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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-
2és teriiletén késziilt elGrejelzést az infldcié vdrhaté alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrél. A Mo-
netdris stratégia és kizgazdasdgi elemzés teriilet elGrejelzése feltételes jellegii: viltozatlan monetdris és fiskdlis politikdt tételez
fel; a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi viltozok esetében pedig nem sziikségszeriien a legvalészindibb ese-

tet tartalmazza, hanem a kordbban kialakitott elSrejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés az MNB Monetéris stratégia és kozgazdasagi elemzés, valamint a Pénziigyi elemzések teriiletén késziilt, Csermely
Agnes igazgaté ltalanos irdnyitasa alatt. A jelentés elkészitését Kovacs Mihaly Andras, a Monetaris Stratégia és kdzgazdasagi
elemzés helyettes vezetdje irdnyitotta, Gyenes Zoltan és Virdg Barnabas segitségével. A publikiciét Karvalits Ferenc alelnsk
hagyta j6va.

A jelentés egyes részeit készitették: Bauer Péter, Benk Szilard, Eppich Gy&z8, Gal Péter, Gyenes Zoltan, Horvith Aron,
Kaponya Eva, Komaromi Andris, Kovacs Mihaly Andras, Lovas Zsolt, Martonosi Adam, Munkacsi Zsuzsa, Nobilis Benedek,
Pulai Gyorgy, Szemere Rébert, Varnai Timea, Virdg Barnabés. A jelentésben szerepld elemzések és elSrejelzések hattérmunka-

jaban részt vettek a Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés és a Pénziigyi elemzések szakteriilet tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése sordn értékes tanicsokat kaptunk az MNB mads szakteriileteitSl és a Monetéris Tan4cst6l, amely a 2008.
majus 13-i és méjus 26-i iilésein targyalta az anyagot. A jelentésben taldlhat6 elSrejelzések és egyéb megfontoldsok azonban az
MNB Monetdris stratégia és kozgazdasagi elemzés, valamint a Pénziigyi elemzések szakteriiletének véleményét tiikrozik és
nem feltétleniil azonosak a Monetaris Tan4cs vagy az MNB hivatalos 4llispontjaval.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ¢ 2008. MAJUS






Tartalom

Osszefoglalé

1. Az inflacié és meghatarozo tényezoi
1.1. Redlgazdasagi konjunktura
1.2. Munkapiac

1.3. Az inflacio alakulasa

2, Pénziigyi piacok

3. Inflacids és realgazdasagi kilatasok

3.1. Az alappélya

3.2. Elérejelzéstink bizonytalanséga és az alappalya koruli kockazatok
3.3. Hattér-informaciok elérejelzésiinkhoz

4. Allamhaztartasi és kiilsé egyensiily

4.1. Az dllamhaztartas hidnymutatdinak alakuldsa

4.2. Kulsé egyensuly alakuldsa

A jelentés keretes irasai és mellékletei 1998-2008

Fliggelék

11
13
19
24

29

35

37

44

47

49

51

56

59

64

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ¢ 2008. MAJUS

5






Osszefoglalé

A monetaris politika szamara relevans
horizonton tovabbra is cél felett lehet
az inflacié

Az elmult idészakban tovabb er6s6dott
az importalt inflaciés nyomas

Az inflacié belfoldi meghatarozo
tényezoéit tovabbra is a negativ
kibocsatasi rés és az er6s6do
koltségsokkok kettdssége jellemezte

Az elmult idGszakban az inflaci6 alakuldsat negativ kinalati és koltségsokkok so-
rozata hatirozta meg, melyek infliciénével§ hatasat csak korlatozott mérték-
ben tudta ellenstilyozni a gazdasig lassi novekedése. Az elhtiz6d6 magas infla-
cié novelte annak kockazatat, hogy az inflaciés varakozdsok tartésan magas
szinten maradnak, és sziikségessé tette a monetaris kondicidk szigoritasit. Az
MNB 2 1épésben 7,5%-r6l 8,25%-ra emelte az iranyadé kamatait, és az arfo-

lyam is szdmottevGen er&sodott.

Majusi jelentésiink — az aprilisi dtlagos monetaris kondiciék, azaz 253,8 forin-
tos euroarfolyam, 8,25%-o0s alapkamat és egyéb alapfeltevéseink' tartés érvé-
nyessége esetén — folyamatos dezinflaciét prognosztizal, azonban a monetaris
politika 5-8 negyedéves horizontjin az inflicié varhatéan a hossza tiva cél fe-
lett alakul. Az inflaciés folyamat felfelé mutaté kockazatait erdsiti, ha folytats-
dik a globalis inflacids kérnyezet elmult id§szakban tapasztalt romlasa. A bel-
foldi tényezdk koziil magasabb inflacié kialakuldsanak veszélyét hordozza, ha a
gazdasagi szereplSk nagyobb teret engednek a koltségsokkok tovabbharitasa-
nak, vagy az alappalydnkban feltételezettnél ergsebben timaszkodnak a mult-
ban tapasztalt inflaciéra drazési és bérezési dontéseik meghozatala sordn. El§-
rejelzésiinkben a novekedés fokozatos élénkiilésére szimitunk, a kibocsatasi rés
azonban a teljes elGrejelzési horizonton negativ marad. A névekedési kockiza-
tok ugyanakkor inkdbb lefelé mutatnak, a misodrendd jelzlogpiaci turbulen-
cia ugyanis az alappalydban feltételezettnél erGteljesebb viliggazdasagi lassuldst
is okozhat.

Az elmalt negyedévben folytatédott a nemzetkézi inflaciés kérnyezet romlasa.
Egyrészrél a nemzetkozi nyersanyagirak 4ltaliban tovabb emelkedtek, bar
egyes nyersélelmiszerekben tortént némi korrekcié. Masrészt az elébbiek hata-
saként a fogyasztdi inflacié a fejlett orszdgokban is tobbéves csicsot ért el. A fo-
gyasztoiar-emelkedés gyorsuldsa azonban alapvetSen az energia és élelmiszer
termékcsoportok dranak emelkedéséhez kothetS, az ezeken kiviili termékceso-

portokban nem latszik érdemi gyorsuls.

Ami a hazai folyamatokat illeti, 2008 els§ negyedévében folytatédott a negativ
kibocsatasi rés tiguldsa, azaz a konjunktira oldalarél alapvetSen dezinflacids ha-
tasok érvényesiiltek. Ez a tendencia azonban a szektorok kozétt nem volt dltala-
nos érvényd, hiszen a gazdasigi névekedést tovibbra is az elmult id&szakban
megfigyelt kettSség jellemezte: az exportszektor historikusan kedvezd kiilsé
konjunkturalis kérnyezetben magas kapacitdskihasznaltsaggal termelt, mig a bel-

foldi kereslet a korabbi évekhez képest meglehetdsen visszafogottan alakult.

Az inflaci6 az elsé negyedév folyaman lassan mérséklgdostt. A konjunkturélis
helyzet dezinflaciés hatdsa korlatozottan érvényesiilt, amiben az importalt inf-
lacié emelkedése mellett hazai eredetd koltségsokkok is kozrejatszottak. Egy-
részrél a februdrban mar jelzett, de a varakozasunknal némileg nagyobb terme-
16i villamosenergia-dremelés, masrészt a munkapiaci folyamatok inflaciés szem-

pontbdl kedvezbtlen hatdsai érvényesiiltek.

' Részleteket lasd a 3-2-es keretes irasban.
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A munkapiacon a szakképzettek
minimalbérének emelése
varakozasunknal nagyobb hatassal
jart, eléretekintve pedig lassitja

a béralkalmazkodast

Lassu élénkiilés a realgazdasagban

A dezinflaciés palya két kulcseleme a
nyersanyagarak alakulasa és a negativ
kibocsatasi rés

A verseny- és dllami szférdban is folytatdott a foglalkoztatas csokkenése. Emel-
lett az év els§ honapjaiban varakozasunknal magasabb bérdinamikat figyelhet-
tiink meg a versenyszféraban, bar a szabilyozévaltozdsok miatt az adatok meg-
lehet8sen nagy bizonytalansiggal értelmezhetSek. A jelenség valdszintleg a
szakképzett munkaerd minimalbér-emeléseinek vartnal erdsebb hatisdhoz kot-
hetd. A szakképzettek miniméalbérének harmadik éve tartd, s jelen esetben mar
feltehetGen effektiv, jelentds emelése tovabbi kedvezdtlen koltségsokk egy
hosszabb folyamatban. A 2006 nyara 6ta megfigyelt sokkok utin (kezdetben a
koltségvetési kiigazitdshoz kapcsol6dd ado-, jarulék-, illetve szabalyozottar-
emelések, majd 2007 nyaratdl a nyersélelmiszer-arak jelentSs névekedése, illet-
ve energiaar-emelések) a vallalati szektor tGjabb koltségnéveld hatasokhoz kény-

telen alkalmazkodni.

Bar a villalati szektor roml6 jovedelmez8ségi helyzete véltozatlanul erds alkal-
mazkodasi kényszert jelent, majusi prognézisunk szerint a bérdinamika mérsék-
16dése a korabban vartnal lassabb, mig a foglalkoztatottsag mérséklGdése a ko-
rabbiaknal erdteljesebb lehet. Ezzel egyidejtileg arra szamitunk, hogy a vallala-
tok korabbi varakozasunknal erdteljesebben kényszeriilnek draik emelésére.

Jelenlegi prognézisunk — a februari jelentéssel 6sszhangban — a gazdasigi nove-
kedés lassu élénkiilését valdszindsiti, am a ndévekedés iiteme csak 2010-re ke-
riilhet a magyar gazdasag hosszabb tavii névekedési potencialja f51¢é. igy a kibo-

csatasi rés a teljes el8rejelzési horizonton negativ marad.

Az el8rejelzési horizonton a névekedés szerkezetében fokozatos 4trendez8dés
varhat6 a bels§ kereslet irdnyaba, mig a nett6 export novekedéshez valé hozza-
jaruldsa folyamatosan csékken. Ez utébbit egyrészt a lassulé nemzetkézi kon-
junktdra miatt mérsékl6d6 magyar export, masrészt a fokozatosan élénkiils

belsd kereslethez kapcsol6dé névekvs importigény okozza.

Ami a belsd kereslet komponenseit illeti, az elkévetkezd id&szakban lassi fo-
gyasztas- és beruhdzasélénkiilésre, és — a fiskélis kiigazitds mértékének enyhiilé-
sével parhuzamosan — az allami szektor szolgaltatisainak egyre kisebb visszaesé-

sére, majd enyhe novekedésére szimitunk.

Az év eleji kedvezd német ipari konjunktira miatt az exportszektorban révid
tdvon nem szamitunk erds lassuldsra, a hosszabb tivi tendencidk viszont — a vi-

laggazdasagi kildtdsok romlasinak kévetkeztében — kedvezdtlenebbé valtak.

A varakoz4sunkndl nagyobb bérkidramlas a februirban prognosztizaltnal gyor-
sabb fogyasztisélénkiilést okozhat, a révid tavi beruhazasi kilatasok viszont az

épitSipari szektor gyengélkedésével dsszefiiggésben romlottak.

Az alappélyankban a dezinfl4ciés folyamat f6 meghatdrozé tényezdi februdrhoz
képest nem véltoztak. Mérsékl§dd inflaciés nyomast okoz egyrészt a nemzetko-
zi nyersanyagarakra vonatkozoé feltételezésiink: azaz, hogy az olajarak emelke-
dése megall, illetve az élelmiszereknél némi korrekciéra is szamitunk az év ma-
sodik felében. Mésrészt a teljes elrejelzési horizonton negativ a kibocsétasi rés,
ami kikényszeriti a béralkalmazkodast, illetve a koltségekhez képest csak vissza-

fogott dremelkedésnek enged teret.
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A konvergenciaprogramban vallalt
koltségvetésihiany-célok szigoru kiadasi
kontroll mellett teljesiilhetnek

OSSZEFOGLALO

Alap-elSrejelzésiink szerint 2008-ban alacsonyabb lehet az ESA szerinti 4llamhéz-
tartisi egyenleg a konvergenciaprogramban szerepld hidnycélnil, mig
2009-2010-ben szigora koltségvetési politika és a koltségvetési tartalékok részle-
ges, illetve teljes zarolasa mellett elérhetSek a konvergenciaprogram 4ltal kit(izott
hianycélok. A kovetkezd két évben azonban a kordbbi gyors hidnycsokkenést oko-
26 erGteljes ad6- és jarulékbevétel-novekedés megfordul, a deficit tovabbi mérsék-
16dését a konvergenciaprogramban felvazolt kiadasi oldali intézkedéseknek kell
biztositaniuk. Ez utébbiak egyben a koltségvetési elSrejelzés legfontosabb bizony-
talansagi forrasait is jelentik. A kiadasi elGirdnyzatok tallépése az alappilyanal és
a konvergenciaprogramban vallaltnal magasabb hiny kialakuldsat okozhatja.

Mijusi prognézisunk szerint a kdltségvetési kiigazitassal pairhuzamosan javulhat
a kiils§ egyensilyi pozicié. A hidnycsokkenés iiteme azonban a kéltségvetési ki-

igazitas lassuldsival a tavalyi évben megfigyeltnél mérsékeltebb lehet.

Az inflacids eldrejelzés legyezéabraja*
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----- Kedvezdtlen viliggazdasagi helyzet esetén
Az alappélyaban feltételezettnél visszatekint&bb inflacids
varakozasok esetén

= = Alapel&rejelzés

— Tények

* A kockdzati forgatékémnyvek részleteit ldsd a 3.2-es fejezetben.

A GDP-elérejelzés legyezéabraja*

S =

(=)

2010. IV. n.év-

2006. IV. n.év
2007. III. n.év
2007. IV. n.év
2008. 1. n.év
2008. II. n.év
2008. III. n.év
2008. IV. n.év
2009. 1. n.év
2009. 1. n.év
2009. III. n.év
2009. IV. n.év
2010. I. n.év
2010. II. n.év
2010. III. n.év

200S. 1. n.év
200S. II. n.év
200S. III. n.év
200S. IV. n.év
2006. I. n.év
2006. II. n.év
2006. III. n.év
2007. 1. n.év
2007. 1I. n.év

----- Kedvezdtlen viliggazdasagi helyzet esetén

- = AlapelGrejelzés
Az alappélyaban feltételezettnél visszatekintSbb inflacids
varakozasok esetén

— Tények

* A kockdzati forgatékonyvek részleteit ldsd a 3.2-es fejezetben.
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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, szazalékban, ha masképp nem jelezziik)

2006 2007 2008 2009 2010
Tény Elorejelzés

Inflacio (éves atlag)
Maginflacio' 2,4 6,0 51 3,7 3,0
Fogyasztéiar-index 39 8,0 6,3 4,2 3,0
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP-alapon) 39 3,5 2,5 2,3 2,3
Fiskalis keresleti hatas? -0,4 -3,6 -1,5 -0,1 -0,8
Lakossagi fogyasztas 2,1 -2,1 0,3 1,6 3,1
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas -2,8 1,0 3,2 51 6,8
Belfoldi felhasznélas 1,1 -0,3 1,3 2,9 3,8
Export 18,9 14,2 10,8 9,4 10,6
Import® 14,5 12,2 9,8 9,3 11,0
GDP* 3,9 (4,0) 13 2,2(2,4) 3,2(3,0) 3,7
Foly6 fizetési mérleg hianya
A GDP szazalékaban 6,1 5,0 4,9 4,8 4,8
Millidrd euréban 54 51 53 5,5 6,0
Kiils6 finanszirozasi igény
A GDP szézalékaban 53 4,0 3,4 2,8 2,5
Munkaerépiac
Nemzetgazdasdagi brutto atlagkereset* 8,2 8,0 8,8 6,5 6,7
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,7 -0,1 -1,4 0,1 0,4
Versenyszféra bruttd atlagkereset® 9,4 (8,1) 9,1 (8,2) 9,0 (8,2) 7,2 6,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 1,2 0,9 -1,1 0,0 0,5
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®” 4,4 8,1 4,2 3,9 3,5
Lakossagi realjovedelem -0,1** -3,3 1,5 2,4 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 prémiumcsiiszdsok hatdsdtdl tisztitott adatok szerepelnek.

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

* Zaréjelben a naptdrinap-hatdssal nem korrigdlt adatok szerepelnek.

** MNB-becslés.
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1. Az inflacié és meghatarozo tényezoi







1.1. Realgazdasagi konjunktura

Lassu fordulat a gazdasagi névekedésben

2007-ben a gazdasigi novekedés a kordbbi évekhez képest je-
lentSsen lassult, mindésszesen 1,3 szazalékos volt. A lassulas
a tavalyi év egészében a fiskilis egyensulyjavité intézkedések
miatti gyenge bels§ kereslet és kedvezd kiils6 konjunktara
kett&ssége mellett ment végbe. A kedvezd kiilsé konjunktara
miatt az exportra termel§ feldolgozéipari véllalatok dinami-
kus névekedést mutattak fel. Ezzel szemben a fiskalis kiigazi-
t6 intézkedések egyrészt az dllami szolgéltatasok visszaesésén
keresztiil kozvetleniil (felhasznalasi oldalrél: természetbeni
tarsadalmi juttatdsok, kormanyzati beruhazis és fogyasztas,
termelés oldalrél: 4llami szolgaltaté dgazatok és épitGipar),
masrészt a belfoldi keresletre gyakorolt hatdsukon keresztiil
kozvetetten (felhasznalasi oldalrdl: lakossagi fogyasztas, val-
lalati beruhdzis, termelési oldalrdl: épitSipar, piaci szolgélta-
tasok) lassulast okoztak.’

1-1. dbra

A GDP fébb termelési oldali tételeinek hozzajarulasa
a GDP éves novekedéséhez

(szezondlisan igazitott adatokbdl szdmitva)

szazalékpont szazalék

O N ® A © = A o T 1 o I~
XA A A S o o S o S o o
N R N N~ S~ G < S = S < S < S~ S~
- 4 = 24 & 4 @ & 8 @ a q
Clpar B Piaci szolgéltatisok
B8 Mez6gazdasig ™ Allami szolgaltatasok
@ EpitSipar =—GDP (jobb tengely)

Megj.: Az dbrdn az dgazatok alapdron vett hozzdadott értéke szerepel.
A GDP és az dgazatok novekedési hozzdjdruldsinak dsszege kozotti eltérést
a ,termelési adok, tdmogatdsok egyenlege” tétel okozza.

Az dllami szolgdltatdsokat a f6ként az dllami szférdhoz kot6dd szolgdltatd-
sokkal (kbzigazgatds, oktatds, egészségiigyi, szocidlis elldtds és egyéb kozos-
ségi, személyi szolgdltatds) kozelitettiik.

A kiigazitas egyszeri hatdsain tdl azonban a tavalyi évben erd-
teljes egyedi sokk volt a mez&gazdasagot sijtd, kedvezdtlen
idGjaras. Az dgazat GDP-hez valé novekedési hozzajarulasa-
ban markansan megjelenik ez a feltehetSen egyszeri jelenség,
aminek eredményeként a mezGgazdasidg novekedésben val
részaranya a 2007-es évben historikusan alacsony (-0,5 sziza-
lékpont) volt.

Osszességében megéllapithat6, hogy a feltehetdleg dtmeneti
tényezSk (fiskalis keresletszikités, mez8gazdasag visszaesése)
hatdsa nélkiil a tavalyi év gazdasagi novekedése 2,5 szazalék
koriil alakult volna, azaz jocskdn elmaradt a kordbbi évek
trendjétSl. Ezt alapvetSen a hazai piaci szolgaltatészektor ki-

bocsatasanak lassuldsa okozta.

Az idei év elején a gazdasigi novekedés tekintetében lasst for-
dulatot valdszinGsitettiink, amit az els§ negyedéves elSzetes
novekedési adatok egyeldre visszaigazolni latszanak. Az év el-
s6 harom hoénapjaban, a naptari hatisok kisziirésével kapott

0,9 szazalékos éves dinamika alig kedvez8bb az elmalt év ma-

1-2. abra

A GDP éves és évesitett negyedéves novekedési
liteme*

(negyedéves névekedés szezondlisan igazitott adatokbdl szdmitva)
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B Eves novekedés — Evesitett negyedéves novekedés

* A 2008 el6tti iddszakra a KSH 2007 negyedik negyedévi részletes GDP-
adatkozlésébdl szdrmazé adatokat haszndltuk.

? Erdekesség, hogy az allamhéztartasi kiigazitas hatasat a GDP termelési és felhasznalasi oldaldn szamszer(isitve nagysagrendileg eltéré szamokat kapunk. Mig terme-
lési oldalrdl a jorészt allami szolgaltatéagazatok visszaesése mindodssze 0,3 szazalékponttal mérsékelte a GDP-t, a felhasznalasi oldali allami tételek visszaesésének ha-
tasa kozel 1,5 szézalékpont volt. Ezzel 6sszefliggésben a termelési és felhasznalasi oldalt 6sszezard statisztikai hiba tétel igen jelentés pozitivumot mutatott. Az alla-
mi kibocsatas visszaesésének a novekedésre gyakorolt hatasa vélhetéen e két érték kozott alakult. Mivel ismereteink szerint az éves GDP szamoknal a termelési olda-
li folyamatok mérése meghatarozobb, igy az allam kozvetlen hatésat redlisan az emlitett sav also felében azonosithatjuk.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ¢ 2008. MAJUS

13



14

MAGYAR NEMZETI BANK

sodik felének atlagos bdviilésétsl. A negyedéves trendfolya-
matok is alatdmasztjdk, hogy a magyar gazdasig az elmult év
kozepén feltehetSleg taljutott a fiskélis kiigazitd intézkedése-
ket kovetS gazdasagi lassulds mélypontjan, 4m a felivelés csak

egy rendkiviil visszafogott palya mentén halad.

Az els8 negyedéves elSzetes GDP-adatban vélhetSen szimos
2007. évinél kedvez&bbé valo egyedi hatés is szerepet jatszott,
igy feltételezhetjiik, hogy a csak lassan dinamizalédé gazda-
sdgban a tart6s novekedési forrasok (elsGsorban a beruhizi-
sok, illetve kisebb részben a maganfogyasztis) felivelése még
varat magara, mikozben az eddigi erdteljes novekedési hozza-
jaruldst biztosité exportszektor kildtdsai varhatéan fokozato-

san romlanak.

Az egyedi hatasok koziil mér az els6 negyedév tekintetében is
érdemes kiemelniink a mezSgazdasdg és az allami szektor
helyzetét. Az elmult évi kedvez6tlen iddjarasi koriilményeket
kovetSen az idei évben a feltételek varhatéan kedvezSbben
alakulnak a mez8gazdasigi termelés szimara, igy ezen szektor
az év egészében jelentSs pozitiv névekedési tényezGvé vilhat.
Az idei évben - a kiigazitas elsGdleges hatdsainak kifutisaval
— mar az allami szektor esetében sem szamitunk tovabbi érde-

. z z 3
mi negativ hatésra.

A {6bb belfsldi jovedelemtulajdonosok viselkedését illetSen a
héaztartasok év eleji javul6 jovedelempozicidja és a kiskereske-
1-3. abra
Kibocsatasi rés*

4 potencialis GDP %-4ban potenciélis GDP %-dban

1999. 1II. n.év
2002. I1I. n.év
2003. 1. n.év
2003. III. n.év
2004. 1. n.év
2004. III. n.év
2005. 1. n.év
2005. I1I. n.év
2006. 1. n.év
2006. I1I. n.év
2007. 1. n.év
2007. I1I. n.év

1998. III. n.év
2000. L. n.év

1996. III. n.év
1997. 1II. n.év
1998. III. n.év
1998. L. n.év
1999. L. n.év
2002. L. n.év

1995. 1. n.év
1995. 1II. n.év
1996. L. n.év
1997. L. n.év
2000. II. n.év
2001. L. n.év
2001. III. n.év

* A kibocsdtdsi rést az aktudlis és potencidlis kibocsdtds (GDP) szintjének
szdzalékos eltéréseként definidliuk. Négy kiilonbézd médszertan alapjdn
készitettiink becslést a kibocsdtdsi résre. Az dbran ezen becslések mini-
mum- és maximumeértékeivel képzett tartomdny ldthaté.

delemi értékesitésekben tapasztalhat6 janudr—februari fordu-

lat a lakosségi fogyasztas lasst élénkiilésére utal.

Ugyanakkor tovabbra sem latszik fordulatra utalé jel a beru-
hizasok teriiletén. Az épitési beruhdzisok esetében az épits-
ipar folytat6do gyengélkedése tovabbi visszaesést valdszint-
sit, mig a gépberuhazasok lassuldsira a kiils§ kérnyezet ked-
vezGtlenebbé vildsa miatt szimithatunk. Ez utébbi hatds az
elsé negyedévben viltozatlanul kedvezd nemzetkozi kor-
nyezetben miikodd exportvallalatok kilatasait is negativan

érinti.

A legfrissebb rendelkezésre all6 informacidkat felhasznélva
potencialis GDP-becsléseinket is (ijbdl attekintettiik (ezt bs-
vebben a 3-1. keretes {rasban mutatjuk be). 2004-2006 ko-
zott a potencialis GDP-becsléseink pozitiv kibocsatasi rést
mutatnak, mely az expanziv fiskélis politika és a kedvezd
kiilsé konjunktiira kévetkeztében alakult ki. 2007-ben azon-
ban az egyensulyjavit6 intézkedések kovetkeztében mar ne-
gativ a rés értéke. A keresleti oldali hatdsokon keresztiil ez a
folyamat mérsékelhette a gazdasigban az arazisi dontéseket,
igy Osszességében fékezhette a koltségsokkok altal hajtott
inflaciét.

Visszafogott lassulas az eurépai konjunktiraban

Az Egyesiilt Allamokban mar a tavalyi év utols6 negyedévé-
ben is jelentGsen mérséklgdott a gazdasagi novekedés iiteme,
az azoOta beérkezett makrogazdasigi indikatorok pedig tovab-
bi lassuldsrél drulkodnak. EgyelSre azonban tgy téinik, hogy
a korabbi elemzgi vélekedésekkel szemben a gazdasig nem

siillyedt recesszidba.

A nemzetkozi intézetek elSrejelzéseikben — az USA és az Eu-
répai Unié kozotti szoros kereskedelmi és pénziigyi kapcsola-
tok miatt — az amerikai lassulds begy(ir{iz6désére szamitanak
Eurépéban, ennek drasztikus jelei azonban egyel&re nem lat-
szanak. Az eurodvezet GDP-n6vekedése az els§ negyedévben
a piaci varakozasok felett alakult (2,2 szdzalék éves Osszeve-
tésben). Ugyanakkor az év els6 honapjaiban tovabbra is ked-
vez8en alakulé német ipari termelési adatokban marciusban
tovabbi lassuldst figyelhettiink meg, ami — kiegésziilve az j
rendelésillomdnyoknal megfigyelt hasonlé elmozduldsokkal
— el@revetitheti az eurodvezeti konjunktira 2008 masodik ne-
gyedévétdl fokozatosan bekovetkezd lanyhulasat. Ezt erdsitik
meg a f6bb eurépai konjunktiramutatok is, amelyek aprilis-
ban mar markéns cs6kkenést mutattak. A nemzetké6zi kornye-
zet kedvezGtlenebbé vildsira utalnak a f6bb nemzetkézi in-

tézmények romlé elGrejelzései is.

* Meg kell jegyezniink ugyanakkor, hogy a mezégazdasag teljesitményének mérése az elsé negyedéves GDP-adatban meglehetésen bizonytalan, hiszen ekkor még

nem éll rendelkezésre megbizhaté informéacioé az éves terméseredmények alakuldsarol.
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1-4. abra

1-6. abra

Németorszag ipari termelésének és uGj rendeléseinek  GDP-novekedés a régidban

alakulasa

(trendekbdl szdmitott éves vdltozds)

% %
25 - 10
20 -8
15 lll - 6
10 I\_ ‘“l“ Il ||| 4

y .\ Wl
I :

04 H 0
-5 )
-10 . . . : ; ; , 4

= = = = = = =

R R R = Rl ol = = ol

SENESESSEESSEFSSEZSEEFEE S

= o o < v 8 N )

S (=3 S (=3 S (= (=3 (=

= (=3 = (=3 (=] f= (=3 j=

[} [\ N (o] N N [\ [\l

=3 Ipari termelés (jobb tengely)

- = Kiemelt feldolgozoipari dgazatok Gj exportrendelése
(k6zl.eszk. nélkiil)

= Kiemelt feldolgozdipari dgazatok dsszes 4j rendelése

(k6zl.eszk. nélkiil)
Forrds: Eurostat.
1-5. abra
Az IFO és az EABCI* bizalmi indexek alakulasa

széraspont szazalék
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* Az Eurépai Bizottsdg dltal publikdlt Business Climate Indicator az euro-

Ovezet orszdgaira.

Mig a konjunktdra enyhe lassuldsa az EU15 adataiban mar a
tavalyi év masodik felében is érzékelhetdvé vilt, addig a kor-
nyezd orszigok gazdasagi névekedése — jorészt a belfoldi fel-
hasznélds dinamikus névekedésének kovetkeztében — 2007
folyaman rendkiviil erételjes maradt. A 2008 els§ negyedévé-
re rendelkezésre 4116 elGzetes adatok szerint azonban ezen or-
szagok esetében mar lassulast figyelhettiink meg. Mivel a ma-
gyar export felvevépiaca kb. 20 szazalékban Kelet-K6zép-Eu-
répahoz koéthetd, elSretekintve is kulcskérdés, hogy a fejlett
vildg lassulasat milyen iitemben reagalhatja le a régio.
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Megjegyzés: A nemzetkizi adatok forrdsa az Eurostat.

1-7. abra

Ipari termelés a régidban és az eurodvezetben

(szezondlisan igazitott adatokbdl szdmitott éves vdltozds)
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Megjegyzés: A nemzetkozi adatok forrdsa az Eurostat.

A hazai konjunkturilis folyamatok esetében a korabbi allaspon-
tunk az export fokozatos lassuldsival szamolt, az év elsG két
hénapjdnak adata azonban ezt egyértelmiien nem igazolta visz-
sza, mivel az ipari export dinamik4ja — a német ipari és régios
folyamatokkal dsszhangban — némileg visszaer8sodott. A mar-
ciusi adatokban megfigyelt egyértelmd korrekcié azonban mar
ezen felivelés dtmenetiségére utal, amit mind a hazai, mind a
regionélis folyamatokban megfigyelhetiink. Az eurépai kon-
junkttira lassuldsa varhat6an egyre dominansabb tényezévé va-
lik az exportorientalt régids ipar kilatdsainak alakulasiban.
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Mig az druexport trendje az ipari termelés esetében emlitett
folyamatokkal 6sszhangban alakult, addig az 4ruimport év
eleji felivelésében a belf6ldi kereslet — jellemz&en a haztarta-
sok fogyasztasan, illetve a vallalatok gépjellegli beruhazasain
keresztiil megval6sulé — visszafogott erdsddése is szerepet
jatszhatott. Az druexport ndvekedésének dinamikaja tovabb-
ra is meghaladta az druimportét, azaz 2008 elején tovébbra is
érdemben pozitiv netté export-hozzijirulisra szimithatunk,
am az év soran a belfsldi kereslet felivelésével, illetve a nem-
zetkozi konjunktira lassuldsaval parhuzamosan ezen pozitiv

novekedési hozzajarulas varhatéan csokkeni fog.
Kezd6do fordulat a belfoldi keresletben

A fiskélis egyensilyjavité intézkedések nyoman, a belsd keres-
let sziikiilése a haztartasok fogyasztasi kiadasain és az elmara-
dé6 allami megrendeléseken keresztiil nagymértékben rontot-
ta a hazai piacra termeld vallalatok helyzetét. Ezt tetdzte egy-
részrél a nyersanyagdrak dinamikus novekedése, masrészrél
egyéb, a megszoritasokkal dsszefiiggd koltségnovekedés (ado-
és jarulékemelés, energiasrak nagymértéki ndvelése). Osszes-
ségében a hazai véllalati kér zémének profitja jelentSsen ro-
molhatott. A kiigazitis els6dleges hatdsainak kifutasival
azonban a bels§ kereslet élénkiilése fokozatosan javulé vialla-
lati kilatasokat jelenthet.

A legtobb dgazat kapcsin azonban még nem lehet hatirozott
pozitiv fordulatr6l beszélni, igy a belsd kereslet lassa élénkii-
lésére szamitunk. Emellett bizonytalansigra ad okot, hogy az
iizleti bizalmi indikatorok alapjan a szektorok kilatasai to-

vabbra sem javultak.

1-8. abra

Az ESI bizalmi indikatorok alakulasa

(3 havi visszatekint& mozgddtlag)
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Forrds: GKI (EB).
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A noévekedés belfoldi dsszetevSi szempontjabdl a tavalyi évi-
nél némileg kedvez&bb tendencidra utalé jeleket egyediil a la-
kossagi szektorndl latunk. A fiskélis kiigazité csomag elsddle-
ges hatdsainak kifutdsival parhuzamosan ugyanis az év elsé
hénapjaiban a lakossig jovedelmi pozicidja enyhén javult, a
nett6 redlbértdmeg a tavalyi jelentSs csokkenés utan stagnalt,
illetve enyhén novekedett. A kildtdsok kedvezdbbé vélasat ta-
masztja ald az év elsd két honapjanak kiskereskedelmi adata
is, amely a korabbi cs6kkend trend megforduldséra utal. Ez a
héztartisok fogyasztisinak visszafogott novekedését jelezheti

az év elsd negyedévében.

A lakossdg 2007-ben hitelfelvétellel és pénziigyi eszk6z6k fel-
hasznélasaval igyekezett kompenzalni a jovedelmi sokkot. Bar
februdri prognézisunkban a lakossagi megtakaritidsok noveke-
dését prognosztizaltuk a foglalkoztatottsdg csokkenésével
Osszefliggésben, a haztartisok GDP-ardnyos netté finansziro-
z6képessége a tavalyi év egészében stagnalt és ez a tendencia
az év elsé hénapjaiban is folytatddni latszik. A fogyasztasi jel-
legt hitelfelvétel dinamikaja ugyanakkor némileg mérsékls-
dott, ami megfelel a tovabbra is visszafogott fogyasztisbSvii-

lésnek és az érdemben javulé lakossagi jovedelempozicionak.

1-9. abra

A kiskereskedelmi forgalom és a GKI bizalmi index
alakulasa

egyenlegmutatd
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= = Kiskereskedelmi értékesitések (mozgoatlag)
= GKI lakossagi bizalmi indikator (jobb tengely)

A lakéspiaci konjunktira a 2007 kézepén bekovetkezett 4t-
meneti fellendiilést kévetSen tovibbra sem mutat szimottevd
erdsodést. A 2008 elsé negyedévi adatok alapjan ugyan az gj
lakasok értékesitésénél némi novekedés tapasztalhatd, de az
1 lakasok épitéséhez kiadott engedélyek szdma csokkent, kii-
16n8sen kiugrd volt a visszaesés a legnagyobb piacnak szami-
t6 Budapesten, ahol ez a tavalyi év els§ negyedévéhez mérten
mintegy 30 szdzalékos mérséklGdést jelent.



A lakossédgi folyamatok alakuldsa szempontjabél elSretekint-
ve lefelé mutaté kockazatot jelent a hitelfelarak esetleges jo-
vGbeli emelkedése a sub-prime valsaggal osszefliggésben, illet-
ve, a csokkend foglalkoztatas hatdsa a fogyasztisi és beruhi-
z4si hajlandésagra. Ezek a tendencidk mar most is tiikréz&d-
hetnek a haztartidsok bizalmi mutatéiban, melyben tovibbra

sem figyelhetd meg kedvezd fordulat.

Az épitSipari termelés elmult évben megfigyelt lassuldsa 2008
els6 honapjaiban is folytatédott. A csbkkenés egyik legf&bb
oka az elmaradé nagy allami beruhazasok, melyek kiesése ér-
zékenyen érintette az dgazatot. Tovabbi kedvez6tlen képet
fest, hogy az épitSipari termelés dinamikajanak elSrejelzésére
hasznélt épitSipari-szerz&désillomany id&sordban nem latha-
t6 hatarozott fordulépont. Ez egyben elSrevetiti a nemzetgaz-
dasigi beruhazasok tovabbra is gyenge dinamikajat, tekintve,
hogy a nemzetgazdasigi beruhazasok tobb mint felét épit-

mény jellegi eszkozok teszik ki.

Ugyanakkor a tavalyi beruhézés osszességében némileg ked-
vezGbb lett virakozasunknal. Ez egyrészt a feldolgozdiparnak
koszoénhetd, ahol a kiils§ keresleti kildtisok ellenére viszony-
lag erds beruhazasbéviilést tapasztalhattunk,” ugyanakkor a
féként a belsd kereslet dltal meghatarozott, a hazai tizleti va-

rakozasokat tiikkr6z8 véllalati korben nem javult a beruhézési

1-10. abra

Beruhazasok és kapacitaskihasznaltsag
a feldolgozéiparban
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===+ Feldolgozoipar beruhazasai (~22%)

=o— Korrigélt feldolgozéipari beruhazas (2007-es gumidgazati
beruhazasok nélkiil)

— = Kapacitaskihasznaltsag szintje a feldolgoz6iparban
(bal tengely)
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1-11. abra

A belsé kereslet és az allam altal meghatarozott
beruhazasok
(bdzisidSszaki folyé dras beruhdzdssal silyozott négy negyedéves

mozgddtlag)
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=== Belfoldre termeld és szolgaltat6 dgazatok™
— Allami, kvazifiskalis és kozszolgaltatasi jellegti beruhdzasok**
== Belfoldre termeld/szolgaltaté véllalatok bizalmi indexe

(bal tengely)

* Energetika, szdllitds és tavkozlés, valamint az egyéb kozosségi és szemé-
lyi szolgdltatds dgazatok nélkiil.

** Energetika, szdllitds és tdvkizlés, valamint az egyéb kozosségi és szemé-
lyi szolgdltatds dgazatokkal.

aktivitds. A vartnél jobb beruhdzisi szimot emellett a kvazi-
fiskalis beruhazasok év végén egy Osszegben elszdmolt tételei
is okoztdk (autopdlya-épitések, illetve az energiaszolgaltatok

korében elszdmolt fejlesztések).

A szliken vett allami beruhazasok tekintetében tovabbra is
megfigyelhetd a csokkend tendencia a kézponti kormanyzat,
és kiilondsen az 6nkormanyzatok részérdl. Mint emlitettiik,
az épitGipari szerz8désallomanyok 2008 elején is csdkkentek,
igy szdmottevd fordulat valészintleg révid tdvon nem kovet-
kezik be az épitési jellegli beruhazasok kérében. Ez az dllami
beruhazasi kereslet elSretekintve legnagyobb hajtéerejének
tekintett uniés forrasok felhasznéldsinak tovabbi halasztiséra
utalhat. Az 4llamhoz kothetd szektorok vérhatéan az EU-
transzferek mintegy 70-80 szazalékat kapjik, és eddig nem
latjuk jelét ezen forrdsok érdemi beruhazasélénkit§ hatasa-
nak. Azaz kétséges, hogy ezek a forrasok mennyiben okozhat-
nak tobbletberuhézést a korabbi tervekhez képest.

Az aggregilt kereslet csékkenésével parhuzamosan mar 2007
elején megemelkedett a készletallomany® a kereskedelmi aga-

* Az épitdipari termelés kb. 45 szazaléka egyéb épitmények (utak, hidak) épitéséhez kothetd, ami tulnyomorészt dllami megrendelésektdl flgg.

* Itt azonban a folyamatok torékenységére utal a fordulat koncentralt jellege, nevezetesen, hogy a névekedés jorészt a gumiiparhoz kotheté.

° A készletvaltozas és statisztikai hiba egyuttesének a GDP-novekedéshez valé hozzéjarulasa az elmult év egészében jelentds volt. A GDP-statisztikdban most elészor
publikalt készletvaltozas folyd éras adatai alapjan arra kdvetkeztethetlink, hogy ezt elsésorban a statisztikai hiba névekedése okozta.
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zatokban, és szintje az év egészében igen magas volt. Tekint- 1-12. abra
ve, hogy a kereskedelmi vallalatok varakozédsai tovibbra is Készletvaltozas a gazdasag fobb dgazataiban*
kedvezdtlenek, az itt tapasztalhaté készletfelhalmozis a ke-

reskeddk altal vartnal nagyobb kereslet-visszaesésre utalhat. — 150q Millidrd Fe Milliard Fe 15,

A teljes nemzetgazdasigi készletb6viilés dinamikajanak csok- ¢ . 1000
kenését elsésorban a lassulé ipari termeléssel jaré alacso- ¢/ 1~ k 800
nyabb készletigény magyarazhatja. 600 600
400 400
200 200
0 0
-200 H -200

> > > > > > >
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O Sajat termelést készlet, teljes gazd.
O Visérolt készlet, feldolgozoipar
B Visarolt készlet, kereskedelem
B Visarolt készlet, egyéb dgazatok
=== GDP szerinti készlet
= GDP szerinti készlet + stat. hiba

* A részletes készletadatok a legaldbb S0 fével rendelkezd vdllalkozdsokra
vonatkoznak, ezért ezek készletvdltozdsinak ésszege nem adja ki a GDP
szerinti készletvdltozdst, amely az Osszes vdllalkozds készletvdltozdsdt

szdmba veszi.
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1.2. Munkapiac

A vartnal lassabb lehet a bérdinamika mérséklédése

A februdri infl4cids jelentésben tigy érveltiink, hogy jovedel-
mezGségiik romlasit a vallalatok révid tdvon a prémiumok,
majd 2008-t6l a rendszeres bérkomponens és a foglalkoztatas
visszafogasan keresztiil allitjdk meg. Az azéta beérkezett tény-
adatok tanidsiga szerint a létszamcsokkenés a vartnal erdtel-
jesebben, illetve mas szerkezetben mehet végbe, mig a béral-
kalmazkod4s vélhetSen a szakképzett munkaerd minimalbé-

rének megemelése miatt idSben lassabb lefutdsa lehet.

1-13. abra

A bérek alakulasa a versenyszektorban

(szezondlisan igazitott negyedéves adatok, éves névekedési iitem)
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— = Versenyszféra (KSH) — Versenyszféra*

* A prémiumkifizetések megudltozott szezonalitdsdtol és a fehéredés torzi-
t6 hatdsdtol sziirt adatok.

A negyedéves adatok alapjan 2008 els6 negyedévében a ver-
senyszféraban a bérdinamika gyorsulasat figyelhettiik meg az
el6z8 év azonos idGszakahoz képest. A havi lefutast tekintve
az id&szakot két részre oszthatjuk. Mig januar—februarban je-
lentds dinamikagyorsulast figyelhettiink meg — a béralakulas
alapfolyamatait megragadé, a fehéredés torzit6 hatasatol és a
prémiumok megvéltozott szezonalitdsit6l szlirt bérindex
alapjan az éves bérdinamika kozel 3 szdzalékponttal emelke-
dett —, addig marciusban lefelé irdnyulé korrekcié kovetke-
zett be. Bar az adatok a minimalbért érintd szabalyozovalto-

zasok hatdsa miatt meglehetds Ovatossiggal kezelenddk, a

bérgyorsulast a legnagyobb részben a garantalt bérminimum
megemelése, és ehhez kapcsol6ddan a rendszeres kifizetések

el6rehozasa okozhatta.”

Becsléseink szerint a garantalt bérminimum megemelésének a
januari éves bérindexre gyakorolt hatdsa mintegy 2 szazalék-
pontra tehetd, és tovabbi, kozvetett hatdsokkal jarhatott feb-
rudrban is. Igy a teljes hatds némileg magasabb lehetett véra-
kozdsunknal. A szabalyozévaltozéssal 6sszhangban feltételez-
hetSen iddzitési megfontolasok is befolydsoltik a bérdinami-
kat. A KSH adata szerint a rendszeres bérek megallapitdsira
altaldban marcius—majusi idGszakban keriil sor. Elképzelhetd
azonban, hogy a garantalt bérminimumot érint8 intézkedések
miatt a vallalatok idén altalaban is kordbbra id§zitették a bé-
rek megemelését. Ezt a feltételezésiinket a marciusi adatok
alatdmasztottik, mivel a rendszeres kifizetések esetében hati-
rozott korrekcié mutatkozott.

Szektoralis megbontast tekintve a feldolgozodipar esetében
megfigyelhetd erds, de enyhén lassulé bérdinamika ésszhang-
ban van az erds, de lassul6 exportkonjunktiraval, illetve a
szektor magas kapacitaskihasznaltsigaval. A fent emlitett té-
nyezSk hatisara ugyanis feltételezhetd, hogy a feldolgozdipa-

1-14. dbra

A feldolgozéipari bérek alakulasa

(szezondlisan igazitott negyedéves adatok, éves vdltozds)
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= Kapacitaskihasznéltsig® = =Feldolgozoipari dtlagkereset
(jobb tengely)
* GKI-felmérés adatai.

7 Egyrészrél ugyanis a bérdinamika alapvetéen a konjunkturélis szempontbdl kedvezétlenebb helyzetben 1évé, alapvetden lazabb munkapiaccal szembestil6 szolgal-

tatoszektorokban ugrott meg, mésrészt az adatokat vallalatméret szerint vizsgélva, a minimalbér-emelések altal leginkabb érintett kis- és kdzépvallalati korben tor-

tént a gyorsulds. Mindezek mellett lehetséges, hogy a bérgyorsulas az inflacié elmult idészakban megfigyelt magas szintjével is 6sszefliggésben van. Elképzelhetd
ugyanakkor az is, hogy a szakképzettek minimalbérének megemelése (ahogy kordbbi becsléseinkben feltételeztiik) nem teljes egészében jelent bérnévekedést, ha-
nem részben a gazdasag kifehéredését tiikrozi. Bar ebben a kérdésben is jelentds a bizonytalansag, a rendelkezésre allé adatok szerint azonban ugy tinik, hogy a leg-

is érint. Mindez arra utal, hogy a 2008-as emelés mar alapvetden effektiv lehetett. Lasd err6l még az 1-1-es keretes irast.
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ri szakmak korében j6val feszesebb a munkapiac, mint a ver-

senyszektor egyéb szegmenseiben.

A piaci szolgéltatdsok esetében ugyanakkor a konjunkturalis
folyamatokkal nem magyarazhaté, vélhetSleg inkabb a sza-
balyozévaltozasokkal dsszefiiggésben 4116, ugrisszertien ma-
gas bérdinamika adédott. Ertékelésiink szerint ugyanis a
szakképzett munkaerd minimalbér-emelésének ebben a kor-
ben volt leginkabb hatisa. Ha a minimalbérhatast6] vélhe-
t6leg inkabb mentes, 250 f6nél tobbet foglalkoztaté vallala-
tokat tekintjiik, a rendszeres bérkomponens itt tovabbi las-

sulast mutatott.’

1-15. abra

Béralakulas a 250 fo6 feletti vallalati korben

(éves névekedési iitem a rendszeres bérkomponens alapjin)

=250 {6 feletti vallalatok (rendszeres bérek)
= =3 havi mozgditlag
(250 £6 feletti véllalatok[rendszeres bérek])
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Inflacids jelentéseinkben korabban is foglalkoztunk mér a béradatok-
ban megjelend, a fehéredés éltal okozott torzité hatasokkal.® 2006 ma-
sodik fele 6ta azonban a munkaerdpiacot tobbféle sokkhatas is érte, a
fehéredést célzé intézkedések mellett bevezették a szakképzettségi mi-
nimalbért is. A tobbféle kormanyzati intézkedés kovetkeztében nem
egyértelmd, hogy a bérdinamikakban tapasztalt jelent6s gyorsulas mi-
lyen mértékben kothet6 az egyik vagy masik tipusu intézkedéssorozat-

hoz.

Amennyiben a versenyszektor béreit vallalatméret kategoéria szerinti
megbontdasban vizsgaljuk, Ggy lathatéva valik, hogy a 2006 kozepétdl
megfigyelt bérgyorsuldst tébb, a kormanyzati intézkedések életbelépé-
sekor megfigyelhetd, bérmegugras eredményezte. Az adatokbdl latha-
tova valik a 2006 juliusaban bevezetett, illetve 2007 elején tovabb emelt
garantalt bérminimum és a szeptemberben életbe lépett dupla mini-

malbér utani jarulékfizetési kotelezettség hatésa.

Becsléseink szerint a garantalt bérminimum 2006-os bevezetése csak az
5-19 fés vallalatok esetében okozott kimutathaté bérndvel6 hatast, en-
nek mértéke a versenyszféra egészét tekintve 0,3 szdzalék lehetett.
A dupla minimalbér utani jarulékfizetési kotelezettség hatasa 1,8 szaza-
|ékra tehetd, igy 2006 egészében — a hatdsagi intézkedések miatt — beko-
vetkezett bérgyorsulds 6sszhangban van kordbbi becsléseink eredmé-
nyével'. A 2007 elején bekdvetkezett garantalt bérminimum-emelés
mintegy 1,1-1,3 szézalékos bérndvekedést okozott, melybdl - korabbi
eredményeink alapjan - 0,5 szazalék lehetett a tovabbi fehéredés hatasa.

Igy a bérstatisztikikban megjelend fehéredésnek kériilbeliil kétharmadat

1-1. keretes iras: A bérstatisztikat érinté néhany modszertani kérdésrol

1-16. abra

A rendszeres bérek alakulasa létszam-kategoriak
szerint

(éves névekedések)
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okozhattak az ezt célzo intézkedések, mig a fennmaradé rész a garantalt
bérminimum-emelés kévetkezménye lehetett. A 2008 eleji garantalt bér-
minimum-emelés mér a nagyobb véllalatméret (az 50-250 f6 kdzotti) ka-
tegdridkat is érintette, emellett a szolgéltatoszektorban egyre tartdésabba
valt a fizikai létszam csokkenése. Mindez arra utalhat, hogy a szakképzett

minimalbér 2008-as emelése mar jorészt effektivnek tekinthetd.

® Az Ado- és Pénziigyi Ellendrzési Hivatal szabalyozasa szerint a szakképzettek minimélbérének megemelése februartdl valik kotelezévé. A Szocialis és Munkatigyi Mi-

nisztérium tajékoztatasa szerint azonban a vaéllalatok nagy része mar januarban eleget tett a vonatkozé el6irasnak.
°Tovabb arnyalja a képet ugyanakkor, hogy ebben a vallalati kdrben marciusi teljes atlagkereset jelentésen megugrott a ,szallitas, raktarozas, tavkozlés” agazat kiugrd

prémiumkifizetései miatt.

1° Lasd a 2007. méjusi és augusztusi Jelentés az infldcié alakuldsdrdl cimi kiadvanyunkat.
" Lasd: Eppich Gy6z6-Lérincz Szabolcs: Hirom médszer a bérstatisztika fehéredés okozta torzitottsaganak becslésére, MNB-tanulmdnyok 66.
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2007, illetve 2008 elején tovabbi torzitd tényezd jelent meg a bérstatisz-
tikdban, mely a foglalkoztatasban tapasztalt év eleji megugrasokkal
hozhato 6sszefliggésbe. A torzitas abbdl ered, hogy az év eleji varatlan
létszdmnovekedések a gazdasag szerkezetét tekintve nem homogén
modon, hanem csak egy-egy csoport kérében volt tapasztalhaté.
A munkakdri dsszetételt tekintve mindkét év januarjdban a szellemi
munkakorokben foglalkoztatottak Iétszama ugrott meg, mely csoport
4tlagkeresete meghaladja a fizikai foglalkozasuak &tlagkeresetét. Igy a
foglalkoztatottak szamaban bekovetkezd aranyeltolodas a bérindexben

egy felfelé mutaté torzitast okozott.

A torzitds megitélésiink szerint a bérstatisztika médszertanabdl fakad,

mivel a KSH csak az 50 fénél tobbet foglalkoztato véllalatok esetében

1-17. abra

A fizikai és szellemi foglalkoztatottak létszama
a piaci szolgaltatoszektorban

végez teljes kor(i adatfelvételt, az 5-49 f6s véllalati kérben az adatfelvé-
tel reprezentativ mintds eljarassal torténik. A létszam-kategdriaba soro-
las évente egyszer, az év elején torténik meg, igy valdszinusitjiik, hogy a
létszamadatokban tapasztalt év eleji megugrasok az adatfelvételi atso-
roldsok kovetkezményei. Az dtlagbér névekedésére vonatkozé torzitas
mértékének kiszamitasat neheziti, hogy nem rendelkeziink informécio-
val arrdl, hogy az év eleji [étszdamndvekedések tényleges, az év kdzben
végbemend folyamatok kdvetkezményei, vagy csupan a statisztikaban
megjelend torzitds. Szamitasaink szerint a torzitds maximalis mértéke
2008-ban 0,5 szézalék lehetett (feltételezve, hogy a létszamnovekedés
mogott nem all tényleges gazdaségi folyamat), az altalunk publikalt
bérelérejelzések készitésekor — a fent emlitett bizonytalansdg miatt —

azonban eltekintettiink ezen torzitas kisz(irésétél.

1-18. abra

A szellemi és fizikai munkakorokben
foglalkoztatottak szama a versenyszektorban

(szezondlisan igazitott havi adatok)
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Tovabb mérsékl6dé foglalkoztatottsag

A februdri jelentésben felvazolt alkalmazkodési palya kisebb
mértékd és f6ként hosszabb tdvon bekodvetkezd foglalkozta-
tascsokkenést vetitett elSre. A beérkezd tényadatok azonban
a vartnal erételjesebb 1étszambeli alkalmazkod4st mutatnak,
bar ennek a munkapiac feszességére gyakorolt hatdsa korant-

sem egyértelmd.

2007 negyedik negyedévében mind a nemzetgazdasagi, mind a
versenyszférabeli létszim csokkenést mutatott.”” A februdri jelen-

tésben megallapitottakkal ellentétben azonban tgy tiinik, a fog-

lalkoztatottsig csokkenése ezittal nem a munkanélkiiliségben,
hanem az aktivitis mérséklgdésében csapddott le. A foglalkozta-
tottsag, aktivitds és munkanélkiiliség idGsorait megvizsgalva lat-
hat6, hogy ez nem egyedi jelenség. Kordbban is megfigyelhetd
volt, hogy az aktivitas alakulasat sokkal inkabb a foglalkoztatas,
semmint a munkanélkiiliség véltozasa alakitotta. Az adatok ta-
nidsaga szerint az allasukat elveszt6k most is inkabb inaktivitisba
vonulnak, mint a munkanélkiiliek csoportjiba. Ennek egy részét
magyarézhatja a nyugdijszabilyozasbdl eredd iddzitési megfon-
tolds, mig a fennmaradé rész esetében azt valészindsitjiik, hogy
az inaktivak korében is létezik egy olyan csoport, amely a tbbi-

eknél erételjesebben kotédik a munkaerépiachoz.

? Az intézményi - azaz az 5 fénél tobbet foglalkoztaté vallalatokat tartalmazd - statisztika szerint 2008 janudrjaban jelentés megugrast figyelhettlink meg, ennek hat-

terérél részletesebben szélunk az 1-1. keretes irasban.
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1-19. abra 1-21. abra
A foglalkoztatottsag alakulasa A munkanélkiiliség 6sszetétele
(szezondlisan igazitott negyedéves szintadat, LFS) (negyedéves adatok, AFSZ)
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A munkanélkiilieken beliil a hossza tava allastalanok dllom4-  szont a munkapiacon jelen levd strukturalis problémakra hiv-
nya ndvekvd trendet mutat. A ndvekvd inaktivitast és a tartés  hatja fel a figyelmet.

munkanélkiilieket latva felmeriil, hogy a foglakoztatasban be-

kovetkezett cs6kkenés mennyire jarult hozza a munkapiac la-  Szektoralis megbontast tekintve 2007 negyedik negyedév-
zuldsdhoz. Masként fogalmazva a fenti megfigyelések ében a feldolgozéiparban a munkakereslet — és ezzel Gssz-
mennyiben ciklikus, illetve tartés folyamatokbdl adédnak. Je-  hangban a ledolgozott munkaérak sziméanak — cs6kkenését fi-
lenlegi ismereteink alapjan ezt egyértelmtien nem tudjuk el- gyelhettiik meg, emellett tovabbra is csdkkend 1étszam jelle-
dénteni, mert az aktivitds és a foglalkoztatas ciklikus egyiitt- mezte a versenyszféra kisebb stlyt 4gazatait is (épitSipar, me-
mozgasara korabbi id&szakokban lattunk példit. A tartés z8gazdasig, villamos energia, banyészat). A piaci szolgéltata-
munkanélkiiliek 2006 6ta tarté folyamatos emelkedése vi-  sok esetében azonban egyelSre nem latunk tovéabbi alkalmaz-
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kodasra utalé jelet. Az 4llami szektorban a tavalyi év utolsé  Osszességében megallapithaté, hogy a foglalkoztatas inkabb
negyedévében is folytatédott a foglalkoztatottak szimanak az elégtelen munkakereslet miatt csékken, mivel a feszességi
mérséklGdése. mutat6 elmilt idGszakban megfigyelt emelkedését alapvetSen

a bejelentett iires allashelyek csokkenése okozta.
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1.3. Az inflacio alakulasa

2008 elsd negyedévében a fogyasztéi inflacié 6,9, a maginfla-
cié 5,2 szazalék volt.” A két index rendre 0,2 szizalékpontot
csokkent, illetve 0,6 szdzalékpontot nétt az el§z8 negyedév-

hez képest.”

A havi valtozasok alapjan elmondhaté, hogy megindult a dez-
inflicié, amely ugyanakkor csak lassan bontakozik ki. A dez-
inflacié a feldolgozott élelmiszerek inflicidjanak csokkenésé-
hez kothetd, mig az iparcikkek és szolgaltatdsok inflacids iite-
me az energiakoltségek emelkedésével osszefiiggésben emel-

kedett.

1-23. abra

A fogyasztoéiar-index és a maginflacio
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= Fogyaszt6idr-index == Maginflicié

Lassu dezinflacio

Az elmult negyedévben folytatédott a nemzetkozi inflacids
kornyezet romlasa. EgyrészrSl — bar egyes nyersélelmiszerek-
ben tortént némi korrekcié — a nemzetkdzi nyersanyagarak
altalaban tovabb emelkedtek, ami miatt a fogyaszt6i inflacié

a fejlett orszdgokban is tobbéves csiicsra emelkedett. A fo-
gyasztdiar-index gyorsuldsa azonban alapvet8en az energia és
élelmiszer termékcsoportok kdzvetlen hatisdhoz kothetd, az
ezeken kiviili tobbi termékcsoportban egyelSre nem latszik

2 . z 15
érdemi gyorsulas.

A hazai trendinflacié 2008 elsé negyedévében a megel$z6 ne-
gyedévhez képest némileg emelkedett és elérte a 6 szizalékot.
A havi adatok alapjan azonban mér kibontakozni latszik a

csokkenés.

1-24. dbra

Az inflacié trendje*

(szezondlisan igazitott, évesitett adatok)
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*Az MNB dltal szdmolt maginfldcié, az indirektadé-vdltozdsok és a vizit-
dij hatdsdtél szifrve.

A maginflacié csbkkenése mogott alapvetSen a feldolgozott
élelmiszerek inflacijanak mérséklédése all, azonban ugy td-
nik, hogy ez a mérsékl6dés nagyon lasst, és marcius—aprilis-
ban meg is torpant. A termékkorben az eurodvezetben elhtizo-
dé, de a magyarnal gyorsabb csokkenést figyelhetiink meg,. '

* Az inflacios jelentésben rendszeresen kozolt maginflacios elérejelzés az MNB éltal szamitott maginflaciéval vethetd egybe, amely 2008 I. negyedévében 5,6 szazalék

volt.
* Az aprilisi fogyasztoiar-index 6,6, a maginflacio 5,7 szazalék volt.
' Lasd errdl részletesebben az 1-2. keretes irast.

' Felmertil a kérdés, hogy mennyire mozog egyiitt a magyarorszagi és az eurodvezeti feldolgozottélelmiszer-inflacié. Az EU-csatlakozas el6tti idészakban gyenge
egyuttmozgast figyelhettiink meg a két idésor kozott. 2004 kozepétdl szorosabb egylittmozgast varhatnank, mivel a csatlakozas felgyorsithatta a magyarorszagi élel-
miszerpiac eurdpai integraciojat. Ezzel szemben 2006 elejéig a magyar feldolgozottélelmiszer-inflacié az eurodvezeti alatt, attol kezdve pedig lényegesen fol6tte ala-
kult. Mig el6bbi az EU-csatlakozas révid tavi importarcsokkentd hatasaval, utébbi a 2006-os koltségvetési kiigazito intézkedésekkel, illetve 2007-t61 a nalunk erétel-

jesebben novekvé energiaarakkal magyarazhato.
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1-25. abra

Elelmiszerek inflaciéja Magyarorszagon
és az euro6vezetben

(szezondlisan igazitott, évesitett negyedéves vdltozds)
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A feldolgozott élelmiszerek infliciéja és az alapanyagok
arainak valtozdsa k6zott nyilvanvaléan kapesolat van, ezért
érdemes megvizsgilni a feldolgozatlan élelmiszerek fo-
gyasztOi és a mez8gazdasigi termeldi drak alakulasat. A fel-
dolgozatlan élelmiszer termékcsoport 4rszintje 2008 els§
negyedévében igen stabilan alakult, mig a mez&gazdasigi
termeldi drak osszességében novekedtek, de egyes termé-

kek esetén elmondhatd, hogy februarban mar megindult a

csékkenés.

1-2. keretes iras: Mi allhat a nemzetkozi nyersanyagarak emelkedése mogott?

A kéolaj és a fémek aranak hatérozott emelkedése a nemzetkézi piaco-
kon évek 6ta medfigyelhetd folyamat. Az elmult évben kialakulo Uj fej-
lemény ugyanakkor az olajarak emelkedésének gyorsuldsa, illetve az

élelmiszer nyersanyagok dremelkedésének jelentés megugrasa.

A nyersanyagarak emelkedését az elemzések tobbféle tényezével ma-
gyarazzak, amelyek relativ fontossagat illetéen meglehetésen nagy a bi-
zonytalansag. Keresleti oldali tényez6ként egyrészt a novekvé kelet-
azsiai kereslet lehet a magyarazat. Ez a tényez4 hosszu tavd, trendszer(
emelkedést indokol a jovében is, ugyanakkor kérdéses, hogy a kozel-
multban megfigyelt robbandsszerli emelkedésért mekkora részben te-
het6 felel6ssé. Az élelmiszer nyersanyagok iranti kereslet névekedését a
biolizemanyag-gyartas céljara torténé felhasznalas is indokolhatja. A
biolizemanyag-gyartast egyrészt az allami tdmogatasok serkentik, mas-
részt a kdolaj dranak emelkedésével a termelés nyereségesebbé valik. Ez
a tényezd ugyanakkor gazdasagpolitikai intézkedésekkel (a tdmogata-
sok visszavonasaval) idével megsziintethetd. Kinalati oldalrél a kedve-
z6tlen id6jaras okozhatta a nyersélelmiszer-arak emelkedését, amely
vélhetéen atmeneti tényezének tekinthetd, ugyanakkor ilyen széls6sé-
ges idGjarasi korulmények kialakulasanak valoszintisége a globalis ég-

hajlatvéltozas kovetkeztében hosszu tavon novekedhet.

Az élelmiszerédrakon kiviil az egyéb nyersanyagok drainak emelkedé-

se miatt felmerdl, hogy olyan tényezé is hathat, ami nem kizérélag az

élelmiszerekhez kapcsolédik. Igy kiegészité magyarazatként adédik,
hogy a nyersanyagarak jelenlegi emelkedéséért részben a laza ameri-
kai monetaris politika felelds.”” Az érvelés lényege, hogy az alacsony
kamatok kinalati oldalon a nyersanyag-kitermelés csokkentését, a
készletek ndvelését, keresleti oldalon pedig a nyersanyag termékek-
be valé befektetést 6sztonzik, amit az értékpapir-piaci bizonytalan-
sag tovabb erdsithetett. A kinalati oldali hatast az magyarazza, hogy
alacsony kamatoknal nagyobb varhaté megtériléssel jar, ha a nyers-
anyagok kitermelését elhalasztjak, és a késébbiekben, magasabb

aron értékesitik.

Mivel a nyersanyagpiacok alapvetéen dollarban arazédnak, igy szamos
elemzd szerint az arak emelkedését részben az amerikai dollar gyeng-
lése magyarazza. Meg kell ugyanakkor jegyezniink, hogy a nyersanyag-
arak emelkedése eurdban kifejezve is megfigyelhetd volt, bar a mérték

kisebbnek mutatkozott.

A nyersanyag- és élelmiszerédrak emelkedése a fogyasztoi érak alakula-
saban is tukrozédott, az inflacié az egész vildagon tobbéves csucsra
emelkedett az elmult honapokban. A nyersanyagok aremelkedése
azonban a termékkorok szélesebb korét egyelSre nem érintette, ami mi-
att a hagyomanyos megkozelitéssel szamolt (éleImiszereket és energiat
nem tartalmazd) maginflaciés mutatok stabilan alakultak, nem kovették

az alap (,headline”) mutaté jelentds gyorsulasat.

7 Jeffrey Frankel: The Effect of Monetary Policy on Real Commodity Prices. In: John Campbell (ed.) Asset Prices and Monetary Policy, U. Chicago Press, 2007.
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1-26. abra

(2000. év dtlaga = 100)

Nyersanyagok vilagpiaci ara USD-alapon
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Forrds: IMF International Financial Statistics.

Mivel a jegybankok monetaris politikai eszkdzei azonban csak késleltet-
ve érik el a hatasukat, ezért a Iépéseiket inflacios el6rejelzésre alapoz-
zak. Az eldrejelzéshez sziikség van olyan mutatdkra, amelyek jol jelzik
elére az arstabilitdssal kapcsolatos kockazatokat. E célra szamos jegy-
bank (Fed, EKB, az angol, a kanadai, a svéd stb.) hasznal ugynevezett
maginflaciés mutatokat, melyek tébbnyire abban kiilonboznek a tiszti-
tatlan indexektdl, hogy egy vagy tobb olyan termékféleség aralakuldsat
kihagyjak bel6le, amelyek rovidebb tadvon hatérozott irdnyzat nélkiil,
nagy ingadozéast mutatnak, igy jobban tlkrézik az inflaciés folyamat
hosszabb tavu valtozasait. Egyik ilyen legelterjedtebb mutaté a marem-
litett, az energia- és élelmiszerarakat nem tartalmazé maginflaciés mu-

tatod.

Egyes termékkorok kihagyasat a trendinflaciobdl azzal lehet indokolni,
hogy egyes termékek piacén a sokkok gyakoriak és a piaci egyensulyta-
lansagok korrekcidja tovabb tart az atlagosnal. Ha példaul egy rossz ter-
més bizonyos mezégazdasagi termékek kibocsatasat visszaveti, az ar
meg fog ugrani, mert révid tavon nem lehet a kiesé kinalatot potolni. Az
ilyen atmeneti inflaciés nyomast valdszinlileg méskor - talan éppen a

kovetkezd évben - egy ellentétes sokk kompenzélni fogja, azaz hosz-

1-27. abra

Inflacié és maginflacié a vilagban és a fejlett
orszagokban
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Forrds: International Monetary Fund (2008) World Economic
Outlook, April adatbdzis.

szabb tdvon, ahol dtlagban a kereslet és a kinalat egyensulyba tud kerdl-
ni, az uralkodé inflaciés trend fog kialakulni. Ezzel szemben a feldolgo-
zoipari termékek piacan ritkabbak az ilyen esetek, mert a termelés tipi-
kusan tobbletkapacitasok mellett folyik, tehat a keresleti és a kinalati
egyenetlenségeket a készletezés is mérsékelheti. llyen esetekben a
maginflacio segit abban, hogy a statisztikai ,zajt” kisz(rjluk az adatokbdl.
Nem optimdlis ugyanis minden ilyen atmeneti és részpiacokat érinté
sokkra a jegybanknak reagalnia, amit azutan kisvartatva valészintleg

vissza kell forditania.

Mint az el6z6ekben emlitettiik, az elmult idészakban a maginflacién ki-
viili termékcsoportok alakuldsa megvaltozott, a kordbban jellemzd
nagy volatilitas helyett trendszerl aremelkedést figyelhettlink meg sza-
mos nyersanyag és élelmiszer dranak emelkedésében. Ha nem atmene-
ti sokkok mozgatjak e termékek arat, hanem a relativ arak tartds vélto-
zasa, vagy a vildggazdasag altalanos tulfltottsége, akkor az ezeket ki-
sz(ré mutatészamok nem adnak jobb elérejelzést a jovében varhato
inflacids folyamatokrdl. Ellenkezéleg, az élelmiszer- és nyersanyagar-inf-
laci6 elérejelzé indikatora lehet a termékek szélesebb korére kiterjedd

aremelkedésnek.

Az inflaci6 csokkenését lassitotta a 2007 oktdbere 6ta megfi-
gyelhetd emelkedés az iparcikkek inflaci6jaban. Ebben szere-
pe van a tart6s iparcikkek 4ralakuldsinak, amelyeknek havi
inflaci6ja az év els6 hirom hénapjiban szignifikdnsan pozitiv
volt. Erre az inflaciés célkovetés rendszerének bevezetése 6ta
mindéssze egyszer volt példa, 2006. augusztus—oktSber ko-
zott, akkor jelentSs forintirfolyam-gyengiilés mellett. Egy

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2008. MAJUS

terméknek, a hasznalt auté dranak a szokatlanul nagymértékd
emelkedése jelentds hatast gyakorolt a teljes termékkorre,
ugyanakkor ennek a hatisnak a kisz(irésével megmutathatd,
hogy a tart6s iparcikkeken beliil az dremelkedés altaldnos je-
lenségnek bizonyult az elsd negyedévben. A fenti képet némi-
leg arnyalja, hogy a termékkér drai hdrom hénap névekedése

utan aprilisban ismét csokkentek.
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Az emelkedd iparcikk-infliciéban vélhetSen a koltségoldali
sokkok, kiilonésen az év elején jelentGsen megemelkedett ter-
mel&i elektromosenergia-arak, illetve a tavalyi év masodik fe-
l1ében gyengiil§ forint-euro arfolyam koltségnovel§ hatasa je-
lentkezhet. Ertékelésiink szerint ugyanis a februdri-marciusi
forint-euro 4rfolyamgyengiilés ez ideig csak elhanyagolhato
mértékben emelhette az els§ negyedéves indexet, az iparcik-
kek eurodvezeti fogyasztéi inflicidja pedig nem emelkedett a

vizsgalt idGszakban.

1-28. abra

Az iparcikkek inflacidja

(szezondlisan igazitott, évesitett havi vdltozds)
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A piaci szolgaltatasok infliciéja 2008 1. negyedévében a ne-
gyedéves elmozdulisokat vizsgilva lényegében valtozatlan
maradt az el6z8 negyedévhez képest. Hasonl6 a kép a havi
frekvencidja adatokat vizsgéilva is, miszerint a piaci szolgélta-
tasok évesitett havi aremelkedése marciusban elérte a korab-
bi években megszokott 5-7 szazalékos sav felsd szélét, aprilis-

ban ugyanakkor visszatért a fent emlitett sdv kozepére.

A novemberi és februari inflicids jelentésben egy olyan inf-
l4ci6s pélyat jeleztiink elSre, amelyben a 2008-as év elején,
kiilonésen a masodik negyedévtSl kezdve, az iparcikkek és a
piaci szolgéltatdsok infliciéja 4atmenetileg megemelkedik
koltségoldali sokkok miatt."” Az els§ negyedév adatai alapve-
t8en osszhangban vannak ezzel a pélyaval, az 4prilisi adatok
azonban némileg elbizonytalanitjdk megitélésiinket a kolt-
ségoldali sokkok megjelenésének nagysagirdl és annak id&zi-
tésérdl, illetve a sokkok ellenében hat6 fogyasztassziikiilés

hatasarol.

1-29. abra

A piaci szolgaltatasok inflacidja

(szezondlisan igazitott, évesitett egyhavi vdltozds)
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A termel8i arak kiilonféle részindexei és a fogyasztdi drak ko-
zotti kapcsolatot megvizsgilva azt taldljuk, hogy a korabbi
évek tapasztalatai alapjan, az energiatermeld dgazatok terme-
16i dranak emelkedése a tovabbfelhasznilasra termelS, majd a
fogyasztoi cikkeket gyart6 dgazatok termeldi 4rain keresztiil
némi késleltetéssel begytir(izott az iparcikkek és feldolgozott
élelmiszerek fogyasztéi drdba.” A 2008 marciusig rendelke-

zésre all6 termelSiar-indexek alapjn az ldthat6, hogy a janu-

1-30. abra

Termeldi és fogyasztoéiar-indexek

(szezondlisan igazitott, el6zd év azonos hénapjdihoz viszonyitott vdltozds)
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' A koltségoldali sokkok koziil jelentds az elektromos energia aranak év eleji emelkedése. Informacidink szerint a kordbban becstilt 20 szazalék koruli vallalati elektro-
mosenergiaar-emelés dtlagosan valamivel nagyobb lehetett. A pontos érték nem ismert, ugyanis a KSH éltal kozolt termel&i arak az elektromos energia esetében nem
elkilonithetéen tartalmazzak a lakossagnak és a kozintézményeknek szolgaltatott energia arét is, amely a véllalati arndl kevésbé emelkedett. Tovabbi nehézséget je-
lent a relevans véllalati koltségemelkedés nagysaganak megbecslésében, hogy a vallalatok egy része (3*50 A alatti kisfogyasztdk) lakossagi energiat hasznal.

** Az iparcikkek és feldolgozott élelmiszerek fogyasztoiar-indexének hasznélatat az indokolja, hogy a piaci szolgéltatasoknak nincs termelGi aras megfelelgjik, igy eze-

ket a maginflacios termékek kozul elhagytuk.
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ari energiadr-emelkedést a tovabbfelhasznaldsra termel§ aga-
zatok termelGidr-indexének emelkedése kovette, ami egyeld-
re mérsékelten tiikroz8dik az iparcikkek és feldolgozott élel-
miszerek fogyaszt6i araban. Ezért vélhetSen a termeldi ener-
gia aremelkedése a fogyaszt6i drakban erételjesebben az elko-

vetkezd hénapokban jelenhet meg.

Az egyéb tételek az inflacio emelkedése iranyaba
hatottak

2o 22

A jarm(iizemanyag 4dra 2008 elsé negyedévében az el6z6 ne-
gyedévhez képest 4,6 szdzalékkal, az el6z8 év azonos idGsza-
kéhoz képest 18,1 szazalékkal emelkedett. Az dremelkedést a

k&olaj vilagpiaci drdnak emelkedése okozta.

Mig keresleti oldalrél a koltségvetési kiigazitas kozvetetten
segitette a dezinflaciot, a kormanyzati szektor a hataskorébe
tartoz6 arképzésén keresztiil tovabbra is hozz4jarult a hossza
tavi inflaciés cél feletti arndvekedés kialakuldsdhoz. A szabi-
lyozott drak 2008 els negyedévében az el§z8 év azonos id6-
szakdhoz képest 6,9 szdzalékkal novekedtek. A termékcsoport
infliciojat ellentétes hatdsok alakitottik: a lakossagi energia
és az 6nkormanyzati hataskorbe tartoz6 termékek arai 4 ne-
gyedév alatt 10 szazalék koriili vagy azt meghaladé mérték-
ben drigultak, mig a telefonszolgiltatds ardnak 1 szdzalék
alatti, és a gydgyszerek dranak 2,3 szdzalékos éves emelkedé-
se fékezte a termékkor dremelkedését.
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Mérséklodo inflacios varakozasok

A 12 hoénapra elSretekint, lakossigi varakozisokat mérd
mutat6 — az elmalt 12 hénapban érzékelt inflaciéval parhuza-
mosan — némileg csokkent az el6z6 negyedévhez képest. Ked-
vezd fejlemény, hogy 2007 II. negyedéve utdn el§szér mutat
érdemi csokkenést a lakossag altal vart inflacié értéke, ugyan-
akkor a vérakozasok szintje torténeti Osszehasonlitisban to-

vébbra is magas.

1-31. dbra

Lakossagi inflacios érzékelés és varakozas*
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2. Pénziigyi piacok







Az elmdlt hénapok sordn a globilis piaci hangulatot tovabb-
ra is az amerikai masodrendd jelzaloghitel-piachoz kapcsolé-
dé6 veszteségek pénzintézetekre gyakorolt hatdsa, valamint a
hitelvalsag redlgazdasagi kovetkezményeinek valészindsitett
alakulasa befolyasolta. A sziikiil§ hitelkondiciok arra utalnak,
hogy a vilsig kedvezdtlen hatésai a kordbban vartnal jobban
elhtizédnak. Ez tiikkr6z8dik abban, hogy mind a befektetési
bankok, mind pedig a nemzetké6zi intézmények lefelé médo-
sitottdk a gazdasigi novekedésre vonatkozé prognézisukat.
Ugyanakkor egyre tobb elemzés és nyilatkozat utal arra, hogy
a tovabbi veszteségeket és hatdsokat 6vez$ bizonytalansag
csokkent, és a valsag legnehezebb részén mar tdl vannak a

nagy gazdasagok.

A globalis pénziigyi piacok hangulata szempontjibdl — a be-
fektetSk kockazatvallalasi hajland6sagt mutat6 indexek ala-
kul4sa alapjan — a legut6bbi inflaciés jelentésiink 6ta eltelt
idGszakot két részre lehet osztani: marcius végéig csokkent a
befektetSk kockazati étvagya, névekedtek a hitelfeldrak, apri-
lis és majus folyaman viszont visszatérni latszott a piaci opti-
mizmus. Ez a kiilonféle kockdzati indexek és hitelfeldrak
csokkenése mellett tiikrozddik a fejl6d6 orszigok devizdinak

erésodésében is.

2-1. abra

Kockazati indexek alakulasa*
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* Euréban denomindlt adéssdg feldrdt tiikrozd mutatok, hitelmindsités
szerint bontdsban.

Forrds: JPMorgan.

Folytatédott a befektetési banki veszteségek nyilvanossigra
keriilése, ezek a hirek azonban sokszor nem eredményezték a
részvényarfolyamok csokkenését. Ez azt mutatja, hogy a be-
fektet8k fontosabbnak tartjdk a bizonytalansig csokkenését a
jovebeli jovedelmezdséget illetGen, mint amennyire kedve-
zGtlennek tartjak a konkrét bejelentett veszteségeket. A f6bb
jegybankok tjabb likviditasbévits eszkdzokkel probaltak segi-

teni a bankkdzi pénzpiacon tavaly nyar 6ta fennallé nyomast.

PENZUGYI PIACOK

Emellett sor keriilt a masodik egyéni segitségnydjtisra is: a
Bank of England precedense utdn az amerikai jegybank, a Fed
is aktivan kozremdkodott az egyik legnagyobb befektetési
bank, a Bear Stearns megmentésében. Ez azt mutatja, hogy a
fejlett orszagok jegybankjai nagymértékben hajlandéak elko-
telezni magukat a pénziigyi rendszer stabilitisinak megdrzése

érdekében.

A bankkézi piacot tovébbra is a likviditas sziikossége és a bi-
zalomhidny jellemezte. Ennek nyoman az egyforma lejarata
bankkézi pénzpiaci és dllampapirhozamok kozti kiilonbozet
mind az euro, mind a dollar esetében a historikus csiicsok ko-
zelébe emelkedett. Azonban mig a tavaly nyéri és a decembe-
ri megugrast egyértelmien a bankok fokozott likviditisigénye
és a bankok ko6zotti bizalom hidnya okozta, az idei emelkedés
sok elemzd szerint nagyrészt a bankok szolvenciajaval kapcso-
latos aggodalmakkal 4llt 6sszefiiggésben. A kockazatvallalasi
hajlandésdg alacsony mértékét mutatja az is, hogy marcius
elején még az eurozéna — Németorszagtol kiilonb6z8 — orsza-
gainak allampapirjai irdnti kereslet is szimottev&en vissza-
esett, ami a német allampapirhoz képesti felar szokatlan mér-
tékd kitdgulasiban, és sok esetben a piacok kiszaraddsaban ol-

tott testet.

A Fed marcius kdzepén 75 bazisponttal, majd aprilis végén 25
bazisponttal mérsékelte irdnyad6é kamatcéljat; utoljara 2004
végén allt a jelenlegi, 2 szdzalékos szinten az alapkamat. J6l-
lehet az elmult két honap sordn tovabbi kamatcsokkentéseket
is 4araztak év végéig a piacok, jelenleg nem szdmitanak tovab-
bi monetaris lazitasra. A legutébbi kamatdontés kézleménye
is ezt timasztja ald: elhagytak a novekedés lefelé mutaté koc-
kéazatainak emlitését, és a kordbbiakban jellemzd, jovébeni
kamatcsokkentésre torténd utaldsokat semleges iranyultsag
szévegezés véltotta fel. Ennek hatdsira a dollar az aprilis

2-2. dbra

A Fed kamatcélja, valamint a harom hénapos dollar
bankkozi és allampapir-piaci hozam
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22-i torténelmi mélypontjar6l mintegy 3 szdzalékkal er8so-

dott majus kozepéig az eurdval szemben.

Az eurdpai novekedési kilatasok tovabbra is 1ényegesen ked-
vezGbbek a tengerenttliaknal, azonban az elmult hénapokban
jobban el6térbe keriiltek a sziikiil§ hitelkondicik, valamint a
doll4rral szemben torténelmi cstcsra erdsddd euro noveke-
dést visszafog6 hatasai. Jollehet az Eurdpai Kézponti Bank is
lefelé modositotta novekedési prognézisat, az inflaciés koc-
kazatokat kovetkezetesen hangstilyozé jegybanki kommuni-
kacié eredményeképpen eltiintek a kamatcsdkkentési varako-
zésok, és a piac év végéig inkdbb szigoritast tart elképzelhets-
nek. A G7 orszagok ko6z6s kozleményiikben most el@szér
emeltek sz6t a legfontosabb devizadrfolyamok tdlzott volati-
litdsa ellen, melyet kdvetSen egyes piaci szereplSk kozos (Fed
és EKB) devizapiaci intervenciéra kezdtek szimitani, erre

azonban nem keriilt sor.

2-3. abra

Az EKB alapkamata, valamint a harom hénapos euro
bankkozi és allampapir-piaci hozam
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Mig a fejlett orszagok jegybankjai szimara a legfébb dilem-
mat a hitelvalsdg okozta recesszid, illetve a magas élelmiszer-
és nyersanyagirak miatt emelkedd inflacié ellentétes hatasai-
hoz kapcsol6dé relativ kock4zatok megitélése okozta, addig a
feltorekvd piacok jegybankjai szdmdra tovabbi problémit je-
lentett az elvart kockézati prémium megemelkedése. Igy a fel-
torekvs gazdasigok jegybankjainak tébbsége — a nyersanyag-
és élelmiszerdrak, valamint a kockizati prémium egyiittes
emelkedésére reagéilva — szigoritani kényszeriilt monetaris po-
litikdjan.

Ez a folyamat a kelet-kézép-eurdpai régioban is megfigyelhe-
t& volt. Lengyelorszigban februdrban és marciusban is 25 ba-
zispontos kamatemelésre keriilt sor, és tovabbi monetéris szi-
goritist draznak a piacok. Csehorszdgban februarban keriilt
sor egy 25 bazispontos szigoritasra, igy jelenleg 3,75 szazalé-
kon all az alapkamat. Jollehet ez tobbéves csticsot jelent, még

igy is ez az EU egyetlen orsziga, ahol az EKB alapkamatat
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nem éri el az irdnyaddé kamat. Szlovakidban nem viltozott a
kamatszint; az orszag hivatalosan is engedélyt kért az euro
2009-es bevezetésére, melyet a virakozdsok szerint az Euré-
pai Bizottsdg pozitiv értékelése utan az Eurépai Pénziigymi-
niszterek Tandcsa (ECOFIN) jévahagy majd.

A kedvezdtlen globélis piaci hangulat idején, februdrban és
marcius elején jellemz8en gyengiiltek a magas kamatozast de-
vizak. A legnagyobb leértékelddést az izlandi korona szenved-
te el, mely idén mér 25 szazalékot gyengiilt. Mindezek ellené-
re a régié legtobb orszdganak fizetSeszkoze erdsédni tudott.
A forint arfolyama ez id§ tjt elszakadt a kelet-k6zép-eurdpai
devizdktdl, és marcius kdzepéig leginkabb a torok lirdval, il-
letve kisebb mértékben a dél-afrikai randdal és a brazil reéllal
mozgott egyiitt. A leszakad4sban szerepe lehetett annak is,
hogy mig az S&P pozitiv kilatasba helyezte Szlovikia és Len-
gyelorszag hitelmindsitését, a Fitch pedig felmindsitette
Csehorszagot, addig a magyar ad6ssag mindsitésének kil4ts-
sat az S&P negativra viltoztatta. Kedvez§ azonban, hogy
marcius végétsl kezdve mar ismét a régidval, f6ként a zloty-
val figyelhetd meg erdsebb egyiittmozgis.

2-4. abra

A régios devizak arfolyamanak valtozasa
(2008. februdr 1. = 0)*
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A fejl6d6 piacok kockazati megitélésének romlasa, valamint a
befektetSk kockazatvillalasi hajlandésdgénak csokkenése a cre-
dit default swap (CDS) arak radikalis, marcius kézepéig tarté
emelkedésében is tiikroz8dott. Ezen szdrmaztatott termékek
arai, melyek az adott orszag devizakotvényéhez kapcsol6do fi-
zetésképtelenség ellen nydjtanak fedezetet, Magyarorszag eseté-
ben messze nagyobb mértékben emelkedtek, mint a régié mas
orszagaiban, és megelGzve Mexiké és Oroszorszag CDS-4rit,
Bulgariaéval, Braziliaéval és Esztorszagéval keriilt egy szintre.
Mircius kozepe 6ta, a globalis hangulat javul4sival parhuzamo-
san a CDS-arak is jelentSsen csokkentek, Magyarorszag felara
tovabbra Brazilia és Esztorszag felaranak szintje koriil alakul.



2-5. abra

A CDS felarak alakulasa egyes feltérekvo
orszagokban
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Az MNB és a kormdny februdr 26-i hatillyal elt6rolte az
euro/forint drfolyam ingadozasi savjat. A hirt a piacok kedve-
z8en fogadtik, a forint erds6dott. A dontés idején az arfo-
lyam tivol volt a sav szélétél, valoszintileg ennek is kdszénhe-
t6, hogy az elemzSk arfolyamvarakozasait alapvetSen nem
rajzolta 4t. Az elemzdi felmérések egyel&re nem tartalmaznak
a korabbi savon kiviil es§ arfolyam-elSrejelzéseket, és az op-
cids jegyzésekbdl kinyerhetd elSretekintd volatilitds mértéke
is visszatért a saveltorlés eldtti szintekre a marcius eleji turbu-

lens id&szakot kovetSen.

A saveltorlés bejelentése utin néhany nappal, az allampapir-
piaci hozamok szimottevd emelkedésével parhuzamosan je-
lentSs forintgyengiilés kovetkezett be, jollehet a hozamemel-
kedés mértékéhez képest a forint leértékelGdése mérsékeltnek
tekinthetd. Marcius kdzepe 6ta viszont a forint nagymérték-
ben, mintegy 5 szizalékkal er6s6dott. Ezt a trendet csak at-

menetileg, révid idSre torte meg a kormanyvalsig hire.

Az arfolyam elmilt két hénapban tapasztalt, sokak 4ltal meg-
lepdnek tartott stabilitisa mogott tobb ok is meghtzddik.
VélhetSen a kozelmaltban jelentGsen megemelkedett forint-
hozamok nemcsak vonzéva tették a forinteszk6zok tartasat,
de dragitottik a forint elleni devizapozicidk felvételét is. En-
nélfogva azok a befektet8k, akik februarig forint elleni spe-
kulativ pozicidkat nyitottak, litva az arfolyam stabilitdsat,
pozicidjuk zarasa mellett donthettek. Ezt tdmasztja ala a kiil-
foldiek forint melletti nyitott pozicidjanak elmult két honap-
ban tapasztalt emelkedése, és FX-swap 4llomanyuk csékke-

nése.

A hazai pénziigyi piacokat az elmilt hénapokban érd hatdsok
koziil kiemelkedik az dllampapir-piaci hozamemelkedés és a
likviditas sztkiilése. Az dllampapir-hozamok lassti emelkedé-

se mar hénapok 6ta megfigyelhetd volt, februar végén azon-

PENZUGYI PIACOK

2-6. abra
A forint/euro arfolyam alakulasa
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ban a kétvénypiacon szokatlan turbulencia alakult ki, mely
gyors, nagymérték(i hozamemelkedésben és a piac dtmeneti
kiszdradasdban oltott testet. A kotvényhozamok emelkedésé-
nél enyhébb mértéki volt a kamatcseretigyletek (IRS, interest
rate swap) hozamanak emelkedése, ami az Gn. swapszpredek
szokatlan mérték( kitdguldsit eredményezte. Az elsGdleges
allampapir-forgalmazoknil a kozelmultban felhalmozott,
swapiigylettel fedezett kbtvényallomanyon igy egyre nagyobb
— nem realizalt — veszteség képz&dott. Egy bizonyos veszte-
ségszint elérése utin egyes szereplSk pozicidjuk zardsira
kényszeriiltek, ami a kotvényhozamok tovabbi emelkedésé-
hez, és a swapszpredek tovabbi tiguldsihoz, valamint a piaci
likvidit4s tovabbi csokkenéséhez vezetett.

A rendkiviili helyzet mégott tobb, egymadst erdsitd ok huzé-
dott meg. A kiilf6ldi szereplSk piaci értesiiléseink szerint még
a megemelkedett hozamszintek mellett sem tudtidk mérlegii-
ket magyar allampapirokkal terhelni, a hazai nyugdijpénzti-
rak pedig a részvények javira torténs portféliéatrendezési
kotelezettségiik miatt nem tudtak megjelenni a vevéi oldalon.
A nyomést enyhitette az AKK 1j kibocsatasi terve, mely a
hosszt lejaratd finanszirozas egy részének rovidebb futamide-
ji papirokkal torténd helyettesitését tartalmazta, csokkentve
ezzel a hosszi papirok kinilatat. Marcius kézepétsl a kot-
vényhozamok jelent&sen mérséklGdtek, leszdmitva egy dtme-
neti hozamemelkedést marcius végén a kormanykoalici6 var-
haté felbomlasanak hirére, ennek ellenére tovabbra is szimot-
tevfen a februdr vége eldtti szintek f616tt allnak. Jollehet a
swapszpredek is jelent@sen mérséklddtek, az allampapir-ho-
zamok tovabbra is meghaladjak a bankkézi piaci (BUBOR,
FRA, IRS) hozamokat, ezért feltételezziik, hogy még a rovi-
debb lejarata dllampapirok is tartalmaznak bizonyos mérték(
likviditasi prémiumot, és emiatt valamelyest felfelé torzitjak
az irdnyad6 kamatra vonatkozé varakozasokat. Piaci értesiilé-
seink szerint a kétvénypiacon érzékelhetd likviditds még min-
dig nem éri el a turbulencia elStti, normélisnak tekinthetd

szintet.
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2-7. abra
A swapszpred alakulasa 2008 elejétol
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Februarban a jegybank nem véltoztatott az irdnyadé kama-
ton, marciusban viszont 50, 4prilisban pedig 25 bazispontos
kamatemelést hajtott végre. A jegybanki 1épések, a kockazati
prémium emelkedése és az infliciés folyamatokrol kialakitott
kép romlasa egyiittesen jarultak hozz4 ahhoz, hogy a jegyban-
ki alapkamat pély4jira vonatkoz6 varakozasok szimottevéen

atalakultak.

A rovid bankkozi piaci hozamok februir 6ta szimottevGen
emelkedtek. Mig februdr elején a piac alapvetSen csokkend
kamatpalyara szamitott, jelenleg a hozamgorbe tovabbi mo-
netaris szigoritast josol az idei évre. Ezt a piaci elemz8k koré-
ben végzett felmérések is alitdmasztjak. A felmérésekbdl az is
kideriil, hogy bar a szigorité ciklus révidtavi folytatisaban vi-
szonylag egyértelmd a konszenzus, az év végére vart alapka-
mat nagymértékben szorédik, és egyesek szerint mir az év
masodik felében mérsékelheti az iranyadé kamatot a jegy-

bank.
Ami a monetéris kondicidkat illeti, a redlarfolyam a legut6b-

bi jelentésiink 6ta csak kismértékben véltozott: enyhe realfel-
értékelés kovetkezett be, miutdn a forint nomindlisan erdso-
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Az MNB alapkamat és a bankko6zi pénzpiaci
hozamokbdl szamitott vart kamatpalya alakulasa
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dott, és a hazai inflaci6 is meghaladta az eurozénaban tapasz-
talt drigulést, jollehet utobbi mértéke marciusban kiugréan
magas volt. Mivel az elSretekint§ 1 éves hozam emelkedése
lényegesen meghaladta a kovetkezd 1 évre vart infl4cié vélto-
zasdnak mértékét, a redlkamat 4 szizalék, a historikus atlag
kozelébe emelkedett.

2-9. abra

A monetaris kondiciok alakulasa
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3. Inflacios és realgazdasagi kilatasok







3.1. Az alappalya

A februari inflacids jelentésben vazolt inflaciés képiink felfe-
1é médosult, igy a monetaris politika szimdra relevans idGho-
rizonton (5-8 negyedéven) beliil az inflicié varhatéan a ko-
zéptavu cél f616tt marad. Ugyanakkor hosszabb tdvon — alap-
feltevéseink teljesiilése esetén — az inflacié 3 szdzalékos szint-
re siillyedhet. A fogyaszt6i arak alakuldsiban felfelé mutat6
kockazatokat latunk az alappélyaban feltételezettnél esetlege-
sen kedvezdtlenebb viliggazdasigi kornyezet, illetve visszate-

kintébb inflaciés varakozasok miatt.”

A redlgazdasigi kildtdsokrol alkotott képiink érdemben nem
valtozott, a novekedés lassi élénkiilését prognosztizaljuk,
amit a novekedés szerkezetének belféldi komponensek ira-
nyéba torténd eltolédasa jellemez. Egyes tényez6k azonban a
korabbinal némileg magasabb alappélya irdnyidba mutatnak.
Rovid tdvon a tavalyi évinél varhatdan jéval kedvez&bb me-
z8gazdasagi termelés és az dllami szolgaltatisok — év eleji in-
dik4torok alapjan véart — enyhe korrekcidja okoz némileg na-
gyobb névekedést a februari jelentésben bemutatottnal.”
Hosszabb tivon pedig nagyobb redlbér és lakossagi fogyasz-
tasnovekedéssel szimolunk, részben a lassabb vallalati béral-
kalmazkodais, illetve az 4llami bérek 2009-es korabbiaknal
nagyobb redlérték-novekedése miatt. Bar a gazdasigi néveke-
dés iiteme varhat6an élénkiil, dsszességében a teljes idShori-
zonton negativ lesz a kibocsatasi rés. A szamszakilag enyhén
kedvezdbb alappalya ellenére a lefelé mutat6 kockazatok erd-
sodtek, a vartnal esetlegesen kedvezdtlenebb viliggazdasigi

kornyezet miatt.

A munkapiacon a tavalyi év masodik felében megfigyelt bér-
mérsékl&dés lelassuldsaval szamolunk, amit a szakképzettek
minimalbérének év eleji emelése okoz. A magasabb bérek a
vallatok profitromldsit okozz4k, ami miatt a kordbban vart-
nal nagyobb mértékben kényszeriilnek aremelésekre és a fog-
lalkoztatottsag csokkentésére. A vartnal lassabb dezinflacio-
hoz a magasabb bérdinamika mellett, az emelkedd olajarak és
mez8gazdasigi nyersanyagarak, tovibba az importalt inflacié
novekedése is hozzdjarul, mig a negativ kibocsatasi rés fékezi

a koltségsokkok tovagytiriizését.
Lassan élénkiil6 gazdasag

2007 folyaman a gazdasigi névekedés motorja a nett6 export

volt, ami a GDP-névekedés dontd részét adta. Az elSrejelzési

horizonton azonban fokozatos dtrendez8dés varhat6 a belsd
keresleti komponensek irdny4ba, mig a netté export ndveke-
déshez val6 hozzdjiruldsa folyamatosan csokken. A netté ex-
port mérséklgdésének oka a lassulé nemzetkszi konjunktira-
ban és az emiatt mérsékl6dd magyar exportdinamikdban ke-
resendd, illetve a fokozatosan élénkiilé belsé kereslet az im-

port béviiléséhez vezet.

Ami a bels§ keresleti komponenseket illeti, az elkdvetkezd
id&szakban lassi fogyasztds- és beruhdzasélénkiilésre, és — a
fiskalis kiigazitis titemének lassuldsidval parhuzamosan — az
allami szektor szolgaltatisainak egyre kisebb visszaesésére
majd enyhe novekedésére szamitunk. A februarban vartnal
magasabb bérdinamika, a véllalatok erGteljesebb 1étszam-
visszafogdsa és dremelései ellenére is, a haztartdsok reéljove-
delmét emeli, ami igy magasabb fogyasztdsdinamikdban csa-
pédik le. Osszességében azonban tovabbra is arra szamitunk,
hogy a héztartisok a reédljovedelem novekedésének csak egy
részét forditjak tobbletfogyasztasra és igy a megtakaritasi haj-
landésaguk emelkedik. A foglalkoztatds csokkenése miatt
ugyanis n§ a varhatd jévedelem bizonytalansiga, illetve a la-
kosségi hitelfelarak elSretekintve fokozatosan emelkedésnek
indulnak.

3-1. abra
A GDP novekedése és hozzajarulasok
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* El6rejelzésiinket a majus 16-an 17 6réig beérkezé informaciok felhasznalasaval készitettik el.

?' Itt elsésorban arra gondolunk, hogy az egészséguigyi szolgaltatasoknal az OEP &ltal mért volumenmutatdk az elsé negyedévben mar némi korrekciét mutattak. Emel-
lett az allami szolgaltatasok felhasznalasi oldali szambavételébdl addédoan a vizitdij és a tandij eltorlése emeli az allami szektor kibocsatasat.
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3-1. keretes iras: Kibocsatasi rés és potencialis novekedés Magyarorszagon - aktualis eredményeink

A magyar gazdasag 2001 és 2006 kozott atlagosan 4 szazalékot megha-
ladé mértékben béviilt, ugyanakkor ezen idészak végére a koltségvetés
fenntarthatatlan mértékd hianyt halmozott fel. A multbeli gazdaséagi
ndvekedés viszonylagos stabilitdsa miatt azonban korabbi becsléstink
nem jelzett erre az idészakra érdemi pozitiv kibocsatasi rést. Igy joggal
merdl fel a kérdés, hogy kordbbi becsléseink mennyire pontosak, hiszen
a fenntarthatatlan koltségvetési és kiilsé egyensuly kézgazdasagilag ar-
ra utal, hogy a gazdasag kapacitasainak tulzott a kihasznaltsdga, azaz
pozitiv a kibocsatési rés.”” Ezt a gyanunkat egyéb tényezdk tovabb eré-
sitették. Egyrészt a magyar gazdasagban az elmult években tértént ked-
vezétlen strukturdlis véltozasok (folyamatos munkapiaci beavatkoza-
sok, marginalis adoterhelés novelése) elvileg csokkenthették a gazda-
sag - hosszabb tdvon fenntarthaté - potencialis névekedési Utemét.
M4asrészt az elmult évben a gazdasagi ndvekedés vértnal joval erbtelje-
sebb lassulasat figyelhettiik meg, ami megint csak utalhat arra, hogy a
kiigazitasi helyzetben a névekedés trendjéhez valé visszahizé tényezék
(tulkindlat a munka- és arupiacokon) ereje, s igy a negativ kibocsatasi

rés kisebb volt, mint amit kordbban gondoltunk.

Aktudlis elemzésiink célja ennek szdmszerisitése, melynek céljabdl az
altalunk hasznalt valamennyi, a potencialis kibocsatas becslésére szol-
galé modszeriinket felfrissitettliik.”? Ez dontéen az idésoros technikak
esetében csak a paraméterek Ujrabecslését eredményezte, am a terme-
|ési figgvény alapi megkozelitésben a termelési valtozok szintjérdl ren-
delkezésre allé korabbi és aktudlis informaciokat is Gjbdl attekintettiik.
Ennek eredményeként a tékedllomany alakulasarol alkotott képtlink né-

mileg megvéltozott.

A tékedllomany szintjét az eddigi gyakorlatunk soran egy korabbi MNB-
tanulmanyban® bemutatott tokebecslés tovabbvezetésével kaptuk, am
az ott felhasznalt idésorok csak 2002-ig alltak rendelkezésre. A poten-
cidlis GDP ujrabecslése soran a KSH-t6l beszerzett, az eddigieknél rész-
letesebb és idében tovabb elérhetd brutto élléeszkoz-felhalmozasi ada-
tok alapjan Ujrabecsiiltiik a tékeallomany szintjét a vallalati és allami
szektorra. A tékeédllomany uUjrabecslésének eredményeképpen ponto-
sabb szektordlis (vallalat vagy allam) és anyagi-m(iszaki 6sszetételbeli
megosztas (gép- vagy éplilet jelleg(i beruhazas) valt lehetévé. Eredmé-

nyeinket az aldbbi dbran 6sszegeztiik.

Uj becslésiink tdbb eltérést is mutat korabbi eredményeinkhez képest:

egyrészt aktudlis eredményeink szerint a tékebdéviilés 2000 el6tt mind

3-2. abra
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az allami, mind a vallalati korben a kordbban feltételezettnél gyorsabb
volt. Masrészt 2003-at kovetden a tékefelhalmozas erételjesebben valé-
sult meg az allami szektorban, mig 2005-tél a vallalati tékeallomany a
korabban megfigyeltnél is erételjesebben lelassult. Ezen hatasok ered-
ményeképpen az Uj tékebecslésiinkbdl a potencialis GDP novekedése
szempontjabdl tdbb [ényeges eredmény is adddik: egyrészt korabbi
becsléseinkhez képest a tékeallomany béviilése 2001-ig nagyobb szere-
pet jatszott a gazdasagi névekedésben; masrészt a tékebdviilés 2001-
6l kezdve sokkal erételjesebben az allami beruhazasokon, mint a valla-
lati szektor termeld beruhdzasainak novekedésén keresztiil valosult

meg.

Uj eredményeinket, illetve tovabbi médszereinket felhasznélva a gazda-
sag potenciélis ndvekedési Gteme az elmult években érdemben lelas-
sult.” A 2000-es évek elsé felében megdfigyelt - illetve korabban altalunk
is becsllt - 4 szazalékos szintrél aktudlisan valamennyi mddszeriink
2007-ben mar egyértelmuiien 4 szazalék alatti - és a konszenzust tekint-
ve — inkdbb 3 szazalék kériili potenciélis névekedést jelez. Erdemes
megjegyezni, hogy a gazdasidg bévilése 2004-t6l fokozatosan poten-
cialis ndvekedési ratéja folé emelkedett — azaz pozitivva valt a kibocsa-

tasi rés —, amit vélhetéen donté mértékben befolyasolt az ezen idészak-

tok 2001-2006, MNB-szemle, aprilis.

2005).

tek, 2003).

2 A koltségvetési expanzio novekedési hatasaval foglalkozik Jakab és Hornok-Jakab—Kiss (2008): Tuikor &ltal homalyosan: Fiskalis expanzié és makrogazdasagi folyama-
» Bévebben lasd: Benk Szilard-Jakab M. Zoltan-Vadas Géabor: Potencialis kibocsatasok becslése Magyarorszagra kiilonb6zé megkozelitésekben (MNB-tanulmdny,
* A t6keallomany becslésérél bévebben lasd: Pula Gabor: A tékeallomény becslése Magyarorszagon a PIM-modszerrel. Médszertani leiras és eredmények (MNB fiize-

» Eredményeinkkel kapcsolatban fontosnak tartjuk megemliteni, hogy szinte valamennyi médszertink valamilyen formaban hasznal trendsz(iré eljarasokat. Ezen elja-
rasok bizonytalansaga kiilonosen az idésorok végpontjaiban erételjes. Ezen kockdzatot az idésorok meghosszabbitasaval (pl. elérejelzéseket felhasznalva) probaltuk

mérsékelni, de a 2007-es adatok értékelésénél az esetleges revizio még igy sem teljes mértékben kikiiszobolhetd.
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bani expanziv fiskalis politika. Az elmult év egyensulyjavité intézkedései
- illetve egyéb egyedi hatasok - jelentésen mérsékelték a GDP-nveke-
dést 2007 folyaman, igy a kordbban pozitiv kibocsatasi rés negativva
véltozott, ezzel is keresleti oldalrdl korldtozva az elmult év koltségemel-
kedéseinek az drakban valo érvényesithetéségét (a kibocsatasi rés mér-

tékét lasd az 1-3. dbran).

Figyelembe véve aktualis elérejelzéslinket, a magyar gazdasag béviilé-
se vélhetéen még az idén is elmarad potencialis mértékétdl, és a kibo-
csatasi rés kezd6dé zaruldsara csak 2009-t61 szamithatunk, ami még igy
is varhatoan teljes elérejelzési horizontunkon negativ marad. Ugyanak-
kor elemzésiink arra is felhivja a figyelmet, hogy a magyar gazdasagi né-
vekedés elmult években megfigyelt megtorpanasa nemcsak keresleti
oldali hatasok (fiskalis egyensulyjavito intézkedések), hanem a hossz-
abb tavu novekedési trend lassulasaval kapcsolatos problémak is szere-

pet jatszottak.

3-3. abra

Az aktualis és a potencialis GDP novekedése
Magyarorszagon
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A kedvezStlenebbé valé nemzetkézi konjunktarakilatasok, a
vallalati hitelfeldrak emelkedése, illetve a februarinal kedve-
z8tlenebb villalati j6vedelmezdség eredményeképpen a villa-
lati szektor beruhdzasait pesszimistiabban itéljiik meg a korab-
biakn4l. Ezt alatdmasztjik a stagnil6 dgazati bizalmi indikato-
rok (ipar, szolgaltatasok, kereskedelem, épitGipar) is.

Osszességében azonban tovabbra is a teljes elérejelzési horizon-
ton a vallalati beruhizasok fokozatos élénkiilésére szimitunk,
ami a belf6ldi piacra termeld dgazatok, illetve az ingatlanszek-
tor élénkiil§ és az exportszektor lassulé aktivitisinak ereddje-
ként 4ll el8. A beruhazisok élénkiilését timogathatja az EU-for-
rasok novekedése is, bar itt kérdéses, hogy ezek mennyiben ge-

nerélnak eredetileg nem tervezett tobbletberuhazast.

A f8ként az dllamhoz kéthetd beruhdzésok 2008-ban virha-
téan lasst élénkiilést mutatnak, elsGsorban az eurépai uniés
forrdsokbdl megval6sulé infrastrukturilis jellegli beruhizi-
soknak koszoénhetSen. Azonban a sziiken értelmezett allami
korben (kozigazgatas, oktatds, egészségiigy) 2008-ban stagna-
last prognosztizilunk. Osszességében az allamhoz kéthetd,
f6ként épitésjellegli beruhizisok megitélése 2008-ban a ko-
rabban vartnil kedvez&tlenebben alakul. Ezt timasztja ala,
hogy az épitSipari bizalmi indikatorok gyengék és az épits-
ipari szerzédésallomanyok tovabbra is csokkennek. Ugyanak-
kor 2009-ben az eurépai uniés forrasok hatékonyabb felhasz-
néldsa miatt nagyobb mértékd lehet az allamhoz kothetd

brutté alléeszkdz-felhalmozis novekedése.

A természetbeni tirsadalmi juttatisok 2007-ben jelent&sen
csokkentek. Ennek oka egyrészt statisztikai médszertani val-

tozas volt (input oldali elszdmolas helyett output oldali elsza-
molds bevezetése), misrészt a koltségvetési kiigazitds. 2008-
ban varhat6an j6éval kisebb mértékben mérséklddnek az 4lla-
mi juttatdsok. A médszertani viltozds mar nem hat az adatok-
ra, valamint a vizitdij és a kérhazi napidij eltorlése az 4llami
egészségiigyi szolgaltatds volumenének novekedését vonhatja

maga utan.

A vallalatok a korabban vartnal er6sebb
létszamcsokkentéssel és hatarozottabb
aremelésekkel kompenzalhatjak a lassabban
mérséklodo béreket

A varhat6 makrogazdasagi folyamatok tekintetében a munka-
piacon kialakulé alkalmazkodasi folyamat alapvetd fontos-
sdggal bir mind az inflaciés, mind a novekedési kilatisok te-
kintetében. A fiskalis egyensilyjavité intézkedések bejelenté-
se 6ta publikdlt valamennyi elSrejelzésiinkben jellemz&en ar-
ra szamitottunk, hogy a vallalatok romlé profitabilitdsukat
dontSen bérezési magatartasuk szigoritasival igyekszenek
kompenzalni. Ennek els§ jeleit — markdnsan a prémiumfizeté-
sek lassuldsan keresztiil — az elmult évben meg is figyelhettiik.
Ugyanakkor az idei év els6 honapjainak adatai egyelSre a ko-
rabban vartnal némileg eltérd alkalmazkodasi mechanizmust
latszanak aldtdmasztani, amelyben hangsilyosabban jelenik
meg a foglalkoztatottak szdmanak csokkenése, mig a bérek
novekedése valtozatlanul erdteljesnek, sét vélhetSen a mini-

malbér-emelésekkel sszefiiggésben gyorsulénak tekinthetd.

A versenyszektor bérezési magatartasat és munkapiaci aktivi-

tasat tovabbra is — az elmalt évben jelentSsen romlé — profit
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javitdsdnak kényszere, a lassan felivel§ bels§ konjunktira, az
erdteljesen emelkedd nyersanyag- és energiakoltségek, illetve
—az ad6emelésekbdl és a szakképzettek minimalbérének eme-
1ésébsl ad6d6 — hatdsagi intézkedések befolyasoljak. Termé-
szetesen az emlitett tényezSk egyes dgazatokban eltér§ mér-

tékben érvényesiilnek.

A feldolgozéipar esetében a nemzetkdzi pénziigyi turbulenci-
ak ellenére az idei év els@ hénapjaiban viéltozatlanul dinami-
kus termelékenységnovekedést tapasztalhattunk. A kedvezd
év eleji adatok ellenére az év kdzepétsl — 6sszhangban az eu-
répai konjunktira lanyhuldsival — a szektorteljesitmények
lassuldsara szdmitunk, ami 2009-t8] a kordbbiakndl hatiro-
zottabb munkapiaci alkalmazkodést valészindisit. A lassabb
dezinflaci6 varhat6an a teljes elSrejelzési horizonton a bérinf-
laci6 lasst csokkenését eredményezi, 4m a feldolgozéipari
vallalatok esetében ez mindvégig a termelékenységi folyama-
tokkal 8sszhangban alakul, igy a szektor érdemi inflaciés nyo-

mast virhatéan nem general.

A szolgaltaté szektor esetében az idei év elején dinamikus bér-
kidramlst tapasztalhattunk. A minimdalbérek vartnal erdtelje-
sebb bérnoveld hatasa, illetve a lassabb dezinflacié az idei év
egészében egy lassabb béralkalmazkodast tesz lehetévé a szek-
tor véllalatai szdmdara, amit erGteljesebb dremelésekkel és 1ét-
szamcsokkentéssel kompenzalhatnak. 2009-t81 a belfsldi ke-
reslet dinamikusabb felivelésére szamitunk, ami a szolgaltat-
vallalatok esetében a termelékenység javulasit is eredménye-
zi. A javul6 profitkilatdsok mellett a foglalkoztatottak szdma
élénkiilhet, mikdzben a bérek is korabbi varakozasainknal las-

sabban mérsékl&dhetnek.

3-4. abra

A versenyszféra fajlagos munkakoltségének
és a munkaeron elért profitjanak 6sszetevoi
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Az elmiilt évben néhiny kisebb silyd szektor (pl. mez8gazda-
sdg, épitSipar) munkapiac-folyamatai — az elmozduldsok
nagysagrendjébsl adédéan — érdemben befolyisoltik a ver-
senyszféra egészérdl kialakitott allispontunkat. ElSretekintve
mind az épitSipari, mind a mez8gazdasigi termelés esetében
— a 2007-es mélypontot kévetSen — elSrejelzési horizontun-
kon egy fokozatos élénkiilés kovetkezhet, ami a foglalkozta-
tottak szdmdban kordbban megfigyelt csékkend tendencia
megfordulasival, illetve a bérek dinamikusabb emelkedésével
lesz jellemezhetd.

Osszességében a versenyszféra szintjén kordbbi elSrejelzése-
inknél erGteljesebb béremelkedésre szamitunk. Ennek oka jé-
részt az év eleji minimalbéremelésekhez kothets, azonban
részben hozzajarul az 4ltalanosan kedvezdtlenebb inflacids
kornyezet is. A foglalkoztatottak szdmanak mérséklGdése a
hazai piacra termeld dgazatok esetében az idei évben még to-
vabb folytatédhat, mig a feldolgozdipar esetében érdemi 1ét-

szamcsokkenésre csak a kovetkezd évben szamitunk.

Az allami szektor esetében az idei évben befejez8dhet a 1ét-
szam 2006-ban felgyorsulé mérséklédése, és 2009-t6l tovab-
bi létszdmcsdkkenésre mar nem szimitunk. Februarhoz ké-
pest érdemi valtozast jelent ugyanakkor, hogy 2009-ben az 4l-
lami kor atlagkereseténél 3 szazalékponttal magasabb dinami-

kat varunk, mint koribban.
Lassabb dezinflacio

Alapfeltevéseink teljesiilése esetén a monetdris politika sza-
mara relevans 5-8 negyedéves idGhorizonton a jegybank ko-

zéptava 3 szizalékos inflaciés célja f6lott maradhat az infla-

3-5. abra

Egyes termékcsoportok hozzajarulasa
a fogyasztéiar-index névekedéséhez
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

3-1. tablazat

Az inflacios elorejelzés alappalyaja

Sualy 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010
l.név [Il.név |lll.név |IV.név| l.név |Il.n.év |lll.n.év |IV.n.év | l.név |Il.n.év |lll.n.év|IV.n.év
Feldolgozatlan élelmiszer 58 13,8 11,2 6,0 0,8 0,9 14 2,1 29 4,2 5,6 6,3 6,3
Jarmduzemanyag és piaci energia 71 14,8 12,7 11,3 6,3 2,3 =11 -1,9 -0,6 -1,0 -1,0 -0,8 -0,7
Szabalyozott arak 21,1 6,9 7,0 8,1 9,6 9,2 8,6 73 55 4,0 33 32 3,1
Maginflacio 66,0 56 53 51 4,5 4,1 4,0 3,6 33 31 30 3,0 3,0
Fogyasztéiar-index 100 6,9 6,6 6,2 55 4,8 4,4 39 34 31 29 29 29

ci6. Ugyanakkor ennél hosszabb tivon a fogyaszt6idr-index a
cél szintjére siillyedhet, alap-elrejelzésiink szerint 2008-ban
6,3%, 2009-ben 4,29% és 2010-ben 3,0% lehet.

Az alappélyaban a dezinflaciés folyamat f6§ meghatarozé té-
nyez8i nem valtoztak. Mérsékl6dd infliciés nyomast okoz
egyrészt a nemzetkdzi nyersanyagirakra vonatkozé fel-
telezésiink: azaz, hogy az olajirak emelkedése megill, illetve
az élelmiszereknél némi korrekciéra is szaimitunk az év maso-

dik felében. Masrészt a teljes elSrejelzési horizonton negativ
a kibocsitasi rés, ami a bérdinamika mérséklédését, illetve a
koltségekhez képesti visszafogott dremelkedést kényszerit ki.

Mivel a hat4ridds nyersanyagarak az elmult id&szakban igen
pontatlan el8rejelz6nek bizonyultak, a korabbi évek progné-
zisainal jéval hangsiilyosabbnak érezziik a kockazati palydk
relevancidjat, melyek a dezinflaciés folyamat torékenységére
hivjak fel a figyelmet.

3-2. keretes iras: Feltevéseink

A hosszabb ideje kovetett el8rejelzési gyakorlatunknak
megfelelGen feltételes progndzist készitettiink. Alapfelte-
véseink kozott fix aprilis havi atlagos forint/euro és dol-
lar/euro devizaarfolyamokat, jegybanki alapkamatot és
hosszi hozamokat hasznaltunk, illetve az 4prilisi 4tlagos

hatérid8s olajarpalyét vettiik alapul.

Az alapkamat 75 bazisponttal magasabb, a forint/euro ar-
folyam enyhén erdsebb, mint az el6z8 negyedévben hasz-
nalt érték. Az aktualis olajarpalya (dollarban kifejezve) ko-
zel 20 szdzalékkal magasabb, mint a februdri alapfeltevé-
stink. A magasabb olajirpilya emeli az lizemanyagérakat,
a termel8i és piaci energiadrat, tovdbba a szabélyozott

energiadr névekedésének iranyaba hat.

A mez6gazdasagi nyersanyagarak esetében szintén a ko-
rabbinal gyorsabban emelkedd arakkal szamolunk, rész-
ben a beérkezett tényadatok, a hatirid8s arak és a nemzet-
kozi intézetek elSrejelzései alapjan. Ezekkel dsszhangban
az alappélyaban azonban tovébbra is vélelmeziink 2008
masodik felében egy markans korrekciot. A nyersanyag-

arak elmult id&szakban megfigyelt emelkedésének esetle-
ges folytatddasit kockazati forgatokonyvként kezeltiik.

3-6. abra

A mezdgazdasagi termeldi arakra vonatkozo
elérejelzésiink valtozasa
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3-2. tablazat

Fobb feltevéseink valtozasa februarhoz képest*

2008. februar Aktualis
2008 2009 2010 2008 2009 2010
Jegybanki alapkamat (%)** 7,5 7,5 - 8,25 8,25 8,25
Forint/euro arfolyam 256,0 256,0 - 255,2 253,8 253,8
Dollar/euro arfolyam (cent) 147,0 147,0 - 155,7 157,6 157,6
Brent olajar (dollar/hordd) 90,9 88,3 - 106,4 106,3 103,8
Brent olajér (forint/hordd) 15819,0 15 368,0 - 17 414,5 171128 16721,6

* Eves dtlagok, a 2008. dprilisi dtlagos drfolyam, illetve hatdridés olajdrpdlya alapjdn.

** Fu végi értékek.

Az alappalyaban bemutatott, februarinil lassabb dezinflicié6 legnagyobb hatisa, ami a termel&i koltségeket, benzinarakat

egyrészt a kordbbi virakozasunkndl magasabb importilt inf-  és szabélyozott arakat is emeli. Emellett a februarinal lassabb

l4ci6 kovetkezménye. Itt az olajarpilya emelkedésének van a  béralkalmazkodis is emelte az inflaciés prognézist.

3-3. tablazat

7 ez

Elmozdulasok az inflacios elérejelzésben

Elmozdulasok februarhoz képest
2008 2009
Munkapiac (fajlagos munkakéltség) 0,2 04
Importalt inflacié* 0,5 0,3
Szabalyozott arak 0,0 04
Egyéb** -0,3 -0,5
Osszesen 04 0,6

* Energidhoz kdthetd tényezdk (iizemanyag, termeldi energia és piaci energia), mezdgazdasdgi termeldi drak, egyéb importdrak.

** Médszertani tényezdk (vizitdij és képzési hozzdjdrulds eltérlése, a koltségfaktorokra vonatkozé adatok reviziéja).
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3-4. tablazat

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

Elorejelzéseink valtozasa 2008. februarhoz képest

2007 2008
Tény El6rejelzés
Februar Aktualis | Februar Aktualis | Februar Aktualis

Inflacio (éves étlag)
Maginflacio’ 6,0 52 5,1 3,6 3,7 3,0
Fogyasztéiar-index 8,0 59 6,3 36 4,2 3,0
Gazdasagi novekedés
Kuls6 kereslet (GDP-alapon)** 38 2,5 2,5 2,5 2,3 2,3
Fiskalis keresleti hatas? -3,6 X -1,5 X -0,1 -0,8
Lakossagi fogyasztas -2,1 0,0 0,3 13 1,6 3,1
Memo: Lakossdgi fogyasztdsi kiadds -0,3 X 0,6 X 1,8 3,1
Alléeszkdz-felhalmozas 1,0 35 3,2 51 51 6,8
Belféldi felhaszndlds -0,2 0,8 1,3 2,7 2,9 3,8
Export 14,1 10,5 10,8 9,6 9,4 10,6
Import®* 12,2 9,4 9,8 9,5 9,3 11,0
GDP*** 13 2,0(2,2) 2,2(2,4) 3,0(2,8) 3,2(3,0) 3,7
Foly6 fizetési mérleg hianya**
A GDP széazalékaban 5,0 X 4,9 X 4,8 4,8
Milliard euréban 5,1 X 53 X 5,5 6,0
Kiilsé finanszirozasi igény**
A GDP szazalékaban 4,0 X 3,4 X 2,8 2,5
Munkapiac
Nemzetgazdasdgi brutto atlagkereset* 8,0 6,8 8,8 52 6,5 6,7
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® -0,1 -0,6 -1,4 -04 0,1 0,4
Versenyszféra brutté atlagkereset® 9,1(8,2) 7,8(7,1) 9,0 (8,2) 6,8 7,2 6,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 1,2 -0,6 -1,1 -0,6 0,0 0,5
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®” 8,1 3,4 4,2 2,7 3,9 3,5
Lakossagi realjovedelem -33 1,3 1,5 1,7 2,4 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 megvalésulé/megvalésult import-

szdm és a folyé fizetésimérleg-hidny/kiilsé finanszirozdsi igény a hivatalos szdmokndl, illetve az ezeken alapulé elSrejelzéseinknél magasabb lehet.

* Pénzforgalmi szemléletben.

* A KSH munkaeré-felmérése szerint.

° A fehéredés hatdsdt is tartalmazé, eredeti KSH-adatok szerint. Zdréjelben a fehéredés és a prémiumkifizetések eltoléddsanak hatdsdtdl tisztitott adatok

szerepelnek.

" A versenyszféra fajlagos munkakéltségét a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol szirt bérmutatéval szamitottuk.

* A 2007-es tényadat tartalmazza a Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget ronté, illetve kozosségi fogyasztdst és importot emeld hatdsdt.

** MNB-becslés.

#** Zdréjelben a naptdrinap-hatdssal nem korrigdlt adatok szerepelnek.
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3.2. Elorejelzésiink bizonytalansaga
és az alappalya koriili kockazatok

Alap-el8rejelzésiink az alapfeltevéseinkre és aktudlisan ren-
delkezésiinkre 4116 informacidkra alapozott legvalészintibb
kimenetet mutatja be. A gazdasigot természetesen szdmos
elére nem lathaté esemény befolyasolhatja, valamint bi-
zonytalanok vagyunk az esetleges sokkok makrogazdasagi
hatésait illetSen is. Elemzéseink sordn a szdmos alternativ
forgatékényv koziil azokra forditunk kiemelt figyelmet,
amelyek a legnagyobb kockazatot jelentik a monetéris poli-
tika sikerességének szempontjabol. Aktuilis elSrejelzésiink-
ben hirom kockazatot emeliink ki. El&szor is, elképzelhets-
nek tartjuk, hogy a vildggazdasdgi konjunktdra, a nyers-
anyag- és élelmiszerdrak — még az elSre lathatondl is — ked-

vezStlenebbiil alakulnak. Ez természetesen kedvezd&tleniil

hatna a kiils6 kornyezetnek erdsen kitett gazdasdgunkra.
Maisodszor, még ha a vildggazdasigbol érkezd kedvezdtlen
hatdsok nem is silyosbodnak, akkor is elképzelhetd, hogy
az dtmenetileg kedvezdtlen idGszak nem mulik el nyomtala-
nul. Ezért tovabbra is erdsen tartunk attél, hogy az inflaci-
6s varakozdsok az alappalyiban feltételezettnél er&sebben
kotddnek a multban megfigyelt infliciés szinthez. Harma-
dikként a kibocsatasi rés hatisival kapcsolatos bizonytalan-
sdgunkat emlitjiik. A jelenleg magas inflacié vart csokkené-
sében a lassan novekvd belsd kereslet aremeléseket fegyel-
mezd ereje jelentSs szerepet jatszik. Szamottevd bizonyta-
lansag adédik abbol, hogy ennek a hatisnak az erejérdl,

nagysagaro6l nincsenek magyarorszagi tapasztalataink.

Mig a legyezéabra elsésorban az dltaldnos elérejelzési bizonytalansagot
prébaélja szemléltetni, addig a dontéshozatalt kdzvetleniil befolydsold
kockazatok megjelenitésére az egyik gyakran hasznalt modszer, kiilon-
féle alternativ palyak felvazolasa. Ez hasznos segitséget nyujt annak
vizsgalatdra, hogy adott idGszakban az elére jelzett alappalya hogyan

maddosul, ha nem a legvalészintibbnek tartott feltevések érvényesilnek.

Mindamellett, hogy az inflaciés célt kdvetd jegybankok kiemelt figyel-
met forditanak a kockazatok bemutatésara, egy résziik alternativ forga-

tokonyvek segitségével is végzi a kockazatértékelést. A nemzetkozi gya-
3-7. abra
Mintak az alternativ palyak abrazolasara
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Forrds: Februdri svéd és mdrciusi norvég infldciés jelentés.

3-3. keretes iras: Kockazati palyak alkalmazasa a nemzetkozi gyakorlatban

* CPI-ATE az alappdlydban és az alternativ pdlydkban (magasabb, illetve alacsonyabb infldcié esetén); négy negyedéves vdltozds, szdzalékban,
negyedéves adatok. (CPI-ATE: adévdltozdsokkal kiigazitott CPI, amely nem tartalmazza az energiahordozékat).

korlat alapjan, ezen orszagok egy csoportja az alap-elérejelzés mellett
abrézolja a kiilonb6z6 kockazati palyakat is, mig masok csupan a szam-

adatokat publikaljék.

Az utdbbi kategoridba tartozik példaul a szlovén jegybank, mely jelen-
tésében szdmszerUsiti az alternativ palyakat, de nem abrézolja azokat.
Osszesen 7 szcenariét mutat be (példaul olajar emelkedése, bérndveke-
dés, szabalyozott arak névekedése), melyek mindegyike felfelé mutaté
kockazatokat elemez. Az &brat is bemutato jegybankok kozé tartozik a

cseh jegybank, illetve a skandinav kézponti bankok, melyek az alappa-

Norvégia — inflacio*
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

lya mellett az alternativ pélyakat is berajzoljak egy kiilon dbran. A nor-
vég jegybank két alternativ palyat jelenit meg a kamatlab, a kibocsatasi
rés és a szlirt CPI legyezGabrajaban. Izlandon is két alternativ forgato-

konyv van, melyekkel kilén, egy haromoldalas box is foglalkozik.

A legbsszetettebb ilyen jellegl elemzést a svéd jegybank végzi, amely
kéttipusu kockazati palyat mutat be. Az egyik az esetleg eltér6 mone-

taris politika hatasat vizsgalja egy magasabb és egy alacsonyabb ka-

matpalya bemutatasaval, mig a masik kilonb6z6 gazdasagi korilmé-
nyeken alapul (példaul magasabb kulfoldi inflacid, magasabb olajarak,
magasabb bérnévekedés). Kiillon bekezdésben hangsulyozzék, hogy a
magasabb inflaciéval szamolo alternativ kockazati palydk nem jelentik
azt, hogy a nagyobb inflaciénak nagyobb kockazata lenne, a teljes inf-
laciés képiik kiegyensulyozott. Azt is hangsulyozzak, hogy az eredmé-
nyek csak példaknak tekintenddk, szamos egyéb alternativ palya kép-

zelhetd el.

Az inflaciés alappalyaval kapcsolatos
bizonytalansag és kockazatok

A vilaggazdasagi kornyezet jelentSsen befolyasolja a magyar-
orszagi infliciés folyamatokat. Ha az elmult néhiany évben
megfigyelt iitemben tovabb folytatédik az olajar emelkedése,
illetve az élelmiszeraraknal nem lesz korrekcié az év masodik
felében, akkor ez begytr(zik az itthoni drakba is. A helyzet
bizonytalansigat érzékelteti, hogy még a nemzetkozi intéze-
tek szakértdi kozott sem alakult ki egységes, konszenzusos vé-
lemény az aralakulas jovSben varhaté iranyarol sem. Legvalo-
szinibbnek azt tartjuk, hogy az aremelkedés nem folytatodik
az eddigi litemben, igy elSrejelzésiinkben ezzel szimolunk, de
kockazati forgatékényviinkben megvizsgéaltuk, hogy mi len-
ne, ha mégsem 4llna meg a kedvezétlen trend.”

Az inflacié alakulisa szempontjibdl erdsen tartunk attol,

hogy az 4drak mostaniban tapasztalhat6 emelkedése tartGsan

3-8. abra
Inflacids alappalya és kockazati palyak
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magasabb inflaciés varakozisokhoz vezethet. Ha a munkaval-
lalék az inflaciés varakozasaikat a megfigyelt, maltbeli infl-
cidra alapozzik, magasabb inflaciéra alapozott bérkovetelés-
sel 1épnek fel. Ebben az esetben a nominalis bérpalya elsza-
kadhat a termelékenység novekedésétSl, ami a vallalatokat

végiil nagyobb iitem( dremelésekre kényszeritheti.

Az inflaciés jelentések kordbbi szdimaiban kiemelten foglal-
koztunk a kibocsitasi réssel kapcsolatos kétségeinkkel. Je-
leztiik, hogy a fiskélis keresletsziikit§ intézkedések hatasit
jelent8s bizonytalansig 6vezi. Nehéz megbecsiilni, hogy a
kereslet visszaesése milyen mértékben fogja fegyelmezni a
villalatok drképzését. Vannak arra utal6 jelek, hogy az ala-
csonyabb GDP-piélya részben tartds, kinélati oldali ténye-
z8kkel magyardzhaté. A potencidlis kibocsatis visszafogot-
tabb dinamikéja pedig mérsékli a dezinflaciés hatast. Ebben
a forduléban feliilvizsgaltuk a potencidlis GDP-re vonatko-
z6 mérésiinket, elSrejelzésiinket (lasd ez errdl sz616 keretes
irast), igy megitélésiink szerint az alacsonyabb névekedés
inflaciés kovetkezményeit jelenleg szimmetrikus kockazatok
ovezik, az elSrejelzés bizonytalansiga azonban emiatt na-
gyobb.

A novekedési elérejelzés alappalyaval kapcsolatos
bizonytalansag és kockazatok

A novekedés szempontjabol kiemelt bizonytalansigi tényezd
a kiils6 kereslet alakuldsa. Az amerikai jelzalogpiacrdl tavaly
nyaron kiindult valsig megndvelte az eurdpai és a tengeren-
tali gazdasig kozéptavi ndvekedésével kapesolatos aggodal-
makat. Redlis alternativ forgatékényvként jelent meg, hogy
az 4tarazott kockdzatok miatt leértékelddott eszkozok a va-
gyonhatdson keresztiil alacsonyabb globilis keresletet okoz-
hatnak. Jelenleg ezt a kockdazati palyat tekintjiik névekedési
kilatasaink szempontjabdl a leginkabb relevansnak, és megité-
lésiink szerint a GDP-alappalyanal alacsonyabb szinthez ve-
zethet.

* Hasonlé az elképzelése az Eurépai Kézponti Banknak (ECB Monthly Bulletin 04/2008), a Nemzetkdzi Valutaalapnak (IMF Aprilis WEO) és az Eurépai Bizottsagnak (EC

spring forecast) is.
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3-9. abra

Novekedési alappalya és kockazati palyak
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Az inflacios és a novekedési elérejelzés
legyezé6abraja

Osszességében tgy gondoljuk, hogy inflaciés elérejelzésiin-
ket szdmottevd felfelé mutaté kockizatok veszélyeztetik,
azaz nagyobb az esélye annak, hogy végiil magasabb ar-
emelkedés val6suljon meg, mint annak, hogy az el8rejelzett
értékeknél alacsonyabb. Ami a névekedési prognézisunkat
illeti, némi lefelé mutaté kockazatot latunk elsGsorban a vi-
laggazdasagi kornyezet kétes helyzete miatt.

3-10. abra

Az inflacios elorejelzés legyezéabraja*
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* A legyezbibra az alap-elGrejelzés kériili bizonytalansdgot jeleniti meg.
A szinezett teriiletek Osszessége 90 szdzalékos valbsziniiséget fed le.
A szaggatott fehér vonallal dbrdzolt fogyasztéidr-index alap-elSrejelzést
(mint méduszt) tartalmazé kozépsd, legsotétebb siv 30 szdzalékot fed le.
A 2007-t61 behiizott folytonos vizszintes vonal a meghirdetett kbzéptd-
vi infldciés célt mutatja.

3-11. adbra
A novekedési elorejelzés legyezoabraja*
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* A legyezbibra az alap elSrejelzés koriili bizonytalansdgot jeleniti meg.
A szinezett teriiletek 6sszessége 90 szdzalékos valészindiséget fed le. A szag-
gatott fehér vonallal dbrdzolt GDP alap-eldrejelzést (mint méduszt) tartal-
maz6 kozépsd, legsitétebb sav 30 szdzalékot fed le.

3-5. tablazat

Az inflacios legyezéabra savjai

Inflacio Varhaté inflacié 30%-os valdsziniiséggel | Varhato inflacié 60%-os valésziniiséggel | Varhaté inflacié 90%-os valésziniiséggel
2008 6,2-6,4 6,0-6,6 5,8-6,9
2009 3,8-4,7 34-54 2,7-6,7
2010 2,6-3,9 2,1-49 1,2-6,8
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3.3. Hattér-informaciok elorejelzésiinkhoz

Egy alternativ kamat- és arfolyampalya hatasa

Jelentésiink készitésekor szokds szerint megvizsgiltuk, ho-
gyan alakulna elGrejelzésiink, ha a legutébbi — 4prilisi —
Reuters-felmérésben szerepld atlagos arfolyam- és kamatvéra-
kozéasokat alkalmaztuk volna alapfeltevésként. Az elemzdk

3-12. dbra

Arfolyampalya a Reuters aprilisi felmérése
és a rogzitett arfolyam feltételezése alapjan*
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* Forditott skdla.

nem varnak szignifikdnsan mas 4rfolyamot és jegybanki alap-
kamatot 2008 végére, mint ami az alap-el8rejelzés feltevései-
ben szerepel. 2009 végére viltozatlan arfolyam mellett 125
bazispontos jegybanki alapkamat-csdkkenést valdszindsite-
nek. Ezen feltételezéseket alkalmazva sem az inflacids, sem a

novekedési elSrejelzés nem valtozik érdemben.

3-13. dbra

A jegybanki alapkamat palyaja a Reuters aprilisi
felmérése és rogzitett kamat feltevése mellett
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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. majus) 8,0 6,3 4,2 3,0
Consensus Economics (2008. aprilis)’ - 51-60-6,8 32-37-42 -
OECD (2007. december) 78 4,7 34 -
Eurdpai Bizottsag (2008. tavasz) 79 6,3 3,7 -
IMF (2008. aprilis) 79 59 35 -
Reuters-felmérés (2008. aprilis)’ - 57-6,1-66 3,1-38-4.2 -
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2008. méjus) 13 2,2 3,2 3,7
Consensus Economics (2008. aprilis)’ - 1,5-21-27 25-32-36 -
OECD (2007. december) 1,8 2,6 338 -
Eurépai Bizottsag (2008. tavasz) 1.3 19 32 -
IMF (2008. 4prilis) 13 1,8 2,5 -
Reuters-felmérés (2008. aprilis)’ - 1,7-21-27 25-30-35 -
Folyo fizetési mérleg hianya (Mrd euro/dollar)
MNB (2008. méjus) (Mrd euro)* 51 53 55 6,0
Consensus Economics (2008. aprilis)' (Mrd dollar) - 39-69-89 45-69-95 -
Reuters-felmérés (2008. aprilis)' (Mrd euro) - 45-49-55 44-50-5,7 -
Foly6 fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB (2008. majus)* 50 4,9 4,8 4,8
OECD (2007. december) 4,6 38 35 -
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 3.2 2,7
Consensus Economics (2008. aprilis)' - 3,7-40-4,7 32-38-6,0 -
OECD (2007. december) 6,4 43 35 -
Eurépai Bizottsag (2008. tavasz) 55 4,0 3,6 -
Reuters-felmérés (2008. aprilis)’ - 37-40-47 32-38-6,0 -
Exportpiacunk méretére vonatkoz6 elérejelzések
MNB (2008. méjus) 7.8 6,4 59 59
OECD (2007. december)*? 6,3 7.3 6,8 -
Eurépai Bizottsag (2008. tavasz)’ 6,8 6,2 5,6 -
IMF (2008. aprilis)’ 59 4,9 4.8 -
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkozé
elorejelzések
MNB (2008. majus) 3,8 2,5 23 23
OECD (2007. december)** 35 2,6 2,5 -
Eurépai Bizottsag (2008. tavasz)’ 3,7 2,7 23 -
IMF (2008. aprilis)? 3,7 2,3 2,0 -

Az MNB el6rejelzései tin. feltételes elGrejelzések, igy kbzvetleniil nem mindig hasonlithaték dssze mdsokéval.

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

> MINB dltal szdmitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé el6rejelzéseit az MNB sajdt kiilsé keresleti mutatéinak szdrmaz-
tatdsdhoz haszndlt sitlyrendszerrel vessziik figyelembe. Igy a szdmok eltérhetnek a nevezett intézmények dltal kozoltektdl.

" Az OECD nem publikdlt Romdnidrél adatokat, igy az OECD el6rejelzésiink nem veszi figyelembe Romdnidt.
* A 2007-es tényadat tartalmazza a Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget rontd, illetve kéz6sségi fogyasztdst és importot emel hatdsdt.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. (London), 2008. dprilis); European Comission Economic Forecasts (2008.
tavasz); IMF World Economic Outlook (2008. dprilis); Reuters-felmérés (2008. dprilis); OECD Economic Outlook (2007. december).
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4. Allamhéaztartasi és kiilsé egyensuly







4.1. Az allamhaztartas hianymutatoinak alakulasa

2007 novemberéhez képest az allamhaztartis egyenlegére vo-
natkozé el@rejelzésiink kismértékben az alacsonyabb hidnyszint
irdnydba tolédott el. Az eltérés hirom tényezSre vezethetd
vissza. Egyrészt a kordbban prognosztizaltnal magasabb bérpa-
lya az ad6- és jarulékbevételek novekedését okozza. Masrészt
szamos kiadasi tétel esetében” a korabbi szabaly alapi el6rejel-
zéssel szemben elfogadjuk a kormdnyzat altal kidolgozott és
kormanyhatirozatban régzitett keretdsszegeket, ami alacso-
nyabb kiadasi szintet jelent. Végiil, a fenti tényezSkkel ellentét-
ben, a hidnypalya névekedése iranyaba hat, hogy a hozamgér-
be érdemi emelkedése kovetkeztében magasabb netté kamatki-
adassal szamolunk. Az alacsonyabb hidnypalya ugyanakkor ma-
gasabb jovedelemcentralizicié és magasabb kiadasi szint mel-

lett val6sulhat meg.

A kiad4scsokkentés szerkezete a hosszabb tavi fenntarthat6sagi
kockazatok érdemi novekedésével jar. A GDP-ardnyos kiadasi
szint leszoritasa elsGsorban a historikusan alacsony 4llami beru-
hazasi kiadasok kismértékd csokkentése mellett kovetkezne be,
mikdzben az unids fejlesztési forrasok igénybevétele a kormany-
zati tervek szerint jelentGsen névekedne. Igy a sajat forrasbol fi-
nanszirozott beruhazasi kiadasok tovabbi, drasztikus csékkenése
varhat6. A felhalmozasi kiadasok alacsony volumene és finanszi-
rozasi szerkezete komoly kockazatokat hordoz, melyeket a kolt-
ségvetési hidny legyez&abraja jelenit meg — a magasabb hidny ira-

nyaba mutat6 aszimmetrikus kockazati eloszlds formajiban.

Alap-el8rejelzésiink szerint 2008-ban a koltségvetési hidny a
GDP 3,6 szazaléka koriil alakulhat™, azaz alacsonyabb lehet a
konvergenciaprogram hidnycéljanal. 2009-2010-ben mar nem
beszélhetiink a hidnycél alullovésérdl: alap-elSrejelzésiink sze-
rint a konvergenciaprogram hianypély4ja csak szigora koltség-
vetési politika és a kézponti egyensilyi tartalék részleges, illet-
ve teljes zaroldsa mellett lesz elérhetS. Raadasul a teljes elSre-
jelzési horizonton alappilydnkhoz aszimmetrikus, magasabb
hidnypélya irdny4dba mutaté kockazateloszlas tartozik és id6ben
el6rehaladva névekszik a valészintisége a hidnycél elvétésének.
ElGrejelzésiink alapjan az elsGdleges kiadasok csokkentése nél-
kiil nincs lehetSség az ad6terhelés érdemi mérséklésére.

A tagabban értelmezett fiskélis keresleti hatds az elGrejelzési
idGszakra Gsszességében az dllamhéztartis aggregilt keresleté-
nek csokkenését jelzi, azaz a fiskalis politika keresleti oldalrél
hozz4jarul az inflicié csokkenéséhez. A koltségvetési hidny
csokkenése mellett a keresleti hatés jovSbeni alakuldsinak ma-
sik meghatarozé tényezdje a PPP konstrukciéban megvalésul6
aut6pélya-beruhizas. A 2010-re becsiilt jelentds keresletsziiki-
tést az okozza, hogy az aut6pélya-beruhdzasok nagyobb része
a korményzat szindékai szerint 2010 els§ két negyedévében

befejezddik.

A fiskalis konszolidacié elmult masfél évét és az elSrejelzésiin-

ket figyelembe véve elmondhat6, hogy a kiigazitds elsg két

4-1. tablazat

A fiskalis hianymutatok varhaté alakulasa
(a GDP szdzalékdban)

El6zetes Elorejelzés
2007 2008 2009 2010

1. GFS-egyenleg -54 -4,0 -33 -29

2. Ebbél: kbzponti egyensulyi tartalék* 0,2 0,1 03 0,2

3. Elsédleges egyenleg -1,8 0,0 0,5 0,9

4. ESA-egyenleg korrekcio -0,1 0,4 0,0 0,0
5. ESA-egyenleg — alap-elorejelzés (1+4) -5,5 -3,6 -33 -29

6. Kdzponti egyensulyi tartalék zarolas 0,0 0,0 0,1 0,2
7. ESA-egyenleg — varhato (5+6) -5,5 -3,6 -32 -2,7

8. Kvazifiskalis és egyéb korrekciok -04 -0,9 -1,2 -0,9
9. Kiegészitett (SNA) egyenleg (5+8) -59 -4,5 -44 -3,6

10. Kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg -2,3 -0,8 -0,6 0,1
11. Fiskalis keresleti hatas -36 -1,5 -0,1 -0,8
Megjegyzés
ESA-egyenleg konvergenciaprogram 6,8 4,0 32 2,7

* A kormdnyzat dltal tervezett kozponti egyensiilyi tartalék.

77 A koltségvetési intézmények és fejezeti kezelésii kiadasi eliranyzatok (szervek kiadsai) esetében.
* Feltéve, hogy a korményzat id6kozben nem dont addicionalis kiadasokrol, elkdltve a konvergenciaprogramhoz képest realizalodo tobbletbevételt.
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évében a hidnycsokkentés a konvergenciaprogramban megfo-
galmazott palyanal gyorsabban megy végbe, ami elsGsorban a
bevételek vartnal nagyobb mértékd emelkedésére vezethetd
vissza. A kormanyzati kiaddsok ugyanakkor részben alkal-
mazkodtak a magasabb bevételekhez. Igy a palya egészére
igaz, hogy a fiskalis kiigazitds magasabb jévedelemcentraliza-
ci6 és egyben magasabb ujraelosztasi szint mellett valésul

meg, mint amivel a konvergenciaprogram szamolt.”

ElSretekintve azonban, a kordbbi meredek hidnycsokkentést
okoz6 erételjes adb- és jarulékbevétel-novekedés lefékezddik,
igy a deficitcsskkenés iiteme lelassul és a folyamatban egyre
hangstlyosabb szerepet kap a kiaddsok feltételezett csokkené-
se. 2008-ban ebben meghatirozé szerepet jatszhat az egysze-
ri kiadasi tételek erdteljes mérséklGdése, az azt kovetd két év-
ben azonban ezek egyenlegjavité hatisa mar mérsékelt lesz.
Kiadasi oldalon 2009-re és 2010-re feltételes, de csak részben
szabélyalapu elGrejelzést készitettiink. ElSrejelzésiinkben az-
zal szdmolunk, hogy az éllami alkalmazottak reilbére az
OKET-megallapodas alapjan névekszik, a korményzat az 4l-
tala kidolgozott és elfogadott kiadési keretszimokat betartja,
az egyéb kiadasi folyamatok felett feszes kontrollt gyakorol.
A fenti keretek mellett azonban a kiad4sokat er&sen aszim-
metrikus, felfelé mutaté kockazatok 6vezik, ami arra utal,

hogy a kiigazitas hosszu tavi fenntarthat6siga kérdéses.

2007: A kiigazitas elso teljes éve - a programnal
kedvez6bb fiskalis egyensulyi palya

2007-ben a koltségvetési hiany a GDP 5,5 szizalékdra mér-
séklgdott, igy az egyensulyjavulds meghaladta a konvergen-

ciaprogramban tervezettet. A vartat meghalad6 hidnycsokke-

nés elsGsorban a bevételek elSrejelzettnél nagyobb mértékd
emelkedésére vezethetd vissza. A tobbletbevételek egyrészt a
maganszektor lassabb béralkalmazkodasihoz, masrészt a tobb
adénem esetében érzékelhets ,,fehéredési” folyamathoz, azaz
az effektiv adératik emelkedéséhez kothetsk.”

A 2007-es hidnyszint a novemberi infldcids jelentésben adott
hidnyprognézisunknal is alacsonyabb volt (a GDP 0,6 sziza-
lék4val), amiben meghatirozé szerepet jatszott, hogy a tarsa-
sdgiad6-bevételek a novekedés lassuldsa ellenére jelentds mér-
tékben emelkedtek’. Emellett a hidnyszint csokkenése iranya-
ba hatott, hogy a tirsadalombiztositds egyenlege a vartnal
kedvezébben alakult™, valamint a dologi kiadisok érdemi
csbkkenésének eredményeképpen az 6nkormanyzatok hianya
is elmaradt az elSrejelzésiinktd].

A 2007-es folyamatokkal kapcsolatban fontos kiemelni, hogy
az 4llamhéztartasi 1étszdm a kordbban vartnal nagyobb mér-
tékben csokkent, ami hosszabb tivon is a bérkiadasok csokke-
nése irdnydba hat. Ugyancsak tartésan kedvezd hatast gyako-
rolhat, hogy a gydgyszerkiaddsok megfékezése a tervezettnél
jobban sikeriilt.

A kiigazitds eredményeképpen az éven beliili koltekezés
egyenletesebbé vilt, igy a hidny szokdsos éven beliili lefutdsa
is jelentdsen médosult a korabbi évekhez képest. Ev végén a
kormanyzati szandéknal alacsonyabb volt a kéltségvetési in-
tézmények és fejezeti kezelés(i elSirdnyzatok (tovabbiakban
koltségvetési szervek) pénzkoltése. Ennek kovetkezménye-
ként azonban az optimdlisnal magasabb maradt az tgyneve-
zett elSirdnyzatmaradvany-illomany, ami a jovGre nézve ki-

adds oldali kockézatot jelent.

4-2, tablazat

A 2007-es ESA-egyenleg eltérése novemberi alap-eldrejelzésiinktol

Megnevezés Eltérés (a GDP szazalékaban)
1. Tarsasagiadd-bevételek 0,2
2. Koltségvetési szervek netto kiadasa 0,1
3. Térsadalombiztositas pozicidja 0,1
4. Onkorményzatok egyenlege 0,1
5. GFS-ESA korrekciok és kisebb tételek 0,1
6. Osszesen (1+2+3+4+5) 0,6

* A 2006-ban kidolgozott konvergenciaprogramhoz képest a teljes id6horizonton magasabb kiadasi szinttel szamolunk. Az eredeti program szerint 2007-ben az elséd-
leges kiadasok a GDP 45,5 szazaléka koril alakultak volna, az elézetes adatok szerint ennél mintegy 1,0 szazalékponttal volt magasabb a konszolidalt kiaddsok GDP-
aranyos szintje. Hasonlé megallapitast tartalmaz a kiadasi f66sszegekrél 2008-2010-re az Eurdpai Bizottsagnak idén aprilisban kikuldott jelentés a konvergencia

program végrehajtasarol.

*2007-ben a fehéredés hatasara mintegy 120 milliard forinttal emelkedtek a jarulékbevételek, mikozben a jovedékiadd-bevételek teriiletén is egyértelmien azonosit-
hato volt a fehéredés hatasa A fehéredést tartos folyamatnak tekintjiik, s mint bazishatast, figyelembe vettiik ado- és jarulékbevételi progndzisainknal.
* Nemzetkozi tapasztalatokra alapozva el6rejelzésiinkben azzal szamoltunk, hogy a vallalkozésok profitja a névekedés lefékez6désénél jobban visszaesik. Ezt a felte-

vést azonban az addbevételek alakuldsa nem igazolta vissza.

* A tarsadalombiztositasijarulék-bevételek és a gyogyitd-megel6z6 egészségligyi ellatasokra forditott kiadasok az év utolsé két is honapjaban kedvezébben alakultak

vérakozasainknal.
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A bevételek varhato alakulasa 2008-2010

A fiskalis konszolid4cié els6 masfél évében tapasztalt mere-
dek bevételemelkedést kévetSen az elSrejelzési horizonton a
GDP-ardnyos bevételek esetében mar mérsékl6désre szami-
tunk, a makrogazdasigi kornyezet valtozdsa kovetkeztében

azonban a folyamat lassabb lehet a kordbban vartnal.

A makrogazdasagi elGrejelzés alapjian fokozatosan élénkiild
redlfogyasztas és a magasabb infliciés palya kovetkeztében a
fogyasztashoz és a forgalomhoz két8d6 adébevételek alakuli-
sa kedvezébb lehet a tavaly novemberben feltételezettnél.
Ugyanakkor, mivel a nominélis fogyasztids névekedése elma-
rad a foly6 dras GDP novekedési iitemétSl, a forgalomhoz
kot8dd adobevételek GDP-ardnyos szintje mar 2008-t61 csok-
ken. Ez a hatds 2008 és 2010 kozott dsszességében 0,5-0,6
szazalékponttal mérsékelheti a GDP-aranyos adébevételi
szintet.

A novemberi inflaciés jelentéshez képest a bevételek masik
meghatdroz6 adéalapjat képezs bérek a teljes elSrejelzési ids-
horizonton gyorsabb iitemben novekedhetnek. Ezért a jaru-
1ék- és jovedelemadd-bevételek a kordbban szdmitottnal ma-
gasabbak lehetnek. A legfrissebb el8rejelzések szerint a bérdi-
namika a vizsgélt hirom évben a nominélis GDP névekedési
iiteme koriil ingadozik, igy a keresetekhez k6t6dd adébevéte-
lek GDP-arinyos szintje csak kismértékben, mintegy 0,2 sza-
zalékponttal csokken 2010-ig. Ez a kedvezd pozicié azonban
hosszabb tivon nem fenntarthat6, mivel a bérdinamika ked-
vez§ ciklikus pozicidja a névekedést fékezi, ezért az adéalap

GDP-aranyos bdviilése csak dtmeneti tényezd lehet.

A villalkozasokt6l szirmazé addbevételeknél (tarsasigi adok
és ipar(izési ad6) a 2007. évi magasabb bazis hatisat az egész
elSrejelzési idStavon érvényesitettiik. Ez a hatds 6nmagaban a
GDP kozel 0,4 szazalékpontjaval névelte meg az addbevéte-

lek szintjét az elSrejelzési horizonton.

Az 6nkorményzati alrendszer bevételei koziil kiemelendd az
ipar(izésiad6-bevétel alakuldsa. Az ennél az adénemnél adha-
t6 adékedvezmények 2007. év végével megsziintek, ezért be-
vételi tobbletet realizlhatnak azok az dnkormanyzatok, ame-
lyek a korabbi években kedvezményt biztositottak. Az ebbdl
szdrmaz6 bevételi tobbletet a GDP 0,1-0,2 szizalékpontjara
becsiiljiik. Amennyiben becslésiinktSl eltérd tobbletbevételt
realizdlnak az 6nkorményzatok, akkor az alrendszer rugalmas
alkalmazkodasa miatt ez csak kismértékben médositand az al-

rendszer egyenlegét.

Osszességében elmondhaté, hogy a kiigazitas sordn a kéltség-
vetés az eredeti konvergencia-programhoz képest jelentds be-
vételi tobbletre tett szert. A tobbletbevétel jelentSs része az

adéelkeriilés csokkenésébdl szarmazik, masik része a vartnal

ALLAMHAZTARTASI ES KULSO EGYENSULY

magasabb keresetdinamikaval 4ll Gsszefiiggésben. Igy a jove-
delemcentralizdcié mértéke a tervezettnél magasabb, s ez a
folyamat el8relathatélag 2010-ig fennmaradhat. A magasabb
jovedelemcentralizaci6 egyrészt a hianycsokkentés dinamika-
jat befolyasolta, mésrészt a kiadasi szint részben alkalmazko-
dott a magasabb bevételekhez, ami a kiadascsokkentés elha-
lasztdsa irdnydba hatott. Ez ut6bbi kiilonésen azért jelent
problémat, mivel az adé- és jarulékbevételek GDP-aranyos
erdzidja mar kozéptavon is a koltségvetési pozicié romlasit
okozhatja.

A kiadas oldali folyamatok alakulasa 2008-2010

A kiadési szint elSrevetitett csokkenésében a koltségvetési
szervek GDP-ardnyos kiaddsainak mérsékldése jatszik meg-
hatirozo szerepet. A kiadascsokkentés meghatirozé kompo-
nense a sajat forrdsa felhalmozasi kiadasok kivaltasa unios fi-
nanszirozassal. A bérkoltség alakuldsa tovabbi szimottevd
megtakaritist mar nem eredményez. Mindekdzben a kiada-
sok harmadik meghatarozé tényezgjénél, az aruk és szolgilta-
tasok vasirlasanal a korabbi években olyan mértékd kiadis-
visszavagasra keriilt sor, amely hosszd tdvon mar nem fokoz-
haté. Az el8rejelzési horizonton a csaladtdmogatasok, a lakés-
tamogatasok és a fogyasztbidr-kiegészitések inflacidval, vagy
attdl elmaradé valorizaldsa jelent sziik mozgésteret az Gjrael-

osztds GDP-aranyos szintjének csokkentéséhez.

Kiadasi oldalon a legjelentSsebb tételt a koltségvetési szervek
nett6 kiadésai jelentik. Kiilonosen igaz ez a valasztasi évek-
ben, mivel a mindenkori kormanyzat e kiadasi tételeknél ké-
pes diszkreciondlis médon pénzt kolteni. E tételek esetében
2008-ban alap-eldrejelzésiinkben a kiadasi elSirdnyzatok tel-
jestilésével szimolunk.

2009-2010-re nem rendelkeziink elfogadott koltségvetési
térvényjavaslattal. Ennek ellenére eldrejelzésiink nem sza-
bélyalapon késziilt, hanem normativ palyin alapul. A kor-
maényzat ugyanis, szakitva korabbi gyakorlatival, most harom
évre el6re meghirdette a kiadasi tételek meghatarozé részé-
nek keretszamait. A kormanyzat szandékai szerint e keretsza-
mok lesznek a kovetkezd évek koltségvetési torvényjavaslata-
inak kiadasi elGirdnyzatai. Megitélésiink szerint a kiad4si ke-
retszamok feszitettek és alacsonyabb kiadési szintet jelente-
nek a szabdlyalapon késziil§ elSrejelzéssel szemben. Ha ennél
a tételnél a kordbban alkalmazott szabalyalapt elGrejelzést
tartalmazna alappalyank, akkor a kiaddsok GDP-aranyos
szintje mindkét évre 0,3-0,4 szazalékponttal lenne magasabb
a normativ alapt elSrejelzésiinkhéz képest. Ezért alap-elSre-
jelzésiinkhoz a szokdsosnal nagyobb aszimmetridt mutaté bi-

zonytalansagi eloszlas tartozik.

A fenti kiad4si keretszimokon beliil arra szamitunk, hogy a

kozszféraban dolgozok redlkeresete 2008-ban mar nem csok-
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ken tovabb. A koévetkezd két évben pedig a redlbérek mar
enyhén novekednek. ElSrejelzésiinkben az OKET-megallapo-
dast tGgy értelmeztiik, hogy a redlbéremelés pénzforgalmi
szemléletben valosul meg, ennek megfelelGen 2009-ben — a
kozszféra bértomegénél — a novemberi elSrejelzésiinkhoz ké-
pest, most mintegy 3 szizalékponttal magasabb keresetts-
meg-alakulassal szimolunk. Ez a tobbletkiadés a tavalyi — v4-
rakoz4sunknal erdteljesebb — 1étszam-kiigazitisbdl szarmazé
megtakaritdsok nagyobb részét feléli.

Az dllamhéztartds beruhazasi kiadasai esetében az aktualizalt
konvergenciaprogram GDP-arinyos szinten maradéssal kal-
kulal. Ez azonban az uniés tarsfinanszirozés jelent8s noveke-
désével parhuzamosan valésul meg. A sajat forrdsok unids fi-
nanszirozéssal térténd kivaltasa 2008-ban hozzijarul a kiadas
oldali kiigazitishoz. Ez a hatds 2009-ben is jelentkezik, de
mar joval kisebb mértékben. 2010-ben pedig mar olyan ala-
csony szintre keriilnek a koltségvetés sajat forrasb6l megvals-
sitott beruhdzésai, hogy a kivaltisi hatds mar nem lehet effek-

tiv.”

2008-ban jelentds, mintegy 1,2 szazalékpontos deficitcsok-
kentd hatast gyakorol az egyszeri kiadasi tételek csokkenése,
illetve kiesése (pl. az autdpélya épitések kiszervezése PPP-
konstrukciéba, a Gripen-beszerzések kiesése, a MAV-konszo-
lidacié csokkenése stb.). Az egyszeri kiaddsok csokkenése
2009-re lefékezddik: ekkor elsGsorban a 2008-ban még a
koltségvetésen beliil végrehajtott gyorsforgalmitt-épitések ki-
keriilése jelent tovabbi kiad4s-megtakaritast, 2010-ben azon-
ban az egyszeri tételek esetében mar nem szamitunk deficit-

csokkentd hatasra.

Az 6nkorményzatok beruhdzési ciklusa hagyomanyosan a va-
lasztasi években csticsosodik ki, ezzel szimoltunk alap-el8re-
jelzésiink Osszedllitasakor. A beruhazasi ciklus hidnynéveld
hatédsa azonban 2010-ben mérsékeltebb lehet a kordbbiban ta-
pasztalthoz képest, mivel az unids forrdsok igénybevétele en-

nél az alrendszernél is részben a sajat forrasokat vélthatja ki.

Az el8rejelzési horizonton végig azzal a feltevéssel éliink,
hogy a MAV Start Zrt. veszteségét az eredményszemléletit
korrekcidk soran figyelembe veszik. Ezt a 1épést az indokolja,
hogy a vallalat bevételeinek tobb mint 50 szdzaléka szarmaz-
hat kozvetlen koltségvetési transzferbsl. Ebben az esetben a
szokasosnal joval kisebb mértékd addssagitvallaldsra keriilhet
sor, egy késébb idépontban.

Alap-elérejelzésiink kockazati eloszlasa 2008-2010

A koltségvetési egyenleggel kapcsolatos kockazatérzékelésiink
eltér a bevételi és kiadasi kockazatok megitélését illetSen.
A kormanyzat egyedi kiadasi dontéseihez rendelhetd bizony-
talansdgok 2008-ban még csak kismértékben, de 2009-2010-
ben mér hatirozottan novelik az alappélyiban jelzettnél na-
gyobb hidnyszint kialakuldsinak valészintiségét.”* Ugyanak-
kor az ad6- és jarulékbevételekhez tartoz6 kockizatok szim-

metrikus eloszlast mutatnak

A hiany-el8rejelzés kockazateloszldsa mindhdrom évben az
alap-el8rejelzésnél nagyobb hidny kialakuldsit valdszindsiti.
Az eloszlds meghatirozo tényezdi koziil a makropélya bizony-
talansiga 2008-ra kozel szimmetrikus, azutin pedig egyre in-
kabb a kisebb hidny felé mutat6 kockazatot jelent. Ennek oka,
hogy bar a névekedési kockazatok lefelé mutatnak, az alap-
eldrejelzésnél esetlegesen magasabb inflacié hidnycsskkentd

(bevételnoveld) hatdsa ezt ellensilyozza.

4-1. abra

A koltségvetési hiany legyezoabraja
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» Konvergenciaprogram

A 2008. évi bizonytalansagi eloszlisoknal a szakértdi tételek
esetében a kisebb hidny irdnyaba mutat6 kockizatok kéziil ki-
emelend§ az onkormdnyzati alrendszernél tapasztalt kiadas
oldali alkalmazkod4s. 2007-ben az 6nkormanyzatok jelents-
sen visszafogtik kiaddsaikat. Amennyiben ez a tendencia idén
is fennmarad, akkor az 6nkormanyzatok egyenlege kedve-
z8bb lehet. Ezzel szemben 2008-ban a magasabb deficit ira-
nyaba mutat6 kockazatok koziil a kéltségvetési szervek nett6
kiadasaira vonatkozé bizonytalansigunk jelentds. Amennyi-

* Az aprilisban 6sszeallitott monitoring anyag az allami beruhazasok 3,6 szazalékos GDP-aranyos szinten tartasaval szamolt. Ez praktikusan azt jelenti, hogy a sajat for-

rast beruhazasi kiadasok a 2007. évi 2,6 szazalékpontrél a GDP 1,0 szazalékara csékkennek 2009-re. Arnyalja a képet, hogy kézben felgyorsulnak a PPP konstrukcio-
ju gyorsforgalmi uthélézat-épitések, melyek csak a rendelkezésre allasi dij altal, id6ben szétteritve érintik az ESA-egyenleget.
3 Extra, legfeljebb a GDP 0,4 szézalékanak megfelelé kockézatot jelenthet az, hogy még nem ismert az EUROSTAT &llaspontja a MAV Cargo értékesitésébél szarmazé

bevétellel kapcsolatosan. A tervek szerint a bevétel a MAV-nal maradna, de ha azt kdltségvetési transzferként el kell majd szamolni a kiadasok kézétt, akkor ez az ESA-

egyenleget is érinteni fogja.
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4-3. tablazat

A legyezdabra savjai

Inflacio Varhato ESA-deficit Varhaté ESA-deficit Varhato ESA-deficit
30%-os valésziniiséggel 60%-os valoszinliséggel 90%-os valészinliséggel
2008 3,6-4,0 3,4-4,2 3,1-4,5
2009 3,2-3,7 2,9-41 2,4-4,6
2010 2,7-34 2,4-38 1,6-4,5

ben a gyorsforgalmi uthélézat fejlesztésére potldlag benyuj-
tott programok uniés finanszirozasa nem val6sul meg, tovab-
ba a felhalmozédott elirdnyzat-maradvany leépitésére idén

keriilne sor, akkor jelentds kiadastillépés kovetkezhet be.

A 2009-2010. évekre vonatkozé szakértSi kockazatérzékelé-
seknél 2008-hoz hasonléan elsGsorban a koltségvetési szervek
netté kiadasaira vonatkoz6 elGrejelzések aszimmetrikusak a
magasabb hidny irdnydba. A konvergenciaprogram szerinti to-
vabbi kiadascsokkentés végrehajthatsiganal latunk jelentds
bizonytalansigokat. Ehhez a kiadasi tételhez azért kotddik a
szokdsosnal aszimmetrikusabb kockazatérzékelés, mert alap-
elSrejelzésiink nem a szokdsos szabalyalapt elSrejelzést tartal-
mazza, hanem valéjdban egy normativ kiadasi palyat, amelyet

a kormany idén tavasszal hatdrozott meg és fogadott el.

Tovébbi szimottevd bizonytalansig rendelhet§ az eurépai
unios forrasok felhasznaldsdnak jovébeni alakuldsdhoz, amely
az allami beruhazasi kiaddsok meghatiroz6 tényezdje lesz a
kovetkezs két évben. A vartnal gyengébb abszorpcids képes-
ség elvileg a kozponti koltségvetés beruhazasi kiaddsainak
mérsékl&désén keresztiil paradox médon az alrendszer hii-
nyanak cs6kkenéséhez vezethet. Ha azonban a kormanyzat a
beruhizasok szinten tartisa mellett dont, akkor az unids for-
rasok csokkenésével parhuzamosan a sajt forrdsok szerepe
n&het, ami a hidny névekedése irdnyaba hat. Ezt a hatast erd-
sitheti, hogy az dnkormanyzati alrendszer esetében az unids
forrasok feltételezettnél alacsonyabb igénybevétele az alrend-
szer fokozottabb eladésoddsaval és ezzel egyiitt magasabb de-
ficitjével jarhat egyiitt.”

Tovabbi jelentds kockazat tirsithaté a metréberuhazashoz.

Alap-elSrejelzésiink azzal a feltevéssel késziilt, hogy az Euré-

pai Unié befogadja a metréberuhazas projektet, s részt vesz
annak finanszirozasiban, mégpedig olyan mértékben, ahogy
azt a fGvarosi dnkormanyzat, illetve a magyar 4llam tervezi.
Amennyiben az uniés forrdsok a tervezettnél kevesebbet fi-
nansziroznanak a fejlesztésbél, akkor a hidnyzo részt sajat for-
rasbol kell kipétolni, ami a hidny novekedését jelentheti.
A metréberuhdzashoz tartozé kockazatok mértékét nehéz
megbecsiilni, mivel a beruhazas 6sszkoltségéhez is tartoznak
bizonytalansigok, valamint a beruhazds finanszirozdsarél az
Eurépai Unié pontos alldspontja sem ismert. Megitélésiink
szerint a kockédzatok legaldbb a GDP 0,2 szdzalékpontjira te-
hetdek.

A MAV-val kapcsolatosan a multban a valasztasi évek kornyé-
kén rendszeresen felmeriiltek kockizatok, a valasztasi évekre
altaldban jellemz§ volt az allami vasit konszolidacidja, elsd-
sorban addssagatvallalds forméjdban. Ilyen tipusd kockazatot
most is megjelenit szakértSi kockazatérzékelésiink, de a kocka-
zat mértéke a szokasosnal kisebb, mivel a MAV Start Zrt. kor-
manyzat altal becsiilt veszteségét mar figyelembe vettiik az

ESA-hidnyra vonatkozé alap-elSrejelzésiink 6sszedllitasakor.

Osszességében tehat 2008-ban a szakértdi tételek aszimmet-
ridja a f6 meghatirozo tényez8, mig 2009-ben és 2010-ben a
makrogazdasigi palyabdl eredd, alacsonyabb hidny felé muta-
t6 kockazatok csak csokkentik, de nem ellensilyozzak a szak-

ért6i eldrejelzés felfelé mutatd ferdeségét.

Amennyiben el8rejelzésiinket a konvergenciaprogram céljai-
val vetjiik 6ssze, akkor a 2008-as szimok nagy valGszintiség-
gel teljesithetSek, mig 2009-2010-ben a célok az alap-elSre-
jelzés alatt, a legyezGabra kozépsS sdvjanak hatiran helyez-

kednek el.

** Nincs okunk azt feltételezni, hogy az 6nkorményzati alrendszer szokésos beruhéazasi (valasztési) ciklusa a kovetkezd két évben mérsékeltebb lenne a korébbi vélasz-

tasi ciklusokban megfigyeltnél.
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4.2, Kiils6 egyensuly alakulasa

2007-ben az el6zetes adatok szerint a foly6 fizetési és tSke-
mérleg egyenlegének Osszege, azaz a kiils§ finanszirozasi
igény a GDP 4 szédzaléka koriil alakult, ami mintegy 1,3 sza-
zalékpontos csokkenést jelent az el6z6 évhez képest.’”” Real-
gazdasagi oldalrél a kiilkereskedelmi egyenleg javuldsa jarult
hozza legmarkansabban a kiils§ finanszirozasi sziikséglet mér-
séklgdéséhez, amely részben a belf6ldi felhasznalas visszaesé-
sének importcsokkentd hatisira, részben a kedvezd kiilpiaci
helyzetbdl fakadé erételjes exportdinamikara vezethetd visz-
sza. Szintén a kiils§ egyensulytalansig csokkenésének irdnya-
ba hatott az eurépai uniés forrasok névekedése, amely 2007-
ben mar a GDP 1,4 szazalékanak megfelelS nett6 transzferbe-
vételt jelentett Magyarorszag szdmara. Ugyanakkor a jévede-
lemegyenleg hidnya — els§sorban a kiilféldi tulajdond vallala-

tok jovedelmének névekedése miatt — tovabb emelkedett.

A belfoldi szektorok finanszirozasi helyzete felSl kozelitve, az
egyensulyjavulds egyértelmtien a konszolidalt allamhaztartas
nagymértékid (kozel 4 szizalékpontnyi) hidnycsokkenéséhez
kothets, amely azonban csak részben jelent meg a kiils§ fi-
nanszirozasi igényben. A fogyasztissimité magatartds ered-
ményeként ugyanis a haztartdsok GDP-arinyos netté megta-
karitasa 2007-ben folyamatosan csokkent, és az év egészét te-
kintve mindéssze 1,7 szazalékot, a 2006-os szint felét érte el.
Ekozben a vallalati szektor finanszirozasi képessége is mér-
séklgdott, amelynek hatterében azonban tovabbra sem a be-
ruhdzasi kiadasok emelkedése, hanem elsGsorban a termelé-
kenység novekedését meghaladé béremelkedés, az energia-
koltségek emelkedése és a belf6ldi kereslet visszaesése miatt

jelent&sen romlé jovedelmezdség All.

2008-ban folytatédhat a kiils§ finanszirozasi igény csokkené-
se, amely tovabbra is a konszolidalt dllamhéztartas hidnyanak
mérséklgdéséhez kothetd. Ugyan kordbbi varakozdsunkkal el-
lentétben a haztartasok netté megtakaritisa 2008 elején nem
indult emelkedésnek, 4m az év sordn a novekvd redljovedel-
mek és mérsékelt fogyasztidsdinamika ereddjeként fordulo-

pontra szdmitunk, igy a szektor GDP-ardnyos finanszirozasi

4-2, dbra
A szektorok finanszirozasi képességének alakulasa*
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——Villalati szektor + hiba (alulrél)**

= =Villalati szektor + hiba (feliilr&1)**
= Allamhaztartas*** e Kiilfold (alulrél)
==:Kiilfold (feliilrél) = = Haztartasok

* Az EU-csatlakozds miatt elGrehozott, import dltal okozott eltérések és az
EU-csatlakozds kovetkeztében megsziing vdmraktdrak, valamint a
Gripen vaddszgépek importniéveld hatdsdval korrigdlt adatok.

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

*** A konszoliddlt dllambdztartds az dllami koltséguetésen kiviil tartal-
mazza az onkormdnyzatokat, az APV Zit.-t, a kvdzifiskdlis feladatokat
elldté intézményeket (MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kezde-
ményezett és irdnyitott, ugyanakkor formdlisan in. PPP-konstruk-
ci6ban végrehajtott berubdzdsokat végzd intézményeket.

képessége Osszességében enyhén meghaladhatjia a 2007-es
szintet. Tovabbra is lanyha beruhdzasi aktivitas és a termelési
koltségek emelkedése kovetkeztében nem javul6 jévedelme-
z8ség mellett a vallalati szektor finanszirozasi képességének
alakuldsdban sem szdmitunk jelentds valtozasra. Szamitdsaink
szerint 2008-ban a koltségvetésihiany-csdkkenés fele megje-
lenhet a kiils§ egyensuly javuldsaban, ami 3,4 szazalékos kiil-

s6 finanszirozasi igénynek felelhet meg.

% 2008 marciusdban az MNB pontositotta a 2006-0s évre vonatkozd kdzvetlentéke-befektetés és az ehhez kapcsolodo jovedelemaramlas adatokat. A revizié eredmé-
nyeképpen a 2006-os hivatalos kiilsé finanszirozasi igény 5,7 szazalékrdl 5,3 szazalékra médosult, és ezzel parhuzamosan csokkent az ,alulrdl szamitott” kiilsé finan-

szirozasi igény is.

*72007-ben szamottevéen mérséklédott a fizetési mérleg , Tévedések és kihagyasok” soran elszamolt statisztikai hiba, igy a finanszirozasi oldalrél szamitott kiilsé for-
rasbevonds még jelentésebb mértékben, a GDP 2,3 szézalékaval csokkent. Ugyanakkor a két mutato kozotti rés még mindig a GDP 2,4-4t teszi ki.
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4-4. tablazat

Az egyes szektorok netto finanszirozasi képessége

(a GDP ardnydban, szdzalék, ha mdsképpen nem jelezziik)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010
Becslés Elorejelzés
1. Konszolidalt dllamhaztartas* -85 -83 -84 -9,4 -9,6 -59 -4,5 -4,4 -3,6
1. Haztartasok 2,7 0,2 2,4 4,2 34 1,7 1,8 2,1 2,4
Villalatok és ,hiba” (= A-l.-Il.) -0,9 01 -2,1 -0,8 0,9 02 -0,6 -05 -1,4
A) Kiilsé finanszirozasi képesség, ,feliilrél”(=B+C )** -6,7 -8,0 -8,1 -6,0 -53 -4,0 -34 -2,8 -2,5
B) Folyé fizetési mérleg egyenlege** -7,0 -7.9 -84 -6,8 -6,1 -5,0 -4,9 -4,8 -4,8
- millidrd euréban** -5,0 -5,9 -6,9 -6,0 -54 =51 =53 =55 -6,0
C) Tékemérleg egyenlege 03 0,0 0,3 08 0,8 1,0 1,6 2,0 23
D) Tévedések és hiba (NEO)*** 0,3 0,3 -1,7 -2,8 -34 -2,4 -2,3 -2,1 -2,0
Kulsé finanszirozasi képesség ,alulrél” (=A+D) -6,4 -7,7 -9,8 -8,7 -8,7 -6,4 -57 -5,0 -4,5

* A konszoliddlt dllamhdztartds az dllami koltségvetésen kiviil tartalmazza az onkormdnyzatokat, az APV Zrt.-t, a kvdzifiskdlis feladatokat elldté intéz-
ményeket (MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kezdeményezett és irdnyitott, ugyanakkor formalisan tin. PPP-konstrukcioban végrehajtott beruhd-

zdsokat végzd intézményeket.

** A kiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansig 2004-2007 kézott magasabb folyé fizetésimérleg-hidny és kiilsS finanszirozdsi

igény irdnydba mutat.

*** A fizetési mérleg ,,tévedések és hiba” sordnak elGrejelzésénél az elmitlt négy negyedév kumuldlt értékének szinten maraddsdt feltételeztiik.

ElGrejelzésiink 2009-2010-re a kiils6 egyensulyi helyzet tovab-
bi fokozatos javulasat vetiti elSre. A széles értelemben vett al-
lamhéztartas finanszirozasi igénye kisebb 1épésekben ugyan, de
a teljes elGrejelzési horizonton csékkend tendencidt mutat. A
lakossag varhatéan rendelkezésre 4ll6 jovedelmének emelkedé-
sénél visszafogottabb iitemben noveli fogyasztasat, igy a haztar-
tasi szektor netté megtakaritisa lassan emelkedhet. Ugyanak-
kor 2010-re a véllalati beruh4zdsok mar érezhetSen élénkiilhet-
nek, igy a villalati szektor finanszirozasi igénye is érdemi nove-
kedést mutathat. Osszességében a 2010-ig terjedd idGszakban a
kiilsg finanszirozasi igény a GDP 2,5 szazalékara siillyedhet.

A foly6 fizetési mérleg szerkezetét tekintve a realgazdasigi
egyenleg mar csak kismértékben jarulhat hozz4 a kiils§ egyen-

stilyjavuldshoz, hiszen a lassulé nemzetk6zi konjunktdra a

magyar exportdinamikat foghatja vissza, mig a fokozatosan
élénkiilS belss kereslet az import bSviiléséhez vezethet. A jo-
vedelemegyenleg GDP-ardnyos hidnya némileg cs6kkenhet,
amit a hazai villalatok kiilfoldi befektetéseihez kapcsol6dé
novekvd jovedelem-bedramlas magyarazhat. A kiilsS finanszi-
rozasi igény mérsékldése meghatirozo6 részben a transzfer-

egyenleghez kothetd.
A folyo fizetési mérleg hianyanak finanszirozasa

2007-ben a finanszirozas szempontjab6l meghatirozé ,,alul-
r6l szamitott” kiilsG finanszirozdsi igény 6,5 milliard eurét
tett ki, amely a GDP 6,4 szdzalékanak felel meg. A kiilsg for-
rasbevonas jelentds csokkenése kovetkeztében a GDP-ara-

nyos nett6 kiilfoldi kotelezettségallomany emelkedése 2007-

4-5. tablazat

A foly6 fizetési mérleg szerkezete

(a GDP ardnydban, szdzalék, ha mdsképpen nem jelezziik)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010
Tény/El6zetes tény Prognaézis

1. Aru- és szolgaltatasegyenleg* -1,5 -24 -3,8 -2,7 -0,5 04 2,5 2,5 2,5 24
2. Jovedelemegyenleg -5,4 -54 -4,9 -6,0 -6,5 -6,9 -7,9 -7,7 -7,6 -7,5
3. Viszonzatlan folyd dtutalasok egyenlege 0,8 0,7 0,8 0,3 0,2 04 03 03 03 03
I. Foly6 fizetési mérleg egyenlege (1+2+3)* -6,1 -7,0 -79 -84 -6,8 -6,1 -5,0 -4,9 -4,8 -4,8
Folyé fizetési mérleg egyenlege millidrd euréban* -3,6 -50 -59 -6,9 -6,0 -54 =51 -53 -55 -6,0
1. T6kemérleg egyenlege 0,6 03 0,0 03 08 08 1,0 1,6 2,0 23
Kiils6 finanszirozasi képesség (I+I)* -5,5 -6,7 -8,0 -8,1 -6,0 -5,3 -4,0 -3,4 -2,8 -2,5

* 2004-2007-es idészakban a kiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansdg magasabb folyé fizetésimérleg-hidny és kiilsé finansziro-

zdsi igény irdnydba mutat.
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ben megillt, 4m a fizetési mérleg finanszirozasinak szerkeze-
te a befektetSi megitélés szempontjabol kedvezdtlen irdnyba
mozdult el: a nem adéssdggeneril6 forrdsok esetében 4,3 mil-
lidrd eurds nettd kidramlast tapasztalhattunk, amivel parhu-
zamosan az adossagjellegli forrasbearamlis rekordszintre
emelkedett, és a netté kiils6 adéssagrata elérte a 40,7 szaza-
lékot. A dinamikus adéssidgbdviilés mind a hitelintézetek,

mind a véllalati szektor esetében megfigyelhet§ volt.

4-3. abra

A netto kiilfoldi kotelezettségallomany és netté
kiils6 ad6ssag alakulasa

(GDP ardnydban)
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B Nett6 kiils§ adossdg
O Nett6 nem addssiggeneralé tartozazis
==Nett6 kiilfoldi kotelezettség (-NIIP)

A netté nem adéssagjellegi kiilsd finanszirozis csokkenése je-
lent8s részben néhany rezidens nagyvallalat intenziv

miik6dStSke-kiviteléhez és az intézményi befektetSk novekvs

kiilfoldi részvényvasarlasihoz kothetd. Fontos azonban hang-

stlyozni, hogy a finanszirozasi szerkezet 2007-es atrendezd-
dését nagymértékben befolydsolta két olyan egyedi tranzakci6
is, amelyek nem addssiggeneralo tSkekivonasként és ezzel
megegyezd mértékd netté adossigjellegli forrasbevonasként

jelentek meg a fizetésimérleg-statisztikiban:

* A MOL ugy védekezett az OMV felvasarlasi torekvései el-
len, hogy jelentds mennyiséget vasirolt — nagyrészt kiilfol-
diek kezében 1évG — sajat részvényeibdl, amelyet részben
kiilféldi betéteinek leépitésével, részben hitelfelvétellel fi-
nanszirozhatott.

A kiilfoldi tulajdont Budapest Airport esetében tulajdonos-
valtasra keriilt sor, és ezzel pdrhuzamosan megvaltozott a
cég finanszirozasi szerkezete. A kor4bbi tulajdonos 100 sz4-
zalékban koézvetlentSke-befektetésként finanszirozta a cég
megvasarlasat, mig az 1j vevS a vételar dontS részét nem
kozvetlentSke-befektetés formajaban, hanem kiilféldi ban-

koktél felvett hitelbdl fedezte.

A GDP-arinyos nettd6 kiilfoldi kotelezettségallomany 2007-es
stabilizdl6dasival egy tobbéves emelkedd trend tort meg, és a
kiils6 egyensulytalansidg prognosztizalt csokkenése esetén a
rita a tovabbiakban lasst cs6kkenést mutathat. Ugyanakkor a
rezidens szerepl6k nem adéssiggenerdl6 kiilfoldi befekteté-
seinek szintje a 2007-es egyedi hatdsok kisz{irése utan is emel-
kedd tendencidt mutat, igy a kiils§ finanszirozis szerkezete
tartésan az addssagjellegii forrasok felé mozdulhat el. A tSke-
kivitel azonban hosszabb tivon pozitiv hatist gyakorolhat a
jovedelemegyenlegre, és ezzel hozzdjarulhat a fizetési mérleg

hosszi tavi fenntarthatésigihoz.”

* A kilsé finanszirozasi szerkezet alakuldsaval részletesen foglalkozik az MNB-szemle aprilisi szamaban megjelent cikk (A kiilsé forrdsbevonas szerkezete: Kell-e féIntink

az adoéssaggal valo finanszirozastol?).
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A jelentés keretes irasai és mellékletei
1998-2008

1998. november

Az MNB eszkéztaranak valtozasa

Bérinflaci6 — 4tlagbér-novekedés

Bérnévekedés és inflacio

A nemzetké6zi pénziigyi valsdgok hatdsa Magyarorszigra

1999. marcius
A hatéridds devizapiacok és a kereskedelmi bankok portfélidatrendezésének hatédsa a forintkeresletre

A regisztralt munkanélkiiliségi rata emelkedése

1999. junius

Uj csoportosités a fogyasztéiar-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgaltatdsban

Sajat termelés(i készletek valtozasinak elGrejelzése

A kozszolgélati korben az 1999-re 4thiz6d6 tavalyi, nem rendszeres kifizetések egy lehetséges korrekcidja
Miért tér el a vimstatisztika- és a fizetésimérleg-alapi kereskedelmi mérleg?

1999. szeptember

Az inflaci6 tendencidjat tiikr6z6 mutatok

Fogyaszt6iar-index: megélhetési koltségek vagy az inflacids folyamat mér&szama?
A tranzakcids pénzkereslet alakuldsa a dél-eurépai orszagokban

Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kiilkereskedelem értékelésénél?

A demografiai folyamatok hatdsa a munkapiaci mutatdkra

Mi 4llhat a meglepd foglalkoztatasbéviilés hitterében?

Jol értelmezziik-e a bérinflaciot?

1999. december

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

A bankok hat4ridds tevékenysége

2000. marcius
Bazishatis a 12 havi drindexben — a benzinirak esete

A kormany antiinflaciés programja a regulalt kérben januarban bekovetkezett és 2000-ben virhaté drintézkedések

tiikrében

A kosarvaltas hatdsa a hazai termelSk versenyképességére

2000. junius

Hogyan mérjiik az eurodvezethez vett inflaciés konvergenciat?

Az eurodvezettel szembeni infliciés konvergencia termékkoronként
A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében

A kiils§ konjunktiira egyidej( jelz8szdma

Az MNB bérinflaciés mutatéjanak szamitisarol

2000. szeptember
A monetiris kondiciok szimitasanak hattere

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében

23
62
63
85

20
34

14
18
32
39
44

14
18
28
37
41
42
45

18
20
26

19

21
51

14
15
23
26
39
47

20
25

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ¢ 2008. MAJUS

59



60

MAGYAR NEMZETI BANK

2000. december

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

A jegybanki eszkoztar valtozasai

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

A hazai feldolgozdipari 6raszimok nemzetkézi dsszehasonlitdsban

Osszetételhatés a feldolgozéipari dralapu reélarfolyamban

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

2001. augusztus
A monetiris politika Gj rendszere
ElGSrejelzéseink médszertana

Az 4rfolyamviltozasok inflacis hatisa

2001. november

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

A Jelentés az inflaci6 alakuldsar6l cimd kiadvany készitésének menete

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

Lehet-e szerepe a készletek vizsgilatdnak a konjunkttiraelemzésben?

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

Milyen viszonyban all egymassal a gazdasagi felzark6zas és maastrichti inflacis kévetelmények? Egy nemzetkszi

Osszehasonlité elemzés eredményei

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

Mire hasznalhatok a magyar gazdasagi adatok?

Az euro bevezetésének gazdasigi kovetkezményei

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

2003. februar

A 2003. januari spekulativ timadas és elzményei

A fiskalis politika makrogazdasigi hatisai — modellszdmitdsok
Mekkora lehetett a monetéris politika szerepe a dezinflaciéban?
Mit mutatnak a cseh és lengyel dezinflaciés tapasztalatok?

A nemzetké6zi konjunktira hatdsa egyes eurdpai orszagokban
Ki mekkora inflaciot vart 2002 végére a savszélesités utan?

»Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott vilaszok” — A forint er8sédése dltal kivaltott gazdasigi hatasokrol

2003. majus
Az EU-csatlakozissal kapcsolatos intézkedések inflaciés hatdsa
A kiils6 konjunktira elSrejelzéseinek véaltozasa

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2008. MAJUS

25
27
28
31
53
57

30
50

35
37
38

39
41
41

50
52
53

49

50
51
52
53
54

44
45

39
43
46
48
50
52
53

77
79



A JELENTES KERETES IRASAI ES MELLEKLETEI 1998-2008

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

Kibocsatisirés-becslések Magyarorszagra

2003. november

Uj adatkézlés a 2002-es GDP-re

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

2004. februar

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

A lakashitel-timogatési rendszer viltozdsinak makrogazdasigi hatésai

Az 1999-es indirektad6-emelések tapasztalatai Szlovakidban

Az 4llamhaztartast jellemz8 hidnymutatok alakuldsa

2004. majus

A Negyedéves Eldrejelz6 Modellrsl

Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemléletd szimitis?

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

Uj médszer a minimalbér-emelés statisztikai torzité hatasanak korrekcisjéra

Mit mutat a legyez&abra?

2004. augusztus*

Viltozas a jelentés szerkezetében

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

Hogyan hat a gazdasagi ciklus az dllamhéztartas egyenlegére?

Az olaj vildgpiaciar-alakuldsdnak hatdsai a magyar gazdasiagra
Mekkora lehet az inflacié optimalis szintje Magyarorsziagon?
Kamatdontések iitemezése a nemzetkozi jegybanki gyakorlatban

2004. november*

A PPP-megoldasokr6l makrogazdasigi szemszgbdl

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

s 22

Kamatatgy(irtizés Magyarorszigon

Miért lesz varhatéan magasabb a koltségvetési torvényben rogzitettnél az dllami koltségvetés pénzforgalmi

kamatkiaddsa 2004-ben?

2005. februar*

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

Erdekességek a fogyasztoidr-statisztikabol: kommunikéci6s 4rak alakuldsa

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

2005. majus*

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

Erdekességek a fogyasztéisr-statisztikabol: tartés iparcikkek

71
76
78

75
77
80

73
76
78
80
84

80
82
85
89
92
96

53
70
71
75
77
82
83

65
67
71
74

76

79
85
86
91

81
86

* Csak a nem allandé jelleg(i elemzéseket jelezzik itt.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ¢ 2008. MAJUS

61



62

MAGYAR NEMZETI BANK
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