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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 kiadvdiny bemutatja az MNB Kbzgazdasdgi és monetdris politikai szak-
teriiletén késziilt elSrejelzést az infldcié varhaté alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrél. A Kozgaz-
dasdgi és monetdris politikai szakteriilet elGrejelzése feltételes jellegii: viltozatlan monetdris és fiskdlis politikdt tételez fel; a
monetdris politika dltal nem befolydsolbaté gazdasdgi vdltozok esetében pedig nem sziikségszeriien a legval6szintibb esetet tar-

talmazza, hanem a kordbban kialakitott elGrejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés az MNB Kozgazdasigi és monetdris politikai szakteriiletén késziilt, Csermely Agnes igazgatéhelyettes 4ltalanos ira-
nyitdsa alatt. A jelentés elkészitését Kovacs Mihaly Andras, a kdzgazdasigi elemzések helyettes vezetdje irdnyitotta, Gyenes

Zoltan, Kiss Gergely, L8rincz Szabolcs és Virdg Barnabis segitségével. A publikdciét Karvalits Ferenc alelnk hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Gabriel Péter, Gal Péter, Hornok Cecilia, Horvath Hedvig, Kaponya Eva, Kiss Gergely,
Komdaromi Andras, Lovas Zsolt, Lérincz Szabolcs, Parkanyi Balazs, Palotai Daniel, Peresztegi Marton, Téth Maté Barnabas.
A jelentésben szerepld elemzések és elSrejelzések hattérmunkdjaban részt vettek a Kozgazdasagi és monetdris politikai szakte-
riilet tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése sordn értékes tanicsokat kaptunk az MNB mads szakteriileteitSl és a Monetéris Tan4cst6l, amely a 2007.
majus 7-i és majus 21-i iilésein tirgyalta az anyagot. A jelentésben taldlhaté elSrejelzések és egyéb megfontoldsok azonban az
MNB Koézgazdasagi és monetaris politikai szakteriiletének véleményét tiikrozik és nem feltétlentil azonosak a Monetéris Ta-
néics vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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Osszefoglalé

Fokozatos konszolidacio, az inflaciés cél
a monetaris politika szamara relevans
horizonton beliil teljesiilhet

Lassabb dezinflacié 2008 végéig

Termelékenységet joval meghalado
bérdinamika a szolgaltatészektorban

Jelentés gazdasagi lassulas 2007-ben

s

Majusi jelentésiinkben elsS {zben 2009-re is adunk el6rejelzést. Ezt a monetaris
politika szdmara relevéns, 5-8 negyedéves horizonton kibontakozé folyamatok
tisztabb értékelése tette sziitkségessé. A kozel hdrom évre kitekintd prognézi-
sunkban fokozatos konszoliddciéra szamitunk a fiskalis kiigazitds kdzvetlen ha-
tasainak kifutisat kovetSen. Alapfeltevéseink érvényessége esetén a fogyasztoi
inflacié 2007 masodik negyedévétdl csbkkenni fog, alap-elSrejelzésiinkben a
monetéris politika szimara relevans id6horizonton beliil eléri az infliciés célt.
A gazdasig az idei évre vért szimottevd lassulast kovetSen mérsékelten élénkiil-
het, de még a horizont végén is a potencialistdl elmaradé iitemben béviil. Mind
a fiskalis, mind a kiils§ egyensilyi mutatékban szimottevd javulast varunk —
dontSen az elSrejelzési idSszak elsé felében — az eddig meghozott korméanyzati
intézkedések kovetkezményeként.

Februari elSrejelzésiinkhdz képest lassabb dezinflaciét prognosztizilunk a jovE
év végéig. Ennek egyik oka az elmilt hénapokban megfigyelt jelentSs olajar-
emelkedés, amely a gdzdrtamogatas leépitése miatt a kordbbi éveknél nagyobb
inflaciés hatéssal jar a jovében. A magasabb infl4cié irdnydba mutat tovabba a
versenyszféra gyors bérkidramlasa. Az elmult hénapok igen magas bérdinami-
kédja — amelynek csak kisebb részét magyarizhatja a kifehéredés — kozéptavon

bizonyosan nem konzisztens az arstabilitassal.

E hatdsokat az elmilt hénapokban szigorodé monetaris kondiciék csak részben
tudjak ellenstilyozni. Mivel értékelésiink szerint a kibocsatasi rés varhat6an a
teljes el6rejelzési horizonton negativ marad, a konjunktdra oldalarél tovabbra

is dezinflaciés hatast érzékeliink.

A szabalyozési kérnyezet — a prémiumkifizetések megvaltozé szezonalitisa, a
kifehéredés — hatdsainak kisz(irésével szamitott trendmutaték alapjan is mar-
kansan eltér a versenyszektoron beliil a feldolgozdipar és a szolgéltatszektor
béralakuldsanak inflaciéra gyakorolt hatisa. A feldolgozéiparban a magas ter-
melékenység 6sszhangban van a megfigyelt bérdinamikaval. Ezzel szemben a
szolgiltatoszektorban a bérek erdsddd koltségnyomast okoznak, amely révid
tdvon a vallalati szektor profitjdit mérsékli. K6zéptavon az alkalmazkodadsnak
hirom f§ csatornija az ar- bér-, illetve 1étszimalkalmazkodas lehet. Az alappa-
lydban mér révidebb tidvon is hatirozott béralkalmazkodéssal és enyhe arnyo-
massal szimolunk, ezt timasztja ugyanis ald a piaci szolgiltatasok tényadatainél
megfigyelt mérsékelt dremelkedés az év elsé honapjaiban. Mindazonaltal to-
vabbra is figyelemre mélt6 kockazata van annak, hogy nem csdkken az 4ltalunk
feltételezett mértékben a bérdinamika és igy az alkalmazkodés soran az alappa-
lydban bemutatottnal nagyobb aremelkedésre keriil sor. E kimenet kiilonosen
akkor hordoz inflaciés kock4zatokat, ha az az ar- és bérvarakozasok tartés meg-

emelkedésével all 6sszefiiggésben.

A konjunktarafolyamatok elSrejelzésének kiindulépontja az erds kiilsé kon-
junktira, és a korabbi virakozdsoknal is gyengébb belsd kereslet 2006 mésodik
félévében. Tovabbra is ugy latjuk, hogy 2007-ben a magyar gazdasag jelent&sen
lassulni fog, elsGsorban a lakossagi fogyasztas csokkenése miatt. A fiskalis intéz-
kedések hatasainak kifutidsival a gazdasidg mérsékelten élénkiilhet, és a noveke-
désben felerdsodik a belféldi komponensek szerepe.
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Elénk exportdinamika, fordulépont
a beruhazasban

A vartnal alacsonyabb koltségvetési
hiany 2007-2008-ban, névekvo
kockazatok 2009-ben

Javulo kiilsé egyensuly

Felfelé mutaté inflacios kockazatok

Az exportkonjunktiira a kedvezd kiils§ kornyezet hatdsira — a tavalyi évhez ha-
sonléan — a kovetkezd években is erds marad. ElSrejelzésiinkben tovabbra is a
héiztartisok fogyasztissimité magatartisival szimolunk, de mindez a j6vedelem
— korébbi virakozdsainknal mérsékeltebb — idei visszaesése mellett kdvetkezhet
be. A kovetkezd években pedig — ahogy a haztartiasok jovedelmei ismét nove-

kedni kezdenek — a fogyasztisdinamika is er&sédni fog.

A beruhazasok a tavalyi visszaesést kovetSen az idei évtSl fokozatosan élénkiil-
hetnek, jelentds névekedésre azonban 2009-ig az EU-forrasok névekvd felhasz-

nalasa ellenére sem szamitunk.

Az 4llamhaztartis eredményszemléletd (ESA szerinti) hidnya elGrejelzésiink sze-
rint mind 2007-ben, mind 2008-ban alacsonyabb lehet Magyarorszig konver-
genciaprogramjaban szerepld hidnyszintnél. Ezt elsGsorban a bevételek virako-
zasunknal nagyobb névekedése okozza. Alap-elSrejelzésiink 2009-ben kevéssel
meghaladja a kormanyzat célkitlizéseit, 6sszességében kozel szimmetrikus koc-

kazatokkal.

A kiils§ egyensilyi pozicié a kovetkezd években tovibb javulhat. Az idei évben
a kiils§ finanszirozasi igény csékkenése nagyrészt a hatirozottan csokkend al-
lamhdaztartasi hidnyhoz kéthetd, mig a magénszektor finanszirozasi igénye né-
vekedhet a fogyasztassimitas és az élénkiil§ beruhazasok nyoman.

2008-2009-ben mar csak kisebb csokkenést varunk a kiils§ finanszirozisi
igényben. Egyrészt a koltségvetési hidny tovabbi cs6kkenésének titeme elmarad
az ideitdl, mésrészt a gazdasig élénkiilésével parhuzamosan a vallalati szektor
finanszirozasi igénye is emelkedhet, és e két hatést csak a névekedésnek indulé

héiztartasi megtakaritisok ellensulyozzik.

Osszefoglalva elmondhaté, hogy az alappalya szerint az inflacié jelentdsebb
csokkenése az év masodik negyedévében indulhat meg, s a monetaris politika
szdmdra relevans 5-8 negyedéves horizonton beliil a célnak megfelel§ szintre
mérséklddhet az drindex. Az alappalya kériil — 6sszhangban koribbi elSrejelzé-
seinkkel — tovabbra is jelentds kétiranyu, de ereddjében felfelé mutaté bizony-
talansagot érzékeliink. A magasabb inflacié irdnydba mutaté legfontosabb koc-

kézatot a munkapiaci alkalmazkodas jelenti, ha az tartésan magasabb ar- és bér-

Az inflacids elorejelzés legyezéabraja
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A GDP-elérejelzés legyezoabraja
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varakozasokkal parosul. Alacsonyabb inflaci6t okozhat, ha szdmitisainknal ers-
sebb lesz a negativ kibocsatasi rés dezinfliciés hatasa, illetve ha a keresleti kom-
ponensek nagyobb mértékben esnek vissza. A GDP-elSrejelzés koriili kockazat-
eloszldst mindkét évben gyakorlatilag szimmetrikusnak véljiik.
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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)
Maginflacié' 2,2 2,4 57 3,4 3,1
Fogyasztéiar-index 3,6 39 7.3 3,6 2,8
Gazdasagi névekedés**
Kulsé kereslet (GDP-alapon) 2,0 38 3,0 2,4 2,4
Fiskalis keresleti hatas? 0,8 0,8 -3,4 -1,6 -0,3
Lakossagi fogyasztas 38 1,2 -0,8 0,6 1,8
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas 5,6 -1,8 2,3 4,6 5,9
Belféldi felhaszndlds** 14 05 0,0 1,7 3,2
Export 11,6 18,0 15,3 11,8 9,5
Import® ** 6,8 12,6 12,2 10,7 9,4
GDP? 4,2 (4,5)* 3,9 (4,0) 2,5 2,8 3,4
Foly¢ fizetési mérleg hianya®**
A GDP szazalékaban 6,8 5,8 4,7 4,4 4,2
Millidrd euréban 6,0 52 4,9 4,9 4,9
Kulsé finanszirozasi igény® **
A GDP szézalékaban 6,0 50 3,3 2,3 1,8
Munkapiac
Nemzetgazdasdagi brutto atlagkereset* 89 8,7 7,2 6,2 5,0
Nemzetgazdasag foglalkoztatottsag® 0,0 0,6 -0,6 -0,1 0,1
Versenyszféra brutté atlagkereset 6,9 9,5 8,6 71 6,3
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 0,3 1,3 0,0 0,1 0,1
Versenyszféra fajlagos munkakoltség 2,2 58 59 4,6 3,2
Lakossagi realjovedelem 3,6%** 0,1%** -2,8 2,3 2,3

' 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 bizonytalansdg kovetkeztében 2004-gyel kezdddden a ténylegesen megvaldsult/megvalosulé importszdam és a folyé fizetésimérleg-
hidny/kiilsé finanszirozdsi igény a hivatalos szamokndl, illetve az ezeken alapulé elSrejelzéseinknél magasabb lebet. * Pénzforgalmi szemléletben.® A KSH
munkaeré-felmérése szerint.

* 2005-ben a naptdri hatdsok a GDP-névekedést mintegy 0,2 szdzalékponttal csokkentették. A névekedés tendencidjanak becsléséhez ezzel korrigdlni kell
az eredeti ériékeket; a korrigdlt értékeket zdréjelben tiintettiik fel.

** ElGrejelzésiink tartalmazza a honvédségi Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget rontd, illetve kbzdsségi fogyasztdst és importot emeld hatdsdt.
**#* MNB-becslés.
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1. Pénziigyi piacok







A globilis befektetdi kornyezet az elmilt félévben — dtmeneti
ingadozdsokat leszdmitva — historikus osszehasonlitidsban is
nagyon kedvez@en alakult. A befektet6k magas kockazati ét-
vagya mogott tovabbra is a fejlett piacokon tapasztalt ala-
csony kamatszint, a feltorekvd gazdasigok javulé fundamen-
tumaival parosul6 dinamikus névekedése és vonzé hozam-
kornyezete all. A globalis pénz- és t8kepiacok viszonylagos
stabilitisdhoz az is hozzajarult, hogy a fejlett gazdasdgokban a
lassan szigorodé monetaris kondiciék nem okoztak jelents-
sebb meglepetést a piacokon, valamint, hogy a globélis gazda-

sagi kilatasok érdemben nem valtoztak meg.

1-1. abra
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MBI = MAGGIE High yield
===+ MAGGIE A (jobb tengely)

A kockazati étvigyban bekovetkezett negativ sokkoknak
azonban szdmottevd globdlis hatdsa volt a félév sordn. Ezen
sokkok forrasa elsGsorban az amerikai novekedés és az ala-
csony kamatozast devizakbol finanszirozott (japan jen,
svajci frank) magas kamatozast devizabefektetési stratégidk
(an. carry trade stratégiak) kildtasainak a roml4sa volt. Feb-
rudr végén a kinai és az amerikai gazdasig kilatasairol ked-
vezdtlen hirek jelentek meg, emellett ismét elStérbe keriil-
tek az irdni atomprogram koriili vitdk. Mindezek kovetkez-
tében a kockéizatosabb befektetési eszk6z6kbdl a biztonsa-
gosabbnak tekintett eszkdzdkbe torténd tékeatcsoportosi-

tasra keriilt sor.

A részvénypiacokon jelentds korrekcié kovetkezett be. A fej-
lett részvénypiaci bizonytalansigot mutaté implikélt volati-
litdsjegyzések historikus mélypontrdl kézel megkétszerezdd-
tek, és a tavaly majusi pénz- és t6kepiaci turbulencia idején ta-
pasztalt szintek kozelébe emelkedtek. A kockazati étvagy hir-
telen mérséklgdése a devizapiacokon azonban lényegesen ki-
sebb korrekciét okozott, a részvénypiacokhoz képest a
devizairfolyam-volatilitisok csak kismértékben emelkedtek.
A devizapiacokon is els@sorban a kock4zatosabbnak tekintett,
magas kamatozasa devizdk (brazil real, dél-afrikai rand, torok

lira) gyengiiltek érdemben, amire a japan jen arfolyamanak

PENZUGYI PIACOK

szamottevd er&sodével egylitt a carry trade poziciék egy ré-

szének a zarasa utalt.

A pénz- és t6kepiaci korrekci6 dtmenetinek bizonyult, az esz-
kozarak viszonylag gyorsan, az eladasok el6tti szintekre
emelkedtek vissza. A kockazatos eszk6z6k kamatfeldrai ezt
kovetSen ismét historikus mélypontra, illetve a kozelébe
siillyedtek. Osszességében a korrekcié mérete és el6zménye
arra utal, hogy a befektet6k kockazatvallalasi hajland6siga a
jelenlegi szintek mellett mar sériilékeny lehet, és a nagy koc-
kézati étvagy tovabbi emelkedésének mar korldtozott a tere.

1-2. abra
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A globdlis gazdasagi kilatasok ennek ellenére tovabbra is ked-
vezGek. Az elemzdk az idei évben is az elmalt évekre jellem-
28, kozel 5 szazalékos vildggazdasigi névekedésre szamita-
nak. A novekedés régios osszetétele azonban véltozhat az el-

mult évekhez képest. A pénziigyi piacok szempontjabél a leg-
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fontosabb véltozds, hogy az eurozéna névekedése idén varha-
téan felzarkoézik az amerikaihoz. A piaci szereplSk tobbsége
szerint az USA gazdasiganak idei novekedése a hosszi tava
trendre jellemzd {itemnél kismértékben lassabb lehet, mig az
eurozéna a varakozasok szerint az idén is trend feletti iitem-
ben béviilhet.

A pénzpiaci indikatorok az idei évben a Fed részérdl mar kis-
mértékd monetaris lazitdst, mig az EKB részérdl a kamateme-
1ési ciklus folytatasit jelzik. A valutadvezet ndvekedésére és az
irdnyadé eurokamatra vonatkoz6 varakozasok folyamatos
emelkedése kivetkeztében az elmult félév sordn az euro arfo-
lyama jelentSsen erdsodott a fejlett piaci devizdkkal szemben,
a jennel és a dollarral szemben is abszolat csticsra értékels-
dott fel.

1-4. abra

Egyes feltorekvo piaci devizak és az euro/dollar
arfolyam alakulasa
(2006. november 1.=0)
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1-5. dbra

A JP Morgan altal szamolt fejlett piaci (G7) és
feltorekvo piaci (EM) devizaarfolyamok volatilitasa
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ElSretekintve az amerikai makrogazdasig kériili bizonytalan-
sig jelentheti az egyik legnagyobb kockazatot a globdlis be-
fektetdSi kornyezetre nézve. Egyrészrdl egy vartnal nagyobb
mértékd lassulds ismételten a biztonsidgosabbnak tekintett
eszkdzkategoridkba, alapvetSen fejlett piaci allampapirokba
torténd t6kedtcsoportositast vélthat ki. Ez pedig a részvény-
piacok és a magas kamatozasu feltérekvd piaci devizdk 4rfo-

lyamaiban szdmottevd korrekciét okozhat.

Az amerikai infliciés folyamatok ugyan kismértékben javul-
tak az elmult félévben, azonban az infl4cié szintje tovabbra is
az amerikai jegybank altal kivinatosnal magasabb. Ezért mas-
feldl az inflaciés folyamatokban esetlegesen bekovetkezd ked-
vezGtlen fordulat a tavaly méjusihoz hasonléan ismételten
inflacios félelmeket és kamatemelési varakozasokat valhat ki,
ami viszont a hozamel&ny sziikiilése miatt érinthetné negati-

van a feltdrekvd piaci eszkozarakat.

Osszességében a piaci szereplék kedvezd globilis befektetdi
kornyezetre és dinamikus viliggazdasigi novekedésre, vala-
mint a jelenleg fennall6 egyensilytalansagok fokozatos mér-
sékldésére szamitanak. A kockazatosabb eszkdzok arai alap-
jan azonban tgy tiinik, hogy a befektetSk ezen eszk6z6k iran-
ti kereslete historikus &sszehasonlitisban is magas szintre
emelkedett, ezért a befektetSk kockazati étvagya igen érzéke-
nyen reagilhat a kedvezStlen gazdasagi, illetve geopolitikai
hirekre.

A kedvezd kiils6 kdrnyezetben november végétsl kezd6dGen
fordulat kovetkezett be a magyar eszkzok befektetSi megité-
l1ésében. A forint drfolyama a november végi 260 forint/euro
koriili szintekrdl 4prilisra tartésan 245-250 forint/euro ko-
zotti szintekre értékelddott fel. A globélisan kedvezd befekte-
t8i kornyezet mellett a magyar makrogazdasagi folyamatok
szamottevS mértékben hozzajarultak a forint erds6déséhez és

Magyarorszag kedvez&bb befektetSi megitéléséhez.

Az elmalt félév sordn a magyar makrogazdaségi egyenstilymu-
tatékban pozitiv fordulat kdvetkezett be. A 2006. évi negye-
dik negyedéves foly6 fizetésimérleg-hidny az elemz&i varako-
z4soknal kedvezébben alakult, emellett a 2006. évi, valamint
a 2007. évi els@ négy havi 4llamh4ztartasihidny-szdmok rend-
re a Pénziigyminisztérium prognézisanal kedvezébben alakul-
tak. Osszességében a befektetSkben megerdsitést nyert az a
kép, mely szerint a gazdasig a jelentds belsd és kiils§ egyen-
stlytalansdgokat kiigazité palyara allt ra. Ezzel pairhuzamosan
az inflacié elmult féléves emelkedése koriili bizonytalansag
fokozatos mérséklGdése, és annak lényegében a jegybank és a
piaci szereplSk véarakozasainak megfeleld alakuldsa a forint
felértékelGdésével egyiitt a kamatcsokkentési varakozdsok
erdsodéséhez vezetett a félév sordn. A hozamgorbe alapjan a
befektet6k november végén még 2007 végére 7,5 szazalékos,
2008 végére pedig 7 szazalékos alapkamatot vartak, ez majus



s

kozepére 2007 végére vonatkozéan 6,75 szizalékra, mig

2008 végére vonatkozdan 6,5 szizalékra csokkent.

1-6. abra

Forint/euro arfolyam
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1-7. abra

A jegybanki alapkamat és a hozamgorbébél 2007,
illetve 2008 végére becsiilhet6 vart alapkamat
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== MNB alapkamat
===+2007. dec. 31-re vart alapkamat

= 2008. dec. 31-re vért alapkamat

Az elmilt év végén és az idei év els§ honapjaiban a belpoli-
tikai bizonytalansigok enyhiilése és a hitelmindsitd intéze-
tek 1épései nyoman az arfolyam 251-259 forint/euro kézott
stabilizalédott. A S&P hitelmindsitd negativrdl stabilra javi-
totta a magyar addssag kildtasait, mig a Moody’s Al-rél A2-
re rontotta az allamadéssig besoroldsit. Utobbi esetben
azonban a lemindsités mértéke elmaradt a piaci varakoza-
soktdl, ezért dsszességében pozitiv hatdsa volt a piacokon.

Mindazonaltal ebben az id&szakban a befektet6k dvatossaga-
ra utalt, hogy a hosszabb lejaratt forintbefektetésektdl elvart
prémium nem mérséklédott szimottevSen. A piacok kivaré
allaspontra helyezkedtek, mivel akkor még nem latszottak a
makrogazdasigi kiigazitdsnak az els§ szamszeri eredményei
és az inflacié emelkedésének mértékében is jelentds volt a bi-

zonytalansag. A befektetSk kockazatos eszkzok irdnti keres-

PENZUGYI PIACOK

letében februdr végén bekovetkezett negativ sokk azonban
csak kismértékben és dtmenetileg gyengitette a hazai eszk6z-
arakat. Ez egyrészt a régidval szembeni kedvezd befektetSi
hangulattal, masrészt a magyar makrogazdasag javulé megité-

lésével volt magyarazhaté.

1-8. abra

Az eurohozamok feletti, 5 év mulva indulé 5 éves
forwardfelar a régios valutakra
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A forintbefektetések iranti kereslet marcius elején viszony-
lag gyorsan ismét emelkedésnek indult. Az drfolyam er8so-
désének az irdnyiba hatott, hogy a hosszabb lejarata forint-
befektetésektsl elvart prémium marciusban jelent&sen mér-
séklgdott. Az alacsonyabb prémium aprilisban stabiliz4l6-
dott, ami arra utal, hogy a befektet6k megitélése szerint a
makrogazdasagi kiigazitds fenntarthatésiga és ezéltal a fo-
rinteszk6z6k megitélése az elmult év novemberéhez képest
érdemben javult. A felar régidhoz viszonyitott magas szint-
je azonban tovabbra is azt tiikrozi, hogy a magyar konver-
genciafolyamatot kézéptivon szidmottevd bizonytalansig

ovezi.

Emellett a szlovak 4rfolyamsav erSs irdnyba torténd eltoldsa
is a forint ismételt er8sddéséhez, és az azt megel§z8 honapok-
ra jellemz8 251-259 forint/eurds savbdl torténd kitdréséhez
vezetett. A piaci szereplSk kérében ezekben a napokban a ma-
gyar arfolyamsav esetleges eltorlésével kapcsolatos talalgata-
sok lattak napvildgot. Piaci informacidk szerint a régids be-
fektetSk tobbsége nem szidmitott a szlovak saveltolasra, ezért
a magyar arfolyamsav eltdrlésérdl sz616 piaci szébeszéd hata-
sara tobb szerepld is a magyar saveltdrlésre spekulalé pozici-
6t vett fel. Ennek kovetkeztében az 4rfolyam egészen 245
forint/euréig értékelddott fel. Marcius hénapban a kiilfoldi
szereplSk forint melletti pozicidja kozel 400 millidrd forinttal
ndtt, allampapir-allomanyuk pedig historikus csticsra emelke-
dett.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ¢ 2007. MAJUS

15



MAGYAR NEMZETI BANK

A jegybank az elmiilt félév sordn végig valtozatlanul, 8 szizalé-
kon tartotta irdnyad6 kamatit, ami megfelelt a piaci varakoza-
soknak. Ugyanakkor a piaci szerepl6k a forint felértékeldésével
és az inflacios folyamatok vartnak megfeleld alakulasaval parhu-
zamosan lényegében folyamatosan mérsékelték az év végi alap-
kamatra vonatkozé védrakozasukat. A Reuters-felmérés alapjan
pedig hénaprél hénapra egyre kevesebb elemz§ szimitott tovab-
bi kamatemelésre, valamint az els§ kamatcsékkentésre vonatko-
26 varakozasok is id6ben fokozatosan egyre elbbre tolodtak. A
monetaris kondiciok jelentds részben a nomindlis arfolyam felér-
tékel6désének kovetkeztében tovabb szigorodtak az elmalt félév
soran. Az egyéves elGretekintd redlkamat azonban a révid lejara-
td hozamok mérséklédése miatt mar kismértékben csékkent az
elmailt hénapokban, a redlkamat szintje ugyanakkor megegyezik
az elmult évekre jellemz8 3-4 szazalékos értékkel.

16  JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2007. MAJUS

1-9. dbra

A monetaris kondiciok alakulasa
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2. Az inflacio és
meghatarozo tényezoi







2.1. Konjunktura

2006-ban a gazdasigi névekedés a korabbi évek 4tlagahoz ko-
zeli, 3,9 szdzalékos (naptari hatdsok kisziirésével 4,0 szazalé-
kos) volt." A GDP dinamikéjanak évkoézi lefutisat azonban a
fiskalis kiigazitis nyoman jelentkezd lassulds jellemezte, és a
novekedés dsszetételében fokozddo kettdsséget figyelhettiink
meg. A belsS kereslet a tavaly vartnal kevésbé dinamikusan,
mig a netté export — a vartnal élénkebb kiils6 konjunktara
nyomdn - kedvez&bben alakult. A fogyasztas a lendiiletes bér-
dinamika ellenére mérséklédott, a beruhazasok a kedvez§ ex-
portfeltételek ellenére visszaestek, mig a kormanyzati szektor
lanyha kereslete a valasztisi év tiikrében volt varakozasok
alatti. A netté export historikusan magas névekedési hozzji-
rulasit a kedvezd nemzetkdzi konjunktira altal vezérelt ex-
portbgviilés, valamint a bels§ kereslet lassuldsa 4ltal visszafo-

gott importnévekedés egyiittesen eredményezte.

2-1. abra

A real-GDP tételeinek novekedési hozzajarulasa
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B Nett6 export == Brutt6 hazai termék dsszesen

A kedvezétlen hazai folyamatokat azonban j6 kiilpiaci teljesit-
ményiink sem tudta ellenstilyozni. Az év masodik felétdl a ré-
gidhoz képest gazdasigi novekedésiink fokozatos lassuldsa
rajzolodik ki, az eurodvezet gazdasigi névekedéséhez viszo-
nyitott el&nyiink pedig eltiint.

Emellett az utébbi két évben — f6ként az importalt energia-
arak emelkedése miatti csereardnyromlis kovetkeztében — a

2-2. abra

Gazdasagi novekedés Kelet-Kozép-Europa
orszagaiban*
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*A redl-GDP éves volumenindexei.

brutté hazai redljovedelem (RGDI) kevésbé nétt, mint a
véltozatlan dron mért brutté hazai termék (real-GDP).” Ez
a kiilonbség mind a kordbban tapasztaltakhoz, mind a régié
orszagaihoz képest kimagaslonak tekinthets, és szerepet
jatszhatott abban, hogy historikusan alacsony volt a belsg
felhasznaldsnak a GDP névekedéséhez viszonyitott emelke-
dése.

2-3. abra

A GDP és a GDI kiilonbségének alakulasa a régidban
(éves volumenindexek kiilonbsége)
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' A jelentés informacids halmazanak lezarasa utan érkezett be a KSH 2007 elsé negyedévi GDP-gyorsbecslése, ami az idei év elsé harom hénapjara 2,9 szazalékos (a
naptari hatasoktdl szlrve 3,0 szazalékos) novekedést mutat az el6z6 év azonos idészakédhoz képest. Az adat - figyelembe véve a becslés bizonytalansagat — megfe-
lelt elézetes varakozasainknak, igy — egyeldre részletes informaciok hijan — a magyar gazdasag éltalanos konjunkturalis helyzetérdl kialakitott képuinket érdemben

nem valtoztatja meg.
2 A GDI szamitdsa a kovetkezé képlettel torténik:

GDI*'= GDP™ + {(X = M )/[(P_+ P_)/2] = (X/P - M/P )},
ahol X és M az export és import foly6aron, P, és P pedig az export és import deflatorai. A GDP-nek a GDI-t meghalad6 ndvekedése arra utal, hogy reélértelemben
kisebb jovedelemndvekedés tortént a hazai gazdasagi szerepléknél, mint amit a GDP-ndvekedés mutat.
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Exportteljesitményiink dinamikus, de vajon
mennyire fenntarthaté6?

A vartnal kedvezdbb kiils§ kereslet kévetkeztében exportunk
a varakozasoknal gyorsabban névekedett. Ezzel parhuzamo-
san az aruk és szolgaltatisok kiilkereskedelmének egyenlege

— sok év 6ta el@szor — ismét pozitiv lett.

2-4. abra

Az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmének folyo
aras egyenlege és a cserearany alakulasa

milliard forint
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--- Csereardny energia nélkiil (jobb tengely)

Az egyenlegjavulas annak ellenére kovetkezett be, hogy az
importalt energia draguldsa miatt romlott a csereardnyunk,
mivel az exportvolumen az importvolument jelent§sen meg-
halad6 mértékben ndtt. Ez azonban nem kizirdlag az ex-
portszektor hatékonysagat tiikrozi: az egyenlegjavulast a
lanyha bels§ kereslet miatt csdkkend importkereslet is ta-

mogatta.’

A kedvezd exportteljesitményt els§sorban a német gazdasag
és a vele szoros kapcsolatban 4ll6 partnerek vartnél lendiile-
tesebb importigényének koszonhettiik. A német vallalatveze-
t6k helyzetértékelését és varakozasit tiikkr6z6 bizalmi indexek

(pl. IFO) hosszi ideje historikusan magas szinten vannak.

2-5. abra

Az aruforgalmi export és import, az importalapt
kiils6 kereslet és az IFO bizalmi indexek alakulasa
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- = Export* = Import*

B Importalapu kiilsg kereslet**

* Trendekbdl szamitott éves volumenindexek.

** Eves volumenindex.

Ennek megfelelSen a 2007 eleji kiilkereskedelmi adatok is a
robusztus exportndvekedés folytat6dasat jelzik. Ugyanakkor
a friss adatokbdl mar az import dinamikdja is erdsddni latszik,
ami az druforgalmi egyenleg javul6 trendjének megtorpandsit
vetitheti elGre.

Ha j6 exportteljesitményiink fenntarthat6sagat kivanjuk meg-
itélni, érdemes hosszabb tivra visszatekinteni és Osszevetni
azt a régié orszagainak kiilpiaci teljesitményével. Az ezzel
kapcsolatos vizsgalataink kérddjeleket vetnek fel a magyar ex-
port versenyképességével kapcsolatban: mig az ezredfordul6
6ta a volumenben mért piaci részesedésiink a versenytarsaké-
hoz hasonléan kedvezSen alakult, relativ exportiraink ér-
demben cs6kkentek (ldsd az alabbi keretes irast).

Az utobbi két évben a kedvezd eurdpai konjunktirdhoz kapcsolddva a
visegradi négyek exportteljesitménye igen kedvezdéen alakult. 2006 vé-
gén — 2007 elején az aruk és szolgaltatasok exportvolumenének néveke-
dése a régidban atlagosan 20 szazalék korili szintre gyorsult. Ezen belil
is a magyar exportnoévekedés a szlovékiai utdn a masodik leggyorsabb-
nak bizonyult. Hosszabb idéhorizontot tekintve a dinamikus exportbd-
vilést a kedvezd konjunkturacikluson tul az Uj piacokra torténd nyitas is
el6segitette. A régidban éltaldban jellemzé volt az EU25 piacon kivdili

aruforgalmi értékesitések erételjes felfutasa, azaz az exportértékesitések

2-1. keretes iras: Mennyire kedvezo a magyar exportteljesitmény régids osszevetésben?

részleges atrendezédése a relative lassan noévekvd nyugat-eurépai pia-

cokrdl az EU25-6n kivdili, féként kelet-eurdpai piacokra.

Az EU25-6n kiviili piacokra valé atrendezédés legerésebben a magyar aru-
export esetében volt megfigyelhetd. Mig a teljes magyar exportvolumen
2000 és 2006 kozott a versenytarsakéhoz hasonlé mértékben nétt, az EU25
piacan a leglassabban, azon kiviil pedig a leggyorsabban béviilt. E jelen-
ség Gsszhangban van a régio kilkereskedelmi integracidjaval foglalkozé

korébbi tanulményok kovetkeztetéseivel, miszerint Magyarorszag EU15-

* Ugyanakkor fontos megjegyezniink, hogy a 2004 6ta folyamatosan javulé kilkereskedelmi egyenleg megitélését arnyaljak az import alulbecslésével, valamint az ex-
port felulbecslésével kapcsolatos modszertani problémak, amelyek a GDP 2-3 szazalékanak megfeleld tételek elszamolasat teszik bizonytalanna. A problémérdl rész-

letesen a 2005. augusztusi inflacios jelentés II-1. és IV-5. keretes irasaiban szdltunk.
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tel vett kiilkereskedelmi integracioja — a tébbi régiés orszaggal ellentétben
- mar az ezredforduldn megkozelitette az egyensulyi szintjét, aminek ko-

vetkezménye lehet az EU-piacon lassulé magyar exportdinamika.*

2-6. abra

Az aruexport novekedése a régioban 2000 és 2006
kozott

(szdzalékos novekedés az euroértékben és a volumenben)
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== EU25 importnévekedés (volumen)
= EU2S5 importndvekedés (érték)

Adatok forrdsa: Eurostat.

Az dsszességében kedvezdnek tind regionalis teljesitmények részlete-
sebb vizsgaélatai alapjan azonban a harom versenytarsétol részben elté-
ré magyarorszagi tendencidkat is megfigyelhetiink, melyek akar a jo
magyar exportteljesitmény fenntarthatésdganak kérdését is felvethetik.
A dinamikus volumenbdviiléssel ellentétben ugyanis a magyar folyo-
aras exportértékesitések kedvezétlen képet festenek. Eurdban mérve
2000 és 2006 kozott a magyar exportbdviilés a régidban a leglassabb
volt, ami azt jelenti, hogy csokkentek a versenytarsakhoz képest vett re-
lativ exportérak. Mikdzben a régié masik harom orszagéban az export-
arindexek emelkedtek, a magyar export egységértéke az EU25 piacan

stagnalt, az EU25-6n kivil pedig csokkent.

Ezen a ponton fontos figyelembe venni, hogy az export-egységértékin-
dex valtozasai egyszerre tiikrzhetik egy adott termékstrukturara vonat-
kozdéan az altalanos felvevépiaci artendenciakat, illetve az orszag export-
termékszerkezetének magasabb egységérték(i termékek iranyaba vald
atrendezddését. A kiilkereskedelmi forgalomban részt vevé termékek vi-
lagpiaci arairdl altalaban elmondhaté, hogy a vizsgalt idészakban - féleg
az er6s6dé globalizaciés nyomds hatasara — csokkend tendencidt mutat-
tak. Ez alapjan nem meglepd a magyar exportarak alakulasa sem. A vilag-
piaciar-csokkenés azonban kiilonb6z6é mértékben érintette az egyes ter-
méktipusokat. Mig Magyarorszag dont6en az arcsokkenéssel jellemezhe-
t6 termékekre specializalédott (irodagépek és telekommunikacios eszko-
z0k), addig a tobbi régiobeli orszag termékszerkezetében valamivel na-

gyobb sullyal szerepeltek emelkedd aru termékek (pl. gépjarmuivek).

Ezen tul a magyar relativ exportarak csékkenésének irdnyaba hathatott

az is, hogy a régidbeli orszagok termékszerkezete nagyobb mértékben
rendez6dott at egy fejlettebb termékstruktira (azaz magasabb egység-
értékl termékek) irdnyaba. Régidbeli versenytarsaink export-termék-
szerkezetének vizsgalata megerdsiti, hogy részben ez az 6sszetételhatas
allhat a medfigyelt relativ exportar-tendenciak mogott. 2000 és 2006 ko-
z6tt versenytarsaink termékszerkezete magasabb technoldgiaju termé-
kek irdnyaba mozdult el, és kiilonésen Csehorszagban és Szlovakiaban
jelentésen nétt a csucstechnoldgiaju (high-tech) exportcikkek aranya.
Ezzel szemben a magyar termékszerkezet fejlédése - részben azért, mert
arégion belll eleve a legfejlettebb szintrél indult - a legmagasabb tech-

nolégiat képezé szegmensben megtorpant.

2-7. abra

A régio orszagainak exportszerkezeti valtozasa
technolégiai fejlettség szerint

(megoszlds a teljes exportértékesités euroértékénck szdzalékdban)
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Adatok forrdsa: Eurostat, Comext-adatbdzis. Technolégiai besorolds
az OECD klasszifikdciéjdt kévetve.

A fenti jelenségek a magyar exportteljesitmény fenntarthatésagaval
kapcsolatban tobbféle lizenetet is hordozhatnak. Megnyugtaté hir le-
het, hogy a regionalis 6sszehasonlitasban kedvezé magyar volumen- és
kedvezétlen folyd dras exportnovekedések kozotti eltérés (azaz a csok-
kené magyar relativ exportar) nagyrészt altalanos vilagpiaci tendencidk-
ra vezethet vissza, illetve abbdl adédik, hogy a régié tébbi orszagaban
most folyik az exportszektornak az a technoldgiai felzarkézasa, ami a
magyar gazdasag esetében mar az ezredfordulé el6tt lezajlott. Mindez-
zel egyltt a magyar exportszerkezet 2006-ban is a régio legfejlettebbje
maradt, és rugalmas alkalmazkodast mutatott az EU25-6n kivili értéke-

sitési lehetéségek kiakndzasaban is.

Ugyanakkor a bemutatott jelenségek kétségeket is felvethetnek a
magyar exportszektor jovojét illetéen. Figyelemre méltd, hogy a
csucstechnoldgiai export részaranyanak névekedése az utdbbi hat
évben megtorpant. Bar a magyar export termékszerkezetének fejlett-
ségét tekintve nemzetkozi viszonylatban is jonak tekinthetd, egyes

fejlett gazdasagok (igy leginkabb [rorszag) példaja alapjan elméleti-

*Lasd: Jakab-Kovacs-Oszlay: Hova tart a kiilkereskedelmi integracio?, MNB-fiizetek 2000/1., illetve Bussiere et al.: Trade Integration of Central and Eastern European
Countries. Lessons from a Gravity Model, ECB Working Paper No. 545.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL » 2007. MAJUS 21



22

MAGYAR NEMZETI BANK

leg lehetne tere tovabbi fejlédésnek.’ Tovabba a regionalis tendenci-
ak arra mutatnak, hogy a jovében hagyomanyos felvevépiacainkon
egyre nagyobb versenyre szamithatunk a termékszerkezetben felzar-
kozé régidbeli orszagok részérdl. Bar az EU25-6n belili piacokrol rész-

ben dtrendezhetjiik értékesitéstinket az EU25-6n kiviilre, az eddigi ta-

pasztalatok azt mutatjak, hogy az EU-n kiviili piacok inkdbb az alacso-
nyabb egységértékii (azaz vélhetéen alacsonyabb technoldgiaju és
mindségl) exporttermékek szamara jelentenek felvevékapacitast, s
igy kedvezétlen irdnyba befolydsolhatjdk a magyar export termék-

Osszetételét.

Beruhazasok: atmeneti vagy tartos visszaesés?

2006-ban visszaesett a beruhazasi aktivitis volumene, amire
tébb mint 10 éve nem volt példa hazankban. A visszaesés mar
a mésodik negyedévben, a fiskalis kiigazits bejelentése eldtt
megkezdddott, és széles korben megfigyelhetd volt. A beru-
héaz4si javak két {6 komponense, az épitési és gépjellegli beru-
hizasok egyszerre csokkentek, tovibba a szektorilis megosz-
lasokra vonatkoz6 becslések is visszaesést mutatnak a véllala-
ti és a lakossagi korben, és jelentds lassulas l4tszik az allami

kérben.

2-8. abra

A nemzetgazdasagi beruhazasok és fobb
osszetevoinek éves volumenvaltozasa*
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B Teljes = Epités (~55%)
- = Gépjellegii beruhdzas (~40%)
* Zdréjelben feltiintettiik a gép- és épitési beruhdzdsok dtlagos részesedé-

sét a teljes nemzetgazdasdgi beruhdzdsokbdl. A 2006-os éves adatok a
negyedévek siilyozott dtlagaként adédnak.

A fiskalis kiigazitids nyoman varhat6an lassul6 belsd kereslet-
tel 6sszhangban 4ll a hazai konjunktira altal meghatarozott,
elsGsorban szolgaltat6 tevékenységet végzs villalati kor ala-
csony beruhazasi aktivitasa. A lakossdgi beruhazasok vissza-
esését a fiskélis szigoritds miatt csokkend aktualis és jovGben
vart jovedelmek mellett az ltalanos lakaspiaci dekonjunkti-
ra hatdrozza meg. Az allami kérbe sorolhaté dgazatok gyenge
beruhdazasi aktivitdsa pedig a fiskélis kiadasok visszafogasanak
kozvetlen kovetkezménye.

A f8ként a kiils§ kereslet altal befolyasolt feldolgozbipari vélla-
latok visszaes§ beruhdzési hajland6siga azonban a kedvezd kiil-

s§ konjunktira tilkrében meglepd. A mostani lendiiletes kon-

junkttrat sokdig a ténylegesnél gyengébbnek és kevésbé tartds-
nak itélték a gazdasagi szerepldk, ezért a vallalatok a beruhaza-
sok novelése helyett inkabb kapacitaskihasznaltsiguk szintjét
novelték. Ez a jelenség a régié tobbi orszdgiban is és export-
piacainkon is megfigyelhetd volt. Niluk azonban — az egyre ja-
vul6 konjunkturdlis képpel 6sszhangban — az utébbi negyed-
években megindult a beruhdzasi dinamika felfutdsa, mig ha-
zankban ezzel ellenkezd irdnyt tendencia latszik, mind a teljes
beruhazasok terén, mind a feldolgozéipari véllalati korben.

A lanyha beruhazasi kedvvel 6sszecseng, hogy az utébbi évek-
ben a versenyképességi rangsorokban folyamatosan lecstsz-
tunk a régi6 orszigaihoz képest.” Ezen til a kiigazitis eldtti
fenntarthatatlan fiskdlis palya és annak sokaig nem ismert
korrekcidja jelentds bizonytalansidgot okozott a véllalatok ter-
vezésénél. A fiskalis kiigazitas csokkentette ezt a bizonytalan-
sdgot, 4m rovid tivon mindenképpen novelte a vallalatok ter-

heit. Eme hatdsok ereddje — az eddigi adatok tanulsiga szerint

2-9. abra

A kiilpiacon versenyzo agazatok beruhazasai és
kapacitaskihasznaltsaguk, a kiils6 kereslet, valamint
a szolgaltatoagazatok beruhazasai
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@ Importalapt kiils§ kereslet*

= Kiilpiacon versenyz§ dgazatok beruhazisai*

- =Szolgaltatédgazatok beruhdzasai*>**

- -« Kapacitdskihasznaltsag szintje a feldolgozoiparban
(bal tengely)

* Eves dtlagos volumenindexek.

** Szdllitdsi, telekommunikdcios és energetikai dgazatok nélkiil.

* Lasd: OECD Science, Technology and Industry Scoreboard, 2005.

¢ Lasd a 2006. decemberi ,Elemzés a konvergenciafolyamatokrdl” cimi kiadvanyunkat.
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2-10. abra

A brutté alléeszkoz-felhalmozas éves atlagos
volumenindexei a régioé orszagaiban és fébb
exportpiacainkon
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bdvitésére.

A 2007. év eleji adatok azonban a beruhazasi indikatorok di-
namikéjinak erdsodését mutatjik: gyorsul az épitdipari ter-
melés és a gépimport’, valamint a lakasépitési engedélyek
csokkend trendje is megfordulni latszik. Ezek a tényezdk, va-
lamint a historikusan magas kapacitaskihasznaltsig enyhe
csokkenése és a tovabbra is kedvezd kiils§ kornyezet egyiitte-
sen némi korrekciéra utalhatnak a beruhdzisokban, 4m a di-
namika mértéke eldretekintve — a villalati terhek névekedése
és a versenyképességiink romlasdra utal6 jelek miatt — a ko-
rabban tapasztalt konjunktiriknal val6szintleg kisebb lesz.

Lakossagi fogyasztas: lassulas, de milyen mértékii?

Fokozatos lassuls jellemezte a hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsai-
nak alakuldsit a tavalyi évben, amely 6sszességében a korabbi
éveknél lényegesen kisebb mértékben, 1,5 szazalékkal bdviilt.
Ugyanakkor ezen lassulds id6zitésének, illetve mértékének pon-
tos megitélését néhany médszertani probléma’ neheziti. Ezért
érdemes a lakossagi keresletet tobb indikator (kiskereskedelmi
értékesitések, bizalmi indikatorok stb.) egyiittesén keresztiil
megitélni. Ez alapjin a fogyasztasi dinamika lassuldsat dontSen

az elmult év méasodik felére tehetjiik, aminek oka részben a
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2-11. dbra

A fogyasztas és indikatorai*
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1 Fogyasztési kiadasok (jobb tengely)
= Kiskereskedelmi értékesitések (jobb tengely)
- = GKI lakoss4gi bizalmi index

* A fogyasztdsi kiadds és a kiskereskedelmi forgalom indexei szezondlisan
igazitott adatokbdl szdmitott, évesitett negyedéves szdzalékos vdltozdsok.

jovedelemkil4tasok szamottevs romlasa, részben pedig a redljs-
vedelmek— az ad6- és jarulékemelések és az év végén felporgd

inflacié hatisira torténd — jelentds lemorzsolddasa lehetett.

A kiskereskedelmi értékesitések lassulé dinamikija mind a
tartds, mind a nem tartés cikkek korében megfigyelhetd volt,
Osszhangban a fogyaszt6i bizalmi indexnek az id&szakban
megfigyelt meredek csokkenésével. A nem tartds cikkek for-
galmdnak lassuldsa kicsit késébb, a tavalyi év misodik felében
indult meg, alitdmasztva azt a nézetet, hogy e cikkek keresle-
te szorosabban kapcsolédik a redljovedelmek tényleges alaku-

lasahoz.

Ugyanakkor az a tény, hogy a lakossagi redljsvedelmek csok-
kenése mar a tavalyi év kdzepétSl megindult és a fogyasztisi
kiadasok ugyan mérsékelten, de tovabbra is ndvekedtek, a la-
kossdg fogyasztassimitasi viselkedésére utal. Ezt timasztja ala,
hogy a lakossig tovabbra is névelte hitelfelvételét, mig pénz-
tigyi koveteléseinek dllomanya csokkent.

A lakossagi és vallalati szektor viselkedésén tdl az is hozzaja-
rult még a bels§ kereslet lassulasihoz, hogy — ellentétben a
korabbi vélasztasi ciklusokban tapasztaltakkal — 2006-ban
csokkentek a kormdanyzat fogyasztasi kiaddsai, ami mind a
természetbeni transzferek esetében, mind a kozdsségi fo-

gyasztas esetében tetten érhetd volt.”

7 A gépek és szallitdeszkozok dinamikus importjat nem magyarazzék pusztan az allami dontések soran jelentkezd, egyedi tételek beszerzései (pl. Combino villamosok

és Gripen harci replilégépek), ezen tételek nélkil is lendlletes a gépimport.

® Megitélésiink szerint a haztartasok 2006. évi jovedelmeinek keletkezése és felhasznalasa kozott jelenleg nem megmagyarazhaté mértéki elnyilast tapasztalhatunk.
Ez az eltérés részben a gazdasag kifehéredésével, részben magasabb, a nemzeti szamlak statisztikdban még kozvetleniil meg nem figyelt (tipikusan import-) fogyasz-
tassal vagy megtakaritassal magyarazhato. Az el6bbi hipotézist csak a szintén késébb megfigyelhetd egyéb jovedelmek csokkenése erdsitheti meg, az utdbbira pedig

féleg a szokatlanul nagy mérték(i lakossagi valutavasarlas utal.

° A csokkenés igen jelentds volt, a kozosségi fogyasztas tételnél meghaladta az 6t szazalékot, ami kozel duplaja volt annak, mint amire februarban szamitottunk.
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Kibocsatas: fokoz6dé divergencia a hazai és a kiilsé
kereslet altal meghatarozott iparagak kozott

Csakuagy, mint a GDP felhasznalasi oldalan, a termelési ol-
dalon is a névekedés kett&ssége figyelhetd meg. Az export-
orientalt ipari dgazatokban lendiiletes a termelés és a hoz-
zdadott érték bdviilése, mig a belfsldre termeld és szolgél-
tat6iagazatokban a névekedési iitemek lassuldsa tapasztalha-
t6. Az ipari exportértékesitések magas dinamikai 6sszhang-
ban 4llnak az erds exporttal és a magas kapacitaskihasznalt-
saggal, valamint a f§ export8r dgazatokban (f6ként a gép-
iparban) a foglalkoztatis, illetve a ledolgozott munkadra

novekedésével.
2-12. abra

Az ipari termelés és értékesités trendjébadl szamitott
évesitett havi volumenindexek

% %

S =4 & = € = g = & = & = g —= ¢
S E 8 2 88 88 82 88 .8 2.8
S S = = ad d B 3 F F v 8 O I
oS O O O O O O O O o o o o o <
S O O O O O O O O O O o o o o
A A QA AaAJdAdAQaaQaaqQaQ A

== Ipar belfoldi értékesitése === Ipar exportértékesitése
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A hozzaadott érték alakuldsit tekintve is f§ exportszekto-
runk, a feldolgozéipar mutatja a legdinamikusabb néveke-
dést. A piaci szolgaltatasok hozzaadott értéke ugyanakkor a
historikus atlag kozeli iitemben nétt, majd az év vége felé fo-
kozatosan lassulé dinamikdt mutatott. Az épitSipar és a me-
z8gazdasig hozzdadott értékében egyarint csbkkenés kovet-
kezett be a megel6z8 évhez képest. Az épitSipari visszaesés el-
sGsorban az épitési jellegi (ingatlan- és infrastrukturalis) be-
ruhazasok csokkenésével all kapcsolatban, mig a mez&gazda-
sdg visszaesése a 2004-es kimagaslo termelésndvekedés 6ta

tart6 korrekeid folytat6dasat jelzi.

A novekedés dudlis jellege a hazai és kiilfoldi piacokra terme-
16 szektorok eltérd termelékenységi dinamikajaban is tetten
érhetd. A feldolgozoipari és a szolgéltatészektor munkater-
melékenység-novekedése kozti kiilonbség ugyanis az elmalt

id8szakban fokozédott és 2006 egészében viszonylag magas
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volt. Ennek oka, hogy mig a munkaerd-felhasznalas a szolgal-
tatatészektorban nétt, a feldolgozdiparban kissé csékkent
majd 2007 elején megtorpant, a hozziadott értékek dinami-

kéja ezzel ellentétes volt.

2-13. abra

A fobb agazatcsoportok hozzaadott értékének
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--- EpitGipar = Piaci szolgéltatisok
(~4%) (~=36%)

* Szezondlisan igazitott adatokbdl szdmitott éves volumenindexek. Zdro-
jelben feltiintettiik az egyes dgazatcsoportoknak az utébbi években ta-
pasztalt dtlagos GDP-ardnydt.

2-14. abra

A munkatermelékenység éves valtozasa
a feldolgozoéiparban és a szolgaltatasok korében*
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« =Feldolgozoipar — Piaci szolgaltatasok

* A redl hozzdadott érték és a felbaszndlt munkaerd hanyadosdnak éves
vdltozdsa.



2.2. Munkapiac

Az ut6bbi hirom-négy hénap adatai alapjan az aktivitasban és
a munkanélkiiliségben nem vart fordulépont latszik bekdvet-
kezni: bar a foglalkoztatas — elSrejelzéseinknek megfelelGen —
stagndl, az aktivitas, és az el6z8leg nagy volatilitdst munka-
nélkiiliség csokkenni kezdett. A szezonalisan igazitott adatok
szerint jelenleg 55 szazalék az aktivak ardnya, mig a munka-

nélkiiliségi rata 7,3 szazalék."

A 2006 mésodik felében meglédult bérdinamika 2007 febru-
arjadban mutat el@sz6r valamelyest megtorpanast. A prémi-
umkifizetések az addintézkedések elkeriilését célzé elGreho-
z4sok utan visszaszorultak, és a rendszeres bérek dinamikija
is letérni latszik februarban.' Bar a magas tényadatok kedve-
z8tlenebb képet mutatnak virakozdsainknal, amennyiben a
fordulépontot a késébbi adatok is megerdsitik, Ggy azt mond-
hatjuk, hogy a munkapiacot érint§ kormanyzati intézkedések
egyszeri sokként érvényesiiltek, s hosszi tdvon nem okoznak

infliciés nyomast.
Fordulépont az aktivitasban?

Novemberben egy tovabb lazul6 munkapiacot, az aktivitds
lassul6 mértékd novekedése mellett stagndl6 foglalkoztatist,
és volatilisebb, de tendencidjdban még névekvd munkanélkii-
liséget vazoltunk az elGrejelzési horizonton. Emogott a de-
mogréfiai viltozisokbdl ad6dé Ssszetételhatds (a munkaerd-
piacrdl kidregedd korosztalyok helyett a bekeriild fiatal kor-
osztilyok — pl. magasabb és jobb mingség(i iskolai végzettsé-
giiknek koszonhetGen — mar aktivabbak), valamint az dtmene-
ti orszagokat jellemz§ t6ke-munka helyettesités allhat.

Az utébbi hdrom-négy hénap adatai azonban masrél arulkod-
nak; mind az aktivitds, mind pedig a foglalkoztatas szintjében
fordulépont latszik kirajzolédni (a munkanélkiiliség tovdbbra
is nagy volatilitdst mutat), bar a negyedéves adatokat tekint-
ve azt mondhatjuk, hogy egyelSre csak az aktivitasrél alkotott

képiink robusztus. November 6ta, szinte stagnilé populacié
mellett mintegy 32 ezer f&vel csokkent az aktivak szdma,
amely mind a munkanélkiiliség, mind pedig a foglalkoztatas
cs6kkenésében lecsapddott. Ezek szerint a munkapiac - ko-
rabbi varakozasainkkal ellentétben — munkakinalati oldalrél
feszesebbé valik"?, mivel az alacsony munkakereslet mellett
nem a munkanélkiiliség nG, hanem a munkaképes koraak sza-
mottevd része kivonul a munkaerdpiacr6l. Mindez azt jelen-
ti, hogy a nem foglalkoztatottak a korabbiaknal enyhébb bér-
moderil6 hatist fejtenek a munkapiacon.”

2-15. abra

Aktivitas, foglalkoztatas és munkanélkiiliség

(ezer [6, szezondlisan igazitott havi adatok)
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= Aktivak

Az, hogy ez valédi fordul6pont-e, vagy csak ideiglenes vissza-
esés, amely belefér a folyamatok zajossidgaba, jelenlegi tuda-
sunk alapjin még nem eldénthetd, 4m a kormanyzati intézke-
désekkel és a lakossigi konjunktiravarakozasokkal akar a
fordulat is megokolhaté. Az elmilt idGszakban a kormanyza-

ti kiigazitds kapcsdn szdmos tényezd hatott a munkapiacra.

A munkavillalékat és a munkaltatokat egyarant sdjtottdk a

munkdra kirétt ado- és jarulékteher-névelések. Ezek a mun-

° A 15-74 éves korosztalyban.

" A szezondlisan igazitott adatok szerint a brutté atlagkeresetek évesitett havi ndvekedési titeme februarban, a teljes munkaidében foglalkoztatottak korében 7,9 sza-

zalék volt a versenyszféraban, mig a rendszeres bérdinamika 10,2 szazalék.

2 A szakirodalom szerint a munkaeré-felmérés nemzetkozi sztenderdek szerinti kategorizaldsa nem feltétlenil jol ragadja meg a minket elsésorban érdekl6 kozgaz-
dasagi kategdridkat. Példaul eszerint munkanélkilinek szamitanak azok, ,akik a vonatkozasi héten nem dolgoztak, és nincs is olyan munkajuk, amelytdl

« dtmenetileg tavol voltak;
« aktivan kerestek munkat a kikérdezést megel6z6 négy hétben;

» munkdba tudnanak &llni két héten beliil, ha taldlndnak megfelel6 munkat (rendelkezésre allas)”.

(A munkaeré-felmérés modszertana 2006, KSH, Budapest, 2006, 12. oldal.) A munkanélkiliek tomegét kzgazdasagilag talan jobban megfogja a Foglalkoztatasi Hi-
vatal ,regisztralt munkanélkili” kategoériaja, amelybe — a munkaeré-felméréssel ellentétben - mindazok beletartoznak, akik regisztraltak a helyi munkatgyi kzpont-
ban, hogy allast keresnek. Ha azonban ennek a mutaténak megnézziik az idébeni alakulasat, akkor azt lathatjuk, hogy ez kevésbé volatilis: 2006 méjusa 6ta folyama-
tosan novekszik. Az utobbi par hdnap kivételével tobbé-kevésbé egylitt mozgott a KSH altal publikalt munkanélkiliséggel, azonban november 6ta elnyiltak egymas-
tol. Ez utalhat arra, hogy az utébbi idészakban bekodvetkezett munkanélkiiliség-csokkenés nem feltétlentl jelent a korabbiaknal feszesebb munkaerépiacot.

* Azon klasszikus kategorizalasi feltevést elfogadva, hogy az inaktivak kevésbé kdtédnek a munkaerépiachoz, és a munkanélkiliek azok, akik a béralkukat képesek ge-
nerélni, a munkanélkiliség csokkenése, azaz a bérek leszoritasara iranyulé alkupozicié meggyengiilése, inflaciés szempontbdl kedvezétlendl hathat a bérfolyama-

tokra.
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kaerdkoltség emelkedésén keresztiil a munkakereslet lanyhu-
l4sat, az 4llastaldlds reménytelenebbé vélasin keresztiill a
munkakeresési hajlandésig esését, a csokkend redlbér-vara-
kozéasokon keresztiil pedig akdar tartésan hanyatl6 munkaval-
laldsi kedvet eredményezhettek. Ezekre a folyamatokra
ugyanakkor raer@sithetett az dllami 1étszamleépités, ami — a
nyugdijazasi feltételek kedvezdtlenebbé vilasival egyiitt — az

allasukat elvesztSk aktivitdsanak csdkkenését is okozhatta.

A foglalkoztatottsig a stagnald, vagy esetlegesen csokkenésre
utalé tendencia mellett raadasul meglehetdsen heterogén ké-
pet fest szektoralis szinten: A nemzetgazdasigi szint(i cskke-
nés alapvet§en az allami szektor, vélhetSleg tobb — konjunk-
turdlis szempontbdl kevésbé magyarazhaté — kisebb verseny-
szférabeli dgazat, és a kisvéllalkozoi, illetve 6nfoglalkoztatot-

ti kor mérsékl6dé munkaerSigénye miatt alle el8.

A piaci szolgaltatisok kérében azonban tovabbra is névekvd
létszdmigény figyelhet§ meg, szembetling janudri ugrassal.
Mindezért j6l beazonosithatéan egyes aligazatok felel§sek: a
kereskedelem és javitas, az ingatlan és gazdasigi szolgéltatas,
a pénziigyi tevékenységek és az egyéb szolgéltatasok kore.
Ezek talnyomorészt azok az alagazatok, amelyekre a gazdasag
kifehéredését célzé szabalyozé intézkedések a 1étszam (és
nemcsak a keresetek) kapcsan is jelentds hatissal lehettek. Er-
re utal a Pénziigyminisztérium rovid elemzése is, mely szerint
ezek azok az dgazatok, amelyekben az egyéni vallalkozok sza-
manak csokkenése ,fedezte” az ezen 5 & feletti (intézményi)

létszam béviilését."

A feldolgozéiparban ugyanakkor immar megillt a koréb-
ban val6szintileg a szerkezetvaltasnak, illetve a t6ke-munka
helyettesitésnek koszonhetd csokkenés, most stagnalist 13-

tunk.”

Gyorsulé, majd megtorpané bérdinamika

2006 masodik felében a prémiumok, és az azéta eltelt ho-
napokban a rendszeres kifizetések dinamikija is fokozott
bérnyomas irdnyadba mutatott. A munkat terheld jarulékok
kétlépcsGs (2006. szeptemberi, illetve 2007. januari) eme-
lése megviéltoztatta a 2006-os év masodik felében, illetve az
idei év elején a prémiumkifizetések szezonalitasit. Korab-
ban emlitettiik, hogy szeptemberrdl jalius—augusztusra az
adotobbletek elkeriilése végett jelentSs eldrehozasok vals-
szin(sithet6k. Ugyanerrsl arulkodnak a januar—februdari
prémiumadatok. A novemberi jelentés 6ta azonban valame-
lyest megbizonyosodhattunk arrél, hogy a brutté atlagkere-
setek mar akkor is tapasztalt magas dinamikajit nem pusz-
tan az el6rehozasok, a magas prémiumok okozzdk. (Lasd a

2-2. keretes irast.)

2-16. abra

Brutté atlagkereset és a prémiumkifizetések a
versenyszféraban

(szezondlisan igazitatlan havi adatok, éves novekedési iitemek)
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= Prémiumtdmeg (bal tengely) — = Brutté dtlagkereset

= Brutt6 dtlagkereset prémium nélkiil

trendmutato bérig

Két jelenség is nehezitheti az elmult honapok béradatainak elemzését:
a prémiumkifizetések eddigiektdl eltéré szezonalitdsa, és bizonyos bé-
rek ,kifehéredése”. Mindkét probléméra kidolgoztunk egy korrekciés
modszertant, és az igy kapott, kdzgazdasagilag jobban értelmezhetd,

korrigalt idésorokat hasznaltuk az elemzésben és az elérejelzésben.’

2-2, keretes iras: A KSH altal publikalt brutté atlagkereset-indextél a konjunkturafolyamatokat tiikr6zé

A prémiumok elérehozasa

Feltételezéseink szerint a korményzat tavaly nyaron bejelentett ado-
emeléseire a véllalatok bizonyos, viszonylag kénnyebben mozgathaté

bérkifizetések elérehozasaval valaszoltak, igy csokkentve adoterheiket.

' Lasd még errdl a 18-as labjegyzetet.

** Mig a ledolgozott munkadrak szama enyhén névekszik, amely a szektor szerepl&inek bizonytalan, de kedvezé kilatasaira utalhat. (Ez elsésorban az exportpiacon jol

teljesité gépiparnak kdszonhet6.)

'* Miutan el6rejelzéseink elkészultek, azokat visszakorrigéltuk, igy a jelentés f6 tablazataban kozolt 2007-2009-es szamok mar az eredeti, korrigélatlan, a KSH altal pub-
likalt adatokra vonatkozo eldrejelzéseket mutatjak. Mivel az elérejelzésben a korrigalt idésorokat hasznaltuk, ez azt is jelenti, hogy nem jelezzik el6re a fehéredést:
csak az eddig megvaldsult - és altalunk becsiilt - fehéredési hatast feltételezzlk az el6rejelzési periodusban.
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Kétfajta elérehozas torténhetett: egyrészrél a hagyomanyosan magas
év végi bonuszok egy részét mar augusztusban kifizették a munkavall-
aloknak. Ezzel a szeptembert6l emelkedé addk hatasat lehetett mérsé-
kelni. Masrészrél a 2007. év eleji prémiumok egy részét valdsziniileg
2006 végén fizették ki, a januartdl ismét emelkedd addterhek hatasait
kisebbitendé. Mindez alaposan megvaltoztatta a béridésornak a korab-

bi években viszonylagosan stabilnak mondhaté szezonalitésat.

A megvaltozott szezonalitds megneheziti a szezonalis igazitast, torzitva
az igazitott adatok kdzgazdasagi tartalmat. Ezért a kdvetkezd korrekciot
alkalmaztuk. A 2006. augusztus és 2007. januar kozotti alapadatokbél
levontuk a prémiumokat, majd ezt a hathavi prémiumtdmeget Gjraosz-
tottuk ugyanezen hénapok kozott. Az Gjraosztasnal a historikusan jel-
lemz6 szezonalitasbdl kovetkezé ardnyokat alkalmaztunk. Az igy ka-
pott, ,tologatott” idésor szezondlis igazitasa mar nem jelent problémat,

az kdzgazdasagi szempontbol jol értelmezhetd.

A bérek , kifehéredése”

Anekdotikus informaciok szerint az utdbbi hénapokban a szigoribb
adohatdsagi fellépések és az egyéb kormanyzati intézkedések hatasara
a kimutatott bérek megnovekedtek, kozelebb kertltek a valos kifizeté-
sekhez, azaz ,kifehéredésnek” indultak. A fehéredés szamszer(isitését
egy regressziés modszerrel végeztiik el a rendszeres bérekre vonatko-
zbéan. Ennek Iényege, hogy a 2006 masodik félévében kiugré bérdinami-
kaju iparagak bérindexét ,visszahuztuk” a hozzajuk hasonld, de fegyel-
mezettebb bérdinamikat felmutato ipardgakéhoz. Ezt a korrigalt bérin-
dexet nevezzik fehéredéssziirt indexnek, mig a két mutato kilonbsé-

gét a fehéredés becsiilt hatasanak.”

A becsléshez két feltevést tettlink: 1. A fehéredés csak 2006 mésodik fél-
évétdl jelentkezik az adatokban, azt megel6z6en nem; 2. a fehéredés
agazatspecifikus: bizonyos dgazatok nem vagy csak kismértékben érin-
tettek altala. Az elsé feltevést indokolja, hogy a potencidlis fehéredést a
nyéron bejelentett és/vagy életbe lépett kormanyzati intézkedéseknek
tulajdonitjuk (szinlelt szerz6dések elleni fellépés, szigorubb ellenérzé-
sek, dupla minimalbéres jarulék). A masodik feltevés mogott egyrészrél

az huzddik meg, hogy a valos bérek eltitkolasa anekdotikus informacidk

alapjan csak bizonyos - elsésorban szolgaltatasi, illetve épitdipari - dga-
zatokban jelent&s.”® Masrészrdl, a redlbérek a kérdéses idészakban csak
ezekben az agazatokban haladtak meg jelentésebben a termelékeny-

ség novekedését.

A kdvetkezd dgazatokat valasztottuk ki: a szolgéltatoszektorbdl a harom
legnagyobb sulyu dgazatot (kereskedelem-javitas, szallitds-raktarozas,
ingatlan-gazdasdgi szolgaltatds) és az egészségligyi szolgéltatasokat; a
feldolgozdiparbdl a kis sulyu egyéb feldolgozoipari 4gazatokat; illetve
az épitdipart. A kivalasztott szolgéltaté iparagak a szektor foglalkozta-
tottsdganak 82 szézalékat, mig az 8sszes kivalasztott agazat a teljes ver-
senyszférabeli foglalkoztatottsadg 48 szézalékat teszi ki, azaz az 6t f6t
vagy tobbet foglalkoztaté vallalkozasok 1,77 milliés foglalkoztatotti lét-

szamabdl tobb mint 850 ezret.

Az eredeti és az eredményil kapott, korrigélt rendszeres béridésorok
kulénbsége adja a fehéredés becslését. A teljes, prémiumokat is tartal-
mazdé bruttd atlagkereset-idésorban ugyanilyen aranyu fehéredést fel-
tételeztlink, és igy végeredményil azt kaptuk, hogy az eredeti, 2006-os
9,3 szazalékos éves atlagos teljes bérnovekedés 8,8 szazalékosra valto-

zott a korrekcié eredményeképpen.”

2-17. abra

Eredeti és fehéredéssel korrigalt brutté
atlagkeresetek

(szezondlisan igazitott idésorok éves novekedési iitemei)
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= Eredeti  ----Fehéredéssel korrigalt

It a negyedéves adatokon elvégzett vizsgalatainkat ismertetjiik. Az 6sszes, lentebb leirt szamitast elvégeztik havi adatok felhasznalasaval is. A fehéredésre adott
becsléstink nem véltozott szignifikansan.

'® Hasonldan érvel a Pénziigyminisztérium is, hozzatéve, hogy az épitdipari, kereskedelmi és ingatlan dgazatokban 2006-ban az egyéni vallalkozok szamanak csokke-
nése kortilbelil megegyezett az ugyanezen agazatokban foglalkoztatottak szamanak bévilésével, amit indokolhat a fehéredés. [Lasd: , Jelentés az EKSZ 104(7) cikke
alapjdn a Gazdasdgi és Pénziigyminiszterek Tandcsa dltal 2006. oktéber 10-én kiadott ajdnlds megvaldsitdsa érdekében hozott intézkedésekrél”, Pénziigyminisztérium,
2007. aprilis.]

' A Monetdris Tanacs javaslatara elkészitettlk a korrekciot egy némileg tagabb ,fehéredé” agazati kort feltételezve is. Itt — a fentebb emlitett dgazatokon kivil - be-
vontuk a vizsgalt kérbe még a nem fém asvanyi termékek, a fafeldolgozas, a papir- és nyomdaipar, valamint a széllashely, vendéglatas agazatokat is. Ezek addicio-
ndlis 7 szazalékat fedik le a versenyszféra foglalkoztatottsaganak. Az eredmények nem bizonyultak érzékenynek a véltoztatasra, a korrigalt éves atlagos index nem
valtozott érzékelhetben, csak a negyedik negyedéves éves index csokkent egy tized szazalékpontot. A médszer nem talalt fehéredést a papir- és nyomdaipar eseté-
ben.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2007. MAJUS



28

MAGYAR NEMZETI BANK

Az adéterhek névekedésén til az ad6befizetések ellenSrzésé-
nek szigoritdsara is torténtek szabilyozoi intézkedések, ame-
lyeknek szintén komoly hatésai lehettek a munkaerd&piacon,
kiilonosen a rendszeres bérekre. Ezek a szinlelt szerzddések
felszamolasat, valamint a foglalkoztatas és a bérek kifehéredé-
sét célozzak, s a 2006-os év masodik felétsl valhattak rele-
vanssa. Szintén keretes irasunkban foglaljuk 6ssze ezen intéz-
kedések bérdinamikara gyakorolt hatdsat. Becsléseink szerint
azonban ez a hatés, azaz fehéredés nem magyardzza meg tel-
jes egészében a rendszeres bérek erds dinamik4jit, ez a fehé-
redés hatdsanak kisziirése utan is magasnak mondhat6 (lasd a
2-17. 4brét).

2-18. abra

Munkakoltség és termelékenység a
versenyszféraban

(szezondlisan igazitott fehéredéssel és a prémium-elSrehozdsokkal korrigdlt
negyedéves adatok, éves névekedési iitemek )
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Ezt szemlélteti a 2-18. dbra is, amelyen jol tetten érhetd a bér-
nyomds az el8rehozisok és fehéredés csekély hatasitdl meg-
tisztitott bérdinamika és az ettdl az ut6bbi idében jocskan el-
maradé termelékenység viszonyan. Ebben a feldolgozdipar és
a piaci szolgaltatisok szektora kozott jelentSs eltérés mutat-
kozik. Bar az el6bbiben a termelékenység jocskan meghalad-
ja a még mindig negativ, de az utébbi hénapokban enyhe no-
vekedést mutaté fajlagos munkakéltséget, a teljes verseny-
szférabeli dinamikat vezérelni latsz6 szolgéltatdsok korében a
gyorsan emelkedd munkakoltség, csokkend termelékenység
mellett egyre romlé profitabilitdst eredményez, amely a ké-
s6bbiekben felfelé hajthatja az 4rakat, infliciés nyomast okoz-
va.”” A feldolgozéiparbeli kedvezébb helyzet is rejt azonban
magiban negativ kock4zatokat: amennyiben a termelékeny-

ség roml6 tendencidjat nem kovetik a bérek — pl. az un. skill
mismatch jelenség munkaerd-sziikosséget jelentd hatdsa miatt
— akkor ebben a szektorban is el§allhat inflaciés kockéazatot

jelentd feszesség.

2-19. abra

Brutto redl-atlagkeresetek és termelékenység a
feldolgozoiparban és a piaci szolgaltatasok korében,

(szezondlisan igazitott negyedéves adatok, fehéredéssel és a prémium-els-
rehozdsokkal korrigdlt idésorok, éves névekedési iitemek™)

% %

14+ 14
124
104
84 8
64 6
41 4
.
2 [e= 3 | 2
. ° \
2 ; ’ 2
2J- L _
~.d —.7
-4 L4
:>\q>;‘°>’.‘°>’. >\§“‘>’.‘°>’. >\§‘“>%*“>). >\q>)‘:“>€‘“>’. >\q>)‘:“>’.‘; >\q>_)\q>).\5. >\$*“>).‘E. >\5‘:‘>’.‘1>%
W EEeE0 28 S8 2d 80 a8l cdeE0 g8l 2280 g
T R = e T e T R = R ..
Y e e o e T = F o e o e e
el e e P P o} o P oo P o | o f A o
o S — o I < s )
N S =) = S =3 =3 S
= S S S S S S S
— Q Q Q Q Q I3 Q

== Brutté real-itlagkereset, feldolgozoipar

= Brutt6 reél-dtlagkereset, piaci szolgaltatdsok
---+ Termelékenység, feldolgozdipar

« = Termelékenység, piaci szolgaltatasok

* Bévebben ldsd a 2-2. keretes irdst.

Novemberi inflaciés jelentésiinkben felvizoltunk két

szcendriot, amelyek koziil az addigi informaciéink alapjan
nem tudtuk eldonteni, hogy melyik val6szinGsithetd. Az egyik
szerint az adéintézkedéseket a gazdasagi szereplSk egy egy-
szeri sokként értékelik, és amennyiben a munkavallal6knak a
bérmegéllapoddsokban van alkupoziciéjuk (és a fentiekben
emlitett, feszesebbé valé munkaerdpiac erre enged kovetkez-
tetni), j6léti kompenzacioként 2006-ban csupin a prémiu-
mok atjan alkalmazkodnak egy valamivel magasabb nomina-
lis palydhoz. Bar ez 2007-ben — egyszeri valtozasként — be-
épiilhet a rendszeres bérekbe, ez az egyszeri adaptacié csak
rovid tavon, dtmenetileg okoz bérnyomast. A masik forgaté-
konyv szerint azonban a szerepl8k inflaciés varakozésai emel-
kednek meg, amely esetben ez hosszabb tidvon beépiilne a
rendszeres bérndvekedések iitemébe és okozhatna inflaciés
nyomast. Még mindig nem tudhatjuk biztosan, hogy a két
szcenari6 kozil melyik all fenn, a november 6ta beérkezett
adatok alapjan azonban az els§ — kedvez6bb — alternativit

valészindsitjiik: Jollehet a keresetek tényadatai magasabbak

* A romlé profitabilitasra adhaté masik megoldas a létszamcsokkentés lehet, amelynek az intézményi statisztikdkban még semmi jelét nem lathattuk, a munkaeré-fel-
mérésben azonban az esetlegesen csokkenésbe atforduld foglalkoztatas mar utalhat erre.
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a 2007
fogyasztoéidrindex-adatok nem mutatjak a virakozasok emel-

elGzetes varakozdsainknal, els6 negyedéves a Hay Group altal megkérdezett vallalatok a 2007-es béreme-

lésekre vonatkozéan tigy nyilatkoztak, hogy részben kompen-
kedését, valamint a februari béradat a bérdinamika lassuldsit, zéljak a munkavallalokat a megélhetési koltségek valtozasa

egy esetleges fordulépontot jelez. Fontos indikator az is, hogy — miatt. (Lasd a 2-3. keretes irast.)

2-3. keretes iras: Kérdéives felmérés a vallalati bérezési magatartasrol

A Hay Group tanacsaddcég rendszeresen készit felmérést a nagyvallalati
korben a bérezés mozgatdrugdirdl. A megkérdezés célja az abban részt
vevd vallalatok informalédasa a sajat versenypiaci kornyezetiikben zajlé
tendencidkrol (természetesen csak bizonyos aggregalt szinten: a vallala-
ti szint(i adatokat egy cég sem kaphatja meg). Epp ezért a tanacsadénak
elemi érdeke biztositani, hogy a cégek valés, megbizhaté informaciot
biztositsanak szdmara; amennyiben ilyen problémat érzékel egy résztve-

vével kapcsolatban, azt akar ki is zarhatja a tovabbi informacidcserébdl.

A mintdban szereplé szervezetek tipikusan nagyobb, multinaciondlis
véllalatok. Az dgazati bontas gyakorlatilag teljesen lefedi a magyar ver-
senyszektort. A vizsgalt 2000-2007-es periddusban évente dtlagosan
60-100 vallalat vélaszolt a kérdésekre. Az atlagos valaszadd 1000-1200
fét foglalkoztat, éves atlagos nettd arbevétele 30-80 milliard forint. A
minta tehat nem tekinthetd reprezentativnak a teljes magyar gazdasag-
ra vonatkozdan, mindazonaltal annak egy meghatéroz6 szegmensérdl

jo képet adhat.

Rovid keretes irasunkban csak néhany, a bérezésre vonatkozé kérdések-
bél levonhato kdvetkeztetést ismertetiink. A Hay Group évente megkér-
dezi a mintdban szerepld vallalatokat a vart és a tervezett éves atlagos
béremelkedési litemeikrél, illetve arrél, hogy ezek milyen aranyban tiik-
rozik a dolgozdi teljesitmény alakulasat vagy a megélhetési koltségek —

és az esetlegesen vart magasabb inflacié - kompenzalasat.

Az itt kozolt abrankon a KSH altal publikalt versenyszféra brutté atlag-
kereset éves atlagos névekedési titemei mellett a Hay Group felmérésé-
bdl szamolt véllalati éves atlagos keresetemelkedéseket” szerepeltet-
tiik, annak két osszetevéjével, a teljesitmény-, illetve az inflacié/megél-
hetési koltségek komponensekkel. A kozolt évek nem esnek egybe a
naptari évekkel, a tanacsadocég altalaban az év kozepén kérdezi meg a
véllalatokat. A 2007-re vonatkozd adatokat ez év februarjaban vették
fel, és a 2006. majus és 2007. aprilis kozott megvalosult, illetve tervezett
béremelkedésekre kérdeznek ra. Fontos még megjegyezni, hogy a kér-
ddivre adott valaszok alapjan a legtdbb véllalat egy évben maximum
kétszer dont a bérezésrél, és ebbdl az elsé alkalom szinte mindig janu-
ar. Igy a 2007-es adatpont mér tartalmazza a legfontosabb idei béreme-

Iést a lekérdezett vallalati korben.

Négy fontos dolgot emeltink ki az dbra kapcsan. 1. A Hay Group felméré-
sében szereplé bérdinamika rendre elmarad a KSH adatokban tapasztalt-
tol. 2. A kildnbség azonban idében konstans, azaz a kérdéives felmérés
eredménye jol megfogja a hivatalos statisztikdkban tapasztalhaté fordulé-
pontokat. 3. Az 6sszetevék koziil az inflacio/megélhetésikoltség-kompen-
zacié a dominans: ez a komponens adja az id6sor variabilitasét. 4. A 2007-

ben ismét emelked6 bérdinamikat az inflaciés komponens okozza.

Mindez arra utalhat, hogy az utébbi hdnapokban megfigyelheté maga-
sabb bérdinamika mogott vagy a megélhetési koltségek novekedésé-
nek egyszeri kompenzacidja, vagy az inflaciés varakozasok emelkedése
all. Részben ezért is a jelentésben publikalt elérejelzésiink alappalyaja-
ban azt feltételezziik, hogy a KSH-adatokban megfigyelt bérdinamika-
emelkedés jelentds részben valods (tehat nem kizardlag a kifehéredés
okozza?), a megélhetési koltségek egyszeri kompenzacidja. Nem zarha-
t6 ki azonban, hogy az inflacids varakozasok megemelkedése is kozre-
jatszik, ezért a kockazati eloszlasban egy, az alappalyaénal magasabb

bérdinamika hangsulyosan szerepel.

2-20. abra
Bérfelmérések, Hay Group és KSH

(éves dtlagos novekedési iitemek)

% %
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10 10
81 8
61 6
41 4
21 2
0 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

— = Hay == Hay inflacié/megélhetési koltség komponens
- = Hay teljesitmény ---- KSH brutté 4tlagkereset
komponens

Megjegyzés: Az évek nem esnek egybe a naptdri évekkel, a kbvetkezd
idépontokban indulnak: 2000: az el6zd8 év szeptemberétdl,
2001-2003: az el6z6 év juliusdtol, 2004-2007: az el6z6 év mdjusd-
t6l. A KSH-adatok 2007. februdrig dlinak rendelkezésre.

2 A kérdGiv a rendszeres bérek és a fix bonuszok 6sszegének a ndvekedésére kérdez ra.
# Lasd még a jelentés 2-2. keretes irasaban a fehéredésre vonatkozd becslésiink ismertetését.
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2.3. Az inflacio alakulasa

2007 elsS negyedévében a fogyaszt6i drak éves indexe 8,5 szd-  2-21. abra

zalék, mig a vizitdijjal korrigalt maginflacio6 értéke 5,8 szazalék L 3 o
o > , . A fogyasztoéiar-index és a maginflacié

volt, mely az el6z8 negyedévhez képest rendre 2,2, illetve 1,1

szazalékpontos emelkedést jelent. Az elsd negyedév magas in-

dexe mogott f6ként a szabalyozott drak részben a malt év nyar % %

(éves vdltozds)

végén, részben idén foganatositott nagymértékd emelését és a
2006. szeptemberi dfaemelés 4thtiz6d6 hatisit azonosithatjuk.

A maginflacié tekintetében megallapithatd, hogy bar 2006 ma-
sodik feléhez képest az évesitett negyedéves valtozast megraga-
dé6 index csokkenést mutat, szintjében azonban jellemz8en ma-
gasabb, mint a 2005-t61 2006 kézepéig megfigyelt idSszakban.” 0
Ezzel egyidejiileg az elsé negyedévi trendinflaciés folyamatokat

OSORNWRUA J®OOO
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jelent6s bizonytalansig 6vezi. Osszességében gy itéljiik meg,

2004. jan. 1
2006. jan. -
2007. jan. A

hogy az infl4ci6 tartés komponense ekkor egy 3-5 szizalékos in-

2003. jan. A

tervallumban lehetett, de nagy valdszintiséggel az intervallum
felsS széléhez eshetett kozel. (Lasd a 2-4. keretes irast.) = = Fogyaszt6idr-index — Maginfl4cié

2-4. keretes iras: Mekkora volt az els6 negyedéves trendinflacié?

Az MNB a trendinflaci¢ id6soranak meghatarozasahoz egy olyan mag-  2-22. 3bra

inflacids id6sort készit, amelyben kisz(iri az indirektadé-valtozasok hata- A L. L
. C o o Maginflaciés igazitasok
sat* Az igy eldallitott (szezondlisan nem igazitott, évesitett) negyed-
o Y . Iy . .. (évesitett negyedéves vdltozds)
éves index 2007 elsé negyedévében 4,4 szazalék volt. A trendinflacié

meghatdrozasahoz emellett még sziikséges az idésor szezonalis igazita-

sa. Az idésorok szezonalitasa azonban az elmult években valtozott, ami 124
10 4
jelent6sen befolyasolja a trendinflacio becsilt mértékét. A szezonalitas 3
véltozasa nem csupdan hazai jelenség. Az EU egészét tekintve és a kor- 6 - 6
nyezd orszagok némelyikében is jellemz6, hogy az év eleji és a nyari ar- 4+ 4
gl . . 24 2
leszallitasok jelentésége folyamatosan né.
=24 - -2
PSS o P s > > > > > > > >
A szezonalitas valtozasanak gyorsasagara és a trendinflacio becslésének a KRR TIIE THI O TR SN TR SR T SO RO TR O]
8 2 & 2 € 2 € &2 8 2 & 2 € 2 &
NS . e ) g IS S| =] =] = = g
szezonalitsvéltozas okozta bizonytalansagara hivja fel a figyelmet a fenti S SR
== <y o= R i e R i s B i e i e R i e i < == B
abra. Amennyiben a szezonalitast a teljes id6sor alapjan szamoljuk (1999. NN S S - H AN NSt S S SS
=== === = == R
I. n.év-2007. I. n.év), akkor a trendinflacio becsiilt értéke 4,9 szézaléknak 2258888888888 888
adodik, azaz nagyobb, mint az eredeti igazitatlan index. Ez azért meglepd, — Régi szezonalitds - = Teljes id6sor szezonalitds
mert hagyomanyosan magyar idésorokon az év elején az dtlagosnadl na- — = Szezondlisan nem igazitott

gyobb dremelések jellemzdek, azaz azt varnank, hogy a szezonalisan igazi-

tott index legaldbbis ne legyen magasabb, mint az eredeti adat. 2007 elsé negyedévében 2,8 szazalék lenne. Egy ilyen igazitas azonban
szinte bizonyosan alulbecsli a trendinflaciot, hiszen a szezonalitas valto-

Amennyiben csak a 2003-at megel6z6 idészakot felhasznalva hatdrozzuk  zasa a részaggregatumok alapjan megalapozottnak ténik. Emellett a fen-

meg az id8sor szezonalitasat (azaz feltételezziik a historikusan sokaig jel-  ti abran jol lathatd, hogy az ilyen modon igazitott idésor az utobbi évek

lemz6 nagy janudri dremeléseket), akkor a trendinflacio becsiilt értéke  elsé negyedévében tartalmaz maradék negativ szezonalitast, azaz az el-

» Az aprilisi maginflacios adat az el6z6 negyedévhez képest tovabbi gyors csokkenésre utal. A mérséklédést azonban jelentds részben néhany egyedi tétel aralakula-
sa erdsitette fel, igy a maginflacio egyhavi erés dezinflacids dinamikajat atmenetinek véljik, azaz a trendinflaciés képlink nem valtozott.

* A maginflacios index a CPI tételei kozul nem tartalmazza a feldolgozatlan élelmiszereket, a jarmilzemanyagot, a piaci energiat, valamint a szabalyozott aru termé-
keket. Az MNB &ltal szamitott index eltér a KSH &ltal publikalt maginflaciés mutatétol. Ennek oka egyrészt az indirektado6-valtozasok hatasanak szlirése, masrészt az
MNB (alapvet6en az adatok elérhetésége miatt) a KSH-nal pontatlanabbul sz(ri a szabalyozott &rd termékeket.
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s6 negyedévekben alulbecsli a trendinflaciét. A becslések bizonytalansa-

ga miatt a trendinflacié 2007 els6 negyedévi szintje pontosan nem hata-

rozhaté meg, szamitasunk szerint valahol 3-5 szézalék kozott, de nagy

valészintiséggel a megjelolt intervallum felsé szélén lehetett.

Valtozatlan trend a piaci szolgaltatasok esetében

A piaci szolgaltatisok esetében viltozatlan trendet figyelhe-
tiink meg. Az 4fahatastdl és a vizitdijtdl megtisztitott, évesitett
havi véltozast kifejez8 mutaté tovabbra is a 6-8 szdzalék ko-
z6tti sdvban mozgott. VélhetSen ez a tendencia a magas bér-

koltség-novekedésnek, illetve a stagnalé termelékenységnek
2-23. abra

A piaci szolgaltatasok inflacidja

(évesitett negyedéves vdltozds)
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2-24, abra

A piaci szolgaltatasok inflacidja és a fajlagos
munkakoltségek alakulasa

(éves vdltozds)

14 -

2000. L. n.év
2000. II1. n.év 1
2001. L. n.év
2001. III. n.év
2002. L. n.év
2002. III. n.év
2003. L. n.év
2003. I n.év 1
2004. 1. n.év
2004. I11. n.év
2005. L. n.év
2005. III. n.év
2006. L. n.év
2006. I n.év 1

- = Piaci szolgéltatasok inflaciéja == Piaci szolgaltatdsok ULC
afahatassal sziirve

készonhetd, amely viszont a késdbbiekben koltségoldali ar-

nyomasként is jelentkezhet.

Ellentétes tendenciak a maginflacio kiilkereskedelmi
forgalomba keriil6 tételei kozott

A maginflicié tobbi tétele esetében az adatok megitélését
nagyban megneheziti az a tény, hogy mig negyedéves szinten
nem latunk kiugr6 értékeket, addig havi szinten a vérttal el-
lentétes lefutist tapasztalunk. Tovabbi nehézséget okoz, hogy
mig egyes tételek a vartnak megfelelGen alakultak, addig mas
termékcsoportok 4ralakuldsa meglepetést okozott. A kiilono-
sen kedvez§ januari adatok utdn Osszességében folyamatos
gyorsulast tapasztaltunk mind az iparcikkek, mind a feldolgo-
zott élelmiszerek Aaremelkedésében, 4am a kiilkereskedelmi
forgalomba keriil§ termékek résztételei esetében eltérd ten-
denciat figyelhettiink meg.

A feldolgozott élelmiszereket illetSen tovabbi dremelkedést
azonositottunk a negyedév sordn, amely 6sszhangban all a
regiondlis tendencidkkal. FeltehetSen a feldolgozatlan élel-
miszerdrakban bekovetkezett emelkedés jarul hozza a feldol-
gozott élelmiszerek negyedéves indexének tovabbi noveke-
déséhez.

Mig a tart6s iparcikkek korében folytatédott a deflacid, a
nem tartds iparcikkek esetében egyértelmi novekedést figyel-
hettiink meg a negyedév sordn. A két hatds ereddjeként az
iparcikkek kérében kismérték( daremelkedés alakult ki. A tar-
tés termékkategoria esetében a deflicié okaként az erGsebb
forintarfolyam begy(riiz6dését azonosithatjuk, mig a nem
tartés termékkorben bekovetkezett emelkedést részben egye-
di tételek kiugré indexei magyarazzak.” Mivel ezen egyedi té-
telek kisz(irése utan is dremelkedés figyelhetd meg, ebben a

termékkategoridban az arfolyam begy(irizé hatdsa egyelSre

nem érhetd tetten.

Ugy véljiik, a jelenségre a legredlisabb magyarazat az lehet,
hogy a 2006. szeptemberi 4dfaemelés soran a szereplSk elSre-
hoztik a tervezett dremelések egy részét, és a tovabbi emelé-
sek — a kor4bbi szezonalitastdl eltéréen — 2007 elsG negyed-
évének masodik felére estek. Ezt latszanak igazolni a 2006
szeptember—okt6berében megfigyelt kiugré dremelések, majd
2007 februdrjiig folyamatosan megvaldsulé alacsonyabb in-

dexek.” A feltételezés gyenge pontja viszont, hogy a 2004-es

»* A nem tartos iparcikkek korében jelents aremelkedést mutatd termékek a kovetkezok: ruhdzati cikkek, kavé, lakasjavité cikkek, valamint az tidit&italok.
*Tobbek kozott ez is okozhatta az adatsorban a maginflacié szezonalitzasanak megvaltozasat, amellyel a 2-4. keretes iras foglalkozik bévebben.
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dfaemelés hatdsait vizsgilé tanulminy eredményei nem ti-
masztjak ald az dremelési elSrehozas hipotézisének helytalls-
sdgat. Annak eldontésére, hogy ez a folyamat tartés vagy at-
meneti jellegii-e, még nem rendelkeziink kell§ informdaciéval,
igy a kovetkezS hénapok tényadatai szolgalnak majd magya-

razatul.”

2-25, abra

Az iparcikkek inflaciéja

(évesitett egyhavi vdltozds)
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A maginflacion kiviili tételek az inflacié
emelkedésének iranyaba hatottak

A negyedév soran a szabélyozott drak korében jelentds dreme-
lések torténtek. Ezek j6 része a lakossagi energiadrakhoz kap-
csolédik. Mig a korédbbi években az importélt energia dremel-
kedése a lakossagi drakban tompitottan tiikr6z8dott, most az
allami timogatds mérséklésének kovetkeztében az energia-
arak szamottevGen emelkedtek. A tavfdtési dij 30, a gazar
22,5, az elektromos energia 5,3 szazalékkal nétt dtlagosan.
A tdmogatasi rendszer véltozdsa miatt a gydgyszerdrak is
emelkedtek, janudrban és februirban 6sszesen kb. 20 szaza-
lékkal. Meg kell jegyezniink azonban, hogy marciusban a ve-
zetékes gaz és a kozponti flités arszintje mar csdkkenést mu-
tatott, melynek oka az Gjonnan beérkezett timogatasi kérel-

mek figyelembevétele.

A jarmiiizemanyag 4rindexe az alacsonyabb olajirnak ko-
szonhetden csokkent a negyedév sordn. A piaci energiatermé-
kek arai nem emelkedtek, azaz nem kovették a szabalyozott
energiadrak alakuldst, ami valdszindleg azért torténhetett
meg, mert jelen esetben nem a termékcsoport 4ra, hanem a

tAmogatas mértéke véltozott.

A feldolgozatlan élelmiszer kateg6ridban két, egymassal ellen-
tétes hatdst azonosithattunk. Egyrészt, a sertéshis ardnak
nagymértékd csdkkenését az el§z8 negyedévhez képest, mis-
részt a burgonya tovabbra is rendkiviil magas szintjét, amely

dsszhangban van a regiondlisan megfigyelhetd tendencidkkal.
Mérséklodo lakossagi inflacios varakozasok

Az inflaciés vérakozasok tekintetében kedvezd fordulatot 13-
tunk. A 12 hénapra elSretekintd varakozasokat méré mutaté-
szdm a mult negyedév historikus csticsa utdn mérséklédésnek
indult, bar szintjében még igy is kiemelkedSen magas maradt,
igy az el8retekint§ inflicids varakozisok megemelkedésének
kockézata tovabbra sem zarhat6 ki az elGrejelzési horizonton.
Magas szinten maradt ugyanakkor az elmult 12 hénapban ér-
zékelt inflaci, amelyben val6szintleg nagy szerepe volt a ko-
zelmiltban foganatositott kormdnyzati intézkedéseknek, il-

letve a szabalyozott 4rak jelentds emelésének.

2-26. abra

A lakossagi inflacios varakozasok alakulasa

(a kévetkezd 12 hénapra vonatkozéan)
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7 A nem tartos iparcikkek dralakulasaval kapcsolatban tovabbi hipotézisek is elképzelhetéek. Egyik ilyen lehet, hogy a nem tartés termékkorben regiondlisan ltaldnos
aremelkedési trend volt megfigyelhetd (eurépai importalt inflacids trendek stb.). A magyar és a regionalis nem tartds iparcikkek aralakulasat 6sszehasonlitva azon-

ban ilyen egylittmozgast nem talaltunk.
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3. Inflacios és
realgazdasagi kilatasok







ElSrejelzésiink alappalyaja szerint a koltségvetési intézke-
désekbdl szarmazo keresleti és koltségsokkok hatasai foko-
zatosan kifutnak, 2008-ra és 2009-re elGretekintve az egy-
szeri hatasok helyett egyre inkdbb az 4ru- és munkapiac ke-
resleti és kindlati folyamatai fogjak mozgatni az inflaciét és
a gazdasigi novekedést. A makrogazdasigi képiink a tény-

adatok alapjian némileg tisztult: a konjunkturélis folyama-

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

tokban rovid tivon fennmarad a belsd és a kiilsG kereslet
eltérd alakuldsibdl fakadé kettsség, mikozben a munkapi-
ac esetében val6szintibbnek tiinik, hogy a gyorsulé bérdina-
mika elsdsorban a munkavillalék redlbércsokkenésének
egyszeri kompenzaciojat tiikrozi, ugyanakkor az inflacids
varakozasok horgonyzottsiganak gyengiilése tovibbra sem
zéarhaté ki.

3-1. keretes iras: Feltevéseink

A hosszabb ideje kovetett gyakorlatunknak megfeleléen feltételes
makrogazdasagi el6rejelzést készitettiink. Ennek megfelel6en a kovet-
kezé valtozok esetében hasznéltunk fix aprilisi atlagos palyat:
forint/euro és dollar/euro arfolyamok, MNB-alapkamat és hosszu ho-
zam; emellett az aprilisi atlagos hataridds Brent olajarpalyat hasznal-
tuk szamitasainkhoz. A koltségvetési hidny szamitdsdhoz a piaci ho-

zamgorbe alapjan adodé kamatkiadasokat hasznaltuk fel. A kormany-

Fobb feltevéseink valtozasa februarhoz képest*

3-1. tablazat

zati intézkedések esetén a 2007-re elfogadott koltségvetési torvényt,
a konvergenciaprogramot, illetve a hivatalos kormanyzati bejelenté-
seket vettiik alapul. Mindezek mellett fontos koncepcionalis feltevé-
stink, hogy az alappalyaban az inflaciés varakozasokat a 3%-os inflaci-
6s cél korll horgonyzottnak tételezziik fel. Az el6rejelzés készitéséhez
a 2007. majus 11-ig beérkezett makrogazdasagi informacidkat vettiik

figyelembe.

2007. februar Aktualis
2007 2008 2007 2008 2009
Jegybanki alapkamat (%)** 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
Forint/euro arfolyam 253,8 253,8 247,6 246,0 246,0
Dollar/euro arfolyam (cent) 130,0 130,0 134,0 1350 135,0
Brent olajar (dollar/hordo) 57,2 60,7 65,8 70,3 69,6
Brent olajér (forint/hordo) 11157 11846 12132 12797 12 685

** Fy végi értékek.

* Eves dtlagok, a 2007. dprilisi dtlagos drfolyam, illetve a batdrid6s olajdrpalya alapjdn.

A 2007-re és 2008-ra vonatkozé alappalyank nem valtozott
jelentdsen az inflacids és a novekedési kilatasok tekintetében,
2009-re pedig el8szor adunk el@rejelzést. A kibocsatési rés to-
vabbra is negativ marad a teljes elSrejelzési horizonton, mi-
koézben az inflacié a 2007 elsS félévi tetSzését kovetSen, az év
masodik negyedévétsl fokozatosan csokken, s a monetiris
politika szimara relevans masfél-két éves horizonton beliil el-
éri a kozéptavu inflacios célt. Az elSrejelzés alappalydjat hor-
gonyzott infliciés virakozasok feltételezésével készitettiik el,
a varakozdsokat érintd esetleges koordinaciés probléma hati-
sat a kockazateloszlasban jelenitettiik meg.

Arupiac: negativ kibocsatasi rés az elérejelzési
horizonton

A magyar gazdasag a teljes eldrejelzési horizontunkon a poten-
cialist6l elmaradé iitemben fog béviilni. A 2007-es alacsony di-
namikat kévetden, a novekedés 2008-ban és 2009-ben fokoza-
tosan gyorsulhat, azonban a kibocsatési rés végig negativ ma-
rad. Mindekozben a koltségvetési kiigazitds belsG keresletre

gyakorolt hatasdnak csokkenésével a novekedés belfsldi és a
kiilféldi komponensei kiegyenstilyozottabba valnak: a nett6 ex-
port hozzajaruldsa fokozatosan csokken, amivel parhuzamosan

a fogyasztési kiaddsok és a beruhdzasok jelentSsége nd.

3-1. abra

A GDP negyedéves novekedési iiteme

éves szazalékos valtozas
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A kiils6 konjunktura erés maradhat

Az exportban az erds kiilsé konjunktira hatdsira dinamikus
novekedést varunk, mivel a legfontosabb kiilpiaci konjunktt-
raindikitorok (IFO, EABCI) a kiils6 kereslet robusztus b&vii-
lésére utalnak. A 2007 eleji kiilkereskedelmi adatok a kiemel-
kedd iitemd exportbdviilés mellett az importdinamika jelen-
t8s megugrasit is mutatjik, ami némileg ellentmond a belsg
kereslet visszafogott alakuldsira vonatkoz6 varakozisaink-
nak, ugyanakkor egybecseng a beruhdzisi dinamika fordulo-
pontjardl alkotott képiinkkel. Kockazati tényezSt jelent
ugyanakkor a foly6 dron szdmolt piaci részesedés regionalis
versenytarsakhoz képest tortént relativ visszaesése, ami az 4r-

versenyképesség romlasira is utalhat.”

Osszességében a netté export oldalardl a teljes eldrejelzési
horizonton pozitiv, azonban — a belsd kereslet fokozatos élén-
kiilésével dsszhangban — idében csokkend mérték(i névekedé-
si hozzédjarulast varunk. Mig 2007 sordn a gazdasigi néveke-
dés meghatirozé tényezdje a nett6 export lesz, addig 2009-re
e tétel novekedési hozzajarulasa mar kozel semleges lesz.”

3-2, abra
A GDP-novekedés és az egyes tényezok
hozzajarulasa*
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* Az importstatisztikdval kapcsolatos médszertani bizonytalansdg miatt a
novekedési hozzdjdruldsra vonatkoz6 dbrdk, és kiiléndsen a netté export
hozzdjdruldsok 6vatosan kezelenddk.

Trendfordul6 a beruhazasokban
A beruhizisok alakuldsiban a 2006 utols6 hirom negyed-

évében tapasztalt visszaesést kovetGen 2007 els§ felében

trendfordulét varunk, amit a koévetkezs két évben moderalt,

de gyorsul6 névekedés kovethet. A trendforduléra utal a ma-
gas kapacitaskihasznaltsdg, a kiilkereskedelmi termékforga-
lom-, és azon beliil is f6leg a beruhazasi céla felhasznalast tiik-
r6z8 gépipari import 2007 elején tapasztalt alakuldsa, tovabba
az épitGipari termelés novekedésének meginduldsa. A beruha-
zasi dinamika azonban a korabbi konjunkturilis fellendiilések-
kor tapasztalthoz képest visszafogottabb lehet, az elmilt évek
adatai ugyanis arra utalnak, hogy a kiilpiacra termel§ vallala-
tok beruhazisai a korabbi id&szakban megfigyeltnél kisebb
mértékben reagilnak a kiils¢ konjunktira élénkiilésére.”

Az épitési engedélyek szdmdnak alakuldsa azt jelzi, hogy a
haztartasok lakasberuhizasai 2008 masodik felétél mar némi-
leg élénkiilhetnek. Az EU-s forrasok varhaté névekvd mérté-
ki felhaszndldsa szintén aldtdmasztja a visszafogott, de pozi-
tiv nemzetgazdasagi szintd beruhazasi dinamikardl alkotott
képiinket.

3-3. abra
Az egyes szektorok hozzajarulasa a brutto

alloeszkoz-felhalmozas éves volumenindexéhez

éves volumenindex (%) éves volumenindex (%)
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* A szdllitds, telekommunikdcio6 és energetika nélkiil, ez utébbiak az dlla-
mi szektorban szerepelnek.
2000-2006: MNB-becslés, 2007-t61: MNB-elSrejelzés.

Kevésbé visszaesé jovedelmek, fogyasztassimitas

A koltségvetési kiigazitas kereslet-visszafogé hatdsa 2007-ben
érvényesiil legerGsebben, a haztartasok jovedelmei csokkennek,
azonban ehhez a fogyasztési kiad4saikkal csak részlegesen, illet-
ve id6ben simitva alkalmazkodnak. A fogyasztisi kiaddsok a
rendelkezésre 4ll6 jovedelemnél kisebb mértékd lassulasat, il-
letve visszaesését a hiztartasok nett6 pénziigyi vagyonuk terhé-
re — részben pénziigyi megtakaritasaik csokkentésével, részben
hitelfelvétellel — fedezik. A fogyasztasi és jovedelemi tényada-

tok, illetve az el8rejelzések arra utalnak, hogy a fogyasztassimi-

* Errél részletesen lasd a 2-1. keretes irast.

» Ahogy azt az el6z6 fejezetben is jeleztiik, az import alakuldsat és novekedési hozzéjéruldsat modszertani bizonytalansag évezi.
* Mint azzal korabbi elemzéseinkben mar foglalkoztunk (lasd pl. Elemzés a konvergenciafolyamatokrdl, 2006. december), a véllalati beruhazésok alakulasat, illetéen struk-
turdlis problémak is felvetédnek. Ezek kdvetkeztében jé esély van feltételezni a beruhazasok alacsonyabb érzékenységét a kedvezd kiilsé konjunkturélis helyzetre.
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tds mar 2006 masodik felében megindult: az év masodik felé-
ben a kormanyzati intézkedések miatt visszaesS redljovedelem-
re a lakossag egyelSre nem csokkentette a fogyasztisi kiad4sa-
it. 2007-2009 folyaman a lakossagi fogyasztis kezdeti vissza-
esésével, majd fokozatos élénkiilésével szimolunk, az élénkiilés
mértéke azonban a koribbi el6rejelzéseinkben feltételezettnél
nagyobb mértékd lesz, mivel az inflacié redlbércsokkentd hata-
sdnak munkaltatdk altali kompenzicidja kovetkeztében maga-
sabb bér- és transzferkifizetésekre szamitunk.

3-4. abra

A haztartasok fogyasztasi, beruhazasi ratai
és pénziigyi megtakaritasai*
(a rendelkezésre dll6 jovedelem szdzalékdban)
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* A rdtdk 2005 utdn MNB-becslésen alapulnak, mivel a KSH részletes la-
kossdgi jovedelemmeérlege még nem dll rendelkezésre.

Munkapiac: atmeneti bérgyorsulas, csokkené
munkakereslet és aktivitas

Magasabb bérpdlya, horgonyzott vdrakozdsok feltételezése
mellett

A horgonyzott inflaciés varakozasok feltételezése mellett ki-
alakitott bérpalya-elSrejelzésiink alapgondolata, hogy a tény-
adatokban tiikr6z6d6 magas bérdinamika dtmeneti, de jelen-
t8s részben valds gyorsulast jelent (lasd a kifehéredésrél sz616
2-2. keretes frasunkat az €l8z6 fejezetben). Az emelkedd dina-
mika a versenyszektor vallalatainal profitromlast eredményez,
amihez azok els@sorban a késébbiekben mérséklddd bérdina-
mikan, illetve a foglalkoztatottsig cs6kkenésén keresztiil alkal-
mazkodnak. Alappalydnkban — a visszaes§ bels§ keresletbd]
kovetkez8en — azt feltételezziik, hogy a profitromlds csak mér-
sékelt arnyomashoz vezet. El6bbiekbsl kévetkez&en a nomi-
nélis bérpélya az elSrejelzési horizont végére a kdzéptava inf-
l4ci6s céllal konzisztens dinamikat tiikrézhet, ugyanakkor fel-
fele mutat6 kockazatot jelent, ha az inflaciés varakozasok a

feltételezésiinkkel ellentétben mégsem horgonyzottak.

A versenyszektorban — a legut6bbi tényadatok figyelembevé-

telével — az el8rejelzési horizont elején emelkedd bérpalyaja-

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

val szimolunk, de 2007 mésodik felétdl hatirozott lecsengést
vetitiink elSre. A tényadatokban tiikr6z6dd magasabb bérdi-
namika magyarizatira hirom lehet&séget — koztiik két széls§
forgatokonyvet — vizsgiltunk meg, amelyek az elSrejelzés

szempontjabdl is kulcsfontossaguak.

Az egyik széls§ forgatékonyv a bérek elmiilt félévben beks-
vetkezett gyorsulasat teljes egészében a munkapiaci kifehére-
déssel magyarazza. Ennek értelmében az elmult hénapok ki-
ugré bérdinamikaja csupén statisztikai jelenségként lenne ér-
tékelhets, szamottevd koltségnyomds nélkiil. A mésik szélsG
forgatokonyv az utébbi id@szak bérgyorsuldsat tartés folya-
matnak feltételezi, és azt az inflaciés varakozasok horgony-

zottsdginak gyengiilésével magyarazza.

A fenti két szélsGséges forgatokonyv koziil egyiket sem érvé-
nyesitettiik az alappilyaban. Mint azt a 2.2. fejezetben bemu-
tattuk, a gazdasagi fehéredés 6nmagiban nem képes magya-
rdzni a bérek elmalt id&szakbeli gyorsuldsit. Ami az inflaciés
varakozasok horgonyzottsigidnak problémdjat illeti, ugyan a
beérkezett adatok tovdbbra sem adnak egyértelmd képet, a
piaci szolgaltatisok korében megfigyelhetd magas bér- és vi-
szonylag mérsékelt ardinamika arra utal, hogy — bar tovabbra
sem zarhat6 ki — a varakozasok horgonyzottsigianak gyengii-
1ése kevéssé valészind. ElSbbiekkel 6sszevag, hogy a felméré-
sek adatai tovabbra is magas infliciés varakozasokra utalnak,
azonban a legutébbi adatok mar kisebb mértékd korrekciot
mutatnak. A varakozasokkal kapcsolatos bizonytalansigot az

el6rejelzés kockazateloszlasaban jelenitettiik meg.

A bérelGrejelzés alappélyajaban tehét azt feltételeztiik, hogy a
kezdeti magas bérdinamika részben valds, de a gyorsulas at-
menetinek tekinthetd, mivel az a munkavallalok csokkend re-
albéreit ellenstlyoz6 kompenzacidt titkroz. Ez utébbi forga-
tékonyv érvényességét tobb tényezd is aldtdmasztja. A Hay
Group nagyvallalatokra vonatkozé felmérése (lasd 2-3. kere-
tes frdsunkat errdl az el6z8 fejezetben) arra utal, hogy a mun-
kaaddk bizonyos mértékig kompenzéltdk a munkavallal6ik
megélhetési koltségeinek emelkedését, ugyanakkor arnyalja a
képet, hogy a felmérés eredményei alapjan az inflaciés vara-
kozasok megemelkedésébdl fakad6 béremelés sem zarhato ki
egyértelmien. A munkavéllalék alkupozicidjit erdsithette
makroszinten, hogy az alacsony munkakereslet az elmult id6-
szakban nem vezetett a munkanélkiiliség emelkedéséhez, mi-
vel a munkapiaci aktivitis — a korabbi emelkedd trend utin —
csokkenésnek indult.

Elsbbiekkel 6sszhangban a 2007-es magas névekedést kove-
téen az eldrejelzésiink alappalydja szerint a versenyszektor
bérdinamikija 2009-re fokozatosan visszatérhet egy alacso-
nyabb, 6-7 szdzalék koériili szintre. Fontos ugyanakkor meg-
emliteni, hogy a feldolgozdipar és a piaci szolgaltatisok ha-

sonlé bérdinamikéja szimottevden eltérd fajlagos munkakolt-
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ségpalyaval jar egyiitt a teljes elGrejelzési horizonton. ElSre-
jelzésiink alappélyaja szerint a feldolgozdipari bérek emelke-
désével 6sszhangban lesz a termelékenység névekedése, ami a
kedvezd profitpalya mellett visszafogott arképzéshez vezet.

3-5. dbra

A feldolgozéipar fajlagos munkakdéltségének
osszetevoi*

(az el626 év azonos negyedévéhez képest)
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* A gazdasdg fehéredésének hatdsdtol megtisztitott mutatékon alapuléd
becslések.

A piaci szolgaltatdsok esetében ugyanakkor a termelékenység
szamottevGen lassabb névekedése folyamatos munkakoltség-
nyomassal jar, ami miatt az alappalydban viszonylag gyors
bérkorrekciot, és — a visszafogott bels§ kereslet ellenére —
részben lassti mérséklgdést varunk a szolgaltatas-drdinamika
terén. Inflaciés kockazatot jelent ugyanakkor, ha a szektor-
ban a bérdinamika nem, vagy csak igen lassan mérséklédik,
ami a vallalatokat az alappalyaban bemutatottnil nagyobb 4r-
emelésekre kényszeritheti.

A koltségvetési szektor bérdinamikajira vonatkozéan tovabb-
ra is a konvergenciaprogramban szerepld értékeket vessziik
alapul, azonban figyelembe vettiik a 2007 elején megkotott
OKET-megallapodast is. A koltségvetési szektorban tehat

3-6. abra

A piaci szolgaltatasok fajlagos munkakoéltségének
Osszetevoi*

(az el6z6 év azonos negyedévéhez képest)
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* A gazdasdg fehéredésének hatdsdtol megtisztitott mutatékon alapulé
becslések.

2007-2009-re visszafogott, trendjében 3 szizalék koriili bér-
kidramlast feltételeziink, azonban 2009-re névekvd bizonyta-

lansigot érzékeliink.
Lazulé munkapiac kérddjelekkel

A foglalkoztatottak szimaban a koltségvetési kiigazitas keres-
let-visszafog6 hatdsdval 6sszhangban 2007-ben csokkenést
varunk, amit 2008-ban és 2009-ben stagnalds kovethet. A
munkapiaci kinalat tekintetében szintén fokozatos csokkenést
varunk, amelyet elsGsorban konjunkturalis tényez6k magya-
raznak. Mint azt a 2.2.-es fejezetben elmondtuk, az elmult
négy honap munkapiaci adatai arra utalnak, hogy az allasu-
kat elvesztSk egy része kdzvetleniil inaktivitasba vonul. El§-
rejelzésiinkben azt feltételezziik, hogy az aktivitds szintjében
némileg mérséklgdik. A jelentGsebb csokkenés ellen hatnak
ugyanakkor a nyugdijazis feltételeinek szigorodasit okozé in-
tézkedések is.

3-2. tablazat

Nemzetgazdasagi bérelorejelzés

2006 2007 2008 2009

Versenyszféra ’
Atlagbér 9,5 8,6 71 6,3
Fajlagos munkakoltség 58 59 4,6 32

Allamhaztartas* )
Atlagbér 6,4 2,7 3,1 0,9

Nemzetgazdasag i
Atlagbér 8,7 73 6,3 50

* A KSH pénzforgalmi adatai alapjin az MNB dltal becsiilt eredményszemléletii tényadat és elGrejelzés, amit a 13. havi bérek évek kozitti dthelyezésé-

vel korrigdltunk.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2007. MAJUS



A munkapiacrdél t6rténd kivonulds virhaté mértéke bizonyta-
lansdgot jelent a munkapiac j6vébeni feszességének megitélé-
sében. Ha ez a folyamat tartés marad, akkor a foglalkozta-
tottsadg csokkenése csupan kisebb mértékben lazulé munka-
piacot eredményezhet, ami hozzdjarulhat a bérinflaciés nyo-

mas tartésabb fennmaradasihoz.
3-7. abra

Az aktivitas, a foglalkoztatottsag
és a munkanélkiiliség alakulasa
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Az inflacio fokozatosan eléri a kozéptavu célt

Az inflaci6 alappélyaja osszességében nem véltozott szimotte-
vGen a legutobbi eldrejelzésiinkhéz képest, azonban némileg
lassabb dezinflaciét varunk. Az el6rejelzés alappélyajaban to-
vabbra is azzal szimolunk, hogy az infliciés varakozasokat a
kozéptava inflacids cél lehorgonyozza. Ezt a feltételezésiinket
erdsiti, hogy a piaci szolgiltatasok korében megfigyelt, 10%-
ot meghalad6 bérnévekedés viszonylag mérsékelt ardinami-
kaval parosult. Az infliciés varakozasokra vonatkozé felmé-
rések adatai ugyanakkor 6vatossigra intenek, bar a legutobbi
informicidk szerint historikus csticsok utdn csékken a vart

inflaci6 a lakossagi kérben.

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

Az inflacié tet&zését 2007 elsd félévére varjuk, amit a koltség-
vetési intézkedések arszintnoveld hatisainak kifutasdval par-
huzamosan az inflaciés célhoz torténd fokozatos visszatérés
kovet. A 2007-es 7,3 szazalék utdn az éves dtlagos inflacié
2008-ban 3,6 szazalékot, 2009-ben pedig 2,8 szazalékot érhet
el. Az éves atlagos maginflaci6 és a fogyaszt6iar-index eltéré-
sét 2008-ban elsGsorban a szabalyozott arak S szédzalékot
meghaladé novekedése (ezen beliil is a gazarak mintegy 20
szazalékos feltételezett emelkedése), mig 2009-ben a jarmd-
lizemanyag és piaci energia tételre vonatkozé technikai — a
hataridds olajarpalya miatti — feltételezésiink arszintcsokken-

t6 hatdsa magyarazza.

A maginflaciés folyamat legfontosabb meghatirozé tényezdi
koltségoldalrdl (energiakoltségek, bérek) egy elhizodd, las-
san csokkend inflacids palyat indokolnanak, révidebb tdvon
azonban a monetéris kondiciok elmult félévben bekovetke-
zett szigorodasa az inflacié gyorsabb csokkenését teszi lehets-
vé. 2008-ban és 2009-ben ugyanakkor az alappélyaban hor-
gonyzottnak feltételezett varakozasok, illetve a negativ kibo-
csatasi rés késleltetetten megjelend dezinflaciés hatdsa érvé-

nyesiil.
Az eldrejelzést 6vezo bizonytalansag

Az infliciéra vonatkozé elGrejelzésiink alappalydjac kétira-
nyd, de Osszességében felfele mutaté kockizatok 6vezik. A
felfele mutaté kockazatok elsGsorban kéltségoldali bizonyta-
lansagi tényez8kbdl szarmaznak, ezek koziil is kiemelendd az
inflaciés varakozdsok horgonyzottsiginak esetleges gyengii-
lése. A kereslet oldali bizonytalansdgi tényez6k — a gazdasig
lassuldsdnak vértnal nagyobb dezinflaciés hatisa — kisebb
mértékben ugyan, de lefelé irdnyul6 kockédzatokra utalnak.

A GDP-el6rejelzés alappalyajat 6vezd keresleti és koltségolda-
li bizonytalansagi tényez8k Osszességében szimmetrikus koc-

kézateloszlast eredményeztek.

3-3. tablazat

Az inflacios elorejelzés alappalydja

2007. 2007. 2007. 2007. 2008. 2008. 2008. 2008. 2009. 2009. 2009. 2009.
I.niév | ll.név | lll.név | IV.név | LL.név | Il.n.év | lll.név | IV.név | L.n.év | Il.n.év | lll.n.év | IV.n.év
Maginflacio 6,4 6,8 5,6 4,3 3,7 34 3,1 3,2 3,2 3,0 3,0 3,0
Fogyasztéiar-index 8,5 8,7 6,9 5,0 4,1 3,5 3,3 3,4 3,0 2,8 2,8 2,8
Eves 4tlagos maginflacio 57 34 3,1
Eves atlagos fogy. arindex 7.3 3,6 2,8
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3-8. abra
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4.. Hattérinformaciok
és egyensuly







4.1. Hattérinformaciok el

Az inflaciés alapfolyamatokrol alkotott képiink nem valtozott
jelent&sen a novemberi teljes kord inflaciés jelentés februari
frissitéséhez képest, azonban a munkapiaci folyamatok alaku-
14sat inflaciés szempontbdl a kordbbiaknal kedvezStlenebbiil
itéljik meg. Ez utébbiakkal kapcsolatos dilemmainkat azon-
ban csak részben érvényesitettitk az alappalyidban, mivel az
eddig bekovetkezett bérdinamika-gyorsulast az elSrejelzési
horizonton — a vallalatok alkalmazkodasi kényszerébdl faka-
déan — nem vetitettiik elére, hanem gyors bérkorrekciét fel-
tételeztiink. A bérdinamika esetleges tart6s gyorsuldsit egy-
elére csak kockazatként értékeljiik.”

Tovabbra is tgy latjuk, hogy — a februari jelentéssel 6sszhang-
ban — az éves fogyasztbidr-index a 2007 elsd félévére vart te-
t&zése utdn fokozatosan visszatér a kozéptava inflicids cél-
hoz, de most 2007-ben alig alacsonyabb inflaciét, utdna vi-
szont lassabb inflaciomérséklédést virunk. Ebben a fejezet-
ben azt elemezziik, hogy milyen tényez6k magyardzzak az ak-

orejelzésiinkhoz

tudlis elSrejelzésiink eltérését a februari részleges elSrejelzés-

hez képest.

Az aktuilis elSrejelzésiink szerint 2007 méisodik negyedévétdl
némileg gyorsabb lehet a dezinflacid, igy a fogyasztdi arak
éves atlagos ndvekedési iiteme az alappalyankon 7,3 szazalék
lesz, majd lassabb iitemben csékken 2008-ban 3,6 szizalékra.
A fogyasztéi drak emelkedése a monetaris politika masfél-két
éves horizontjan beliil, de csak 2009 elején éri el a 3 szazalé-
kos inflacids iitemet. Az inflicié némileg eltérd lefutidsihoz
alapfeltevéseink, és a vildgképiink — a beérkezett makrogazda-

sdgi informaciok miatti — véltozasa egyarant hozz4jarult.

Ami alapfeltevéseinket illeti, a forint drfolyamara tett sza-
bélyalapu feltevésiink 3 szazalékkal erdsebb (februdr: 254,
majus: 246 Ft/euro), aminek kovetkeztében az importirak
révén némileg alacsonyabb lett a 2007-es és 2008-as eldre-

jelzésiink.

4-1. tablazat

Az aktualis eldrejelzés eltérésének fobb tényezéi a februari jelentéshez képest

2007 2008
Importarak/arfolyam N N2
Szabélyozott arak N N
Olajarpalya* N N
Munkapiaci folyamatok M
Feldolgozatlan élelmiszerek ™ ™
Osszesen N N

* A szabdlyozott drakra gyakorolt hatdst nem tartalmazza.

4-2. tablazat

Fobb feltevéseink valtozasa a februari frissitéshez képest*

2007. februar Aktualis
2007 2008 2007 2008 2009
Jegybanki alapkamat (%)** 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
Forint/euro arfolyam 253,8 253,8 247,6 246,0 246,0
Dollar/euro arfolyam (cent) 130,0 130,0 134,0 135,0 135,0
Brent olajér (dollar/hordo) 57,2 60,7 65,8 70,3 69,6
Brent olajér (forint/hordo) 11157 11 846 12132 12797 12 685

*Fues dtlagok, a 2007. dprilisi dtlagos drfolyam, illetve batdrid6s olajarpdlya alapjdn.

** Ey végi értékek.

*' A jelentésben bemutatott elérejelzéshez a 2007. majus 11-ig beérkezett informaciokat vettiik figyelembe.
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4-1. dbra

A maginflacios eloérejelzésiink valtozasa

(vdltozds az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest)
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Ezzel szemben az euréban kifejezett vilagpiaci olajarakra tett
jelenlegi feltevésiink — mely elSrejelzésiinkben kozvetleniil a
jarmiiizemanyag- és a piaci energiadrakra hat — szdmottevd-
en magasabb, mint a februdri. Az olajirfeltevésiink viltozasa
— az emiatt bekovetkezd gazar- és tivhSemelést is figyelembe
véve — 0,3, illetve 0,4 szizalékponttal magasabb inflaciot
mutat a 2007-es illetve 2008-as elSrejelzésiinkben.™

2007-ben alacsonyabb inflici6é irdnydba hat a szabalyozott
drakra vonatkozé feltevéseink valtozisa. Ebben figyelembe
vettiik a gyOgyszerdrak 6sszességében kisebb emelkedését, va-
lamint azt, hogy a lakossag kiterjedtebb korben vesz igénybe

energiadr-timogatast.

A februdri jelentés elkészitése 6ta beérkezett inflicids tény-
adatok alig befolyasoltdk az inflaciés elSrejelzésiinket. Mig az
elsd negyedéves fogyasztéidr-index 2007-ben 0,1 szizalék-
ponttal alacsonyabb novemberi elSrejelzésiinknél, ugyanezen

id&szak maginflaciéja 0,1 szazalékponttal magasabb a prog-

nézisnal. Egyes feldolgozatlan élelmiszerek (burgonya, gyii-
molcs) tartésan magasabb arszintje szintén emeli az el8rejel-
zést.

A munkapiaci elSrejelzésiinkre vonatkozéan februirban még
tébb tényezdt illetSen is bizonytalanok voltunk. A tényada-
tokban mutatkozé magas bérdinamikarél nem lehetett eldén-
teni, hogy milyen mértékben tudhat6 be a gazdasag kifehére-
désének, a magasabb megélhetési koltségek (egyszeri) kom-
penzacidjanak, avagy az inflacids varakozisok megemelkedé-
sének. Az azéta beérkezett adatok elemzésébdl arra kovetkez-
tethetiink (lisd a 2-2. keretes irast), hogy bar mérhetd a kife-
héredés hatdsa, ez azonban 6nmagiban nem magyardzza meg
teljes egészében a magasabb bérdinamikit. Emellett a Hay
Group kérddives felmérése arra utal, hogy a villalatok 2007-
ben az el6z6 évinél nagyobb mértékd béremelést terveznek, s
ezt jelentds részben a megélhetési koltségek emelkedésével

magyarazzak (lasd a 2-2.keretes irst).

A gazdasig novekedési kilatasait alapvetSen két tényezs val-
tozasa vezérli. Egyrészt a vartnal kedvezdbb kiilsg konjunkta-
ra miatt nagyobb exportndvekedéssel szimolunk. Mivel
azonban az importfolyamatokban is a vartnal nagyobb élén-
kiilést tapasztalhattunk, a kedvezébb kiils6 konjunktira a

netté exportelSrejelzésiinket nem véltoztatta érdemben.

Ezzel egyidejlileg a kordbbiaknal magasabb bér- és pénzbeni
transzferpilya a lakossagi fogyasztas elSrejelzésiinket emeli.
Mivel a fogyasztasra beérkezd tényadatok a vartnal némileg
alacsonyabbak lettek, a magasabb jévedelemkidramlis els6-
sorban a 2008-as elSrejelzésiinket néveli. Igy Ssszességében
az idei évre a februari képiinkkel 6sszhangban varjuk a gazda-
sdg lassuldsat, a jovg évi GDP novekedésére tett elSrejelzé-
siinket viszont enyhén emeltiik, déntSen a koribban vartnal
er8sebb belsd kereslet miatt.

*2 Az olajérak magyar gazdasagra vett hatasaval részletesen foglalkozott a 2004. augusztusi inflacios jelentés keretes irasa. Mint azt részletesen bemutattuk, egy 10 sza-
zalékos olajar-emelkedés kb. 0,4 szézalékkal emeli meg a fogyasztoiar-szintet abban az esetben, ha a regulalt arak is kdvetik az importélt energiakoltségek emelke-
dését. Altalaban azonban elmondhaté, hogy mivel az elmult idészakban a gdzar kompenzacié mértéke csékkent, és elére tekintve is a kompenzacids kassza mérsék-

|ésére szamitunk, a lakossagi energiadrak az importkoltségek emelkedésénél nagyobb mértékben névekednek az elkdvetkezé idészakban. Mivel azonban februar-
hoz képest a kompenzacios rendszerrdl alkotott képtink nem valtozott, a februari prognézishoz képesti valtozas a szabalyozott ar soron kizérdlag az importalt ener-
giakoltségek valtozasabol adddik, a 2004. augusztusi jelentésben bemutatottaknak megfelel6en.
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Egy alternativ kamat- és drfolyampdlya hatdsa

Megvizsgaltuk, hogyan alakulna el8rejelzésiink, ha az apri-
lisi Reuters-felmérésben szerepld atlagos arfolyam- és ka-
matvarakozasokat alkalmaztuk volna alapfeltevésiinkben.
Az alapeldrejelzés feltevéseihez képest az elemzsk 2007 és a
kovetkezd két év végére kozel 1,9 szazalékkal gyengébb ar-
folyamot varnak (251 forint/euro), mig a jegybanki alapka-
mat tekintetében 2007 végéig hozzavetSleg 100 bazispon-
tos, majd 2008 végéig Gjabb 100 bazispontos csékkenést va-
16szindsitenek. Ezen feltételezéseket az elSrejelzésiinkre al-
kalmazva a 2007. évi éves atlagos fogyasztéidr-indexben
alig 0,1 sz4zalékpontos, mig a 2008. és 2009. évi inflacié-
ban rendre 0,2 és 0,1 szazalékpontos emelkedést okoz. Ki-
sebb mértékd volna a véltozas a brutt6 hazai termék nove-
kedési litemére vonatkozdan, itt jovSre egy tized, 2009-ben
pedig fél tized szazalékponttal magasabb iitemet jeleznénk

elére.

4-2. abra

Arfolyampalya a Reuters aprilisi felmérése és a
rogzitett arfolyam feltételezése szerint*
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4-3. abra

Jegybanki alapkamatpalya a Reuters aprilisi
felmérése és a rogzitett kamat feltevése mellett
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— Rogzitett jegybanki alapkamat < == Reuters palya

Eldrejelzésiink dsszevetése mds intézetek progndzisaival

Az inflacié tekintetében 2007-re a legtébb nemzetkdzi intézet
— amelyek legfrissebb elSrejelzései is esetenként té6bb honap-
pal kordbban késziiltek — alacsonyabb értéket jelez el&re, mint
az MNB, mig a Reuters 4ltal aprilisban megkérdezett elemzsk
atlagos prognézisa alig tér el az MNB prognézisatol. Ezzel
szemben 2008-ra mar az MNB elGrejelzése taldlhaté az ala-
csonyabb értékek kozott, de ez esetben is az elemzdk altal

megadott érékeken beliil van.

A gazdasigi novekedésrsl alkotott képiink 2007-2008-ra
Ssszhangban van a legtobb elSrejelzével. 2007-ben mi alacso-
nyabb foly6 fizetésimérleg-hidnyra szdmitunk, mint a nemzet-
kozi elGrejelz8k tobbsége, mig a Reuter-felmérés kozépértéke
megegyezik az MNB el6rejelzésével. 2008-ra mar nincs mar-
kéans eltérés a prognézisokban. Az dllamhaztartasi hidny te-
kintetében az MNB mindkét évre pozitivabban itéli meg az
ESA-95 hidnymutaté varhaté alakuldsat.
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4-3. tablazat

Elorejelzéseink valtozasa 2007. februarhoz képest

2006 2007 | 2008 | 2009
El6rejelzés

Tény Februar* | Aktulis | Februar** |  Aktulis | Februdr* |  Aktulis
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio' 24 56 57 33 3,4 X 3,1
Fogyasztdiar-index 3,9 74 7.3 34 3,6 X 2,8
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP alapon) 3,8 2,5 3,0 2,2 2,4 X 2,4
Fiskalis keresleti hatas’ 0,8 X -3,4 X -1,7 X -0,4
Lakossagi fogyasztas 1,2 -0,9 -0,8 0,5 0,6 X 1,8
Memo: Lakossdgi fogyasztdsi kiadds 1,5 X -0,6 X 1,2 X 2,2
Alldeszkdz-felhalmozas -1,8 23 2,3 43 4,6 X 59
Belfoldi felhasznalas* 0,5 0,5 0,0 1,6 1,7 X 3,2
Export 18,0 12,1 15,3 10,2 11,8 X 9,5
Import* 12,6 9,4 12,2 9,0 10,7 X 9,4
GDP 39 2,5 2,5 2,6 2,8 X 3,4
Folyé fizetési mérleg hianya®
A GDP szazalékaban* 58 L (55) 4,7 L @43) 4,4 X 4,2
Milliérd euréban* 5.2 L (52) 4,9 L 43) 4,9 x 4,9
Kiils6 finanszirozasi igény®
A GDP szazalékaban* 5,0 L@ 33 L @26) 2,3 X 1,8
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset* 87 X 7,2 X 6,2 X 5,0
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,6 X -0,6 X -0,1 X 0,1
Versenyszféra brutté atlagkereset 9,5 ©(73) 8,6 © (7,0) 71 X 6,3
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 13 © (0,3) 0,0 © (0,5 0,1 X 0,1
Versenyszféra fajlagos munkakoltség 58 X 59 X 4,6 X 3,2
Lakossagi reédljovedelem 0,1** d(-3,8) -2,8 o (1,7) 2,3 X 2,3

' Az dltalunk el6rejelzett mutaté technikai okbdl, dtmenetileg eltérhet a KSH dltal publikdlt indext6l, hosszabb tdvon azonban azonos tendencidt kovet
azzal. * Az tin. kiegészitett (SNA) tipusii mutat6bol szamitva; negativ érték az aggregdlt kereslet szitkitését jelenti.’ A kiilkereskedelmi statisztikdval kap-
csolatos mérési bizonytalansdg kiovetkeztében 2004-gyel kezdédben a ténylegesen megvalésult/megualésulé folyé fizetésimérleg-hidny/kiilsé finansziro-
zdsi igény a hivatalos szdmokndl, illetve az ezeken alapulé eldrejelzéseinknél magasabb lehet. * Pénzforgalmi szemléletben. ° A KSH munkaerd-felméré-
se szerint.

* El6rejelzésiink tartalmazza a Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget rontd, illetve kbzisségi fogyasztdst és importot emeld hatdsdt.

** MNB-becslés.

***A nyilak azt jelzik, hogy a novemberi elGrejelzésiink feltiintetett szimadataihoz képest az infldcios jelentés februdri frissitésében milyen irdnyit koc-
kdzatokat vettiik figyelembe.
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4-4. tablazat

Az MNB alap-eldrejelzése 6sszevetve mas prognodzisokkal

2007 2008
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2007. méjus) 73 3,6
Consensus Economics (2007. marcius)' 6,2-6,9-7,3 3,3-3,7-4,5
OECD (2006. november) 6,7 4,1
Eurépai Bizottsag (2007. tavasz) 7,5 3,8
IMF (2007. aprilis) 6,4 3,8
Reuters-felmérés (2007. aprilis)’ 6,3-7,2-7,7 3,2-3,6-4,0
Vilagbank (2007. januar) 6,2 -
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2007. majus) 2,5 2,8
Consensus Economics (2007. marcius)' 1,8-2,4-3,0 2,4-3,0-3,7
OECD (2006. november) 2,2 3,0
Eurépai Bizottsag (2007. tavasz) 2,4 2,6
IMF (2007. 4prilis) 2,8 3,0
Reuters-felmérés (2007. aprilis)' 2,2-2,5-2,8 2,8-3,1-3,6
Vilagbank (2007. januar) 2,2 -
Foly6 fizetési mérleg hianya (Mrd euro/dollar)
MNB (2006. méjus) (Mrd euro) 4,9 4,9
Consensus Economics (2007. marcius)' (Mrd dollar) 4,6-6,5-7,5 4,0-6,3-8,2
Reuters-felmérés (2007. aprilis)' (Mrd euro) 4,2-4,9-6,0 3,6-4,7-6,4
Foly6 fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB (2007. méjus) 4,7° 44
OECD (2006. november) 6,3 56
Eurépai Bizottsag (2007. tavasz) 3,5 2,2
IMF (2007. 4prilis) 57 4,8
Vilagbank (2007. januar) 5,9 -
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB (2007. majus) 6,0 4,0
Consensus Economics (2007. marcius)' 6,4-6,8-7,5 3,6-4,7-6,0
Eurépai Bizottsag (2007. tavasz) 6,8 49
Reuters-felmérés (2007. aprilis)’ 5,5-6,4-7,1 3,7-4,5-5,0
Vilagbank (2007. januar) 5,1 -
Exportpiacunk méretére vonatkoz6 elérejelzések
MNB (2007. majus) 6,8 55
OECD (2006. november) 6,3 74
Eurépai Bizottsag (2007. tavasz)’ 8,1 7.3
IMF (2007. 4prilis)’ 6,3 6,5
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkozo eldrejelzések
MNB (2007. méjus) 3,0 24
OECD (2006. november) 2,6 2,6
Eurdpai Bizottsag (2007. tavasz)® 32 29
IMF (2007. aprilis)? 2,8 2,7

Az MNB el6rejelzései vin. feltételes elSrejelzések; igy kozvetleniil nem mindig hasonlithaték dssze mdsokéval

' A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzdi vdlaszok dtlaga mellett (ez a kozépsd érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is je-
lezziik, az eloszlds érzékeltetése érdekében. * MINB dltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé elSrejelzéseit az MNB sa-
jdt kiils keresleti mutatéinak szdrmaztatdsihoz baszndlt sitlyrendszerrel vessziik figyelembe. Igy a szdmok eltérhetnek a nevezett intézmények dltal ki-
z6ltektdl. * ElSrejelzésiink tartalmazza a Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget ronté hatdsdt.

Forrds: Consensus Economics Inc. (London), Eastern Europe Consensus Forecasts (2007. mdrcius); European Commission Economic Forecasts, 2007.
tavasz; IMF World Economic Outlook (2007. dprilis); Reuters-felmérés 2007. dprilis, World Bank EU-8 Quarterly Economic Report (2007. janudr);
OECD Economic Outlook (2006. november).
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4.2. Az allamhaztartas hianymutatoéinak

alakulasa

Az allamhaztartas eredményszemléletd (ESA szerinti) hidnya
el8rejelzésiink szerint mind 2007-ben mind 2008-ban alacso-
nyabb lehet a Magyarorsziag konvergenciaprogramjiban sze-
repld hidnyszintnél, ugyanakkor 2009-re tovibbi intézkedé-
sek nélkiil a koltségvetési kiigazitds dinamikaja lelassul. A ki-
igazitds dinamik4jinak lelassuldsa kovetkeztében alap-elSre-
jelzésiink némileg magasabb a konvergenciaprogramban
2009-re kitlizdtt hidnycélnal.

A 2006-ban meghirdetett fiskalis konszolidicié kezdetben
erésen timaszkodik az allami bevételek novelésére, az ado-
alapok kiszélesitésén és az adoterhelés (addkulcsok) novelé-
sén keresztiil. Az intézkedések hatisira a bevételek (ad6- és
jarulékbevételek) GDP-aranyos szintje 2007-ben jelent&sen
megemelkedett, ugyanakkor a 1épések az adbalapok, igy a fo-
gyasztds és a rendelkezésre 4ll6 jovedelem mérséklddését is
okozzdk. Ennek kovetkeztében az dllamhéztartds bevételi ol-
dala a kezdeti emelkedés utan, hosszabb tavon a GDP aranya-
ban mérséklédésnek indul, azaz 2008-t6l a bevételi oldali fo-
lyamatok nem segitik a koltségvetési hidny tovabbi csékken-
tését.”

Kiadasi oldalon a kiigazitis hatdsai fokozatosan jelentkeznek,
a kezdeti 1épések koziil kiemelenddnek tartjuk a tirsadalom-

biztositasi kiad4sok visszafogdsat, a tdimogatasi rendszerek le-

épitését, az allami bérek befagyasztasat célzé intézkedéseket.
A koltségvetési kiigazitas elsg két évében a hosszi tava ki-
adédscsokkentd intézkedések mellett jelentds deficitcsokkentd
hatdsa van az Gn. egyszeri kiadasi tételek gyors csokkenésé-
nek, illetve kiesésének (autépalya-épitések, MAV-tSkejutta-
tas, Gripen repiil6gépek stb.). Ez utobbiak egyiittes hatdsa
2008-ban kériilbeliil a GDP 1,0 szazalékara becsiilhets. Az
egyszeri tételeken feliil az drtdmogatasi rendszerek (gyogy-
szer, gz, tavolsigi kozlekedés stb.) fokozatos leépitése tartds
hatést intézkedés, s a teljes id6horizonton hozzajarul a kiada-
sok szintjének csokkentéséhez, az alacsonyabb deficitszint sta-
biliz4lasahoz.

Alap-el8rejelzésiink bizonytalansiga a historikus mértékhez
képest magas, egyrészt a makrogazdasigi folyamatok bizony-
talansiga is a szokdsosndl nagyobb, tovabba, az intézkedések
megvaldsuldsit befolydsolhatja az Alkotmanybirésig kont-
rollja, valamint az dnkormdnyzati alrendszer reakcidja, az 6n-
kormanyzatok hianykiigazitdsinak mértéke és iiteme. Alappa-
lydnkban 2008-2009-re alapvetSen a konvergenciaprogram-
ban szerepl§ intézkedések maradéktalan megvalésulasival
szamoltunk, az intézkedések megval6sitasi kockazatat alap-
el6rejelzésiink nem tartalmazza, mivel a tervezett intézkedé-
sek elmaradésa egy alapvetSen mas fiskélis és makrogazdasi-

gi palyat jelentene.

4-5. tablazat

A fiskalis hianymutatok varhaté alakulasa
(a GDP szdzalékdban)

El6zetes tény Elorejelzés
2006 2007 2008 2009
1. GFS-egyenleg -9,4 -6,1 -4,2 -3,8
2. Ebbdl elsédleges egyenleg -5,6 -2,3 -0,5 -0,2
3. ESA-egyenleg korrekcioi 0,2 0,1 0,3 0,3
4. ESA-egyenleg (1+3) -9,2 -6,0 -4,0 -3,5
5. Kvazifiskalis kiadasok és egyéb korrekciok -0,7 -0,9 -1,1 -1,1
6. Kiegészitett (SNA) egyenleg (4+5) -9,9 -6,8 -5,1 -4,6
7. Kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg -6,1 -2,8 -1,2 -0,9
8. Fiskalis keresleti hatas 0,8 -3,4 -1,6 -0,3
Memo:
ESA-egyenleg Konvergenciaprogram - 2006. december 10,1 6,8 4.3 32

* |tt jegyezziik meg, hogy a kormany konvergenciaprogramja is szamolt ezzel a jelenséggel.
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AZ ALLAMHAZTARTAS HIANYMUTATOINAK ALAKULASA

Az idGszak egészére a prognozis készitésekor azzal a feltételezéssel él-
tlink, hogy a kdzponti koltségvetés kiadasi oldalan jelentkezé megtaka-
ritdsok elkoltésre keriilnek, de egyuttal azt is feltételeztiik, hogy a bevé-
teli oldal tulteljestilésébél adddé bevételi tobbletet a mindenkori deficit

csokkentésére forditja a kormanyzat.

A mar ismert bevételnoveld intézkedések varhato hatasait sajat szami-
tasokkal, az MNB makrogazdaségi progndzisaval 6sszhangban készitet-

tiik el (adokat, adodalapokat és jarulékokat érinté intézkedések).

A bejelentett, de még végre nem hajtott intézkedéseknél azzal szamol-
tunk, hogy az intézkedések a tervezett idépontban megvalésulnak, ha-

tasuk a konvergenciaprogramban jelzett mértékui lesz.

A bejelentett vagy végrehajtott kiadascsokkenté intézkedések eseté-
ben a nyilt végu kiaddsok tdbbségére (pl. nyugdijkiadds; dnkormanyza-

ti beruhazas stb.) sajat elérejelzést készitettlink.

Az allami béreknél a haroméves bérmegallapodas teljes korl megvalo-
sitasat feltételeztik. A koltségvetési intézmények és fejezeti kezelésli
el6irdnyzatok egyéb kiadasi tételeire azzal a feltevéssel éltlink, hogy
azok 2008-ban és 2009-ben a GDP véltozasaval ardnyosan nének, korri-
galva az ,extra” egyedi kiadasok altalunk ismert véltozasaival (pl. MAV-

felt6késités, autdpalya-épités stb.)

4-1. keretes iras: Elorejelzésiink soran alkalmazott feltevések

A kamategyenlegre a forward hozamgérbe és az AKK Zrt. finanszirozasi

tervének felhasznalasaval sajat becslést készitettlink.

Azzal a feltevéssel éltink, hogy az eredetileg csak egy atmeneti id6-
szakra bevezetett adonemek 2009 végéig fennmaradnak (térsas val-
lalkozasok kiilonaddja, hitelintézeti jaradék, maganszemélyek kiilon-

adoja).

Az Eurépai Uni6 és a magyar allamhaztartds varhaté pénziigyi egyenle-
génél a Pénziigyminisztérium aktudlis el6rejelzésének teljesiilését il-
lesztettiik be alappalyankba. Ennek felhasznélasaval, sajat szamitasok-
kal becsiiltiik meg az allamhaztartds varhatd beruhazasi kiadasait, a

tarsfinanszirozas varhaté koltségeit.

Az 6nkormanyzatok varhaté egyenlegénél alapesetben a multbeli
tapasztalatokbol lesz(irheté koltségvetési (alkalmazkodasi) ciklus
lefutdsat feltételeztlik, az id6szak végére az alrendszer hianya
visszaall a szokasos — a GDP 0,2 szazaléka koriili — szintre. Az ennél
magasabb hiany esetleges kialakuldsat a kockazatok kozott szere-

peltettiik.

A metréberuhazasnal nem szamoltunk az eurdépai unids forrasok be-
vonasanak hatasaval, amely jelentésebb lefelé iranyulé kockazatot je-

lent.

Koltségvetési bevételek alakulasa 2007-t6l 2009-ig

A koltségvetés konszolidaciés programja, illetve az annak
alapjan készitett konvergenciaprogram a kiigazitds els§
éveiben (2006-ban és 2007-ben) fokozott mértékben ta-
maszkodik a GDP-ardnyos ad6- és jarulékbevétel-szint no-
velésére, az adbalapok kiszélesitésével és az adératak eme-

1ésével.

Tavaly az év utolsé negyedévében az addbevételek Osszessé-
gében kedvezdbben alakultak varakozdsainknil. Ez a PM sz4-
mit4sai szerint alapvetSen a gazdasig kifehéredésével magya-
razhat6. Nem zarva ki ezt az eshet&séget, megjegyezziik, hogy
a mi prognézisunkhoz képest a bevételékben kisebb meglepe-

tés volt, mint a PM esetében.™

ElGrejelzésiinkben ugyanakkor azzal szimolunk, hogy a bazis-
évben (2007-ben) jelentkezd tobbletbevétel a GDP aranyaban
csokkenésnek indul. Mindez alapvetSen az addalapok (real-
bérek és fogyasztis) GDP-t8l elmaradé névekedésébsl ads-
dik.

Mivel a vasarolt fogyasztas és a kozosségi fogyasztas noveke-
dési indexe a vizsgalt években alacsonyabb lesz a foly6 aras
GDP-novekedési iiteménél, ezért az ifabevételek GDP-ari-
nyos szintje mindkét évben mintegy 0,3 szdzalékponttal cs6k-
ken. Makrogazdasagi elSrejelzésiink szerint a nemzetgazdasa-
gi keresettomeg-novekedés dinamikaja is alacsonyabb lesz a
GDP novekedésénél, igy a jarulék- és személyi jovedelemado-
bevételek is koriilbeliil a GDP 0,2 szizalékpontjaval mérsék-

16dnek a kovetkezd két évben.

A villalati ad6knal ez a hatas jéval moderiltabb, mivel azt fel-
tételezziik, hogy a vallalati profitok novekedése megegyezik a
GDP novekedési iitemével, ugyanakkor néhany vallalati ad6-
nemnél (jatékado, banyajiradék, eva) a GDP novekedésétsl
elmarad6 adébevételi dinamikat becsiiltiink. Jovedéki adok-
nél a legnagyobb stilyt képvisel§ tizemanyagok jévedékiado-
alapja feltételezhetSen csak a volumennel né, a dohdnytermé-
kek jovedékiadb-terhelése mar az idGszak soran eléri az unids
kovetelményszintet, s ezért ennél az adonemnél a bevételek
realértékének tartisa nem valdsulhat meg. Emellett a tobbi

adénem esetében sem varunk tovabbi adéterhelés-noveke-

* Ami a részleteket illeti, a tarsasagi adobol, jovedéki adokbol és tarsadalombiztositasi jarulékbdl magasabb bevételt realizélt az allamhaztartas, a személyi jovedelem-

add-bevétel varakozasainkkal megegyezd volt, a pénzforgalmi dfabefizetések elmaradtak elérejelzéstinktél, de az eredményszemléletl dfabevétel mar kozel a vart-

nak megfelelGen alakult.
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dést. Alap-el8rejelzésiink szerint (4-5. tiblizat) a kovetkezd
két évben az ad6- és jarulékbevételek visszaesése a GDP mint-
egy 1,0 szazalékpontjaval névelné a hidny szintjét.

Osszegezve elmondhat6, hogy alap-elSrejelzésiink szerint a
kozponti kdltségvetés és a tirsadalombiztositas tartds bevéte-
leit biztositd, a bevételi szint tilnyomé részét meghatirozé
adé6- és jarulékbevételek a 2007. évrdl 2009-re a konvergen-
ciaprogramban feltételezett mértékben esnek vissza, de a
programban feltételezettnél magasabb bevételi szintrsl. Mivel
— a gazdasagi novekedés dinamizilasa céljabol — hosszabb ta-
von mindenképpen a GDP-ardnyos adbevételek csskkentése
lehet a fiskélis politika célja, ezért dGnmagdban ez a folyamat
nincs ellentmondésban egy sikeres koltségvetési kiigazitassal.
Az adérendszer jovSbeni 4talakitisa tovabbi impulzust adhat
a gazdasigi novekedésnek, feltéve, hogy a rendszer atalakiti-
sa nem a jovedelmek ado6terhelésének novelését, hanem az
adobalapok kiszélesitésén keresztiil az ardnytalan adéterhelés
szétteritését, s ebbdl kovetkez8en az egységnyi addzott jove-

delem adéterhelésének mérséklését biztositja.
Koltségvetési kiadasok alakulasa 2007-t61 2009-ig

A kiadasi oldal 2007-r6l 2008-ra valé csokkenése még min-
dig jelentds, de annak tilnyomé részét az egyszeri kiadasi té-
telek valtozasa (csokkenése) okozza, ezek egyiittes hatdsa a
GDP 1,0 sz4zalékira becsiilhets.” A kdzszolgaltatasi szektor-
ra vonatkozé bérmegallapodds — amennyiben teljeskoriien be-
tartjdk — 2007-ben és 2008-ban &sszességében mintegy 0,5
szazalékpont koriili mértékben jarulhat hozza a hidnycsok-
kentéshez. Szdmitasaink szerint a bérmegallapodas 2009-re
vonatkozé része csak kismértékd redlbéremelést tartalmaz a
kozszféraban dolgozok szdmara, az itt lathaté fesziiltségeket a
2009. évi kockazatok kozott jelenitettiik meg (lasd késébb).

A koltségvetési intézmények és fejezeti kezelésd kiadasi els-
irdnyzatoknal 2007-re teljesithetSnek tartjuk a Pénziigymi-
nisztérium altal vart kiadasteljesiilést, azzal a kiegészitéssel,
hogy az év elsd honapjainak folyamatai alapjan a kockazatok
kismértékben aszimmetrikusak a magasabb kiadasteljesiilés
irdnydba. A kovetkezd két évre a dologi kiaddsokat és az
egyéb fejezeti kiaddsokat a GDP aranyiban valtozatlannak té-
teleztiik fel.

Jelentds koltségvetési kiigazitas valdsult meg a gydgyszerta-
mogatdsoknal. A meghozott intézkedések tartés kiadds-

csokkentést jelentenek, mivel nemcsak a timogatisok mér-
téke modosult, hanem a készitmények tdmogatisihoz k6ts-
d& 4arképzés rendszere is alapvetSen megvaltozott.

A nyugdijkiadasoknal agy latjuk, hogy a svdjci index korabbi
évekre jellemzd kiad4scsokkentd hatasat ellenstlyozza, s6t kis-
mértékben visszaforditja a kis 6sszegli nyugdijakra vonatkozé
kordbbi kormanyhatarozat végrehajtasa, valamint a nyugdija-
sok szdmanak varhaté névekedése és az Gsszetétel-valtozas fo-
lyamata. A nyugdijszimitis alapjanak megvéltoztatdsa — he-
lyettesitési rata és a keresetek valorizaciéjanak megvaltozasa —
az alacsonyabb nyugdijkifizetések irdnyaba hat, de ez a hatas
csak hosszabb tivon valik meghatdrozéva. Ezt mutatja az is,
hogy a GDP-ardnyos nyugdijkifizetések 2009-ben a 2006. évi
szintnél némileg magasabbak lesznek. A korkedvezményes
nyugdijazas feltételrendszerének modositasabsl 2007-2009
kozott szamottevd kiadasmegtakaritast nem varunk.

Jelent8s koltségvetési kiigazitas zajlik a kozszolgéltatisok te-
riiletén. A kiigazitds elsGsorban az ar- és dijbevételek novelé-
sén és az artdmogatisok egyidejd csdkkentésén keresztiil valo-
sult meg. Ezek az intézkedések t6bb teriileten tartds kiigazi-
tasnak tekinthetSk (gaz, kommunilis szolgaltatasok), s a sza-
balyozott arak alakuldsira vonatkozé eldrejelzésiinkkel Gssz-
hangban eldrejelzésiink az ilyen tipusd tdmogatisoknal per-

manens realérték-csékkenést tartalmaz.
A 2007. évi hiany-eldrejelzés és kockazatai

Az ESA-hidnyra vonatkoz6, GDP-ardnyosan 6 szazalékos
alap-el8rejelzésiink arra a feltételezésre épiil, hogy a koltség-
vetési torvényben meghatirozott tin. egyensilyi tartalékokat
— a GDP mintegy 0,4 szazalékdnak megfelel§ kiadasi eldi-

ranyzatokat — az 4llam teljeskoriien elkolti.™

Az ESA-hidnyra vonatkoz6 el8rejelzésiink — a novemberi
el@rejelzéshez képest — a GDP mintegy 1 szdzalékpontjival
alacsonyabb hidnyszintet tartalmaz. (Novemberben alappa-
lyank 6,5 szazalékos hidnyszint kialakuldsit valészinGsitet-
te, de ahhoz a GDP 0,4 szizaléka koriili egyenstlyi tarta-
lékkeret végleges befagyasztisa tartozott.) ElSrejelzésiink
jelentGsebb revizidjat részben a 2006. évi koltségvetési fo-
lyamatok — éltalunk véartnél is — kedvez8bb alakuldsa, vala-
mint eldrejelzési szabélyaink indokoljak. Ez utébbira példa
a gyoégyszer-tamogatasi el§iranyzatra vonatkozé elGrejelzé-
siink valtozasa.”

*|lyen nagyobb egyszeri tételek: a Gripen-beszerzés egyszeri koltségei 0,3 szazalékponttal, az autopalya-épitések 0,7 szézalékponttal, a MAV feltékésitésének valtozasa
0,3 szazalékponttal csokkenti a hidny szintjét, ugyanakkor a metréberuhazas koltségeinek valtozasa 0,3 szazalékponttal megemeli a kiadasokat 2007-hez képest.
* A koltségvetési torvény felhatalmazza a kormanyt arra, amennyiben a koltségvetés bevételi elGiranyzatai tulteljestilnek, akkor az év kozben zarolt tartalék-elGirany-

zatokat visszat6ltse, és a tartalék-elGirdnyzatokat felszabaditsa.

 November elején még nem volt térvénybe iktatva a gydgyszer-gazdasagossagi torvény, igy a kormdnyzat terveit — el6rejelzési szabalyaink alapjan - nem tudtuk

alap-elérejelzéstinkben figyelembe venni. A gyogyszer-gazdasagossagi torvény elfogadasat és a tamogatott gyogyszerek tdmogatasi mértékeinek bejelentett val-

tozasait szamszerUsitve a GDP 0,25 szazalékpontjaval mozdult el elérejelzésiink a kisebb hiany iranyaba.
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4-6. tablazat

A 2007. évi pénzforgalmi hianyra vonatkozé
elérejelzésiink valtozasanak tényezéi
(a GDP szdzalékdban)

1. Ad6- és jarulékbevételek valtozésa 0,55
2. Egyéb bevételek valtozasa 0,30
3. Szervek netto kiadasai -0,25
4. Nyugdij-, gydgyszer-, egészségugy| kiadasok 0,15
5. Nett6 egyéb kiadasok 0,10
6. Kamategyenleg valtozasa 0,05
7.Valtozok 6sszesen (1+...+6) 0,90

A pénzforgalmi hidnyra vonatkozo alap-elSrejelzésiink a GDP
0,9 szazalékpontjaval alacsonyabb a novemberi alappalyank-
nal. Alapvet8en a bevételi oldal alakul masképp, mint azt ko-
rabban gondoltuk. A fennmaradé 0,1 szdzalékpont eltérést az
eredményszemlélet(i korrekcidk véiltozdsa okozza. A pénzfor-
galmi egyenlegre vonatkozé el8rejelzésiink véltozasit az alab-
bi tabl4zat tartalmazza. Megjegyezziik, a koltségvetés kiadasi
oldalat leginkabb determinalé koltségvetési intézményi és fe-
jezeti kiadasoknal a Pénziigyminisztérium aprilisi elSrejelzésé-
nek végrehajtasit feltételezi alap-el8rejelzésiink. Ez el8rejel-
zési szabélyainkbdl adédik, ugyanakkor az els§ négy hénap
teljesiilése alapjan megvalésithatonak tartjuk a pénziigyi kor-
manyzat progndzisat.

A 2007. évi alap-el8rejelzésiinkrdl elkészitettitk szokdsos
szakértSi kockézati tartomdnyunkat is. Az ESA-egyenleg
alappalydnkhoz Osszességében a GDP 1,3 szazalékat kitevd
kockazati tartomanyt becsiiltiink. A magasabb hidny irdny4-
ba mutaté kockizatok elsGsorban a kiadasi tételekhez kot-
het8ek, ideértve az dnkormanyzatok magasabb hidnyszintjé-
nek kockazatit is. Az allami szektorban tervezett bérbefa-
gyasztas érvényesitése az 6nkormanyzatoknal és azok intéz-
ményrendszerénél kérdéses, mivel ennek a kornek a bérpo-
litik4jara a kézponti kormanyzatnak nincs kézvetlen rihata-
sa. Alap-elSrejelzésiink azzal a feltételezéssel késziilt, hogy
az egyensulyi tartalékok elkdltésre keriilnek, ezért ha a koc-
kéazatérzékelésiink kedvez8tlen irdnyd folyamatai dominal-
ninak az év hitralévg részében, az egyensilyi tartalékok
végleges ziroldsa biztositand a konvergenciaprogramban
szerepl§ 6,8 szazalékos eredményszemléletd hidnyszint tel-
jesitését.

Az alappélyanal alacsonyabb hidny kialakuldsanak kockaza-
tat elsGsorban az ad6- és jarulékbevételek oldalardl latjuk,
itt elsGsorban a fogyasztishoz kot6dd adbbevételek taltelje-
stilése emlithetd meg, de az ad6beszedési hatékonysig javi-
tasdbol szdrmazé bevételi tobbletek kockazatat is itt vettiik

figyelembe.

Kockazatérzékelésiink a szokasos makrogazdasagi tipust koc-
kazatokat tartalmazza®, s nem foglalja magaban azt az ,ext-

4-7. tablazat

2007-es hiany-elorejelzésiink bizonytalansaga
(a GDP szdzalékdban)

Alacsonyabb hidny GFS-egyenleg alap - elérejelzése: -6,1 szdzalék Magasabb hidny
Alap-el6rejelzésnél magasabb adé- és jarulékbevételek 03 Alap-eldrejelzéstdl elmaradé adé- és jarulékbevételek -0,3
Alacsonyabb nyugdijkiadasok 0,1 A koltségvetési szervek és fejezetek elGiranyzatot meghaladé 02

kiadasai
Alacsonyabb gyégyszerkiadasok 0,1 A térsadalombiztositas tervezettnél nagyobb kiadasai 02
(nyugdij, gyogyszer)
Elkilonitett alapok magasabb tébblete 0,1 Onkormaényzatok magasabb hidnya -0,2
Tervezettnél magasabb addssagatvallalas -0,2
Elkildnitett alapok magasabb hidnya -0,1
Kedvezé folyamatok hatdsa az egyenlegre 0,6 Kedvezétlen folyamatok hatdsa az egyenlegre -1,2
Kedvezé esetben GFS-hidny -5,5 Kedvezétlen esetben a GSF-hidny -7,3
Egyensulyi tartalékok megtakaritdsa 0,0 Egyensulyi tartalékok megtakaritdsa +0,5
ESA-hiany-korrekciok 0,1 ESA-hiany-korrekciok 0,1
ESA-hiany kedvezé esetben -54 ESA-hiany kedvezétlen esetben -6,7

% Szakért6i kockazatérzékeléstink nem tartalmazza annak kockazatat, amely az Un. pénzmaradvany-alloményra vonatkozo térvényi szabalyozéas évkozi feloldasahoz

tartozna. A kotelezettségekkel terhelt in. pénzmaradvany-alloméanyt mintegy 400 milliard Ft korili 6sszegre becsdljik. Ha a pénzmaradvény-allomany leépitését év
kdzben engedélyezné a korményzat, akkor becslésiink szerint 100-120 milliard forintra tehet6 az a kiadasi 6sszeg, amely elkdlthetévé valhatna még ebben az évben

(a GDP 0,4-0,5 szézaléka).
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ra” kockazatot, hogyan alakul a fiskélis palya akkor, ha egyes
kormanyzati intézkedések alkotmdnyossigi korlatokba iitkoz-
nek. Az ilyen tipusa extra kockazatok akir a GDP 0,8 sziza-
1ékat is elérhetik, amely jelentGsen megemelné a konvergen-

Egy
szcenarié bekovetkezése mas fiskélis palyaval — eltérd makro-

ciaprogram teljesithetSségének kockazatat. ilyen

gazdasagi hatdsokkal — jarna egyiitt.
Alap-eldrejelzésiink alakulasa 2008-2009-ben

Alap-elGrejelzésiink szerint az ESA-deficit csékkenése 2008-
ban még rendkiviil dinamikus lesz, ez a dinamika azonban
2009-re jelentSsen mérséklddik. Lathato, hogy a kiadasok
csokkenése hatirozza meg a hidnyszintcsokkenés iitemét, s
ezen beliil kiemelkedSen magas az egyszeri kiadasi tételek val-
tozasa (csokkenése). A f6bb adonemekbdl szirmazé bevételek
GDP-aranyos szintje csdkken, igy az ceteris paribus a hidny
emelkedéséhez vezetne.

Az eurdpai unids forrasok felhasznaldsa az dllamhaztartas beru-
hazasi kiadasait mérsékli, mivel a tarsfinanszirozas becsiilt kolt-
ségei alacsonyak. A nyugdijkiadasoknal a svéjci indexalas egyen-

legjavité hatisit a kormany mar bejelentett nyugdijkorrekcios

intézkedésébdl fakadé tobbletkiaddsok — a két év dsszességében
— semlegesitik. Prognézisunkban azzal a feltételezéssel éltiink,
hogy a nyugdijba vonulas feltételeinek jovd évi valtozisa miatt,
jelentSsen emelkedik a nyugdijasok létszdima. Az intézmények
nett6 kiadasainak valtozasanal lathato jelentSs elmozdulas egy-
részt a bérmegillapodas végrehajtasdhoz kotddik (illetmény-
alap-emelés), mésrészt a PPP-konstrukci6khoz kotddd kiada-
sokndl is névekedést becsiiltiink. A nett6 egyéb kiadas 2008. évi
kiugréan magas tétele elsGsorban az dnkormanyzati alrendszer
csokkend koltségvetési timogatasahoz kotsdik.

A kockazatok eloszlasa 2008-2009-ben

Az alap-elGrejelzésiink koriili kock4zateloszlas szerint a 2007-
2008-ban, a konvergenciaprogramban meghirdetett hidnycé-
lok — feltételezéseink mellett — nagy biztonsiggal alulteljesiil-
hetnek. 2009-re alapeldrejelzésiink enyhén magasabb a kon-
vergenciaprogramban feltételezettnél, &sszességében kozel

szimmetrikus kockazatokkal.

A szamitdsoknal két tipust kockazatot kiilonboztetiink meg:
makrogazdasagi kockazatokat, ill. a makrogazdasigi palyatdl

koézvetleniil nem fiiggd tételek kockazatat.”

4-8. tablazat

A 2008. és 2009. évi pénzforgalmihiany-valtozas 6sszetevéi*

(a GDP szdzalékdban)

2008 2009
1. Bevételek 6sszesen (2+3+4+5) -0,4 -0,5
2. Fogyasztashoz két6dé adok -0,3 -0,3
3. Villalati adok 0,0 -0,1
4.Szja -0,1 -0,1
5. Jarulékbevételek -0,1 -0,1
6. Kiadasok 6sszesen (7+...+13) 2,2 0,8
7. Ar- és lakastamogatas 0,2 0,1
8. Intézmények nettd kiadasa 0,3 -0,2
9. Egyszeri tételek 1,0 0,3
10. Gyogyszer és egészségligy 0,2 0,1
11. Nyugdij -0,1 0,1
12. Kamatkiadasok 0,1 0,1
13. Netto egyéb kiadas 0,7 0,2
14. Onkormanyzatok egyenlege 0,1 0,1
15. Dec. alapok egyenlege 0,0 0,0
16. Valtozasok 6sszesen (1+6+14+15) 1,9 0,4

* A tablazatban a negativ el6jell tényezék a hianyt novelik és forditva.

“ Ez utébbihoz olyan - elsésorban koltségvetési kiadasi — tételek tartoznak, mint a szervek, dnkormanyzatok dologi és beruhézasi kiadasai, melyek nem automatiku-

san befolyasolodnak a makrogazdasagi trendek altal.
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Osszességében enyhe lefelé mutaté kockazatokat ldtunk a
makrogazdasigi folyamatokbdl kévetkezSen. Az inflacids va-
rakozasok esetleges beragadisabol eredd magasabb inflacios
pilya az adéalapok névekedésén keresztiil hozzajarulhat a
koltségvetési bevételek emelkedéséhez, és igy az dllamhaztar-
tasi hidny csokkenéséhez. Emellett a t5bbi makrogazdasagi

valtoz6 szimmetrikus kockdzatokat jelent.

A makrogazdasagi palyatdl kozvetleniil nem fiiggd tételek
kozott viszont enyhén felfelé mutaté kockazatokat latunk.
Ezek koziil a legfontosabb, nagyobb hiiny felé mutaté koc-
kazati tényezd a kdzponti koltségvetési szervek kiaddsainak
alakuldsa, ezen beliil a kézszféra béreinek alakulasa, vala-
mint az onkorményzatok alkalmazkodisa a kiigazitishoz.
Ezzel szemben a kisebb hidny felé mutat6 kockazatot jelent
a metrd esetleges unids tirsfinanszirozasa, az ad6beszedés
hatékonysaganak jelentSsebb javuldsa, valamint az 4llam-
héztartas beruhdzési kiadasai egy részének PPP-konstrukci6-

ba valé atterelése.

4-4. abra

A fiskalis elorejelzés legyezbabraja
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A koltségvetési hidny el6rejelzésének modszertana tovébb béviilt. Az
eddigi, a makrogazdasagi palyaval konzisztens, alapvetéen szakért&i
elérejelzési rendszerlink modellszamitasokkal bévil, ami lehetévé teszi,

hogy alap-el6rejelzésiinkh6z kockazati eloszlast is rendeljiink.

Médszertani okokbdl az eloszlas alap-elérejelzés korili aszimmetridja a

modusz és az alap-elérejelzés eltérésében jelenik meg.

A szamitasok soran csak a makrogazdasagi és a megvalositasi kockaza-
tokat vesszik figyelembe, azzal nem szamolunk, hogy a bejelentett kor-
manyzati intézkedések megvaltoznak, részben vagy egészben visszavo-
nasra keriilnek vagy Gjakkal béviilnek. Az dllamhaztartési hiany elérejel-
zése korlli bizonytalansagot éves szinten jelenitjik meg. A savok értel-

mezése és az éltaluk lefedett teriiletek valészin(isége (harming, hatvan

4-2, keretes iras: A fiskalis legyezédabra elkészitésének modszere

és kilencven szazalék) megegyezik az inflacios és a GDP-legyezéabraja-

ban taldlhaté savok értelmezésével.

Magat a bizonytalansagi eloszlast modellszimulaciok alapjan készitet-
tiik el, ami biztositotta azt, hogy a makrogazdasagi valtozoktdl fliggd té-
telek — bevételi oldalon féleg az &fa, szja, tarsasagi ado és tb-jarulékok,
kiadasi oldalon elsésorban a nyugdijak — eloszldsa konzisztens legyen az
ket meghatarozo véltozok (inflacié, GDP, bérek) eloszlasaval. Az infla-
Ci6 és a GDP esetében az ezen valtozokra adott legyezéabrak val6szini-
ségeit hasznaltuk, mig a tobbi makrogazdasagi valtozonal szimmetrikus
bizonytalansagot és a historikus el6rejelzési hibakbol szamitott szérast
hasznéltunk. A teljes dllamhaztartési hidny egyéb tételeinél — amik koziil
alegjelentésebbek a kozponti kdltségvetés kiadasai — a bizonytalansagi

eloszlast az alap-el6rejelzést készitd szakértdk hataroztdk meg.
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4.3. A kiils6 egyensuly alakulasa

2006-ban az el6zetes adatok szerint a foly6 fizetési és tSke-
mérleg egyenlegének Osszege, azaz a kiils§ finanszirozasi
igény az el8z8 évhez képest jelentSsen csokkent, és a GDP 5
szdzalékit tette ki. A fizetésimérleg-statisztikdval kapcsolatos
modszertani bizonytalansidg kovetkeztében a finanszirozasi
oldalr6l meghatarozott kiils6 finanszirozasi igény ugyan még
mindig j6val magasabb ennél, 4m az éven beliili dinamikat te-
kintve az ,alulrél szamitott” kiils§ egyensilyi mutaté szintén

javul6 tendencidt mutat.

A kiils§ finanszirozasi igény csokkenésének jelentSs része a
II. félévhez kothetd, amely dsszhangban van a redlgazdasagi
folyamatokkal: a robusztus kiils§ kereslet mellett gyorsan bé-
viil§ export és vélhetSen a koltségvetési kiigazitassal ssze-
fiiggésben is lassuld belsd keresletbGviilés egyarant a kiilsé fi-
nanszirozasi sziikséglet csokkenésének iranydba hatott. Ezt
tiikr6zi a szezondlisan igazitott redlgazdasagi egyenleg alaku-
lasa is, amely 2006-ban folyamatos novekvs egyenleget mu-
tatott, és éves szinten 600 milli6é eurds tobblettel zart.

A kiilsé finanszirozési sziikséglet II. félévben megfigyelt mar-
kéans csokkenése a hiztartisok csokkend pénziigyi megtakari-
tasa, a megszoritasok hatdsira enyhén csokkend 4llamhaztar-
tasi hidny és a maradékelven szdmitott véllalati szektor finan-
szirozasi igényének jelentSs csokkenése mellett ment végbe.
A haztartasok finanszirozasi képességének II. félévben folyta-
t6dé mérséklddése a szektor rendelkezésre 4ll6 redljovedel-
mének csokkenésével és fogyasztassimité viselkedésével lehet
Osszefiiggésben. A konvergenciaprogramban bejelentett intéz-
kedéseknek koszonhetden a konszolidalt allamhaztartas
GDP-ardnyos finanszirozasi igénye elmozdult az €l6z6 ne-
gyedévekre jellemz8 10 szdzalékos értékrdl, és érzékelhetd
csokkenést mutatott. A két szektor egyiittes finanszirozasi igé-
nye lényegében nem véltozott, azonban a robusztus kiils§
konjunktira és a vallalatok beruhazasi aktivitidsdnak jelentds
visszaesése a vallalati szektor finanszirozasi sziikségletének

szamottevl csokkenését eredményezte

A koltségvetési intézkedések hatdsira 2007-ben a konszolidalt
allamhaztartis GDP-ardnyos finanszirozasi igénye varhatéan 3
szazalékponttal, 6,8 szizalékra csokken. A haztartasi szektor fi-
nanszirozasi képessége a redljovedelmek visszaesése, illetve a
fogyasztassimité magatartis hatdsara tovabb, a GDP 2 szizalé-
ka ala siillyedhet. A vallalati szektor jovedelmezSsége a belsd
kereslet visszaesése ellenére névekvd bérkoltségek és az ado- és
jarulékterhek emelkedése miatt romolhat, ami az enyhén emel-
kedd beruhdzasi dinamika mellett varhatéan kismértékben no-
veli a szektor finanszirozasi sziikségletét. Igy 2007-ben a fiska-
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4-5, abra

A szektorok finanszirozasi képességének alakulasa*
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—. Allamhaztartas***

— Haztartasok

* Az EU-csatlakozds miatt el6rehozott, import dltal okozott eltérések és az
EU-csatlakozds kivetkeztében megsziing vimraktdrak importnéveld ha-
tdsdval korrigdlt adatok.

** A vdllalati szektor finanszirozdsi képessége maradékelven keriil megha-
tdrozdsra, igy tartalmazza az egyéb statisztikdk hibdit is.

*** A konszoliddlt dllambdztartds az dllami kéltségvetésen kiviil tartal-
mazza az énkormdnyzatokat, az APV Zit.-t, a kvdzifiskdlis feladato-
kat elldté intézményeket (MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kez-
deményezett és irdnyitott, ugyanakkor formdlisan iin. PPP-konstruk-
ciéban végrehajtott beruhdzdsokat végzd intézményeket.

lis kiigazitds egyensilyjavité hatdsinak mintegy fele jelenhet
meg a kiils6 finanszirozasi igény csokkenésében, amely igy a
GDP 3,3 szazaléka koriil alakulhat. 2008-ban az allamhaztartas
finanszirozasi igénye tovabbi 1,7 szazalékponttal csokkenhet,
amit a haztartdsok enyhén emelkedd nett6 pénziigyi megtaka-
ritdsa és a villalati szektor finanszirozasi képességének az élén-
kiil§ beruhazasi aktivitdsbol fakad6 csokkenése mellett a kiilsé
egyensulytalansig tovabbi 1 szdzalékos mérsékl&dése kisérhet.

A foly6 fizetési mérleg szerkezetét tekintve a hidny csékkenésé-
nek f& mozgatdja tovabbra is a redlgazdasigi egyenleg javulisa
lehet. A kedvezd eurépai konjunktira eldre jelzett fennmarada-
sa esetén a jelentds exportnévekedés és az alacsony belfsldi fel-
hasznal4s hatasira az egyenleg tovabbi 1,5 szazalékponttal ja-
vulhat 2007-2008-ban. A jovedelemegyenleg GDP-ardnyos hi-
anya varhatéan szinten marad. A kiilsé finanszirozasi igény
csOkkenése ellenére a nemzetgazdasig kiils§ ad6ssaganak nove-
kedése csak 2009-ben 4llhat meg. Igy az adéssagteher utani
GDP-arényos kifizetések szinten maradhatnak a névekvs adds-

sdgallomany és a devizafinanszirozas névekvd salya miatt csok-
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4-9, tablazat

Az egyes szektorok GDP-aranyos netto finanszirozasi képessége

(GDP ardnydban, szdzalék, ha mdsképpen nem jelezziik)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009
Becslés El6rejelzés

I. Konszolidalt allamhéztartas* -8,6 -83 -84 -9,2 -9,9 -6,8 -5,1 -4,6
II. Haztartasok 2,7 0,2 2,4 4,2 29 1.8 2,1 3,0
Villalatok és ,hiba” (= A-1.-IlI.) -0,8 o1 -2,1 -1,1 2,0 1,7 0,7 -0,2
A) Kuilsé finanszirozasi képesség, “feliilr61”(=B+C )** -6,7 -8,0 -8,1 -6,1 -5,0 -33 -2,3 -1,8
B) Foly¢ fizetési mérleg egyenlege** -7,0 -7.9 -84 -6,9 -58 -4,7 -4,4 -4,2

- millidrd euréban ** -5,0 -5,9 -6,9 -6,1 =52 -4,9 -4,9 -4,9
C) Tékemérleg egyenlege 03 0,0 0,3 0,8 08 14 2,1 24
D) Tévedések és hiba (NEO)*** 0,3 03 -1,7 -2,1 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Kiilsé finanszirozasi képesség ,alulrél” (=A+D) -6,4 =77 -9,8 -8,2 -8,0 -6,3 -53 -4,8

* A konszoliddlt dllamhdztartds az dllami kéltséguetésen kiviil tartalmazza az onkormdnyzatokat, az APV Zrt.-t, a kvdzifiskdlis feladatokat elldté intéz-
ményeket (MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kezdeményezett és irdnyitott, ugyanakkor formdlisan iin. PPP-konstrukciéban végrebajtott beruhd-
zdsokat végzd intézményeket.

** A kiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansdg 2004-2006 kozott magasabb folyé fizetésimérleg-hidny és kiils6 finanszirozdsi

igény irdnydba mutat.

R

* A fizetési mérleg ,,tévedések és hiba” sordnak elSrejelzésénél az elmilt négy negyedév kumuldlt GDP-ardnyos értékének szinten maraddsdt feltételeztiik.

4-10. tablazat

A GDP-aranyos folyo fizetési mérleg szerkezete*

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009
Tény/El6zetes tény Elérejelzés
1. Aru- és szolgéltatdsegyenleg** -1,5 -2,3 -3,8 -2,7 -0,8 0,7 1,9 2,2 23
2. Jovedelemegyenleg -54 -54 -4,9 -6,0 -6,2 -6,8 -6,8 -6,8 -6,7
3.Viszonzatlan folyé atutalasok egyenlege 0,8 0,7 0,8 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2
I. Folyd fizetési mérleg egyenlege (1+2+3)** -6,1 -7,0 -7,9 -84 -6,9 -58 -4,7 -4,4 -4,2
Folyé fizetési mérleg egyenlege millidrd euréban** -3,6 -50 -59 -6,9 -6,1 -5,2 -4,9 -4,9 -4,9
II. T6kemérleg egyenlege 0,6 03 0,0 0,3 08 08 1,4 2,1 24
Kiils6 finanszirozasi képesség (I+11)** -5,5 -6,7 -8,0 -8,1 -6,1 -5,0 -3,3 -2,3 -1,8

* A prognézis 2006-2007-ben tartalmazza a honvédség Gripen-repiil6gép-bérletének elszdmoldsa miatt keletkezd, a GDP mintegy 0,3 szdzalékdnak
megfeleld importot.

** 2004-2009 kozotti idSszakban a kiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansdg magasabb folyé fizetésimérleg-hidny és kiilsd fi-
nanszirozdsi igény irdnydba mutat.

kend kamatteher egyiittes hatdsira. A nem addssiggeneral6 fi-
nanszirozishoz kapcsolédé jovedelemegyenleg hidnyaban
azonban koézéptivon enyhe csékkenésre szamitunk, ugyanis a
hazai nagyvallalatok kiilf6ldi tulajdonszerzéseinek eredménye-
képpen a nem addssaggeneralo tékekifektetések utan kapott jo-
vedelmek GDP-ardnyos értéke a jelenlegi alacsony szintr6l né-

mileg emelkedhet. A névekvd eurdpai uniés timogatasok hata-

sira a t6kemérleg egyenlegében a GDP mintegy 1,5 szazaléka-

nak megfeleld javulds kovetkezhet be 2009-ig.
A foly6 fizetési mérleg hianyanak finanszirozasa

2006 II. félévében a finanszirozas szempontjab6l meghatiro-

26 alulrdl szamitott” kiils§ finanszirozési igény 3 milliard
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euro koriil alakult, ami a szezonalitst is figyelembe véve 7,4

szdzalékos GDP-ardnyos értéknek felel meg. A netté nem

adéssdggeneral6 forrdsok 500 millié eurds szintje az el6z8

id&szakokhoz képest igen alacsony, igy a teljes finanszirozasi
sziikséglet tilnyomé részét adéssiaggenerald forrdsok finan-
sziroztik. 2006 II. félévében a finanszirozas szerkezetének a
befektetSi megitélés szempontjabdl kedvezétlen irdnyba valé
elmozdulédsa azonban ellentétes folyamatok eredménye, ame-
lyek egy része egyedi hatdsnak tekinthetd:

* A netté kozvetlentSke-bedramlds historikusan alacsony,

560 milli6 eurés értéke jelentds mértékd mitkodstSke-

bearamlas mellett alakult ki, amelyet azonban j6részt ellen-
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stilyozott a f6ként a hazai bankok kiilf6ldi terjeszkedésével
Osszefiiggd rekordszintd, mintegy 1,8 millidrd eurés koz-
vetlent8ke-kivitel.

A részvényjellegii portfolibefektetések negativ egyenlege
szintén jelentds hazai és kiilfoldi aktivitds mellett alakult
ki. Egyrészt a t8zsdei arfolyamok majus—jtiniusi visszaesé-
sekor megfigyelt t6kekivitel az év masodik felében megfor-
dult, és a kiilfoldiek ismét 600 millié6 eurét meghaladé
Osszegben véasaroltak portfolidjellegli részvényeket, mis-
részt a hazai intézményi befektetSk az el6z8 félévhez ha-
sonlé mértékben, mintegy 660 millié eurdval névelték

kiilfoldi részvénybefektetéseik dlloméanyat.



A jelentés keretes irasai és mellékletei
1998-2007

1998. november

Az MNB eszkoztaranak valtozasa

Bérinflaci6 — 4tlagbér-ndvekedés

Bérnovekedés és inflacié

A nemzetkézi pénziigyi valsigok hatdsa Magyarorszagra

1999. marcius
A hataridds devizapiacok és a kereskedelmi bankok portféliéatrendezésének hatdsa a forintkeresletre

A regisztralt munkanélkiiliségi rata emelkedése

1999. junius

Uj csoportosités a fogyasztéidr-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgaltatdsban

Sajat termelést készletek valtozasanak elSrejelzése

A kozszolgélati korben az 1999-re 4thiaz6do tavalyi nem rendszeres kifizetések
egy lehetséges korrekcidja

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

1999. szeptember

Az inflaci6 tendencidjat tiikr6z6 mutatok

Fogyaszt6idr-index: megélhetési koltségek vagy az inflacids folyamat mér&szama?
A tranzakcids pénzkereslet alakuldsa a dél-eurépai orszagokban

Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kiilkereskedelem értékelésénél?

A demografiai folyamatok hatdsa a munkapiaci mutatokra

Mi 4llhat a meglepd foglalkoztatasbGviilés hitterében?

Jol értelmezziik-e a bérinflaciot?

1999. december

Maginflacié: az MNB és a KSH altal szamitott mutatok dsszehasonlitisa
Sajat tulajdona lakdsok arindexe: szolgiltatds vagy iparcikk?

A bankok hat4ridds tevékenysége

2000. marcius

Bazishatas a 12 havi drindexben — a benzindrak esete

A kormaény antiinflaciés programja a regulalt kérben janudrban bekovetkezett és 2000-ben
varhat6 arintézkedések tiikrében

A kosarvaltas hatdsa a hazai termelSk versenyképességére

2000. junius

Hogyan mérjiik az eurodvezethez vett inflaciés konvergenciat?

Az eurodvezettel szembeni infliciés konvergencia termékkoronként
A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében

A kiils6 konjunktira egyidejd jelz&szama

Az MNB bérinflaciés mutatéjanak szamitisarol

2000. szeptember
A monetiris kondiciok szimitasanak hattere

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében
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2000. december

Az iparcikkek és a piaci drazést szolgéltatasok besoroldsdval kapcsolatos médszertani valtozds
A redlkamat kiilénféle szimitisi modjairdl

A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. szeptember—-novemberi id&szakban

A hazai feldolgozdipari 6raszimok nemzetkézi dsszehasonlitdsban

Osszetételhatés a feldolgozéipari dralapu reélarfolyamban

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

2001. augusztus
A monetiris politika Gj rendszere
ElGSrejelzéseink médszertana

Az 4rfolyamviltozasok inflacis hatisa

2001. november

A fiskalis politika hatisa a gazdasigi novekedésre és egyenstilyra 2001-2002-ben
A mijus—augusztusi idGszak permanens forintarfolyaméanak becslése

A Jelentés az infldcié alakuldsdrél cim( kiadvany készitésének menete

2002. februar
A GDP-adatok reviziéjanak hatdsa az el6rejelzésiinkre
A feldolgozatlan élelmiszerek aralakuldsinak elrejelzési médszere

Lehet-e szerepe a készletek vizsgilatdnak a konjunkttiraelemzésben?

2002. augusztus
Az 4rfolyamvaltozasok hatdsa a belfoldi drakra — modellszamitasok

Milyen viszonyban all egymassal a gazdasagi felzark6zas és maastrichti inflaciés kévetelmények?

Egy nemzetké6zi 6sszehasonlité elemzés eredményei

Hogyan készitenek inflicios elSrejelzést a kelet-k6zép-eurdpai jegybankok?
Emelkedhetnek-e az EU-csatlakozastdl a hazai élelmiszerdrak?

Mire hasznalhat6k a magyar gazdasagi adatok?

Az euro bevezetésének gazdasigi kovetkezményei

2002. november
Mit mutatnak a vallalati bérvaltozasok?
Virhaté-e a 2002-es GDP-adatok feliilvizsgalata?

2003. februar

A 2003. januari spekulativ timadas és elzményei

A fiskalis politika makrogazdasigi hatisai — modellszdmitdsok

Mekkora lehetett a monetéris politika szerepe a dezinflaciéban?

Mit mutatnak a cseh és lengyel dezinflaciés tapasztalatok?

A nemzetké6zi konjunktira hatdsa egyes eurdpai orszagokban

Ki mekkora inflaciot vart 2002 végére a savszélesités utan?

,»Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott valaszok” — A forint er&sddése altal kivaltott

gazdasagi hatdsokrél

2003. majus
Az EU-csatlakozassal kapcsolatos intézkedések inflaciés hatasa
A kiils6 konjunktira elSrejelzéseinek véaltozasa
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A JELENTES KERETES {RASAI ES MELLEKLETEI 1998-2006

2003. augusztus
Milyen inflaciés hatdsa lehet az indirekt adék meghirdetett valtozdsainak?
A szabalyalapu fiskalis elSrejelzés elvei

Kibocsatisirés-becslések Magyarorszagra

2003. november

Uj adatkézlés a 2002-es GDP-re

Kérdések és vélaszok az Gjrabefektetett jovedelmek elszdmoldsa témaban
Becslés a hazai t6kedlloméany alakuldsira

2004. februar

A 2003-ra vonatkoz6 inflaciés el8rejelzések teljesitményének f&bb tényezdi
A fogyasztaslassulds dezinflaciés hatésai

A lakashitel-timogatési rendszer viltozdsinak makrogazdasigi hatésai

Az 1999-es indirektad6-emelések tapasztalatai Szlovakidban

Az 4llamhaztartast jellemz8 hidnymutatok alakuldsa

2004. majus

A Negyedéves Eldrejelz6 Modellrsl

Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemléletd szimitis?

KiilsG kereslet vagy redlarfolyam-hatas az ipari konjunktidra élénkiilésében
A valtozatlan adé6tartalma fogyasztéiar-indexrdl

Uj médszer a minimalbér-emelés statisztikai torzité hatasanak korrekcisjéra

Mit mutat a legyez&abra?

2004. augusztus*

Viltozas a jelentés szerkezetében

Tartés lesz-e a feldolgozoipari termelékenység gyors novekedése?
Naptari hatisok a realgazdasigi idGsorokban

Hogyan hat a gazdasagi ciklus az dllamhéztartas egyenlegére?

Az olaj vildgpiaci 4ralakuldsidnak hatdsai a magyar gazdasagra
Mekkora lehet az inflacié optimalis szintje Magyarorsziagon?
Kamatdontések iitemezése a nemzetkozi jegybanki gyakorlatban

2004. november*

A PPP-megoldasokr6l makrogazdasigi szemszgbdl

Kérdések a lakossagi viselkedés vizsgilataban 2004 1. félévében
Hogyan hatnak a makrogazdaségi hirek a pénzpiacra?

s o2

Kamatatgy(irtizés Magyarorszigon

Miért lesz varhatéan magasabb a koltségvetési torvényben rogzitettnél az dllami

koltségvetés pénzforgalmi kamatkiad4sa 2004-ben?

2005. februar*

A 2004 decemberére adott inflaciés elSrejelzéseink teljesitményének értékelése
Az euro bevezetésével jar6 strukturalis politikai kihivasok: koltségvetési politika

Erdekességek a fogyasztoidr-statisztikabol: kommunikéci6s 4rak alakuldsa

Hogyan hat a kamatpolitika a gazdasagi névekedésre és az inflaciéra? Becslés VAR-modellel

2005. majus*

Milyen tényezdk allhatnak a munkanélkiiliség elmult id§szaki emelkedésének hatterében?

Erdekességek a fogyasztéisr-statisztikabol: tartés iparcikkek
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* Csak a nem dllando jellegii elemzéseket jelezziik itt.
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Az EU-csatlakozas révid tadva hatdsai — élelmiszerek
Gazdaségi fluktuaciok Kelet-Kozép-Eurépaban
A Gripen-szerz8dés hatisa a 2006-2007-es makrogazdasagi adatokra

2005. augusztus

Keretes irdsok:

Bizonytalansig a GDP alakuldsidban

Feltevéseink és az alappdalya torékenysége

Egyes, nemrég bejelentett jovébeli kormanyzati intézkedések hatasa elSrejelzésiinkre
A GDP-adatreviziok hatésa

A Gripen-vadaszgépek beszerzésének hatisa elSrejelzésiinkre

A koltségvetési szervek és fejezetek kiadasi prognézisinak kockazata
Kérdgjelek az import és a kiils§ egyensily alakuldsiban

Aktudlis kérdések:

A 2006-0s afacsokkentés makrogazdasigi hatdsai

Hogyan becsiilhetd a tervezett minimalbéremelés hatdsa?

2005. november

A német konjunktira kérddjelei

FISIM-revizi4: Gj médszertan — érdemben revidedl6dé6 GDP-adatok

Feltevéseink

A jelzaloghitelekhez kapcsol6dé 4llami kamattamogatisok kifizetésének késleltetése

2006. majus

A kiilsS kereslet élénkiilésérdl

Mennyire nagy a 2006-os minimalbér-sokk?

Mennyire jelent meg az dfacsdkkentés a fogyasztéi drakban?
A feldolgozatlan élelmiszerek 2006. év eleji aremelkedésérdl
Feltevéseink

Az arfolyamvaltozas infliciés hatdsait 6vezd bizonytalansigok

A nyugdijreform koltségeinek koltségvetési szimbavétele

2006. augusztus (csak elektronikus formdban jelent meg)
Augusztus havi elSrejelzésiink feltevései

A héaztartdsok 2007-2008. évi lehetséges fogyasztasi viselkedésérsl
Fiskalis intézkedések elsGdleges infliciés hatdsa

2006. november

Mely tényezSk nehezitették az inflacids alapfolyamat mérését az elmilt negyedévben?

November havi elSrejelzésiink feltevései
A kockazatkezelés eszkodze: egyenstlyi tartalék képzése

A fizetésimérleg-statisztikdban végrehajtott reviziék

2007. februar (csak elektronikus formdban jelent meg)
A nemzeti szimldkban végrehajtott médszertani és adatrevizidk hatisai
A januari inflacids adat értékelése

A szabalyozott 4rak vart alakuldsa

2007. majus
Mennyire kedvezd a magyar exportteljesitmény régids 6sszevetésben?

A KSH iltal publikalt brutté atlagkereset-indextdl a konjunktirafolyamatokat tiikr6z8 trendmutaté bérig

Kérddives felmérés a vallalati bérezési magatartasrol

Mekkora volt az els§ negyedéves trendinflaci6?
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Fliggelék

A MAGYAR NEMZETI BANK KIADVANYAI

Jelentés az inflacio alakulasarol

Evente négy alkalommal jelenik meg annak érdekében, hogy
a kozvélemény szamdra érthetd és viligosan nyomon kovet-
hetd legyen a jegybank politikdja, amelyben az MNB rendsze-
resen beszamol az inflacié addigi és varhaté alakuldsarol, és
értékeli az inflaciét meghatdrozé makrogazdasagi folyamato-
kat. A bank e kiadvanyban foglalja 6ssze azokat az elSrejelzé-
seket és megfontoldsokat, amelyek alapjan a Monetiris Ta-
nics meghozza a dontéseit.

Jelentés a pénziigyi stabilitasrol

Evente egyszer keriil publikaldsra. A jelentés ismerteti a jegy-
bank 4llaspontjat a pénziigyi rendszerben tapasztalhaté valto-
zasokrdl, és bemutatja ezen viltozdsok hatdsit a pénziigyi
rendszer stabilitasira.

Eves jelentés
A kiadvany tartalmazza a jegybank el6z8 évrdl sz616 iizleti je-

lentését, valamint auditalt éves beszdmolojat.

Elemzés a konvergenciafolyamatokroél

A Magyar Nemzeti Bank 2005 6ta publikdlja ezen kiadva-
nyéat, amely évente egyszer, novemberben jelenik meg. Az
MNB a kiadviny megjelentetésével hozza kivan jarulni ah-
hoz, hogy a déntéshozdk, a szakmai és a tigabb kozvélemény
tajékozottabb legyen a monetéris uniéban val6 részvétel sok-
szor igen Osszetett kérdéseiben.

MNB-tanulmanyok

A sorozatban a Magyar Nemzeti Bank monetaris déntéshoza-
taldhoz kapcsolédé kozgazdasigi elemzések keriilnek nyilva-
nossagra. A sorozat célja névelni a monetaris politika atlatha-
tosagat. Igy az elSrejelzési tevékenység technikai részleteit is
ismertetd tanulmanyokon tal kozzéteszi a dontés-elGkészités

soran felmeriil§ kézgazdasagi kérdéseket is.

MNB-fiizetek (MNB Working Papers)

E kiadvanysorozat a Magyar Nemzeti Bankban késziilt elem-
zési és kutatdsi munkak eredményeit tartalmazza. Az elemzé-
sek a szerzék véleményeit tiikrozik, s nem feltétleniil esnek
egybe az MNB hivatalos véleményével. A sorozat 2005 Gsze

6ta csak angol nyelven elérhetd.

MNB-szemle
A 2006-ban els§ izben jelentkezd kiadvany féléves rendsze-
rességgel jelenik meg. A kotetben megjelend révid cikkek cél-
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ja az, hogy kozérthetd formaban tijékoztassa a szélesebb koz-
véleményt a gazdasigban végbemend folyamatokrodl és a jegy-

banki kutatémunka eredményeirdl.

A Magyar Nemzeti Bank valamennyi publikicidja elérhets a
jegybank honlapjan (www.mnb.hu).

Az MNB-tanulmanyok sorozat magyar nyelven
megjelent szamai (2006-2007)

Az MNB-tanulmdnyok (angol nyelven MNB Occasional
Papers) sorozat elsSsorban jegybanki szakteriiletekbez kapcso-
16d6 gyakorlati jellegii (alkalmazott) kutatdsokat mutat be;
adott témdkban létezd elméleteket, nemzetkizi eredményeket
Osszegez; valamint a jegybanki dontéshozatal megértését segi-

18 elemzéseket kozol.

MNB-tanulmanyok 47. PORA ANDRAS—DR. SZEPLAKI VALERIA
(2006): Hitelbiztositékok hazai szabélyozisa, kiilonds tekin-
tettel a CRD elvarisaira

MNB-tanulmanyok 48. Dr. CZAJLIK [STVAN-SZALAY GYORGY
(2006): A magannyugdijpénztirak miikodése és szabalyozdsa
MNB-tanulmanyok 49. ORBAN GABOR-SZAPARY GYORGY
(2006): Magyar fiskalis politika: Quo vadis?
MNB-tanulmanyok 50. CZzETI TAMAS-HOFFMANN MIHALY
(2006): A magyar allamado6ssig dinamikéja: elemzés és szi-
muliciék

MNB-tanulmanyok 51. ANTAL JuDIT (2006): Kiils§ ad4ssag-
dinamika

MNB-tanulmanyok 53. BODNAR KATALIN (2006): A hazai
kis- és kozépvillalatok arfolyamkitettsége, devizahitelezésiik
pénziigyi stabilitasi kockazatai — Egy kérddives felmérés ered-
ményei

MNB-tanulmanyok 54. CsAvAs CsABA—-KOCZAN GERGELY—
VARGA LORANT (2006): A f6bb hazai pénziigyi piacok megha-
tarozo szerepldi és jellemzd kereskedési stratégiai
MNB-tanulmanyok 55. PALOTAI DANIEL (2006): Kihivisok
el6tt a magyar nyugdijrendszer

MNB-tanulmanyok 56. BETHLENDI ANDRAS (2006): A ma-
gyar bankok hitelezésiveszteség-elszamolasinak vizsgélata
MNB-tanulmanyok 58. GEREBEN ARON-Kiss M. NORBERT
(2006): A bankkézi forint/euro kereskedés jellemz8i nagy-
frekvencids adatok alapjan

MNB-tanulmanyok 59. HORNOK CECILIA-JAKAB M. ZOL-
TAN- TOTH MATE BARNABAS (2006): Globalis egyensilytalan-
sdgok korrekcidja: illusztrativ szcendriok Magyarorszigra
MNB-tanulmanyok 61. P. Kiss GABor (2007): Kin vagy
kincs? Az infliciés meglepetés rovid tiva hatdsa az dllamhaz-

tartisra — Magyarorszag esete



Az MNB Occasional Papers sorozat angol nyelven
megjelent szamai (2006-2007)

Occasional Papers 52. HORVATH, AGNES-ZOLTAN M.
JAKAB-GABOR P. Kiss—BALAZS PARKANYI (2006): Myths and
Math: Macroeconomic Effects of Fiscal Adjustments in Hun-
gary

Occasional Papers 57. LUBLOY, AGNEs (2006): Topology of
the Hungarian large-value transfer system

Occasional Papers 60. BENK, SZILARD-ZOLTAN M. JAKAB—
MiHALY ANDRAS KOVACS-BALAZS PARKANYI-ZOLTAN REPPA—
GABOR VADAS (2006): The Hungarian Quarterly Projection
Model (NEM)

Occasional Papers 61. P. Kiss, GABOR (2007): Pain or
Gain? Short-term Budgetary Effects of Surprise Inflation —
the Case of Hungary

MNB Working Papers sorozat (2006-2007)

Az MNB Working Papers sorozat a jegybankban foly6 elméle-
ti jellegii kutatdsok eredményeit publikdlja, dltaldban 4j, on-
dll6 tudomdnyos eredményeket mutat be. A sorozat 2005-t61
csak angol nyelven jelenik meg.

WP 2006/1. BENCZUR, PETER — COSMIN ILUT: Determinants of
Spreads on Sovereign Bank Loans: The Role of Credit
History, 2006. januar.

WP 2006/2. FREDERIKSEN, ANDERS—ELOD TAKATS: Layoffs as
Part of an Optimal Incentive Mix: Theory and Evidence,
2006. februdr.

WP 2006/3. HoLLO, DANIEL-MARTON NAGY: Bank Efficiency
in the Enlarged European Union, 2006. aprilis.

FUGGELEK

WP 2006/4. JAKAB, ZOLTAN M.—VIKTOR VARPALOTAI-BALAZS
VoNNAK: How does monetary policy affect aggregate
demand? A multimodel approach for Hungary, 2006. 4prilis.
WP 2006/5. EGERT, BALAZS—RONALD MACDONALD:
Monetary Transmission Mechanism in  Transition
Economies: Surveying the Surveyable, 2006. méjus.

WP 2006/6. KONDOR, PETER: Risk in Dynamic Arbitrage:
Price Effects of Convergence Trading, 2006. majus.

WP 2006/7. HORVATH, AGNES—JUDIT KREKO-ANNA NASZODI:
Is there a bank lending channel in Hungary? Evidence from
bank panel data, 2006. majus.

WP 2006/8. GEREBEN, ARON-GYORGY GYOMAI-NORBERT Kiss
M.: Customer order flow, information and liquidity on the
Hungarian foreign exchange market, 2006. augusztus.

WP 2006/9. GABRIEL, PETER-KLARA PINTER: The effect of the
MNB’s communication on financial markets, 2006. januar.
WP 2006/10. Kiss, GERGELY-MARTON NAGY-BALAZS VON-
NAK: Credit Growth in Central and Eastern Europe:
Convergence or Boom?, 2006. november.

WP 2006/11. VARSANYI, ZOLTAN: Pillar I treatment of con-
centrations in the banking book — a multifactor approach,
2006. augusztus.

WP 2007/1. MOLNAR, JOZSEF—-MARTON NAGY-CsiLLA HOR-
VATH: A Structural Empirical Analysis of Retail Banking
Competition: the Case of Hungary, 2006. november.

WP 2007/2. BENCZUR, PETER-ISTVAN KONYA: Convergence,
capital accumulation and the nominal exchange rate, 2007.
aprilis.

WP 2007/3. VONNAK, BaLAzs: The Hungarian Monetary

Transmission Mechanism: an Assessment, 2007. 4prilis.
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Nyomda: D-Plus
H-1037 Budapest, Csillaghegy at 19-21.
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