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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 kiadvdany bemutatja az MNB Monetdris stratégia és kbzgazdasdgi elem-
26s teriiletén késziilt elGrejelzést az infldcié vdrhaté alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrol.
A Monetdris stratégia és kozgazdasdgi elemzés teriilet elGrejelzése feltételes jellegii: viltozatlan monetdris és fiskdlis politikdt té-
telez fel; a monetdris politika dltal nem befolydsolbaté gazdasdgi viltozok esetében pedig nem sziikségszeriten a legval 6sziniibb

esetet tartalmazza, hanem a kordbban kialakitott elGrejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés az MNB Monetéris stratégia és kozgazdasagi elemzés, valamint a Pénziigyi elemzések teriiletén késziilt, Csermely
Agnes igazgat6 altaldnos iranyitasa alatt. A jelentés elkészitését Kovacs Mihaly Andras, a Monetaris stratégia és kdzgazdasagi
elemzés helyettes vezetdje iranyitotta, Gyenes Zoltan és Virdg Barnabas segitségével. A publikaciét Karvalits Ferenc alelnok
hagyta j6va.

A jelentést készitd csapat tagjai voltak: Bauer Péter, Eppich Gydz8, Gal Péter, Gyenes Zoltan, Horvath Aron, Kaponya Eva,
Kisgergely Kornél, Komiromi Andris, Kovics Mihaly Andras, Lovas Zsolt, Martonosi Adam, Munkécsi Zsuzsa, Nobilis Be-
nedek, Pulai Gy6rgy, Szemere Rébert, Varnai Timea, Virdg Barnabis. A jelentésben szerepld elemzések és elGrejelzések hat-
térmunkéjiban részt vettek a Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés és a Pénziigyi elemzések szakteriilet tovabbi mun-
katérsai is.

A jelentés készitése sordn értékes tanicsokat kaptunk az MNB mads szakteriileteitSl és a Monetéris Tandcstl, amely a 2008.
augusztus 11-i és augusztus 25-i iilésein targyalta az anyagot. A jelentésben taldlhat6 elGrejelzések és egyéb megfontoldsok
azonban az MNB Monetiris stratégia és kozgazdasagi elemzés, valamint a Pénziigyi elemzések szakteriiletének véleményét
tiikr6zik és nem feltétleniil azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos 4llaspontjaval.
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Osszefoglalé

Lassu dezinflacio, romlé novekedési
kilatasok

A beérkezett konjunkturaadatok

a hosszabb tava novekedési kilatasok
szempontjabol kedvezétlen
tendenciakra utalnak

A globailis inflacié begyirazését
a gyenge hazai konjunktura korlatozta

A munkapiaci inflaciés nyomas némileg
mérséklodott, ami a termelékenység
javulasa és a magas bérdinamika
ereddjeként alakult ki

Augusztusi infldciés jelentésiink, alapfeltevéseink (melyek koziil a legfontosabb
a 232 forintos euroédrfolyam és a 137 dollar kériili olajar) tartds érvényessége
esetén, lasst dezinflacidt prognosztizal. A fogyaszt6i drak novekedése 2009-ben
nagy eséllyel 4, mig 2010-ben 3 szdzalék koriil alakulhat. Ezzel egyidejtileg a
konjunktara visszafogott élénkiilésére szamitunk, a névekedés iiteme varhatd-
an csak 2010-ben keriilhet a gazdasig kapacitdsanak béviilési iiteme f8l€. Igy a

kibocsatasi rés a teljes elrejelzési horizonton negativ marad.

A nemzetkozi kérnyezet az év els§ felében Osszességében kedvezdtlen irdnyba
valtozott: a kedvez§ els§ negyedév utidn a masodik negyedévben az eurdpai
adatok visszaesésre utaltak. Bar az erdteljesen ingadozé negyedéves valtozas
okoz némi bizonytalansigot az altalanos trend pontos megitélésében, az eurd-
pai névekedés hatarozott lassuldsa egyre vilagosabban latszik. A kedvezStleneb-
bé vilé konjunkturélis klimaban a hitelezési feltételek szigorodasa mellett meg-

hatdroz6 szerepet jatszott a nyersolaj drdnak radikalis emelkedése.

A magyar gazdasag els§ féléves teljesitményében a névekedés lassu élénkiilése
volt megfigyelhets, amit els6dlegesen a mez&gazdasag kiugré teljesitménye és
az els6 negyedévben még élénk ipari exportkonjunktira okozott. A GDP ndve-
kedése ugyanakkor tovabbra is elmaradt a termelSkapacitiasok béviilésétél, az-
az a negativ kibocsétési rés tovabb tagult. A hosszabb tava kildtasokat illetGen
bizonytalansigra ad okot, hogy a belfoldi felhasznaldsban nem tortént hatiro-
zott fordulat, igy elSretekintve kérdéses, hogy a lassulé eurdpai konjunktira
mellett a hazai tényez8k milyen mértékben jarulhatnak hozza a gazdasig dina-

mizal6dasihoz.

2008 masodik negyedévében jelentGsen emelkedett a globélis infliciés nyomas.
Bar — a jegybanki kamatemelések és a régios kockdzati megitélés javuldsinak
kovetkeztében — a monetaris kondicidk jelentSsen szigorodtak, a forintéirfo-
lyam erds6dése csak részben ellenstilyozta a magasabb nemzetkozi inflacios
kornyezet hatasat. Igy az importalt termékek 4ra forintban kifejezve tovabb
emelkedett. Ez azonban tovabbra is a nyersanyag és energia tipust termékko-
r6khoz volt kothetd, mig a feldolgozott termékek széles korében az importarak

némileg mérséklgdtek.

Az energiadrak emelkedése a termel&i drakban is tiikr6z8d6tt, azonban a nega-
tiv kibocsatasi rés miatt a vallalatok az értékesitési araikban csak részben érvé-
nyesitették a koltségek emelkedését. Igy a fogyasztéidr-index nem emelkedett

tovabb, valamivel 7 szdzalék alatt stagnilt.

A kedvezdtlen konjunkturalis helyzet ellenére a bérdinamika a misodik negyed-
évben is erds maradt a szakképzettek minimalbérének emelése és a magas infla-
ci6 miatt. Emellett, mivel az 4llisukat az elmult negyedévekben elveszték alapve-
t&en kivonultak a munkapiacrél, a munkaerd-piaci szabad kapacitiasok sem nét-

tek jelent8sen, ami szintén hozzajarulhatott a bérndvekedés magas titeméhez.

Osszességében azonban a munkapiacrél érkezd koltségoldali inflaciés nyomas
némileg csdkkent a versenyszféra javuld termelékenységének koszénhetSen.

A fajlagos munkakoltségek novekedése az inflacids céllal dsszevetve még min-
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El6re tekintve a novekedés lassu
élénkiilése varhato, lefelé mutato
kockazatokkal

Fokozatos dezinflaciot
prognosztizalunk, kozel
szimmetrikus kockazatokkal

dig magasnak tekinthetd, mivel az év eleji termelékenységi szimokat részben 4t-

meneti tényezSk (a mez8gazdasagi szektor kiugré teljesitménye) is emelték.

A dinamikus nominalis bérnovekedés ellenére a lakossag teljes jovedelmének
redlértéke alig boviilt az év elsd felében, a csokkend foglalkoztatottsag, illetve
a béren kiviili jovedelmek stagnal6 realértéke miatt. Keresleti oldalrdl tehdt a
jovedelemkidramlas inflaciomérsékld hatdsi volt, amit a lakossag fogyasztasi ki-

adasainak visszafogott névekedése is j6l mutat.

Prognézisunkban a gazdasigi névekedés igen lassu élénkiilését valoszindsitjiik.
Arra szamitunk, hogy a belf6ldi felhasznalas élénkiilése az exportkonjunktira
lassuldsdnal némileg erdteljesebbnek bizonyul majd. Mig a révid tava noveke-
dési kilatasoknal a korabban vartnal lassabb kiils§ konjunktira és a visszafogott
belfsldi felhasznélas hatdsit az igen kedvezd mez&gazdasagi teljesitmény kom-
penzalhatja, méjusi jelentésiinkhoz képest alapvetSen negativabban latjuk a
hosszabb tadva novekedési kildtdsokat. Egyrészt a kedvezdtlenebb kiilsé kon-
junktira és a forint arfolyamanak er8sédése a netté export névekedési hozza-
jarulasat mérsékli. Masrészt a tartésan magas olajirszint és a csdkkend foglal-

koztatas a belfoldi felhasznalas élénkiilését is visszaveti.

Szamottevd kockizatit latjuk annak, hogy az eurdpai lassulds jelent&sebb lesz
az altalunk feltételezettnél, ami a hazai névekedési palyaban is érzékelhetd le-
felé mutaté kockazatot jelent.

Az altalunk felvizolt dezinfliciéban tovabbra is kulcsszerepet jitszik a negativ
kibocsatasi rés, ami a vallalatokat a bérkidramlas lassitisira és a korabbiaknal
visszafogottabb iitem(d aremelkedésekre kényszeriti. Emellett tovabbra is tgy

szdamolunk, hogy a nyersanyagarak az elGrejelzési horizonton mar nem emel-

kednek tovabb.

Mivel az elmilt évben a foglalkoztatds csokkenése nem parosult a
munkaerdpiaci szabad kapacitdsok emelkedésével, jelentSs kockazatat latjuk
annak, hogy a munkakinilat a magyar gazdasigban tartGsan visszaesett. Emiatt
elképzelhetd, hogy a kézelmultban megfigyelt GDP-lassulds a potenciélis kibo-
csatast is az alappalyaban feltételezettnél erSteljesebben érintette. Emellett koc-
kazatot jelenhet az is, ha a nomindlis béremelkedés az altalunk feltételezettnél
erdteljesebben igazodik a miltbeli magas inflacids szinthez. Mindkét forgaté-
konyv megvaldsuldsa az alappalydban bemutatottnil magasabb inflaciét okoz-
hat. A dezinfl4ciét segitheti ugyanakkor a kiils¢ konjunktara vartnal erdtelje-
sebb lassuldsa és a nemzetkdzi nyersanyagarak korrekcidja. A fentiek miatt, az

inflaciés alappalya koriil kozel szimmetrikus kockazatot érzékeliink.
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Az alappalya osszefoglalé tablazata

(ElSrejelzéseink feltételes jellegliek: az alappalya a 3. fejezetben bemutatott feltevések egyiittes bekdvetkezése mellett érvényes

legval6szintibb esetet jeleniti meg; az el6z8 év azonos id&szakihoz képest, szdzalékban, ha masképp nem jelezziik.)

2006 2007 2008 2009 2010
Tény Elorejelzés

Inflacio (éves atlag)
Maginflacio' 2,4 6,0 51 2,8 2,7
Fogyasztéiar-index 39 8,0 6,3 4,1 3,0
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP-alapon)* 39 39 2,5 1,9 2,1
Fiskalis keresleti hatas**? 0,4 -3,6 -1,5 (&) -0,1 () -0,8 (&)
Lakossagi fogyasztas 1,9 -1,9 0,3 1,4 2,8
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas -2,5 0,1 2,1 54 6,3
Belfoldi felhasznélas 1,2 -04 1,0 2,5 3,4
Export 19,0 14,2 10,1 7,4 8,7
Import® 14,7 12,0 8,8 7,5 8,9
GDP*** 3,9 (4,0) 1,3 2,2(2,4) 2,6 (2,4) 3,4
Foly6 fizetési mérleg hianya***
A GDP szézalékéban 6,0 50 49N 48 (M 48N
Milliard euroban 54 5,1 53 (T 5,5(T) 6,0 (M
Kiils6 finanszirozasi igény**-*
A GDP szazalékaban 53 4,0 3,4(T 2,8(N 25(M
Munkaerépiac
Nemzetgazdasdagi brutto atlagkereset* 8,2 8,0 8,8 6,5 6,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,7 -0,1 -1,6 -0,6 0,1
Versenyszféra bruttd atlagkereset® 9,4 (8,1) 9,1 (8,2) 10,2 (8,5) 7,2 6,5
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 1,2 0,9 -1,7 -0,7 0,2
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®” 4,4 73 3,7 4,1 3,1
Lakossagi realjovedelem* -0,3 -3,4 1,3 2,0 2,7

' Az dltalunk elérejelzett mutaté technikai okbol, dtmenetileg eltérbet a KSH dltal publikdlt indextl, hosszabb tdvon azonban azonos tendencidt kévet
azzal.

° A kiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansdg kovetkeztében 2004-gyel kezdédSen a ténylegesen megvalésult/megvalésulé import-
szdm és a folyé fizetésimérleg-hidny/kiilsé finanszirozdsi igény a hivatalos szdmokndl, illetve az ezeken alapulé elSrejelzéseinknél magasabb lebet.

* Pénzforgalmi szemléletben.

" A KSH munkaeré-felmérése szerint.

® Az eredeti KSH-adatok szerint. Zdaréjelben a fehéredés és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdnak hatdsdtdl tisztitott adatok szerepelnek.

" A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol sziirt bérmutatéval szdmolédott.

* MNB-becslés.

** Mdjusi progndzis. <> Megitélésiink szerint az adott vdltozé vdrhaté pdlydja a 2008. mdjusi infldcios jelentésben publikdlt elGrejelzésnek kizel megfe-
lelGen alakul. T Megitélésiink szerint az adott vdltozé vdrhaté pdlydja a 2008. mdjusi infldciés jelentésben publikdlt elérejelzésnél magasabb lebet.

*#* Zdréjelben a naptdrinap-hatdssal nem korrigdlt adatok szerepelnek.
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1. Makrogazdasagi fejlemények

1.1. FOKOZATOSAN ROMLO
NEMZETKOZI KONJUNKTURALIS
ES INFLACIOS KORNYEZET

A nemzetkozi kérnyezet az év els§ felében dsszességében ked-
vezGtlen irdnyba valtozott: a kedvezd els§ negyedév utin a
masodik negyedévben az eurépai adatok visszaesésre utaltak,
amire az eurodvezetben a kilencvenes évek eleje 6ta nem volt
példa. Bar az erdteljesen ingadoz6 negyedéves viltozas okoz
némi bizonytalansigot az altaldnos trend pontos megitélésé-
ben, az eurdpai névekedés hatdrozott lassuldsa egyre vilago-
sabban latszik a rendelkezésre 4ll6 iizleti bizalmi indexek sze-
rint is. A kedvezdtlenebbé valé konjunkturalis klimaban a hi-
telezési feltételek szigoroddsa mellett meghatirozé szerepet

jatszott a nyersolaj drdnak radikalis emelkedése.

1-1. dbra
Nemzetkozi konjunktara (GDP)

éves viltozas (%)

E - 6
5 N
4 4 4
34 3
2 2
11 1
0 0

"
14 .
> > > > > > > >
> N x> Y s Y s Y s Y s N s Y s N0
Wog W g 2 g g gy g g
fEfgfegf=25g5g8°58 52 8

N e e I — R i R R B ==

= — al e} <+ w N [ %

(] (=3 [ [ = (=3 ] (=3 [ (=2

[e] (= [«] S (=) (e (=) [«] S

Q Q Q Q Q Q Q Q Q

= Eurodvezet ===Németorszig - == USA ----Japin

Forrds: Eurostat.

Megj.: a 2008 mdsodik negyedévi adat elézetes adat.

Az eurodvezet és a régid ipari konjunktirijival sszhangban
a hazai folyamatokat is folytatédé lassulds jellemezte, bar az
ipari trend pontos megitélése bizonytalan az év elsd felét érin-
t8, a szokdsostdl eltérd munkanaphatisok kovetkeztében.
Emellett a hazai exportkonjunktira lehetséges lassuldsat mér-
sékelhette exportunk orszagszerkezetének fokozatos atalaku-
ldsa. A magyar export bgviilése ugyanis egyre inkabb eltol4-

dik az eurodvezetnél magasabb névekedésti kelet-k6zép-eurd-

pai orszigok és Oroszorszag felé.

A hazai ipari és exportkonjunktiira lassuldsa alapvetSen a

nemzetkozi ipari konjunktira lassulasaval all 6sszefiiggésben,

1-2. abra

Ipari termelés a régidban és az eurodvezetben

(szezondlisan igazitott adatok)

éves viltozas (%)

0 éves valtozas (%)
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A nemzetkézi adatok forrdsa az Eurostat.

am emellett az 4prilis 6ta tart6 jelentds arfolyam-er8sédés no-
vekedést mérsékl§ hatdsa is jelentkezhetett. Szamitasaink
ugyanakkor azt mutatjak, hogy ez utébbi hatasa egyelSre nem
jelentds, az arfolyam exportra gyakorolt hatdsa ugyanis legin-
kabb néhiny negyedév késéssel jelentkezhet az adatokban.

1-3. abra

A hazai aruexport szerkezetének valtozasa

(szdzalékos megoszlds)

szazalékos részesedés a teljes druexportban

70 4
60 4
50 1
40 4
301
204
10 -
0

Kelet- USA Egyéb
Kozép-

Eurépa

EU-15 Oroszorszag

2003 m2007 02008. jan.—mdj.

Forrds: KSH kiilkereskedelmi termékforgalmi statisztika.

Megj.: A Kelet-Kézép-Eurdpa csoporthoz soroltuk Csehorszdgot, Horvdtor-
szdgot, Lengyelorszdgot, Szlovdkidt, Szlovénidt és Romdnidt.

A nemzetkézi inflaciés kornyezetet az el6z8 jelentés 6ta to-

vabb gyorsul6 aremelkedés jellemezte, amit alapvetSen az
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olajarak nagymértékd novekedése okozott. A globilis nyers- 1-5, abra

anyagdarak koziil az olajarak — és ezzel egyiitt az energiadrak — A felhasznalas oldali tételek hozzajarulasa
az utébbi hénapokban drasztikus mértékben emelkedtek, mig a GDP-névekedéshez*

az élelmiszerarak és a fémek 4raiban nem volt szdmottevd el-
mozdulds." A nyersanyagirak alakuldsa amellett, hogy emelte
a nemzetkdzi inflaciés nyomadst, a hitelfeltételek szigorodasa
utdn a romlé novekedési kilatdsok legfontosabb forrasiava
valt. Megjegyezziik azonban, hogy az olajarak trendszerd no-
vekedésében az utébbi néhiny hétben jelentSs korrekeiot fi-

gyelhettiink meg.

(szezondlisan igazitott adatok)

novekedési hozzajarulas (szézalékpont) éves ndvekedés (%) 12

1-4. abra
> > > > > > > >
Nyersanyagok vilagpiaci ara S I B R IR A= I = R =
f . 8 - & ~ & &8 & -8 & . &
2000=100 2000—100_500 § § § § % lé § lé §
4004 400 = Haztartasok fogyasztasi ~ mmm Kormadnyzati fogyasztasi
3501 350 kiadasa kiaddsok
3001 300 = Brutt6 4lléeszkoz- mm Készlet + hiba
2504 -250 felhalmozas
2004 200 [ Nett6 export — GDP (jobb tengely)
1504 -150
1004 L 100 * Tekintve, hogy a ldncindexdlt id&sorok esetében az 6sszegezhetSség nem
504 L 50 teljesiil, igy az aggregdldsbol adédé hibdt az egyes tételek silyardnydnak
0 +-rrr\rr--r-r-r-rrrrrrrrrrrrrrrrrr 0 megfelelSen szétosztottuk. Az igy kapott korrigdlt id&sorokbdl szdmitott
PR mt‘éu-: S BB g M;-'_H. P B8 g dinamikdk szdmszeriiem kevésbé informativak (eltérnek az eredeti ada-
ECSESESEENC 2B ESESEENE2BEEESESE tokban megfigyelttdl), dm az dbra az érvényesiilé tendencidkat igy is
§ ’é ® megfelelGen tiikrozheti.
o o o Megj.: a GDP 2008 mdsodik negyedévi adatpontja elSzetes, csak a naptd-

----Flelmiszer - —Fémek =—Energia —=Olaj 7i hatdsoktdl sziirt adat.
(aggregalt)*
Forrds: IMF International Financial Statistics.
* Hdrom olajdr (U. K. Brent, Dubai és a West Texas Intermediate) egysze- 1-6. abra

rii szdmtani dtlaga.
GDP, GDI és cserearany

1.2. GYENGE HAZAI FORDULAT Y0 (éves ndvekedes) 2000=1,00 | o
A NOVEKEDESBEN, ELMARADT [ 107
A BELSO KERESLET ELENKULESE 108
L 1,04
A magyar gazdasdg 2008 elsS félévi teljesitményében a nove- [ }zgz
kedés lassa élénkiilése volt megfigyelhetd, amit elsGdlegesen ‘1,01
a mezd8gazdasig kiugré teljesitménye és az elsé negyedévben i (l)zgg
még élénk ipari exportkonjunktira okozott.” A GDP néveke- '+ 0,98
dése ugyanakkor tovabbra is elmaradt a termelSkapacitasok —3- 5 2 & B 2 2. 2 8. & & & & - 0,97
béviilésétdl, azaz a negativ kibocsitdsi rés tovabb tigult. E f E i E i Ei E i E i Ei E i E i E E E i E i E
A hosszabb tavi kildtdsokat illetSen bizonytalansigra ad SRR SR SR SR SR SR R SRS S
okot, hogy a belféldi felhasznalasban nem tértént hatarozott § 5 § § § § § § § § § [é §
fordulat, igy elSretekintve kérdéses, hogy a lassul6é eurdpai -7 T T o s s e e e e o
3 Kiilonbség (GDI-GDP) === GDP = GDI

konjunktira mellett a hazai tényez8k milyen mértékben jarul-

hatnak hozzi a gazdasig dinamizalédasihoz. == Csereardny (Px/Pm) (jobb tengely)

! Koradbban tébb elemzés (lasd pl. Samantha Dart: The fundamental factors behind rising food and fuel prices, Goldman Sachs, 2008) az energia és élelmiszer nyersanyag-
arak er6s6dé egyuttmozgasara hivta fel a figyelmet, az egyre inkabb terjed6 biolizemanyag-felhasznalas miatt. Az elmult negyedévben ez a kapcsolat megtort, bar
az olajarak elmult idészakban megfigyelt korrekcioja ismét kdzelebb hozta az dsvanyiolaj-arakat a mezégazdasagi nyersanyagok arahoz.

? A masodik negyedévi kibocsatas élénkiiléséhez vélhetéen az allami teljesitmény béviilése is hozzajarult. Ezt a statisztikai mérés modszertanabdl adédoan a vizitdij és
a korhazi napidij eltorlése miatti orvos-beteg kapcsolatszam novekedése okozhatta.
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A belfoldi felhasznélas élénkiilésével kapcsolatban kockazatot
jelent az energiadrak emelkedése miatt bekovetkezett csere-
ardnyromlas is. Ez Magyarorszag, mint nett6 energiaimportSr
orszag szdmara az elmult idGszakban azt okozta, hogy a gaz-
dasigban a rendelkezésre all6 nemzeti jovedelem béviilése je-
lentSsen elmaradt a GDP novekedésétsl. Tartésan magas
energiadrak esetén a belfoldi felhasznilds alacsony szintje

hosszabb ideig is fennmaradhat.

A nemzetgazdasigi beruhdzisok — az elmult években megfi-
gyelt kedvezdtlen adatokat kévetSen — az idei év elsG negyed-
évében tovabb csokkentek. Megjegyezziik ugyanakkor, hogy
a negativ adat nagyobbrészt a kedvezdtlen — vélhetSen ké-
sGbbre halasztott — dllami beruhazasoknak kdszonhetd, mig a
véllalati szféra beruhazasai viszonylag kedvezSen alakultak.’
Az alacsony beruhdzisi dinamikidhoz a lakossag visszafogott
felhalmozasi kedve is hozz4jarult, amit a gyenge fogyasztéi bi-
zalom és a csokkend foglalkoztatis mellett a lakossagi redljo-
vedelem stagnilasa, illetve az ingatlanpiac tilkinalatos hely-
zete magyarazhat. Meg kell jegyezniink ugyanakkor, hogy az
elsG negyedév silya igen kicsi az egész éves beruhdzisban, az-
az a varhato éves tendencidkra ez alapjan csak korlatozott ko-

vetkeztetést vonhatunk le.

A hazai végsS fogyasztis kedvezdtlen dinamikajat jérészt a
kormanyzati fogyasztis és a természetbeni tarsadalmi juttati-
sok erGteljes csokkenése okozta. A vartnal lassabb fordulat-
hoz jarult hozz4 tovabba, hogy a haztartasok fogyasztasi ki-

MAKROGAZDASAGI FEJLEMENYEK

addsainak bdviilése nagyon visszafogottan alakult, és jelentd-
sen elmaradt az év elején megfigyelt erGteljesebb bérnéveke-
déstSl. A magas bérkidramlds és a haztartasok fogyasztasi-
megtakaritisi dontése kozotti eltérés legfébb oka, hogy a la-
kossag jovedelme a bérekben latottaknal sokkal kevésbé javul
az egyéb jovedelmek csokkenésének kovetkeztében (lasd errdl

részletesen az 1-1. keretes irast).

1-7. abra
A lakossag fogyasztasi, megtakaritasi és beruhazasi
rataja

a rendelkezésre 4l16
jovedelem ardnyéban (%)

a rendelkezésre 4l16
jovedelem ardnyéban (%)

T --’
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= Fogyasztdsi rata (bal tengely) — = Beruhézasi rita

==+ Megtakaritasi rata

Az adatok meglehetdsen eltérd, elsére néha egymasnak is ellentmondé
folyamatokat mutattak 2008 elsé felében a magyar héztartasok fo-
gyasztasi-megtakaritasi viselkedését illetéen. Dinamikus bérkiaramlas,
érdemben emelkedd pénzbeni tarsadalmi juttatdsok az egyik oldalon,
alig érzékelhetéen novekvé fogyasztas és alacsony pénziigyi megtaka-
ritasi és beruhazasi hajland6sag a masikon. Keretes irasunk célja, hogy a
kozgazdasagi elméleteket és statisztikai becsléseket felhasznalva ma-
gyarazatot talaljunk a haztartdsok fogyasztasi-megtakaritasi dontései-

nek elmult félévi alakulasara.

A hirtelen bérnovekedéstél elmarado lakossagi fogyasztas esetére sza-
mos magyarazatot talalhatunk a szakirodalomban. A legelterjedtebb -
és eldrejelzési rendszereinkben is elfogadott — nézet szerint, amennyi-

ben a folyd jovedelmek ndvekedését a haztartdsok atmenetinek érzéke-

1-1. keretes iras: Hogyan alakult a lakossagi realjovedelem 2008 elején?

lik, akkor a fogyasztasi dontéseiken sem valtoztatnak lényegesen. Ezen
magyarazat jovedelem oldali feltételei az idei év els6 félévében részben
teljesultek. A csokkend foglalkoztatas és a magas szinten ragado inflacié
eredményeként ugyanis, a bérek év eleji gyors névekedése eléretekint-
ve feltehetéen nem parosult a jovedelemvarakozéasok javulasaval, amit
a bizalmi indexek alacsony szintje is jol mutat. Amennyiben azonban a
lakossag jelentds atmeneti jovedelemnovekedéssel szembesiilt volna,
az Ovatossagi motivum és ezen keresztill a megtakaritasi hajlandésag
erésodését kellett volna tapasztalnunk, amit a rendelkezésre allé adatok
nem tamasztottak ala. Emiatt a jelenség hétterében tovébbi Iényegi ha-

tasokat kell feltételezniink.

A lakossag teljes jovedelmének tobb mint egyharmada un. egyéb jove-

delmekként keletkezik. Ezen jovedelemkomponens mérése - figyelem-

* A kis sulyd mez6égazdasagi beruhazasok jelentésen béviiltek, elsésorban eurdpai unids tdmogatasok miatt. A piaci szolgaltatdszektor beruhdzésai is nagymértékben
emelkedtek, bar ez sok apré cég kozott oszlott meg. A beruhazas a feldolgozéiparban is viszonylag kedvezden alakult, kiilénosen, ha figyelembe vessziik a tavalyi év

rendkiviil magas bazisat.
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be véve a vonatkozo statisztikak jelentds, mintegy kétéves késését -a  1-9, abra

masik két fébb komponens mérésénél bizonytalanabb, igy aktualis ala- A Iakosségi vallalkozéi j6vede|mek alakulasa

kuldsarol csak becslésekre hagyatkozhatunk. szempontja’\bél meghatérozé nemzetgazdasa’\gi
agazatok hozzaadott értéke

Tekintve, hogy a lakossag jovedelmeirdl részletes képet mutaté nemze- (sedzalékos vdltozds az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest)

tiszamla-adatokkal csak 2006-ra rendelkeziink, igy ennek felhasznélasa-

%

val igyeksziink megérteni az idei évi folyamatokat is. A lakossag egyéb 15 _% 30

jovedelmeinek 70 szazaléka vallalkozéi tevékenységbdl, illetve pénz-
ugyi befektetésekbdl szarmazik. Ezen tételek alakuldsardl részletesebb
informacidkkal rendelkeziink. A fennmaradé 30 szazalékot a sajat tulaj-
donu lakdsok — dontden statisztikailag elszamolt — bérleti dija, illetve a
nehezebben modellezheté egyéb atutalasok adjak, igy tovabbi elemzé-

seinket is az el6bbi tételekre fokuszaljuk.

1-8. dbra
. P, . -15 -—30
Haztartasi jovedelmek keletkezése 2006-ban SR T T T S T S N S I
W e g0 g g0 g0 g g0 a0 20 g g g
g .8 .8 8 6 .68 ;6 ;8 .8 .6 .6 .6 .4
Szazalékos megoszlas e e e e P e e e e e e e e e e e =
100 O N B NS = a8 N ®
Egych RS E8 e S € 8 S 8
90 4agazatokbol A B B o B o I oS B SN IS K S S S
Nett6 Lakéstulajdonbél szArmazé L. / L. . L. , ,
80 bérjovedelem szarmaz jovedelem jovedelem = Pénziigyi tevékenység, ingatlaniigyletek, gazdasigi szolgéltatas
70 =+ Kereskedelem, javitas, szalldshely-szolgaltatds és vendéglatas
= = MezGgazdasdg és haldszat (jobb tengely)
60 Ingatlan- — E e iobb 1
Pénzbeni iigyletek pitoipar (JO tenge Y)
50
40 Kereskedelem A haztartasok egyéb jovedelmeinek masik fontos eleme a pénzigyi
30 megtakaritasokbdl szarmazo jovedelem. 2000 6ta jelentés atrendezé-
20 E&%ﬁ}’elem Yé“?i]klowi egyéh dést figyelhettiink meg a lakossag pénziigyi portfélidjaban, amely so-
10 ran fokozatosan novekedett a magasabb kockazat-hozam profillal jelle-
0

Osszes jovedelem  Egyéb jovedelem Villakozéi 1-10. abra
egyéb jovedelem
A haztartasok pénziigyi koveteléseinek
Megvizsgélva a vallalkozoi jévedelmek sszetételét, megallapithatjuk, szerkezete*
hogy annak forrasai meglehetésen koncentraltak, dontéen négy aga-
Szazalékos megoszlas (%)
zatbdl (mezdgazdasag, épitdipar, kereskedelem, ingatlaniigyletek) szar- 100 g

6,0% (5 9% 6,0 [ 5,7 I 6,00 NN 5.5 N 5.5'0

maznak. 90

80

. . L . . 70

A GDP aktudlis termelésadatai az idei év elején a mezégazdasagi terme- 60
|és esetében - kedvezdtlen 2007-es eredményeket kovetden - egyértel- 50 e

md fordulatra utalnak. A kedvezd id6jarasi korilmények tobb termény 40

esetében is kimagaslo termésatlagokat eredményezhettek, ami vélhe- 30
20

10

téen a lakossag mezégazdasagi termelésbdl szirmazd jovedelmeire is

pozitiv hatdssal volt. Ezt a hatast némileg tompithatta, hogy a kinalatno-

0
vekedés kovetkeztében a felvasarlasi arak csokkentek az el6z6 évhez ké- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

pest. Ellentétben a mezégazdasagban tapasztalt feliveléssel, a masik ha- B Készpénz és betétek B Hitelek + Nem részvény
rom - a lakossagi jovedelmek szempontjab6l meghatarozé - agazatot, O Részvények és részesedések  értékpapirok
B Egyéb kovetelések B Biztositastechnikai tartalékok

folytatva a 2006-ban megkezd4dott tendenciat, az idei évben gyenge

teljesitmény jellemezte. Kiilondsen igaz ez épitSipar esetében, ami  * Az grinyok szdmitdsindl figyelmen kiviil hagytuk az egyébként sta-

6sszhangban allhat az elmdlt iddszak rendkiviil gyenge épitdipari és tiszgtikai besoroldsdt tekintve a pénziigyi eszk6zokhoz tartozé ,,iizlet-

A A részek” idGsordt.
Ujlakds-épitési teljesitményével. 2

*Tekintve, hogy a fébb jovedelemkomponensek részaranya idében viszonylag stabilan alakult, igy a 2006-os aranyok kivetitésével nem kovethetiink el érdemi
becslési hibat.
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mezhetd befektetések aranya a korabban kedveltebb konzervativ be-
fektetési eszkozok karara (befektetési jegyek, illetve az élet- és nyugdij-
biztositasok elterjedésének kdszonhetben). Ez a szerkezetvaltas azt
eredményezhette, hogy a hdztartdsok pénziigyi eszkdzein realizalt ho-
zam a korabbiaknal szorosabb kapcsolatban lehet a nemzetkozi pénz-
és tékepiaci folyamatokkal. Mivel a pénziigyi piacok az elmult id6szak-
ban gyenge hozamteljesitményt nyujtottak, ez tovabbi negativ hatast

eredményezhetett a lakossag egyéb jovedelmeiben.

Végezetll megjegyezziik, hogy a kormanyzat elmult masfél évi intézke-
déseinek kovetkeztében bekovetkezé fehéredés is csokkenthette a haz-
tartadsok egyéb jovedelmeit. Az addellenérzések szigoritdsa miatt
ugyanis a korabbi kényszervallalkozéi statusok egyre inkabb alkalma-
zotti jogviszonyként kerlilhettek kimutatasra. Egy kézenfekvé mecha-
nizmus lenne emiatt az, hogy a kisvallalkozéi jovedelmek egyre inkdbb
bérjovedelemként jelennek meg a statisztikdban. Mivel a bérstatisztika-
ban szamottevé fehéredési hatast nem tudunk kimutatni®, feltételezhe-
t6, hogy a kisvallalkozoi kor fehéredése inkdbb atlag alatti bérszinten
Iép be a gazdaségba, azaz nem okoz szdmottevo felfelé torzitast a bé-
rekben. Emellett megemlitjiik, hogy a gazdasag egészének fehéredése
sem teljesen egyértelmu. A gazdasag készpénzigényességének elmult
évben megfigyelt jelentds emelkedése bizonyos gazdasagi tevékenysé-

gek feketedésére is utalhat.

Osszességében megallapithatjuk, hogy 2008 elején a haztartasok teljes
jovedelmi pozicidja az tlagbérek novekedésénél joval kedvezétleneb-
bul alakulhatott. Ezt dontéen az egyéb jovedelmek szempontjabdl
meghatérozd, belféldre termeld szektorok — a mezdgazdasag kivételé-

vel - véltozatlanul gyenge teljesitménye, a csokkend foglalkoztatés és a

kedvezétlen nemzetkozi pénz- és tékepiaci hangulatban mérséklédd
pénzligyi hozamok eredményezhették. A fenti eredmény magyarazhat-
ja a haztartasok visszafogott fogyasztasi és megtakaritasi dontéseit, il-

letve alacsony bizalmi indexét.

1-11. dbra

Lakossagi fogyasztas és jovedelmek fébb
indikatorai
(szezondlisan igazitott adatok)

% (el6z6 év azonos
id&szakdhoz képest)

% (el6z8 év azonos
id&szakahoz képest)
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- =DBrutt6 atlagkeresetek == Brutté keresettomeg
(redlértéke) (redlértéke)

—:Rendelkezésre all6 jovedelem (realértéke)

A GDP termelési oldaldn a versenyszféra erls névekedését
figyelhettiik meg az év els6 negyedévében, mikozben az 4l-
lami szféra hozziadott értéke nem valtozott jelentésen. A
versenyszféra hozzdadott értékének az el6z8 év végéhez
képesti névekedése f6ként két dgazathoz volt kothets. Elss-
sorban a mezd&gazdasighoz,” masodsorban pedig az 4tmene-
tileg élénkiils kiils6 kereslet folytin erds6dé iparhoz.”

Ugyanakkor a belsS kereslet élénkiilésével kapcsolatos bi-

zonytalansigot erdsitheti az eddig elmondottakon tdlmend-

en az is, hogy a féként a belsd konjunktirival 6sszefiiggd
agazatok — piaci szolgaltatasok és épitSipar — valtozatlanul

gyengén teljesitettek.

A gyenge belsd, illetve a gyengiil§ kiils§ kereslet hatisira a
novekedés tovibbra is lasst, aminek eredményeképp a 2007
6ta folyamatosan negativ kibocsatasi rés tovabb tagult. Igy ar-
ra szamitunk, hogy a tavalyi évhez képest varhatéan er6s6dik

a gyenge kereslet infliciét mérsékld hatasa.

5 Errdl részletesebben lasd az 1-2. keretes irast.

® Megjegyzendd, hogy az év eleji adatok meglehetdsen bizonytalanok ezen dgazat esetében, mivel a termésre vonatkozo, év kdzben beérkezd informaciok hatasara

jelentés mértékd revizid is elképzelhetd.

7 Bér részletes GDP-adatok nem allnak rendelkezéstinkre a masodik negyedévre, gy véljik, hogy a mezégazdasag névekedési hozzajarulasa tovabbra is erds lehetett,
mikozben az ipar, 6sszhangban a nemzetkozi konjunkturaval, jelentés korrekcidét mutatott.
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1-12. abra

A termelési oldali tételek hozzajarulasa
a versenyszféra hozzaadott értékének
novekedéséhez*

(szezondlisan igazitott adatok)

novekedési hozzajarulds (szdzalékpont) éves viltozas (%)

8

III. n.év

2005. 1. n.év
IIL. n.év

2006. I. n.év
IIL. n.év

2007. L. n.év
IIL. n.év

IIL. n.év
2008. I. n.év

1997. 1. n.év
I n.év

1998. 1. n.év
I n.év

1999. 1. n.év
III. n.év

2000. I. n.év
III. n.év

2001. 1. n.év
III. n.év

2002. 1. n.év
III. n.év

2003. L. n.év
III. n.év

1996. 1. n.év
2004. 1. n.év

B Ipar | Epl’t()’ipar

— Versenyszféra (jobb tengely)

3 Mezbgazdasig
3 Piaci szolgéltatdsok

* Tekintve, hogy a lancindexdlt iddsorok esetében az dsszegezhetSség nem
teljesiil, igy az aggregdldsbol adédo hibdt az egyes tételek sitlyardnydnak
megfelelGen szétosztottuk. Az igy kapott, korrigdlt idSsorokbdl szdmitott
dinamikdk szdmszeritem kevésbé informativak (eltérnek az eredeti ada-
tokban megfigyeltt6l), dm az dbra az érvényesiilé tendencidkat igy is
megfelelGen tiikrozheti.

1-13. abra

A kibocsatasi rés alakulasa*

6 -
54
44
3
24
1
0

-1

)
L

III. n.év

IIL. n.év
2008. I. n.év

1996. 1. n.év
IIL. n.év

1997. 1. n.év
III. n.év

1998. L. n.év
III. n.év

1999. I. n.év
I n.év

2000. L n.év

I n.év

001. L. n.év
II1. n.év

1995. L. n.év
2007. L. n.év

N

3 Kibocsatasi rés == Tény névekedés == Potencidlis novekedés

* MNB-becslés.

1.3. A MAGAS BERNOVEKEDES
CSOKKENO FOGLALKOZTATOTTSAGGAL
PAROSULT

A masodik negyedévben a munkapiacot tovabbra is magas
béremelkedés jellemezte, mikdzben a vallalatok a vartnal na-
gyobb létszaimcsokkentéssel alkalmazkodnak az emelkedd
koltségekhez. A keresetek 2006 kozepe 6ta 8 szdzalék folotti
iitemben ndttek, és a rendszeres béradatok az év masodik ne-
gyedévének elsé két honapjiban is varakozasunknal maga-

sabb névekedést mutattak.

Bar a bérndvekedés titeme a véllalati méret szerinti besorolas-
tél fiiggetleniil magas maradt, bizonytalansigra ad okot a
pontos trendet illetGen, hogy a szabdlyozdévaltozisok altal
vélhetSen kevésbé torzitott, 250 feletti kor rendszeres kifize-
tése hatarozott lassuldst mutatott. A szektorokat vizsgalva el-
mondhatd, hogy a feldolgozéiparban csékkend bérdinamikat
figyelhettiink meg, mig a bérek ndvekedése a piaci szolgalta-
tévallalatok esetében a kordbbi magas szinten maradt.

1-14. abra

Brutté atlagkereset (BAK) és a rendszeres bérek éves
novekedése a teljes versenyszféraban és a 250 f6
feletti vallalatok esetében*

(szezondlisan igazitott adatok)

éves valtozas (%)

éves valtozas (%)

IL. n.év
II. n.év

2004. L. n.év
200S. L. n.év
2006. L. n.év
2007. L. n.év
2008. I. n.év

=== Versenyszféra BAK (1) - — Versenyszféra rendszeres (2)
—250 {6 feletti BAK (3) — =250 £& feletti rendszeres

* A 2008 mdsodik negyedévi adat két hénap adatai alapjdn tett ténybecs-
lés. (1) A fehéredés és a meguvdltozott prémiumkifizetések hatdsdatol szifrt
adatok, (2) A fehéredés hatdsdtol sziirt adatok, (3) A megvdltozott pré-
miumkifizetések hatdsdtél sziirt adatok.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ¢ IDOKOZI FELULVIZSGALAT « 2008. AUGUSZTUS



MAKROGAZDASAGI FEJLEMENYEK

1-2. keretes iras: Néhany gondolat a 2008-as bérstatisztika és a fehéredés 6sszefiiggéseirdl

Mig 2006 kozepétdl a KSH éltal kimutatott bérnovekedési titem egy ré-
szét fehéredésnek tekintettlk, a 2008-as bérfolyamatok értékelése so-
ran nem szémolunk jelentés fehéredési hatassal. Ugy latjuk ugyanis,
hogy a szakmunkas-minimalbér emelése effektiv koltségnovekedést je-
lentett a vallalkozasoknak, jelentds létszamcsokkentést és részben infla-

ciés nyomast okozott a versenyszféraban.

Mivel a fehéredésre vonatkozd statisztikai adatgy(ijtés nem all rendelke-
zésre, egyrészt a KSH dltal publikalt brutté atlagkeresetek statisztikai tu-
lajdonséagai alapjan prébalhatjuk meg megallapitani a nagysagat, mas-
részt abbdl is kdvetkeztethetiink a fehéredésre, ha a bérek mas idéso-

rokkal val6 egyuttmozgasaban kovetkezik be torés.

Korabbi jelentéseinkben az el6bbi logika mentén tobb médszert bemu-
tattunk a bérstatisztikaban megjelené fehéredési hatas kisz(irésére.* Eb-
bl harom mdédszer azon az alapelven nyugszik, hogy a gazdasag egyes
részeit — egyes dgazatokat vagy bizonyos vallalatkategoridkat — nem fe-
héredének feltételeztiik, mig a gazdasag tobbi részérél azt gondoltuk,
hogy ott fehéredés tortént. Ennek megfeleléen 2006 harmadik negyed-
évétdl — mikor elindult az addellenérzések szigoritasa — a fehéred6 aga-
zatok valodi béralakuldsat a gazdasag fehéredd és nem fehéredd részei
kozott becsiilt historikus kapcsolat alapjan késziilt elérejelzésekkel ko-
zelitettlik. A negyedik mddszer esetében a hatdsagi intézkedések élet-
belépésekor megfigyelhetd bérszintmegugrasok mértékét szamszer(si-

tettik.

Meg kell jegyezniink ugyanakkor, hogy az elsé harom maédszer minden
olyan esetben ki fog mutatni ,fehéredést”, amikor a fehéredének vagy a
nem fehéreddnek gondolt 4gazatokat vagy vallalatkategoridkat valami-
lyen csoportspecifikus sokk éri. Mivel az elmult egy-masfél évben szamos
ilyen sokk érte a gazdasagot (a szakképzettek minimalbérének emelése,
illetve a koltségvetési kiigazitas is eltéréen érinthette a gazdasag kilon-
féle szegmenseit), kérdéses, hogy a kordbbi médszerek mennyire megfe-

lel6ek a 2008 elején esetlegesen bekdvetkezo fehéredés kiszlirésére.

A fehéredésre kontrolallé mddszereinket 2006-2007 folyaman plauzibi-
lisnek lehetett tekinteni, mivel az els6 hdrom, a béreloszlasok torzulasa-
ra épité mddszer altal becsilt 2,5 szazalékos fehéredésbdl mintegy
2,2-2,3 szazalékot a 2006 szeptemberében bevezetésre keriilé6 dupla
minimalbér utani jarulékfizetési kotelezettséghez tudtunk kétni a ne-
gyedik, a bérszint ugrasara épité megkozelités szerint. Ez a hatas a 2006-

os, illetve 2007-es béradatokat is felfelé torzitotta.

Azt azonban a fenti négy eljards egyikével sem tudjuk megmondani,
hogy a szakképzettek minimélbérének emelése miatti bérnévekedés

mekkora része fehéredés és mekkora része valédi valtozas. Mivel nem all

rendelkezéstinkre olyan modszer, amellyel a fehéredést kdzvetlentil meg
lehetne mérni, ezért csak kdzvetett Gton kovetkeztethetiink arra, hogy a

gazdaség fehéredése mennyiben torzithatja a KSH keresetstatisztikajat.

A fehéredés gyanujat taplalhatja az a tény, hogy a kilonféle anekdoti-
kus informaciok, illetve bérezési felmérések a makrostatisztikakban
medfigyeltnél joval alacsonyabb bérnévekedésrél adnak tanubizonysa-
got. Fontos kiemelni azonban, hogy a makrostatisztikdkban lathaté bér-
novekedésben a ,tényleges” béremelésen kivil még megfigyelhetd egy
Osszetételhatds is, ami a gazdasagi szerkezet atalakulasabdl, illetve a k-
I16nféle munkakérok irdnt megnyilvanulé munkakereslet véltozésaibol
fakad. Jé példa erre az alacsony bérekkel jellemezhetd textilipar leépu-
lése hazankban, melynek kdvetkeztében az alacsonyabb bér(i dgazatok
sulya a foglalkoztatasban csokkent, ami felfelé tolta a nemzetgazdasagi
bérszintet. Ugyanakkor az inflaciés nyomast megjelenité munkaeréegy-
ség-koltség szamitasakor nem indokolt a bérindexeket megszirni ezen
Osszetételhatasoktol, hiszen azok a termelékenység alakuldsaban is
megjelennek. Az 1-15. dbran lathatd, hogy az 6sszetételhatds az idei év-
ben kiilondsen sokkal jarul hozzé a megfigyelt bérnévekedéshez, ami-
nek elsédleges oka a gazdasag erételjes dgazati atrendez6dése.’ Ha a
sz(irt mutatot (bérinflacio) a HAY bérezési felmérésbdl szarmazo infor-

macidkkal osszevetjlk, az eltérés joval kisebb lesz.

1-15. abra

Brutto atlagkereset*, bérinflacié
és a HAY-felmérés alakulasa

éves véltozas (%) éves viltozas (%)

104 L10
94 L 9
8 L 8
74 L 7
64 L 6
5- L 5
44 L 4
34 L 3
2 ’ ’ 2

2003 2004 2005 2006 2007 2008%**2009**

= = Bérinflacio = Brutt6 bérek*

-=--HAY-felmérés tényleges < = HAY-felmérés tervezett

* A fehéredéstdl és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtdl tiszti-
tott adat.

Erdemes kiilon kiemelni a 2007-es évet, amikor a tényleges emelés és a
bérinflacié gyakorlatilag sszeér. Itt azonban fontos megjegyezni, hogy

a tervezetthez képest a tényleges emelés joval nagyobb lett a HAY kimu-

®Errél lasd részletesebben: Eppich-Lérincz: Harom modszer a bérstatisztika fehéredés okozta torzitottsaganak becslésére, MNB-tanulmanyok 66., illetve a ,A bérsta-
tiszikat érinté néhany modszertani kérdésrl” c. keretes irast a 2008. méjusi jelentésben.
° Az 8sszetételhatéstdl szdrt un. bérinflaciés mutatét a TEAOR 2-es alégazati szinteken az el6z6 évi létszamszerkezetben régzitve szamoltuk ki.
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tatasaban. Azaz elképzelhetd, hogy elére tekintve ez a jelenség 2008-
ban is megismétlédik. Mas oldalrél a 2007 el6tti években mindig volt el-
térés a HAY megvaldsult/tervezett bér és a bérinflacié kozott, azaz a
2008-as eltérés akar a ,normal” esetnek is tekinthetd. A szisztematikus el-
térést magyarazhatja még az is, hogy a HAY-felmérés, és dltaldban a bé-
rezési felmérések nem feltétleniil reprezentativak a versenyszektorra vo-
natkozdan. Ez az idei évben kiilondsen nagy problémat jelent, hiszen a
kulonféle bérfelmérésekben részt vevé cégek jellemzden atlag feletti
bért fizets, sok esetben multinaciondlis vallalatok, amelyeket nem érin-

tett a garantalt bérminimum idei évi kdzel 15 szazalékos emelkedése.

Mindezek alapjan 6sszességében megallapithatjuk, hogy a KSH-bérsta-
tisztika fehéredés miatti torzitottsaga a HAY-bérfelméréssel 6sszevetve
egyaltalan nem nyilvanvald. Emellett tovabbi érvek is inkabb arra utal-
nak, hogy a bérstatisztika fehéredés miatt, torzitottsaga 2008-ban mar

nem szamottevé."

« Ismereteink szerint a bérstatisztika megfigyelési korébe esé véllalkoza-
sok koziil a garantalt bérminimum emelés tulnyomérészt a kisebb lét-
szamu vallalatokat érintette. Ebben a vallalati korben azonban jelentds
létszamcsokkenést figyelhettiink meg 2007 eleje 6ta, ami azt jelenti,

hogy a béremelések tényleges koltségsokkot jelentettek.

1-16. abra

Létszamalakulas az 5-249 és a 250-nél tobb
alkalmazottal mikodo vallalkozasok esetében

(szezondlisan igazitott havi adatok)

1043 £7er f& ezer &
1036 4
1029 4
1022 4
1015 4
1008 4
1001 4
994 4
987 4
980
973 4
966 N
J A T < T < TP < T T,
EESEESEEREESEEYEE
S S I IS8 888 EEEBES
SXESSXE3XEEXS88%8

= =5-249 {6t foglalkoztaté cégek
=250 f8nél tobbet foglalkoztat6 cégek (jobb tengely)

« Az érintettségi koroket vizsgalva elmondhaté még, hogy a fizikai fog-

lalkozastak esetében is jelentds létszamcsokkenést tapasztaltunk
2007 folyaman. Ez szintén arra utal, hogy mar a 2007-es garantalt bér-

minimum emelés is effektiv lehetett.

1-17. dbra

A fizikai foglalkozasuak létszamanak alakulasa
a versenyszektorban

(szezondlisan igazitott havi adatok)

1250-zer f& ezer f(’)’_ 650
12354 L 635
12204 L 620
12054 Mo L 605
11904 M L 590
11754 - A g~~~ L 575
11601 \Nmon Vol L 560
11454 v 545
1130+ L 530
11154 L 515
{1 — 1)
B . B -8B . & -8 & . .8 . -
EESEESEESSESEESEESEEREE
P P R N N N N
SESEESESESESESSESESESEEEES
[o\ Ne\ o\ Na\ No\ N\ e\ No\ No\ o\ o\ Nel N\ No\ o\ No\ o\ NoN e\ o\ o\ oV NN |

= =Versenyszektor (fizikai)
= Versenyszektor (szellemi) (jobb tengely)

+ Mig a 2006-0s garantalt bérminimum-emelés csak az 5-19 f6 kozotti
|étszam-kategdridkban okozott kimutathaté bérugrast, a garantalt
bérminimum 2007-es, illetve 2008-as emelése mar a nagyobb vallala-
tok béralakuldsa esetében is kimutathato volt. Tekintetbe véve, hogy a
nagyobb vallalatok altaldban magasabb béreket fizetnek, ez a tény is
arra enged kovetkeztetni, hogy az intézkedés egyre inkabb effektiv le-

hetett.

« Historikusan a munkaeréegység-koltség és maginflacio kozott erds
egylttmozgas volt megfigyelheté. Amennyiben a fehéredés miatt a
bérindexek torzitottak lennének, a historikus kapcsolatban torést var-
nank. Az adatok azonban arra utalnak, hogy a fajlagos munkakéltsé-
gek altalunk szamitott alakulasa tovabbra is j6l magyarazza az inflacios

folyamatokat (lasd errél az 1-27-es abrat).

'° Bar a nemzetgazdasagban a minimalbéresek aranya 30 szazalék koriil mozog, eloszlasuk az egyes vallalattipusok kozott nem egyenletes. Amig a 4 vagy kevesebb f6t
alkalmazo vallalatok esetében a minimalbéresek aranya 70 szazalék koril van, addig a legalabb 5 fét foglalkoztatd véllalatok esetében ez csupén 8 szazalék. Feltéte-
lezve, hogy a fehéredés forrasa a minimalbéres foglalkoztatds megsz(inése, a KSH-bérstatisztika megfigyelési korébe es6, 4 {6 feletti vallalkozasok esetében a fehé-
redés altal okozott torzitas joval kisebb mértékd, mint ami a teljes versenyszektor esetén lehet.
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Az elsd negyedévben folytatédott a nemzetgazdasigi foglal-
koztatds cs6kkenése. Az éllasukat elvesztSk azonban alapve-
t8en nem a munkanélkiiliek szdmat emelték, hanem — féként
a kedvezdtlenebbé vals jovébeli nyugdijfeltételek miatt elSre-
hozott, korai nyugdijazdsok eredményeképp — kivonultak a

MAKROGAZDASAGI FEJLEMENYEK

1-18. abra

Az aktivak és a foglalkoztatottak szamanak
alakulasa*

munkapiacrél. Emiatt a munkapiaci szabad kapacitisok nem
néttek érzékelhetSen, ami hozzajarulhatott a bérdinamika to-

vabbra is magas szintjéhez.

ezer {8 ezer {6
39601 - 4620
3940+ - 4600
3920+ - 4580
39004 - 4560
38804 L 4540
3860+ - 4520
3840+ - 4500
38204 - 4480
3800 +rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr e+ 4460

>\5‘¢>{‘¢>f > 508 >$‘¢>E“‘>£ o508 L 208 L 288 L 588

‘gdmc‘gdmc‘gdsc‘gdEc‘gdsc‘gdcc‘gdc:‘g

o s s s T s T s T s

— a I} < v NS D %

o o o S = S =) S

S S S S S S

Q Q Q Q Q Q Q Q

— = Foglalkoztatottsig

* A kiterjesztett aktivitds idGsordban az aktiv népesség mellett az inaktiv

— Kiterjesztett aktivitds (jobb tengely)

népesség azon részét is figyelembe vettiik, akik dllitdsuk szerint szeretné-
nek dolgozni, de aktudlisan nem keresnek munkdt. Kordbbi tapasztalata-
ink szerint ezek az emberek az inaktivakndl lényegesen szorosabban ko-

tédnek a munkaerépiachoz.

Megj.: Az adatok forrdsa a KSH munkaerd-felmérése.

A munkaerd-felvételbdl szarmazd, szezondlisan igazitott adatok szerint
a foglalkoztatottak szama 2007 elsé negyedévérdl 2008 elsé negyed-
évére mintegy 60 ezer fével csokkent. A bérinflaciéra hato erék vizsga-
latdhoz fontos tudnunk, hogy mi tortént az allasukat elvesztékkel, mi-
lyen szoros maradt a munkapiaci kotédésiik. Ebben a keretes irasban a
munkaerd-felmérés 2008 marciusaig rendelkezésilinkre allé6 mikroadat-

bazisdnak segitségével igyeksziink valaszt adni a kérdésre.

A foglalkoztatés csokkenése mellett a munkanélkiiliek szama csak mint-
egy 15 ezer fével emelkedett az év soran, mig az inaktivak 40 ezerrel
tobben lettek, illetve 5 ezer fével csokkent a munkaképes koru népes-
ség lélekszama. Ez 6nmagaban nem feltétlenl jelentené a rendelkezés-
az elmult években nemzetkdzi 6sszehasonlitadsban is igen szoros
egylittmozgast mutatott a foglalkoztatottsag alakulasaval. Ennek fon-
tos oka, hogy jelentés csoportok nem keresnek aktivan munkat, igy
nem felelnek meg a munkanélkiliség kritériumainak sem, de valdjaban
- sajat bevallasuk szerint - szeretnének dolgozni, és az elhelyezkedési

adatok szerint viszonylag erésen kétédnek a munkapiachoz.

A multban a hazai aktivaknal kevésbé, a nemzetkozileg megfigyelheté
osszefliggésekhez azonban hasonlé mértékben kotédott a foglalkozta-

tottsag alakuldsahoz, és valdszinlileg jobban mutatta a ténylegesen

1-3. keretes iras: Mennyire néttek a szabad munkaeré-piaci kapacitasok az elmult idészakban?

1-19. abra

Az aktivitas, a dolgozni akarékkal bévitett
aktivitas és a foglalkoztatas

(éves adatok, szezondlisan igazitott negyedéves adatok dtlaga alapjin)
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= Aktivak ==+« Foglalkoztatottak

== Aktivak és dolgozni akarék

rendelkezésre all6 munkaeré-dllomany alakuldsat az aktivak és a sajat
bevallasuk szerint dolgozni akardk egyiittes szama. Pesszimizmusra ad
okot, hogy jelenleg ez a mutatd is az aktivitdshoz hasonlé mértéki csok-

kenést mutat.
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A foglalkoztatas csokkenésének tobb mint fele az dllami vagy onkor-
manyzati tulajdontd munkahelyekhez kéthetd, ebben a szektorban ko-
zel 35 ezer fével dolgoztak kevesebben az egy évvel kordbbinal. A 1ét-
szamleépités szinte kizérdlag az id6sebb, 50 év folotti korosztalyokat

érintette, a tobbi korcsoportban lényegében véltozatlan maradt az al-

1-20. abra

A foglalkoztatottsagi rata alakulasa nemek
és korcsoportok szerinti bontasban

(2008 elsd negyedév, eltérés az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest)

lamhoz kdtheté munkahelyeken foglalkoztatottak aranya. 2 _%
A jellemzéen inaktiv csoportokat vizsgalva szembetiing, hogy a foglal- 1
koztatascsokkenéssel parhuzamosan - féként 2007 végén - jelentds 01
mértékben, 6sszesen kozel 50 ezer fével nétt a 75 évnél fiatalabb 6reg- ~1+
ségi nyugdijban részestil6k szama. A ndvekedés kisebb részben a Ratko- -2 -

gyerekek éregedésébdl," nagyobb részben abbél fakad, hogy - feltehe-  _3 ]
téleg az elbocsatasok és a nyugdijszabalyok véltozasa miatt — sokan el6-

rébb hoztdk a nyugdijazasukat. Az utébbi hatas csak atmeneti megug-

rast okoz a nyugdijasok szdamaban, amit a kézeljovében varhatéan az Uj 15219 20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 $5-59 60-64

nyugdijazdsok szdmdanak csokkenése fog kovetni. Az Uj nyugdijasok

B Férfiak | N6k

azonban nem mindannyian a kordbbi foglalkoztatottak kozul kertilnek
ki, igy csak egy részét teszik ki a munkapiacot elhagyoéknak. se elsé sorban a nyugdij, illetve a gyermektamogatasok altal leginkdbb
érintett csoportokhoz — az 55 év felettiekhez, illetve a 30-as éveik ele-
A korabban nyugdijba vonulok mellett szamottevéen, mintegy 20 ezer  jén jaré nékhoz - kothetd. Ezenkivil a 20-24 éves korosztalyban latha-
fével nétt a kilonbozé gyermektamogatasokban (gyesben, gyedben  té szignifikans, kozel 3 szazalékpontos csokkenés." Ebben a korcso-
vagy gyetben) részesiilék szdma is.” portban sem beszélhetiink azonban a munkanélkiliek vagy a dolgozni
akar6 inaktivak aranyanak emelkedésérél. A valtozasban feltehetbleg
A foglalkoztatottsdgi rata alakuldsat kor és nem szerinti bontdsban  egy régebben tarté folyamat, az iskoldba jarok szdmanak névekedése

vizsgalva meger6sithetd, hogy a foglalkoztatottak szamanak csokkené-

1-1. tablazat

A jelentdsebb valtozasok dsszefoglalasa

(2008 elsd negyedév, eltérés az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest, ezer f6)

és a munkaba &llas kitolodasa jatszik fontos szerepet. Az iskolarendsze-

Valtozas egy év alatt
Munkaképes koru (15-74 éves) népesség (1+2) -5,6
Aktivak (1=1a+1b) -45,0
Foglalkoztatottak (1a) -61,2
ebbdl: dllami vagy dnkormdnyzati -34,3
Munkanélkuliek (1b) 16,2
Inaktivak (2) 39,4
Nyugdijasok 48,0
Gyermektdmogatdsban részesilék 20,8
Aktivak és dolgozni akaré inaktivak -48,3

" A mintabeli népesség kordsszetételének valtozasabdl fakaddan — minden mas befolyasold tényezd valtozasat figyelmen kivil hagyva - egy év alatt 16 ezer fével nétt
volna a nyugdijasok szdma.

2 A leginkdbb érintett generacidkban a nyugdijasok szdamanak novekedése az elhaldlozasok ellenére is nagyobb a foglalkoztatottak létszamcsokkenésénél. Ezt amel-
lett, hogy nem mindenki a munkahelyérél vonul nyugdijba, részben az is magyarazhatja, hogy a nyugdijasokat feltehetéleg konnyebben érik el a kérdezébiztosok.
Erre utal az is, hogy a rendkiviili [étszamnovekedés ugyancsak meghaladja az ONYF adataibdl lathaté értéket.

* Ehhez hasonl6 mértékben nétt a 1 évnél fiatalabb gyermekek szama is, vagyis a korabbi tapasztalatokkal ellentétben ezuttal valdban javulé demografiai folyamatok
allhatnak a hattérben, nem csupan a témogatasokat igénybe vevék kore bévdilt. Bar a valtozasban a mintavételi hiba is kdzrejatszhat, a demografiai folyamatok - fel-
tehetdleg a Ratko-unokak csalddalapitasaval is 6sszefliggd — enyhe javulasa figyelheté meg a sziiletési statisztikdkban is.

'*Bér a KSH nemek és korcsoportok szerinti bontasban nem kozli a foglalkoztatasi rata standard mintavételi hibajat, annak mértéke — a hasonlé Iétszamu csoportokra
kozolt becslések alapjan — egy-masfél szazalékpont kozt lehet. Azaz csak az egy-masfél szazalék feletti elmozdulas tekinthetd szignifikansnak a foglalkoztatasi rata-
ban.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ¢ IDOKOZI FELULVIZSGALAT « 2008. AUGUSZTUS



MAKROGAZDASAGI FEJLEMENYEK

ri képzésben részt vevok aranya ebben a kérben 1,5 szazalékponttal
volt magasabb az el6z6 évinél, a Iétszamuk azonban - az ide tartozdk
szamanak csokkenése miatt - csupan néhany ezer fével volt magasabb

annal.

Osszességében elmondhaté, hogy a foglalkoztatottak szamanak
visszaesése egyltt jart a munkaerd kindlatanak hasonlé mértékl csok-
kenésével. [gy nem beszélhetiink a munkapiac jelentés mértékd lazula-

sardl és a bérinflacidt csokkentd kinalati oldali nyomasrol. Bar a munka-

kinalat csokkenése részben atmeneti hatasoknak készonhetd, a nyug-
dijkorhatar-emelés véget érésével és a demografiai folyamatok alaku-
lasa (a Ratkd-gyerekek nyugdijba vonulasa illetve a Ratké-unokdk csa-
ladalapitasi korba jutdsa) miatt hosszabb tdvon sem szamithatunk az
elmult évtizedben jellemz6 Utem( bévilésre. A béralkalmazkodas
szempontjabdl ugyanakkor az igazi kérdés az, hogy a gazdasag kon-
junkturdlis helyzete miatt inaktivva valé csoportok milyen eséllyel je-
lennek meg tényleges munkakinalatként a munkaerépiacon az elko-

vetkezé években.

Az év elején a munkapiacrdl érkezd infliciés nyomads az els-
78 évhez képest 6sszességében csokkent a versenyszférdban.
A nagymérték( bérkoltség-emelkedés ellenére ugyanis a ter-
melékenység javuldsinak kovetkeztében a véllalatok az el6z8
negyedévihez képest a fajlagos munkakéltség alacsonyabb né-

vekedésével szembesiiltek."”

1-21. abra

A fajlagos munkakoltség és 6sszetevoinek alakulasa
a mezégazdasag nélkiili versenyszektorban
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1.4. LASSAN MERSEKLODO INFLACIO

2008 masodik negyedévében a fogyasztdidr-index és a mag-
inflaci6 magasan maradt. Az adat a mdjusi progndzisunknal
Osszességében enyhén magasabb lett, az infliciés folyamato-
kat jobban megragadé trendinflicié azonban enyhe csokke-

nést mutatott.'

Emellett, mivel az altalinos inflaciés nyomis a fogyaszt6i

arak szintjén erds6dott a legtobb EU-orszdgban, a hazai infl4-

1-22. abra

7 sz

Az inflacié, maginflacié és trendinflacié*
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* A trendinfldcié az indirektadé-vdltozdsok és a vizitdij hatdsdtél sziirt
maginfldciés mutaté.

ci6s szint kozeledett az eurdpai atlaghoz. A kismértékd infla-

ci6s konvergencia azonban a maginflacién kiviili termékkor

relativ kedvezd dralakuldsibol adédott, mikdzben a maginfla-

ciés termékkor inflaciés mutatéjdban nem volt kimutathaté

kozeledés.

A nemzetkézi inflaciés trendek erdsédését jol mutatja a ha-
zdnkba importilt nyersanyag- és energiadrak tovabbi emelke-
dése, illetve az élelmiszerarak tartésan két szamjegyd n6veke-
dése. Az 6sszetettebb termékeket tartalmazé termékcesopor-
tok — feldolgozott termékek és a gépek — importiraban egy-
el6re nem figyelhettiink meg emelkedést. A masodik negyed-
évrdl rendelkezésre all6 informacidk alapjan jelentSs dremel-
kedést lathattunk az energiahordozok, az élelmiszerek és a

nyersanyagok 4rdban. Az importalt infliciét mérsékls hatdsa

'* A termelékenység szempontjabol a versenyszférat a mezégazdasag nélkil vizsgéljuk, mivel ezen dgazat termelékenysége meglehetésen volatilis.
' A juliusi inflacios adat a korabbi honapokhoz képest nem mutatott érdemi inflaciocsokkenést, ugyanakkor iparcikkek jelentésen csokkend araban mar jol kimutatha-

16 a korabbi hénapoknal erésebb forint-euro arfolyamhatésa.
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1-23. abra

Harmonizalt fogyasztéiar-index és maginflacio
Magyarorszagon és az Eurépai Unioban*
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II. n.év

2000. 1. n.éy
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2004. 1. n.éy
2008. I n.éy

== HICP (EU27) == Maginflacié (EU27)
---« HICP (Magyarorszdg) = Maginflicié (Magyarorszag)

* A maginfldciés mutatét az alkohol és dohdny termékkirok nélkiil szere-
peltetjiik, mivel ez ut6bbi termékkorok esetében a gyakori jovedékiado
vdltoztatdsok megnehezitik a nemzetkozi 6sszehasonlitdst.

Forrds: Eurostat.

volt ugyanakkor a forint elsé negyedév végén kezd6dd, eursd-
val szembeni 4rfolyam-erdsddésének, ez azonban csak némi-

leg ellensiilyozta az importirak emelkedését.

1-24. abra

Az importarak alakulasa termékcsoportonként
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Forrds: KSH kiilkereskedelmi termékforgalmi statisztika.

Az energiadrak jelentds emelkedése ugyanakkor a hazai ter-
melési ldncban j6l kimutathat6 és egyre er8s6dd koltséginfla-
ciés nyomdst jelent. Az aldbbi dbra tantisiga szerint a folya-
mat még nincs tdl a csticspontjin, ha a fogyasztéi és a terme-

18i arak ko6zotti kordbbi kapesolatot vessziik alapul.

Bar tovabbra is az inflaciés céllal konzisztens szint felett Allt,

az év elsS felében a munkapiac felSl érkezd infliciés nyomas

22

1-25. abra

Az energia-tovagyiiriiz6dés a gazdasagban
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— =Fogyasztési cikkeket gyart6 dgazatok termelGiar-indexe
—Iparcikkek és feldolgozott élelmiszerek fogyasztéidr-indexe

Forrds: KSH kiilkereskedelmi termékforgalmi statisztika.

némileg mérséklgdostt, mivel a termelékenység javult a valla-
lati szfériban. Emellett a konjunktira oldalardl tovabbra is
dezinflacids hatds érvényesiilt, a negativ kibocsatasi rés miatt
a véllalatok a koltségeik emelkedését csak részben tudtak ér-

vényesiteni a fogyaszt6i drakban.

1-26. abra
Trendinflacio, fajlagos munkakoéltség
és a kibocsatasi rés

. % a kibocsatas ardnyaban éves valtozas (%)
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I Kibocsatasi rés (bal tengely) = =Maginflici6 (MNB)*
—— Versenyszféra fajlagos munkakoltség**
* A trendinflicié az indirektadé-vdltozdsok és a vizitdij hatdsdtol sziirt
maginfldciés mutaté.

** Mezdgazdasdg nélkiili versenyszféra.

A fogyaszt6i arak részleteit vizsgilva elmondhat6, hogy a
vartnal magasabb inflaciés adat oka féként a feldolgozott
élelmiszerek vartnal nagyobb drndvekedése volt, ami — mivel
az eurodvezetben mar erGteljesebb lassulast lattunk a termék-

korben — valészintleg orszagspecifikus hatisok kovetkezmé-
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nye."” Ugyanakkor a feldolgozatlan élelmiszerek drndvekedé-
se prognézisunkndl némileg kedvezdbben, mig az iparcikkek
ara oOsszességében a varakozdsainknak megfelelGen alakult.

Korabbi prognézisunkkal dsszhangban, a piaci szolgéltatasok
inflaci6ja az elmult fél évben némileg — a korabban hosszi
ideje jellemz8 — 6 szazalékos szint folé emelkedett. Az emel-
kedés ellentétes makrogazdasigi hatdsok, az emelkedd ener-
gia- és élelmiszerdrak, magas bérkoltségek, illetve a gyenge la-
kossagi kereslet hatasdnak ereddjeként alakult ki.

A piaci szolgaltatasok termékcsoportjait részletesebben vizs-
gilva elmondhatd, hogy az emelkedés alapvetSen két szol-
galtatascsoporthoz, az élelmiszer-intenziv, illetve a jarmd-
iizemanyag-intenziv agazatokhoz kothets.” A két csoport
inflacidja 2006, illetve 2007 eleje 6ta fokozatosan emelke-
dik, mivel koltségszerkezetiikben nagy stlyt képviselnek az

elmult id&szakban jelent8s dremelkedést mutatd élelmisze-
1-27. abra
A piaci szolgaltatasok inflaciéja*
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* Indirektad6-vdltozdsoktdl, illetve a vizitdij bevezetésének és eltorlésének

hatdsdtol sziirt adatok.

MAKROGAZDASAGI FEJLEMENYEK

rek, illetve jirm{iizemanyagok. A fent emlitett két csoport a
teljes piaci szolgéltatdsi kérnek csak mintegy 15 szizalékat
teszi ki. A 85 szdzalékos részardnyt egyéb kornek az inflaci-
6ja az elmult fél évben nem valtozott. Ezen szolgaltatascso-
port dralakuldsa altaldban véve is kevéssé valtozékony: az at-
lagos inflaciéja tobb mint 3 éve 6 szdzalék koriil alakult.
Osszességében igy megallapithat6, hogy az elmiilt évek gyen-
ge lakossagi kereslete egyelSre a piaci szolgaltatisok egyik
termékcsoportjidban sem térte meg a korabbi évekre jellem-

28 inflaciés inerciat.

A fogyaszt6i inflacié magas szinten ragadasinak kockazatat
novelheti, hogy a lakossig altal érzékelt és vart inflci6 az
év harmadik negyedévében emelkedett. Ugyanakkor a la-
kossagi felmérésbdl levonhat6 kovetkeztetéseket bizonytala-
nabba teszi, hogy az érzékelt inflici6 emelkeds trendje
2007 kézepe 6ta elvalt a tényleges inflacié csdkkend trend-

jétsl.

1-28. abra

Lakossagi inflacids érzékelés az elmuilt és varakozas
az elkovetkezo 12 honapra
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Forrds: Sajdt szamitds a Medidn felmérése alapjan.

7 A feldolgozott élelmiszerek magas indexéhez a tej és tejtermékek aranak emelkedése jarult hozza leginkabb. Mivel azonban a tejpiac egész Eurépaban tulkinalatos,
az elemzések ezen termékkor esetében is korrekciot valdszinUsitenek az 6sz folyaman. A nemzetkozi adatoknal kedvezétlenebb feldolgozottélelmiszer-inflacidt

Osszességében a villamosenergia-koltségek nemzetkdzi tendenciaknal nagyobb mértéki emelkedése okozhatta.
'® Elelmiszer-intenziv 4gazatokhoz soroltuk az éttermi, a munkahelyi és az eléfizetéses menii étkezést, a biiféarukat és az eszpresszokavét. A jarmiiizemanyag-intenziv

dgazatokba kerdilt a taxi és a teherszallitas. Ezeknek az 6sszevont dgazatoknak az inflacidja az egyedi agazati arvéltozasok sulyozott atlagaként adédott.
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2. Pénzugyi piacok

A Monetiaris Tan4cs 2008. marcius és majus kozott a jegyban-
ki alapkamatot hirom lépésben, &sszesen 100 bazisponttal
emelte. A szigoritist els@sorban a nemzetkézi olaj-, élelmi-
szer- és egyéb nyersanyagirak inflaciés kilatdsokat ront6 ha-
tasa, illetve az inflaciés virakozasok esetleges megemelkedé-
sébdl szarmazé kockizatok indokoltdk. Janiusban és julius-
ban a Tandcs az alapkamat szinten tartasa mellett dontott, mi-
vel addigra a monetéris kondicikat elegendGen szigortinak
taldlta ahhoz, hogy az inflaciés cél a relevans idéhorizonton

elérhetd legyen.

A monetdris kondiciok szigorodasiban a jegybanki alapkamat
emelkedése mellett a forint/euro arfolyam szdmottevs erdso-
dése is szerepet jatszott. Az inflacios elSrejelzés alapfeltevése-
ként hasznalt jaliusi 4dtlagos arfolyamszint év elejéhez képest
mintegy 9, mérciusi mélypontjdhoz viszonyitva 13 szizalék-

kal felértékeltebb.

2-1. abra

A forint arfolyamanak alakulasa
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A monetdris kondicidk szigorodasa elsGsorban a fogyasztéiar-
index alapt redlarfolyam felértékel6désében tiikrozddott,
mely marciustdl jiniusig mintegy 10 szazalékkal er&sodott.
A redlarfolyam felértékel6dése j6val nagyobb mértékd volt,
mint az elmult években tapasztalt atlagos iitem. Bar az egy év-
re el@retekintd redlkamat a megel§z8 évhez képest emelke-
dett, még mindig nem haladja meg szdmottevSen historikus
atlagat. Utobbi azzal magyarazhaté, hogy a nomindlis kama-
tok jelentds emelkedése az inflacids kildtdsok romldsaval jart

egylitt.

2-2. abra

A monetaris kondiciok
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2.1. A FORINT FELERTEKELODESE HAZAI
ES NEMZETKOZI TENYEZOKNEK IS
KOSZONHETO

A forinter8sodést a magyar gazdasidg javulé nemzetkozi
megitélése, valamint a feltdrekvd piaci devizak szamara ked-
vezd$ nemzetk6zi hangulat okozhatta. Az egyensulyi helyzet
2006 6ta javul, és a monetéris politika hitelessége, részben
a kamatemeléseknek készénhetSen, a saveltdrlés 6ta szintén
ndtt, ami a hosszabb tavi drfolyam-varakozasok alakulasa-
ban is tiikr6z8dott. Kordbban azt figyelhettiik meg, hogy a
befektet6k Magyarorszagot hol a kockazatos, nagy egyen-
stlytalansigokkal terhelt balti és balkani orszigokhoz, hol
az eurodvezethez gyorsan konvergal6 régiés orszdgokhoz
soroltdk. Noha a gazdasagi névekedés még mindig alacsony
és az inflacié magas, a tavalyi évhez képest jelent&sen javul-
tak az orszag relativ mutatdi a régié tobbi orszagdhoz ké-
pest. A GDP-névekedés nilunk idén gyorsul, mig a tébbi
Ujonnan csatlakozott orszag esetében lassulas varhat6, és az
inflacids kiilonbozet is csdkkent némileg, elsésorban a régi-
6s orszagok inflacios ratdjanak emelkedése miatt. Az elmult
hénapok alapjin dgy tiinik, a befektetSk kezdik elismerni
ezt a relativ javuldst, amit az er8s6dd arfolyam mellett az is
mutat, hogy a magyar CDS-feldr az ut6bbi hénapokban el-
tavolodni l4tszik a legkockazatosabbnak tartott orszagoké-
t6l. Emellett a kiilféldiek az ut6bbi hetekben ismét nett6 ve-

v6ként jelentek meg az dllampapir-piacon, és a hosszu 4al-
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lampapirhozamoknak az eurodvezethez képesti kiilonboze-

te is mérséklsdott.

A forint er6sodése, mis régios és fejl6ds piaci devizdval
egyiitt, korabban nem tapasztalt médon, romlé globalis
piaci hangulat és csokkend kockazatvillalsi hajlandésag
mellett ment végbe. A nemzetk6zi befekteti kérnyezet
marciusban (Bear Stearns kimentésével parhuzamosan)
megindult javul4dsa ugyanis majusban megtorpant. A kedve-
28 hangulat romlasa t6bb 1épcsGben kovetkezett be. Az els6
negativ sokkot az inflaciés félelmek megélénkiilése okozta,
ami az olaj 4rdnak gyors emelkedésébdl fakadt. A WTTI tipu-
st kdolaj drfolyama mdajusban 4tlépte a 130 dolldros szintet,
ami jelent8s hozamemelkedést okozott. A befektetSk véira-
koz4saiba — részben a jegybankok kommunikaciéjanak is ko-
szonhetSen — dtmenetileg beépiilt egy, a Fedet és az EKB-t
is érint§ kamatemelési ciklus lehet&sége. A befektetSi han-
gulat romldsianak masodik hullimat az amerikai jelzilogpiac
Gjabb sulyos megrazkédtatdsa okozta. Jaliusban kideriilt,
hogy az egyesiilt allamokbeli jelzdloghitelek refinansziroza-
sdval foglalkozo, allamilag szponzoralt ligyndkségek cséd-
kozeli allapotba jutottak.

Mig korabban a fejlett piaci eszkdzarak és a magas kamatoza-
st devizdk szorosan egyiitt mozogtak, azaz a kockazatvallala-
si kedv gyengiilése a magas kamatozasi devizdkban felvett
poziciok leépitésével és drfolyamgyengiiléssel jart egyiitt, ad-
dig az ut6bbi hetekben ez a kapcsolat megfordult, azaz a ma-
gas kamatozast devizdk — az izlandi koronat leszamitva — a
fejlett piaci turbulencia és a részvénypiaci dresések ellenére
erésédni tudtak. Ugy tiinik, hogy sok befektetd szemében az
alacsony fejlett piaci hozamok és a zuhané részvényarfolya-
mok kozepette egyes feltérekvd orszagok devizai vonzé be-
fektetést jelentenek. Ehhez a befektet6k azon feltételezése
sziikséges, hogy ezen orszagok jegybankjai a névekedési kila-

tasok romlasa ellenére sem engedik devizaikat leértékelddni.

A legfrissebb elemzdi felmérések a hosszd tava arfolyam-va-
rakozasok forinter8s6dés irdnyaba torténd elmozdulasit jel-
zik. Az opcids piaci jegyzések azt mutatjak, hogy ugyan a
piaci szerepl6k arfolyam-varakozasai megosztottak, de tobbé-
kevésbé szimmetrikusak a jelenlegi arfolyam mellett. A kiil-
foldiek forintpozicidjanak csékkenése marciusban megfor-
dult, azéta forintkitettségiik 700 millidrd forinttal nétt.
A nem rezidensek tehdt a korabbiaknil nagyobb hajland6sa-
got mutatnak a forint melletti pozici6 felvallaldsara, annak el-
lenére, hogy a rovid hozamok az utébbi hetekben jelent&sen
csokkentek. Ezzel szemben az elmilt hénapokban megugrott
a lakossag devizabetét-elhelyezése, és a vallalatok hitelfelvéte-
le is elmozdult a devizabél a forint irdnydba, ami arra utal,
hogy a hazai szereplSk egyelSre nem feltétleniil hisznek ab-
ban, hogy a jelenlegi, a korabban megszokottnal erdsebb 4r-

folyamszint tartésan megmarad.

PENZUGYI PIACOK

2.2. A HAZAI HOZAMOK
ALAKULASABAN AZ EUROHOZAMOK
CSOKKENESE ES A MERSEKLODO
KAMATFELARAK IS SZEREPET
JATSZOTTAK

A Fed a vizsgélt id&szak alatt nem viltoztatott irdnyad6 ka-
matdn. A romlé gazdasigi kildtdsok kozepette a fogyasztéi
arak inflicidja az USA-ban 5 szizalékra emelkedett juniusban,
és ezzel 17 éves csucsot ért el. A kamatlabak az inflaciés nyo-
mas ellenére is csak részben 4raznak egy kamatemelést az év
végéig, amit részben a nagy kibocsatési rés, részben a pénz-

ligyi stabilitasi kock4zatok magyaraznak.

Az eurodvezetben az ut6bbi hetekben megjelent gyenge kon-
junktiraadatok és megengedSbb hangvételd jegybanki kom-
munikici6 hatisara a befektetSk rovid tdvon a jelenlegi alap-
kamat tartasara, egy év tavlatiban pedig mar kamatcsokken-
tésre szdmitanak. Sokdig Ggy tlint, hogy az eurodvezet orsza-
gait a masodrendd jelzdlogpiaci vélsig kevésbé fogja érinte-
ni, mint az Egyesiilt Allamokat, azonban a legfrissebb kon-
junktaraindikatorok a gazdasagi aktivitas jelentds lassuldsit
mutatjdk. Az eurdpai bankszektornak tovabba jelentds az
amerikai misodrendd jelziloghitelekhez kapcsol6dé veszte-
sége, igy a hitelezés visszafogdsa az eurdpai gazdasigokat is
stjtja, az olaj drdnak emelkedése pedig negativ kinalati sok-
kot okoz. Az Eurépai Kézponti Bank (EKB) ezen okok miatt
jelentSsen lefelé modositotta a gazdasigi novekedésre vonat-
kozé el6rejelzését. Az EKB méjusban a korabbiaknal szigo-
ribb kommunikaciét folytatott, aminek hatisira a befekte-
t6k t6bb kamatemelést is bedraztak az elkdvetkezd néhany
hénapra. Az EKB janiusban ugyan 4,25 szizalékra emelte
irdnyadé kamatat, nem tett utaldst tovibbi kamatemelésekre,
ami jelentds hozamesokkenést okozott, annak ellenére, hogy
az euro6vezet inflicija janiusban és juliusban térténelmi

csticsra, 4,0 szizalékra emelkedett.

A globélisan romlé kockizatvéllaldsi hajlandésig mellett ja-
vulé feltdorekvs piaci megitélés a hozamfeldrak alakuldsiban
is tiikrozédott. Az elmalt hénapban megtort az a korabban
megfigyelhetd trend, hogy a feltdrekvd szuverének devizakét-
vényeinek kamatfeldrai és a befektetési bankok CDS-felarai
egyiitt emelkedtek, és néhiny feltérekvd piaci orszag feldra
ebben az idgszakban is cs6kkenni tudott. A hazai devizaban
denominalt allampapirpiacokon hasonlé folyamat figyelhetd
meg. Noha az eurodvezet orszadgainak a német allampapirho-
zamhoz képesti feldrai historikusan magas szinteken tartéz-
kodnak, a régi6 feldrai csokkenni tudtak. Ha figyelembe
vessziik, hogy kézben a német hozamok is csokkentek, ez

szignifikins hozamesést jelent.

A hozamok a magyar allampapir- és kamatswappiacon az el-
mult harom hénapban 80-100 bazisponttal csokkentek a ho-
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2-3. abra

Néhany feltorekvo orszag 5 éves CDS-szpredjei
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zamgorbe teljes szakaszan. Az eurodvezetben tapasztalt ho-
zamemelkedés és a virtndl magasabb hazai infliciés és bér-
adatok hatdsira janiusban még szimottevéen emelkedtek a
hozamok, és a piac t6bb kamatemelést is bedrazott. Miutian
azonban a Monetéris Tan4cs juniusban mar nem valtoztatott
irdnyadé kamatan, és juniusi kamatemelését kovetSen az
EKB is semleges kommunikaciét folytatott, mind az
eurodvezeti, mind a hazai hozamok jelentdsen csokkentek.
A magyar allampapirpiacon jtliusban megjelentek a kiilfé1di
vevok, az AKK kétvényaukcisinak sikeressége tjabb vasarla-
sokra Osztondzte a befektetSket. A swaphozamok alapjin
szamitott 5x5-6s hozamkiilonbozet szintén jelentdsen javult
az elmilt hetekben. A kiilféldi vevék allampapir-vasarlasai-

nak meginduldsa azonban egyelSre még nem volt elegendd

2-4. abra

Az MNB iranyadé kamatara vonatkozé varakozasok
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ahhoz, hogy a mérciusban leromlott likviditasi helyzet tarté-

san javulni tudjon.

A pénzpiaci hozamok altal implikalt jegybanki alapkamatpa-
lya az elmilt hénapok arfolyam-erdsédése, a piaci konszen-
zusndl némileg kedvezd&bb inflaciés adatok és az elmilt hetek-
ben cs6kkenésnek indult olajarak hatisara kisimult. Jelenleg a
piac nem szamit tovabbi kamatemelésekre, az év végére mar
8,25 szazalékos alapkamattal konzisztensek a pénzpiaci hoza-
mok. A legfrissebb elemzdi felmérések szintén a 2008-as év
végére, 2009-es év elejére teszik az els§ kamatcsokkentés var-

haté idépontjat.
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3. Inflaciods és rea

Augusztusi inflacios jelentésiink alapfeltevéseink (melyek ko-
ziil a legfontosabb a 232 forintos euroarfolyam és a 137 dol-
14r koriili olajar) tartGs érvényessége esetén lasst dezinflaciot
prognosztizil. A fogyaszt6i drak novekedése 2009-ben nagy
eséllyel 4, mig 2010-ben 3 szdzalék koriil alakulhat. Ezzel

Igazdasagi kilatasok

egyidejtileg a konjunktira igen visszafogott élénkiilésére sza-
mitunk, a névekedés iiteme varhatéan csak 2010-ben érheti
el a potencialist. Igy a kibocsétési rés a teljes elrejelzési ho-

rizonton negativ marad.”

3-1. keretes iras: Alapfeltevéseink valtozasa

2008 majusahoz képest aktualis alapfeltevéseink jelentésen megvaltoz-
tak. Egyrészt a dollarban kifejezett hatéaridés olajar atlagosan mintegy
30 szazalékkal emelkedett az elGrejelzési horizont egészén, masrészt a

forint az euréhoz képest kozel 9 széazalékkal felértékel6dott.

3-1. tablazat

Fobb feltevéseink valtozasa a majusi jelentéshez képest*

A fenti két hatas erételjesen befolydsolja a makrogazdasag véarhaté ala-
kulasat. Mig az olajar emelkedése inflacios és novekedési szempontbdl
is kedvezétlen fejlemény, addig az arfolyam erésédése gyorsitja a dez-

inflaciot a gazdasagi névekedés atmeneti lassuldsanak aran.

2008. majus 2008. augusztus Valtozas majushoz képest
2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Jegybanki alapkamat (%)** 8,25 8,25 8,25 8,5 8,5 8,5 0,25 0,25 0,25
Forint/euro arfolyam 255,2 253,8 253,8 242,8 2319 2319 -4,9 -8,6 -8,6
Dollar/euro arfolyam (cent) 155,7 157,6 157,6 155,4 157,7 157,7 -0,2 0,1 0,1
Brent olajér (dollar/hordo) 106,4 106,3 103,8 122,4 138,2 1371 15,1 30,0 32,1
Brent olajér (forint/hordo) 17 415 17113 16722 18974 20324 20 168 9,0 18,8 20,6

** [ végi értékek a juliusi dtlagos alapfeltevésiink alapjin.

* Eves dtlagok, a 2008. jiliusi dtlagos drfolyam, illetve batdrid6s olajarpalya alapjin.

3.1. LASSU FELIVELES A GAZDASAGI
NOVEKEDESBEN

Az el8rejelzési horizont egészén a gazdasigi névekedés lassi
felivelését jelezziik elre. Az élénkiilésben fokozatosan mér-
séklddik a nettd export szerepe, mig a novekedést egyre in-
kabb a bels§ kereslet béviilése hatirozza meg. Mivel a n6ve-
kedési iitem csak 2010-re éri el a gazdasagi kapacitasok b&vii-
lésének titemét, a kibocsatasi rés a teljes elSrejelzési horizon-
ton negativ marad és a mijusban prognosztizaltnil nagyobb
lesz. Mig a r6vid tavi kildtdsoknal a kordbban vartnal lassabb
kiils& konjunktiira és a visszafogott belfoldi felhasznilas hati-
sat az igen kedvez§ mezGgazdasigi teljesitmény kompenzal-
hatja, majusi jelentésiinkhoz képest alapvetSen negativabban
latjuk a hosszabb tavii névekedési kilatasokat. Egyrészt a ked-
vezGtlenebb kiils§ konjunktira és a forintarfolyam er&sodése

a nett6é export névekedési hozzajarulasit mérsékli. Mésrészt

a tartésan magas olajirszint és a foglalkoztatas csdkkenése a

belfsldi felhasznalas élénkiilését is visszaveti.

Az export novekedésére elsdsorban a fejlett orszigok romlé
novekedési kilatdsa hat kedvezdtleniil. Ebben alapvetSen a
masodlagos jelzdlogpiaci vélsig tovagy(riz4 hatdsainak, a ma-
gas energiadraknak, illetve az eurodvezetben az eurodrfolyam
felértékel6désének van dontS szerepe. Ezenfeliil a kiviteli di-
namikara negativan hathat a forint euréval szembeni 4rfolya-
manak felértékel6dése is. A fenti folyamatokat ugyanakkor
tompithatja a magyar export szerkezeti atrendez&dése az
eurodvezetnél gyorsabb novekedési régios felzark6z6 orszi-
gok és Oroszorszag iranyaba, illetve az a tény is, hogy regio-
nalis versenytarsaink a forinthoz hasonlé mértékben értéke-
16dtek fel az euréval szemben. Mindezen tényezSket figyelem-
be véve, a mijusi progndzishoz képest csokkentettiik a kiilsg

keresletre és a netté exportra vonatkozo eldrejelzésiinket.

' Az el6rejelzéshez felhasznalt informaciok beérkezésének hatarideje 2008. augusztus 15-e.
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3-2. keretes iras: Miként reagal a magyar gazdasag a nominalis arfolyam er6sodésére? Szimulaciok

a NEM modellel

A forint arfolyama az elmult negyedévben jelentésen erésodott, tuljut-
va a korabbi intervencios sav erds szélén. Mivel 240-nél erésebb forint-
euro arfolyam tartésan még soha nem volt jellemzd, érdekes kérdés,
hogy ha a forint tartésan ezen szinten marad, milyen makrogazdasagi

hatasok indulnak meg a gazdasagban.

A vizsgdlatokat a jegybank negyedéves el6rejelz6 modelljével (NEM
modell) végeztiik el. A NEM egy sztenderd makrodkonometriai eszkdz,
amely a gazdasag 0sszefliggéseit szimultdn médon tudja megragadni.”
Bér az inflacios jelentések alappalyaja végsé formajaban tobb modell
eredményeit szintetizald szakértdi el6rejelzés, a NEM mégis az egyik

legfontosabb input a prognozisok elkészitéséhez.

Milyen csatornakon hat az arfolyam-er6sodés a NEM modell

szerint?

Az arfolyam er6sodése megvaltoztatja a hazai és kiilfoldi termékek rela-
tiv arat, ami az aru- és munkapiacon alkalmazkodasi mechanizmusokat
indit el. Hosszu tdvon a modellben az arfolyam megvaltozésanak nincs
redlgazdaségi hatdsa, mivel a kibocsatés a rendelkezésre allé munka, t6-
ke mennyiségétdl és az elérhetd technoldgiai szinttdl fligg, amelyek a

gazdasag strukturalis jellemz6ib6l vezethetdek le.”

Az arfolyam erdsodése — arelfogadé kis nyitott gazdasagrél 1évén szo6 -
forintban kifejezve olcsobba teszi a hazai importot és csokkenti az ex-
portérakat. Ez a kiilkereskedelmi szektor szdmara netté jovedelemvesz-
teséget okoz, azaz a gazdasagi ndvekedés lassul. A lassulé névekedés
kozvetve, masrészt az erésebb arfolyam kozvetlenll mérsékli a gazda-

sagban az inflaciot.

Mivel a bérek alakuldsa az adatok szerint rugalmatlan, az inflacié csok-
kenése dtmenetileg realbér-névekedést okoz. A lassulé konjunktura és
az emelkedd redlbér egyiittesen csdkkenti a véllalatok munkakeresletét,
ami a foglalkoztatas visszaesését okozza. A csokkend foglalkoztatés vi-
szont tulkindlatot okoz a munkapiacon, ami hosszabb tavon béralkal-
mazkodast kényszerit ki. Az alkalmazkodasi folyamat végével a nomina-
lis bérek is annyival alacsonyabbak lesznek, mint az arak, azaz a redlbé-
rek nem véltoznak. Az dtmeneti idészakban azonban a redlbérek néve-
kedése élénkiti a fogyasztast, ami tompitja a kiilkereskedelemben ki-

bontakozo kedvezétlen ndvekedési tendenciat.

Egy érdekes kérdés a beruhazasok alakulasa. A konjunktura lassuldsa a
beruhédzasokra is kedvezétlendil hat, azonban a tékekdltség alakulasa
nem egyértelmd. Attél fliggéen, hogy mi az arfolyam-er6sédés oka, a
t6kekoltség emelkedhet és csokkenhet is. Ha az arfolyam-er6sodést
monetaris szigoritas okozza, a redlkamat, s igy a tokekoltség emelkedik,
ami visszaveti a beruhazasokat. Ha az arfolyam-erésodést a kockazati
prémium csokkenése okozta, akkor a redlkamat csdkken, ami élénkiti a

beruhazasokat.

Szimulaciénkban egy tartés 5 szézalékos arfolyam-felértékelédéssel
szamoltunk, a sokkot az egyszerlség kedvéért a modell szempontjabol
exogénnek tételeztiik fel, azaz a jegybanki alapkamat a modellben rég-

zitett maradt.

Mindemellett még két fontos technikai észrevételt kell tenniink. Egy-
részt, mivel a NEM-ben a termel6i energiakodltségek nincsenek model-
lezve, ezek hatédsat a koltségalapu modelllinkbdl imputaltuk. Erre azért
volt sziikség, mert a termelésben a bérek mellett az energia a masik leg-
jelent6ésebb koltségelem, ami jorészt vildgpiaci tendencidktdl, igy az ar-
folyamtodl is fligg. Masrészt az importenergia olcsébba valdsa hat a sza-
balyozott arakra és a jarmdiizemanyag-arakra is. Ez utébbi hatast szak-

ért6i becslések alapjan szamszerUsitettiik.

3-1. abra

5 szazalékos tartés nominalis arfolyam-er6s6dés
realgazdasagi és inflacios hatasa

szazalékpont

L 0,0
0,2
0,4
0,6
L_0,8
L_1,0
1,2
L_1,4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
negyedévek

B GDP-névekedés B Fogyaszt6i inflacié

» Részleteket lasd Benk et al. (2006): ,A Negyedéves Elérejelz6 Modell (NEM)”, MNB-tanulmanyok 60.
7' A témarol részletes szimulaciot kozol Jakab, M. Z-Kovacs, M. A. (2003): ,Az arfolyam-begy(irizés meghatarozé tényezéi: szimulaciok a NIGEM modellel”, MNB-fiize-
tek 2003/5.
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Az 3-1. 4bran és a 3-2. tdblazatban lathato, hogy az arfolyam erésédése
az inflaciodra joval erételjesebben hat, mint a novekedésre. Ennek elséd-
leges oka a fogyasztas és a termelés magas importhanyada. Emellett,
mint emlitettiik, az er6s6dés kedvezdétlen novekedési hatdsat még tom-
pitja az atmenetileg névekvé redlbér és az ennek kapcsan emelkeds la-
kossagi fogyasztas. Mindemellett a beruhdzésok is visszaesnek atmene-
tileg, aminek oka részben az éltaldnos gazdasagi lassulds, illetve az a
tény, hogy mivel a kamatok a szimulaciéban rogzitettek és mivel az inf-

lacio csokken, igy a redlkamat emelkedik.

arfolyam-erdsodés hatasara

3-2. tablazat

A fobb makrogazdasagi aggregatumok novekedésének valtozasa egy 5 szazalékos tartos

Végezetiil érdemes megemliteniink, hogy a modellszimulacié nem képes
kezelni az arfolyam-erésodés transzmissziés mechanizmusanak egy lénye-
ges csatorndjat, ami a devizahitelezés széles korl elterjedéséhez kotédik.
2007-ben a nem pénziigyi véllalatok és a lakossag egyiittes nyitott devizapo-
zicidja a GDP 30 szézalékat tette ki. Az arfolyam erés6dése ezen a csatornan,
rovid tavon élénkitheti a névekedést, és valamelyest a dezinflacio ellen hat-
hat a nettd vagyon atmeneti ndvekedése miatt.” Itt kell szInunk azonban
arrdl is, hogy hosszabb tavon az arfolyam-erésodés hatasara a realvagyon

valtozatlan, hiszen a hazai arak csokkenése miatt a redlarfolyam sem valtozik.

Eves atlagos hatas, szazalékpontban Els6 év Masodik év
Fogyasztéiar-index -0,5 -0,9
Maginflacié arindexe -04 -1,0
GDP -0,2 -0,2
Fogyasztasi kiadasok 03 09
Alldeszkoz-felhalmozas -0,1 -0,3
Export -0,1 -0,5
Import 0,2 -0,1
Versenyszféra bér 0,0 -0,3
Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,0 -0,2
Lakossagi redljovedelem 04 0,7

A netté exporttal ellentétben a gazdasig belsd faktorait illets-
en lassa élénkiilésére szamitunk. A hiztartasok fogyasztasi ke-
reslete fokozatosan élénkiilhet, de az el8rejelzési horizont
egészén elmarad az elmult tiz év 4tlagos névekedési titemétdl.
Emogott dontden a rendelkezésre ll6 redljovedelem mérsé-
kelt titemd n6vekedése all, amelyre vonatkozé prognézisun-
kat — az erGteljesebb vallalati 1étszdmcsokkentések miatt —
mijushoz képest csékkentettiik.” A csokkend foglalkoztatott-
sag, a lasst dezinfl4cio és — a masodrendd jelzalogpiaci valsag
kovetkeztében — a hitelezési feltételek hosszabb tivon varha-
t6 szigorodasa a lakossdg pénziigyi megtakaritasi hajland6sa-
gat erdsithetik.

A fogyasztasi kiaddsokhoz hasonléan a beruhazasok eseté-

ben is élénkiilésre szimitunk, a beruhizasok iiteme azon-

ban a teljes elrejelzési horizonton visszafogott marad.
A gazdasig kiilonféle szektoraiban azonban némileg eltérd
torténetet latunk. A viéllalati beruhdzasok esetében a néve-
kedés belfsldi komponenseinek élénkiilése miatt a hazai pi-
acra termeld szektorokban bgviilést varunk, mig a feldolgo-
zbéiparban fokozatos lassulds val6szinGsithets. ElGrejelzé-
stinkben két ellentétes tényezd ereddjeként 2009-ben a ma-
jusban feltételezettnél nagyobb, 2010-ben némileg kisebb
novekedéssel kalkuldlunk. Egyrészt altalanossagban kisebb
beruhazasnévekedést varunk a kedvezdtlenebb kiils§ kon-
junktira és a lassabb belféldi névekedés miatt. Masrészt vi-
szont olyan egyedi, de nagy értékd feldolgozdipari beruha-
z4sok jonnek Magyarorszigra, melyekre a korabbi években
nem igazdn volt példa, igy arra szamitunk, hogy ezek

Osszességében lathatéan megemelik a beruhézisi dinami-

2 Becslések szerint a fogyasztas kozel fele vagyonbdl torténik. Egy 5 szazalékos arfolyam-erésédés a devizavagyont révid tavon a jovedelem 1,5 szazalékanak megfe-
lelé mértékében noveli, amit a fogyasztas 0,7 szazalékos szintbeli reakcidja kisérhet a legfelsébb becslések szerint. Ez némileg a dezinflacids hatast is gyengiti, ennek

nagysagrendje azonban legfeljebb tizedekben mérheté.

% Elérejelzéstinkben azzal szamolunk, hogy a haztartasok fogyasztasi kiadasa a rendelkezésre all6 jovedelem aranyaban a jelenlegi 90 szazalékos szintrél mintegy 1 sza-
zalékpontot csokken. Amennyiben az év eleji pénzpiaci vagyon csokkenésének fogyasztasra gyakorolt hatdsa jelentésebb az dltalunk becsultnél, tgy az elébb emli-
tett fogyasztasi rata is alacsonyabb lehet. Ez 6nmagéaban mérsékeltebb gazdasagi ndvekedést és inflaciot eredményezne.
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kat.** Az allami beruhazasok kérében is névekedésre szami-
tunk, amiben dontd szerepet jatszanak az eurépai unids ala-
pokbdl szirmazé forrasok is.” Ami a lakossigi beruhazaso-
kat illeti, a lasst és egyre bizonytalanabb redljévedelem-no-
vekedés miatt nem szamitunk a jelenlegi visszaesés gyors

korrekciéjara.

Osszességében a kiils§ és belss tényezék ereddjeként a maju-
si elSrejelzésnél lassabb gazdasagi fellendiilést varunk. Jelen-
t8s bizonytalansagi pont ugyanakkor a kiils6 konjunktara las-

suldsanak mértéke és a belsd keresleti fordulat ereje is.

3-2. abra

Az egyes tényezok hozzajarulasa
a GDP-novekedéshez

(éves vdltozds alapjdin)
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3.2. CSOKKENO MUNKAKERESLET,
LASSAN MERSEKLODO BERDINAMIKA

A versenyszféra jovedelmezSsége kezdetben a koltségvetési ki-
igazitds, majd az emelkedd energiadrak és szakképzettek mini-
malbérének sorozatos emelése miatt az elmult egy évben rom-
lott. Prognézisunk sordn tovabbra is azzal szdmolunk, hogy a
véllalatok ezt a profitveszteséget a foglalkoztatis és a béremelé-

sek csokkentésén, illetve az drak emelésén keresztiil megallitjak.

Virakozasunk szerint rovid tdvon a véllalatok mennyiségi al-
kalmazkodisa lesz a domindns stratégia. Az 4rak jelentds

emelését ugyanis korl4tozza a negativ kibocsatasi rés, a korab-

ban feltételezettnél magasabb inflacié viszont a munkavalla-
16k nominalis béremelési torekvéseit noveli, ami az erdtelje-
sebb bérlassulést ellen hat.

Majushoz képest a véllalatok tovabb romlé jovedelmezdségi
helyzettel szembesiilnek a lanyhabb kiils§ és belsd kereslet, il-
letve a felértékel&dott forintirfolyam miatt. A vallalati mun-
kapiaci alkalmazkodas a méjusban feltételezettnél is hangsu-
lyosabban a foglalkoztatottak csokkentésén keresztiil valosul
meg, mikdzben a redlbérek alakuldsira vonatkoz6 prognézi-

sunkat nem valtoztattuk érdemben.

3-3. abra

A versenyszektor fajlagos munkakoltségének
Osszetevoi*

(negyedéves adatok, éves vdltozds)
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* A fajlagos profitmutaté = hozzdadott érték — bérkoltség.

3.3. ELNYUJTOTT DEZINFLACIO

Alap-eldrejelzésiink szerint az inflacié az aktualis kézel 7 sza-
zalékos szintrél 2010 végére fokozatosan 3 szazalék koré
csokken. Vérakozasunk szerint az aktuélis drindexek minden
f&bb termékcsoport esetében csékkennek az elSrejelzési hori-
zont végére, azaz a dezinflacié 4ltaldnos lesz. Az altalunk fel-
vézolt folyamatban tovédbbra is kulcsszerepet jatszik a negativ
kibocsatasi rés, ami a vallalatokat a bérkidramlas lassitasara és
a kordbbiaknal visszafogottabb iitem{ dremelkedésekre kény-
szeriti. Emellett tovabbra is tgy szdmolunk, hogy a nyers-
anyagarak az el8rejelzési horizonton mar nem emelkednek
tovabb.

* Ezek kozil kiemelkedik a Mercedes vallalat Kecskeméten 2009-t6l megvaldsuld beruhazasa. Részletes informaciok hianyaban azzal szamolunk, hogy a beruhazas
2009-ben és 2010-ben egyenld ardnyban valdsul meg. Ennek pedig az éves indexekre az a hatdsa, hogy a 2009-es érték a korabban feltételezetthez képest né, a 2010-
es pedig — mivel az el6z6 év magasabb ndvekedése mar beépil a bézisba - valtozatlan marad.

» Az allami beruhazasok felfutdsa dtmenetileg akar még nagyobb is lehet, mint azt korabban feltételeztiik, mivel a korabban tervezett beruhazasok az eddigi késleke-

dések miatt a kovetkezd években rovidebb id6szak alatt johetnek Iétre.
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3-3. keretes iras: Miért nem lattuk az inflacio erételjes mérséklodését 2007 eleje 6ta, azaz hat-e

a gazdasag lassulasa az inflaciés folyamatokra?

A 2006 elsé felét jellemzé alacsony, 3 szézalék alatti inflacié az év maso-
dik felétdl elkezdett emelkedni, amely alapvetéen a kormanyzat kolt-
ségvetési kiigazito intézkedéseinek hatasahoz kdthetd. Az intézkedések
4atmenetinek tekintheté sokkjanak kifutésaval az inflacié jelentés mér-
séklédését prognosztizéltuk. Az eddig beérkezett adatok szerint ugyan-
akkor az inflacio megrekedt a 7 szazalék kozeli szinten. Ebben a keretes
irdsban azt vizsgéljuk, hogy mi az oka a korabban vart inflaciécsokkenés

elmaradésanak.

A kérdés elemzéséhez a koltségalapu inflaciés modell eredményeit fel-
hasznalva felbontottuk a 2006. novemberi elérejelzés és a késébb meg-
valdsult (2007-re), illetve aktudlisan elérejelzett™ (2008-ra) inflacio k6zot-
ti eltérést kilonféle magyarazd valtozok hataséra (I. a 3-3. tablazatot).
A vizsgdlt magyarazé valtozok: az olajar, mezégazdasagi termel6i ar
(egyuttesen: nyersanyagarak), forint-euro arfolyam, fajlagos bérkoltség,
és a kormanyzati szabélyozok és profitrés. Az olajar, mezégazdasagi arak
és az arfolyam palyajanak valtozasat a 3-4. dbra mutatja. Azt vizsgaljuk,
hogy a felsorolt véltozdk hatasa 6sszességében mennyiben magyarazza
meg a korabbi elérejelzés és a tény, ill. aktudlis elérejelzés kozotti eltérés
nagy részét. A fenti valtozokkal nem magyardzott rész tartalmazza a
munkapiaci inflaciés nyomas és a profit valtozasanak hatasat, amely té-

nyezék jelentés mértékben a gazdasag konjunkturdlis helyzetétdl, a ki-

bocsatasi réstél fliggenek. Amennyiben ez utdbbi tényezéknek jelentds
magyarazoereje lenne az eltérésben, ugy érvelhetnénk, hogy a negativ

kibocsatasi rés dezinflacids hatasat rosszul mértiik fel.

A szimulaciéhoz érdemes a 2007-es és 2008-as évet kulon vizsgalni.
A 2007-es inflacié alakuldséra a 2006 novemberében feltételezetthez
képest a mezégazdasagi termelGi arak jelentésen felfelé, az olajar cse-
kély mértékben lefelé, mig a forint-euro arfolyam szignifikansan lefelé
hatott. igy a nyersanyagarak és az arfolyam 6sszességében semleges
hatasu volt. Az olajar és arfolyam véltozasanak hatasat kisztirve elmond-
hato, hogy a szabalyozott arak emelése a vartnal nagyobb mértékd volt,
és a tényinflacio és az elGrejelzés kozotti eltérés nagy részét megmagya-
rézza. A szabalyozok hatdsdhoz sorolhaté a vizitdij bevezetése is, ami
szintén el6re nem latott moédon novelte a 2007-es inflaciot.
A munkapiacrél szarmazé inflaciés nyomas nagysagat 2006 novembe-
rében jol jeleztiik elére, a munkapiaci tényszdmok minddssze -0,1 sza-
zalékpont hatast fejtettek ki, a profitrés vartnal nagyobb hatasa pedig
-0,3 szazalékpont. Azaz 2007-ben az eltérés nagy részét nem a gazda-

sag konjunkturalis folyamatainak félrebecslése okozta.

arak: az olajar és a mezégazdasagi termel6i arak 3,5 szazalékpontnyi el-

3-3. tablazat

A 2006. novemberi el6rejelzés és a tény/varhat6 tény eltérésének felbontasa szazalékpontban

2007 2008
2006. novemberi elorejelzés 6,9 4,1
Tény / 2008. augusztusi elorejelzés 8,0 6,3
Eltérés 1,1 2,2
Magyarazo valtozok hatasa
Olaj (eurdéban) -0,1 2,1
Mezégazdasagi termel6i ar 0,7 14
Nyersanyagarak 6sszesen 0,6 3,5
HUF/EUR arfolyam -0,6 -1,1
Szabalyozott arak haztartasi energia nélkdl 0,6 03
Haztartasi energia (olaj és arfolyam hatasa nélkl) 04 -04
Termeldi energia (olaj és arfolyam hatésa nélkdl) 0,3 0,1
Vizitdij 0.2 -0,2
Szabalyozdk osszesen 1,5 -0,2
Fajlagos bérkoltség -0,1 0,3
Profitrés -0,3 -0,3

* Mivel a 2008-as inflaciobol hét havi index rendelkezésre all, az éves atlag néhany tized szazalékos hibaval elég nagy biztonsaggal megbecsiilhetd. Ezért jelen vizsga-
latban ugy tesziink, mintha a 2008-as adat mar tényként allna a rendelkezéstinkre.
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3-4. abra

Az olajarra, a mezdgazdasagi termeldi arakra* és
a forint-euro arfolyamra vonatkozé feltevéseink
valtozasa 2006 novemberében

és 2008 augusztusaban

2005. I n.év=1 2005. I n.év=1
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=e= Olaj (EUR/hordé) 2008. augusztus

— - Olaj (EUR/hordé) 2006. november

- # - MezGgazdasagi termeldi drak 2008. augusztus

-+ -+ Mez6gazdasagi termeldi drak 2006. november

=== Arfolyam (HUF/EUR) 2008. augusztus (jobb tengely)
— Arfolyam (HUF/EUR) 2006. november (jobb tengely)

* A koltségalapi modelliinkben haszndlt mezdgazdasdgi termékek ter-
mel6i drdanak aggregdtuma.

mozdulast okoztak, amelyet a forint-euro arfolyam -1,1 szazalékponttal

tompitott, igy 2,4 szazalékpontnyi eltérést magyardznak. Elsé latasra

meglepének tlinik, hogy a szabalyozék enyhén a varakozasunknal ala-
csonyabb inflacié irdnyaba hatottak. Ezt azonban az okozza, hogy a vi-
zitdijat eltorolték, illetve a szabalyozott energiaarakat az importarak val-
tozasa 4ltal indokoltndl egyel6re kevésbé emelték. A termel6i energia-
araknal ez utébbi hatast ellensulyozta a villamosenergia-piac atalakita-
sa. A munkapiaci inflaciés hatds miatt a 2008-ra vonatkozo el6rejelzé-
slink 0,3 szézalékpontot mozdult felfelé, a profitrés vartnal nagyobb ha-
tasa pedig -0,3 szazalékpont volt. Azaz 2008-ra is igaz, hogy a vértnal
magasabb inflaciot alapvetéen nem a hazai gazdasag nem vart kon-

junkturalis helyzetébdl adédé folyamatok okoztak.

Osszességében tehat a kéltségbegylriizéses modell alapjan ugy td-
nik, hogy a 2006 6ta vart dezinflacié elmaradésa alapvetéen a nyers-
anyag és szabdlyozott arak nem vart emelkedéséhez kothetd, s ér-
demben nem magyarazza a hazai gazdasagi novekedés lassulasanak a
varttdl eltéré hatasa. Két dolgot ugyanakkor még fontos megemlite-
niink. Egyrészt a munkapiacrél szarmazé hatas mérete elfedi azt a
tényt, hogy a bérnévekedés 2007-ben és 2008-ban is 1,5-2 szazalék-
ponttal erételjesebbnek bizonyult annél, mint amit eredetileg var-
tunk. Ez jérészt a szakképzett minimalbéremelések vartnal erételje-
sebb hatasabdl, illetve a lassabb dezinflaciobol adédott, amihez a vél-
lalatok a foglalkoztatas csokkenésén keresztil alkalmazkodtak. Azaz a
munkapiac viselkedése eléggé eltért varakozasunktol, ennek inflacios
hatdsa azonban csekély lett. Masrészt a kéltségalapi modell logikéja
szerint a profitrés valtozasaban csapodik le minden esetleges modell-
hiba is. Azaz, ha a koltségemelkedések hatasat a modell tulbecsli, a
tulbecslés mértéke erésebb profitrésszikulésként fog jelentkezni a

dekompoziciéban.

A mez8gazdasagi nyersanyagok piacin 2008 mésodik negyed-
évétSl az év végéig drcsbkkenést varunk, amiben a tavalyinal
varhat6an kedvezdbb idei regionalis terméseredmények jatsza-
nak dontd szerepet. 2009-t6l kezdve azonban a globélis kina-
lati viszonyok lassti alkalmazkodésa miatt az 4tlagos inflacis-
nél gyorsabb mez8gazdasigi nyersanyagir-emelkedést feltéte-
leziink.” Az agrarirakkal szemben az energiairak — alapfelte-
vésiink alapjan — az el8rejelzési horizont elején inflaciés hati-
stiak, 2010 masodik felében inkabb semlegesnek tekinthetdek.

Mindent egybevetve a fenti tényez6k a maginflacié mérsékls-
dését eredményezik az el8rejelzési horizont egészén. A mér-
séklddés iiteme a majusban feltételezettnél erdteljesebb lehet,
mivel a historikusan magas energiadraknal az 4rfolyamfelte-

vésiink hatédsa erdsebbnek bizonyul.

A nyersanyagpiacrdl érkezd impulzusok jelentds hatdssal vannak
a maginflacion kiviili termékek aralakulasara is. A mez&gazdasigi
nyersanyagok aranak 2008 masodik negyedévétsl kezd6dd mér-
séklédése a feldolgozatlan élelmiszerek drdnak csokkenését ered-
ményezi 2008 végéig. Ugyanakkor a 2009 elejétd] dltalunk felté-
telezett atlagos inflaciénal gyorsabb mez8gazdasigi nyersanyagar-
emelkedés miatt 2009 végétdl a feldolgozatlan élelmiszerek val-
nak a legmagasabb dremelkedésti termékcsoportta. Ezzel szemben
az energiadrak a kovetkezd masfél évben emelik jelentSsen a jar-
mii-iizemanyag, a piaci energia és vélhetSen a szabalyozott hiztar-

z.: . 2.2 z 2 . . . z 2. 28
tasi energia arat, mig 2010-ben mar nem ndovelik az inflaciot.

Fogyaszt6iar-index alap-eldrejelzésiink nem viltozik érdem-
ben majushoz képest, ami két ellentétes hatds eredGjeként ala-
kul igy. Egyrészt a magasabb nyersanyagarak inflaciét noveld,

7 Az éleImiszerek elmult idészakban tapasztalt draguldsa csak részben kéthet6 a 2007-es kedvezétlen id6jarasi eseményekhez. Jelentés hatésa volt a biolizemanyagok
elterjedésének, ami csokkentette az élelmiszer-termelésre forditott szabad terméteriletet, illetve a felzark6zo orszagokbol érkezé élelmiszer-kereslet erételjes meg-
emelkedésének. El6rejelzéslink készitésekor azzal szamolunk, hogy a 2007-esnél visszafogottabb Gitemben, de a lassu kinalati alkalmazkodas miatt az élelmiszerpiac

tulkeresletes helyzete a kovetkezd években is folytatodni fog.

* A magasabb importaltenergia-arak szabalyozott haztartasi energiadrakba vald begytriizédésének idSbeli lefutasa részben gazdasagpolitikai kérdés. Progndzisunk
készitése soran azzal a feltevéssel éltlink, hogy a magasabb importaltenergia-arak 2009 kézepéig fokozatosan, de teljes mértékben begytriizédnek a haztartasiener-

gia-arakba.
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3-4. tablazat

Az inflacioés alappalya részletei

Suly 2008 2009 2010
l.név [Il.név |lll.név |IV.név| l.név |ll.n.év |lll.n.év |IV.n.év | l.név | Il.n.év |Illl. n.év |IV.n.év
Feldolgozatlan élelmiszer 58 13,8 11,3 35 -3,5 -3,6 -2,8 0,7 4,0 55 59 57 52
Jarm(ilizemanyag és piaci energia 71 14,8 13,3 12,2 9,4 79 41 33 2,5 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5
Szabélyozott arak 21,1 6,9 7,1 8,6 10,3 10,1 9,7 88 7,6 5.7 4,7 38 3,0
Maginflacié* 66,0 56 56 5.0 41 34 2,7 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7
Fogyasztdiar-index 100,0 6,9 6,8 6,2 54 4,7 4,0 38 37 3.2 3,0 2,9 2,7

* Az dltalunk eldrejelzett mutaté technikai okbél, dtmenetileg eltérhet a KSH dltal publikdlt indextdl, hosszabb tdvon azonban azonos tendencidt kovet

azzal.

masrészt az erGsebb 4rfolyam és a gyengébb konjunktira inf-

laciot mérsékls hatassal birnak.

3.4. ALTERNATIV MAKROGAZDASAGI
PALYAK

Mivel az alappdlya inflacids elSrejelzésének a negativ kibocsi-
tasi rés és az ahhoz kapcsol6dé bérlassulas kulcseleme, kocka-
zati forgatékonyveink koziil kettd ezen sszefiiggések drnya-
lasaval foglalkozik.

Mint azt az 1-3. keretes irasban részletesen is elemezziik, az
elmult negyedévekben az 4llasukat elvesztSk j6 része tartGsan
kivonult a munkaer8piacrél. Megvizsgaltuk ezért, hogy mi
torténne akkor, ha a munkakinalat, azaz az aktivitasi rata tar-
tésan alacsonyabb lenne az alappalydban prognosztizaltnal.
Ebben az esetben a gazdasdg potencidlis novekedési titeme is
alacsonyabb lehet, ami hosszabb tdvon cs6kkentheti a tényle-
ges novekedési iitemet is. Emellett a munkapiaci feszesség no-
vekedése magasabb inflici6 irdnydba hat, igy 2010 végén
mintegy fél szdzalékponttal lenne magasabb az inflacié, mint

az alappélyaban.

A kovetkezd kockazati palya azt az esetet mutatja be, amikor a
gazdasigi szereplSk az alappalyaban feltételezettnél nagyobb
mértékben alkalmazkodnak bérdéntéseikben az elmalt idgszak
magas inflcids szintjéhez. Ez a kockdzati palyak koziil a legna-
gyobb mértékben tavolodna el az alappélyatol, hiszen 2010 vé-
gére mar tobb mint egy szazalékkal magasabb infliciét eredmé-
nyezne, azaz az inflaciés rata az inflaciés cél koriili £1 szizalé-
kos toleranciasavbdl is kilépne. Ezzel parhuzamosan a maga-
sabb infl4ci6 realjovedelmet csokkentd hatisa miatt a gazdasi-
gi névekedés is elmaradna az alappalyaban prognosztizalttol.

Az inflacié szempontjabdl jelentSs bizonytalansigi tényezs a
nyersanyagarak alakuldsa. Mivel az elmult hetekben az olaj-
arak emelkedése jelent8s mértékben korrigalédott, fontosnak
tartjuk az ebbdl fakadd, az alappalyaban jelzettnél esetlegesen
erdsebb dezinfliciés hatast hangsilyozni.” Az olajarak tartés
115 dollar/hordés szintjének és egyéb alapfeltevéseink érvé-
nyességének az esetén az inflacié 2009 kézepére 3 szazalék

kozelébe érne.

Az olajarak korrekcidja leginkabb a novekedési kilatasok
romldsa miatt kdvetkezett be. Ez utébbi esettel foglalkozik a
negyedik alternativ palyank. A névekedésre gyakorolt hatdsa
3-5. abra

Az alternativ forgatokonyvek inflaciés hatasa
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Alacsonyabb olajar

* A jelentés készitéséhez felhasznalt informaciés halmaz lezarasokor a spot olajar 114 dollar/hordé koril allt, szemben a jelentésben hasznalt 137 dollar/hord¢ alapfel-

tevéssel.
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3-6. dbra

Az alternativ forgatékonyvek novekedési hatasa
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== Az eurépai konjunktira erételjesebb lassuldsa
= Alappalya
--<+ Alacsonyabb munkakinélat
- = Alacsonyabb olajir
Visszatekint6bb inflacids varakozasok

szempontjabdl a legnagyobb jelentdsége ennek a forgato-
kényvnek van, mely az alappélydban feltételezettnél erdtelje-
sebb eurdpai lassuldssal szidmol, feltételezve, hogy az meg-
egyezik a 2001-2002-ben tapasztalttal. Ezen forgatékonyv
megvaldsuldsa esetén a hazai gazdasagi novekedés 2010 koze-
péig elmaradna az alappalyaban felvizolttol. Emellett az inf-
laci6 is mérsékeltebb lenne, 2010 végén kozel fél szazalék-
ponttal.

3.5. KOZEL SZIMMETRIKUS INFLACIOS,
LEFELE MUTATO NOVEKEDESI
KOCKAZATOK

Osszességében a fenti forgatékényvek alapjan az inflaciés
alappiélyat koézel szimmetrikus kockdzatok ovezik. Ez tobb
forgatokonyv ellentétes hatdsabol adédik: mig a munkakina-
lat esetleges tartds csokkenése és az inflaciés varakozasok
visszatekint6bb jellege az alappalydban feltételezettnél maga-
sabb, a nyersanyagarak tartsan alacsonyabb szintje illetve az
erGteljes eurdpai lassulds alacsonyabb inflacis palyat ered-

ményezhet.

A kockazati palydk a gazdasigi novekedést illetGen negativ
irdnyban mutatnak, azaz az elGrejelzési horizont egészén az
valészindsithetS, hogy az alappalyiban bemutatottnal lassabb
lesz a névekedés. Ennek {8 tényezdje a kiils§ kereslet alappa-

lydban feltételezettnél esetleges nagyobb mértékd lassuldsa.

3-7. abra
Az inflacios elorejelzés legyezéabraja*
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* A legyezbibra az alap-elSrejelzés koriili bizonytalansdgot jeleniti meg.
A szinezett teriiletek sszessége 90 szdzalékos valbsziniiséget fed le. A szag-
gatott fehér vonallal dbrdzolt fogyasztéidr-index alap-eldrejelzést (mint
méduszt) tartalmazé kozépsd, legsitétebb sav 30 szdzalékot fed le.

3-8. abra
A GDP legyezoabraja*
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* A legyezbdbra az alap elSrejelzés koriili bizonytalansdgot jeleniti meg.
A szinezett teriiletek sszessége 90 szdzalékos valbsziniiséget fed le. A szag-
gatott fehér vonallal dbrdzolt GDP alap-elSrejelzést (mint méduszt) tartal-
mazé kézépsd, legsotétebb sdv 30 szdzalékot fed le.

3.6. JAVULO KULSO EGYENSULY, )
A NAGYOBB HIANY IRANYABA MUTATO
KOCKAZATOKKAL

2008 els§ felében a kiils§ egyensilytalansig korabbi progné-
zisunknak megfelelGen tovabb csokkent. A konszolidalt allam-

héztartds hidnya az elSre jelzett pilya mentén mérséklddott,
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amely tovibbra is a kiils§ finanszirozasi sziikséglet csokkené-
sének legfontosabb belféldi komponense. A hdztartdsok meg-
takaritdsaiban ugyanakkor egyelSre nem tapasztalhat6 fordu-
lat, az év elején a szektor GDP-aranyos finanszirozasi képessé-
ge tovabb csokkent. Ez azt valészindsiti, hogy a lakossagi meg-
takaritasok a vart fordul6pont bekovetkezése mellett is elma-
radhatnak a majusi inflacids jelentésben jelzett értéktdl. A kiil-

s§ konjunktirardl alkotott kép romlasa és a mijusinal erésebb

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

forint-euro 4rfolyam feltevése szintén magasabb kiils§ finan-
szirozési sziikségletet indokolna, ezt a hatist azonban jelentd-
sen tompithatja, hogy a kiviteli dinamika mérséklgdésével par-
huzamosan csokken a kiilféldi kézben 1évé exportszektor
megtermelt jovedelme is. Osszességében fenntartjuk a kiilsé fi-
nanszirozasi igényre vonatkoz6 korabbi elSrejelzésiinket, 4m
az el6bbiekben elmondottak miatt, a majusi palydhoz képest a

magasabb hidny irdnyiba mutat6 kockazatokat érzékeliink.
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3-5. tablazat

Elorejelzésiink valtozasa a majusi prognézishoz képest

2007 2008 | 2009 | 2010
Tény El6rejelzés
Majus Aktualis | Majus Aktualis | Majus Aktualis

Inflacio (éves étlag)
Maginflacio’ 6,0 51 5,1 3,7 2,8 3,0 2,7
Fogyasztéiar-index 8,0 6,3 6,3 4,2 4,1 30 3,0
Gazdasagi novekedés
Kuls6 kereslet (GDP-alapon)* 39 2,5 2,5 23 1,9 23 2,1
Fiskalis keresleti hatas? -3,6 -1,5 © -0,1 © -0,8 ©
Lakossagi fogyasztas -1,9 03 0,3 1,6 1,4 31 2,8
Memo: Lakossdgi fogyasztdsi kiadds -0,3 0,6 0,6 1,8 15 3,1 2,7
Alléeszkdz-felhalmozas 0,1 3,2 2,1 51 5,4 6,8 6,3
Belféldi felhaszndlds -0,4 1,3 1,0 2,9 2,5 38 3,4
Export 14,2 10,8 10,1 9,4 7,4 10,6 8,7
Import’ 12,0 9,8 8,8 9.3 7,5 11,0 8,9
GDP** 13 2,2(24) 2,2(2,4) 3,2(3,0) 2,6 (2,4) 3,7 3,4
Foly6 fizetési mérleg hianya®
A GDP szézalékaban 50 49 T 48 T 48 T
Milliard euréban 5,1 53 T 55 T 6,0
Kiilsé finanszirozasi igény’
A GDP szézalékaban 4,0 34 T 28 T 25 T
Munkapiac
Nemzetgazdasdgi brutto atlagkereset* 8,0 8,8 8,8 6,5 6,5 6,7 6,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® -0,1 -1,4 -1,6 0,1 -0,6 04 0,1
Versenyszféra brutté atlagkereset® 9,1(8,2) 9,0 (8,2) 10,2 (8,5) 72 7,2 6,8 6,5
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 0,9 -1, -1,7 0,0 -0,7 0,5 0,2
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®” 73 4,2 3,7 39 4,1 3,5 3,1
Lakossagi realjovedelem* -34 1,5 1,3 24 2,0 2,7 2,7

! Az dltalunk el6rejelzett mutaté technikai okbol, dtmenetileg eltérhet a KSH dltal publikdlt indext6l, hosszabb tdvon azonban azonos tendencidt kovet
azzal.

? Az tin. kiegészitett (SNA) tipusii mutatébol szamitva; negativ érték az aggregdlt kereslet sziikiilését jelenti.

° A kiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansdg kovetkeztében 2004-gyel kezdédSen a ténylegesen megvalésult/megvalésulé import-
szdm és a folyé fizetésimérleg-hidny/kiilsé finanszirozdsi igény a hivatalos szdmokndl, illetve az ezeken alapulé elSrejelzéseinknél magasabb lebet.

* Pénzforgalmi szemléletben.

* A KSH munkaeré-felmérése szerint.

° Az eredeti KSH-adatok szerint. Zdréjelben a fehéredés és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdnak hatdsdtdl tisztitott adatok szerepelnek.
7 A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtél sziirt bérmutatéval szamolédott.

* MNB-becslés.

** Zdréjelben a naptdrinap-hatdssal nem korrigdlt adatok szerepelnek.

> Megitélésiink szerint az adott vdltozd vdrhaté pdlydja a 2008. mdjusi infldcids jelentésben publikdlt elSrejelzésnek kozel megfelelGen alakul.

T Megitélésiink szerint az adott vdltozé vdrhaté palydja a 2008. mdjusi inflaciés jelentésben publikdlt elGrejelzésnél magasabb lehet.
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3-6. tablazat

Az MNB alap-elérejelzése 6sszevetve mas prognoézisokkal

2007 2008 2009 2010
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2008. augusztus) 8,0 6,3 41 3,0
Consensus Economics (2008. jalius)’' - 50-63-6,8 3,7-42-48 -
OECD (2008. junius) 8,0 6,3 37 -
Eurdpai Bizottsag (2008. tavasz) 79 6,3 3,7 -
IMF (2008. aprilis) 79 59 35 -
Reuters-felmérés (2008. julius)’ - 63-65-6,8 3,8-43-49 3,0-32-36
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2008. augusztus) 13 2,2 2,6 34
Consensus Economics (2008. jalius)' - 1,8-22-30 25-32-41 -
OECD (2008. junius) 1,3 2,0 31 -
Eurépai Bizottsag (2008. tavasz) 1.3 19 32 -
IMF (2008. aprilis) 1,3 1,8 2,5 -
Reuters-felmérés (2008. julius)’ - 1,7-23-35 25-31-35 -
Foly6 fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB (2008. majus) 50 4,9 4.8 4.8
OECD (2008. junius) 5,0 4,4 4,1 -
Eurépai Bizottsag (2008. tavasz) 5,0 4,4 39 -
IMF (2008. aprilis) 56 55 51 -
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB (2008. méjus) 55 3,6 32 2,7
Consensus Economics (2008. jalius)’' - 31-37-43 2,7-36-44 -
OECD (2008. junius) 55 4,1 35 -
Eurépai Bizottsag (2008. tavasz) 55 4,0 36 -
Reuters-felmérés (2008. julius)’ - 34-37-40 30-35-44 -
Exportpiacunk méretére vonatkozé elérejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2008. augusztus) 8,1 6,4 4,3 51
OECD (2008. junius)* 58 6,1 59 -
Europai Bizottsag (2008. tavasz)’ 6,8 6,2 5,6 -
IMF (2008. aprilis)® 59 4,9 4,8 -
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo eldrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2008. augusztus) 39 2,5 1,9 2,1
OECD (2008. junius)* 3,6 2,5 2,0 -
Eurdpai Bizottsag (2008. tavasz)’ 3,7 2,7 23 -
IMF (2008. aprilis)? 37 23 2,0 -
Euroovezet GDP-novekedésére vonatkozé elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2008. augusztus) 2,7 1,6 1,4 1,7
OECD (2008. junius) 2,6 1,7 14 -
Eurépai Bizottsag (2008. tavasz) 2,7 1.8 1,6 -
IMF (2008. aprilis) 2,6 14 1,2 -

Az MNB el6rejelzései tin. feltételes elGrejelzések; igy kozvetleniil nem mindig hasonlithaték dssze mdsokéval.

! A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz6i vdlaszok dtlaga mellett (ez a kozépsS érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelez-
zitk, az eloszlds érzékeltetése érdekében.

* MNB dltal szdmitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé elSrejelzéseit az MNB sajdt kiilsé keresleti mutatéinak szdrmaz-
tatdsdhoz haszndlt sitlyrendszerrel vessziik figyelembe. Igy a szdmok eltérhetnek a nevezett intézmények dltal kbzoltektdl.

° Az OECD nem publikdlt Romdnidrél adatokat, igy az OECD-el6rejelzésiink nem veszi figyelembe Romdnidt.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2008. jilius); European Commission Economic Forecasts, 2008.
tavasz; IMF World Economic Outlook (2008. dprilis); Reuters-felmérés (2008. jilius); OECD Economic Outlook (2008. jinius).
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