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

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

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

nem a kordbban kialakitott elGrejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés az MNB Kézgazdasagi elemzések és kutatas, valamint a Pénziigyi elemzésck teriiletén késziilt, Csermely Agnes igaz-
gat6 4ltalanos iranyitisa alatt. A jelentés elkészitését Kovacs Mihaly Andrés, a kézgazdasagi elemzések helyettes vezetGje ira-
nyitotta, Gyenes Zoltan, Kiss Gergely és Virdg Barnabas segitségével. A publikiciét Karvalits Ferenc alelnék hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Bauer Péter, Benk Szilard, Eppich Gy&z8, Gal Péter, Gyenes Zoltin, Hoffmann Mihily,
Horvath Aron, Kaponya Eva, Kiss Gergely, Komaromi Andris, Kovacs Mihdly Andrés, Lovas Zsolt, Munkacsi Zsuzsa,
Peresztegi Marton, Schindler Istvan, Szegedi Rébert, Szemere Rébert, Varnai Timea, Virdg Barnabas. A jelentésben szerepld
elemzések és eldrejelzések hattérmunkajaban részt vettek a Kozgazdasagi elemzések és kutatds és a Pénziigyi elemzések és
Pénziigyi stabilitas szakteriilet tovdbbi munkatarsai is.

A jelentés készitése sordn értékes tanicsokat kaptunk az MNB mads szakteriileteitSl és a Monetéris Tan4cst6l, amely a 2007.
november 5-i és november 26-i iilésein tirgyalta az anyagot. A jelentésben taldlhaté elSrejelzések és egyéb megfontoldsok
azonban az MNB Ké6zgazdasagi elemzések és kutatas, valamint a Pénziigyi elemzések szakteriiletének véleményét tiikrézik és

nem feltétleniil azonosak a Monetaris Tanics vagy az MNB hivatalos 4llispontjaval.
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Osszefoglalé

Novemberi jelentésiink a korabbiaknal
lassabb dezinflaciét prognosztizal,
2009-ben cél koriil lehet a fogyasztoéiar-
index

Az elmult egy évben tapasztalt kedve-
z6tlen koltségsokkok varhatéan nem
okoznak tartés inflaciés nyomast, mert
a gazdasag joval a kapacitasok alatt
boviil majd

A korabbi varakozasunknal lassabb
élénkiilés a gazdasagi novekedésben

Az alappalya koriili kockazatok az
inflacional felfelé, a novekedés esetében
lefelé mutatnak

Novemberi prognézisunk szerint — az oktéberi havi dtlagos monetaris kondici-
6k tart6s fennmaradésa esetén (250,8 forintos eurodrfolyam és a 7,5%-os alap-
kamatszint) — 2008-ban 5%, mig 2009-ben 3% kériili inflaci6 alakulhat ki. Ez-
zel egyidejlleg a gazdasig novekedési iiteme idén 2% alatt maradhat, majd
2009-re is csak fokozatosan gyorsul 3% folé.

2006 nyara 6ta a magyar gazdasagot folyamatos koltségsokkok érték. Kezdet-
ben a koltségvetési kiigazitishoz kapcesolédé ado-, jarulék- és szabélyozottar-
emelések novelték, majd 2007 nyaratdl a nyersélelmiszer-arak jelentds noveke-
dése emeli a fogyasztéidr-indexet. ElSrejelzésiink alappalydjiban azzal szimo-
lunk, hogy az elmiilt id&szak koltségsokkjai kovetkeztében nem alakul ki tartés
inflaciés nyomas. Ennek els6dleges oka, hogy varakozasaink szerint a gazdasig
a teljes elSrejelzési horizonton a kapacitasok alatt béviil majd. Egy ilyen kor-
nyezetben a koltségek emelkedését a véllalati szektor csak visszafogott mérték-
ben képes athédritani a végs§ fogyaszt6i drakra. Ez azt jelenti, hogy az elmilt
idGszakban kialakult profitveszteséget csak részben, a bérdinamika mérséklésé-
vel és a foglalkoztatottsig enyhe csokkenésével képes korrigalni.

Az augusztusi prognézisunkhoz képest azonban lassabb dezinflaciéra szami-
tunk. Ennek egyik oka, hogy a — hataridds t6zsdei drak és nemzetkozi elSrejel-
zések alapjan — tartésabbnak véljitk a nyersélelmiszer-arak emelkedését. Mas-
részt a bérek alkalmazkodasit is elnytjtottabbnak latjuk a kordbbiaknil.
Augusztushoz képest lassabb dezinfliciét indokol a termel8i energiadrak korab-
biaknal erdteljesebb emelkedése is.

Az elmalt hénapok adatai a gazdasig névekedési kilatasait kedvezdtlenebb
irdnyba befolyasoltik. Bar a kormanyzati kiigazitis belfoldi keresletcs6kkentd
hatésa elSretekintve egyre kisebb szerepet jitszhat a gazdasagi folyamatokban,
egyelSre nem latunk markéans fordulépontra utalé jeleket a konjunkturalis ada-
tokban. Hosszabb tavon a kiilsé konjunkturalis kérnyezet kedvezStlenebb ala-
kul4sa korlatozhatja a felivelés iitemét.

Inflaciés alap-elSrejelzésiink jelent8s bizonytalansig mellett érvényes. Az alap-
pélyanal magasabb inflici6 irdnydba mutathat, ha az elmilt egy éve tart6 kolt-
ségsokkok az inflaciés varakozasok tartés emelkedését okozzik. Emellett lehet-
séges, hogy a vallalati szektor az elmlt idGszakban bekovetkezett profitromla-
sat az arak emelésén keresztiil nagyobb aranyban képes korrigalni. Ez a forga-
tokonyv kiilondsen akkor elképzelhetd, ha a gazdasagi kapacitdsok az elmult
néhany évben maér lassabban béviiltek, mint azt az alappalyiban feltételezziik, s

igy a jelenlegi gazdasagi lassulds a vartnél kisebb kibocsatési rést okoz.

Az alappélyanal alacsonyabb inflaciét okozhat ugyanakkor, ha a jelzdlogpiaci
valsag masodlagos hatdsai miatt a vartnal erSteljesebben mérséklgdik az eurd-
pai konjunkttira, és erételjesen cstkkend trendbe fordulnak a vildgpiaci nyers-
anyagéirak. Ebben az esetben a magyar gazdasigi novekedés iiteme is jelentds

mértékben elmaradhat az alappalydban feltételezettdl.

Osszességében az infliciéban felfelé, mig a gazdasigi novekedés iitemét illets-

en lefelé mutat6 kockazatokat érzékeliink az alappalyihoz képest.
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2007-2008-ra teljesiilhet a konvergencia
programban vallalt hidanycsokkenés,
2009-re azonban ehhez tovabbi
kormanyzati intézkedésekre lehet
sziikség

Az llamhéztartas eredményszemlélet hidnya 2007-ben és 2008-ban alacso-
nyabb lehet a 2006-0s magyar konvergenciaprogramban szerepld hidnyszint-
nél. Alap-el8rejelzésiink és az ahhoz tartozd, a magasabb hidnyszint irdny4ba
mutat6 aszimmetrikus kock4zat eloszlas alapjan viszont a 2009-re véllalt hidny-

cél biztonsigos teljesitéséhez tovabbi intézkedések valhatnak sziikségessé.

Az inflacids elorejelzés legyezéabraja

ENC e RN |
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2008. IV. n.év
2009. 1. n.év
2009. IV. n.év

2005. 1. n.év
2005. II. n.év
2005. III. n.év
2005. IV. n.év
2006. I. n.év
2006. II. n.év
2006. III. n.év
2006. IV. n.év
2007. L. n.év
2007. 1L n.év
2007. IIL. n.év
2007. IV. n.év
2008. L. n.év
2008. II. n.év
2008. III. n.év
2009. L. n.év
2009. II. n.év

A GDP-elérejelzés legyezoabraja
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OSSZEFOGLALO
Az alappalya osszefoglalé tablazata

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

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

2005 2006 2007 2008 2009
Tény Elorejelzés

Inflacio (éves atlag)
Maginflacio' 2,2 2,4 6,0 4,6 3,1
Fogyasztéiar-index 3,6 39 79 50 3,0
Gazdasagi novekedés*
Kulsé kereslet (GDP alapon) 2,1 39 34 29 2,9
Fiskalis keresleti hatas? -0,9 2,6 -3,6 -0,8 -0,1
Lakossagi fogyasztas 37 1,9 -2,1 04 1,6
Alldeszkoz-felhalmozas 53 -2,1 1,7 4,2 5,5
Belfoldi felhasznalas*** 14 04 0,0 1,2 30
Export 11,5 17,9 151 11,6 10,3
Import® *** 6,9 12,4 131 10,3 10,2
GDP 4,1 (4,3)** 3,9 (4,0)** 1,6 24 3.2
Foly6 fizetési mérleg hianya* ***
A GDP szazalékaban 6,8 6,5 5,5 53 5,2
Millidrd euréban 6,0 58 57 59 6,1
Kilsé finanszirozasi igény® ***
A GDP szézalékaban 6,0 57 43 33 2,8
Munkaerépiac
Nemzetgazdasdagi brutto atlagkereset* 88 82 8,4 6,5 54
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,0 0,7 0,4 -0,1 -0,2
Versenyszféra brutté atlagkereset® 6,9 9,4 9,7 7,7 6,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 0,3 0,9 11 0,0 -0,3
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®” 2,8 4,7 7,0 4,4 3,0
Lakossagi realjovedelem 3,6%*** —1,5%xxx -3,0 2,1 2,4

' Az dltalunk elérejelzett mutaté technikai okbol, dtmenetileg eltérbet a KSH dltal publikdlt indextél, hosszabb tdvon azonban azonos tendencidt kévet
azzal. * Az tin. kiegészitett (SNA) tipusii mutat6bol szdmitva; negativ érték az aggregdlt kereslet sziikitését jelenti. ’ A kiilkereskedelmi statisztikdval kap-
csolatos mérési bizonytalansdg kovetkeztében 2004-gyel kezdddden a ténylegesen megvaldsult/megvalosulé importszdam és a folyé fizetésimérleg-
hidny/kiilsé finanszirozdsi igény a hivatalos szamokndl, illetve az ezeken alapulé el6rejelzéseinknél magasabb lebet. * Pénzforgalmi szemléletben * A KSH
munkaerd-felmérése szerint, modszertani vdltds miatt az adatok azonban nem kézvetleniil 6sszehasonlithatéak a kordbban kbzéltekkel. © A fehéredés ha-
tdsdt is tartalmazé, eredeti KSH-adatok szerint.” A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol sziirt
bérmutatéval szdmolédott.

* Elemzéseink, elGrejelzéseink a KSH szeptember 7-i részletes GDP-gyorstdjékoztatéjanak negyedéves adatain alapulnak. Az bsszefoglalé tdbldzatban a
tényidSszaki volumenvdltozdsokat is ezen kiadvdny adatainak megfelelSen tiintettiik fel. Megjegyezziik ugyanakkor, hogy az azéta publikdldsra keriilt
Brutté hazai termék 2006. évi I1. el6zetes adata néhdny részaggregdtum esetében eltér az ezen tdbldzatban bemutatott értékektdl. Ez utébbiakra azon-
ban nem rendelkeziink negyedéves idésorokkal, igy nem tudtuk felbaszndlni a prognoziskészités sordn.

** Zdréjelben a munkanaphatdssal korrigdlt adatok szerepelnek.
*** ElGrejelzésiink tartalmazza 2007-re a Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget ronté, illetve kozosségi fogyasztdst és importot emeld hatdsdt.
##%+ MNB-becslés.
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1. Az inflacié és meghatarozo tényezoi







1.1. Realgazdasagi konjunktura

Historikusan alacsony gazdasagi névekedés,
bizonytalan alsé fordulépont

2007 elsd felében erdteljesen lassulé dinamika jellemezte a
magyar gazdasigot. Az év masodik negyedévében — a szezo-
nélisan és naptéri hatassal kiigazitott — névekedés 1,6 szazalé-
kos volt, ami az év elsé hat hénapjara Gsszességében 2,1 szi-
zalékos bdviilést eredményezett az év azonos idGszakihoz ké-
pest.' A harmadik negyedév elézetes adata alapjin’ a hazai
konjunktira névekedése tovibb mérséklddott, bar az elmult
év eleje ota tartd lassulds megtorni latszik, mivel a negyedéves
novekedés masfél év 6ta els§ alkalommal multa feliil az el6z8
negyedév értékét. A bekodvetkezett fordulat 6sszhangban 4ll a
belfoldi kereslet néhdny nagyobb silyd komponensének (fo-
gyasztas, beruhazas) az elmilt hénapokban megfigyelt, vissza-

fogott trendviéltasival.

A kedvezd nemzetkozi kdrnyezet ellenére a névekedés trend-
je 2005 6ta folyamatosan lassul, és az év misodik negyedévé-
ben a 1995-6s egyensilyjavité intézkedések 6ta nem tapasz-

talt alacsony szintre siillyedt.

1-1. dbra

A GDP éves és évesitett negyedéves novekedési
iiteme

(szezondlisan igazitott adatokbdl szdmitott névekedés)
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Megj.: A 2007 harmadik negyedévi adat a KSH elzetes adata alapjin.

A novekedés osszetételét tovabbra is eltérd kiils§ és belsd

konjunkturalis folyamatok jellemzik. Az élénk kiils6 konjunk-

tdra az export gyors bdviilésén keresztiil kedvez8en befolya-

solja hazdnk novekedési lehetdségeit, mig a gazdasdg mérsék-
16d6 novekedésének & oka valtozatlanul a belféldi kereslet
lassuldsa. Ez utébbi az dllami intézkedések kozvetlen — az 4l-
lami fogyasztas, természetbeni tarsadalmi juttatisok és dllami
beruhdazas visszaesésében jelentkezd — és kozvetett ndvekedést
mérséklS hatdsinak kovetkezménye. A fiskélis egyensulyjavi-
t6 intézkedések kozvetett — a hdztartdsok rendelkezésre 4ll6
jovedelmét mérsékls — hatasainak részeként csékkent a lakos-
sag fogyasztasi és beruhdzési kereslete, mig az idei évben rom-
16 belfoldi értékesitési kildtdsok, egyiittesen a véllalatok ado-
és jarulékterheinek megemelkedésével a jellemz8en belf6ldre

termeld és szolgaltat6agazatok beruhizisait is visszavetette.

1-2. abra

A GDP fobb felhasznalasi oldali tételeinek
hozzdajarulasa a GDP éves novekedéséhez

(szezondlisan igazitott adatokbdl szdmitva)
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B Természetbeni tarsadalmi
juttatas
mm Brutté alléeszkdz-felhalmozas

== Brutté hazai termék Gsszesen

1 Haztartasok fogyasztasi
kiadésa

mm K6z5sségi fogyasztas

mm Nett6 export

Megj.: Az eltérést a nem dbrdzolt ,,készletviltozds és egyéb, nem specifikdlt
felbaszndlds™ tétel GDP-névekedéshez valé hozzdjdruldsa, illetve a ldncin-
dexdlds haszndlatdnak hatdsa okozza.

A kormanyzati intézkedések eltérd szektoralis hatésai a ter-
melési oldalon is megfigyelhetSek. Az dllami szektor vissza-
esése a termelésben és a hozzaadott értékben is meghatirozé
volt. Az 4llami szféra szolgaltatisai az egyenstlyjavit6 intézke-
dések kozvetlen kovetkezményeképp csokkentek. Emellett
azonban a maginszféra hozzdadott értékének bdviilése 3%
ala siillyedt. A legnagyobb visszaesést a piaci dgazatokban az

épitSipar és a mez8gazdasig mutatta. Az épitSipar gyenge tel-

' A gazdasag béviilése a nyers adatok szerint a masodik negyedévben 1,2 szazalékot, mig az év elsé felében 1,9 szazalékot tett ki az el6z6 év azonos idészakahoz ké-

pest.

? A KSH el6zetes GDP-novekedési adata alapjan a gazdasag szezonalisan és naptari hatassal kiigazitva 1,2 szazalékkal béviilt — mig a nyers adat szerint 1,0 szazalékkal.

A KSH el6zetes adatkozlésének megbizhatdsagi hibahatéra + 0,2 szazalék.
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jesitménye is jorészt az allami aktivitis mérséklGdésének, az-
az mérséklddd infrastrukturélis épitkezéseknek készonhetd,
de jelentdsen visszaesett az épiiletek épitése is.” A mezSgazda-
sag teljesitménye pedig a kedvezdtlen idGjarasi koriilmények
miatt esett jelent&sen vissza. Mindkét szektor kis stilya ellené-
re érdemben csokkentette a gazdasigi novekedés dinamikajat.
Emellett a piaci szolgéltatdsok hozzdadott értékét enyhén
csokkend dinamika jellemezte, ami 6sszhangban all a fiskalis
egyensulyjavito intézkedések kovetkeztében mérséklddd redl-
jovedelmek belfoldi keresletet visszafogd hatasaval. A kedve-
z6tlen tendencidkat csak az élénk kiilsé konjunktira kovet-
keztében dinamikusan béviil§ feldolgozdipar tudta részben

ellenstilyozni.

1-3. dbra

A piaci és az allami szféra hozzaadott értékének
alakulasa

(szezondlisan igazitott adatokbdl szamitott éves novekedés)
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Megj.: Az dllami szférdt a f6ként az dllami szférdhoz kétddd szolgdltatd-
sokkal (kbzigazgatds, oktatds, egészségiigyi, szocidlis elldtds és egyéb kbzis-
ségi, személyi szolgdltatds) kozelitettiik.

A hazai gazdasigi bGviilés érdemben elmarad régiés verseny-
tarsainkétol, és 2006 vége Ota az eurodvezet novekedését is
alulmutlja. Az eurodvezet bdviilésével szemben a multban
megfigyelt dtlagosan 2 szdzalékpontos novekedési tobbletiink
a masodik negyedévben mar tébb mint 1 szazalékpontos ne-
gativumra moédosult. A nemzetkozi sszevetésben kedvezdt-
len teljesitmény j6részt a belsd konjunktira eltérd dinamika-
javal magyarazhat6. Mig Magyarorszigon a belf6ldi felhasz-
nalas — jorészt a koltségvetési kiigazitis eredményeként —
visszaesett, a tobbi orszdgban GDP feletti vagy ahhoz hason-

16 mértéki névekedést mutatott.

1-4. dbra

Gazdasagi novekedés Kelet-Kozép-Europa és az
eurodvezet orszagaiban
(éves novekedés)
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2003. 1. n.év
IIL. n.év

2004. 1. n.év
III. n.év

200S. I. n.év

IIL. n.év

1996. L. n.év
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1L n.év
2007. L. n.év
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1-1. keretes iras: Lejtmenetben az épitéipar

Az épitSiparban mar masfél éve csokken a hozzdadott érték, ezaltal - vi-
szonylag kicsi, 4-5%-0s GDP-aranyos sulya ellenére - atlagosan negyed
szazalékponttal csokkentette a GDP ndvekedési litemét 2006 eleje dta.
Ezért érdemes megvizsgalni, milyen tényezék allnak az épitSipar igen
gyenge teljesitménye mogott, és mennyire tekinthetd tartosnak az aga-

zat visszaesése.

Tobb, keresleti és kinalati tényez6 egyittesen érintette kedvezétleniil
az épitdipart, melyek hatterében féként a fiskalis kiigazitas, illetve az

azt megel6z6, erételjes allami kdltekezés all. A legkdzvetlenebb nega-

tiv hatasa az allami beruhazasok visszafogasanak volt, amely elsésor-
ban az épitdipari kibocsatas felét kitevé infrastrukturalis épitkezések
(utak, hidak stb.) elmaradasat eredményezte: ezek volumene 2007 elsé
8 honapjaban 12,4 szézalékkal csokkent az el6z6 év azonos idészaka-
hoz képest. A kereslet alakulasat 2006 eleje éta egyre inkabb a terme-
lést korlatozd tényezéként emlitik az dgazat vallalatai, mig az épit6-
anyag és a termel6eszkdzok hianyét a kordbbiaknal sokkal kevésbé ér-
tékelik problémanak.* Egy masik, kisebb mértéki negativ keresleti ha-
tas szarmazott a lakossag korabban lendiiletes, az allami lakastamoga-

tasi rendszer altal is f(itott ingatlanvésarlasi kedvének lanyhulasabdl.

* Errdl részletesen lasd az 1-1. keretes irast.
* Forras: a GKI és az Eurdpai Bizottsag havi felmérése.
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1-5. dbra

Az épitoipari termelés és hozzaadott érték
alakulasa

év/év év/év
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Megj.: 2007-ben a hozzdadott érték esetében az elsd két negyedév eld- N S S S S S S S S
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26 év azonos iddszakdhoz képesti volumenvdltozdsdt dbrdzoltuk.
A brutté kibocsdtdst 2007-ben a termelés elsé' 8 havi, az el6z6 év azo-
nos id6szakdhoz képesti volumenvdltozdsdval kozelitettiik.

Ezt az 4tadott Uj lakdsok szamanak 2005 eleje 6ta tartd csokkenése jol
tukrozi, és kozvetve ugyancsak hozzéjarulhattak fiskalis intézkedések,
nevezetesen a kordbban igen boékez(i lakastdmogatési rendszer 2004-

ben tortént szigoritasa.

Kinalati oldalrdl, az épitSipari cégek miikodési lehetdségei és koltségei
szempontjabdl a gazdasag fehéritését célzd hatdsdagi intézkedések k-
I6ndsen rosszul érintethették az épitdipart. Ennek elézménye, hogy az
4gazatban eleve kedvezétlen struktura alakult ki: egyrészt anekdotikus
informaciok és a bérstatisztikai adatok tanusaga szerint® igen kiterjedt
volt a sziirkegazdasag aranya, ezért a szigorodd ellenérzések mas aga-
zatokhoz képest erételjesebb ,fehéredést” okozhattak, amely koltség-
novekedést eredményezett.® Masrészt a piac tulkinalatos jellege mar
eleve alacsony profitokat és fizetési nehézségeket eredményezett.
A kedvezétlen hatasok tiikr6z6dnek az 4gazat magas csédratdjaban va-

lamint bizalmi indexének historikus mélypontjaban is.

El6retekintve a negativ keresleti hatas egy része az EU dltal tarsfinanszi-
rozott infrastrukturalis beruhdzasok felfutasa révén varhatéan megszi-
nik. Figyelembe véve azonban a kinalati jellegl problémakat is, 6sszes-
ségében egy lassu, elnyujtott felivelést valdszin(sitink. Lendiiletes kor-
rekcidra rovid tdvon mar csak azért sem szamithatunk, mert a szektor

tzleti bizalmi indexe torténelmileg alacsony szintjérél csak enyhén ja-

1-6. abra

Az épitdipari termelés dsszetevoinek alakulasa

== Egyéb épitmények épitése = Epiiletek épitése
(45%) (55%)

Megj.: Zdréjelben feltiintettiik az dsszetevsk termelésen beliili sitlydt.
2007. III. negyedévére a negyedév elsé két hénapja alapjin késziilt
becslés.

vul, valamint az éven beliil viszonylag jé elérejelzének bizonyulé épité-

ipari szerzédésallomanyok tovabbra is erételjesen csdkkennek.

1-7. abra

Az épitdipar szerzodésallomanyanak és bizalmi
indexének alakulasa

0 év/év viltozas (%)

= Szerz&désillomany trendje (bal tengely)
== GKI bizalmi index (jobb tengely)

* Lasd: Eppich Gy6z6-Lérincz Szabolcs: Harom médszer a bérstatisztika fehéredés okozta torzitottsaganak becslésére, MNB-tanulmanyok 66., 2007. oktéber.

¢ Az 4gazat foglalkoztatottsagi adatai ellentmondésosak: a KSH csak 5 6 feletti vallalatokra vonatkozo, véllalati felméréseken alapulé intézményi statisztikaja erételjes
csokkenést, mig a lakossagi megkérdezésen alapulé munkatgyi felmérés (LFS) enyhe emelkedést mutat. Az ipardg igen kedvezétlen konjunkturalis helyzetével azon-
ban inkdbb a létszam-leépités all 6sszhangban.
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Ujra gyorsulas az exportértékesitésekben

Az ipari kibocsatas trendjének az elmult év végén és az idei év
elején megfigyelhetd lassuldsa a masodik negyedévtSl mér
nem folytatédott tovabb, az ipari termelés az idei év kdzepén
0jbol erdre kapott. Ennek legfébb oka, hogy az exportértéke-
sitések jelent&sen megemelkedtek, élénkitve a hazai feldolgo-
zbipari termelést. A folyamat 6sszhangban all az eurodvezeti
ipari konjunktiira elmult hénapokban tapasztalt felivelésével,
ami a régié orszigainak ipari termelésében is véltozatlanul

magas novekedési titemet eredményezett.

1-8. dbra

Az ipari termelés trendjének alakulasa hazankban,
Kelet-K6zép-Eurépa orszagaiban
és az euroovezetben

(el6z6 év azonos idSszakdhoz viszonyitott névekedési iitemek)

0 0
ZO-A) "

154 .

1 Eurodvezet
- = Lengyelorszag

— Csehorszdg  ----Németorszig
—=Szlovakia == Magyarorszag

Megj.: A nemzetkozi adatok forrdsa az Eurostat.

Az exportértékesitések novekedését a kedvezSbbé vilo
eurodvezeti konjunktira mellett a magyar export szerkezeté-
ben az elmult években megfigyelt valtozasok is pozitivan be-
folyasoltak. Ennek eredményeképpen a nagyobb novekedést
felmutaté kelet-kdzép-eurépai, illetve Eurépan kiviili — jel-
lemz@en fejl6dd — orszdgok részarinya fokozatosan emelke-
dett, az eurodvezetbe iranyulé értékesitések terhére.

Az exportértékesitések felivel§ dinamikija a kiilkereskedelmi
forgalom alakuldsiban is megfigyelhets. Az év eleji lassulast
kovetSen az utébbi hénapokban az druexport ismét dinami-
kusan emelkedik.” Bar ez a béviilés dontden a kedvezd kiils§
konjunktaranak készonhetd, a javulé exportértékesitési fo-
lyamatokhoz az intervenciés kukoricakészletek kivitele is
hozzajarult. Az éves novekedési iitem kb. 1 szizalékponttal
lett magasabb 2006 novembere 6ta a kukoricakivitelnek k-
szénhet8en. Azonban 2007 4prilisa 6ta a kukoricaexport ha-

vi névekedésre gyakorolt hatisa mér elenyész8, mig az éves

1-9. abra

A magyar aruexport orszagbontasban 2000-t6l
2007 I-1l. negyedévéig
407"
351
301
251
201
151
101
5-

Németorszdg  Euroovezet  Kelet-K6zép- Egyéb
(kivéve Eurépa
Németorszag)
H2000 m2001 m2002 02003
m2004 m200S @2006 @2007 I-1I

Megj.: Az druexport szerkezetét leiré részardnyokat a KSH dltal publikdlt
kumulativ druexport adatokbol szamoltuk.

indexeknél tovabbra is szimottevd. Az intervencié hatisa az
aruforgalmi egyenleg alakuldsiban még erGteljesebb, 2006
vége Ota a kukoricaegyenleg atlagosan az 4druforgalmiegyen-

leg-javulas kozel felét okozta.

1-10. abra

Az aruforgalmi export és import, illetve az import
alapu kiilsé kereslet alakulasa

(trendekbdl szamitott éves novekedés)
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— Import alapu kiils6t kereslet (jobb tengely)

Megj.: MNB-becslés. Fébb exportpartnereink silyozott importja.

Az exportra termeld dgazatok novekedési kilatdsait illetGen
ugyanakkor kdzéptavon az aktualisnil kedvezdtlenebb folya-
matok kérvonalazédnak. Ennek egyik jele, hogy legfontosabb
kereskedelmi partneriinknél, Németorszagban mind a jelenle-
gi lizleti helyzetet, mind pedig a varakozasokat leir6 német bi-
zalmi indik4torok (IFO-indexek) 2007 eleje 6ta folyamatosan
csokkend tendenciat mutatnak. Az IFO-indexek ilyen alaku-

7 A KSH 2007. szeptemberi kulkereskedelemi druforgalom el6zetes foly6 aras adata csokkend trenddinamikat vetithet el6re, ugyanakkor volumen és aradatok hianya-

ban az exportteljesitmény alakulasa bizonytalan.
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l4sdban szerepet jatszhatott az amerikai masodlagos jelzalog-
piaci turbulencia, mely bar Eur6pdban eddig csak kismérték-
ben éreztette hatdsit, a német hitelintézeteket az atlagosnal is
jobban érinthette. Emellett a kedvezStlen jovSbeli német és
eur6zona konjunkttra hatisit tompithatja, ha a kiilkereske-
delmiinkben egyre meghatirozébb szerepet jatszé régiés or-
szdgokndl folytatédik a kordbban megfigyelt erdteljes gazda-
sagi novekedés.

1-11. abra
Az IFO és az EABCI* bizalmi indikatorok alakulasa

40_% széréspont_ 2.0
30+ - 1,5
20 Ar 1,0
104 - 0,5

04 - 0,0
-104 -—0,5
-204 --1,0
-304 -—1,5
—404 . _-—2,0

g

==+ IFO-klima
« = [FO-virakozasok

== TFO jelenlegi
=— EABCI (jobb tengely)

* Az Eurépai Bizottsdg dltal publikdlt Business Climate Indicator for Euro-
Area countries.

Csokkeno fogyasztas, bizonytalan fordulépont
a kiskereskedelemben és a beruhazasokban

A lakossig fogyasztisi-megtakaritasi viselkedése 2007 elsd fe-
1ében a fogyasztas simitdsardl feltett varakozdsainknak megfe-
lelGen alakult. A haztartdsok fogyasztasi kiaddsa — a vasarla-
sokat megragad6 indik4toraink szerint — a realjovedelmekhez
képest kevésbé mérséklgdott. A haztartisok tovabbra is dina-
mikusan béviild hitelfelvétellel igyekeztek elkeriilni a realjo-
vedelmek mérsékl6désébsl adédé fogyasztas-visszaesést. En-
nek eredményeképp a szektor finanszirozasi kapacitisai a
rendelkezésre all6 jovedelem 2 szazalékéra siillyedtek.

A kiskereskedelmi konjunktirat tovabbra is visszaesés jellem-
zi, 4m a nyari hénapokban az értékesitések lassuldsa mar nem
folytatédott tovabb. Ennek oka, hogy a tartés iparcikkek ér-
tékesitésében — azon beliil is jellemz8en a gépjarmi-értékesi-
tések piacin — a csokkend eladasi trendek megfordulasat ta-
pasztalhattuk. A forduléponttal kapcsolatos érzékelésiinket
ugyanakkor szdmos tovabbi tényezd 4rnyalja. A haztartisok
konjunkturalis megitélését és kilatasait leképezd lakossigi bi-
zalmi indexekben az év eleje 6ta nem figyelhettiink meg sz4-
mottev§ és tartds javuldst, ami kérdésessé teheti a szektorbe-
li hosszabb tava jovedelemvarakozisok és ezzel parhuzamo-

san a fogyasztasi kereslet tartds javulasit. A nyari honapok-

AZ INFLACIO ES MEGHATAROZO TENYEZOI

1-12. abra

A lakossag realjovedelme, fogyasztasi kiadasai
és pénziigyi megtakaritasai

% (rendelkezésre 4ll6
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= Fogyasztasi kiaddsok
===+ Haztartasok redljovedelmei*
=e= Haztartdsok pénziigyi megtakaritasai (jobb tengely)

* MNB-becslés.

ban 0 tendenciaként érzékeltiik az élelmiszerjellegli termékek
keresletének csékkenését, amit az 4ltaldnosan mérsékléds re-
aljovedelmek mellett az elmult id&szakban hirtelen megugré

élelmiszeréarak is eredményezhettek.

1-13. abra

A kiskereskedelem forgalmanak béviilése a fobb
termékcsoportok szerint és a GKI bizalmi indexek
alakulasa
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értékesitések
» = Nem tart6s termékek

* MNB dltal djrasilyozva.

A kormiényzat fogyasztasi kiadasai jelentGsen visszaestek — an-
nak ellenére, hogy a k6zdsségi fogyasztast még az idei évben
is emelte a Gripen repiil6gépek beszerzése. A természetbeni
tarsadalmi juttatdsok értéke az év els§ hat honapjaban jelen-
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t&s (10 szazalék koriili) visszaesést mutatott. Ennek oka a kor-
manyzati reformintézkedések kovetkeztében az adllami szol-
galtatasok irdnt mérséklddd lakossagi kereslet (pl. az egész-
ségiigy, oktatds terén), amit a statisztikai felmérés modszerta-
nanak megvaltozasa is a nagyobb csékkenés iranyiba médo-

sitott.

A nemzetgazdasagi brutté alléeszkoz-felhalmozis volumenét
a 2006. évi dltaldnos visszaesést kovetSen 2007 els§ felében
Osszességében enyhe novekedés jellemezte.” A kozel stagnilé
dinamika mogott azonban igen eltérd folyamatok htzédnak
meg. Egyrészt bar a vallalati szektor beruhazasi aktivitisa erd-
sodott, a lakossdgi és llami szektor tovdbbra is gyenge telje-
sitményt nytdjt. Mdasrészt a vallalati beruhdzasoknak is szinte

1-14. abra

A feldolgozoéipari beruhazasok megoszlasa
az agazatcsoportok kozott

(részardny)
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B Gépgyartas
[ Kohaszat, fémfeldolgozds [ Elelmiszer és dohanyipar
[ Vegyipar (kivéve gumi- és mifanyag termék gyartasa)

B Gumi- és miianyag termékek gyartisa

csak a feldolgozéipar, és azon beliil is déntGen egy, igen erds
agazatspecifikus hatis ad lendiiletet.” Ezt leszimitva csak a
korabbi kiilsé konjunktarik idején tapasztaltnal gyengébb be-
ruhazasi dinamikat tapasztalunk a feldolgozo6iparban, a 2005
és 2006 folyaman tapasztalt gyenge beruhizisi kedv tehit

nem sziint meg teljesen.

Ennek magyarizata lehet, hogy egyrészt az iizleti bizalmi fel-
mérések szerint a vallalatok kilatdsai Osszességében tovibbra
sem kedvezSek és nem jeleznek erds beruhazasi hajlandési-
got, masrészt a gazdasagi helyzetbdl és a szabalyozasi kornye-
zetbsl fakadé bizonytalansigot is egyre inkabb a termelést
akadalyozé tényezSként érzékelik.” Ehhez hozzijarulhattak a
kiigazitds munkat és t8két terhel§ ado-, illetve jarulékemelé-
sei és az lizleti kérnyezetben tovabbra is meglévd bizonytalan-
sdgok (pl. varhaté ado6viltoztatasok). Ugyancsak a vallalatok
6vatos magatartisara és a bizonytalansigi tényezdk jelenlété-
re utalhat, hogy az erGs kiils§ konjunkttirat tovabbra sem a
kapacitasok jelent8s bovitésével, hanem azok magas szintd ki-
hasznaltsagaval elégitik ki.'" Ez teszi lehetévé, hogy a mérsé-
kelt beruhazasi hajlanddség ellenére is lendiiletes az ipari ter-
melés bdviilése.

Az allami és kvazifiskalis tevékenységek (kdzszolgéltatisok)
korében a fiskélis kiadasok visszafogisa lehet az erdteljes be-
ruhazascsokkenés oka. A kiigazitds kozvetett hatdsaként, a
mérsékldd jovedele-varakozdsokon keresztiil az elsGsorban
a hazai kereslet 4ltal meghatarozott vallalati kérben (belféld-
re termelSk és szolgaltatdk) ugyancsak visszaesést figyelhet-
tiink meg. A lakossighoz k6t8d§ ingatlanberuhizisokat
ugyan pozitiv fordulat jellemezte az év elsé felében, 4m ezt
jorészt csupdn bazishatis — a tavalyi év masodik felében meg-
figyelt csbkkenés korrekcidja — magyardzza. Tovabba a no-
vekv§ tendencia tartossiagit megkérddijelezi, hogy a lakossagi
varakozasokban nem tapasztaltunk érdemi javulast, és az el-
mult negyedévekben a lakashitelezés terén is lassuldst érzé-
kelhettiink. Osszességében tehat a beruhszasi kilatasokkal
kapcsolatban aggodalomra adhat okot, hogy a tavalyi vissza-
esés utan az idei év kedvezdbb folyamatai egyelSre nem te-
kintheték altalinosnak.'

® A brutt6 alléeszkoz-felhalmozas és a beruhazas két kiilonboz6 statisztika, az elébbi keriil be a GDP-statisztikaba és némileg tagabb kort 6lel fol, mig részletes bontas-
ban negyedéves szinten csak az utébbi érhet6 el. A gazdasagi folyamatokrdl azonban mindkét adat ugyanazokat a kovetkeztetéseket adja, volumenvaltozasaik mér-
téke altaldban igen hasonlé.

° Az 4gazatspecifikus hatast a gumi- és mlanyag termék gyartasa okozza, amely egybecseng tdbb, gumigyartassal foglalkozé cég nagyberuhazasairdl sz6l6 sajtohirek-
kel. Az 1-14. és 1-15. dbrak tanusaga szerint a 2003-2004-es feldolgozoipari beruhazasbéviilés sokkal dltalanosabb volt, és 2002 éta nem fordult el6 a jelenlegihez ha-
sonlo, nagymértéki agazatspecifikus hatas.

' Forras: Kopint-Datorg konjunkturateszt és a GKI és az Eurdpai Bizottsag kozos felmérése az ipari vallalatok korében.

""Mind a GKI és az Europai Bizottsag kozos felmérése, mind a Gazdasag- és Vallalkozaselemzd Intézet felmérése historikusan magas kapacitaskihasznaltsagot mutat a

feldolgozoipari vallalatok kérében.

2 A beruhazasok Gsszetétel szerinti bontasat tekintve is igen erds kettGsséget tapasztalhatunk: az elsésorban az allamhoz kéthetd, épitési jellegli beruhazasok eseté-

ben erds visszaesés (l. az 1-1. keretes irds: Lejtmenetben az épitdipar), mig a féként a feldolgozdiparhoz kéthetd, gépjellegl beruhazasok korében lenddletes nove-
kedés volt jellemzé.
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1-15. abra
A beruhazasok* alakulasa az egyes szektorokban
és kapacitaskihasznaltsag a feldolgozéiparban

egyenlegmutatd, % éves atlagos volumenindex, %
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- = Belfoldi kereslet 4ltal meghatérozott dgazatok**

===+ F6ként az dllamhoz kothets dgazatok™**

— Lakossaghoz kothetd ingatlaniigyletek és gazdasagi
szolgaltatasok 4dgazat

=— Feldolgozoipar

== Kapacitadskihasznaltsig a feldolgozéiparban (bal tengely)

* A beruhdzdsok esetében az éves dtlagos volumenindexeket négy egymdst

kévetd negyedév volumenindexeinek a bdzisidSszaki folyé dras sitlyokkal
vett dtlagaként szdmitottuk.

** Energetika, szdllitds és egyéb szolgdltatdsok nélkiil.
*** Energetika, szdllitds és egyéb szolgdltatdsokkal.

Megjegyzés: a kapacitdskibaszndltsdgi adatok forrdsa a GKI és az Eurépai
Bizottsdg kézos felmérése.

Az aggregalt kereslet csokkenésével parhuzamosan 2007
elejére jelentGsen megemelkedett a készletillomany a keres-
kedelmi dgazatokban. Ennek alapvetSen két magyarazata le-
het: egyrészt a kereslet lassuldsa — a negativ kibocsatasi rés
— erGteljesebb lehetett a kereskeddk 4ltal vartnal, és emiatt

AZ INFLACIO ES MEGHATAROZO TENYEZOI

1-16. dbra

A készletallomany alakulasa a kereskedelemben
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1996. 1. n.év
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2006. L. n.év

3 GKI tizleti varakozasok a kiskereskedelemben (jobb tengely)
B Kibocsétasi rés (a potencidlis GDP szdzalékaban, bal tengely)

== Kiskereskedelemi készletek volumenének valtozisa
(jobb tengely)

Megj.: Az dbrdn a kiskereskedelmi dgazatok teljes (vdsdrolt és sajdt terme-
lésii) készleteinek redlvdltozdsdt dbrdzoltuk (kiskereskedelmi drindexszel
defldlva). A kereskedelmi készleteket a vdsdrolt készletek domindljdk, a sa-
jdt termelésii készletek ardnya elhanyagolhaté. A kibocsdtdsi rés MNB-

becslés.

a tervezettnél alacsonyabb értékesités a készletek emelkedé-
sét eredményezte. Ugyanakkor utalhat arra is, hogy a keres-
keddk a negativ belféldi konjunktira gyors felivelésére sza-
mitanak és a virhat6é nagy kereslet kielégitése végett nove-
lik készletallomanyukat. Tekintve azonban a kiskereskedel-
mi szektor vdrakozasaival kapcsolatos egyéb, kedvezdtlen
informaciékat, megitélésiink szerint jelenleg inkdbb a vart-
nil nagyobb keresletcs6kkenés hatdsat tiikrézhetik a kész-
letadatok.
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1.2. Munkapiac

A harmadik negyedév adatai megerGsitették a béralkalmazko-
dasra vonatkoz6 augusztusi allitdsainkat, azaz Ggy tiinik, a
vallalatok rovid tdvon tovdbbra is a prémiumkifizetések
visszafogdsan keresztiil igyekeznek helyreéllitani profitabilita-
sukat. A foglalkoztatottsig alakuldsira vonatkozéan ellenté-
tes kép rajzoldédott ki a rendelkezésiinkre 4ll6 két létszdmsta-
tisztikdbol. Kiemelendd azonban, hogy a kéltségsokkok, vala-
mint a gyengébb belsd kereslet 4ltal legerdsebben érintett pi-
aci szolgaltaté szektorban egyelSre egyik statisztika sem mu-

tat létszam-alkalmazkodast.
Tovabb lazulé6 munkaerépiac

2007 masodik és harmadik negyedéves adatai szerint, az ak-
tivitisban tapasztalt év eleji cs6kkenés megtorpant, majd
enyhe névekedésnek indult. Mindez a nemzetgazdasagi fog-
lalkoztatas stagnaldsa mellett ment végbe, s igy a munkanél-
kiiliségi rata novekedett, a szezonélisan igazitott adatok sze-
rint elérte a 7,2 szazalékot. A munkaerdpiac lazuldsara utal
az is, hogy az iires allishelyek szima a munkanélkiiliség
emelkedése mellett csokkent, azaz az Gn. feszességi mutatd

mérséklédott.”
1-17. dbra

Aktivitas, foglalkoztatas és munkanélkiiliség
alakulasa

(ezer f6, szezondlisan igazitott havi adatok)
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1-18. abra

Az iires allashelyek és a munkanélkiiliek aranya

(szezondlisan igazitott havi adatok)
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— = Feszességi mutaté (regisztralt)
= Feszességi mutat6 (LFS)

Az aggregalt szinten megfigyelhet6 munkaerd-piaci lazulds
szektoralis szinten azonban nem tekinthetd altalinos érvé-
nytnek. Mint arra mar korabbi elemzéseinkben is felhivtuk a
figyelmet, a feldolgozdiparban — elssorban a szakképzett
munkaerd hidnyabdl fakadé — an. szakképzési stirlodas (skill
mismatch) jelenség esetenként meghatirozé lehet. Ezt ta-
masztja al4 a GKI vallalati megkérdezésen alapul6 konjunkta-
rafelmérése. A kérddiv eredménye szerint a véllalatok egyre
novekvd ardnyban jelolik meg a termelés novelésének korlat-

jaként a szakképzett munkaerd hidnyat.

Az adatsorok alapjan agy tlinik, hogy a szakképzési surlédas
jelensége nem 1j keletd. Ezt timasztja al4, hogy a munkaerd-
hiany alakuldsa historikusan nagyon erdsen egyiitt mozgott a
konjunktdraciklusok generélta munkaerd-kereslettel. Vannak
azonban abba az irdnyba mutaté jelek, hogy ez a probléma a
multban tapasztaltnal stilyosabb lehet. Erre utalhat az a jelen-
ség, hogy — bar gy tiinik, a feldolgozdipari termelés taljutott
a csticspontjdn — a szakképezett munkaerd hidnyabol ad6do
probléma jelent8sége nem csokkent, illetve az, hogy a feldol-
goz6iparban foglalkoztatottak szima nem emelkedett jelent8s

mértékben.

* Az angol jegybank gyakorlatét atvéve (l. Cassino, V.-Joyce, M.: ,Forecasting inflation using labour market indicators” BOE Working Paper No. 195.) készitettiink egy
Uj, a munkapiac feszességét méré mutatot. Ez a betdltetlen allashelyek és a munkanélkiliek szamanak hanyadoséaval hatérozhaté meg. Az indikator igy a munkaki-
nélat mellett a keresleti oldalon végbemené valtozasokat is képes figyelembe venni a munkaeré-piaci feszesség megitélésekor. Minél magasabb az index értéke, an-
nal feszesebb a munkaerépiac. Meg kell ugyanakkor emlitentink, hogy az indikator csak akkor j6 mérészama a munkapiac feszességének, ha a munkanélkiliség és
az Ures allashelyek szama ciklikus okbol valtozik. Elképzelhetd ugyanakkor, hogy strukturalis okok allnak a valtozas mogott. Egyrészt valtozhat ugy az index, hogy a
munkapiac feszessége nem valtozik. Ez olyankor lehetséges, ha az egyensulyi munkanélkiiliség valtozik, ami 5Snmagaban nem befolyésolja a munkapiaci feszességet
adott Uresallashely-mennyiség esetén. Masrészt valtozatlan mutaté sem jelenti feltétleniil azt, hogy a munkapiac feszessége valtozatlan. Ha példaul a szamlalo és a
nevezd azonos aranyban valtozik, akkor feltételezhetd, hogy a munkakereslet és -kinalat strukturalis szerkezete eltér. Mindez akkor lehetséges, ha szakképzettségi

surlédas van jelen a munkapiac bizonyos szegmenseiben.
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1-19. abra

A szakképezett munkaerdhiany jelensége
a feldolgozéiparban

(szezondlisan igazitott negyedéves adatok)
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AZ INFLACIO ES MEGHATAROZO TENYEZOI

Az 4gazati megbontast tekintve a feldolgozéiparban a kon-
junkturalis folyamatokkal 6sszhangban az év eleje 6ta folya-
matos 1étszambdviilés tapasztalhatd, ami elsGsorban az ipari
konjunkttra hazéigazataiban figyelhetd meg. Bar a korabbi
novekedés stagnalasba valtott, a belsS kereslet sztkiilése és a
termelékenységhez képesti magas bérdinamika miatt korab-
ban megfigyelt profitromlas ellenére a piaci szolgéltatdsoknal
egyeldre nem latunk hatarozott létszim-alkalmazkodasra uta-
16 jeleket. Ugy ttinik a szektor inkabb a bérdinamika visszafo-
gasaval probélja korrigilni a kialakult helyzetet.

1-21. abra

A foglalkoztatottsag alakulasa a feldolgozéiparban
és a piaci szolgaltatasok kérében (LFS-adatok)

(szezondlisan igazitott negyedéves adatok)

= Feldolgozéipari termelés (trend adat, jobb tengely)
=+ GKI-index*

* Azon vdllalatok ardnya, amelyek a termelést korldtozé tényezdként jelél-
ték meg a szakképzett munkaerd hidnydt.

Ellentmondasos adatok a versenyszektor létszamat
illetéen

Mig az intézményi statisztika szerint csokkent a versenyszek-
torban foglalkoztatottak szima, addig a munkaerd-felmérés
adatai szerint tovabb folytatédott a 1étszaim enyhe emelkedé-
se. Mivel utdbbit a gazdasig tényleges folyamataival (pl. a
nemzetiszdmla-statisztikaval) inkabb 6sszhangban lévének
véljiik, ezért elemzésiinkben a létszdmalakulasra vonatkozé

képiinket ez hatdrozza meg ink4bb.

1-20. abra

A versenyszféraban foglalkoztatottak szama
az intézményi és az LFS-statisztika alapjan

(szezondlisan igazitott negyedéves adatok)
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== Feldolgozoipar (jobb tengely) = Piaci szolgaltatas

Amennyiben ez ut6bbi szektort részletesebben vizsgaljuk, ki-
tlinik, hogy a koltségsokkok altal leginkabb érintett, 5 fénél
kevesebbet foglalkoztaté kisvallalkozdsok esetében cskkent
a foglalkoztatottak szama.

1-22. abra

Onfoglalkoztatok szamanak alakulasa a piaci
szolgaltatasok korében (LFS-adatok)
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MAGYAR NEMZETI BANK

Emellett a létszdm-alkalmazkodés a nagyobb méretd val-
lalkozasok esetében is a jovében még megvaldsulhat, csu-
pan idében eltolva jelentkezhet kordbbi varakozasainkhoz
képest. Feltételezhetd ugyanis, hogy révid tavon az elbo-
csatas koltségei szimottevSen magasabbak a prémiumkifi-
zetéseken keresztill megvalésulé béralkalmazkodisnal.
Azonban a kisbocsatési rés tartés tiguldsa esetén a profit-
romldst mir vagy a béremelések rendszeres komponen-
sén, vagy a létszdm-alkalmazkodason keresztiil lehet csak
kompenzalni.

A legnagyobb profitromlast azonban nem a szolgaltatészek-
tor, hanem az épitSipar szenvedte el, hiszen a gazdasig kife-
héritését célz6 korményzati intézkedések e szektort érintet-
ték a leginkdbb. Emellett az allami beruhdzasok nagymérté-
kd visszafogasa — mely jorészt épitési jellegli beruhazis —, va-

lamint a lakossagi lakdsberuh4zasok visszaesése azt eredmé-

nyezte, hogy bevételi oldalon is erre a szektorra volt legin-
kabb hatassal a kedvezGtlen belsd konjunkttra. Ennek meg-
felelGen a legnagyobb létszamleépitésekre is itt keriilt sor, igy
az épitSipari foglalkoztatottsdg csokkenése magyardzza jo-
részt az intézményi létszamstatisztikdban lathaté létszam-

csokkenést.™

Prémiumokon keresztiil alkalmazkodnak
a vallalatok

A majusi infldciés jelentés 6ta beérkezett béradatok Ssszessé-
gében megfeleltek virakozasunknak. A versenyszektor éves
bérindexei” az elmilt hénapokban stabilan 8-9 szdzalékos
sdvban ingadoztak, mig a révid bazisi bérdinamikak az év
eleji 10 szazalék koriili értékrdl junius hénapra 7,5 szazalék
kozelébe mérséklgdtek (a béralakulds alapfolyamatairdl 14sd

bévebben a keretes irast).

Az elmult masfél évben tobb olyan esemény is tortént, mely jelentésen
megneheziti az aktudlis, kozgazdasagilag relevans bérfolyamatok meg-
itélését. Egyrészt a véllalati szektor prémiumkifizetései eltértek a korab-
bi évek szezonalitasatdl, masrészt a kormanyzati szektor adéelkertilést
csokkentd intézkedései is befolyasoltak a KSH éltal kimutatott bérek ala-
irtunk. Jelen keretes irasunkban a prémiumkifizetések megvaltozott
szezonalitasa miatt fellépd torzitd hatés kiszlirésének mddszertanat, il-
letve ennek kapcsan a trend bérfolyamatok szamitasanak médszertanat

fejtjuk ki részletesebben.

El6szor a vallalatok 2006 els6 negyedévében hoztak elére a masodik ne-
gyedéves prémiumkifizetések egy részét. Ezt kdvetéen 2006 augusztu-
saban - feltehetéen addoptimalizacids okokbdl kifolydlag — ismét tor-
tént egy prémium-elérehozas a szeptemberi, illetve kisebb részben az
oktéberi hénapokrél. Es végiil, hasonlé jelenséget tapasztaltunk 2006
november-decembere, illetve 2007 elsé fele kdzott. Ahhoz, hogy a kdz-
gazdasagilag relevans trend bérfolyamatokrdl tiszta képet kaphassunk,

sziikséges a fent emlitett torzité hatasok kiszGrése.

A prémiumok kifizetési ideje alapvetéen egymast kovetdé hénapok-
ban rendezédott at. Az alkalmazott idésoros technikak és statisztikai
eredmények alapjan igy arra kdvetkeztethetiink, hogy a szezonalitas-
véltas inkdbb egyedi, d&tmeneti jelenség, semmint hosszu tavu atren-
dezdédés. Ezek alapjan ugy kezeltiik, hogy a megvaltozott szezonal-
itas altal érintett id&szak teljes prémiumkifizetését az egyes hdnapok
kozott azok historikus eloszlasanak megfeleléen osztottuk ujra. Ez

megfelel annak a feltevésnek, hogy a kérdéses idészakokban a prémi-

1-2. keretes iras: A béralakulas alapfolyamatait megragadoé trendmutatoroél

1-23. dbra

A prémiumok megvaltozott és ujraosztott
szezonalitasa

(prémiumok ardnya a rendszeres bérekhez)
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= Versenyszféra (Gjraosztva) = =Versenyszféra

umkifizetések a korabbi években megszokottaknak megfeleld Ute-

mezésben alakultak.

A bérek alapfolyamatainak megragadaséra azonban tobbféleképpen
szamitott mutato is kinalkozik, melyek kozott nem éllithato fel egyértel-
mi rangsor a folyamatok megitélése tekintetében. Ebbdl kifolydlag
helyzetértékelésiink soran ezen alternativ mutatokbol képzett sav

szemlélteti leginkdbb a béralakulas alapfolyamatait.

Az alkalmazott mutatdk két dimenzié mentén csoportosithatok. Egy-

részrél a tekintetben, hogy a prémiumkifizetéseket milyen formaban

* A munkaeré-felmérésen alapuld statisztikdban egyel6re nem érheté tetten a foglalkoztatas jelentésebb csokkenése ebben az aldgazatban. Az épitdiparban medfi-
gyelhetd konjunkturalis folyamatokkal részletesebben az 1.1. keretes iras foglalkozik.

* Fehéredési és a prémiumkifizetések megvaltozott szezonalitdsanak torzitd hatasatol szlrt béradatok.

' Lasd pl.: Eppich-L6érincz: Hirom modszer a bérstatisztika fehéredés okozta torzitottsaganak becslésére, MNB-tanulményok 66.
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vessziik figyelembe: elsé esetben a prémiumokat teljesen figyelmen ki-
vil hagyjuk (rendszeres bérek), masodik esetben azt feltételezziik,
hogy a prémiumkifizetések ugyanolyan mértékben fehéredtek, mint a
rendszeres bérek, mig az utolsé eljarasnal azzal a feltevéssel éltiink,
hogy csak a rendszeres bérekben tortént fehéredés. Véleménytink sze-
rint ez utdbbi tlinik a plauzibilisebb feltevéseknek, mivel a fehéredést
el6idézé kormanyzati intézkedések olyan bérkategoridkat érintettek
inkabb, melyekben nem jelentds a prémiumfizetés mértéke. Ezt a hipo-
tézist a szezondlis igazitasbol nyerhetd statisztikai tulajdonsagok is ala-

tamasztjak.

A megbontas masodik dimenzidja pedig aszerint differencial, hogy a
nemzetgazdasag mely 4gazatait tekintjik az inflaciés nyomas szem-
pontjabdl relevansnak: az egész versenyszektort, vagy csak a feldolgo-
zbiparbdl és a piaci szolgaltatasokbdl képzett aggregatumot. Ez utébbi-
aknak azért tulajdonitunk kiemelt jelentséget, mivel a fennmarado, kis
sulyu dgazatokra kevésbé az dltalanos gazdasagi konjunktura hat, sok-

kal inkébb befolyasoljak 6ket agazatspecifikus sokkok.

Az eléallitott hat bérmutatobdl képzett trendsav évesitett negyedéves

indexei az elmult idészakban 7-8 szazalékos savban ingadoznak. A tren-

1-24. abra

A versenyszféra alapfolyamatait megragadé
bérmutatokbol képzett trendsav

(évesitett negyedéves vdltozds)
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dek rovid bazisu dinamikait tekintve 2006 vége 6ta fokozatos mérséklo-

dést figyelhetlink meg.

1-25. abra

A versenyszféra rendszeres béreinek
és prémiumkifizetéseinek alakulasa

(janudr—szeptember dtlaga, éves vdltozds)

22,5
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15,0
12,5

2004 2005 2006 2007

B Versenyszféra rendszeres bérei* B Prémiumok

* Fehéredés hatdsdtol sziirt adatok.

Tovabbra is agy latszik, hogy a vallalatok révid tdvon els@sor-
ban a prémiumkifizetések visszafogisin keresztiil probaljak
megvaldsitani a béralkalmazkodast. Erre utal, hogy a prémiu-
mok éves dinamikai elmaradnak a rendszeres bérek hasonlé

adataitol.

2007 masodik negyedévére — a versenyszféra egészét te-

kintve — a véllalati szektor egészében csékkent a profit-

1-26. abra

Munkakoltség és termelékenység
a versenyszféraban*

(szezondlisan igazitott negyedéves adatok, éves viltozds)
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romlas mértéke. Az alkalmazkodést alapvetSen a szolgilta-
tészektor viselkedése vezette, hiszen a feldolgozdiparban
eddig sem volt lathaté profitcsokkenésre utalé jel, mivel a
redlbérek a termelékenység javuldsival 6sszhangban ala-

kultak.
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1.3. Az inflacio alakulasa

2007 III. negyedévében a fogyaszt6i inflacié 7,7, a maginflacié
5,1 szazalék volt.” A két index rendre 0,9 és 0,7 szizalékot
csokkent az el6z8 negyedévhez képest, amit dontSen a 2006.
augusztusi szabalyozottenergia-ar, illetve szeptemberi 4fakules-
emelés bazisbol val6 kiesése magyaraz. Ugyanakkor az okt6be-
ri adat mindkét termékcsoport esetében emelkedést mutat,

alapvet@en az élelmiszerarak aktuélis novekedése miatt.

1-27. dbra
A fogyasztoéiar-index és a maginflacié
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Megallt a maginflacié csokkenése

Az aktudlis folyamatokat a rovid bazisi indexek ragadjik
meg. Ezek koziil a negyedéves véltozasokat mutat6 index sze-
rint a maginflcié az elmult negyedévben nem csékkent, ha-
nem 4 szazalék koriil stagnilt, s6t az egyhavi valtoz4sok alap-

jan az utols6 két honapban 5 szazalék f51é novekedett.

A maginflacié havi viltozasinak névekedése alapvetSen egy
termékcsoporthoz, nevezetesen a feldolgozott élelmiszerek-
hez kéthets. Altalaban is elmondhaté, hogy a maginflacié és
az annak részét képezd feldolgozott élelmiszerek inflacidja jol
egylitt mozog. Ennek az az oka, hogy a maginflaciét alkoté
termékcsoportok koziil a feldolgozott élelmiszereknek legna-
gyobb a volatilitisa.

2007 kozepe 6ta valt egyértelmiivé, hogy a megel6z6 eszten-
d6éhoz hasonléan, vagy még azt is meghaladé mértékben no-
vekedhetnek a 2007/2008-as szezonban az élelmiszerarak.
Osszességében Magyarorszagon az elmilt két évben 26 szza-
lékkal néttek az élelmiszerirak, ebbdl az utolsé harom hénap

1-28. abra

Az inflacié trendje*

(szezondlisan igazitott, évesitett adatok)
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* Az MNB dltal szdmitott maginfldcio, az indirektadé-vdltozdsok, illetve a
vizitdij hatdsdtol sziirve.

1-29. abra
Az inflacié trendje és a feldolgozott élelmiszerek
inflacidja
(szezondlisan igazitott adatok, évesitett egyhavi vdltozds)
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= = Inflaci6 trendje*
= Feldolgozott élelmiszerek inflacidja (jobb tengely)**
* Az MNB dltal szdmitott maginfldcié, az indirektadé-vdltozdsok, illetve a
vizitdij hatdsdtol sziirve

** Az dfa-kulcs megvdltozdsinak hatdsdtol sziirt mutato.

mindegyikében 2 szizalék koriil, amire utoljara 7 éve volt
példa. Mivel az elmuilt negyedévben a fogyasztéidr-index az
élelmiszerdrak novekedése ellenére csokkent, a teljes inflacié

kozel egyharmada mar az élelmiszerekhez kothetd.

7 Az inflacios jelentésben rendszeresen kozolt maginflacios elérejelzés az MNB &ltal szamitott maginflaciéval vethetd egybe, aminek értéke 2007 Il. negyedévében 5,9

szazalék volt.
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1-30. abra

Az élelmiszerek ara

(szezondlisan igazitott szint, az dfavdltozdsok hatdsdtdl tisztitva)
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1-31. abra

Az élelmiszerek inflacidja és hozzajarulasuk
a fogyasztéiar-indexhez

(szezondlisan igazitott, az dfakulcs vdltozdsdnak hatdsdtél szifrt adatok)
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— Elelmiszerinflaci6 == Fogyasztéidr-index

Az élelmiszerek drdnak aktualis emelkedése nemzetkozi jelen-
ség. A 2004-2006 kozepe kozotti idGszakkal ellentétben az
elmult egy évben az élelmiszerek inflicidja az eurodvezetben
is meghaladta a fogyasztéiar-indexet. S8t az eurodvezeti fel-
dolgozottélelmiszer-arak egyhavi viltozasa augusztusban ma-

gasabb volt, mint az elmult évtizedben barmikor.

Korébbi években azt figyeltiik meg, hogy a globilis mez&gaz-
dasigi/élelmiszerar-emelkedés Magyarorszigon nagyobb élel-
miszer-infliciét okoz, mint az eurodvezetben, vagy dtlagosan
a régiéban.” Ennek az allitasnak a helyességét az aktualis sok-
kal kapcsolatban egyel6re nem tudjuk megitélni. Egyrészt
Osszességében az elmilt hénapokban Magyarorszigon ki-

emelkedd volt az élelmiszerek dremelkedése, masrészt viszont

1-32. dbra
Az eurodvezeti élelmiszerarak és fogyasztéi arak
inflaciéja
(éves index)
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tobb olyan eurdpai orszag van, ahol a legutébbi (szeptembe-
ri, oktoberi) dremelkedési iitemek magasabbak, mint a ma-
gyar. Azaz lehet, hogy a sokk hatisa nalunk nem nagyobb,
csak némileg koribban jelentkezett.

1-33. abra

Feldolgozott élelmiszerek inflacidja
az eurodvezetben és a régidban

(szezondlisan igazitott, évesitett havi vdltozds)
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A mez8gazdasigi termékek és élelmiszerek globalis dremelke-
dése mogott részben tartds, részben dtmeneti tényezdk allnak.
A tart6s okok kozé sorolhat6 kindlati oldalrél a mez&gazda-
sagi céla foldteriiletek cs6kkenése, a klimavaltozds miatt a

sz€élsGséges terméshozamok kialakulési valészintiségének no-

'* Ennek okaként tobb hipotézist is megfogalmaztunk. Egyrészt lehet, hogy kisebb piacokon a globalis keresletben/kinalatban bekdvetkezé véaltozasok természetsze-
riileg okoznak nagyobb érkilengéseket. Masrészt az is tény, hogy az dremelkedéseket csak részben lehet kiilféldi behozatallal tompitani, mivel a magyar élelmiszer-

arak - szintben értelmezve - az eurdpai atlag alatt vannak.
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vekedése, keresleti oldalrdl pedig elsGsorban az 4zsiai fo-
gyasztas dinamikus béviilése. Atmenetileg a fenti hatdsokat az
idei kiilonosen gyenge globalis kinalat felerdsitette.”

A mez6gazdasagi termeldi drak 2007 koézepi megemelkedé-
se Magyarorszigon elGszor a szezondlis termékek (z61dség,
gyiimoélcs, burgonya) fogyasztéi 4drdban jelentkezett. Rész-
ben az augusztusi, de dontSen a szeptemberi dremelkedés-
ben a feldolgozatlan mellett mar a feldolgozottabb termé-
kek aremelkedése is jelent&ssé valt, amiben mar szerepe le-

hetett a megemelkedett takarmanykoltségek begytirtizddé-

sének is.”

Osszességében a korabbi virakozasunknal nagyobb az ar-
emelkedés a mezSgazdasigi nyersanyagirak korében.” Ez
magyarazza az élelmiszerek fogyasztéi aranak varakoza-
sunkndl nagyobb dremelkedését és nem a nyersanyagok ar-
emelkedésének fogyasztéi drakba tdrténd gyorsabb begyi-
rliz6dése. Ezt illusztrdlja az a szamitids, miszerint a
2003/2004-es, illetve a jelenlegi buzadr-emelkedésnél is
ugyantgy augusztusban indult el a liszt, valamint szeptem-
berben a kenyér és a péksiitemény aremelkedése. Ezenfeliil
oktéberig az alapanyagar-emelkedés akkor és most nagyon
hasonlé aranyt dremelkedést okozott a magasabb feldolgo-

zottsdg termékek esetében.

A maginfl4ciés lassulds megtorpandsa kisebb részben az ipar-
cikkek 4ralakuldsdhoz is kothets. Az iparcikkek inflacidja
ugyanis — az évesitett negyedéves indexek szerint — tovabb
ndétt a III. negyedévben, és tartésan magasabb, mint a 2004

kozepe és 2006 kozepe kozott megfigyelt idSszakban. A két

1-34. dbra

A buza termelodi, illetve a liszt,

a kenyér

és a péksiitemény fogyasztoéi ara
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* Az augusztusi elGrejelzésnél a biiza termeldi drdt a jelenlegitdl eltérd
adatbdzisbdl nyertiik, ezért a két idésor multbeli adatai is némileg eltér-
nek.

allitast kiilon-kiilén is érdemes megvizsgalni. Az inflacié no-
vekedése a tartos iparcikkekhez kéthets. Ugyanakkor a tartés
iparcikkek inflicidja az elmilt negyedéves emelkedés ellené-
re sem magasabb, mint az elmult 6t évben 4ltaldban megfi-
gyelhetd volt, amennyiben — a szabélyozévaltozas altal sok-
szor befolyasolt 4dralakuldst — személygépkocsik dremelkedé-
sét kiszirjiik az idGsorbol. Ezzel szemben a nem tartds ipar-
cikkek infliciéja — ami az elmilt negyedévben mar nem ndtt

20 22

tovabb — egy éve magasabb, mint az azt megel$z8 két évben.

1-1. tablazat

Egyes termékek aranak valtozasa junius és oktéber kozott (%)

Aremelkedés Egyes termékek aranak emelkedése

a buza aremelkedésének aranyaban
2003 2007 2003 2007
Buza 42,5 78,5 1,00 1,00
Liszt 12,9 32,2 0,30 0,41
Kenyér 6,1 11,5 0,14 0,15
Péksuitemény 57 8,9 0,13 0,11

' A kedvezétlen id6jaras kilondsen alacsony termést eredményezett a Magyarorszagot is magaban foglalé délkelet-eurdpai térségben.

» Kulonosen jelentds az aremelkedés a feldolgozatlan élelmiszerek kozil a szezondlis termékek, valamint a tojas, a baromfi és a liszt esetében, a feldolgozott élelmisze-
rek koziil pedig a kenyér, péksiitemény, szaraztészta, a tej és az étolaj esetében. A sertéshus ara egyeldre a szezonalis hatason fellil nem nétt, de a takarmanyarak no-
vekedése, illetve részben ebbdl fakaddan a jovedelmezdség mérséklddése a kinalat csokkenését és dremelkedést vetit elére ebben a termékkorben is.

7' Az élelmiszerek dranak hazai emelkedését ugyanakkor mar révid tavon is fékezheti, ha az eurépai gazdasagpolitika a jelenleginél jobban 6szténzi az esetleges ol-
csébb kulfoldi termékek behozatalat. Ennek egyik példaja az egyes génmaddositott kukorica termékeknek az EU-ba torténé behozataldnak oktdberi engedélyezése,
amely azonnal csokkenésbe forditotta az eurdpai és igy a magyar tézsdei kukorica jegyzésarakat is.
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Az iparcikkek inflici6janak a kordbbi években megfigyeltnél
magasabb szinten valé beragaddsa tehat a nem tartds iparcik-

kekhez kothetd.

Mindemellett az is elmondhaté, hogy a szokisos tényezdk
(igy példaul a forintarfolyam, vagy az importalt inflacié)
nem magyardzzik meg teljesen az iparcikk-inflaci6 alakula-
sat. Erre tobb magyarazat is lehet. Egyrészt elképzelhetd,
hogy egyszerten csak egy nem definidlt tényezd dtmenetileg
magasabb indexeket eredményezett, de hosszabb tivon az
iparcikkdrak visszatérnek a kordbban feltételezett palyara.
Az is elképzelhetd azonban, hogy az altalunk korabban fel-
tételezettnél magasabban van a hosszii tiva egyensilyi arpa-
lya, és az elmilt id@szaki inflacié az ehhez a palydhoz valé
visszatérést szolgalta a 2004-2005 sordn tapasztalt megle-
petés dezinflacié utan. Ennek hétterében allhat az a folya-
mat is, mely szerint a globalis vallalatok olyan médon 4lla-
pitjdk meg araikat, hogy az aruarbitrazsra minél kisebb lehe-
t8ség nyiljon. Mivel az dtlagos magyar arszint az eurépai at-
lagos arszint alatt van, a fenti megfontolas fokozatos arkon-

vergenciat indokol.

AZ INFLACIO ES MEGHATAROZO TENYEZOI

1-35. abra

Az iparcikkek inflaciéja

(szezondlisan igazitott évesitett negyedéves vdltozds)
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2007. L n.év

— = Tart6s iparcikkek  « = Iparcikkek
— Tartés iparcikkek személygépkocsi nélkiil
---- Nem tart6s iparcikkek

A szolgaltatasok inflacidja — eltekintve az &fa- és vizitdijvaltozasok hata-
satdl — harom éve 6 szazalék korll ingadozik. Némileg meglepd, hogy
ezen termékcsoport inflacidja a fent emlitett idészak alatt nagyon kis
véltozékonysagot mutat, tekintve, hogy mind kinélati, mind keresleti ol-
dalrél szamos sokk érte ezt a szektort. Felvetddik, hogy egyrészt magas-
nak tekintheté-e a fenti inflaciés dinamika, masrészt amennyiben igen,

akkor mi kényszeritheti ki a dezinflaciot.
1-36. abra

A magyar iparcikkek és piaci szolgaltatasok
inflacidja, illetve azok kiilonbozete*

(éves vdltozds alapjdn)
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= Inflaciés kiilonbézet (jobb tengely)*
== Iparcikkek == Piaci szolgaltatisok

* Az dfakulcs megvdltozdsdnak hatdsdtol sziirt mutatok.

1-3. keretes iras: Mi magyarazhatja a szolgaltatasok tartésan magas inflaciojat?

A szolgaltatasok inflaciés dinamikajat érdemes az iparcikkek inflacios di-
namikéjahoz képest megitélni. Az ipari szektor termékeinek inflacidja -
szabad piaci versenyt és stabil arfolyamot feltételezve - nem térhet el
érdemben a nemzetkozi inflaciotdl, béremelkedési titeme pedig meg-
egyezik a munkatermelékenység novekedésével. Egy felzark6zé orszag-
ban természetesnek tekinthetd, hogy a szolgaltatasok ara az iparcikkek
aranal jobban emelkedik. Ezt tébbek kdzt okozhatja a szolgaltatd és az
ipari szektor munkatermelékenységének fejlett orszagokéhoz képest
nagyobb kilonbsége. Ha ugyanis feltételezziik a bérek egy orszagon
belili kiegyenlitddését, akkor a szolgaltatoszektor magasabb fajlagos
bérkoltség-emelkedése - korlatozottabb nemzetkdzi arbitrdzs hijan -
egyben magasabb dremelési Gtemet eredményezhet. A két szektor
munkatermelékenységének eltérését tobb tényezd okozhatja. Egyrészt
eredményezheti a technikai fejlédés kiilonbsége. Masrészt a felzarkozo
gazdasagokban a tékedllomany a nemzetgazdasagi ltemnél gyorsab-

ban novekszik az ipari szektorokban.

Mindezeken feliil a felzarkdzo6 orszagokban a kereslet altaldban gyor-
sabban né az iparcikkekhez képest a szolgaltatasok irdnt, ami megint
elsé két esetben - azaz kinalat oldali nyomas esetén - kiindulasként a
magasabb bérek, illetve a bérkoltség nagyobb aranya okozza a maga-
sabb inflaciét, addig a harmadik esetben - azaz kereslet oldali nyomas

esetén — a magasabb dremelkedés okozhat magasabb béreket.

bozete 2000 6ta tartdsan 6-7 szazalék kordl alakul. Ezen idészak alatt a

két szektor atlagos fajlagos bérkoltség-kiilonbozete is 6 szazalék korul
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1-37. abra

Egyes eurépai orszagok inflacids, illetve fajlagos
bérkoltség novekedési iitemének kiilonbozete
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Forrds: AMECO-adatbdzis, illetve sajdt szamitds. A mintaidSszak
2001-2006 kizotti évek dtlaga.

alakult, azaz az elméleti 6sszefliggéseknek megfeleléen hosszabb tavon
jol magyarézza a két szektor inflacios kiulonbozetét? Emellett egyes
években az is kimutathatd, hogy a fajlagos bérkoltségek eltérését nem
csupan a termelékenységkiilonbség okozza, hanem a szolgaltatoszek-
tor magasabb bérdinamikaja is. Nemzetkozi 6sszehasonlitasban a fenti
két szektor inflacids és fajlagos bérkoltség-kilonbozete is kiemelkedd-
en nagynak tekinthetd, ami mogott alapvetden a szolgéltatdsok magas
inflacidja és a felzark6zé orszagokhoz képest alacsonyabb termelékeny-

ségnovekedése all.

A kordbban felvetett kérdésekre tehat az a vélasz adhatd, hogy bar a faj-

lagos bérkoltségek eltérése hosszabb tavon jol magyarazza az inflaciés

1-38. abra

Egyes orszagok iparcikk, illetve piaci
szolgaltatas szektoranak munka-termelékenység
kiilonbozete*
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2001-2006 évek dtlaga.

kulonbozetet, annak nagysaga nemzetkozileg mégis szokatlanul nagy,
és tartdsan alacsony inflaciés ttem mellett nem jellemzd. Ebbél tehat az
kovetkezik, hogy az érstabilitas eléréséhez vélhetden sziikséges a szol-
hat meg: az ipari szektor termelékenységének csokkenésével, vagy a
szolgaltatoszektor termelékenységének - vélhetéen a téke/munka
arany novekedésével egyitt jaré — névekedésével. Mig az elsé esetben
a bérek névekedési litemének csokkenése eredményezi az alacsonyabb
inflaciét, addig a méasodik esetben a bérdinamika csokkenése nem sziik-
nak csokkenését a kereslet visszaesése is kikényszeritheti, ami emellett

ceteris paribus a béreket is lejjebb szorithatja.

Az egyéb tételek az inflaciora semleges hatastak
voltak

A jairm(iizemanyag 4ra 2007 III. negyedévében az €l6z8 ne-
gyedévhez képest valtozatlan maradt, az el6z6 év azonos id6-
szakdhoz képest viszont 5,7 szazalékkal csdkkent, amely

azonban a magas bazisnak koszénhetd.

A szabélyozott drak 2007 III. negyedévében 6sszességében
nem modosultak az el6z6 negyedévhez képest. A szabdlyo-
zott arak valtozasit Osszetételében megvizsgilva, jelentd-

sebb el6z8 negyedévhez képest torténd arvaltozasnak a

munkahelyre, iskoldba utazds ardnak 3,8 szdzalékos csok-
kenését, illetve a lakbérek 0,9 szdzalékos névekedését
mondhatjuk. Az elébbi tétel viltozasinak oka az, hogy a
didkok utazasi kedvezményét szeptemberben visszallitot-
tak a korabbi, majusi sztikités elStti szintre, emiatt a tétel
ariban 2007 szeptemberében augusztushoz képest 11,4
szdzalékos csokkenés tortént.

Megtorpant az inflacids varakozasok cs6kkenése

A 12 hénapra elSretekintd lakossagi varakozasokat mérd mu-

tat6 az elmalt két negyedév csokkenése utdn ismét némi né-

* Az utolsé harom évben a fajlagos bérkoltség kulonbozete 7 szazalék folé nétt.
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vekedésbe fordult, emellett az elmilt 12 hénapban érzékelt
inflacié szintén enyhe névekedést mutat. Mindkét mutaté
torténeti dsszehasonlitdsban magas, a korabbi csticsokhoz ko-
zeli szinten 4ll. Mindezt magyarazhatja az élelmiszertermékek
novekvs inflaciéja, amely a lakossidg szdmara val6szintileg
kozvetlenebbiil érzékelhets, mint egyéb termékcsoportok

aranak valtozasa.

AZ INFLACIO ES MEGHATAROZO TENYEZOI

1-39. abra
A lakossagi inflacios varakozasok alakulasa®
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2. Pénziigyi piacok







A julius—augusztusi pénzpiaci turbulencia kovetkeztében ki-
alakult jelentds pénzpiaci bizonytalansig szeptember—okt6-
berben mérséklgdott. A befektetSi kdrnyezet dtmeneti javula-
sa nagyrészt a Fed vartnal nagyobb szeptemberi kamatcsok-
kentésének, kisebb részben a piaci virakozasokat kedvezd
irdnyba elmozdité amerikai makrogazdasigi adatoknak a ké-
vetkezménye volt. A kockizatos eszk6z6k tobbségének arfo-
lyama a nyar végi veszteségeket szinte teljes mértékben vissza-
nyerte, szimos részvényindex oktoberben torténelmi cstcsra

emelkedett.

November elejétsl kezd6dGen ugyanakkor ismételten elStér-
be keriiltek az amerikai masodlagos jelzaloghitel-piaccal kap-
csolatos befektetési banki veszteségek és kitettségek. A nyilva-
nossigra hozott vesztségek kovetkeztében megemelkedett a
pénzpiaci bizonytalansigok, a kockizatos eszk6zok gyengii-
lésnek indultak. Ezzel pirhuzamosan az amerikai és az eur6-
pai vallalati hitelek kockazatmentes hozam feletti feldrai a

nyéar végi turbulens idgszakban tapasztalt szintek f61é emel-

kedtek.

2-1. abra

Kiilonb6z6 besorolasu adosok hitelfelarai

140_Bélzisp0nt Bazispont 140
120 Y 120
100 7 e
4. /
80'..‘1-.-“'-.;"' "‘"w"ﬁ‘-"h_" PN, 80
604 . fad W s 2N — O 60
40 ,.._.---..-u..n'.-h" '-."'""~"----'"‘--.....---......-.-"' 40
28.Q-hl'-"'ﬁ""'~.~v.‘-q-o-’-‘.:“l‘“'v.‘. 28
=] \é T § z =] \g T é‘ 2
& E E B ® & & E E B § =2
=T - TN S-S - S-S L (R (S [ N
SS S 2c£28¢8¢28 8¢
A A & Q@ & @ @ & @ & a Q&
— = MAGGIE BBB ...« MAGGIE A
— MAGGIE AA - = MAGGIE AAA

A piaci szereplSk tovabbra is arra szdmitanak, hogy az ameri-
kai gazdasig lassulni fog, de tobbségiik szerint nem lesz re-
cesszi6. Arnyalja ugyanakkor az amerikai és a globalis néveke-
dési kilatasokat is, hogy szdmos befektetési bank és nemzetks-
zi gazdasdgi intézmény is szimottevd mértékben mérsékelte az
amerikai gazdasidgra vonatkoz6 nodvekedési elGrejelzéseit.
Az elmalt hénapokban a Fed kamatcsokkentésére vonatkozé
varakozasok részben ellenstilyozzak a kedvezGtlen kilatasokat,
mivel a piacok arra szimitanak, hogy az amerikai jegybank a
makrogazdasigi kilatisokat dvezd jelentSs bizonytalansigok

miatt tovabbi kamatcsokkentéseket hajt majd végre.

PENZUGYI PIACOK

2-2, abra
A Fed iranyadé6 kamatara vonatkozé varakozasok
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A nyér végi amerikai masodlagos jelziloghitel-piaci esemé-
nyekhez kapcsol6dé bizalmi-likviditisi problémak azonban
tovibbra is jelen vannak a globilis pénziigyi rendszerben.
A nagy jegybankok (EKB, Fed) augusztusban és szeptember-
ben rendkiviili tenderek keretében jelentds mértékben novel-
ték a bankkézi piacok likviditisat, ennek ellenére a bankkozi
kamatok nem tértek vissza az irdnyadé kamatok kozelébe.
Az euro és dollar bankkozi piacokra dsszességében tovabbra

is szdmottevd bizonytalansag jellemzd.

2-3. abra

EKB-alapkamat, 3 honapos lejaratu euro bankkozi
betét és diszkontkincstarjegy hozamalakulasa
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===+ 3 hénapos euro bankkézi betét == 3 hénapos euro DK]J
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ElSretekintve, a nemzetkozi pénzpiaci kornyezet alakuldsa
szempontjabdl a kockazatok tobbsége jelenleg negativ irdny-
ba mutat. Tovibbra sem egyértelmd, hogy az amerikai ingat-

lanpiac visszaesésének milyen mértékd redlgazdasigi hatisai
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lesznek. A nemzetkozi gazdasigi intézmények elemzései sze-
rint az ingatlanpiaci problémak tovabbi elmélyiilésére lehet
szamitani (részletesen ldsd a 2-1. keretes irdsban). A nyar végi
jelentds szigorodast kovetden a hitelpiaci kondicidk szeptem-
ber masodik felében és oktéberben csak atmenetileg lazultak.
A feldrak jelenleg tovébbra is az elmilt években tapaszalt
szinteknél lényegesen magasabbak, ami elGretekintve a gazda-
sagi novekedés lassuldsdnak az irdnyaba hathat. Mindemellett
kereslet-kinalati, valamint geopolitikai tényezék kovetkezté-
ben az olajarak historikus csticsra emelkedtek, ami a néveke-
dési és az inflaciés kildtdsokra nézve egyidejiileg jelent nega-
tiv kockazatot. A fejlett orszigokban az inflicids folyamatok
az elmilt id&szakban kedvezSen alakultak, elSretekintve
azonban az olajir emelkedése mellett az élelmiszerdrak vilag-
szerte tapasztalt névekedése is az inflaciés varakozasok emel-
kedéséhez vezethet, ami viszont csokkentheti a jegybankok

monetaris politikai mozgasterét.

2-4. abra

Fed-kamatcél, 3 honapos lejarata dollar betét
és diszkontkincstarjegy hozamalakulasa
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Az amerikai jelzélogpiacrdl kiinduld, vilaigmeéret(ivé vald bizalmi valsag
alapja az alacsony amerikai kamatkornyezet, a likviditasb&ség, az emel-
kedd ingatlanérak és az egyre lazul6 hitelezési standardok altal fltott
jelzaloghitelezés hitelezési kockézatainak értékpapirositason keresztiili,
vilagméret(i szétteritése volt. A jelzaloghitelek minéségromlasanak ha-
tasara az értékpapirositott allomanyok Ujradrazodtak, jelentés vesztesé-
get okozva ezzel a kilonbozé tipusu befektetéknek. Mivel a vesztesé-
gek mértéke, és az azokat elszenvedd intézmények kore nem volt, illet-
ve még jelenleg sem ismert teljeskor(ien, a pénzpiacokon bizalmi valsag
alakult ki, mely a kamatszint emelkedéséhez, és a rovid bankkozi pénz-

piacok kiszaradasahoz vezetett.

Az amerikai jelzalogpiaci turbulencia még nem ért véget, tobb okbdl is
az értékpapirositas alappiacénak, a jelzaloghitelek minéségének tovab-

bi romlésa valdszinUsithetd.

Az elsé indikator szerint a 2006-os kibocsatasu jelzaloghitelek minéség-
romlasa még nincs potencialis maximuman, annak tet6zése a kibocsa-
tast koveté 25-30. hdnap korul varhatd, ami még eléttiink all. Tovabbi
kockazati faktor, hogy az amerikai jelzéloghitelek jelentds része valtozo-,
azon bellil is az elsé 4tdrazodasig kedvezményes kamatozasu hitel. Az Uj-
radrazédasi csuics 2008 marcius-aprilisaban lesz, ami a magasabb kama-
tok kévetkeztében megemelked6 torlesztérészletek miatt a fizetési kése-

delem és a veszteségek tovabbi ndvekedését okozhatja.

A harmadik kockézat az, hogy az értékpapirositott hitelekbe fekteték je-
lentds része nagy likviditasi kitettséggel rendelkezik: révid lejarata ér-
tékpapirok kibocsatasaval finanszirozza hosszu lejératu eszkozeit. Mivel
ezen rovid lejaratu eszkozok egy része augusztus 6ta még nem jart le, a

likviditasi fesziiltségek és a potencialis veszteségek egy része még nem

2-1. keretes iras: Az amerikai jelzalogpiaci valsag, és annak lehetséges hatasai a pénziigyi stabilitasra

2-5. abra

Fizetési problémakkal rendelkez6 haztartasok
aranya az USA jelzaloghitelpiacan
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Forrds: Mortgage Bankers Association.

kerdiilt felszinre. Az el6z6 harom faktor alapjan a turbulencia vérhatdan
elhuzédik, ami az atlathatatlan csatornakon keresztiil tovébbi vesztesé-

geket generalhat a befektetok korében, fokozva a bizalmatlansagot.

A hazai bankrendszer az amerikai jelzdlogpiaccal szemben nem rendel-
kezik kozvetlen kitettséggel. Ennek kdvetkeztében az eurdpai és ameri-
kai pénzpiacokon augusztusban tapasztalt zavarok révid tavon érdem-
ben nem befolyasoltdk a hazai piacokat. A hazai bankok kiilféldi forra-

sainak koltségét az 1 és 3 hdnapos euro bankkozi kamatok augusztus
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elejétél medfigyelt 35-45 bazispontos emelkedése érintette, annak

bankrendszeri marzsot sz(kité hatasa viszont nem volt szamottevo.

A hazai bankrendszer tulajdonosai dontéen a turbulencidknak kitett
piacokon m(ikédé eurdpai és amerikai bankok. A kilféldi bankkozi pia-
cokon elhizédé, tartos, esetleg mélyiilé bizalmi vélsag a pénziigyi sta-
bilitast hosszabb tdvon kettd csatornan keresztil érintheti kedvezétle-
nul. Kiemeljiik, hogy ezen csatorndkon jelenleg a hazai bankrendszer és
gazdasag nem szembesul szamottevd kockazatokkal, nincs jele annak,
hogy ezek a kozvetett hatasok érdemben befolyasolnak a pénziigyi sta-

bilitast.

Az elsé csatorna a likviditasi kockazatok emelkedése, mely egyrészt a
kulfoldi forrasok aranak novekedésén, és/vagy a tartésan kiszarado
bankkozi piacok miatt megnévekvé forrasmegujitasi kockazaton ke-

resztil hathat.

A hazai bankok az elmult években egyre névekvé mértékben kénysze-
riltek kulfoldi forrdsok bevonaséra, mivel a haztartési hitelezés ndveke-
dését a hazai megtakaritasok nem tudtak finanszirozni. A kiilfoldi forra-
sok tobbsége a sajat anyabanktdl érkezik a hazai lednyokhoz, de az
egyéb kulfoldi forrdsbevonds is bévilt. A bankrendszerben a kulfoldi
devizaforrasok és a kihelyezett devizahitelek mintegy 70 szézaléka 3 ho-
napon, illetve 80-90 szazaléka 6 hénapon beliil arazédik &t. Igy a kocka-
zati prémiumok emelkedése miatt tartdsan dragébbd valoé forraskoltsé-
gek viszonylag gyorsan atgytr(iznek a hazai bankszektoron, mikézben a
bankrendszer ezen koltségeket képes viszonylag gyorsan tovabbharita-
ni az tgyfelekre. Amennyiben a bankok ezt megteszik, akkor az emelke-
dé torlesztérészletek kovetkeztében a portfélio mindsége negativ
iranyba valtozhat, mig ha az erés verseny arra kényszeriti 6ket, hogy ne

vagy csak részlegesen érvényesitsék a hitelkamatokban az emelkedé

forraskoltségeket, az a marzsuk sz(ikiiléséhez és ezen keresztiil jovedel-
mezdségiik romlasahoz vezethet. A forraskoltségek emelkedése a bel-
foldi nem pénzugyi vallalatokat a bankrendszertdl fliggetlentl is eléri,
mivel azok teljes hiteldllomanyéanak kozel a fele kozvetlendl kulféldrél
szarmazik, az ezen a csatorndn besz(ir6dé koltségnovekedés a szektor

hatékonysagat ronthatja, névekedési kilatasait csokkentheti.

A likviditasi kockazatok névekedésének masik kovetkezménye a forra-
sok megujitasi lehetéségének a beszikullése lehet. Amennyiben az
anyabankok kozotti bizalmi vélsag tovabb novekszik, az a kilfoldi bank-
kozi piacok tartds kiszaradasahoz vezethet, ami nehezitheti a lejaré kiil-
foldi forrasok pétlasat, megujitasat. A meguijitasi kockazatokat mérsé-
kelheti, hogy a bankrendszer kiilf6ldi forrdsainak nagy része a kiilfoldi
tulajdonosoktol szarmazik, akik a sztikdsebb forrasok ujraelosztasa so-
ran vélhetden elényben fogjak részesiteni hazai lednycégeiket, mivel

azok kiemelkeddéen jovedelmezéek.

A masodik csatorna az amerikai, illetve eurépai piacokon kialakulé ,cre-
dit crunch” szituacio kialakulasa lehet. Empirikus tapasztalatok alapjan
ez azt jelenti, hogy amennyiben a bankok jelentds veszteségekkel szem-
bestlnek, kockazatvallaldsi hajland6sagukat csokkentik, jelentésen szi-
goritjak hitelezési feltételeiket és magasabb kockazati felarak mellett
nyujtanak hitelt. Ennek kdvetkeztében a gazdasagi novekedési litem
csokkenésének az esélye megnd. Az amerikai, illetve eurdpai piacon
esetleg kialakul6 ,credit crunch” a hazai piacokra két médon hathat.
Egyrészt a kilpiacok csékkend novekedési dinamikaja visszavetheti a
hazai gazdasag teljesit6képességét, masrészt ezt a hatast erdsitheti,
hogy az anyabanki kockazatkeriilés er6sodése és a hitelezési feltételek
szigoritasa a hazai lednybankok hitelezési aktivitasat is csokkentheti, ha-
zai ,cedit crunch” kialakulasat el6idézve. A két hatas egyittesen a hazai

gazdasag ndvekedési kilatasait kedvezétlen irdnyba médosithatja.

A globalis pénzpiaci koérnyezet romlasa a korabbi id&sza-
kokhoz viszonyitva kisebb mértékben érintette a feltérekvd
piacokat. A kockazatos eszk6zok irdnti kereslet nyar végén
bekovetkezett mérséklGdése ugyan ezekre a piacokra is ked-
vezdtleniil hatott, azonban a negativ hatis mérsékelt és at-
meneti volt. Oktéberben mar szdmos feltérekvd piaci rész-
vényindex és devizairfolyam historikus csticsra emelkedett.
A feltérekvd piacok viszonylagos stabilitdisa mogott szamos
tényezS hitzoédik meg. Egyrészrl a nemzetkozi befektetSi
kornyezet romlasét a fejlett piacokrdl (amerikai masodlagos
jelzdlogpiac) kiindul6 sokk véltotta ki, masrészt a korabbi
turbulens id§szakokhoz képest a feltorekvd gazdasiagokat je-
lenleg kedvezdbb fundamentalis helyzet jellemzi. ElGSrete-
kintve is elmondhaté, hogy piaci vélemények szerint,
amennyiben a pénzpiaci problémak a kozeljovében is a fej-
lett piacokrdl indulnak ki, akkor az emlitett gazdasigok a
korabbiaknal ellenallébbak lehetnek a negativ sokkokkal

szemben.

A hazai eszkdzirak az augusztusi visszaesést kdvetSen oktod-
ber elejére az eladasi hullimot megelz8 szintekre emelked-
tek vissza. A tobbi feltérekvd piachoz hasonléan a befekteték
kockizatviéllalasi hajlandésigéanak emelkedése ebben az id6-
szakban a magyar befektetéseket is felértékelte. A kiilonbozs
kockazati indexek alakuldsa arra utalt, hogy a befekteték egy-
re inkabb kiilonbséget tettek a kockazatos eszk6zdk kozott
aszerint, hogy azokat mennyiben érintették kozvetleniil az
amerikai masodlagos jelzdloghitel-piac problémai. A legjobb
mindsitést amerikai és eurdpai vallalati hitelek kockazatmen-
tes hozam feletti felarai a nyar végi jelentds megugrast kove-
ten oktéberben csak kismértékben mérséklddtek. Ezzel
szemben egyes feltdrekvd piaci orszigok szuverén addssaga-
nak hitelkock4zatit mérd credit default swap (CDS-) felarak
oktéberre a jaliusi szintek kézelébe csokkentek. A november-
ben ismételten kedvezdtlenebbé valo pénzpiaci kérnyezetben
is hasonlé befektetetSi magatartast lehetett megfigyelni. A fej-

lett piaci vallalati hitelfelarak a nyari végi szintek f6lé emel-
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2-6. abra

10 éves lejarata CDS-felarak alakulasa néhany
feltorekvé piaci orszagban
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kedtek, mig a feltorekvd piaci CDS-felarak emelkedése mér-

sékeltebb volt.

Oktober masodik felétsl kezd6dGen azonban megéllt a hazai
eszkdzarak emelkedése, mikoézben a régié és a feltorekvd
piacok felértékelGdése tovabb folytatédott. A forint arfolya-
ma oktéber masodik felében sziik sdvban mozgott az eurdval
szemben, mig a novemberi romlé pénzpiaci kdrnyezetben kis-
mértékben gyengiilt. Az elmult masfél honapban a cseh és
szlovak koronanél, valamint a lengyel zlotyval szemben is le-

értékelsdott a forint arfolyama.

2-7. abra

A forintarfolyam alakulasa
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A jegybank kamatdontései nem okoztak meglepetést a piaco-
kon, az irdnyadé kamat az augusztusi jelentés megjelenése 6ta
25 bazisponttal, 7,5 szdzalékra mérséklgdostt. A rovid tava
kamatcsokkentési varakozdsok az elmult hénapokban vi-
szonylag stabilak maradtak, ugyanakkor az elmult 3 hénap-
ban az augusztusi jelentés megjelenésekor 3 hénapos idétav-
ra vart 6sszesen 50 bazisponttal szemben 25 béazispontnyi ka-
matcsokkentésre keriilt sor. A piaci szereplSk varakozésai sze-
rint a kamatcsokkentési ciklus az elkdvetkezd id&szakban is
folytatédni fog, 3 honapos id6tavon 25-50 bazispontnyi mo-
netaris lazitdsra szdmitanak. A 2008 végéig vart kamatcsok-

2-8. abra

A jegybanki iranyad6 kamatra vonatkozo
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2-9. abra

A monetaris kondiciok alakulasa
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kentési virakozdsok ugyanakkor szeptember kozepén szi-
mottevd mértékben erdsédtek, ami mogott a Fed szeptember
kozepi, a varakozdsokat meghaladé kamatcsokkentése allhat.
Ezekben a napokban a befektetSk kockazatvallalasi hajlando-
sdganak az emelkedése az 1 évnél hosszabb lejaratti hozamok
mérséklGdését okozta. Novemberben ezzel szemben a kamat-
csokkentési varakozdsok mérséklddtek, ami mogott a vartnal
magasabb oktéberi inflaciés adat és a kedvezStlenebbé valo
nemzetko6zi befektetdi kornyezet allhat. A hozamgorbe jelen-
leg 2008 végére 6,75 szazalékos jegybanki iranyad6 kamatot
jelez, ami Gsszességében 75 bazispontnyi kamatcsokkentést

jelent az elk6vetkezs bd egyéves idGtavra.

Osszességében a nominalis arfolyam oldalarél a monetaris
politikai irdnyultsiga nem valtozott érdemben az augusztusi
jelentéshez képest. A realarfolyam nagyrészt a forintarfolyam
250 forint/eurés szintekre torténd visszaer8sddése, kisebb

PENZUGYI PIACOK

részt az inflacids kiilonbozet kévetkeztében felértékeldott.
A piaci szereplSk rovid és kozéptavon is a forintarfolyam 250
forint/eurés szintek melletti stabilizal6d4sara szimitanak.

Az 1 éves realkamat szintje augusztus 6ta az elmult évekre jel-
lemz& 3 szazalékos szint koriil mozgott. A tavalyi fiskélis ki-
igazitas bejelentését kovetSen, az inflaciés varakozisok emel-
kedése kovetkeztében az elSretekintd 1 éves redlkamat az év
kozepére 1 szdzalék kozelébe mérséklddott. A tavalyi év ma-
sodik felétsl kezd8dSen azonban az inflaciés varakozasok
mérsékldése meghaladta a hozamok mérséklGdését, igy a re-
dlkamat 3 szazalék kozelébe emelkedett vissza. Augusztust
kovetSen ugyan az inflaciés varakozisok mérséklGdése meg-
torpant, ami az 1 éves hozamok enyhe mérséklGdésével
egyiitt az elSretekintd redlkamat minimélis mértékd csokken-
tését okozta, a 3 szazalék koriili szint azonban tovabbra is ko-

zel esik az elmult évekre jellemzd dtlagos redlkamathoz.
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3. Inflacios és realgazdasagi kilatasok







3.1. Az alappalya

Az inflacios jelentésekben bemutatott elSrejelzések hossza ta-
vl kdzgazdasagi osszefiiggései nem valtoztak jelentSsebben az
elmilt negyedévekben, a rovidebb tiva kildtdsok azonban
kedvezé&tlenebbé viltak.”

A 2006-0s kormdnyzati intézkedések egyszeri inflacids és no-
vekedési hatdsainak kifutdsival fokozatosan a hosszd tava
egyensilyi palydhoz kozelit a gazdasig. Ennek keretében ja-
vulnak a fenntarthatésigi mutaték, tovabb fog csokkenni az
inflacié és a kovetkezd években a gazdasig novekedése is
élénkiilni fog az idei mélypontrdl.

ElSretekintve az inflacidcsokkenéshez jelentds mértékben ja-
rul hozza a tartésan negativ kibocsatasi rés. Ez a hatéds egy-
részt a kapacitasokt6l elmaradé keresleten keresztiil érvénye-
sitil, masrészt a munkapiacon is a fegyelmezettebb béralakulds
irdny4dba mutat.

Az elmult egy évben folyamatos koltségsokkok érték a ma-
gyar gazdasigot, ami a hosszabb tavi inflaciés kildtasokat is
elbizonytalanithatja. Ertékelésiink szerint az inflaciés varako-
zdsok megemelkedése tekinthet§ a legfontosabb alappalya
koriili kock4zatnak, kiilondsen a magyar gazdasig magas inf-
laciés mualtja miatt. Az utdbbi hénapokban e kockazat tovabb
ndétt, mivel Gjabb jelentds arsokk, meredek aremelkedés kez-
dédott a mez6gazdasagi termékek széles kérében, ami a ko-

vetkez8 hénapokban tovabbi inflaciés hatéssal fog jarni.

Mindezek alapjin az alacsony novekedéssel és magas infl4-
cioval jellemezhetd kiindul6 helyzetbdl javulasra szamitunk,
annak iiteme azonban — kiil6nésen az inflacié tekintetében —
a korabban vartnal elnytjtottabb lehet. Igy a jov6 évi atlagos
inflacié jelentdsen meg fogja haladni az inflaciés célt, 2009-
re azonban mar az alappalyiban a céllal megegyezd inflaciét
varunk, viszont még hatirozottabbak lettek a teljes elSrejel-
zési horizonton a magasabb inflici6 irdnydba mutat6 kocka-
zatok.

Negativ kibocsatasi rés 2009 végéig

A 2009-ig vart redlgazdasagi palyat tekintve az elmalt hona-
pokban a némileg alacsonyabb névekedés iranyiba mozdul-
tunk el. A tavalyi kormanyzati kiigazitas belfoldi kereslet-
csokkentd hatdsa elSretekintve egyre kisebb szerepet fog jat-
szani a gazdaségi folyamatokban; ennek ellenére nagyon lat-
vanyos élénkiilés az idei mélypont utdn sem varhaté az el-
rejelzési horizonton. Jovire 2,4 szdzalék lehet a novekedés

iiteme, de még 2009-ben is alig fogja meghaladni a 3 szaza-
lékot.

A belfoldi kereslet visszaesésének id&szakaban a gazdasigi no-
vekedés domindns forrdsa az export. Az exportdinamika az
erds kiils6 keresletnek koszonhetSen elSrejelzési horizontun-
kon végig erds, 10 szazalék feletti maradhat, de 2009-ig fo-
kozatosan lassulni fog az idei évre vart 15 szazalékos ndveke-
dési iitemhez képest. ElSrejelzésiinkben mar figyelembe vet-
tiikk a nyéri globalis pénziigyi turbulencia miatt boralatébb
nemzetkdzi névekedési kilatasokat is. A legfrissebb nemzet-
kozi prognozisok alapjan jelenleg tgy itéljiik meg, hogy a ma-
gyar export szempontjabél meghatirozé eurépai piacokra
csak korlatozott hatdst fog gyakorolni az USA jelzdlogpiaca-
r6l kiindulé lassulds, igy a magyar gazdasig exportkildtdsait
sem fogja jelent§sebben rontani. Mindazonaltal az alappélya
koriili kockazatok értékelésekor jelentds sillyal vettiik figye-
lembe a mark4nsabb globalis lassulas hatasit.

A héztartasi redljovedelmek 2008-t6l megindulé novekedése
alapjan a kovetkezd két évben a fogyasztas fokozatos élénkii-
lésével szamolunk. ElSrejelzésiinket — eddigi gyakorlatunkkal
Osszhangban — a fogyasztassimitis jellemzi. Ahogy idén a jo-
vedelemcsdkkenésnél kisebb mértékben esik vissza a fogyasz-
tas, ugy elSretekintve a jovedelemnovekedésnél csak kisebb
iitemben fog emelkedni 2009-ig. A héztartidsok magatartsa-
nak elemzésekor fontos azt is figyelembe venni, hogy a fo-
gyasztassimitds csak a vasirolt fogyasztasra terjed ki, a teljes
fogyasztas kozel negyedét kitevs természetbeni tirsadalmi
juttatisok — egészségiigyi ellatds, kdzoktatds, drtamogatisok —
esetében a dinamikat déntéen befolyasoljdk az dllami reform-
intézkedések. JovSre a természetbeni tirsadalmi juttatisok
korében az idei 8 szizaléknal sokkal kisebb, 2 szazalék korii-
li visszaeséssel szimolunk, és 2009-ben mar némi novekedést

varunk.

A beruhazasi kilatasok jelentdsen eltérnek az egyes szekto-
rok (véllalatok, hiztartas és dllam) esetében. Az exportori-
entilt vallalatok beruhazasa a kovetkezd években is viszony-
lag élénk maradhat, de feltehetSleg nem fog fennmaradni az
elsd félévben latott, f6ként egyedi hatdsok 4ltal okozott ki-
ugréan magas névekedési iitem. A feldolgozoipari vallalatok
beruhazisait egyrészt timogatja a jelenleg erds kiilsé keres-
let, illetve a magas kapacitaskihasznaltsdg. Masrészt azon-
ban a kiilsé konjunktira kilatdsai elSretekintve kedvezdtle-
nebbek, ezzel parhuzamosan az exportorientalt vallalati kor
is varhatéan lassabb iitemben béviti beruhdzisait, mint arra

» ElGrejelzéstink készitéséhez felhasznalt informaciok beérkezésének hatérideje november 16., nap vége volt.
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kordbban szamithattunk. A nemzetké6zi pénziigyi bizonyta-
lansidg nyoman emelkedd globalis kamatfelarak a vallalatok
t6kekoltség-emelkedéséhez vezethetnek, ami ugyancsak a
beruhidzasi aktivitds mérséklésének irdnyaba hat. Emellett a
gazdasigi kornyezet altaldnos bizonytalansigai tovabbra is
negativ hatist gyakorolnak a beruhazisi kedvre a vallalati
szektor egészében, melyet az iizleti bizalmi felmérések is
Osszességében aldtdmasztanak (I. 1.1. fejezet). A szolgaltat6-
szektor rdaddsul hatirozottan gyenge belfoldi kereslettel
szembesiil és a lassan javul6 jovedelemkilatdsok miatt a haz-
tartdsok koérében sem varunk érdemi gyorsulast 2009-ig.
A kvazifiskalis beruhdzasi tevékenységek (kozszolgaltatasok,
infrastruktira stb.) esetében a béviil§ uniés tdmogatdsok a
beruhdzisi dinamika erdsodését timasztjadk ald, amelynek
mértéke koriil azonban igen nagy a bizonytalansidg. Ugyan-
akkor az EU-timogatisoknak az Osszberuhazisi teljesit-
ményre gyakorolt hatdsat korldtozza az a tény, hogy ezen t4-
mogatisok egy része csupan az egyébként is megval6sulé be-
ruhazasokat finanszirozza.* A sziik dllami kérben (kozigaz-
gatas, onkormanyzatok) varhat6an alacsony lesz a beruhaza-
si dinamika, azaz az EU-s pluszforrasok bizonyos mértéké-
ben feltehetSleg a koltségvetési forrasokat fogjak helyettesi-
teni. Mindezek eredSjeként a nemzetgazdasig egészének
brutté all6eszkdz-felhalmozasiaban mérsékelt, de fokozato-

san névekvd dinamikara szamitunk.

A belfoldi kereslet fokozatos élénkiilése, és a kiilsé konjunk-

tara enyhe lassuldsdnak ereddjeként a netté export névekedé-

3-1. abra

GDP novekedés és hozzajarulasok
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si hozzéjarulasa csokkeni fog, és 2009-ben mar a belfoldi
komponensek fognak meghatirozé szerepet jatszani a ndve-
kedésben. A 2009-es kil4tasokkal kapcsolatban fontos azon-
ban megemliteni, hogy a névekedés f6bb tényezdinek — beru-
hézésok, munkaerd tartalékok, technoldgiai fejlédés — vissza-
fogott dinamik4jat vizsgilva még hosszabb tdvon sem latjuk a
korabbi évek atlaginak megfeleld, 4 szdzalék koriili néveke-
dés forrasait.

3-1. keretes iras: Kibocsatasi és fogyasztasi rés

A keresleti oldalhoz kéthetd inflacids hatdsokat a kibocsatasi résen ke-
resztll ragadja meg a legtobb kézgazdasagi modell. Ha visszaesik a ke-
reslet, a potencialis Utemtél elmaradoan bévil egy gazdasag (negativ-
va valik a kibocsatasi rés), akkor szabad kapacitdsok — munkanélkiliség,
ki nem hasznélt téke - alakulnak ki, melyek eléretekintve fékezik az ar-
és béremeléseket egészen addig, amig Ujra el nem éri a gazdasag a ter-
melési tényezdk teljes kapacitaskihasznaltsagat. Az egyensulyhoz, a po-
tencialis kibocsatasi szinthez vald visszatérést az alacsonyabb inputkolt-
ségek segitik el6, lehetévé téve a termékek arainak csokkentését, vagy
kisebb tGtem( emelését. I'gy az élénkulé kereslet a volumen, a termelés

boviléséhez vezet.

Az elméleti Osszefliggés gyakorlatba valo atlltetése soran azonban je-
lentds bizonytalansaggal kell szembenézni. A f6 nehézséget a potencia-
lis novekedés mérése jelenti, ennek kezelésére két alternativa merdl fel.

Az egyik megoldasi lehetéség id6soros technikak alkalmazésa.

E megkdzelitésben a hosszu tavu trend tekintheté a potencialis ndveke-
dési itemnek, és az ettdl vett eltérés adja meg a kibocsatasi rést. Fontos
megjegyezni, hogy a trend becslése igen érzékeny az utolsé peridédus-
ban megfigyelt értékekre, azaz a jelenlegi alacsony névekedési titemek
a trendet is szignifikdnsan csokkentik. Masik lehetéség a termelési fligg-
vénybdl kiindulva kdzgazdasagi valtozokkal, a termelési tényezékkel
megmagyarazni a potencialis ndvekedési Gtemet. A gyakorlatban az is
gyakori, hogy nem a teljes GDP-bél indulnak ki, hanem a belféldi infla-
ciés folyamatok szempontjabdl legfontosabb komponensbél, a fo-

gyasztési résbol.

Az inflacios el6rejelzéseink készitésekor a becslési bizonytalansagok
miatt tobb megkozelitést alkalmazunk. A szimultan makrogazdaségi
modell (NEM) esetében egy korabbi becslésiinkbdl indultunk ki, esze-
rint a termelési tényez6k bdviilése és a technoldgiai fejlédés alapjan

3,5-4 szazalék kdzott van potencialis ndvekedési titem. Ebbdl adéddan

* Erre utal az EU-t6l érkezé beruhazasi tamogatasok felhasznalasaval kapcsolatos nemzetkozi tapasztalatok egy része is, amelyrél az MNB 2006. decemberi Elemzés a

konvergenciafolyamatokrdl c. kiadvényénak 3. fejezetében irtunk.
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el6rejelzési horizontunkon végig negativ a kibocsatasi rés. Az utébbi
évek jobbara kedvezétlen folyamatai - visszafogott beruhazasok, a
technoldgiai fejlédés lassulasa — alapjan készitett Ujabb becslések sze-
rint azonban nem zérhaté ki, hogy 3% kozelébe lassult a magyar gaz-
dasag potenciélis ndvekedési titeme. Ebben az esetben a negativ kibo-
csatasi rés sem nyilik ki annyira, mint magasabb novekedés esetén.
Koltségoldali inflacids elérejelzési rendszerlinkben pedig Hodrick-
Prescott filterrel becsuljiik a trendet, itt azonban nem a teljes kibocsa-
tasi rést hasznaljuk, hanem a fogyasztasi rést. Ez utébbi modszer foko-
zatosan zarul6 fogyasztasi rést jelez el6re, igy 2009-ben mar csokken a

dezinflaciés hatasa.

Osszefoglalva elmondhaté, hogy a jelenlegi makrogazdasagi helyzet-
ben fontos eldrejelzési kérdés a kibocsatasi rés, és dezinflacios hatasa-
nak szamszerUsitése, amely témaban jelentds a becslések bizonytalan-
séga. E bizonytalansdg miatt indokoltnak tartjuk, hogy mindez az alap-

palya korili kockdzatokban is megjelenjen.

3-2. abra

Becsiilt kibocsatasi és fogyasztasi rés
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Ami a rovidebb tava kilatasokat illeti, 2007 masodik fél-
évében varjuk a konjunktiraciklus fordulojat, elérejelzésiink
szerint a [1I-1V. negyedévtsl mar fokozatos élénkiilést fognak
mutatni a révid bazisd indexek. A konjunktiraciklus kozelgd
fordulépontjit tdmasztja ald a III. negyedéves elSzetes adat,
illetve erre utalnak a legfrissebb kiskereskedelmi értékesitési
adatok is — kiiléondsen a tartds fogyasztasi cikkek korében.
A ciklusforduléval kapcsolatos bizonytalansigot néveli azon-
ban a részletes készletstatisztikikban lathaté kereskedelmi
készletek magas szintje, mely a termel8k altal vartnal gyen-
gébb keresletre utal. Ertékelésiink szerint mindez elSrejelzési
horizontunkon dezinflaciés hatassal jarhat a bortlat6 értéke-

sitési varakozasok teljesiilése esetén.

Elnyujtottabb béralkalmazkodas a magasabb

2008-as inflacié miatt

Az elmult negyedévekben elGrejelzéseinkben nagy stlyt fek-
tettiink a munkaerd-piaci folyamatok elemzésére, kulcskér-
désnek tekintettiik a munkapiaci alkalmazkodast a 2006-os
sokkokhoz. Kordbbi képiinkhéz hasonléan most is tgy latjuk,
hogy 2008-2009-ben szdmottevd béralkalmazkodasra lehet
szdmitani, és az elSrejelzési id&szak végére a bérdinamika mar
Osszhangban lesz az 4rstabilitishoz kozeli inflaciés palyaval.
Alappélyank kialakitisakor nem szdmoltunk koordinicids
problémaval a munkapiacon, a virakozasokbdl fakad6 kocka-

zatokat a kockazatértékelésben vettiik figyelembe.

BérelSrejelzésiink kiindul6pontja, hogy az elmult egy évben
a versenyszektorban megfigyelt igen magas bérindexek csak
részben kothetSek a kifehéredéshez, a kozgazdasagi folya-

matok szempontjabol relevéns, ,,valés” bérdinamika is ma-

gas. Mindez a véllalati szektor egészében a mérsékelt ar-
emelkedésekkel egyiitt a profitrata csdkkenéséhez vezetett.
A profitcsokkenés az egyes dgazatokat igen eltérGen érintet-
te, ezért elSretekintve is eltérd alkalmazkodasi palydhoz fog

vezetni.

A feldolgozo6iparban az élénk kiils§ konjunktira alapjan a ko-
vetkez§ években is magas termelékenységnovekedéssel sza-
molunk. A vart enyhe kiilsé lassuldssal 6sszhangban a nomi-
nélis bérek dinamikaja is mérséklddni fog, igy Osszességében
a fajlagos bérkoltség nem fog emelkedni eldrejelzési horizon-
tunkon. Szimitasaink szerint a feldogozdiparban az elmult
egy évben sem csokkent a vallalatok profitratdja, és elGrete-
kintve is a munkaerdn elért profit stagnalasit varjuk. A piaci
szolgaltatasok korében az alacsony termelékenységnovekedés
miatt nagyobb fajlagos bérkoltség-emelkedéssel szimolunk,
de annak iiteme a nominélis bérekkel egyiitt fokozatosan
csokkenhet 2007 masodik félévétsl, és a 2009-re mar 7 szai-
zalék alatt lehet a bérdinamika. Ennek oka, hogy a piaci szol-
galtatisok korében visszafogott 4ralakuldst varunk a gyenge
kereslet miatt, és fegyelmez&erdt fog jelenteni a profitrata va-
rakozasunk szerint megkezdddd korrekcidja is. Az agazati
profitrata a vart emelkedés ellenére még 2009-ben sem fogja
elérni azt a szintet, amit az erds bels§ kereslettel jellemezhetd
években figyelhettiink meg.

A versenyszféra egészében nagyobb munkapiaci alkalmazko-
désra lesz sziikség, mint ami a két legnagyobb salyd dgazat — a
feldolgozoipar és a piaci szolgéltatidsok — alapjan adédna. En-
nek magyarazata, hogy a nagy visszaesést mutaté kisebb stlyt
agazatokban (épitSipar, mezGgazdasig) a gyenge termelési ki-

latdsok miatt a profitrata tovabbi romlasaval szamolunk, igy
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3-3. abra

A versenyszektor fajlagos munkakoltségének
Osszetevoi

(negyedéves adatok, éves vdltozds)
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ezen 4gazatokban még nagyobb lesz a nyomas az 4r-, bér- és
létszam-alkalmazkodasra.

Mindezek alapjan 6sszességében tovabbra is azt varjuk, hogy
2009-ben 7 sz4zalék ala lassulhat a versenyszektorban a bér-
dinamika, de a j6v§ évre vart magasabb inflaciés palya miatt
a korabbiaknal elnytjtottabb béralkalmazkodast varunk®”, igy
2009-ben mérséklddhet jelentGsebben a bérek novekedési
iiteme. Az allami szektorban kozgazdasagilag az eredmény-
szemléletd adatok tekinthet&ek iranyad6nak, mely kiszdri a
13. havi juttatds évek kozotti eltoldsdnak hatdsat. A 2008-as
koltségvetési torvénytervezet alapjan eredményszemléletben
az idei jelentds jovedelemcsokkenést kovetSen jovSre mar ki-
sebb realjovedelem-csokkenés lesz a kozszféraban. 2009-ben

3-4. abra

Létszamalakulas a versenyszektorban

(LFS-statisztika, szezondlisan igazitott negyedéves adatok)
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pedig a legfrissebb informacidk szerint az 4llami szektorban is

névekedhet a realbér.

Ami a munkapiaci alkalmazkodas masik 4gat, a létszamalaku-
l4st illeti, a versenyszektor egészében enyhén csdkkend foglal-
koztatottsdgot varunk, amit elsGsorban a kisebb 4dgazatok je-

lentSsebb leépitései okozhatnak.

Rovid tavon magasabb lesz, 2009-re a cél koré
lassulhat az inflacié

Az oktéberi dtlagos monetaris kondiciok fennmaradasa, illet-
ve tovébbi feltevéseink teljesiilése esetén 2009-ben a kozépta-
vl cél szintjére siillyedhet az inflacié. Az inflacié csékkenése
azonban korabbi varakozisainknal lassabb lehet, igy jovére
még a célnal szignifikinsan magasabb, 5 szizalékos inflaci6

varhaté.

Az inflaciét meghatarozé f6bb kozgazdasigi 6sszefiiggések te-
kintetében nem valtozott a képiink. A gyenge belsd kereslet,
a negativ kibocsitési rés a teljes elSrejelzési idGszakon az inf-
laci6 csdkkenésének irdnyadba mutat. A mar emlitett munka-
piaci alkalmazkod4sbdl fakadéan annak ellenére sem szdmo-
lunk szdmottevd drnyomdssal, hogy a nominélis bérek nove-
kedési titeme a kordbban vartnal magasabb lehet a jov§ év-

ben.

Az inflaci6 palyéjit jelenleg a kozgazdasigi Osszefiiggéseken
tal szamos egyedi hatds is jelentds mértékben befolyasolja. Az
Gszi hénapokban kiesett az éves drindexekbdl a tavalyi kor-
maényzati drintézkedések hatdsa, ami 6nmagaban az inflacié
mintegy 2,5 szdzalékpontos csokkenését okozta. Az elmult
hénapokban kibontakozott 4j sokk, a mez8gazdasagi terme-
16i 4rak globdlisan megfigyelhetd megugrdsa azonban révid
tavon mérsékelte a csdkkenést. ElSrejelzési horizontunkon az
inflaciés kilatasok szempontjabdl az egyik legfontosabb kér-
dés, hogy a most lathat6 élelmiszerdr-sokk hosszabb tivon
milyen hatassal fog jarni az 4rszintre. Mésként fogalmazva
fontos kérdés annak elddntése, hogy a jelenlegi dremelkedés
mekkora része marad tart6s, illetve mekkora része tekinthetd
atmenetinek.

A fogyaszt6i kosar tobbi eleméhez képest az élelmiszerdrak
volatilitdsa nagyon magas, ezért hosszabb tavi el8rejelzése
sziikségszertien bizonytalanabb. A meglévd bizonytalansig el-
lenére most tgy itéljiik meg, hogy az el6z6 negyedévi elSre-
jelzésiinkben feltételezettnél nagyobb lehet az aremelkedés
tartés komponense. Egyrészt a hatirid8s tézsdei terményarak
is jelent8s mértékben tovibb emelkedtek az &sz folyaman,

masrészt a biolizemanyagok terjedése, a feltérekvd orszagok

» A kordbbiaknal magasabb bérprognoézist tdmasztja ald a Hewitt tanacsaddcég felmérése is, mely szerint a cégek hasonl6 nagysagrendl béremeléseket terveznek,

mint a 2007-ben megvalésult tény. Emellett a bérek alakulasat magyarazo frissitett modellbecsléseink is a korabbiaknal lassabb béralkalmazkodést prognosztizalnak.
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3-1. tablazat

Az inflacios elorejelzés alappalyaja

Saly | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009
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 5,6 16,1 9,3 12,3 18,8 13,9 8,6 23 -3,5 -0,5 3,8 41 3,8
Jarmduzemanyag és piaci energia 6,7 23 0,6 -2,1 6,5 9,1 2,5 0,5 -2,1 -2,2 -1,2 -1,1 -1,0
Szabalyozott arak 21,5 15,3 17,6 15,6 10,1 71 6,7 6,5 6,1 4,4 3,7 3,7 39
Maginflacio 66,2 6,4 6,7 59 50 51 50 4,7 38 35 3,2 30 29
Fogyasztoiar-index 100,0 8,5 8,6 7,7 6,9 6,3 54 4,6 3,5 3,1 3,0 3,0 29
Eves atlag

Maginflacio 6,0 4,6 31
Fogyasztéiar-index 7,9 5,0 3,0

novekvs élelmiszerimportja miatt — a kinalat alkalmazkodasa
ellenére is — hosszabb tdvon erds dremelkedési trenddel sza-
molnak a {&bb eldrejelzési intézetek. Mindezek ellenére els-
rejelzésiinkben augusztushoz hasonléan azzal szidmolunk,
hogy a feldolgozatlan élelmiszerek arszintje 2008 II. felében
csokkeni fog, igy az élelmiszeraraknak jelentds szerepe lesz a
2008 masodik felétsl varhaté inflaciéesskkenésben.

Az élelmiszereken tal az energiadrak is — elsGsorban a villa-
mos energia dremelkedése miatt — a korabban vartnal tart6-
sabb drnyomadst jelentenek. A fogyasztéidr-indexben kdzvetle-
niil megjelend héztartési villanydram a szabélyozott drak ko-
rébe tartozik, a vallalati koltségeket azonban a liberalizalt pi-
acon emelkedd drak fogjak befolyasolni, ami 4ttételesen a fo-
gyasztoiar-indexben is tiikr6zddni fog.

Tovabb novekvé mezégazdasagi arak, vilamosenergiaar-emelések

és a lassabb béralkalmazkodas miatt magasabb eldrejelzés

A hosszabb ideje kdvetett elérejelzési gyakorlatunknak megfelel6en fel-
tételes prognozist készitettlink. Alapfeltevéseink kozott fix oktdber havi
4tlagos devizaarfolyamokat (forint/euro, dollar/euro), alapkamatot és

hosszt hozamokat vettiink alapul, illetve az oktéberi tlagos hataridés

3-2. keretes iras: El6rejelzésiink valtozasa az augusztusi jelentéshez képest

3-2. tablazat

Fobb feltevéseink valtozasa az augusztusi jelentéshez képest*

olajarpalyat hasznaltuk fel. A forint/euro oktdberi atlagos éarfolyama
mintegy 2 szézalékkal gyengébb, mint az el6z6 negyedévben hasznalt
juliusi atlag. A spot olajarak dollarban szamitott emelkedését kozel el-
lensulyozza a dollar euréval szembeni gyengiilése, illetve a hataridés
olajarpalyaba bedrazott csokkenés. Ezen alapfeltevések 6sszességiik-
ben felfelé mutatnak, de nem indokoltak jelentésebb eltérést az

augusztusi el6rejelzéshez képest.

2007. augusztus Aktualis
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Jegybanki alapkamat (%)** 7,75 7,75 7,75 7,5 7,5 75
Forint/euro arfolyam 248,6 246,8 246,8 250,8 250,8 250,8
Dollar/euro arfolyam (cent) 135,0 137,2 137,2 1,36 1,42 1,42
Brent olajér (dollar/hordo) 69,6 75,0 73,8 71,0 80,2 77,0
Brent olajér (forint/hordo) 12793 13491 13285 13018 14135 13 566

** Fy végi értékek.

* Eves dtlagok, a 2007. augusztusi dtlagos drfolyam, illetve batdrid6s olajdrpdlya alapjdn.

* Az oktober mésodik felében tapasztalt jelentds olajar-emelkedés hatasat jobban tikrozi, ha csak az utolsé 10 munkanap atlagéaval készitjuk el az elérejelzést. Ebben
az esetben a 2008-as éves atlagos inflacié 0,3, 2009-ben pedig 0,2 szézalékponttal lenne magasabb, mint az alappalyaban.
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Az elmult negyedévben az egyedi hirek koziil a jové évre vonatkozo in-
tézkedésekbdl a tomegkozlekedés és a viz-, csatornadij hatasat kell ki-
emelni, ezek 6sszességében a 2008-as inflaciét 0,1 szazalékponttal eme-
lik. Egyedi hirek hianydban a tobbi tételre szabalyalapu el6rejelzést
adunk, a maginflacié alapjan. Ez utébbi szabalyunkat frissitettik az
utobbi évek adatait is figyelembe véve. Ennek nyoman emeltiik a szaba-
lyozott drakra adott elérejelzésiinket, de e valtas inflaciés hatasa egyik

évben sem haladja meg a 0,2 szazalékot.

Mint az el6z6 alfejezetben mar jeleztiik az inflaciés palya emelkedésé-
hez jelentds mértékben jarult hozza a nagyobb élelmiszerar-emelkedés,
ezenkivil meg kell emliteni a magasabb fajlagos bérkdltség és villamos-
energia-ar hatasat. Augusztusban gy szamoltunk, hogy a mezégazda-
sagi arsokk 2008-ban a teljes fogyasztoi kosarban mintegy 1 szézalék-
pontos arszintemelkedéshez vezet, majd 2009-ben az arszint 0,3 szaza-
lékponttal csokkenhet. Az Gj informaciok alapjan egyrészt a sokkot is
nagyobbnak latjuk, és ezt kdvetben is csak kisebb lehet az arszintcsok-

kenés, és igy a dezinflaciés hatas is.

Ami a munkapiaci folyamatok hatésat illeti, fontos megjegyezni, hogy az
elézé eldrejelzésunk dta a 2007-es fajlagos munkakoltség-eldrejelzésiin-
ket némileg megemeltiik, mivel kordbbi vérakozasainkkal ellentétben

eddig nem tapasztaltunk a versenyszektorban jelentésebb mértéki lét-

3-5. abra

Termeldi mezégazdasagi arak elérejelzésének
valtozasa
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szam-alkalmazkodast. Emellett a 2008-as magasabb inflacié némileg las-

sabb béralkalmazkodast val6szinUsit korabbi varakozasunkhoz képest.

A liberalizalt villamosenergia-piacon a jelenlegi informaciok szerint tartds
aremelkedés varhatd 2008 januarjatol, ami a vallalati szektor koltségeit
fogja kozvetlendl érinteni. Ebben a kérben jelenleg a korabbiaknal na-

gyobb aremeléssel szamolunk 2008-ban és 2009-ben is.
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3-3. tablazat

Elorejelzéseink valtozasa 2007. augusztushoz képest

2006 2007 | 2008 | 2009
Tény El6rejelzés
Augusztus Aktualis | Augusztus Aktualis | Augusztus Aktualis

Inflacio (éves étlag)
Maginflacio’ 24 59 6,0 4,3 4,6 2,7 3,1
Fogyasztéiar-index 39 7,6 7,9 4,5 5,0 24 3,0
Gazdasagi novekedés*
Kuls6 kereslet (GDP alapon) 39 34 34 3,0 2,9 3.2 2,9
Fiskalis keresleti hatas? 2,6 X -3,6 X -0,8 X -0,1
Lakossagi fogyasztas 1,9 -0,9 -2,1 0,2 0,4 1,6 1,6
Memo: Lakossdgi fogyasztdsi kiadds 1,4 X -0,3 X 0,9 X 1,8
Alléeszkdz-felhalmozas -2,1 1,8 1,7 4,5 4,2 58 5,5
Belféldi felhaszndlds** 04 -0,2 0,0 1,1 1,2 3,0 3,0
Export 17,9 14,7 15,1 12,4 11,6 11,3 10,3
Import*” 12,4 11,9 13,1 10,6 10,3 11,0 10,2
GDP 39 2,0 1,6 2,7 2,4 34 3,2
Foly6 fizetési mérleg hianya***
A GDP széazalékaban 6,5 X 5,5 X 53 X 5,2
Milliard euréban 58 X 5,7 X 59 X 6,1
Kiilsé finanszirozasi igény***
A GDP szazalékaban 57 X 4,3 X 3,3 X 2,8
Munkapiac
Nemzetgazdasdgi brutto atlagkereset* 82 X 8,4 X 6,5 X 5,4
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,7 X 0,4 X -0,1 X -0,2
Versenyszféra brutté atlagkereset® 9,4 X 9,7 X 7,7 X 6,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 0,9 X 1,1 X 0,0 X -0,3
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®” 4,7 X 7,0 X 4,4 X 3,0
Lakossagi realjovedelem —1,5%*%* X -3,0 X 2,1 X 2,4

! 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 sziikitését jelenti.

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

* Pénzforgalmi szemléletben.

* A KSH munkaeré-felmérése szerint, médszertani vdltds miatt az adatok azonban nem kézvetleniil 6sszehasonlithaték a kordbban kézoltekkel.
® A fehéredés hatdsdt is tartalmazo, eredeti KSH-adatok szerint.

7 A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtél sziirt bérmutatéval szamolédott.

* Elemzéseink, elGrejelzéseink a KSH szeptember 7-i részletes GDP-gyorstdjékoztatéjanak negyedéves adatain alapulnak. Az bsszefoglalé tdbldzatban a
tényiddszaki volumenvdltozdsokat is ezen kiadvdny adatainak megfelelGen tiintettiik fel. Megjegyezziik ugyanakkor, hogy az azéta publikdldsra keriilt

Brutté hazai termék 2006. évi I1. el6zetes adata néhdny részaggregdtum esetében eltér az ezen tdbldzatban bemutatott értékektdl. Ez utébbiakra azon-
ban nem rendelkeziink negyedéves idésorokkal, igy nem tudtuk felbaszndlni a prognoziskészités sordn.

** El6rejelzésiink tartalmazza 2007-re a Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget ronté, illetve kbzdsségi fogyasztdst és importot emeld hatdsdt.
*** MNB-becslés.
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3.2. Kockazatok az alappalya koril

Az inflaciés el8rejelzés alappdlyija az altalunk legvaldszi-
niibbnek tartott kimenetet mutatja be. Természetesen szamos
alternativ forgat6konyv képzelhetd el, melyek koziil az alta-
lunk legfontosabbnak tartott 6t6t a kockazateloszlasban fog-
laltuk 8ssze. Az inflacié és a novekedés alappalyéjat, valamint
az azokat 6vezd kockazatokat legyez8abrak segitségével mu-
tatjuk be.

Az inflaci6 alakuldsa szempontjibél a legnagyobb bizonyta-
lansdgot az jelenti, hogy az arak egyszeri megemelkedése tar-
tésan magasabb inflaciés varakozasokhoz vezethet. Ha a
munkavallalok nem biznak abban, hogy az inflicié visszatér
az Arstabilitdsnak megfelel§ szint kornyékére, a megfigyelt,
magasabb inflicidra alapozott bérksveteléssel 1épnek fel. Eb-
ben az esetben a nomindlis bérpilya elszakadhat a termelé-
kenységnovekedéstsl, ami a véllalatokat végiil nagyobb iite-
md dremelésekre kényszeritheti. Tekintettel a sorozatos kini-
lati és koltségsokkokra, valamint azok méretére, jelenleg a
masodik korés hatisokat tartjuk a legnagyobb inflaciés koc-
kédzatnak, amely elsGsorban 2009-es pélyit mozdithatja 1é-

nyegesen felfelé.

3-6. abra

Inflaciés alappalya és kockazati palyak
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Hasonléan magasabb inflacié irdnydba mutaté kockizatot
hordoz a véllalatok profitalakuldsa. Alappalyankban azt val6-
szindsitettiik, hogy az elmult idGszakban végbement profit-
roml4s megéll, de a kor4bbi profitszint visszaallitisira — a ke-
resletsz(ikiilés miatt — az elSrejelzési horizonton még nem ke-
riil sor. Alternativ forgatékényviinkben egy gyorsabb, erdtel-
jesebb profitkorrekcidt feltételeziink, amit 1étszimleépitéssel
és nagyobb dremeléssel hajtanak végre. Megitélésiink szerint

ez az alacsonyabb foglalkoztatdshoz és kibocsitishoz, vala-
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mint magasabb inflaciéhoz vezet§ pélya elsGsorban 2009-ben

jelent realis kockazatot.

Korébbi elSrejelzéseinkkel kapcesolatban mér tobbszor jelez-
tiik, hogy a fiskalis keresletsziikitd intézkedések hatasit jelen-
t8s bizonytalansig ovezi. Egyrészt, nehéz megbecsiilni, hogy
a kereslet visszaesése milyen mértékben fogja fegyelmezni a
vallalatok drképzését. Figyelembe véve elSrejelzési mbdszere-
inket, latunk némi esélyt arra vonatkozdéan, hogy a lassulds
dezinflaciés hatdsa az dltalunk vartnal nagyobb lesz. Masfelsl
azonban vannak arra utal6 jelek, hogy az alacsonyabb GDP-
pélya részben tart6s, kindlati oldali tényez6kkel magyarazha-
t6. Erre utal, hogy egyelSre sem a foglalkoztatas, sem a kapa-
citaskihasznaltsdg alakuldsa nem mutat ciklikus lassul4sra
utalé jeleket. A potencilis kibocsatas visszafogottabb dinami-
kéja mérsékli a dezinflacids hatist. Megitélésiink szerint ezért
az alacsonyabb noévekedés inflaciés kovetkezményeit jelenleg
szimmetrikus kock4zatok 6vezik, az el8rejelzés bizonytalansa-

ga azonban emiatt nagyobb.

A novekedés szempontjabol kiemelt bizonytalansigi tényezd
a kiilsd kereslet alakuldsa. Az amerikai jelzalogpiacrél nyaron
kiindult valsdg megndovelte az eurdpai és a tengerentili gazda-
sdg kozéptavi novekedésével kapesolatos aggodalmakat. Rea-
lis alternativ forgatékényvként jelent meg, hogy az dtarazott
kockazatok miatt leértékel6dott eszkdzok a vagyonhatison
keresztiil alacsonyabb globalis keresletet okozhatnak. Ez kéz-
vetleniil visszavetheti a magyar netté exportot, és kozvetet-
ten, a viligpiaci nyersanyagarak lassabb névekedésén és ala-
csonyabb nemzetkozi inflaciés kornyezeten keresztiil fékez-
heti a hazai inflaciot. Jelenleg ezt a kockazati palyat tekintjiik

novekedési kildtdsaink szempontjabdl a legink4bb relevans-

3-7. abra

Novekedési alappalya és kockazati palyak
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nak, és megitélésiink szerint a GDP-alappalyanal alacsonyabb
szinthez vezet 2009-ben.

A bemutatott kockazatok 2008-ban az inflaciéra és a noveke-

désre nézve dsszesen kozel szimmetrikusak. 2009-ben — elsé-

3-8. abra

Az inflaciés elorejelzés legyezoéabraja*
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* A legyezdibra az alap-elrejelzés koriili 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 kozéptd-
vit infldcids célt mutatja.
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sorban a virakozasok megemelkedésének tulajdonithatéan —
jelentds felfelé mutaté inflicids kockazatokat latunk, a gazda-
sdgi novekedés ugyanakkor alacsonyabb lehet, amennyiben a
kiils§ kereslet és a nemzetk6zi nyersanyagarak alakuldsa el-
marad az alappélyaban feltételezettsl.

3-9. abra
A GDP legyezéabraja*
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2009. IV. n.év
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2007. IV. n.év
2008. I. n.év
2008. II. n.év

2007. 1. n.év 4
2007. 1. n.év 4

2006. IV. n.év 4

200S. L. n.év
200S. II. n.év
200S. I1I. n.év 4
2005. IV. n.év
2006. L. n.év
2006. II. n.év
2006. I1I. n.év -
2007. 1. n.év

* A legyezGibra az alap-elGrejelzés kériili bizonytalansdgot jeleniti meg.
A szinezett teriiletek Osszessége 90 szdzalékos valbsziniiséget fed le.
A szaggatott fehér vonallal dbrdzolt GDP alap-elSrejelzést (mint
moduszt) tartalmazé kozépse, legsotétebb sdv 30 szdzalékot fed le.
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3.3. Hattér-informaciok elorejelzésiinkhoz

Egy alternativ kamat- és arfolyampalya hatasa

Jelentésiink készitésekor szokds szerint megvizsgiltuk, ho-
gyan alakulna eldrejelzésiink, ha a legutébbi — oktdberi —
Reuters-felmérésben szerepld atlagos arfolyam- és kamatvéra-
kozésokat alkalmaztuk volna alapfeltevésként. Az elemzdk je-
lenleg nem vérnak szignifikdnsan mas 4rfolyamot, mint ami
az alap-el8rejelzés feltevéseiben szerepel, mig a jegybanki
alapkamat tekintetében 2008 végéig hozzavetSleg 100 bazis-
pontos cs6kkenést valdszintisitenek. Ezen feltételezéseket al-
kalmazva gyakorlatilag sem az inflicids, sem a névekedési

elSrejelzés nem valtozik érdemben.

3-10. dbra

Arfolyampalya a Reuters oktéberi felmérése
és a rogzitett arfolyam feltételezése alapjan®
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Rogzitett arfolyam

* Forditott skdla.

3-11. 4bra

Jegybanki alapkamat palyaja a Reuters oktoberi
felmérése és rogzitett kamat feltevése mellett
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= Rogzitett jegybanki alapkamat == Reuters-pilya

Elorejelzésiink 0sszevetése mas intézetek
prognézisaival

ElSrejelzéseinket més elemzSk prognézisaival Gsszevetve az
alabbi megallapitisok tehetSek. Az inflici6 tekintetében az
MNB 2007-ben és 2008-ban is a piaci elemzsk atlaganal né-

mileg magasabb teljesiilést var.

Ezzel szemben a gazdasigi novekedés iitemét illetSen az
MNB mindkét évben némileg pesszimistibb a piacnil. Ami a
foly¢ fizetési mérleg hidnyt illeti, a Magyar Nemzeti Bank né-
mileg magasabb hidnyt prognosztizal, mint az év elsG felében
késziilt nemzetk6zi prognézisok, mikézben a viszonylag friss
IMF-es elSrejelzéssel gyakorlatilag megegyezd teljesiilést va-
runk. Az dllamhaztartdsi hidny alakuldsira vonatkozé prog-

nézisunk pedig gyakorlatilag megfelel a piaci atlagnak.

Az exportpiacunk méretére és a kiilkereskedelmi partnereink
GDP-bdviilésére vonatkoz6 el6rejelzéseinket — hasonléan a
nemzetko6zi intézetekhez — 2007 augusztusdhoz képest lefelé

modositottuk, elSrejelzésiink érdemben nem kiilénbozik a

tébbi progndzistdl.
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3-4. tablazat

Az MNB alap-elérejelzése 6sszevetve mas prognoézisokkal

2007 2008
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedés, szazalék)
MNB (2007. november) 7,9 50
Consensus Economics (2007. oktéber)' 74-77-78 33-44-56
OECD (2007. majus) 7,2 3,7
Eurépai Bizottsag (2007. 6sz) 77 4,9
IMF (2007. oktéber) 7,6 4,5
Reuters-felmérés (2007. oktdber)’ 76-78-79 40-4,6-5,0
GDP (éves novekedés, szazalék)
MNB (2007. november) 1,6 2,4
Consensus Economics (2007. oktéber)' 1,5-21-26 22-30-35
OECD (2007. majus) 2,5 3,1
Eurépai Bizottsag (2007. 6sz) 2,0 2,6
IMF (2007. oktdber) 2,1 2,7
Reuters-felmérés (2007. oktdber)' 14-20-24 22-30-38
Folyé fizetési mérleg hianya (Mrd euro/dollar)
MNB (2007. november) (Mrd euro) 57¢ 59
Consensus Economics (2007. oktdber)' (Mrd dollar) 45-6,0-7,0 42-59-78
Reuters-felmérés (2007. oktéber)' (Mrd euro) 44-50-5,3 36-47-5.2
Foly6 fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB (2007. november) 5,54 53
OECD (2007. majus) 3,6 2,2
Eurépai Bizottsdg (2007. 6sz) 4,4 3,4
IMF (2007. oktéber) 5,6 51
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB (2007. november)* 6,1 4,0
Consensus Economics (2007. oktéber)' 6,0-6,2-65 39-43-51
OECD (2007. majus) 6,7 4,8
Eurépai Bizottsag (2007. 6sz) 6,4 4,2
Reuters-felmérés (2007. oktdber)' 58-61-66 37-42-49
Exportpiacunk méretére vonatkozo6 elérejelzések
MNB (2007. november) 8,0 71
OECD (2007. majus)*>® 7,2 7,5
Eurépai Bizottsag (2007. 6sz)** 8,1 7.8
IMF (2007. oktéber)*® 6,9 7,6
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo eldrejelzések
MNB (2007. november) 34 29
OECD (2007. méajus)** 3,5 2,9
Europai Bizottsag (2007. 6sz)*° 3,6 3,1
IMF (2007. oktober)*® 3,6 3,1

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 k6zéps6 érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is je-
lezzitk, az eloszlds érzékeltetése érdekében. * MINB dltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé elérejelzéseit az MNB sa-
jdt kiils& keresleti mutatéinak szdrmaztatdsihoz haszndlt silyrendszerrel vessziik figyelembe. Igy a szdmok eltérhetnek a nevezett intézmények dltal k-
26ltektdl. * Az MNB a teljes infldciés jelentéssel egyidejifleg készit elérejelzést az ESA-hidnyra. * Elérejelzésiink tartalmazza a Gripen-beszerzés folyé fi-
zetési mérleget ront6 hatdsdt. * Az OECD nem publikdlt Romdnidrél adatokat, igy az OECD-el6rejelzésiink nem veszi figyelembe Romdnidt. ° 2007.
augusztushoz képest a médszertan kismértékben vdltozott, a Romdnidval szemben bonyolitott forgalom eldrejelzéseit is figyelembe vettiik.

Forrds: Consensus Economics Inc. (London) (2007. oktéber); Eastern Europe Consensus Forecasts (2007. oktéber); European Comission Economic
Forecasts, 2007. &sz; IMF World Economic Outlook (2007. oktéber); Reuters-felmérés (2007. oktéber); OECD Economic Outlook (2007. mdjus).
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4. Allamhéaztartasi és kiilsé egyensuly







4.1. Az allamhaztartas hianymutatoinak alakulasa

Az allamhaztartas eredményszemléletd (ESA szerinti) hidnya
el6rejelzésiink szerint 2007-ben és 2008-ban alacsonyabb le-
het a Magyarorszig konvergenciaprogramjiban szerepld hi-
anyszintnél, ugyanakkor 2009-re a koltségvetési kiigazitas di-
namikéja lelassul, s fenndll a hidnycél elvétésének lehetSsége.
Alap-elGrejelzésiink és az ahhoz tartoz6, a magasabb hidny
irdnydba aszimmetrikus kockazateloszlas alapjan a 2009-re
vallalt hidnycél biztonsigos teljesitéséhez tovabbi intézkedé-

sek valhatnak sziikségessé.

Alap-eldrejelzésiinkbdl kiolvashatd, hogy a koltségvetési pa-
lya dinamik4jiban eltér a konvergenciaprogram palyajatol.
Ennek oka az, hogy a program elsg idszakaban a bevételek
vartnal kedvezsbb alakuldsa miatt a hidnycsékkentés iiteme
gyorsabb, mint amit a program tartalmazott, ugyanakkor ki-
adasi oldalon lathatd, hogy a korményzati kiadasok kezdenek
alkalmazkodni, felzarkézni a magasabb bevételi szinthez. Az-
az a realizilt tobbletbevételt idén részben, j6vSre nagyobb-
részt a kormanyzat elkdlti (példdul: az allami bérek befa-
gyasztiasa 2008-ban mar nem lesz effektiv). Ennek kovetkez-
tében a pélya egészére igaz, hogy a fiskalis kiigazitds az dllam
magasabb jévedelemcentraliziciéja (és Gjraelosztisa) mellett
valésul meg, mint amivel a konvergenciaprogram szamolt, ez
pedig — a j6vedelmek vartnal magasabb ad6terhelése miatt —
fékezheti a gazdasig novekedését.

ElGrejelzésiink szerint a 2008-2009. évi egyenlegjavulds mar

els@sorban a kiadasok cs6kkentéséhez kotddik. A foly6 kiada-

sok tartés csokkentését biztosité intézkedések mellett 2008-
ban az egyszeri kiadasi tételek erdteljes csdkkenése nagymér-
tékben jirul hozzd a deficit mérséklgdéséhez, hatdsukat a
GDP 1,5 szizalékira becsiiljiik.” Azonban 2009-ben az egy-
szeri tételek mar csak kisebb mértékben tdmogatjak a kiada-
sok csékkenését, mikdzben — ha az adéelkeriilés mértéke nem
csokken tovabb, valamint a jovedelmek kifehéredése sem
folytatédik — az adébevételek GDP-ardnyos szintje mar csdk-
kenésnek indul.” 2009-re feltételes, szabdlyalapu el8rejelzést
készitettiink, melyben csak az eddig mar bejelentett intézke-
dések varhato hatésait szimszer(sitettiik.

A bevételek varhato alakulasa

A bevételeket n6vel§ kormanyzati intézkedések hatisira az
adé6- és jarulékbevételek GDP-aranyos szintje 2006 negyedik
negyedévében és kiilonosen 2007-ben jelentGsen megemelke-
dett, egyuttal az intézkedések a fogyasztas és a rendelkezésre
all6 jovedelem mérsékldését is okozzak. Ennek kovetkezté-
ben az 4dllamhaztartis ad6- és jarulékbevételei az elsd id&szak-
ban tapasztalhaté GDP-ardnyos novekedését kovetSen,
hosszabb tivon mérséklédésnek indulnak, ezért 2008-t6l az
allamhaztartas bevételi oldaldnak alakuldsa (addk és jarulé-
kok) mar nem jarul hozza a kiigazitis folytatasdhoz.

Idén a maginszektor vartnal magasabb béralakuldsa, valamint
a véasarolt fogyasztas feltételezettnél kisebb visszaesése kovet-

keztében a makrogazdasagi pélya a varthoz képest adébevéte-

4-1. tablazat

A fiskalis hianymutatok varhaté alakulasa
(a GDP szdzalékdban)

El6zetes tény El6rejelzés
2006 2007 2008 2009
1. GFS-egyenleg -9,3 -6,0 -4,4 -3,9
2. Elsédleges egyenleg -5,5 -2,4 -0,9 -0,5
3. ESA-egyenleg korrekcid 0,1 -0,1 0,4 0,2
4. ESA-egyenleg (1+3) -9,2 -6,1 -4,0 -3,8
5. Kvazifiskalis és egyéb korrekciok -0,7 -0,3 -1,5 -14
6. Kiegészitett (SNA) egyenleg (4+5) -9,9 -6,4 -5,5 -5,2
7. Kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg -6,1 -2,5 -1,7 -1,6
8. Fiskalis keresleti hatas +2,6 -3,6 -0,8 -0,1
Megjegyzés
ESA-egyenleg: Konvergenciaprogram 2006 -10,1 -6,8 -4,3 -3,2

7 |lyen kiadasi tételeknek tekintjiik a Gripen-beszerzések elszamolasat, a MAV tékejuttatasat, a kdltségvetésben megjelend autépalya épitési kdltségek alakulasat, a
MAYV egyszeri nagy 6sszeg(i kéltségvetési folyé tdmogatésat, a korabban felhalmozdédott pénzmaradvény-alloméany 2007. évi varhat6 csokkentését.
* Megjegyezziik, hogy ezzel a jelenséggel a kormany is szamolt 2006-ban, a konvergenciaprogram dsszeallitasakor.
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li tobblethez jutatja az 4llamhaztartést. ElSrejelzésiinkben az-
zal szimolunk, hogy a 2007-ben jelentkezd adébevételi t5bb-
let a GDP ardnyaban csékkenésnek indul, alapvetden az ad6-
alapok (realbérek és fogyasztis) GDP-t61 elmaradé névekedé-
se miatt. Mivel a vasarolt fogyasztis és a kozosségi fogyasztas
novekedési indexe 2008-2009-ben alacsonyabb lesz a foly6-
iras GDP névekedési liteménél, ezért az afabevételek GDP-
ardnyos szintje is csokkenésnek indul. A csokkenés mértéke
viszont moderaltabb lesz a korabban gondoltnal, becslésiink
szerint az afabevételek a GDP 0,1-0,2 szazalékpontjaval mér-
séklédhetnek a kovetkezd két évben.

2007-ben a korabban feltételezettnél jéval gyorsabban néve-
kedtek a jarulékbevételek, kiilondsen az egészségbiztositasi ja-
rulékbevételek novekedése haladta meg a vartat. Idén a ko-
rabban gondoltnal mintegy 110 millidrd forinttal realizalhat
magasabb jarulékbevételt az allamhaztartas. A bevételi t6bb-
let nagyobb része szdrmazhat a jovedelmek kifehéredésébdl, a
tobbletbevétel masik része pedig a vartndl magasabb bérki-
aramlasbol. A magasabb bevételi palya részben tehit annak
koszoénhetd, hogy a fehéredés hatasa erdsebb volt a korabban
vartnal. Erre utal az is, hogy az egészségbiztositasi jarulékok
effektiv kulcsa jelent&sen emelkedett, ami utélag jelzi a nagy-
aranyt adéelkeriilést.” A jovedékiadé-bevételek teriiletén is
egyértelmtien azonosithat6 a fehéredés, amely elsésorban az
adé6-ellendrzési és adbalap-felderitési tevékenység hatékony-
sdgjavulasihoz kothetd.

A fehéredés hatisat tartosnak tekintjiik, s mint bazishatast
alap-eldrejelzésiink készitésekor adé- és jarulékbevételi prog-
nézisainknal figyelembe vettiik. Ugyanakkor a profitad6knal
az év soran azt lattuk, hogy az ad6bevételek rendre elmarad-
tak az altalunk varttdl, ezért ezeknél az adénemeknél (tarsa-

sagi add, eva) konzervativ elSrejelzést adtunk.
A kiadasoldali folyamatok alakulasa

A kiigazitds els§ két évében jelentSs a deficitcsdkkentd hata-
sa az ugynevezett atmeneti tételek csokkenésének, illetve ki-
esésének (autépalya-épitések, MAV- konszolidacié, Gripen-
beszerzés, stb.). Kordbban 2007-re a GDP 1,0 szizaléka korii-
lire becsiiltiik az egyszeri tételek javit6 hatdsit az egyenlegre,
de a kormany idén egyszeri kiadasi tételeknek mindsithetd ki-
fizetésekkel megkezdte a realizalt tobbletbevételek felhaszna-
lasat.” Az ilyen tételek hatisa 2008-ban is jelentds lesz, becs-
lésiink szerint az ilyen tipusa kiaddscsokkentés egyenlegjavité
hatdsa a GDP 1,5 szizaléka koriil alakulhat.

Ugyanakkor lathaté, hogy a kormanyzat egyes teriileteken
sikeres beavatkozasokat hajtott végre a foly6 kiadasok csok-
kentésében. Erre utal, hogy a kézponti koltségvetési kérben
az év elsd kilenc honapjaban feszes kiadasi kontroll volt ta-
pasztalhaté, igy a hidny lefutdsa jelent&sen eltért a korabbi
években megszokottdl, s a kiadasi elGiranyzatok jelentds ré-
sze jellemzd8en az idGardnyos szint alatt teljesiilt. A kiadés-
és koltségkontroll erdsodésére utal az is, hogy idén nem volt
jellemz8 az tgynevezett pénzmaradvany-keret felhalmozo-
dé4sa az év soran, ez jelentds valtozas a korabbi évekhez ké-

pest.

2007-ben teljesiilni latszanak a kormanyzati szektor 1étszam-
csokkentésre vonatkozé célkitiizései, de az allami béreknél —
kiilondsen 2008-t61 — a konvergenciaprogram palyajanal ma-
gasabb bérkiadassal kell szimolni, s a magasabb bérpalya koc-
kazata 2009-re is fennall.

Jelent8s koltségvetési kiigazitas tortént a gydgyszertimogata-
soknal. 2006 végén a gydgyszer-gazdasigossagi torvény meg-
teremtette a feltételeit a tartds kiadascsokkentésnek, ezt kove-
t8en a hozzajutas és az arképzés rendszere is alapvetSen meg-
valtozott (minimalis téritési dij bevezetése, referenciatermé-
kek stb.). Az egyéb kiegészitd intézkedések (pl. vényellendr-
zés, igénybe vehet§ timogatisra fels§ korlit meghatarozdsa
stb.) a timogatdscs6kkentés hosszd tava fenntarthatdsagat ta-
mogatjak. Az intézkedések Osszességében nemcsak az egység-
nyi tdmogatis csokkenését biztositottdk, hanem a fogyasztas
visszaesését is elGsegitették. ElSrejelzésiink szerint a gyogy-
szertimogatasok teriiletén a jov6ben moderalt timogatisné-
vekedés varhato, azaz a szintbeli kiadaskiigazitds hosszi tdvon

fenntarthaténak latszik.

Jelent8s koltségvetési kiigazitas zajlik a kozszolgaltatasok te-
riiletén. A kiigazitas elsGsorban az ar- és dijbevételek novelé-
sén és az artdmogatisok egyidejli csokkentésén keresztiil va-
16sult meg. Ezek az intézkedések tobb teriileten tartés kiiga-
zitasnak tekinthetSk (gdz, kommunilis szolgéltatdsok), alap-
elSrejelzésiink az ilyen tipust tdmogatisokndl redlérték-csok-
kenést tartalmaz, dsszhangban a szabélyozott drak alakulasa-

ra vonatkoz6 elGrejelzésiinkkel.

Hatésaban és Gsszegszertiségében jelentSs kiigazitds zajlik az
6nkormanyzatok finanszirozdsin keresztiil. Becslésiink sze-
rint, 2007-ben az alrendszer redlértéken mintegy 50-60 milli-
ard forintnyi koltségvetésiforris-megvonasban részesiil (az

6nkormanyzatok nem kaptik meg a meglepetés inflacié kom-

» A jelentésen megemelt prognézisunkhoz még mindig tartozik pozitiv irdnyl kockazat, tekintettel arra, hogy a potyautasok szama elsésorban az egészségligyi ella-

tasok és a jarulékfizetések kozotti kapcsolat kozvetlenebbé tétele kovetkeztében - bizonytalan mértékben — még tovabb csokkenhet az év végéig, illetve a jové év

elején.

 Rendkiviili folyé tamogatas a MAV-nak, illetve feltételezziik, hogy az in. pénzmaradvany-allomany jelentésebb csokkentésére is sor keriilhet idén.
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penzicibjat), s ez a folyamat 2008-ban is folytatédik, a koz-
ponti timogatdsok realértéke ismételten csokken (kiigazitasi
kényszer keletkezik az oktatdsban és az egészségiigyben).

A gyo6gyit6-megel6z6 ellatdsoknal is tapasztalhat6 volt 2007-
ben a kiad4sok szintbeli korrekcidja, amely t6bb intézkedés
ereddjeként jott létre, de a teljesitményvolumen-korlit j6vé
évi lazitasa, majd 2009-t6] teljes eltorlése kovetkeztében a ki-
adédsok ajbdl inflacié felett redlértéken is emelkedhetnek.
Azonban az intézkedés hatdsanak pontosabb becsléséhez nem
allnak rendelkezésiinkre a sziikséges informaciok. Ennek
megfelel§en rendkiviil bizonytalan, hogy az ennél a kiadasi
tételnél tapasztalt kiadés-visszafogds hosszabb tivon valéban

fenntarthat6.

ALLAMHAZTARTASI ES KULSO EGYENSULY

A fenti sikeres kiadaskiigazitis ellenére lathat6, hogy a vért-
nal magasabb 2007. évi addbevételek egy részét a kormany-
zat elkolti. Azzal szimolunk, hogy 2008-ban, a kdzszférdban
dolgozok reédlkeresete mar nem csdkken tovabb, azaz valéja-
ban nem valésul meg a kozszféra béreinek két évre torténd
befagyasztisa. Mivel a konvergenciaprogram 2009-re mar re-
albér novekedést irdnyoz el§ a kozszféraban, ezért a 2009. évi
hidnycél eléréséhez a dologi kiadasok és az egyéb kiaddsok
szintjének jelent§sebb csokkentése lenne sziikséges (az allami
beruh4zisoknl nincsen komolyabb tere a realkiadds csok-
kentésének). Mivel 2009-re a sziikséges kiadascsokkentd kor-
rekcidt biztosité kormanyzati intézkedések (bejelentett és jog-
szabalyokban roégzitett intézkedések) nem ismertek, ezért

azokkal alap-el8rejelzésiinkben nem szimolhatunk.™

Alap-elérejelzésiink szerint idén a GDP 0,7 szézaléka kortili mértékben le-
het alacsonyabb az ESA-deficit, mint amit a konvergenciaprogram tartal-
maz. A hidny jelent6s javulasa elsésorban a bevételi oldal vartnal kedve-
z6bb alakulasanak kovetkezménye. A majusi inflacios jelentésben szerep-
16 prognoézisunkhoz képest a GDP 0,4 szazalékaval tobb ado- és jarulékbe-
vételt realizalhat az dllami kdltségvetés 2007-ben. Ennek egy része a gaz-
dasagi ciklus korabban feltételezettdl eltéré alakulaséanak, a maganszektor

vartnal gyengébb béralkalmazkodasanak a kévetkezménye. A tobbletbe-

4-1. keretes iras: Milyen tényezok allnak a 2007-es ESA-deficit-prognézisunk valtozasanak hatterében?

vétel masik része pedig a gazdaség kifehéredéséhez kothetd. ElImondha-
t6, hogy a konvergenciaprogramhoz képest egy magasabb bevételi pa-
lydra allt ra a koltségvetés. A méjusi inflacids jelentésben idénre 6,0 szaza-
lékos ESA-deficitet prognosztizaltunk, a bevételek vartnal jobb alakulasa
azonban a GDP 5,5 szazaléka koruli hiany elérését is lehetévé tenné, de
id6kozben addiciondlis koltségvetési kiadasokrdl dontdtt a kormany (pl.
MAV, kéltségvetési szervek magasabb kiadasai), ez utébbiak figyelembe-

vételével adodik a 6,1 szazalékos centralis elérejelzésiink 2007-re.

A 2008. évi koltségvetésrol

A benyijtott 2008-as koltségvetési torvényjavaslat 4,1 sza-
zalékos ESA-hidnycélt tartalmaz. A tdrvényjavaslat szerint
jov8re az Eurépai Bizottsdg altal ajanlott, a konvergencia-
program oOsszedllitidsa soran figyelembe vett elsdleges
egyenleg-tobbletre vonatkozé kritérium — terv szinten — mér
teljesiil.”” Alap-elérejelzésiink szerint j6vére 4,0 szazalék-
pontos ESA-hiany alakulhat ki, kismértékben a magasabb
hidny irdnyaba mutat6é kockédzatok mellett. Alap-elSrejelzé-
siink kedvez&bb kamategyenleget tartalmaz, mint a térvény-
javaslat, a becsiilt kamategyenleg a GDP mintegy 0,2 szdza-
lékpontjaval lehet alacsonyabb a térvényjavaslatban talalha-
t6 elGirdnyzatnal. A kozponti koltségvetésnél és a decentra-
lizalt alapokndl 6sszességében a GDP 0,1 szazalékpontjaval
varunk kedvez8bb poziciét, mint a térvényjavaslat, a trsa-
dalombiztositds varhaté poziciéjara vonatkozé elGrejelzé-
siink Osszességében megegyezik a kormanyéval, az onkor-

manyzatok varhat6 egyenlegére a GDP 0,1 szazalékaval na-
gyobb hidnyt prognosztizalunk, mint ami a térvényjavaslat-

ban szerepel.

Az adé- és jarulékbevételen beliil a forgalomhoz kotddd
adéknal nincs lényeges eltérés bevételi prognézisunk és a
torvényjavaslat elSiranyzatai kozott, a profitadéknal alacso-
nyabb varhaté teljesiiléssel szimolunk, elsGsorban bazishatas
és a gazdasigi novekedés kismértékben eltérd eldrejelzése

miatt.

Kiemelendd a tirsadalombiztositds egyensily kozeli varhato
pozicidja. A kiigazitas bevételt noveld intézkedései a tarsada-
lombiztositds pozicidjanak javitdsira fokusziltak. Ennek
eredményeként, 2007-ben el8relathatélag tobblet alakulhat
ki az alrendszernél”, s az intézkedések hatisa még 2008-ban
is biztosithatja az egyenstly kozeli pozicié elérését (2009-re
mar a GDP 0,2 szazaléka koriili deficittel szimolunk).

*' A kormanyzat a 2009. évi koltségvetési torvényjavaslat keretében intézkedhet a fejezeti és intézményi kiadasok visszafogasarol, mérséklésérél, de ez csak egy felte-

vés, melynek vérhat6 hatasat kockazatérzékeléstink tartalmazza, lasd késébb.

* Az Eurdpai Bizottsag ajanlasa szerint a maastrichti egyenlegmutaté elsédleges egyenlegének szamitasakor nem a kamategyenleget, hanem csak a kamatfizetéseket

kell figyelembe venni. A kdzpénzugyi torvényjavaslatban megfogalmazott, az allami koltségvetés pénzforgalmi szemléletii elsédlegesegyenleg-tobbletére vonatko-
26 kovetelmény azonban még nem teljesiil (a kdzpénziigyi térvényjavaslatot az Orszaggyilés még nem fogadta el, a torvényjavaslat szerint a realaddssagra vonat-

kozé szabaly elérelathatélag 2011-t6l 1ép hatalyba).

* A tarsadalombiztositasi alrendszer nett6 pozicidja (az egyenlegvaltozas és a koltségvetésitamogatdas-valtozas 6sszege) mintegy 300 milliard Ft-tal javulhat 2006-hoz

képest, amely a GDP 1,2 szézaléka kordli kiigazitast jelent.
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A koltségvetési szervek és fejezetek netté kiadasaindl a tor-
vényjavaslat elGirdnyzatival szimoltunk el8rejelzésiink készi-
tésekor, a kordbbi évektdl eltérden ugy latjuk, hogy az els-
irdnyzatok tarthat6ak lehetnek 2008-ban. A 2008-as koltség-
vetési tervek azt mutatjik, hogy a felhalmozasi kiad4sok to-
vabbra is historikusan alacsony szinten vannak, igaz egy jelen-
t&sebb, nem klasszifikalt kiadasi tétel van a koltségvetésben,

melynek tényleges felhasznildsa drnyalhatja a képet.

A 2008. évi koltségvetés teljesithetGségénél jelentds kockaza-
tot latunk az 6nkormanyzati alrendszernél. Az 6nkormanyza-
tokat tovabbi kiigazitisra kényszeriti a kdzponti forrasok
csokkenése, a timogatas realérték-csokkenését az alrendszer-
nek kell kiigazitania. Kérdés, hogy a szigoritasra hogyan tud
reagalni az alrendszer. Emellett kockazatokat latunk a MAV
gazdélkodasaval kapcsolatban is. A MAV foly6 tamogatasa is
jelent&sen csdkken jovore, kérdéses, hogy a véllalat reorgani-

zécidja a forrascsokkentést képes lesz-e ellenstlyozni.
Alap-eldrejelzésiink kockazati eloszlasa 2007-2009
A modellszimuldci6 ismertetése

MAijusi inflacios jelentésiinkben publikaltuk el@szér a koltség-
vetési palya bizonytalansigait bemutaté fiskalis legyez&abrat.
A savok értelmezése megegyezik az inflacids és a GDP-legye-
zGabréban taldlhaté savok értelmezésével.

Magit a bizonytalansigi eloszlast modellszimul4ciok alapjan
készitettiik el, ami biztositotta azt, hogy a makrogazdasigi
valtozoktdl fiiggd tételek — bevételi oldalon f8leg az ifa, szja,
tarsasigi add és tb-jarulékok, kiadasi oldalon els@sorban a
nyugdijak — eloszlasa konzisztens legyen az Sket meghatirozé
valtozok eloszlasdval. Az inflicié és a GDP esetében az ezen
valtozokra adott legyez8abrak valészindiségeit hasznaltuk,
mig a t6bbi makrovaltozénal szimmetrikus bizonytalansigot
és a historikus eldrejelzési hibakbdl szamitott sz6rast hasznal-
tunk. A teljes dllamhaztartasi hidny egyéb tételeinél — amik
koziil a legjelent&sebbek a kézponti koltségvetés kiadasai — a
bizonytalansagi eloszlast az alap-elSrejelzést készits szakértsk

hatiroztik meg.

A 2007-2009. évi bizonytalansdgi eloszldsok

A hiany elGrejelzésének kockizatait az alabbi dbra mutatja. Az
eloszlas az alap-elSrejelzés koriil 2007-re szimmetrikus, mig a
kockézatok 2008-ban és 2009-ben nagyobb hidny kialakula-
sat val6szindsitik.

Az eloszlds meghatirozo tényezdi koziil a makropélya bizony-
talansiga mindharom évben kisebb hidny felé mutat6é kocka-
zatokat jelent: bar a névekedési kockazatok lefelé mutatnak,
az alap-elGrejelzésnél esetlegesen magasabb inflicié hidny-

csokkentd (bevételnovels) hatasa ezt ellensilyozza.

4-1. dbra

A koltségvetési hiany legyezoabraja

szazalékpont
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A koltségvetés szakértdi tételeinek eloszlasa idén kis mérték-
ben alacsonyabb, 2008-ban és 2009-ben pedig magasabb hi-
any irdnyiba mutat. A j6v8 évre vonatkozé aszimmetridnak
tobb oka is van. Egyrészt kérdéses, hogy a helyi 6nkormany-
zatok képesek-e igazodni a normativ timogatisok redlérték-
ben vett csdkkenéséhez, mésrészt elképzelhetd, hogy a MAV
tAmogatasinak az alap-el8rejelzés szerinti jelentSs mértékd
csbkkenése nem valésul meg teljes mértékben. Kisebb 6ssze-
g, de szintén nagyobb hidny felé mutaté kockazatokat latunk
a jovedéki ad6bdl szirmazé bevételek és a tb-kiad4sok alap-
el6rejelzése koriil is. A 2009-es elSrejelzés nagyobb hidny fe-

1é mutat6 ferdesége a kdzponti koltségvetési szerveknél terve-

4-2. tablazat

A legyezdabra savjai

Als6 90% Als6 60% Alsé6 30% Felsd 30% Fels6 60% Felsd 90%
2007 57 59 6,0 6,2 6,2 6,4
2008 3,0 35 38 4,3 4,6 51
2009 2,6 32 3,6 4,2 4,5 51
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zett kiaddscsokkentés megvalGsithatésigdnak bizonytalansi- Amennyiben elSrejelzésiinket a konvergenciaprogramban le-

gabol ered. fektetett célokkal vetjiik ossze, akkor az idei és a jov§ évi sza-
mok nagy valészintséggel teljesithetdnek latszanak, 2009-ben

Osszességében tehat idén a szakértdi tételek szimmetridja a  azonban a legyezabra hatvan szazalékot lefedd savia is mar

{6 meghatiroz6 tényezd, mig 2008-ban és 2009-ben az ala-  teljes egészében a célérték felett talalhatd.

csonyabb hidny felé mutaté makropalya csak csékkenti, de

nem sziinteti meg a szakért8i elGrejelzés felfelé mutaté fer-

deségét.
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4.2, Kiils6 egyensuly alakulasa

2007 1. félévében a hivatalos adatok szerint a foly? fizetési és
t6kemérleg egyenlegének 6sszege, azaz a kiils§ finanszirozasi
igény a GDP 5 szazaléka koriil alakult, ami megfelel az el§z8
év végén megfigyelt szintnek.”™” A kiils¢ finanszirozasi sziik-
séglet 2006-0s szamottevd csdkkenése utan a kiils§ egyensuly
javuldsanak 2007 1. félévében bekovetkezett megtorpanasit
az okozta, hogy az allamhaztartas tovabb mérsékl6ds finan-
szirozasi igényét ellensiilyozta a haztartdsok netté megtakari-
tasdnak fogyasztassimitdssal Osszefliggd jelentls csokkenése
és a beruhazasok bgviilésével parhuzamosan a nem pénziigyi
vallalati szektor finanszirozisi igényének enyhe noévekedése.
A kiils6 finanszirozasi igény dtmeneti stabilizal6ddsanak ira-
nyéaba hatott az EU-transzferek szezonalitasa is, hiszen e téte-
lek nagyobb része jellemz&en az év masodik felében keriil el-
szdmolasra. A konszolidalt dllamhaztartas finanszirozasi sziik-
ségletének mérséklGdése elsGsorban a bevételek (ifa, személyi
jovedelemado, jarulékok és tarsasigi add) vartnal is magasabb
szintjéhez kothetd, ami az ad6alapok névekedésére és az ado-
beszedés hatékonysiganak javuldsira vezethetd vissza. A haz-
tartasok realjovedelmiik visszaesésének hatasit kisebb rész-
ben pénziigyi eszkozeik leépitésével, nagyobb részben pedig
hitelfelvétellel simitottak, melynek hatisira a szektor GDP-
ardnyos megtakaritdsa 1,6 szazalékra csékkent.

Az év eleji stabilizdlodast kovetSen 2007 masodik felében a
kiils§ egyensily javuldsinak folytatédasira szamitunk. A kélt-
ségvetési egyensilyt javité intézkedések kovetkeztében a kon-
szolidalt 4llamhaztartds 2007-es GDP-ardnyos finanszirozasi
igénye el6rejelzésiink szerint 6,4 szazalékra mérséklédik.™
A héztartasok nett6 finanszirozasi képessége a 2006 eleje 6ta
tart6 trendszerd csokkenés utdn 2007 végére stabilizalodott,
igy éves szinten a szektor nett6 megtakaritidsa a GDP 1,7 sz4-
zaléka koriil alakulhat. A bgviil§ beruhézési aktivitds hatdsi-
ra a véllalati szektor GDP-aranyos finanszirozasi igénye némi-
leg emelkedhet 2006-hoz képest. A fenti folyamatok ereddje-
ként a gazdasdg GDP-aranyos kiils6 finanszirozasi igénye sz4-
mottevSen csokkenhet, ami a hivatalos, feliilrél szimitott ér-
téknél 4,3 szizalékot, mig az ,alulrél” szamitott kiils§ finan-

szirozasi igény esetében 6,1 szdzalékot jelent.

4-2, dbra
A szektorok finanszirozasi képességének alakulasa*
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* Az EU-csatlakozds miatt elérehozott, import dltal okozott eltérések és az
EU-csatlakozds kovetkeztében megsziind vdmraktdrak, valamint a
Gripen-vaddszgépek importnéveld hatdsdval korrigdlt adatok.

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

*** A konszoliddlt dllamhdztartds az dllami koltségvetésen kiviil tartal-
mazza az dnkormdnyzatokat, az APV Zrt.-t, a kvdzifiskdlis feladatokat
ellaté intézményeket (MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kezde-
ményezett és irdnyitott, ugyanakkor formdlisan én. PPP-konstruk-
ciéban végrehajtott berubdzdsokat végzd intézményeket.

Virakozasaink szerint a fogyasztassimitas lakossigi megtaka-
ritdsokat csbkkentd hatdsa 2007-ben lehet a legerdsebb, igy
2008-2009-ben az allamhaztartds finanszirozasi igényének
csokkenése mar joval markansabban megjelenhet a kiils§
egyensuly javuldsiaban. A lakossagi redljovedelmek névekedé-
sével parhuzamosan a haztartasok netté pénziigyi megtakari-
tasanak alakuldsiban fordulat 4llhat be, és a szektor finanszi-

rozasi képessége fokozatosan visszatérhet a fiskalis kiigazit6

zetes adatokhoz képest 0,7 szazalékponttal a GDP 5,7 szazalékara emelkedett, mig az alulrdl szamitott kilsé finanszirozasi sziikséglet mindkét évben jelentésen no-

vekedett.

%2007 1. félévében a fizetésimérleg-statisztikaval kapcsolatos médszertani bizonytalansag mérséklédott: a finanszirozasban a , Tévedések és hiba” sor 2007 elsé felé-
ben 1,1 millidrd euro volt, ami jelentésen elmarad a 2006 azonos id6szakaban tapasztalt értéktsl. Ennek kdszonhetéen a finanszirozasi oldalrdl, ,alulrél szamitott” kiil-

s6 finanszirozasi igény némileg csdkkent 2006 végéhez képest.

* A konszolidalt llamhéztartas egyensulyjavulasanak jelentds része az év masodik felében valésulhat meg. Ebben jelent6s szerepet jatszik a MAV jarmdalloméanyanak
korszer(sitésével és cseréjével Osszefliggd kiadas, amelyet a koltségvetési dtutalas idépontjanak megfeleléen az elsé félévben szamoltunk el.
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4-3. tablazat

Az egyes szektorok GDP-aranyos netto finanszirozasi képessége

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009
Becslés Elorejelzés
1. Konszolidalt allamhaztartas* -8,7 -83 -84 -7.3 -9,9 -6,4 -55 -5,2
1. Haztartasok 2,7 0,2 2,4 4,2 3,2 1,7 2,1 2,8
Vallalatok és ,hiba” (= A - 1. -1 -0,8 0,1 -2,1 -29 0,9 0,4 0,1 -0,4
A.) Kulsé finanszirozasi képesség, ,fellilrél” (=B +C )** -6,7 -8,0 -8,1 -6,0 -5,7 -4,3 -33 -2,8
B.) Folyé fizetési mérleg egyenlege** -7,0 -7,9 -84 -6,8 -6,5 -5,5 -53 -52
— millidrd euréban ** -5,0 -5,9 -6,9 -6,0 -5,8 -5,7 -59 -6,1

C.) T6kemérleg egyenlege 0,3 0,0 03 0,8 0,8 1,2 2,1 2,4
D.) Tévedések és hiba (NEO)*** 0,3 0,3 -1,7 -2,8 -3,3 -1,9 -2,0 -1,9
Kulsé finanszirozasi képesség ,alulrél” (=A+D) -6,4 -7,7 -9,8 -8,7 -9,0 -6,1 -5,3 -4,7

* A konszoliddlt dllamhdztartds az dllami koltséguetésen kiviil tartalmazza az Snkormdnyzatokat, az APV Zrt.-t, a kvdzifiskdlis feladatokat elldté intéz-
ményeket (MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kezdeményezett és irdnyitott, ugyanakkor formdlisan vin. PPP-konstrukcioban végrehajtott beruhd-
zdsokat végzd intézményeket.

** A kiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansdg 2004-2007 kdzétt magasabb folyé fizetésimérleg-hidny és kiilsS finanszirozdsi
igény irdnydba mutat.

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

csomag el6tt jellemzd szintre. Ugyanakkor a vallalati beruhd-  az dru- és szolgéltatasegyenleg tovabbra is a kiilsG egyenstly-
z4sok béviilése mellett a vallalati szektor finanszirozasi igénye  talansdg csokkenésének meghatirozo tényezdje lehet. A jove-
lassan emelkedésnek indulhat. Osszességében a 2009-ig terje-  delemegyenleg GDP-ardnyos hidnya némileg emelkedhet,
dé idGszakban az 4llam finanszirozasi igényének tovabbi tébb  ami részben az adéssigjellegii befektetésekhez kapcsolédé ki-
mint 1 szazalékpontos csdkkenésére és a GDP-ardnyos kiils6 addsok novekedésének koszoénhetd. A kiils§ finanszirozasi
egyensulyi pozicié hasonlé mértékd javulisira szamitunk. igény csokkenése ellenére ugyanis a nemzetgazdasig kiils§
addssaganak novekedése csak 2009-ben 4llhat meg.

A foly6 fizetési mérleg szerkezetét tekintve a readlgazdasigi

egyenleg javuldsa 2007 L. félévében megtorpant, amely az in- A foly6 fizetési mérleg hianyanak finanszirozasa
tenziv fogyasztissimitasbdl és a beruhdzdsok novekedésébdl

fakad6 importkeresletre és az export II. negyedévi dtmeneti 2007 I. félévében a finanszirozas szempontjabol meghatirozé
visszaesésére vezethetd vissza. Ennek ellenére 2007 masodik  ,alulrdl szimitott” kiilsé” finanszirozdsi igény 3,8 millidrd
felében a redlgazdasagi egyenleg tovabbi javuldsira szidmi- eur6t tett ki, ami meghaladja a féléves GDP 7,5 szazalékat.

tunk, és a kedvezd eurdpai konjunktira fennmaradasa esetén A fizetési mérleg finanszirozasinak szerkezete a befektetsi

4-4. tablazat

A GDP-aranyos folyo fizetési mérleg szerkezete*

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

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009
Tény/El6zetes tény Prognaézis
1. Aru- és szolgaltatasegyenleg** -1,5 -24 -3,8 -2,7 -0,5 0,4 1,9 2,2 2,4
2. Jovedelemegyenleg -5,4 -5,4 -4,9 -6,0 -6,5 -73 -7,8 -7,9 -8,0
3.Viszonzatlan foly¢ atutalasok egyenlege 0,8 0,7 0,8 0,3 0,2 0,4 04 0,3 0,3
1. Folyé fizetési mérleg egyenlege (1+2+3)** -6,1 -7,0 -7,9 -84 -6,8 -6,5 -55 -5,3 -5,2
Folyc fizetési mérleg egyenlege millidrd euréban** -3,6 -5,0 -5,9 -6,9 -6,0 -5,8 -57 -59 -6,1
Il. T6kemérleg egyenlege 0,6 03 0,0 0,3 08 08 1,2 2,1 2,4
Kiils6 finanszirozasi képesség (I+11)** -5,5 -6,7 -8,0 -8,1 -6,0 -5,7 -4,3 -3,3 -2,8

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

** 2004-2009-es idSszakban a kiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansdg magasabb folyé fizetésimérleg-hidny és kiilsé finanszi-
rozdsi igény irdnydba mutat.
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megitélés szempontjibdl kedvezdtleniil alakult, hiszen a nem
adébssaggeneralé forrasok esetében tébb mint 2,5 millidrd
eurds kidramlist tapasztalhattunk, amivel parhuzamosan a
netté adodssagjellegli forrasbearamlas rekordszintre emelke-
dett. Ez dontd részben a hazai bankok kiilfldi hitelfelvé-
telének és kotvénykibocsatisianak formajaban val6sult meg, de
a vallalatok kiilfoldi hitelfelvétele is jelentds mértékben emel-
kedett. A nem adéssiggeneral6 forrdsok szamottevd kidramla-
sdban egyarant jelentds szerepet jatszottak j6l azonosithaté
egyedi tényezSk és tartosabbnak tekinthetd folyamatok is:

* Egyedi tényez6k miatt, jelentGsen csokkent a kiilfoldiek
kozvetlentSke-befektetéseinek dlloménya. Ez egyrészt a Bu-
dapest Airport tulajdonosvaltisaval, illetve ehhez kapcsolo-
déan a cég finanszirozési szerkezetének valtozasival hozha-
t6 osszefiiggésbe. Emellett a kiilfoldi befektetSk tobb mint
420 milli6 euréval csdkkentették magyarorszagi részvény-
befektetéseik dllomanyat, ami jelentds részben a MOL rész-

vényfelvasarlasaihoz kothetd.

* A hazai intézményi befektet6k a 2006-0s évhez hasonl6-
an jelentds mennyiségben vasaroltak kiilfoldi portfolis-

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2007. NOVEMBER

jellegli részvényeket. Ezenkiviil ismét magas volt és kozel
1,4 millidrd eur6t tett ki a rezidens cégek kiilfoldi t6ke-
befektetése.

A finanszirozas szerkezetét tekintve éves szinten is jelentds
mértékd nem addssdggenerals forraskidramlast prognoszti-
zalunk. A kozvetlentSke-befektetések esetében a Budapest
Airport finanszirozési szerkezetének viltozdsa kovetkezté-
ben a tékekivitel enyhén meghaladhatja a tSkebehozatalt.
A portf6lio jellegl részvények esetében a netté kidramlas
meghaladhatja a 2,5 millidard eurét, amiben két tényezd
jatszhat meghatdrozé szerepet: egyrészt a hazai intézményi
befektetSk esetében a kiilfoldi részvényvasarlasok folytatd-
disira szamitunk, masrészt — elssorban a MOL-tranzak-
ciok kapcsan — éves szinten is erGteljesen csdkkenhet a kiil-
foldiek magyarorszagi részvényportfélidja. Erdemes megje-
gyezni, hogy a rezidensek kiilf6ldi portf6liérészvény-vasar-
lasanak és kozvetlentSke-befektetéseinek névekedése
hosszi tdvon pozitiv hatdst gyakorolhat a j6vedelemegyen-
legre, és ezzel hozzijarulhat a fizetési mérleg hosszt tava
fenntarthatésidgahoz.
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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 4thtiz6d6 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
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2000. december

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

A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. szeptember—-novemberi id&szakban
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Osszetételhatés a feldolgozéipari dralapu reélarfolyamban

2001. marcius
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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
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A Jelentés az infldcié alakuldsdrél cim( kiadvany készitésének menete

2002. februar
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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 a maastrichti inflicids kovetelmények? Egy nemzetkozi

Osszehasonlité elemzés eredményei

Hogyan készitenek inflicids 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
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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
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