi realbér-novekedéssel szamolunk.

Az tizleti szféra és a lakossdgi varakozdsok is arra utalnak, hogy egyre lassabb
fellendiilésre szdmitanak a gazdasag szereplSi. Mig az exportszektor kilatasait a
fejlett vildg novekedési kilatdsainak kedvezdtlenebbé vilasa arnyékolja be, a
belfsldi konjunktiira javuldsit az érdemi kiskereskedelmi és beruhazasi fordu-
lat elmaradasa teszi bizonytalanna.

A realbérek visszafogott névekedése és a foglalkoztatds mérséklGdése a lakossagi
fogyasztas hatrozott béviilését korlatozza. A kedvezdtlenebb kiils6 és belsd kon-
junktidra és a hitelfelarak emelkedése pedig a beruhazasi kildtasokat is kedvezdt-
lenebbé teszi. Emellett az orszag felvevépiacainak novemberben feltételezettnél
lassabb béviilése az exportszektor kilatasait is rontja. Osszességében tehat ugy sza-
molunk, hogy a gazdasagi novekedés igen lasst iitemben élénkiilhet.

Mig a koltségvetési kiigazitds hozzajarult a gazdasigi névekedés lassuldsihoz,
jelent&sen mérsékelte a kiils§ egyenstily hidnyat is. Mivel a teljes elGrejelzési ho-
rizonton a belfoldi felhasznédlas kordbbiaknal visszafogottabb béviilésével sza-
molunk, a kiils§ finanszirozasi igény alacsonyabb lehet a korabban prognoszti-
z4ltnal. A hosszi tava fenntarthatdsag tekintetében ugyanakkor kockizatot je-
lent, hogy a kiils§ egyenstly javulasa elSretekintve is mérsékelt beruhazas- és

gazdasagi névekedés mellett marad fenn.

A korabbiaknal lazabb munkapiaci helyzet és alacsonyabb aggregilt kereslet
ellenére az inflacids kilatasok is kedvezdtlenebbé valtak novemberhez képest.
A 2006 nyara 6ta megfigyelt folyamatos kedvezStlen koltségsokkok utan
(kezdetben a koltségvetési kiigazitishoz kapcsol6dé adé-, jarulék, illetve sza-
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balyozottar-emelések, majd 2007 nyaratél a nyersélelmiszer-arak jelent8s né-
vekedése) a villalati szektor jelenleg tovabbi koltségnovel§ hatdsokhoz kény-
telen alkalmazkodni. Az energiakoltségek jelentds emelkedése részben nem-
zetkozi, részben hazai eredetd tényezSkkel magyarazhat6. Importélt tenden-
cia az olajarak torténelmileg magas szintje, mig hazai eredetd sokknak tekint-
hetd a villamos energia szabilyoz6véltozas varakozasunknal nagyobb drnéve-
16 hatasa. A kordbbiaknal nagyobb aremelkedést indokol az energiakoltségek
emelkedésének mérete, illetve kedvezStlen koltségsokkok masfél éve tartd

halmozédasa.

Az inflacids elorejelzés legyezbabraja
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OSSZEFOGLALO
Az alappalya osszefoglalé tablazata

(ElSrejelzéseink feltételes jellegiiek: az alappalya a bemutatott feltevések egyiittes bekovetkezése mellett érvényes legvaldszi-

ndbb esetet jeleniti meg; az el§z8 év azonos idGszakdhoz képest, szdzalékban, ha masképp nem jelezziik)

2005 2006 2007 2008 2009
Tény Elorejelzés

Inflacio (éves atlag)
Maginflacio' 2,2 2,4 6,0 5,2 3,6
Fogyasztéiar-index 3,6 39 8,0 59 3,6
Kulsé kereslet (GDP-alapon) 2,1 39 3,5 2,5 2,5
Fiskalis keresleti hatas? -0,9 2,6 J “ N3
Lakossagi fogyasztas 3,6 2,1 -2,3 0,0 1,3
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas 5,3 -2,8 -0,5 3,5 5,1
Belfoldi felhasznélas 1,3 1,1 -0,6 0,8 2,7
Export 11,5 18,9 14,5 10,5 9,6
Import® 6,8 14,5 12,1 9,4 9,5
GDP 4,1 (4,3)* 3,9 (4,0* 1,3 2,0 3,0
Foly6 fizetési mérleg hianya
A GDP szézalékaban 6.8 6.5 { { {
Millidrd euréban 6,0 58 { { N3
Kiils6 finanszirozasi igény
A GDP szézalékaban 6,0 57 { { {
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset*® 88 82 8,0(7,3) 6,8 (6,4) 5,2
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,0 0,7 0,2 -0,6 -0,4
Versenyszféra bruttd atlagkereset®® 6,9 9,4 9,1 (8,0) 7,8(7,1) 6,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 0,3 0,9 1,0 -0,6 -0,6
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®” 2,8 4,4 8,0 3,4 2,7
Lakossagi realjovedelem 3,3 —-1,5%* -3,2 1,3 1,7

' Az dltalunk elérejelzett mutaté technikai okbol, dtmenetileg eltérbet a KSH dltal publikdlt indextl, hosszabb tdvon azonban azonos tendencidt kévet
azzal. * Az din. kiegészitett (SNA) tipusii mutat6bol szdmitva; negativ érték az aggregdlt kereslet sziikitését jelenti. ’ A kiilkereskedelmi statisztikdval kap-
csolatos mérési bizonytalansig kovetkeztében 2004-gyel kezdédben a ténylegesen megvaldsult/megvalésulé importszdam és a folyé fizetésimérleg-
hidny/kiilsé finanszirozdsi igény a hivatalos szamokndl, illetve az ezeken alapulé elSrejelzéseinknél magasabb lebet. * Pénzforgalmi szemléletben.® A KSH
munkaerd-felmérése szerint. © A fehéredés hatdsdt is tartalmazo, eredeti KSH-adatok szerint. Zdréjelben a fehéredés hatdsatol tisztitott adatok szerepel-
nek.” A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol sziirt bérmutatéval szamolédott. * A 2008-as
béralakulds esetében a zdréjelben szerepld szdm a fehéritett és a prémiumok megudltozott szezonalitdsdtol sziirt béradatra vonatkozik, mely kbzvetleniil

Osszevethetd a novemberi infldcibs jelentésben kizolitel.

* Zdrojelben a munkanap hatdssal korrigdlt adatok szerepelnek, ** MNB-becslés.

T Megitélésiink szerint az adott vdltozé vdrhaté pdlydja a 2007. novemberi infldciés jelentéshez képest magasabb elGrejelzés irdnydba mutat.

| Megitélésiink szerint az adott vdltozé vdrhaté pdlydja a 2007. novemberi infldciés jelentéshez képest alacsonyabb el6rejelzés irdnydba mutat.

<> Megitélésiink szerint az adott viltozd vdrhaté pdlydja a 2007. novemberi infldcibs jelentésben publikdlt elrejelzésnek kbzel megfelelSen alakul.
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1. Legfrissebb makrogazdasagi fejlemények

1.1. KERDESES A FORDULAT
A GAZDASAGI NOVEKEDESBEN

A 2007 harmadik negyedéves GDP-adatok megerdsitették
azon korabbi virakozisunkat, mely szerint a gazdasagi n6ve-
kedés lassuldsa a masodik negyedévben elérhette mélypontjat.
Mig azonban korabban arra szamitottunk, hogy a tavalyi év
masodik felében, a fiskalis intézkedések els6dleges hatdsainak
kifutdsdval a belfoldi konjunktira djra hatirozottan élénkiil-
ni kezd, a november 6ta beérkezett konjunkturilis adatok és
varakozasi felmérések arra utalnak, hogy a kiigazitds kedve-
z6tlen ndvekedési hatasai tartésabbak lehetnek kordbbi sza-
mitasunkndl. E varakozasunkat tovabb erGsitette a negyedik
negyedéves GDP-adatrdl beérkezett gyorsbecslés is, mely sze-
rint a naptari hatdsokkal korrigilt év/év adat a harmadik ne-
gyedéves 1 szazalékrol 0,7 szazalékra lassult, illetve a negyed-
éves viltozas évesitve 19 alatt stagnilt.

1-1. dbra

Az iizleti bizalmi indikatorok alakulasa
(3 hénapos mozgédtlagok)

30 Egyenlegmutat6 Egyenlegmutat6 30
20 20
10 10
04 0
-10 -10
-20 =20
-30 =30
—40 —40
S ECECSEE S S EEEE S EEEEE

1996
1996
1997
1997.
1998
1998
1999
1999
2000
2000.
2001
2001
2002.

= = Szolgéltatdsok = = Kereskedelem <+ EpitSipar == Ipar

Forrds: EUROSTAT.

A gazdaséagi névekedés tovabbra is alapvetSen az exportvezé-
relt feldolgozoiparhoz volt kothetd, ami — a belsd keresletszii-
kiilés miatt visszafogott importtal egyiitt — a netté exporton
keresztiil tovabbra is historikusan erds novekedési hozzajaru-
l4st biztositott. A bels§ folyamatok esetében a folyamatosan
kedvezdtlenebbé valé lakossigi jovedelmi kildtisok (djra
gyorsulé inflacid, csokkend foglalkoztatottsig) eredménye-
ként a lakossagi fogyasztas tovabbi csokkenését figyelhettiik
meg az év mésodik felében. Az épitSipari termelés alakuldsa

2 2.

pedig azt erdsiti meg, hogy a beruhazasok alakuldsiaban a be-

1-2. abra

Gazdasagi novekedés Magyarorszagon*

(negyedéves adatok, negyedéves névekedés szezondlisan igazitoit adat
alapjdn)
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ML n.év

1998. L n.év
IIL. n.év

1999. L n.év
L. n.év

2000. I n.év
I n.év

2001. I n.év
L. n.év

2002. 1. n.év
IIL. n.év

2003. I. n.év
IIL. n.év

2004. 1. n.év
III. n.év

200S. I n.év
IIL. n.év

2006. 1. n.év
IIL. n.év

1996. 1. n.év
2007. 1. n.év

B Eves novekedés === Evesitett negyedéves novekedés

*A 2007 negyedik negyedévi adat KSH-gyorsbecslés.

foly6 jelentds EU-pénzek ellenére sem indokolt hatarozott
fordulatra szamitani. Emellett a GDP-t tovébbra is mérsékel-
te az allami keresletsziikités és a mezSgazdasigi termelés

visszaesése.

1.2. AZ EUROPAI KONJUNKTURALIS
LASSULAS MERTEKE BIZONYTALAN

Az elmult negyedév folyaman a nemzetk6zi konjunkturalis ki-
latasok egyre kedvezdStlenebbé valtak. Az amerikai masodla-
gos jelzalogpiacrdl kiindulé pénziigyi turbulencia, tgy tiinik,
erdteljesen visszavetheti az USA gazdasdgit, ami virhat6an
negativan befolyisolja az eurdpai konjunkturilis kilatasokat
is. Ennek ellenére, egyelSre az eurépai gazdasigi novekedés-
6l beérkezett statisztikai adatok nem utalnak a gazdasigi no-
vekedés jelentds mérséklGdésére. Bar az eurodvezet és Né-
metorszag ipari konjunktirdja 2007 utolsé negyedévében las-
sult, a novekedés iiteme historikus sszehasonlitisban még

mindig magasnak tekinthetd.

Ugyanakkor Magyarorszigon az ipari termelés novekedése
mar az elmult év kdzepétdl lassult. A mérsékl6d§ dinamika
hatterében a fokozatosan lassul6 exportértékesitések alltak,
amit nem tudott ellensilyozni az év masodik felétél a belfol-
di értékesitésekben tapasztalt névekedés. Ez utobbi f6ként
egyedi és nem konjunkturélis hatishoz, az energiaipar (vil-
lamosenergia-, gaz-, g6z- és vizellatds tevékenység) nagyobb

iitem{ értékesitéséhez kothetd.
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LEGFRISSEBB MAKROGAZDASAGI FEJLEMENYEK

1-3. dbra

Németorszag ipari termelésének és uj
export-rendelésallomanyanak alakulasa

(éves vdltozds trendekbdl szdmitva)
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3 Ipari termelés (jobb tengely)
= Kiemelt feldolgozoipari dgazatok Gj exportrendelése
(kozl. eszk. nélkiil)
— = Kiemelt feldolgozoipari dgazatok 6sszes 0j rendelése
(kozl. eszk. nélkiil)

Forrds: EUROSTAT.

A régioban 4ltaldnos tendencidnak tekinthetd, hogy az ipari
kibocsatas lassuldsa elébb elkezd8dott, mint az eurozéniban.
A latsz6lagos ellentmondast magyarazhatja a koréabbi jelenté-
seinkben jelzett azon tény is, mely szerint a régids ipari export
jorészt tovabbfeldolgozasra keriild termékekbdl 4ll, amelyek
az europai vertikalis termel&i lanc korai fazisahoz kapcsoléd-
nak. Igy elképzelhetd, hogy a régié lassuldsa némileg megels-
zi a nyugat-eurdpai ipari konjunktirit. A magyar esetben
ugyanakkor val6szer( az is, hogy a visszafogott beruhazasno-
vekedés a kapacitdsok oldalarél is korlatok kozé szoritja a
kiilfoldi értékesitéseket.

Az 4ru- és szolgaltatdsexport dinamikdja az év kdzepén ta-
pasztalt erds6dés utdn ismét lassulni kezdett, azonban a gyen-
ge belsd kereslet mellett az importbdviilés visszafogott ma-
radt, igy felhasznalasi oldalrél tovabbra is egyediil a kiilkeres-
kedelem jarult hozza a gazdasig novekedéséhez. Mivel kivite-
liinkben egyre nagyobb sulyt képviselnek a gyorsabb gazdasa-
gi novekedéssel jellemezhetS kelet-kdzép-eurdpai orszagok,
valamint az eurdpai konjunktdra erGteljes lassuldsira vonat-
kozéan sem mutatkoznak egyértelm( jelek, igy révid tdvon az
exportdinamika alakuldsiban nem szamitunk tovabbi jelentSs

mértéki csokkenésre.

1-4. abra

Ipari termelés a régidban és az eurodvezetben

(éves vdltozds trendekbdl szdmitva)
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= Magyarorszag (KSH)
-=--Szlovakia

== Csehorszdg - = Lengyelorszag

— Eurozéna Németorszag

Forrds: EUROSTAT.

1.3. TOVABBRA IS MERSEKLODNEK
A NEMZETGAZDASAGI BERUHAZASOK

Bar 2007-ben tortént némi fordulat az el6z8 évi jelentds
visszaesés utan, a legfrissebb beruhazasi adatok kedvezdtle-
nebbek lettek korabbi varakozasunknal.' Az épitdipar terme-
1ési és rendelésallomany adatai pedig arra utalnak, hogy nem
varhaté gyors fellendiilés a beruhdzdsokban. Az épitSipari
termelés erdteljes csokkenése mogott f6ként a koltségvetési
kiigazitds nyoman visszaes§ dllami megrendelések, infrastruk-
turélis épitkezések allnak, melyhez kisebb részben a kedvezst-

len ingatlanpiaci tendencidk is hozzajarultak.

A beruhdzidsok szektorilis alakuldsa tovibbra is rendkiviil
heterogén: az exportorientalt feldolgoz6iparban a beruha-
zasok novekedését figyelhettiik meg, mig méis dgazatok ked-
vezdtlen beruhdzasi aktivitast tiikroztek. A feldolgozoipari,
dontSen gépjellegli beruhazasbdviilés talnyomo részét is
egyetlen aldgazat, a gumiipar adta, azaz — szemben a korab-
bi élénk kiilsé konjunkturalis periédusokkal — a beruhaza-
sok bdviilése itt sem tekinthetd altalinos jelenségnek. Az
aldgazat kisziirése utin becsléseink szerint a korabbi eurépai

konjunktarak idején tapasztaltnal gyengébb feldolgozoipari

! Elemzéseinkhez a GDP-statisztikdban megjelent, nemzetgazdaségi szintu brutté dlléeszkoz-felnalmozasi adatok helyett a beruhazasi statisztika adatait hasznaljuk, mi-
vel csak ez utobbi ad részletes informacidkat a nemzetgazdasagban végbemend, szektoralisan igen heterogén beruhazasi tendenciakrol.
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1-5. abra

Beruhazasok és kapacitaskihasznaltsag
a feldolgozéiparban

(éves vdltozds)
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* A gumidgazat kiugré mértékii nagyberubdzdsaival korrigdlt feldolgozo-
ipari beruhdzds.

beruhazasi dinamika tapasztalhat6. Igy a feldolgozéipari
termelés bdviilése — kiilondsen az exportorientdlt dgazatok-
ban — csak a kapacitdskihasznéltsig historikus csticsra emel-
kedése mellett mehetett végbe.

A f6ként hazai piacra termeld és szolgaltaté vallalatok to-
vabbra is egyértelmien alacsony beruhazasi aktivitist mutat-
tak, mely elsGsorban a kiigazitds nyoman jelentkez8 belsd ke-
resletcsokkenés, és a még mindig kedvezdtleniil alakulé véra-
kozéasokkal hozhaté 6sszefiiggésbe.

A gazdasag sszes beruhazasanak negyedét kitevs lakasberu-
hazasokban a 2005 eleje 6ta megfigyelt visszaesés tovabbra
sem korrigalédott, a 2007 elsé felében tapasztalt névekedés
varakozdsaink szerint atmenetinek bizonyul majd. Ezt ti-
maszthatja ald a lakossdgi redljovedelmek alakuldsa, az ér-
demben nem javul6 lakossagi virakozasok, és a lassul6 iitem-

ben béviils hitelkidramlas is.

A beruhédzisok visszaesése — a koltségvetési konszolidacié
eredményeként — az llami kdrben volt a leger&sebb. Az eu-
répai uniés forrasokbdl bedramlott pénzek egyelSre nem ve-
zettek élénkiiléséhez, azonban elképzelhets, hogy ezek fel-
haszndlasa, illetve elszimolasa csak az idei évben fog megje-

lenni a statisztikakban.

1-6. abra

A belfoldi kereslet és az allam altal meghatarozott
beruhazasok*
(gordiil6 négy negyedéves mozgddtlag)

éves atlagos volumenindex
(%)

éves atlagos volumenindex
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— Belfoldre termeld dgazatok**
== Allami, kvazifiskalis és kozszolgaltatas jellegli beruhazasok***
---- Ingatlaniigyletek és egyéb gazdasigi szolgaltatdsok

* BdzisidG'szaki foly6 dras beruhdzdssal siilyozott négy negyedéves mozgo-
dtlag.
** Energetika, szdllitds és tdvkizlés, valamint az egyéb kozosségi és szemé-
lyi szolgdltatds dgazatok nélkiil.

*** Energetika, szdllitds és tdvkizlés, valamint az egyéb kidzdsségi és sze-
mélyi szolgdltatds dgazatokkal.

1.4.VISSZAESO FOGYASZTASI KERESLET

Novemberi inflaciés jelentésiinkben feltételezettekkel 6ssz-
hangban 2007 mésodik felében a redljovedelmek csokkenésé-
nél a héztartisok fogyasztasi kiadasai kisebb mértékd vissza-
esést mutattak. Azaz a lakossag részben hitelfelvétellel, részben
a kordbbi pénziigyi megtakaritisainak felélésével igyekezett

tompitani a kedvezétlen reéljovedelem-alakulas hatisat.

Ujdonsagot jelent ugyanakkor a beérkezett adatokban az,
hogy sem a fogyaszt6i bizalmi index alakuldsiban, sem a kis-
kereskedelmi értékesitések éves dinamikdiban nem lathaté
hatarozott fordulat. Ugy tiinik tehét, hogy a lakossagi keres-
letben vart érdemi fordul6pont elmaradhat, vagy korabbi va-
rakozasainkhoz képest kitolédhat. Joévedelmi oldalrél a reél-
bérek korabban vartnal kedvezdStlenebb alakulasa (ismételten
gyorsuld inflacid, foglalkoztatottsdg csdkkenése), valamint a
tartésan kedvezGtlenebb jovedelmi kildtidsok ugyancsak bi-
zonytalanna teszik a fordulépont erdsségére vonatkozé vara-

kozasainkat.
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1-7. abra

A kiskereskedelmi forgalom és a GKI bizalmi index
alakulasa

(éves vdltozds)

Egyenlegmutat6

% (éves novekedés)
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= Kiskereskedelmi értékesitések
— = Nett6 keresetek realértéken
— GKI lakossagi bizalmi index (jobb tengely)

1.5. MUNKAPIAC: A BERALKALMAZKODAS
MELLETT A LETSZAM-ALKALMAZKODAS
ELSO JELEI IS MUTATKOZNAK

Novemberi inflaciés jelentésiinkben azt feltételeztiik, hogy a
vallalatok révid tdvon — kiiléndsen a szolgaltatdszektorban —
a prémiumkifizetéseik visszafogdsan keresztiil igyekeznek
helyreéllitani profitabilitdsukat. A hosszabb tavia alkalmazko-
dast illet8en azt valészinGsitettiik, hogy a profit helyreallitisa
nagyobbrészt a bérkifizetések visszafogasan, kisebb részben a
foglalkoztatds csokkentésén keresztiil térténik majd. Emellett
azt feltételeztiik, hogy bar a villalatok megallitjdk a profit-
romlést, nem lesznek képesek a fiskélis egyenstilyjavité intéz-
kedések elStti munkaerén elért profitszint biztositisira az

el8rejelzési horizonton.

A legutdbbi inflacids jelentés 6ta beérkezett béradatok alata-
masztottdk a prémiumokon keresztiili alkalmazkod4s hipoté-
zisét, 2007 utols6 négy honapjiban a prémiumkifizetések no-
mindlis csokkenését tapasztaltuk az el§z8 év azonos idGszaka-
hoz képest. Az inflacié alakulasanak szemszogébdl kedvezd,
hogy a prémiumokon keresztiili béralkalmazkodds a piaci
szolgéltatészektor esetében volt kiilondsen erds. A rendszeres
bérek novekedési litemében egyelSre nem latunk érdemi las-
suldst, erre azonban — korabbi feltételezésiinkkel 6sszhangban

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « IDOKOZI FELULVIZSGALAT « 2008. FEBRUAR

1-8. abra

A bérek alakulasa a versenyszektorban*

(éves vdltozds)
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* A prémiumok a historikus szezonalitdsnak megfelelGen keriiltek vissza-
osztdsra azokban az idészakokban, amikor ismereteink szerint csiiszdsok
torténtek a hénapok kézott.

1-9. dbra

A prémiumkifizetések alakulasa*

(éves vdltozds)
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* A prémiumok a historikus szezonalitdsnak megfelelGen keriiltek vissza-
osztdsra azokban az idészakokban, amikor ismereteink szerint cstiszdsok
torténtek a honapok kozott.

— csak az idei évi bérmegillapitaskor nyilik majd lehetSség.
Osszességében az év végi béralkalmazkodds a brutté tlagke-
resetek szintjén meghaladta korabbi varakozisunkat.
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1-1. keretes iras: Az OET-megallapodasok hatasa a béralakulasra

Az Orszagos Erdekegyeztet$ Tanacs 2008-ra vonatkozolag a bruttd bé-  1-11. abra

rek atlagosan 5-7,5 szazalékos emelésében allapodott meg. Ebben a ke-

Az OET-bérmegallapodasok és a brutté bér

retes irdsban azt vizsgaljuk, hogy mennyiben lehet konzisztens a meg-

allapodas az MNB 2008-ra vonatkozé bérprognézisaval. Ennek kapcsan alakulasa
réviden szélunk a megallapodasok lefedettségérdl, illetve arrél, hogy a 15 % % 15
kordbbi megallapodasok mennyiben adtak informaciot a ténylegesen %‘3‘ %‘3‘
bekovetkezett béremelésekrol. % %%

10 10
A béralku folyamata Magyarorszagon alapvetéen decentralizalt. Az OET g g
altal kotott bérmegallapodéas nem bir kotelez erével, inkabb orientald Z Z
szerepe van. A részt vevé munkavallaloi érdekképviseletek lefedettsége 45; 2
eurdpai viszonylatban alacsony® Ezek utan nem meglepd, hogy a mik- % H H H H %
roadatok alapjan nem lathato, hogy az egyezségnek jelent6s bérmegta- (1) |_| |_| 1 [l (1)
maszté hatésa volna.’ 2000 2001 2002 2003* 2004 2005 2006 2007 ) 2008

I Eltérés m Minimélbér-hatis — Brutt6 bér

1-10. abra — ;
-+--OET-sav — = OET-kozépérték

A kollektiv alku lefedettsége és a szakszervezeti

tagok aranya Eurépaban Brutté bér: minimdlbér- és fehéredési hatdssal korrigdlt idGsor; eltéré-

sek a megdllapodds szdzalékdban; *: a 2003-as bérmegdllapodds a net-

% t6 redlbérre vonatkozott, itt az ettdl valé eltérés mértékét vetitettiik a
1009, brutté redlbérekre; (t): ténybecslés.
90 Tnnn_
80 mn -
70 matikusan pozitiv voltara tébbféle magyarazat is adédik. Ezek részben
60 statisztikai jellegliek, részben a bérmeghatarozas sajatossagaira vonat-
50
koznak.
40
30
20 Statisztikai jellegi torzit6 tényezék
10
0 0
N - llyen torzitast okozhat egyrészt a munkahelyek ésszetételének vdltozd-
=
o - 0 @Tﬁ = sa. Az alacsony bért fizet6 agazatok sulyanak csokkenése és a szellemi
Noen S8 % T» o I35 B . ok ) e
.8 g\g g.8 E 3 § § 5 T« g% g\?é’@ munkakorben dolgozdk részaranyanak emelkedése 2002 6ta évente
EE'E'\T&Nmm'U o3 a o=} PTSE S o NN
52% %Dg_é ’é 8§ ENRS g Ea ;5 S %5 ) ;% £LE atlagosan 0,5 szézalékkal névelte a bérindexet. Emellett az egy szekto-
2N E B ET S ES a5 G0l o2 dRE 2
5o 8 E O :0 G =50 5 = 5 B o.B . L1 s . . Y , ,
RN E CETICOERD0Z 3303 3XasSG .85 ron beliil dolgozoék 6sszetételében is torténhetett valtozés.
OKollektiv alku lefedettsége B Szakszervezeti tagok ardnya

- Athizédé hatds: Mivel a béremelések nem kizarélag januérban tértén-

Forrds: ETUI-REHS. nek, az egyes évekre szamitott éves 4tlagbérre részben hat az eléz6

évi bér is. Ez az 4thuzddod hatas, az évtized kdzepéig jellemzé csokke-

Mindezek ellenére érdekes, hogy a multban a ténylegesen megvalo- né bérdinamika mellett a bazisévi atlagbért nagyobb mértékben
sult bérndvekedés korreldlt a megéllapodasokkal - igaz, ez lehet csu- csokkentette a targyévinél, igy felfelé torzitotta az éves indexeket a
pan a targyald érdekképviseletek megfeleld informaltsdganak kovet- tényleges emelésekhez képest.

kezménye."

Bérmeghatarozas természetébél ered6 tényezok

A korrelacié mellett szembetting, hogy a brutté bérnovekedés a mult-

ban minden alkalommal magasabb volt az OET altal javasolt sav kdzép- - Minimdlbér-emelések: A torzités a nagyobb minimalbéremelések évei-
értékénél. Az ezredfordulot kdvetben az eltérés 1,0-2,5% koril alakult, ben volt a legerésebb. Ebbdl arra kdvetkeztethetiink, hogy a felek a
de bizonyos években egyértelmlen meghaladta azt. Az eltérés sziszte- megallapodasban ajénlott béremelést az intézkedés éltal nem érintett

* A béremelések eloszlasabol nem lathato, hogy kiemelkedéen sokan kapnanak az OET bérmegéllapodas minimumanak, mammuménak vagy kozépértékének megfe-
lelé mértékii béremelést.

* Elképzelhetd ugyanis, hogy azok a szerepl6k, akik a bértargyalasokon részt vesznek, a bérezési politikat meghatarozoé vallalatvezetékhoz igen hasonléan itélik meg a
vérhato6 gazdasagi folyamatokat.
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bérekre vonatkozo javaslatként értelmezik. Ezen sokkok becsiilt érté-
két kisz(irve (lasd az 1-11. abrat) mar ezekre az évekre is a szokott mér-

téka eltérést kapjuk.

— Evkozi bérkorrekciok: Szamos vallalat esetében sor keriil tovabbi évks-
zi bérkorrekciéra, és feltehetd, hogy az OET-megallapodast inkabb az
év eleji bérndvekedés javasolt mértékeként értelmezik. A béremelé-

sek ritkulasaval ez a hatas szlikségszerlien gyenglilt.

— Nem vdrt sokkok: Hatassal lehettek az eltérésre az év kdzben jelentke-
z6 nem vart (termelékenységi, inflacios stb.) sokkok is. A rendelkezés-
re all6 adatok alapjan ugy t(inik, ez a hatas inkabb az év kdzben rugal-
masabban viltoztathaté prémiumokban, mint a rugalmatlanabb

rendszeres bérkomponensben jelentkezik.* A rendszeres bérek néve-

kedése ugyanis erésebben korrelalt az OET-javaslattal, mint a teljes
bér indexe, a prémiumok alakuldsa pedig a munkaerdn elért profit di-

namikajaval mutat egytittmozgast.

A 2008-as bérmegdllapodés esetében két tényezé okozhat jelentésebb
eltérést az eddig tapasztaltaktdl. Egyrészt a garantdlt bérminimum
2008. januari emelése emelheti a rést: ennek tobbletbérndveld hatasat
azonban meglehetdsen nagy bizonytalansaggal 0,5-1,9%-ra becsuiljik.®
Masrészt csokkentheti a rést, hogy a kedvezétlen gazdasagi kornyezet-
ben mérséklédhet a véllalatok hajlandéséga a megéllapodasban foglal-
taktdl valo pozitiv iranyu eltérésre. A kordbbi 6sszefliggések alapjan
azonban feltételezhetd, hogy a tényleges bérndvekedés inkabb az OET-
megallapodas felsé széléhez, semmint a kbzepéhez eshet kozel, ami

Osszességében aldtamasztja a 2008-as bérprogndzisunkat.

A versenyszféra létszimalakulasa az 5 {6nél tobbet foglalkozta-
t6 véllalkozasok esetében cs6kkenést mutat, mig a kisvéllalko-
zéasokat is magaban foglalé LFS-felmérés stagnalasrdl tantsko-
dik. A szektoralis adatokat vizsgéalva lathat6, hogy az eltéré ten-
dencidk hatterében egy szektor, az épitSipar 1étszimalakuldsa
all. A feldolgozéiparban — a lassul6 termelés alakulasival 6ssz-
hangban - az alkalmazottak szdma kismértékd csokkenést mu-
tatott az év masodik felében. A profitromlas altal erdteljeseb-
ben érintett piaci szolgéltatészektor esetében is megfigyelhets-
ek voltak a létszam-alkalmazkodis els§ jelei az év utols6 har-
madéban. Ebben a szegmensben a foglalkoztatas elmalt évek-
ben tapasztalhat6 emelkedd trendje immér egyértelmitien meg-
tort, stagnalasba véltott. Masrészrdl a munkadrik szama histo-
rikus mélypontra siillyedt, ami szintén a korabbi varakozasunk-
nél el6bb bekovetkezd 1étszamcesokkenés iranyiba mutathat.

1-12. abra

A foglalkoztatottsag alakulasa a versenyszektorban
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= LFS-létszdm = = Intézményi 1étszdm (jobb tengely)

Az éllamhaztartdsban az elmilt hénapokban folytatédott az
alkalmazottak létszamanak csokkenése, aminek koévetkezté-
ben a létszam historikus mélypontra siillyedt. Osszességében
a nemzetgazdasagi szintd dramlasi adatok is aldtdmasztjak a
lazul6 munkaer@piacra vonatkozé korabbi virakozasainkat.
Az aktivak szimaban tapasztalt év eleji mérsékl6dés stagnalas-
ba valtott, igy a foglalkoztatottak szimanak csokkenése az év
masodik felében a munkanélkiiliség novekedésében csapédott
le. Emellett az iires allashelyek dllomanya tovabb csékkent.
Az el6bbi két tényezS kovetkezében az tn. feszességi mutatd
tovabb mérséklgdott.

1-13. abra

A bejelentett ires allashelyek allomanyanak
és a munkanélkiiliek szamanak aranya
227" %22
204 l"‘\//\ /
18 4 7= S
16 1
14
121
101
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I n.év

1996. 1. n.év
III. n.év

1997. 1. n.év
III. n.év

1999. 1. n.év
ML n.év

2005. L. n.év
I n.év

2006. L. n.év
I n.év

1995. 1. n.év
1998. 1. n.év
2004. 1. n.év
2007. 1. n.év
IIL. n.év

= = Feszességi mutat6 (LFS)
= Feszességi mutaté (regisztralt munkanélkiiliek)

* A rendszeres bérkomponensre vonatkozé adatok csak 2003-t6l allnak rendelkezésre.
¢ Amennyiben azt feltételezziik, hogy a garantalt bérminimum emelés altal érintett munkavallalok 4tlagos bére az intézkedés nélkiil az OET-megallapodas kdzépérté-
kének megfelel6 Gtemben emelkedett volna. Jelentés bizonytalansagot a makroszintii vagy mikroszint( becslések eltérése okozza.
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1.6. LASSULAS HELYETT GYORSULAS 1-15. abra

G ClOS ADATOKB A feldolgozott és feldolgozatlan élelmiszerek
aralakulasa*
2007 utols6 negyedévében a fogyasztdi inflici6 és a maginflacié (szezondlisan igazitott, évesitett egyhavi viltozds)
mérséklddott valamelyest a harmadik negyedévhez képest (7,7- o
. £/ z 7 . z 0
r6l 7,1 szazalékra, illetve 5,1-r8l 4,6 szazalékra), a csokkenés i 28
iiteme azonban elmaradt virakozasunktél.” Raadasul oktébertsl 50
kezd6dden a havi adatok mindkét mutat6nél gyorsuldst mutat- AR 40
2 s £ o £ 0
tak. Ennek hatterében azonban egyértelmien egy termékcso- nl 30
port, a feldolgozott élelmiszerek drndvekedése allt. A globalis it 10
élelmiszerar-emelkedés azonban nemcsak Magyarorszagon, ha- v 18
nem a régio6 és az eurodvezet egészében is jelentds mértékd inf- 20
laciégyorsulashoz vezetett az év utolsé harmadéban. °oo k30
L & T = T S i o T = I R L I VT = 1
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Az inflacié alakulasa Magyarorszagon és a régiéban*
== Feldolgozott (bal tengely)
(éves vdltozds) — Feldolgozatlan (jobb tengely)
* Afavdltozdsoktol sziirt id6sor.
0, 0,
10 - % A).lO
9. L 9
] 8 11 s p
g_ |1 7 korabbi adatok szerint érvényes hazai feldolgozatlan-feldol-
g' i g gozott élelmiszerar Gsszefiiggést.
44 7t 4
34N 403 . . . P P P . PRPT P
2_<' e J\ ~= 000 [ Az iparcikkek, illetve a piaci szolgaltatasok inflacidja varako-
1 =~ _.7 c— - L 1 z4sainknak megfelelSen alakult. Az é4fa, illetve a vizitdij torzi-
P — 0 . foc Al e et o ) p
0 B t6 hatdsatdl szlirt piaci szolgaltatisok évesitett negyedéves ar-
1 1 p g gy
9] I 9] o 9] s 9] 2 9] 8 9] 8
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SETSES 4TS 4520452885488 1-6.4bra
AN NNG DTS LTS 15951583888 NN
2822888 § 2822888 § 28228888 A piaci szolgaltatasok* és az iparcikkek inflacidja**
ANAQAATAQATAQATAQATAQATAQ
(éves vdltozds)
- = Lengyelorszdg == Szlovikia Csehorszig
== Eurozoéna <=+ Magyarorszag 14 % % 14
Forrds: EUROSTAT. 12 12
10 10
et g et g .y L 8 8
Az elmult fél év inflaciés tendencidit leginkdbb meghatirozé ‘ H‘ |H ul .
élelmiszerek 4ralakuldsidban az év vége felé kedvezd véltoza- 4 H ‘ H 4
sokat is tapasztaltunk. A feldolgozatlan élelmiszerek drszintje 5 5
ugyanis novemberc! kezdve jelentsen mér nem emelkedert H i HH H|| ||\|| n |||| ||||\ ||||
0 115 i ”l 0

tovabb. Ez arra utalhat, hogy a mez8gazdasagi arsokk elsg
-2

|
\S]

nagy hullama mair megjelent az inflaciéban. Ami azonban az = = = = = = =
indexb bb silyti feldolgozottélelmiszer- totil- E£ESEEEEEEETSEELELEES S
indexben nagyobb silya feldolgozottélelmiszer-csoportot i EESEFSE5ESEEEEsEgsENsE
leti, itt mindegyik hénapban varakozasunknal nagyobb emel- e R B I i i e B e B - N N
S OO OO ODODODODODOODODODOODODODODODO OO O

3 s 2 Py s 1 2 . S OO DO D DO O DO OO DO OO O
kedés volt tapasztalhatd, és egyelSre az id&sorban érdemi for- ARAAAAAAAAAAAAAAARA AR AQQ
dulat sem latszik. Bar varakozasunk szerint a fordulat az év B3 Inflécios kiilonbozet = = Iparcikkek == Piaci szolgaltatdsok

elején ebben a termékkérben is bekovetkezik, elképzelhetd,
hogy a globdlis élelmiszer-tulkereslet egyes termékek eses- Afavdltozdsoktdl és a vizitdij bevezetését6l sziirt idésor.
tében (pl. feldolgozott tejtermékek) dtmenetileg megtorhetia . Afaviltozdsoktdl sziirt idésor

7 A janudri fogyasztoiar-index adat vérakozasunknak megfeleléen mar enyhe csdkkenést mutatott, a feldolgozott élelmiszerek arndvekedése azonban tovabbra is meg-

haladta korabbi progndézisunkat.
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emelkedése 2007 folyamin 6 szdzalékon stagnilt, mig az
iparcikkek hasonlé mutatéja esetében mérsékelt csokkenést

tapasztalhattunk.

A 12 hoénapra el8retekints, lakossidgi varakozasokat mérd
mutaté az elmilt negyedévben tapasztalt emelkedés utin
stagndlasba véltott, mig az elmalt 12 hénapban érzékelt infl4-
ci6 — a korabbi trend folytatdsaként — tovabbi névekedést mu-
tatott. Historikusan mindkét mutat6 értéke magas szinten all.
Azonban kedvez§ fejleménynek tekinthets, hogy a kovetkezd
12 hoénapra vért dremelkedés iiteme mar nem haladja meg az

érzékelt inflacio szintjét.

1-17. abra
Lakossagi inflacids érzékelés és varakozas

(éves vdltozds)
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== Erzékelt ===+ Vart = Tény

® A januéri hé/h¢ piaci szolgéltatas arindex vérakozasunkhoz képest meglepéen alacsony lett. Annak eldontéséhez azonban, hogy mennyire tartés tendenciarél van

526, tovabbi adatokra van sziikségunk.
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2. Pénzugyi piacok

Az elmult hénapok piaci hangulatat, és igy a hazai eszkézarak
alakuldsat is az amerikai masodlagos jelzaloghitel-piacon el-
szenvedett veszteségekkel, az amerikai gazdasig lassuldsival
és az erre adott jegybanki valaszokkal kapcsolatos piaci vira-

Forrds: ]. P. Morgan.

Az elmult hénapokban sorban jelentek meg hirek a nagy be-
fektetési bankok amerikai masodlagos jelzaloghitel-piacon, il-
letve az ahhoz kapcsol6dé szarmaztatott pénziigyi terméke-
ken elszenvedett veszteségeirdl. A bankok egymadssal szembe-
ni bizalmatlansiga lényegesen megdragitotta a bankkozi hite-
lezést, amibdl fakadéan fennmaradt a bizonytalansag a bank-
kozi dollar- és europiacon. A megemelkedett pénzpiaci ka-
matszintet a jegybankok elébb 6néll6, majd decembertsl
dsszehangolt likviditdsbévitd miiveletekkel probaltak mérsé-
kelni. A kézponti bankok 1épései csillapitottak ugyan a pénz-
piaci fesziiltséget, de nem tudtak visszaillitani az augusztus
elstt jellemzd, alacsonyabb bankkézi felarakat. Kozben a biz-
tonsagos allampapirok iranti fokozott kereslet, illetve a fel-
er8sodd kamatcesokkentési varakozdsok alacsonyan tartottdk

a rovid lejaratd dllampapirok hozamit.

A masodlagos jelzdloghitel-piaci valsighoz kapcsol6do, koc-
kazatos eszk6zokbdl (pl.: részvények, magasabb kockazata

2-2. dbra

EKB alapkamat, 3 hénapos lejaratu euro bankkozi
betét és allampapir hozamanak alakulasa

kozdsok hatiroztik meg. A novemberi jelentés 6ta Gsszességé- 50 % % 5,0
ben tovibb csokkent mind az iizleti bizalom, mind a befekte- 4 5|
t6k kockazatvallalasi hajlandésiga. A kockdzati felirak foly- 4 ¢
tat6d6 emelkedése kiilonésen a rosszabb hitelmindsitést, ma- 5 s |
gasabb kockazatt eszk6z6k esetében vezetett jelentds leérté- 5 () |
kelgdéshez. 25
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2006. mérc. 4
2006. maj.
2006. jul.
2006. szept. -
2006. nov.
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2007. marc. -
2007. maj.
2007. jal.
2007. szept. 4
2007. nov.
2008. jan.

==<+3 hénapos dollar bankkozi betét
= 3 hoénapos dolldr DK]J
== Fed kamatcél

vallalati kotvények) torténd tkekivonas elsd, augusztusi hul-
lamat novemberben és januarban két Gjabb hullim kovette.
Az amerikai ingatlanpiaci adatok a szektor tovabbi gyengélke-
dését mutattdk. Bar a konjunktirafelmérések alapjan Gsszel
még ugy tlint, hogy a visszaesés az ingatlanszektorhoz kapcso-
16d6 ipardgakra korlatozédott, a december végén megjelend
rendkiviil gyenge munkaerd-piaci és iizleti bizalmi indikéto-
rok felerdsitették a recessziés félelmeket. Miutin az amerikai
fogyasztas visszaesése az exporton keresztiil hatdssal van mas
orszagok gazdasagi teljesitményére, ez is hozzdjirult ahhoz,
hogy a részvénypiacok vilagszerte nagy 4reséseket mutattak.
A napvilagra keriil§ Gjabb banki veszteségleirasok alapjan gy
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tlinik, hogy a pénzintézetek kordbban aldbecsiilték kitettségii-
ket, és tovabbi jelentds veszteségeket sem lehet kizdrni. A
pénziigyi vallalatok részvényeinek leértékel6désén keresztiil

ez is a tézsdeindexek esését erdsitette.

Mig Gsszel a Fed szimmetrikusnak mindsitette a névekedés le-
felé és az inflacié felfelé mutaté kockazatait a megndvekedett
bizonytalansig hangstilyozasa mellett, november utin a hang-
stly egyre inkdbb a névekedési kockazatok irdnyaba tolddott
el. Jollehet a maginflacié novemberben és decemberben is a
Fed komfortzénija f6lé emelkedett, varakozasuk szerint azt
mérsékelni fogja a visszaesd ndvekedés, és ezért inkabb a szi-
kiil§ hitelkondicidk redlgazdasigi hatdsainak tompitdsira van

sziikség.

A Fed novembertdl februarig 6sszesen 150 bazisponttal csok-
kentette irdnyad6 kamatcéljit, melynek felére két rendszeres
iilésen, masik felére pedig a janudri panikszerd tGzsdei elada-
si hullimot kévetd rendkiviili iilésen keriilt sor. A piacok a
felerdsodott recesszids félelmek hatdsira tovabbi 100 bazis-
pontos monetaris lazitast draznak nyar kozepéig. A gazdasagi
kilatasok kedvezdStlen megitélését tiikrézi az is, hogy az ame-
rikai kormany egy — elsGsorban adé-visszatéritésekre épiils —
intézkedéscsomagot dolgozott ki, melytdl a lakossagi fogyasz-
tas lassuldsdnak tompitdsit remélik. A globdlis piaci hangulat
és kockézatvillalasi hajlandésig alakuldsa szempontjabél to-
vabbra is kulcskérdés, hogy az amerikai ingatlanirak csokke-
nése és a hitelkondiciok szdkiilése milyen mértékben hat
vissza a redlgazdasagra a vallalati beruh4zisokon és a lakossi-

gi fogyasztison keresztiil.

A novemberi jelentés 6ta az eurdpai részvénypiacokon is je-
lentGs 4resés kovetkezett be annak ellenére, hogy a térség gaz-
dasigi kilatasai kedvezSbbek a tengerenttliaknal. A piaci tur-
bulencia, az amerikai lassul4s lehetséges hatasai, illetve a szi-
gorodé hitelkondiciok miatt az eurépai bizalmi indik4torok is
csdkkentek, de nem olyan mértékben, mint az Egyesiilt Alla-
mokban. Az energia- és élelmiszerirak emelkedésének hatasa-
ra ugyanakkor tobbéves csticsra emelkedett az inflicié az
eurodvezetben. Az Eurépai Kézponti Bank kommunikaci6ja-
ban eleinte egyértelmien az inflicios kockazatokra helyezte a
hangsulyt, jollehet rendszerint kiemelte a kilatdsokat &vezd
bizonytalansigot. A piacok ennek ellenére kidraztik a korab-
ban vart kamatemelést, és monetaris lazitasra kezdtek szami-
tani néhdny hénapos idStdvon. A gazdasig lassuldsit ovezd
félelmek felerGsodésének hatisira 2008-ban mar a jegybanki
nyilatkozatokban is egyre nagyobb hangsilyt kaptak a néve-
kedési kockazatok, ami tovabb erdsitette a kamatcsdkkentési

varakozasokat.

A globalisan csokkend kockazati étvagy és a vartnal nagyobb
mértékben emelkedd energia- és élelmiszerarak hatiasira meg-

ugré inflacié a kelet-k6zép-eurdpai orszagok jegybankjait is
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szigori monetéris politikdra kényszeritette. Mig hazdnkban
ez a vart kamatcsokkentés egyre késébbre tol6dasiban, majd
teljes kidrazéddsiban mutatkozott meg, Csehorszagban, Len-
gyelorszigban és Romdnidban kamatemelésre keriilt sor, és
tovabbi monetéris szigoritast 4draztak be a piacok. Szlovikia-
ban nem véltozott a kamatszint, ami azzal magyarizhato,

hogy itt emelkedtek meg legkevésbé az inflacids varakozasok.

A régi6 devizadrfolyamaiban a csokkend kockazatvallal4si
hajlandésig hatdsira novemberben és januirban volt megfi-
gyelhetd erdteljes gyengiilés. A forint a novemberi leértékels-
dést kovetSen 259 forint/euro drfolyamrdl egészen 251
forint/euro szintig tudott visszaer&sddni. Januar kézepéig je-
lent8s elmozduldsra nem keriilt sor, a janudri eladési hulldim
soran viszont 260 forint/euro arfolyamig, majd a februari ele-
ji turbulens id&szakban — dtmeneti erdsodést kovetSen — 267
forint/euro szintig gyengiilt a forint. Ez a november eleji 4r-

2-4. abra
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* A pozitiv érték az euréval szembeni felértékelddést jelent.
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folyamhoz képest 6,4 szizalékos, 2008 eleje 6ta pedig 5,5
szdzalékos leértékelddést jelent. Az elmilt hénapok sordn a
forint sszességében alulteljesitette a régié tobbi devizdjat,

melyek nem gyengiiltek ilyen mértékben.

A régi6 kockizati megitélésének romldsa a credit default
swap (CDS-) drak emelkedésében is tiikroz8dott. Ezen szar-
maztatott termékek 4rai, melyek az adott orszag devizakotvé-
nyéhez kapcsol6dé nemfizetésre nytjtanak fedezetet, Ma-
gyarorszag és Lengyelorszag esetében mar a novemberi turbu-
lencia idején is szamottevGen meghaladtik a nyari cstcsérté-
keket, a janudri eladasi hullim idején azonban azok kétszere-
se folé emelkedtek. A februér eleji kedvezdtlen piaci hangulat

idején tovabb folytatédott a fejl6d§ orszigok CDS-4ranak
emelkedése.
2-6. abra

10 éves lejaratu CDS felarak alakulasa néhany
feltorekvé piaci orszagban
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A hosszu lejarati eurohozamokhoz képesti forint hataridds
kamatprémiumban nem tiikr6z8dott a kockazati megitélés
romldsa egészen december végéig, januirban viszont a nyari
értékek folé emelkedett a hosszt lejaratt kamatkiilonbozet,
és februdrban is folytatédott ez a tendencia. Régionk orsza-
gainak hosszii hozamai ezzel szemben nagyjabol lekovették a
hosszti eurohozamok csékkenését, és nem volt megfigyelhets

a kamatprémium szimottevd ndévekedése januarban sem.

A kamatcsokkentési virakozdsok késébbre tolédisa kovet-
keztében emelkedtek a rovid lejaratti forinthozamok is.
A tartésnak bizonyul6 kedvezStlen nemzetkézi kérnyezet, va-
lamint a varakozasoknal rosszabb magyar inflaciés és bérada-
tok hatdsara — az elemz8i varakozasok véltozasaval dsszhang-
ban — kidrazédtak a korabban 2008 elejére vart kamatcsok-
kentések. Mig november elején még 100 bazispontnyi kamat-
csokkentés volt bedrazva az allampapirhozamokba 2008 vé-
géig, janudr végén mar csak 25-50 bazispontnyi kamatcsok-

kentésre szamitott a piac. A februdrban lezajlé forintgyengii-
1és hatasira felerdsodtek azok a piaci vélekedések, miszerint
a legutobbi jelentés 6ta bekovetkezett energiadr-emelkedés és
arfolyamvaltozds miatt magasabb lesz az MNB j inflaciés
el6rejelzése, és ennek hatisira kamatemelést kezdtek bedraz-
ni a piacok. Oktéber végéhez képest mintegy 100 bazispont-
tal nétt a 2008 végére vart irdnyad6 kamat.

2-7. abra

A jegybanki alapkamat és a hozamgorbébél
2008 végére becsiilhet6 vart alapkamat
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Az elmilt negyedév soran folytatédott a kiilfoldiek forint de-
vizapozicidjanak erdteljes csdkkenése. Ez legink4bb arfolyam-
kitettségiik mérséklését és/vagy forint elleni hatarid8s pozici-
ok felvételét jelentette, és jellemzSen nem jart egyiitt eszkoz-
allomanyuk csokkenésével. Ugyanis mig a kiilfoldiek rész-
vényéllomanya enyhén csokkent, dllampapir-dllomanyuk — az
AKK altal kibocsitott mennyiség névekedését meghaladva —
mintegy 300 millidrd forinttal emelkedett februér elejéig, his-
torikus cstcsot elérve ezzel. A februari forintgyengiilés kezde-
tekor viszont megfordult ez a tendencia, és 100 milliard fo-
rinttal csokkent a kiilféldiek dllampapir-allomanya.

2-8. abra

A monetaris kondiciok alakulasa
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— Fogyasztoidr-index alapt realdrfolyam (jobb tengely)
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PENZUGYI PIACOK

A monetiris kondiciék érdemben nem viltoztak a legutébbi je- A redlkamat nagysiga tovabbra is a korabban jellemz8 3 szdza-
lentés 6ta. Jollehet az inflaci6 hazdnkban magasabb volt, mintaz  1ékos érték koriil mozgott. Jollehet Gsz elejéhez képest emelke-
eurodvezetben, a forint gyengiilése kovetkeztében a redlarfo-  dett az elemzdk inflacids varakozasa, ezt ellensilyozta a vért ka-

lyam nem véltozott szimottevGen az elmilt hénapok sordn. matcsdkkentés kidrazoddsa miatt emelkedd révid hozamszint.
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3. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

A novemberi inflaciés jelentés feliilvizsgalata soran a varhaté
inflaciés folyamatokrél alkotott képiink érdemben felfelé
médosult, mig a redlgazdasigi kildtdsok a novemberinél né-
mileg alacsonyabb névekedés irdnydba mutatnak. A janudri
atlagos monetéris kondiciék fennmaradasa esetén a fogyasz-
toéidr-index a teljes elSrejelzési horizonton, 2009 végéig, a cél
felett alakulhat f6ként a jelentSs energia-koltségsokkok ko-
vetkeztében.” Az emelkedd termel&ienergia-koltség mellett a
véllalatok konjunktirakilatisai egyre bizonytalanabbak,
ugyanis a novemberben varthoz képest lassabb kiilsg és kisebb
mértékben visszaer8s6dd belsd kereslettel szembesiilhetnek,
illetve a fiskalis kiigazit6 intézkedések gazdasigi novekedésre
gyakorolt hatdsa tartésabbnak ttinik. Ez a vart j6vedelempa-
ly4juk atértékeléséhez vezethet, és igy erésebb alkalmazkoda-
si kényszert vonhat maga utdn. Az alkalmazkodas minden csa-
tornan, a korabbi varakozisunknal erételjesebb lehet. A jelen-
legi folyamatok alapjan tGgy latjuk, hogy az eddig feltételezett-
nél er@sebb és gyorsabb lesz a munkaerdpiacon megfigyelhe-
t6 bér- és létszam-alkalmazkodas. Az energiakoltségek jelen-
t8s emelkedése és a profitabilitast masfél éve mérsékls sok-
kok halmozédédsa miatt a villalatok annak ellenére a korab-
ban véartnal nagyobb aremelésekre kényszeriilnek, hogy az
aggregalt kereslet a teljes elGrejelzési horizonton visszafogot-
tan alakul.

A nagyobb munkanélkiiliség és a megemelkedd inflacié miatt
csokkend redlbérek eredményeképp a haztartisok fogyaszti-
séban lassabban kovetkezhet be fordulat. Emellett a kedvez6t-

lenebb kiilsS és belsd konjunkturalis kildtdsok, és a virhat6an
szigorodé hitelezési feltételek a beruhdzasok jelent&sebb bs-
viilését is korlatozzak. Mindezek miatt az elSrejelzési hori-

zonton a kordbbiaknal alacsonyabb névekedést varunk.

Alapfeltevéseink koziil az olajar emelkedése okoz szdmottevd
eltérést az inflacids kilatasokban. A forint és a dollar arfolya-
ma kismértékben gyengiilt az euréhoz viszonyitva, az alapka-
matra vonatkozé feltevésiink pedig nem valtozott a novembe-
rihez képest.

3.1, KEDVEZOTLENEBB
REALGAZDASAGI KILATASOK

A villalatok konjunktdrakilatisai a novemberihez képest bi-
zonytalanabbak a felmérések szerint. Egyrészt az el§z8 infla-
ci6s jelentés publikdldsa 6ta tovabb erdsddtek a kiilsd keres-
let mérséklGdésére iranyuld virakozdsok. Az elemzdk legin-
kébb az Egyesiilt Allamok névekedésével kapesolatban
pesszimistak. Az USA gazdasigi novekedése az elSzetes ada-
tok szerint érdemben lassult mar a tavalyi negyedik negyed-
évben. Emellett az elemz8k arra szimitanak, hogy az ameri-
kai gazdasag stagnélni fog az idei év elsG felében, illetve tar-
tésan lassabban fog béviilni a tovdbbiakban. A magyar gaz-
dasagot az exportpiaci szerkezete alapjan kozvetleniil érintd
eurozéna és Németorszag konjunktirdjinak a tavalyi év vé-
gén elkezd8dott mérséklddése ugyanakkor egyel&re nem sza-

mottevd, dm az ezzel kapcsolatos kockizatok is tovabb erd-

3-1. tablazat

Alapfeltevéseink valtozasa

HUF/EUR USD/EUR BRENT BRENT
(USD/hordod) futures (HUF/hordo) futures
2007. november
2007 250,8 1,363 71,0 13018,0
2008 250,8 1,422 80,2 141354
2009 250,8 1,422 77,0 13 566,1
2008. februar
2007 251,3 1,370 72,5 13 249,9
2008 256,0 1,470 90,9 15819,0
2009 256,0 1,470 88,3 15 368,0
Eltérés: febr./nov. (%)

2007 0,2 0,5 2,2 1,8
2008 2,0 33 13,3 11,9
2009 2,0 33 14,7 13,3

° Az el6rejelzésiinket a 2008. februdr 20. 12.00 éraig rendelkezésre all6 informaciok alapjan készitettiik el.
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sodtek. Rovid tdvon nem varunk drasztikus lassulast, mivel
az eurozdna és Németorszag ipari konjunktirajira vonatko-
26 bizalmi indikatorok (EABCI- és IFO-indexek) csokkenése
az utébbi hénapokban stagnaldsba ment 4t. Osszességében
azonban a tartésan kedvez&tlenebb kiilsS kereslet miatt a tel-
jes el8rejelzési horizonton romlottak a termelési és az ex-

portkilatisok.

A villalatok bizonytalanabb konjunkttrakildtisat, méasrészt a
vartnal kisebb mértékben visszaerdsddd belsd kereslet okoz-
za, azaz gy tlinik, hogy a korabbi virakozasokkal szemben a
koltségvetési kiigazitds novekedési hatdsai tartésabbak lehet-
nek. Ezt f6ként két tényez8 magyardzza: a lakossagi kereslet
tartésan alacsony szintje, illetve az érdemi beruhazasi fordu-
lat elmaradasa.

Mig keresleti oldalrél a visszafogott lakossagi koltekezés,
koltségoldalrdl a 2008-ban varhaté érdemi termeldi villamos
energia- és gaziremelés jarul hozza a viéllalati kilatdsok ked-
vezébtlen alakulasahoz. Osszességében tgy itéljiik meg, hogy a
vallalatokra a novemberihez képest jelent&sebb alkalmazko-
dasi kényszer hat, ami minden csatornan (ar, bér, létszdm) a
korabban vartnal er&sebb reakciora készteti Sket. A jelenlegi
informaciéink — jelentds prémiumalkalmazkodas 2007 maso-
dik felében, cs6kkend munkadrik a feldolgozéiparban és a
szolgéltatészektorban, illetve csokkend l1étszam és iires 4llas-
helyek a versenyszféraban — alapjin tgy itéljiik meg, hogy a
bér- és létszam-alkalmazkod4s a munkaer&piacon a korabbi-
akndl erdteljesebben és gyorsabban kovetkezhet be. A gyors
nomindlis béralkalmazkod4st azonban hatraltatja a szakkép-
zettek minimalbér-emelésének mértéke és a tartGsan maga-

sabb fogyasztéidr-index.

3-1. abra

A versenyszektor fajlagos munkakoltségének
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

A haztartasok fogyasztasi keresletében — és az azzal j6l egyiitt-
mozgé havi indikitoraban, a kiskereskedelmi értékesitések-
ben — tovabbra sem latunk érdemi fordulatot, ezért feltételez-
ziik, hogy a fogyasztasban bekovetkezd fordulat a novemberi
el6rejelzéshez képest lassabban fog jelentkezni. A haztartasok
ugyanis a korabbiaknal erSteljesebb bér- és 1étszam-alkalmaz-
kodassal, illetve magasabb fogyaszt6idr-emelkedéssel szembe-
stilhetnek, aminek eredményeképp jovedelmiik redlértéke az
eddig feltételezettnél alacsonyabb lehet. Ennek hatisira a
héztartisok fogyasztisa kdzéptavon a historikus atlaghoz és a
novemberben el6rejelzetthez képest is alacsonyabb szintd no-

vekedést érhet majd el.

3-2. abra

A fogyasztasi el6rejelzésiink valtozasa

(a hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsai)

% (év/év novekedés) % (év/év ndvekedés)
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m 2007. november 0 2008. februar

Osszességében a gazdasigi novekedés varhaté alakuldsarél a
kovetkezdket allithatjuk. A gyengébb exportkildtdsok kovet-
keztében alacsonyabb kézéptavi exportdinamika nem véltoz-
tatja meg szdmottevéen a netté export GDP-névekedéshez
valé hozzijarulasat, mivel a mérsékeltebb belféldi felhaszna-

las miatt az import lassabban névekedhet.

A magéinszféra kedvezdtlenebb kilatasai — vallalatok romlé
keresleti és koltségfeltételei, illetve a lakossag alacsonyabb re-
aljovedelmi kil4tasa —, a hitelfelarak nemzetkézi emelkedése a
korabban vértnél alacsonyabb kdzéptavi beruhazasi dinami-
kat indokolnak. Ezt a hatast valészindleg csak részben kom-
penzalhatjdk a vélhetSen 2007-r8l elhalasztott és késébb na-
gyobb iitemben megjelend eurdpai uniés timogatasokbdl fi-
nanszirozott fejlesztések, valamint a sajtéhirek alapjan varha-

t6 Gjabb nagymértékd gumiiparbeli beruhazasok.

A beruhézdsok mellett a lakossagi fogyasztisi kiaddsok vért-
nél lassabb visszaer@sédése okozza azt, hogy a brutt6é hazai
termék novekedésének felivelése novemberi varakozasunknal
lassabban torténhet meg.
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3-3. abra

Az egyes tényezok hozzajarulasa
a GDP-novekedéshez
(éves vdltozds alapjdn)
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3.2. KULSO EGYENSULYI
PROGNOZISUNK TOVABB JAVUL

2007-ben a kiilsG egyenstlytalansig a kordbbi varakozasun-
kat meghalad6 mértékben csokkenhetett. A kiils§ finansziro-
zasi igény szamottevd mérséklGdése elsGsorban az 4llamhaz-
tartds hidnydnak meredek csokkenéséhez, és a részben ezzel
Osszefiiggésben alacsony Dbelfoldi felhaszndlashoz kothetd.
Ezen folyamatok egy részét tartsnak itéljiik, igy 2008-2009-
ben legutébbi elSrejelzésiinkhéz képest szintén az alacso-
nyabb allamhaztartasi hidny felé mutatnak a kockazatok, illet-
ve a haztartasok fogyasztasa esetében is csak lassabban kibon-
takoz6 fordulatra szdmitunk. A fenti tényez6k hatdsara a kiil-

s§ finanszirozasi igény a teljes elGrejelzési horizonton alacso-

nyabb lehet a kordbban prognosztizdltnil. A hosszi tavi
fenntarthatésag tekintetében ugyanakkor kockazatot jelent-
het, hogy a kiils§ egyensly javuldsa tovabbra is mérsékelt be-
ruhazasi dinamika, igy a vallalatok finanszirozasi igényének
érdemi novekedése nélkiil kovetkezhet be.

3.3. MAGASABB INFLACIOS PROGNOZIS,
FOKENT AZ ENERGIAARAK EMELKEDESE
MIATT

Az j redlgazdasagi pélya, a beérkezé munkapiaci és arinfor-
maciok, illetve alapfeltevéseink valtozasa kdvetkeztében a fo-
gyaszt6i drak novekedése Gsszességében felfelé médosult, és a
teljes elSrejelzési horizonton a kézéptava cél felett marad. Az
infl4cios eldrejelzésiink szerint 2008-ban 5,9%-ot, 2009-ben
pedig 3,6%-ot tesz ki. Az elmozdulas alapvetden koltség ol-
dali tényez8khoz kothetd. A szdmottevd emelkedés legna-
gyobb részét a termeldi energia és szabilyozott drak érdemi
megemelkedése okozza, de jelentSs a hatdsa a november 6ta
— alapvetfen dtmenetinek vélt hatdsok miatt — tovabb emel-
kedd mez&gazdasagidr-novekedésnek is. Az infliciét mérsék-
li a munkapiaci alkalmazkodas és a visszafogott fogyasztasi

kereslet.

Az el6z8 inflaciés jelentés Gta az energiadrakra vonatkozé 1j
informacié kétféleképpen jelenik meg az inflacids kilatasok-
ban: egyrészt a fogyasztéidr-indexbe nem tartozé termeldi
energiadrak, mésrészt pedig a fogyasztoidr-index részét képe-

z8 lakossagi energiaarak emelkedésében.

A termel8i energiadrak emelkedésének eredete két probléma-
korre bonthatd: a villamosenergia-piaci szabélyozis megval-
toztatdsa kovetkeztében emelkedett a termeldi villamos ener-
gia 4ra, illetve a magasabb olajarak miatt virhat6an nének a
villamosenergia- és gazdrak. Az energiadrak az 4ltalunk ko-
rabban feltételezettnél nagyobb mértékben nének 2008 folya-

man, ami a fogyaszt6i drakba torténd begy(irizés kovetkezté-

3-2. tablazat

Az inflacios elorejelzés alappalyaja

2007. | 2007. | 2007. | 2007. | 2008. | 2008. | 2008. | 2008. | 2009. | 2009. | 2009. | 2009.

I.név |Il.név [lil.név|IV.név| L.n.év |Il.n.év [lll.n.év|IV.n.év| Il név |[Il.n.év [lll.n.év |IV.n.év
Feldolgozatlan élelmiszer 16,0 93 12,3 17,0 13,9 9,1 1,6 -4,4 -2,9 0,5 3,1 4,3
Jarmduzemanyag és piaci energia| 2,3 0,6 -2,1 7.4 14,1 83 57 23 -1,3 -1,3 -0,9 -1,0
Szabdlyozott drak 15,3 17,6 15,6 10,1 6,7 6,4 8,1 9,2 7.9 7.1 5,2 3,9
Maginflacio* 6,4 6,7 59 52 57 57 51 4,3 39 3,7 3,5 33
Fogyasztéiar-index 8,5 8,6 7.7 7.1 7,0 6,3 5,6 4,7 4,0 3,8 3,5 3,2
Maginflacid, éves éatlag 6,0 52 3,6
Fogyasztéiar-index, éves atlag 8,0 5,9 3,6

* Az dltalunk elSrejelzett mutaté technikai okbdl, dtmenetileg eltérhet a KSH dltal publikdlt indextdl, hosszabb tdvon azonban azonos tendencidt kbvet

azzal.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

3-3. tablazat

Az inflacios elorejelzés valtozasanak dekompoziciéja novemberhez képest*

(a legfébb tételek)
2008 2009
Tények ++ 0
Jarm(lzemanyag ++ +
Mez6gazdasig + +
Import + +
Termel6i géz + tadvhoé 0 +
Termel6i dram + +
Reguldlt haztartasi energia + 4
Fajlagos munkakoltség - -
Fogyasztasi kiadasok - 0
*+, ++: emelte, illetve erdteljesen emelte; —, — —: mérsékelte, illetve erdteljesen mérsékelte; 0: nem befolydsolta érdemben a vdltozdst.

ben a teljes elSrejelzési horizonton megemeli az dltalunk vart
fogyasztoidr-indexet.

A fogyasztéidr-index részét képezd szabalyozott drakon beliil a
lakossagi energiadrak (gdz, elektromos energia) — a termeldi
energiadrakhoz képest enyhébb, ugyanakkor a kordbban vartnal

nagyobb — emelkedése okozott szimottevs inflaciGemelkedést.

Az el6z6 jelentés 6ta beérkezett Gj mezGgazdasagir-informa-
cidk — a vartnal magasabb infl4ciés tényadatok és t6zsdei ag-
rararak — alapjan arra szimitunk, hogy a mez8gazdasagi 4rak
az eddig vartnal nagyobb mértékben fognak emelkedni. Ugy
véljiik, hogy a novemberben varthoz képesti tovabbi emelke-
dés oka f&ként dtmeneti, ezért az inflicids elSrejelzésiinket
nagyobb mértékben emeltiik 2008-ra, mint 2009-re.

Az alapfeltevések koziil a jelentSsen magasabb olajarfeltevé-
siink — az energiadrakon tilmenden — a jairm{iiizemanyag-ara-
kat is emelte, a gyengébb arfolyamfeltevés kovetkeztében pe-
dig magasabb lett az importalt inflicié. A varhaté infliciot
mérsékls tényezdk a konjunkturalis folyamatokhoz kothetdk.
A haztartasok mérsékeltebb fogyasztasi palyajahoz kothetd j,
alacsonyabb redlgazdasigi palya és az erdteljesebb bér- és lét-
szdm-alkalmazkodéds a teljes el8rejelzési horizonton kifejti

dezinflacios hatasat.

3.4. INFLACIOS ES NOVEKEDESI
KOCKAZATOK

A novemberi inflaciés jelentés feliilvizsgalata sordn megtar-
tottuk a legtobb, akkor 4ltalunk legfontosabbnak vélt alterna-
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tiv forgatokonyvet: tartésan magasabb infliciés varakozasok,
gyengébb kiils¢ konjunktira, illetve az output gap erGsebb

dezinflaciés hatasa.

Az inflaciés el6rejelzésiink alappalyajat 2008-ban Ssszességé-
ben koézel szimmetrikus, enyhén lefelé irdnyulé kockizatok
6vezik, 2009-ben viszont hasonlé nagysigrenddek a felfelé és
a lefelé mutat6 kockazatok.

3-4. abra

Az inflacios elorejelzés legyezéabraja*
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* A legyezGibra az alap-elSrejelzés koriili bizonytalansdgot jeleniti meg. A
szinezett teriiletek dsszessége 90 szdzalékos valészinitiséget fed le. A szag-
gatott fehér vonallal dbrizolt fogyasztéidr-index alap-elGrejelzést (mint
mdéduszt) tartalmazé kozépsd, legsitétebb sdv 30 szdzalékot fed le. A
2007161 behizott folytonos vizszintes vonal a meghirdetett kozéptdavii

infldcibs célt mutatja.
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A tartésan magas fogyasztéidr-index eredményeként az infla-
ciés eldrejelzésiink szempontjabol a teljes elSrejelzési hori-
zonton felfelé mutaté kockazatot jelent az inflaciés varakozi-
sok tartés megemelkedésének lehetdsége. Am ezt a kockaza-
tot kompenzalja egy lanyhabb kiilsS kereslet lehetséges meg-
valdsuldsa — alacsonyabb nemzetkozi inflaciés kdrnyezetet te-
remtve —, illetve a kibocsétési rés esetlegesen jelent&sebb dez-

inflaciés hatisa.

A gazdasigi novekedés esetében jelentds lefelé mutat6 kocka-
zatok jellemzik az alap-el6rejelzésiink koriili bizonytalansagot
a teljes elrejelzési horizonton. Ennek hatterében féként ke-
resleti tényez8k (gyengébb kiils§ kereslet) 4llnak, mivel jelen-
t&sek az eurdpai és a tengerentili gazdasig kozéptava nove-
kedésével kapcsolatos aggodalmak.

3-5. abra
A GDP legyezéabraja*
54 ~ts

04—

2009. IV. n.év

2005. I. n.év
2005. II. n.év
2005. 1II. n.év
2005. 1V. n.év
2006. 1. n.év
2006. II. n.év
2006. III. n.év
2006.1V. n.év
2007. 1. n.év
2007. 1I. n.év
2007. 1II. n.év
2007.1V. n.év
2008. I. n.év
2008. II. n.év
2008. I1I. n.év
2008.1V. n.év
2009. I. n.év
2009. II. n.év
2009. 1II. n.év

* A legyezdibra az alap-elGrejelzés kériili bizonytalansdgot jeleniti meg.
A szinezett teriiletek Osszessége 90 szdzalékos valbsziniiséget fed le.
A szaggatott fehér vonallal dbrdzolt GDP-alap-elGrejelzést (mint
méduszt) tartalmazé kozépsd, legsététebb sdv 30 szdzalékot fed le.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

3-4. tablazat

Elorejelzéseink valtozasa 2007. novemberhez képest

2006 2007 | 2008 | 2009

Tény El6rejelzés/Ténybecslés

November| Aktualis | November | Aktualis |November| Aktualis

Inflacio (éves atlag)

Maginflacié' 24 6,0 6,0 4,6 52 31 3,6

Fogyasztéiar-index 39 79 8,0 5,0 59 3,0 3,6

Gazdasagi novekedés

Kulsé kereslet (GDP-alapon) 39 34 3,5 29 2,5 29 2,5
Fiskalis keresleti hatés? 26 -3,6 { -0,8 © -0,1 {

Lakossagi fogyasztas 2,1 -2,1 -2,3 0,4 0,0 1,6 1,3
Memo: Lakossdgi fogyasztdsi kiadds 1,9 -0,3 X 0,9 X 1,8 x

Alldeszkdz-felhalmozas -2,8 1,7 -0,5 4,2 3,5 55 51
Belféldi felhaszndilds 1,1 0,0 -0,6 1,2 0,8 3,0 2,7
Export 18,9 151 14,5 11,6 10,5 10,3 9,6
Import’ 14,5 13,1 12,1 10,3 9,4 10,2 9,5
GDP 39 1,6 1,3 24 2,0 3.2 3,0

Foly6 fizetési mérleg hianya®

A GDP szézalékaban 6,5 55 A2 53 A2 52 A2

Milliard euréban 5,8 5,7 d 59 d 6,1

Kiils6 finanszirozasi igény®

A GDP szézalékéban 57 | 43 | { | 33 | { | 28 | {
Munkapiac

Nemzetgazdasagi brutto6 atlagkereset*® 82 8,4 (7,7) 8,0(7,3) 6,5 (6,1) 6,8 (6,4) 54 52
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,7 04 0,2 -0,1 -0,6 -0,2 -0,4
Versenyszféra brutté atlagkereset®® 9,4 9,7 (8,3) 9,1 (8,0) 8,2(7,7) 7,8(7,1) 6,8 6,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 0,9 1,1 1,0 0,0 -0,6 -0,3 -0,6
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®” 4.4 7,0 8,0 4.4 3,4 3,0 2,7
Lakossagi realjovedelem -1,5% -3,0 -3,2 2,1 1,3 2,4 1,7

' Az dltalunk el6rejelzett mutaté technikai okbél, dtmenetileg eltérhet a KSH dltal publikdlt indextdl, hosszabb tdvon azonban azonos tendencidt kovet
azzal. * Az tin. kiegészitett (SNA) tipusii mutat6bél szdmitva; negativ érték az aggregdlt kereslet sziikitését jelenti.’ A kiilkereskedelmi statisztikdval kap-
csolatos mérési bizonytalansig kovetkeztében 2004-gyel kezdédben a ténylegesen megvaldsult/megualésulé importszam és a folyé fizetésimérleg-
hidny/kiilsé finanszirozdsi igény a hivatalos szamokndl, illetve az ezeken alapulé elGrejelzéseinknél magasabb lebet. * Pénzforgalmi szemléletben.® A KSH
munkaerd-felmérése szerint. © A fehéredés hatdsdt is tartalmazé, eredeti KSH-adatok szerint. Zdréjelben a fehéredés hatdsdtdl tisztitott adatok szerepel-
nek.” A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol sziirt bérmutatéval szamolédott. * A 2008-as
béralakulds esetében a zdréjelben szerepld szdm a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtdl sziirt béradatra vonatkozik, mely kézvetleniil
Osszevethetd a novemberi infldcibs jelentésben kozolitel.

* MNB-becslés.
T Megitélésiink szerint az adott vdltozé virhaté pdlydja a 2007. novemberi infldciés jelentéshez képest magasabb elGrejelzés irdnydba mutat.
| Megitélésiink szerint az adott vdltozé vdrhaté pdlydja a 2007. novemberi infldciés jelentéshez képest alacsonyabb elSrejelzés irdnydba mutat.

<> Megitélésiink szerint az adott vdltozd vdrhaté pdlydja a 2007. novemberi infldcibs jelentésben publikdlt elérejelzésnek kbzel megfelelSen alakul.
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4. A 2007-re vonatkozé inflacios elorejelzéseink

értékelése

2003 6ta minden év elején visszatekintiink, hogy az éppen
mogottiink hagyott esztenddre vonatkozé korabbi inflacids
eldrejelzéseink hogyan teljesiiltek. Ezt a hagyomanyt folytat-
va ebben a fejezetben azt elemezziik, hogy a 2007-re vonat-
kozé prognézisaink hogyan viszonyulnak a tényadathoz, az
eltéréseket milyen tényezSk okozhattik, és hogy mindebbdl
milyen tanulsdgokat vonhatunk le el8rejelzési képességiink ja-

vitasa érdekében.

A 2007-es inflaciora 2005 augusztusa 6ta adtunk elSrejelzést,
dsszesen 10 alkalommal." Az id&szak elején — 2005 augusztu-
satél 2006 majusaig — 3 szazalék koriili, azaz az inflacids cél-
lal konzisztens elGrejelzést adtunk. Az id&szak kozepén és vé-
gén — 2006 augusztusat6l 2007 novemberéig — 7 szdzalék ko-
riili, illetve e feletti, azaz az inflacids célnél lényegesen maga-
sabb prognézisokat publikaltunk. Osszességében mégis az
mondhaté el, hogy a kés6bb megval6sult inflicional minden
alkalommal kisebb el&rejelzést adtunk. Ugyanakkor az is igaz,
hogy az eltérés az idGszak els§ harmadédban sokkal nagyobb
volt (4tlagosan 5 szdzalékpont), mint azutin (4tlagosan 0,6
szazalékpont). Bar az természetesnek tekinthetd, hogy id6ben
el8re haladva az adott évre vonatkoz6 elSrejelzések — a beér-
kezett informaciok felhalmozédasaval parhuzamosan — javul-
nak, a fent emlitett torés szokatlanul nagy. Ezt az magyaraz-
za, hogy a két id&szakot gyokeresen ellentétes folyamatok ha-

taroztak meg.

Az id8szak elején, egészen 2006 majusiig a dezinfldcids folya-
matok dominaltak. Ebben szerepet jatszott az arupiaci ver-
seny EU-csatlakozast kévetd er8sédése, az importalt inflacié
csokkenése, és a bérinflacié, illetve az infliciés varakozisok
mérséklgdése. Emellett a 2005-ben bejelentett ad6csokkenté-
si program tovabbi dezinfliciés impulzust valészindsitett.
Ugyanakkor — anélkiil, hogy azt az elSrejelzésiink folyaméan
szamszer(sithettiik volna — nyilvanvalé volt, hogy a tervezett
koltségvetési/makrogazdasigi palya fenntarthatatlan. 2006
kozepétdl egyértelmtien felerGsodtek a magasabb inflacié ki-
alakuldsdnak irdnydba mutaté folyamatok. Ennek leglényege-
sebb eleme volt a koltségvetési kiigazité program bejelentése

és életbe léptetése, amely kozvetleniil, valamint a vallalati
koltségek és az inflicids varakozdsok emelkedésén keresztiil
kozvetve is javarészt emelte az inflaciét.' Mindemellett a ma-
gasabb inflaci6 kialakulasdnak irdny4ba hatott a gyengiild fo-
rintarfolyam és az emelkedd olajarak is. A fent emlitett ese-
ményekhez alkalmazkodott a munkapiac is, ami magasabb
fajlagos bérkoltség-novekedési iitemeket eredményezett. Vé-
gezetiil 2007 kozepétdl jelentds inflacids tényezvé valt a me-
z8gazdasigi, illetve élelmiszertermékek sokkszerd globilis
emelkedése.

4-1. dbra

Az MNB és a Reuters-felmérésben részt vevo elemzok
2007-es atlagos inflaciora vonatkozo elérejelzései
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- MNB =ee= Tény == Reuters medidn

Az MNB el6rejelzéseinek 4tlagos abszolut hibaja az id&szak
egészén némileg kisebb volt (2,1 szizalékpont), mint a
Reuters-felmérésben részt vevd elemzdk medianjaé (2,3 sza-
zalékpont).” Ugyanakkor az &sszkép nem kiilonbozik: kez-
detben a piaci elemzdk és az MINB is cél koriili, késbb joval
cél feletti elSrejelzéseket adtak. Az egyetlen idGszak, amikor
érdemi eltérés tapasztalhaté a két elemzdi kor kozott, az a
2006. augusztusi id6pont. Ekkorra mér ismertté valtak a kolt-
ségvetési kiigazit6 intézkedések, de annak hatdsait a szimok
tandsiga szerint a piaci elemzdk 6sszességében csak fokozato-
san érvényesitették az elSrejelzésekben. Jellemzd az is, hogy

° A 2007-es inflaciora vonatkozd elérejelzéseink hatékonysagét az éves atlagos valtozas alapjan vizsgaljuk. Ugyanakkor jogosan merilhet fel a kérdés, hogy miért ne
elemezhetnénk a decemberi, illetve a IV. negyedévi éves véltozast, esetleg a 2007-es év Gsszes negyedévének éves indexét. A kérdést az dontotte el, hogy 2005
augusztusa 6ta a jelentésekben hidnytalanul csak az éves étlagra vonatkozé prognoézisok allnak rendelkezésre. Ezenfeliil a 3 szazalékos konstans inflacids cél is leg-

inkabb az éves atlagos mutaté értékével vethetd Gssze.

"' Bar az intézkedéssorozat 6sszességében egyértelmiien emelte az inflacidt, a haztartasok fogyasztasi keresletének mérséklédésén keresztiil némi dezinflacids hatas is

kimutathato.

2 Ennél a szamitasnal csak a 2005 novembere és 2007 novembere kozotti idészakot vettiik figyelembe, mivel a Reuters-felmérés 2005 augusztusaban még nem tartal-

mazott kérdést a 2007-es atlagos inflaciéra.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « IDOKOZI FELULVIZSGALAT « 2008. FEBRUAR



A 2007-RE VONATKOZO INFLACIOS ELOREJELZESEINK ERTEKELESE

4-2. abra

A Reuters-felmérésben részt vevé elemzok 2007-es
atlagos inflaciéra vonatkozé elérejelzései
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éppen ebben a 2006. nyari idGszakban volt a piaci elemz&k
elSrejelzéseinek legnagyobb a szdrisa, azaz a koltségvetési in-
tézkedések inflacios hatdsdnak megitélése nagy bizonytalansi-
got hordozott.

Mindazonaltal énmagaban a korabbi eldrejelzéseink és a
tényadat eltérésébdl keveset tanulhatunk. Ennek az az oka,
hogy az eldrejelzési hibat okozhatta szdmos olyan tényezd,
amit a prognézis készitésekor még nem vehettiink figyelem-
be. Ilyenek lehetnek a késébb bejelentett kormanyzati intéz-
kedések (pl. szabalyozott drak trendtdl jelentSsen eltérd eme-
1ése, dfakulcsok megvaltozasanak hatdsai), illetve az (olajarra,
illetve a devizaarfolyamokra vonatkozo) alapfeltevéseink fel-
tételezettdl eltérd alakuldsa. Amennyiben a fent emlitett — az
elSrejelzési modell sziméra exogén — tényezdk feltételezettd]
eltérs alakuldsdnak inflaciés hatisaval korrigaljuk a korabbi
prognoézisainkat, akkor megkapjuk azt a hipotetikus progné-
zist, amit az exogén tényez8k kés6bb bekovetkezett palyaja-
nak tudatiban vélhetSen adtunk volna, illetve feltarul a valé-
di modellezési (azaz az exogén tényezSkkel nem magyarazott)
hiba. A fenti médon definialt hipotetikus prognézisok 2006
majusdig 6 szazalék koriili, azutan 7 szazalékos, vagy afolotti
értéket mutatnak. A modellezési hiba pedig az id&szak egé-
szén a fogyasztéidr-index tekintetében 1,1, a maginflacié ese-
tében pedig 0,7 szdzalékpont. Ezen modellezési hiba nagysig-
rendjének megitéléséhez két timpontot adhatunk. Egyrészt
elmondhaté, hogy a modellezési hiba fele a teljes elSrejelzési
hibdnak, azaz az exogén tényezSk varttdl eltérs alakulisa —
kiilonésen a 2005 kozepe és 2006 kozepe kozotti idGszakra —
magyarazza jelentSs részben a teljes elSrejelzési hibat. Mas-

részt a tavalyi atlagos fogyasztéidr-indexre vonatkozé model-

lezési hiba 6sszevethetd lehet a korabbi évek hasonlé hibaival.
Mivel atlagos infliciéra vonatkoz6 elSrejelzési hibdt csak
2005-re szamoltunk, a mostani adat azzal hasonlithat6 &ssze.
Osszességében elmondhaté, hogy az akkori 0,9 szazalékpon-
tos modellezési hiba nem kiilonbézik 1ényegesen a mostani
1,1 szazalékponttol.”

4-3. dbra

A 2007-es atlagos fogyasztéi inflaciora vonatkozé
MNB -eldrejelzés és a tényadat
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4-4, abra

A 2007-es atlagos maginflaciora vonatkozo
MNB-elé6rejelzés és a tényadat
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-e=DPublikalt —Tény
-0 - Az exogének hatdsitol sziirt elGrejelzés

Erdekes lehet még azt is szamba venni, hogy mennyit javult
volna el&rejelzésiink, ha ismertiik volna azoknak az inflaciés
el8rejelzés szempontjabdl kulesfontossagii egyéb tényezSknek
a késébb megvaldsult pélyajat is, amiket nem tekinthetiink

3 Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a fenti kalkulacié az egyes exogén tényezék elsédleges hatéasaval kalkulal csupan. [gy példaul a korményzati kiigazité cso-

mag esetleges masodlagos inflaciés hatasa a modellezési hibaban csapodik le.
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exogéneknek, tehit amikre legjobb tuddsunk szerint elSrejel-
zést készitiink. Harom ilyen — az el8rejelzési folyamat szem-
pontjabdl endogén — kulesvéltozo jon széba: a hiztartisok fo-
gyasztasi kereslete, a versenyszféra nominalis fajlagos bérkolt-
sége és a mezGgazdasagi termeldi drak. A haztartasok fogyasz-
tasi kereslete jellemzSen elmaradt att6l, mint amit kordbban
eldre jeleztiink, ezzel szemben a fajlagos bérkoltség és a me-
z8gazdasagi termeldi drak magasabbak lettek, mint kordbban
prognosztizaltuk. A haztartdsok fogyasztasi kereslete, illetve a
fajlagos bérkoltség elSrejelzés hibdja érdemben lecsokkent
2006 masodik felétsl, a koltségvetési kiigazitoé intézkedések
megismerését kovetSen. Ezzel szemben a mezG8gazdasigi ter-
meldi drakra vonatkozé el8rejelzési hiba egészen 2007 koze-
péig, a sokkszer( globalis és regionélis mezGgazdasagi alap-
anyagar-emelkedés kezdetéig érdemben hozzdjirul a modelle-
zési hibankhoz. Osszességében tehat, ha ismertiik volna elére
a fontosabb exogén és endogén valtozok kés6bb megvaldsult
palyajat, akkor a tényadathoz igen kozeli elSrejelzést adtunk
volna az id8szak egészén. Ugy tiinik tehat, hogy a jelenlegi
modellezési mddszereink jol megragadjék a hazai inflacids fo-
lyamatok mozgat6rugéit. Ugyanakkor a fenti elemzés arra is
ravilagit, hogy példaul a munkapiaci alkalmazkodasi folyama-
tok vagy a mezGgazdasigi termeldi drak alakuldsdnak jobb

megértése tovabbi jelentds kihivasokat jelentenek.

4-5, abra

Az endogén kulcsvaltozék szimulalt hatasa
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B Versenyszféra nomindlis fajlagos bérkoltsége
(jobb tengely)

B MezGgazdasagi termeldi drak (jobb tengely)

[ Haztartasok fogyasztasi kereslete (jobb tengely)

-« ElGrejelzés, ha ismertiik volna az sszes kulcsvaltozo
késdbbi palyajat

— Tény

— Az exogének hatdsitdl sziirt elGrejelzés
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