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A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 2001. évi LVIII. térvény, azaz a 2001. jdlius 13-an hatélyba lépett uj
jegybanktérvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az arstabilitas elérését és fenntartasat
jeléli meg. Az alacsony inflacié hosszabb tavon tartdsan magasabb névekedést és kiszamithatobb gaz-
dasagi kdrnyezetet biztosit, mérsekli a lakossagot és vallalkozasokat egyarant sujté gazdasagi ingado-
Z4S0k mértéket.

A jegybank az inflacios célkévetés rendszereben 2005 augusztusatol a 3 szazalekos kézéptavu cél
kordli inflacio biztositasaval térekszik az arstabilitas megvaldsitasara. A Magyar Nemzeti Bank legfon-
fosabb déntéshozo testllete, a Monetaris Tanacs negyedevente tekinti at telieskériien az inflacio var-
hato alakulasat és hatarozza meg az inflacios célkitlizéssel 6sszhangban allé monetaris kondiciokat.
A Monetaris Tanacs déntése sok szempont egylittes mérlegelésén alapul. Ezek kézé tartozik a gaz-
dasdgi helyzet varhato alakulasa, az inflacios kilatasok, a pénz- eés tékepiaci folyamatok, a stabilitasi
kockézatok vizsgalata.

Annak érdekében, hogy a kbzvélemény szamadra érthetd és vilagosan nyomon kévethetd legyen a jegy-
bank politikdja, az MNB nyilvanossagra hozza a monetaris déntések kialakitasakor ismert informacio-
kat. A Jelentés az inflacio alakulasardl cimd, negyedévente megjelend kiadvany mutatja be az MNB
Kézgazdasagi féosztalyan készult elrejelzést az inflacio varhato alakulasardl és az azt meghatarozo
makrogazdasagi folyamatokrdl. A Kézgazdasagi féosztaly elbrejelzése feltételes jellegd: valtozatlan
monetaris és fiskalis politikat tételez fel; a monetdris politika altal nem befolyasolhato gazdasagi valto-
ZOk esetében pedig nem sziikségszeriien a legvaloszindbb esetet tartalmazza, hanem a korabban ki-

alakitott elérejelzési szabalyokon alapul.

Az elemzés a MNB Kdzgazdasagi féosztalyan készult, Csermely Agnes f6osztalyvezets altalanos iranyitasa alatt.
A jelentés elkészitését Ferenczi Barnabas, a Kézgazdasagi f6osztaly f6osztalyvezetd-helyettese iranyitotta, Csaj-
bok Attila, a Monetéris stratégiai osztaly vezet6jének, Vonnak Balazs, a Monetéris stratégiai osztély osztalyveze-
t6-helyettesének, Kovacs Mihaly Andrés, a Konjunktliraelemzési osztaly osztalyvezets-helyettesének és Jakab M.
Zoltan, a Modellfejlesztési csoport vezetdjének segitségével. A publikaciét Hamecz Istvan lgyvezeté igazgatd
hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Antal Judit, Gyenes Zoltan, Hornok Cecilia, Jakab M. Zoltan, Koroknai Péter,
Kovacs Mihaly Andras, Lovas Zsolt, Oszlay Andras, Palotai Daniel, Pula Gabor, Rezessy Andras, Virag Barnabas,
Vonnék Balazs. A jelentésben szerepld elemzések és elbrejelzések hattérmunkajaban részt vettek a Kézgazdasa-
gi f6osztaly és a Pénzlgyi elemzések f6osztalya tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas f6osztalyaitdl, és a Monetaris Tanacstdl is,
amely a 2005. augusztus 8-i és augusztus 22-i Ulésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhaté elérejelzések
és egyéb megfontolasok azonban a MNB Kézgazdasagi féosztalyanak véleményét tukrézik és nem feltétlendl azo-

nosak a Monetéris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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Osszefoglalé

Alacsony inflacios kornyezet,

egyensilyi kockazatokkal

A fiskalis palya kérddgjelei
sokasodnak, ami torékennyé teszi

a kilatasokat.

Az elmult id6szakban az inflaciés folyamat kedvez&en alakult, a
fogyasztoiar-index 3-4 szazalék kdzé, a maginflacié 2 szazalék ala
csokkent. A maginflacio mérséklédéséhez hozzajarult a stabil ar-
folyam mellett fokozottan kibontakozé importverseny belfdldi ara-
kat fegyelmezd hatasa és a fogyasztasi kereslet visszafogott ndve-
kedése. A véllalati béremelkedés alacsonyabb inflacids kérnyezet-
hez val6 alkalmazkodasa megindulni latszik.

Ekézben a gazdasag egyensulyi pozicidja is valamelyest javult, de
a foly¢ fizetési mérleg hianya tovabbra is magas. A kedvezétlen
egyensulyi helyzet kockazati megitélésre gyakorolt hatasat azon-
ban jelenleg ellensulyozza a nemzetkdzi t6kepiacok nagyon erés
kereslete a kockazatosabb befektetési kategdriaba tartozé eszkéd-
zOk irant, igy a hazai pénz- és devizapiacokat az elmult néhany
hénapban viszonylagos stabilitéds és a hozamok mérsékiédése jel-
lemezte.

A gazdasagi folyamatok 2006-2007-es alakulasat jelenleg a szoka-
sosnal is nagyobb bizonytalansag jellemzi. Ennek legfontosabb for-
rasa az, hogy a kormany szamos olyan jov8beni intézkedést jelen-
tett be, amelyek szamottevd mértékben befolyasolhatjak a néveke-
dés, a fizetési mérleg és kbzvetett médon a kockazati megitélés
alakulasét, ugyanakkor — mivel az intézkedések nem teljeskériek —
csak a kdvetkez§ évekre benyujtott kdltségvetések ismeretében le-
het felmérni dsszhatasukat.

Ha csak az eddig bejelentett kormanyzati intézkedéseket és az
idei évben meghozott egyenlegjavitd intézkedések atmeneti jelle-
gébdl fakadd determinaciokat vennénk figyelembe, ellentételezé
intézkedések hianyaban 2007-ig a koltségvetési deficit a GDP ara-
nyaban tébb mint 3 szazalékkal névekedne, amit a folyo fizetési
mérleg szamottevé romlasa kisérne. Egy ilyen gazdasagi palya
hosszu tavon nem fenntarthatd, mivel a gyorsulé eladésodas meg-
kérddjelezné a gazdasag finanszirozhatésagat, és a névekedés
tartds és jelentds lassulasat eredményezné.

Alternativ palyaként feltételezhetnénk, hogy a kormany a konver-
genciaprogramban vallalt hianycsokkentés érdekében teljes
mértékben keresletcsdkkentd lépésekkel ellensulyozza a mar
bejelentett intézkedések hatasat, és érdemben csokkenti a

koltségvetési egyensulytalansagot. Bar e palya egyértelm(en a



Magyar Nemzeti Bank

A lehetéségekhez képest
visszafogott fiskalis politikat
és stabil monetaris kondiciokat

feltételeztiink

Az alappalya mentén ...

az élénkiilé lakossagi kereslet

inflaciés nyomast okoz,

hosszU tavu fenntarthatésag iranyaba mutat, ez esetben olyan
nagymértékl hianynodveld hatas ellensulyozéasara lenne szikség,
ami az allamhaztartas strukturélis reformja nélktl nem tdnik elér-
hetének.

Ezért a jelentésben egy kdztes megoldast alkalmaztunk. Feltéte-
lezzUk, hogy az é&llamhaztartasban a kovetkezd két évben ala-
csony Utemben emelkednek a bérek, stagnalnak a mikédési kolt-
ségek és a beruhazasok. Ez esetben 2006-ban még igy is
keresletb@vitdé hatasu maradna a fiskdlis politika, 2007-re viszont
mar kisebb mértékl keresletszUkités kdvetkezne be. Az inflacios
elérejelzés szempontjabdl igazan fontos feltételezés azonban az,
hogy szokasos modon rogzitett arfolyamra és valtozatlan kamat-
szintre irjuk fel az elérejelzéseket, azaz implicit médon arra sza-
mitunk, hogy a pénzpiacok elégségesnek tekintik ezt a fiskalis al-
kalmazkodast, igy fennmaradhat a jelenlegi kedvezd kockazati
megitélés. Elbrejelzési horizontunkon a kulénbdzé lehetséges
gazdasagi palyak kézétt a kockazati megitélés és ezen keresztul
a hozamok és az arfolyam jovébeli alakulasa okozza a nagy ku-
l6nbséget, ehhez képest a fiskdlis keresletbdvité hatas pontos
mértéke nagysagrenddel kisebb elmozdulasokat okoz az inflaci-
Os elbrejelzésben.

Amennyiben e feltételezések egylttesen megvaldsulnak, ugy itél-
juk meg, hogy a gazdasag egy atmeneti kitéré utan fokozatosan
visszatérhet egy, a gazdasagi egyensuly és a nominalis stabilitas
megteremtése iranydba mutatd péalyara. A jelentésben ezt a gaz-
dasagi palyat mutatjuk be, természetesen hangsulyozva, hogy az
elérejelzés most a szokasosnal erésebb feltételezések mellett ér-
vényes.

Mindezen feltételezésekre épuUlS elbrejelzéstinkben arra szami-
tunk, hogy a fiskélis lazitas hatasara a kereslet bévilése erételje-
sebb lesz, mint korabban vartuk, ennek inflacids hatasait azonban
ellensulyozzak a kinalati oldalt érint6 intézkedések, igy az elbre-
jelzési horizonton az inflacié 3 szazalék koéruli szinten térténd sta-
bilizalédasara szamitunk a 2006-0s atmeneti csékkenés utan.

A gazdasagi névekedés élénkllését a fogyasztas — kormanyzati
intézkedések hatasara varhaté — gyorsabb ndvekedése okozza.
Az afacsokkentés miatt varhatd fogyasztéiarindex-esés, a szemé-
lyi jovedelemadd csokkentése, valamint a csaladtamogatasi rend-
szer bévitése mind emelik a lakossag realjévedelmét. A konjunktu-
ra kllpiaci tényezd@iben stabil névekedésre szamitunk. A stabil



amit hosszabb tavon
az alacsony
munkakéltség-novekedés

ellensilyoz.

Igy 3 szazalék koriili inflacids
kornyezet varhato,
kiegyensilyozott elorejelzési

bizonytalansaggal.

Osszefoglalé

konjunkturalis kilatasokkal dsszhangban azt varjuk, hogy az export
és a vallalati beruhazasok tovabbra is egyenletes Utemben néve-
kednek majd. Osszességében a magasabb fogyasztasi palya, il-
letve a hosszu tavu trendnél valamivel gyorsabb gazdasagi nove-
kedés miatt a keresleti oldali inflacios nyomas erésddését prog-
nosztizaljuk.

Kinalati oldalon ellentmondasos folyamatok varhaték. A 2006-ra
bejelentett nagyaranyu és differencialt minimalbér-emelés hatasai
nehezen szamithatok ki elére, 6sszességében az elmult években
megfigyelhetd bérinflacio-mérséklédésnek csak atmeneti megtor-
panasat feltételezzik. El6rejelzési horizontunk masodik felében
ugyanakkor az inflaciocsokkenté tényezék valhatnak Ujra megha-
tarozéva a bejelentett, munkakoltségeket csdkkentd tervezett ado-
lépések miatt (egészséglgyi hozzajarulas eltérlése, th-jarulék
csOkkentése). A varhatd termelékenységndévekedéssel egydtt
mindez a fajlagos munkakoltségek oldalardl hosszabb tavon dez-
inflacids hatasu lehet.

Az inflaciés elbrejelzés kockéazati eloszlasaban — szokasainkhoz
hiven — most sem szamszer(sitettlk a forint kockazati prémiuma-
nak megvaltozasabdl eredd potencidlis hatasokat, bar amint azt
mar hangsulyoztuk, e terlleten a szokasosnal nagyobb bizonyta-
lansagot érzékellnk. A feltételes inflacios eldrejelzésink felfelé és
lefelé iranyuld kockazatai nagyjabdl kiegyensulyozottak.
Magasabb inflacio felé iranyuld kockazatot jelenthet a fogyasztas
gyorsabb ndvekedése, valamint az, hogy a minimalbér-emelés az
azonnali munkakdltség-emelkedésen tul hosszabb tavon tova-
gylrlzd8, bértorlédasi hatassal is jarhat. Alacsonyabb inflacio
valoszinlségét noveli viszont, ha a 2006-0s atmeneti inflacio-
csOkkenés hosszabb ideig mérsékli az inflacios varakozasokat.
Tovabbi, immar szokasos elérejelzési bizonytalansag forrasa-
ként jelenik meg az olaj vilagpiaci ara, a hazai arszabalyozas, il-
letve a Magyarorszagon kiugréan ingadozoé nyers élelmiszerek

aralakulasa.
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Az import mérési bizonytalansaga
neheziti a novekedés és a kiilsé

egyensily megitélését.

Az inflacios elérejelzés legyezéabraja
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2005. IV. n.év
2006. II. n.év
2006. I1I. n.év
2006. IV. n.év
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2007. II. n.év
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2005. III. n.év
2006. 1. n.év

2004. 1. n.év
2004. II. n.év
2004. II1. n.év
2004. 1V. n.év
2005. 1. n.év
2005. I1. n.év

Tovéabbi, a szokasosnal hagyobb bizonytalansagot jelent a kulke-
reskedelmi folyamatok alakulasa, ami k&zvetlendl érinti a folyo fize-
tési mérleg és esetleg a gazdasagi nbvekedés képét, és kbzvetve
a gazdasag kockazati megitélését is. Az EU-csatlakozas miatt ta-
valy modszertani valtozas kovetkezett be a kulkereskedelmi ada-
tok szambavételében, a kordbbi vamhataron térténd statisztikai
szambavételt felvaltotta az dnbevallason alapuld kimutatas. E val-
tassal parhuzamosan 2004 masodik felétél azt figyelhettlk meg,
hogy a konjunktura &ltal indokolthoz képest alacsonynak tlnik a
statisztikaban megjelené import mértéke. Ma még nem all rendel-
kezéslnkre elegendd informacié annak elddntéséhez, hogy e val-
tozas okait pontosan azonosithassuk, de Ugy itéljuk meg, hogy ki-
csi annak a valészinlsége, hogy ilyen mértékben csdkkent volna
az importigényesség Magyarorszagon. Emiatt nem tartjuk kizart-
nak, hogy a megfigyelhetd nettdexport-javulasnak egy része csak

maodszertani valtozasbdl eredd, vélhetéen atmeneti hatés.



Az alappalya osszefoglalo tablazata

(El6rejelzéseink feltételes jelleglek: az alappalya a Ill. fejezetben bemutatott feltevések egyuttes
bekbvetkezése mellett érvényes legvaldszinlbb esetet jeleniti meg; az el6z6 év azonos idészakahoz
képest, szazalékban, ha masképp nem jelezzUk)

2003 2004 2005 | 2006 2007
Tény/becslés El6rejelzés

Inflacio (éves atlag)
Maginflaci¢' 4.8 58 2,2 1,1 3,2
Fogyasztéiar-index 4,7 6,8 3,6 1,6 2,9
Gazdasagi ndvekedés
Kulsé kereslet (GDP-alapon) 0,7 1,9 1,6 2,0 2,0
Fiskalis keresleti hatas® -0,5 -0,5 0,8 0,6-1,0 -0,5-0,0*
Lakosséagi fogyasztas 7,2 2,5 2,4 3,5 3,0
Brutto alléeszkdz—felhalmozas 2,5 7,9 54 4,9 2,1
Belfoldi felhasznalds 57 22 1,2 5,7 2,7
Export 7,8 14,9 11,1 8,8 9,2
Import 11,0 11,6 8,0 10,6** 7,97
GDP 29 4,0 (4,2)**| 3,6 (3,4)** 3,9%** 3,8***
Foly¢ fizetési mérleg hianya
A GDP széazalékdban 8,8 8,9 7,6** 8,6"** 7,6
Milliard euréban 6,4 7,1 6,7** 8,0"** 7,6%**
Kils6 finanszirozasi igény
A GDP szazalékdban 8,8 8,4 6,9** 7,8 6,8"**
Munkapiac
Nemzetgazdaséagi brutté atlagkereset ° 10,9 6,1 8,2 6,5 5,4
Nemzetgazdaséag foglalkoztatottsag® 1,2 -0,5 -0,3 0,1 0,6
Versenyszféra brutté atlagkereset 8,7 9,3 6,8 7,2 5,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag®* 0,7 -0,3 0,2 0,4 1,0
Versenyszféra fajlagos munkakéltség 6,5 3,1 2,9 2.1 0,2
Lakosséagi realjovedelem 3,97 4,07 3,7 4,6 2,1

! Az dltalunk elérejelzett mutaté technikai okbol, atmenetileg eltérhet a KSH dltal publikalt indextél, hosszabb tdavon azonban azonos tendencidt kiovet
azzal. * Az tin. kiegészitett (SNA) tipusti mutat6bol szamitva; negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti. * Az allami korben a 2005 janudrjara
atkeriilt, eredetileg 2004-es évre vonatkozé 13. havi bérkifizetések a 2004-es béremelkedési mutatét lefelé, a 2005-6set felfelé torzitjak. ' A KSH munka-
eré-felmérése szerint.

* Feltételezés a makrogazdasagi palyaval implicit médon konzisztens fiskalis impulzusra; 2006-2007-re koltségvetési torvény hianyaban nincs részletes
fiskalis elérejelzésiink. ** 2005-ben a kiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansag (1. 1V. 3 fejezet) akar a GDP 1 szazalékanak
megfelelé mértékben is egy magasabb folyifizetésimérleg-hiany/finanszirozasi igény iranyaba mutat. *** Elérejelzésiink tartalmazza a honvédségi
Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget ronté, illetve kozosségi fogyasztast és importot emels hatasat. **** Székénaphatastél megtisztitott GDP-nove-

kedés; zaréjelben az eredeti adat. ***%* MNB-becslés.
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I. Pénziigyi piacok







A forint arfolyamat és az éallampapirhozamokat
2005 els6 felében jelentés mértékben befolyasol-
tak a nemzetkdzi pénzugyi piaci folyamatok. A glo-
balis kockazatvallalasi hajlandésag 6sszességé-
ben kedvez&en alakult, a kockazati mutatok histo-
rikusan alacsony szinten vannak. Mindez tartésan
alacsony hosszu lejaratu eur6- és dollarhozamok-
kal parosult, annak ellenére, hogy a Fed az idén 6t
alkalommal, 6sszesen 125 bazisponttal emelte

iranyadd kamatait.

I-1. abra

Hosszi lejaratii euré-, dollarhozamok

és kockazati mutatok

bazispont %
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* EMBI Global Composite: A J.P. Morgan-Chase dltal szamolt, feltorekvé
piacok szuverén és kvazi-szuverén kibocsatéi dollarban denominalt kétvé-
nyeinek kamatfelar-indexe.

#* Merill Lynch US High Yield Master II index.

Az év eleje ota eltelt id8szak harom szakaszra
oszthaté. Januartél marcius kézepéig erdés6dd
kockazatvallalasi hajlandésag és a kockazatos
kotvények iranti globalis kereslet névekedése
volt jellemz8. Marcius és majus koézott negativ
korrekcio volt megfigyelhetd, amelynek hatteré-
ben elsdsorban a vallalati kdtvények kockéazati
megitélésében bekdvetkezett romlas allt. A val-
lalati kockéazat ndvekedése kisebb mértékben
ugyan, de emelte a kockéazatosabb szuverén
kotvények felarat is, igy csokkent a feltérekvd pi-

acok hazai valutaban denominalt eszk6zei iranti

Pénziigyi piacok

kereslet. Majusban ismét fordulat tértént a be-
fektet6i Iégkdrben, amelyet mind a vallalati, mind
a kockazatosabb szuverén kétvények felaranak
cs6kkenése kisért. A globalis befektetsi kérnye-
zet historikus dsszehasonlitdsban tovébbra is
igen kedvezének mondhatd, azonban a globélis
egyensulytalansagok és az amerikai hosszu ho-
zamok kamatemelési ciklus ellenére alacsony
szintje miatt sok megfigyel§ térékenynek latja a
helyzetet.

A vilagpiaci tendenciak a kelet-kézép-eurdpai or-
szagok piacain is kifejtették hatasukat. Esetenként
er6s egylttmozgas volt megfigyelheté a cseh, a
lengyel, a magyar és a szlovak valutak kézétt, az
orszagspecifikus tényezék hattérbe szorultak. Ar-
folyam- és hozamadatokbdl, valamint befektetési
banki elemzésekbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy
az ujonnan csatlakozott EU-tagéllamok kockazati
megitélése a feltdrekvé piacok éaltalanos megitélé-

sénél is kedvezébben alakult.

I-2. abra

A régié valutainak arfolyamvaltozasa az euréval szemben
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Osszhangban a magas nemzetkézi kockézatvélla-
lasi étvaggyal és a kelet-k6zép-eurdpai térség ja-
vuld megitélésével, az év eleje 6ta a forinthozamok
mérséklédtek. A hozamesés a rdvidebb lejaratu
allampapiroknal volt nagyobb. Mig januar eleje és
majus vége kozétt a 10 éves referenciahozam
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I-3. abra

Allampapir-piaci referenciahozamok
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gyakorlatilag nem valtozott, a 3 hénapos kézel 2
szézalékponttal mérséklédétt. A junius elején kez-
dédd Ujabb hozamcsdkkenési hullam mar parhu-
zamosan tolta el a hozamgodrbét: a méajus végén a
7 szazalékos szint kérul csaknem vizszintes ho-
zamgorbe 6 szazalék kbzelébe sillyedt. A maast-
richti kamatkritériumot tekintve a hazai 10 éves
referenciahozam 12 havi atlaga az utébbi idében

kozeledett az el§irt szinthez.

I-4. abra
A maastrichti kamatkritérium
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----- Magyar 10 éves hozam
(12 hénapos mozgodatlag)

aastrichti
kamatkritérium
Az é&llampapir-piaci hozamokbdl szamithaté szar-
maztatott forwardhozamgérbe a jovében vart ho-
zamok kozelitésének tekintheté. A forwardgoérbe

elmozdulasabdl latszik, hogy mig az 5 éven belll

vart hozamok jelent@sen csékkentek, az 5 évnél
kés6bbre vonatkozé hozamvarakozasok csak juli-
us masodik felében mérséklédtek érzékelhetéen.

I-5. abra
Szarmaztatott 3 hénapos forwardhozamgorbék
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A révid hozamok els@sorban az MNB iranyado ka-
matat, valamint az arra vonatkozd varakozéasokat
kovetik. A javulo inflacios kilatasokkal és a kedve-
z6bb révid tavu kockazati megitéléssel 6sszhang-
ban a Monetaris Tanacs idén tbbb lépésben,
6sszesen 300 bazisponttal 6,75 szazalékra mér-
sékelte az iranyaddnak szamitd kéthetes betéti
kamatat. A révid hozamokban 2005 hatralévd ré-
szére tovabbi 75 bazispontos cstkkentés van be-

arazva.

I-6. abra

A jegybanki alapkamat és a forwardhozamok alapjan

vart palyaja
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I-7. abra

A forint arfolyama az euréval szemben
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Bar az iranyadd kamat jelenlegi szintje és az év
végére vonatkozdé varakozasok joval alacsonyab-
bak, mint amire a piaci szereplék januarban sza-
mitottak, a forint arfolyama az euréval szemben —
jollehet viszonylag széles savot jart be — 6sszessé-
gében nem gyengult, és az arfolyam-varakozasok
sem valtoztak jelentésen. Ez arra utal, hogy a ka-
matcsokkentést a forinteszkdzoktél elvart kocka-
zati felar jelentés csdkkenése tette lehetévé. Mind-
ekdzben a makroelemzdk inflacids varakozasai
nem romlottak, aminek kézenfekvé olvasata, hogy
a piac szerint a monetaris kondicidk enyhitése az
inflacios folyamatok javulasaval parhuzamosan

tortént.

I-8. abra

Az iranyad6 kamatra vonatkozoé varakozasok a Reuters
felmérései alapjan
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Pénziigyi piacok

Amint a forwardgdrbe elmozdulédsa is mutatja, az
elvart prémium csokkenése els@sorban a rovid
hozamok esésében realizalédott, mig az 5 évnél
kés6bb kezd6dd forwardhozamok magas szinten
maradtak. A pénzpiaci szereplék altal figyelem-
mel kisért, 5 év mulva kezd6dd 5 éves euro-
forwardokhoz viszonyitott kilénbozet a forint ese-
tében masfél éve gyakorlatilag a 150 és 200 ba-
zispontos savban mozgott, mikézben a lengyel,
cseh és szlovék valutédk esetében mar hénapok
ota 100 bazispont alatt van. Ez a felar a kelet-ko-
zép-eurdpai térség altalanos megitélése mellett
leginkabb Magyarorszag eurdévezeti csatlakoza-
sanak valdszinlségét, kllsé egyensulyi helyzetét
és a konvergenciafolyamatrél alkotott piaci képet
tukrozi. A Reuters felméréseinek tanusaga szerint
sem az eurd magyarorszagi bevezetésének vart
idépontjaban, sem a konvergencia sebességét
befolyasolé egyensulyi mutatékra vonatkozo vara-
kozasokban nem tértént jelentés javulas 2005-
ben, ami ¢sszhangban all a tovabbra is magas
hosszu forwardfelarral.
A valtozatlanul kedvezétlen hosszU tavu kockazati
megitélésre utald jelként értékelhetjuk azt a tényt
is, hogy a magas globalis kockazatvallalasi hajlan-

désag és a forinthozamok csdkkenése ellenére a

I-9. abra

5 év miilva indulé 5 éves euréforwardok feletti felarak

a régioban
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kulféldi befekteték forint melletti pozicidja 6sszes-
ségében csoékkent, forintban denominalt allampa-
pir-vasarlasuk mérsékelt volt. Mindazonaltal ez
utébbiban az is szerepet jatszhatott, hogy az Al-
lamadoéssag-kezelé Kézpont elmozdult a devizafi-
nanszirozas iranyaba, igy a kordbbi évekhez ké-
pest mérsékeltebb Utemben nétt a forint allampa-

pirok kindlata.

I-10. abra

Egyensilyi mutatokra vonatkozé varakozasok a Reuters

felmérései alapjan
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=0= Kiilkereskedelmimérleg-
hiany 2006

—e— Kiilkereskedelmimérleg-
hiany 2005

== GDP aranyos ESA-aht-
hiany 2005 (jobb tengely)

== GDP aranyos ESA-aht-
hiany 2006 (jobb tengely)

A monetaris politika inflaciéra gyakorolt hatasa
szempontjabdl fontos real-effektiv arfolyam és az
eléretekintd realkamat 2005 elsé felében egyarant a
lazitas iranyaba valtozott. Az arfolyam esetében ez
els6sorban a forint nominal-effektiv arfolyamaban
megjelend, dollarral szemben vett eurd-gyengulés-
sel magyarazhato. A realkamat csdkkenése az inf-
lacios varakozasoknal gyorsabban cstkkend nomi-
nalis hozamoknak tulajdonithatd. A Reuters-felmé-
rés alapjan a makroelemzdék a real-effektiv arfolyam
tovabbi gyengulésére szamitanak. A 2006-ra vart
realkamat-emelkedés els@sorban az afacsokkentés
atmeneti inflaciot mérséklé hatasanak kévetkezmé-
nye, igy valdjaban nem jelent tényleges szigoritast
az 6sszes gazdasagi szereplének. Osszességében

I-11. abra
Fogyasztéiar-index alapu realarfolyam*
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* Real-effektiv arfolyam, 2000 atlaga = 100 szazalék. A magasabb érték
felértékelédést jelent. A 2005 és 2006 végére vonatkozé varakozas a
Reuters inflaciés és arfolyam-konszenzusaval szamitva, és feltételezve,
hogy a kereskedelmi partnerek inflaciéja nem valtozik az elmiilt egy év at-
lagahoz képest, valamint hogy az effektiv arfolyamra vonatkozé fellle
értékelédési varakozdsok megegyeznek a forint—euré nomindalis arfolyam-

ra vonatkozéval.

tehat a monetaris kondiciok az elemzgi varakoza-
sok szerint a lazitas iranyaban mozdulnak el a ké-
vetkezd egy évben, anélkll azonban, hogy az az

inflacié emelkedéséhez vezetne.

I-12. abra
Realkamat*
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* Az egyidejii redalkamat az egyéves allampapirhozamok havi atlaga az ak-
tualis 12 havi inflaciéval deflalva. Az eldretekintd realkamat esetén a
Reuters egy évre eléretekintd inflaciés konszenzusaval (év végekre és az at-
lagos inflaciokra vonatkozé varakozasbél interpolaciéval szamitott érték)
deflalva. A 2005 decemberére vonatkozé varakozas alapjaul a Reuters
(2005 decemberére vart) 1 éves hozamra vonatkozé és (a 2006 végére vart)

inflaciés konszenzusa szolgalt.



A junius elejétdl megindult hozamcstkkenés és
arfolyam-er6sédés némileg eltér attél a képtdl,
ahogy az idei év egészét jellemeztik. A hozam-
csOkkenés a hosszabb lejaratokon is szamottevd
volt, ami annak kdsz6nhetd, hogy a tavoli forwar-
dok is mérséklddtek. Az 5 év mulva induld 5 éves
eurdforward feletti felar 200-rél 150-re sUllyedt.
Az arfolyam erésddési trendje julius elején sem
tért meg, holott a régioé tébbi valutgja jelentésen
gyengult, és tdbb héten at a juniusi szintjik alatt
maradtak.

Pénziigyi piacok

A folyamatban globalis tényezék hatasan tul Ma-
gyarorszag-specifikus tényezék is szerepet jatsz-
hattak. Nem zarhaté ki, hogy a javuld megitélés
mogoétt a kulsd egyensulyi helyzet kedvezébb
megitélése is meghuzddik, amire a kulkereskedel-
mi mérleg adatai, ezen belll f6leg az import ala-
csony szintje szolgaltathattak alapot. Ez azonban
toérékennyé teszi az orszagkockazati kép javula-
sat, mert — amint azt a IV-5. keretes irasunkban ki-
fejtjiuk — a gazdasag egyéb mutatdi a statisztika-
ban megjelendénél magasabb importra utalnak.
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II. 1. Konjunktara

Az olykor ellentétes iranyba mutatd informaciok
miatt mind az eurdpai, mind a belféldi konjunktura
alakulasat er8s bizonytalansag jellemzi. Vissza-
esésnek vagy akar csak erételjesebb lassulasnak
nem latszanak a jelei, nagyobb valésziniséggel
allithato, hogy kulsé piacaink és a magyar gazda-
s&g egyarant az Uzleti ciklus felszéallé agaban van.
Egyes folyamatok volatilitdsa azonban jelentés
mértékben megndtt, igy a névekedés dinamikaja

meglehetdsen bizonytalan.
Visszafogott iitemben boviils kiilsé kereslet

A Kkulsé kereslet bévilése fontosabb kulkereske-
delmi partnereinknek mind GDP-je, mind importja
alapjan mérve fékezédében volt 2004 végén. Elsé
ranézésre ugyan 2005 elsé negyedévében a kilsé
kereslet Ujabb lenduletet vett, a GDP ugyanis va-
rakozason felul, Németorszagban koézel 1, az
eurédvezetben pedig 0,5 szazalékkal nétt. Ugy td-
nik azonban, hogy ezen kiugré névekedés maogott
az import jelentés visszaesése all (Németorszag-
ban 1,4, az eurdévezetben 1,6 szazalékkal csok-
kent az import 2004 negyedik negyedévéhez ké-
pest), amit alapvetéen a belféldi felhasznalas (ku-
I6ndsen a beruhazasok) varatlan visszaesése idé-
zett eld kulkereskedelmi partnereinknél.

A masodik negyedév konjunkturalis informaciéi a
kUlpiaci nbvekedés folytatddasat vetitik elére, bar
nem mutatnak hatarozottan egy iranyba. Az ipari
termelés, az U] rendelések adatai, illetve a csak a
masodik negyedév végén, s akkor is csak eny-
hébb mértékben javuld Gzleti bizalmi indexek mo-
derédlt névekedési kilatasokra utalnak. A magas
szinten allanddsuld olajar kéltségoldalrél ugyan-
csak lefelé iranyuld nyomast gyakorolhat, bar ezt
részben enyhiti az eurd arfolyamanak a dollarral

II-1. abra

Exportpiacunk méretének* és fébb kiilkereskedelmi
partnereink GDP-jének alakulasa

(valtozas el6z§ év azonos iddszakahoz képest)
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* Fgbb kiilkereskedelmi partnerorszagaink importjanak stlyozott Gtlaga.
szembeni gyengulése. Az Eurostat masodik ne-
gyedévi GDP-re vonatkozd gyorsbecslése az
eurédvezetre 0,3 szazalékos bévulést mutat (az el-
s6 negyedévhez képest), a szamunkra legna-
gyobb sulyu német gazdasag azonban stagnalt.
Bar emdgott feltételezhetéen az import erésédése

az egyik lehetséges magyarazat, 6sszességében

II-2. abra

Az eurédvezet (EABCI) és Németorszag (IFO)
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ugy tdnik, hogy a masodik negyedévben a kullsé

kereslet bévilésének Uteme visszafogott lehetett.
Ingadozas a hazai termelési folyamatokban

Az ipari termelés a kuls§ kereslethez hasonldéan
névekedési palyan van, de ndvekedési Utemének
ingadozasa meglehetésen nagy. A tavalyi év vé-
gének viszonylag magasabb névekedési Utemei
utan (az ipar brutté kibocsatasa 8, hozzaadott ér-
téke 4,7 szazalékkal bdévult évesitve a negyedik
negyedévben) 2005 elsé negyedéve lassulast ho-
zott (a bruttd kibocsatas kevésbé nétt, a hozza-
adott érték kismértékben visszaesett). A masodik
negyedévben azonban a juniusi enyhébb vissza-
esés ellenére ismét, mégpedig regionalisan is ki-
magasloé mértékben gyorsult az ipari termelés.

I1-3. abra
Az ipari termelés volumene* térségiinkben
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* Szezonalis és naptari hatasoktol megsziirt adatok. Forrds: Magyaror-

szagra a KSH (MNB-kLiigazitas), a tobbi orszagra az Eurostat adatai.

Az ipari termelés ndvekedését Iényegében a nagy
exportértékesitéssel bird gépipar élénkuilése hata-
rozta meg, szerényebb mértékben a vegyipar is
hozzajarult az utdbbi id6szak magasabb ndveke-

dési Utemeihez.

II-4. abra

Az ipari termelés trendjének havi novekedési iiteme és

az agazati novekedési hozzajarulasok*
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* Az agazatok megfeleltetése a KSH agazati kédjainak: élelmiszeripar:
DA; konnyiiipar: DB-DE; vegyipar: DF-DH; alapanyagipar: DI-D]; gép-
ipar: DK-DM; energia: E.

Az Uj exportrendelések az els§ negyedévi ellapo-
sodas utan ismét élénkulnek, igy a termelés maso-
dik negyedévi fellendllésének hatterében féként a
javulé exportértékesitési lehetéségeket sejtjuk. Az
utébbi idészak ipari termelési adatai alapjan vala-
melyest a belfoldi értékesités is élénkulni latszik
(csaknem négy év stagnalas utan), a KSH mod-
szertani megjegyzése szerint ennek azonban csak
egy része jelent netto értelemben névekedést.'

Hozz&adottérték-alapon a feldolgozdipar gyen-
gébb teljesitménye is megfigyelhet§ 2005 elsé ne-
gyedévében (évesitve 1,2 szazalékos visszaesés),
azonban a bruttd kibocsatas aprilisi és majusi
élénkllése valdszinlleg a masodik negyedévi
hozzaadott értékben is tukrozédik majd. A GDP-
ben nagyobb sulyu piaci szolgaltatasok a
varakozasokat meghalado, évesitve 6,6 szazalé-
kos Utemben bdviltek az elsé negyedévben.
Tovabbra is a széllitasi és tavkozlési szolgéltata-

sok, vagyis az els@sorban ugyancsak a kulsé ke-

' Az ipari termelésrdl szol6 legutdbbi gyorstajékoztatoiban a KSH megemiiti, hogy a névekedés egy részét az energiakereskedelemben részt vevék
egymas kozotti ndvekvé mértékl forgalma eredményezte, ami az értékesités brutté jellegl megfigyelésébdl addddan a belfdldi értékesités statisz-

tikdban halmozdédva jelenik meg, azt felfelé torzitva.



resletre reagald alagazatok teljesitménye nétt leg-
inkabb, mig a lakossagi fogyasztashoz kot6dé
kereskedelmi szolgaltatasok csak mérsékeltebb

Utemben béviltek.
II-5. abra

A feldolgozéipar és a piaci szolgaltatasok hozzaadott

értékének alakulasa
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= Feldolgozdipar ~ eee-e Piaci szolgaltatasok

Az épitéipar mar az elsé negyedévben is viszony-
lag jelentésen bévilt (hozzaadottérték-alapon 15,7
szazalékkal nétt évesitve), és havi bruttd termelési
adatai alapjan ugy tlnik, hogy az agazat néveke-
dése a masodik negyedévben is folytatodik. A ko-
rabbihoz képest lassubb Utem( lakossagi beruha-
z&sok, tovabba a kisebb épitSipari cégek fokozodd
nehézségei miatt azonban a lenduletet inkabb a
nagy éallami infrastrukturdlis beruhazasok (minde-

nekel6tt az autdpalya-épitések) adjak.
A lakossagi fogyasztas fékezddése nem folytatodott

A lakossag fogyasztasi kiadasai 2005 elsé ne-
gyedévében (évesitve) 2,6 szazalékos Utemben
bévliltek, ez a dinamika 2004 masodik fele dta sta-
bilizalodni latszik. A kiskereskedelmi forgalom

Az inflacié meghatarozo tényezéi

élénkUlése a masodik negyedévre némi gyorsulas
lehet6ségét is elbrevetiti a lakossagi fogyasztas-
ban. A haztartasok azonban pénzigyi megtakari-
I1-6. abra

A lakossagi fogyasztasi kiadasok és a kiskereskedelmi

forgalom* alakulasa

(évesitett negyedéves novekedés)
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kiskereskedelmi forgalom.

tasaikat is ndvelik, igy a korabbinal kedvezébb j6-
vedelmi kilatasok mellett is csak viszonylag évatos
mértékben ndvekednek a lakossag fogyasztasi ki-

adasai.

Eréséds bizonytalansag a beruhazasok alakulasat

tlletoen

A konjunkturaciklus véltozasait viszonylag érzéke-
nyen jelzd mutatdk a nemzetgazdasagi brutté allé-
eszkdz-felhalmozas folytonos bévilésérdl tanus-
kodnak. Az utébbi idében ugyanakkor szinte min-
den egyes (j adat jelentésen atrajzolta a néveke-
dés dinamikajarol alkotott képulinket.?

A rendelkezésunkre allé konjunkturalis informaciok

alapjan mdultkori jelentéstinkben nem tartottunk

? A 2005 els6 negyedévi béviilés mértéke példaul csaknem 13 szazalékos (azaz évesitve meghaladja a 60 szazalékot), ami sokkal intenzivebb bé-
vUlés irdnyaba mutat, mint amikor a jelentds visszaesést hozé 2004 negyedik negyedévi volt az utolsé tényadatunk. Immar harmadik egymast ké-
veté negyedévben figyelheté meg a szezondlis kiigazitas lényegi revizidja, s a kiigazitott idésorok zajosséaga is feler6sodott. 2004-ben negyedévrél
negyedévre a szazalékban két szamjegyl visszaeséseket két szamjegyl ndévekedések (és vice versa) kdvették a KSH szezondlisan kiigazitott és
kiegyensulyozott adatai alapjan, vagyis az idésor zajossaga jelentds, nehezen magyarazhaté mértékben ndvekedett.
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valészinlnek egy nagyobb élénkulést 2005 elején.
A feldolgozdipar beruhazasai azonban évesitve
20 szé&zalék koruli nbvekedést mutattak az elsé ne-
gyedévben, ami még igy is jocskan elmaradt a
nemzetgazdasagi bruttd alldeszkodz-felhalmozas
61 szazalékot elér§ (évesitett) bévilésétdl. Mivel
ez utébbi nbvekedés nagy része a szallitas, tav-
kozlés gazdasagi agban jelentkezett, s a negyed-
éves beruhazasstatisztikaban az eredendéen alla-
mi autopalya-épitések is itt kerlinek elszamolasra,
feltételezzlk, hogy valdjaban ezek felgyorsulasa
huzédik meg a bruttd alldeszkdz-felhalmozas ki-

magaslo elsé negyedévi bévilése mogott.

II-7. abra

A brutté alléeszkoz-felhalmozas alakulasa
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= Feldolgozdipar ~  eeeee Nemzetgazdasag

A masodik negyedévi beruhazasok szempontjabdl

relevans indikatorokban (példaul kapacitas-
kihasznaltsag) nincs olyan j fejlemény, mely a fel-
dolgozoipari beruhazasok erés fellendllése ira-
nydba mutatna. gy, hacsak az allami beruhaza-
sok bdévilése nem folytatodik a vélt, kimagaslo el-
s6 negyedévi Utemben, a tavalyi évhez hasonléan
a masodik negyedév ismét korrekcionak bizonyul-
hat a nemzetgazdasagi bruttd alldeszkdz-felhal-
mozasban az elsé negyedévi ndvekedés utan.

2005 els6 negyedévében mind a feldolgozoipari,
mind a kereskedelmi készletek kisebb mértékben
csOkkentek. A masodik negyedév eddig eltelt id6-

szakéban mutatkozo erds feldolgozodipari értékesi-

II-8. abra

A készletek alakulasa
(készletek Gsszesen: a negyedév végi valtozatlan aras alloma-
nyok valtozasa; feldolgozobipari és kereskedelmi készletek:

novekedési hozzajarulas a teljes készletvaltozashoz)
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tés miatt a sajat termelésil készletek feltételezhe-
t6en tovabb csotkkennek, a ndvekvd import azon-
ban a vasarolt készletek allomanyat a magas érté-
kesitési szint mellett is ellensulyozhatja. A kereske-
delmi készletek a 2004 eleji lehetséges ,tulkészle-
tezés” miatt valdszinlleg tovabbra is csdkkend

tendenciat mutatnak.

Valtozo6 exportorientacié, kérdajelek

az importadatokban

2005 eddig eltelt id6szakaban folytatédott az aru-
export stabil névekedése. Az aruexport névekedé-
sében a gépipari aldgazatok jarnak élen, de ezen
belll is kimagaslé a jelentds kapacitasbdvilésen
atesett hiradas-technikai fogyasztasi cikkek gyar-
tasa (amely f6leg a mobiltelefon-gyartast jelenti)
és a jarm(gyartas.

Bar a magyar export ndvekedése tovabbra is
meghaladja exportpiacaink ndévekedésének Ute-
mét, az EU-15 orszagcsoporton bellli piaci része-
sedésink ndvekedése 2005 elején hatarozottan
megtorpant. Ennek 6 oka az, hogy a 2004. méju-
si EU-belépésink 6ta exportszerkezetlnk viszony-
lag gyors atalakulasba kezdett: az EU Uj tagorsza-



I1-9. abra

Az aruexport alakulasa
(folyd aron)
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II-10. abra

Az aruimport alakulasa
(foly6 aron)
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* A trend adatsoron a 2004. évre vonatkozéan az elérehozott importvasarlasok

* Atmeneti hatdasoktl megtisztitott idésor. A juniusi adat

gaiba iranyuld kivitellink részesedése jelentésen
megndtt, els@sorban a régi tagorszagok részese-
désének rovasara. Az exportorientacio ilyen vélto-
zasa Osszefliggésben allhat azzal, hogy az EU-
belépéssel megsziné vamhatarok elsGsorban a
vellnk egyUtt csatlakozd orszagok felé jarhatott fo-
kozott integracios hatassal.

Az aruimport a kordbbi stagnédlas utan a masodik
negyedévben Ujra gyorsult. Ennek ellenére szintjé-
ben viszonylag alacsonyan maradt, igy az aruforgal-
mi egyenleg az elsé félévben a tavalyindl joval ked-
vez6bben alakult. Az importban lejatsz6dé folyama-
tok értelmezése jelenleg nagy bizonytalansaggal
terhelt. A kllsé egyensulyi folyamatok és a GDP-sta-
tisztika utdbbi id6ben megfigyelheté belsé ellent-
mondasai bizonytalanna teszik a kulkereskedelmi
statisztika megitélését, ugyanis az abban meg-

jelenénél nagyobb import iranyaba mutatnak.

Gazdasagi novekedés

A GDP 2005 els6 negyedévében 2,9 szazalékkal bé-
vUlt 2004 els6 negyedévéhez képest, a naptari hata-
sok kiszlrésével azonban a névekedés mértéke en-

nél magasabb, 3,5 szazalékos volt. Termelési oldal-

és a kozvamraktar-hatas miatti korrekciokat is elvégexztiik. Az elobbi korrek-
cional a 2004. marcius—aprilisi importnovekménybal 350 millié eurot kivettiink,
és azt szétosztva majustél az év hatralevé részére visszatettiik. Az ut6bbi kor-
rekciondal a 2004. majus—jiliusi idészakon (c.i.f.-paritdson) osszességében 419
millié euréval csokkentettiik az import értékét. A kozvamraktar-korrekcié ér-
14 1. Iet; rFe

téke véglegesen kikeriilt az adatsorbél. A juniusi adat

rél inkabb a szolgéltatasok, semmint az arutermeld
agazatok jarultak hozza a bévuléshez, mig a felhasz-
nalasi oldalon a bruttd alléeszkdz-felhalmozas és a
nettd export hozzajarulasa volt a legjelentésebb.

Ha a cserearanyromlassal korrigéljuk a GDP-t,
akkor a bruttd hazai realjovedelem (GDI) mutato-
hoz jutunk, ami a kllsd egyensuly alakulasanak
megitélése szempontjabdl kifejez6bb a GDP-nél.
A mar az egész 2004. évet jellemz6 cserearany-
romlas miatt ez a mutaté az elmult idészakban
sorozatosan alacsonyabb ndvekedést mutatott a
GDP-nél, s a cserearanyromlas feler6sédése mi-
att igen jelentésen elmaradt a GDP bé&vulésétsl
2005 els6 negyedévében (mindéssze 1,6 szaza-
lékkal nétt 2004 elsé negyedévéhez képest).

A masodik negyedévben termelési oldalrdl az aru-
termel6 agazatok élénkllése, felhasznalasi oldalrol
pedig a fogyasztas és a javuld nettd export élénki-
|6 GDP-névekedést sejtet. Az Ecostat augusztus
15-én nyilvanossagra hozott gyorsbecslése a ma-
sodik negyedévre igen er6s, 4 szazalék kordli
GDP-ndvekedést jelez az eléz8 év azonos iddsza-
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II-11. abra

A brutté hazai realjovedelem (GDI)* és a GDP alakulasa

(valtozas el6zd év azonos iddszakahoz képest)
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* MNB-becslés. A GDP-adatok a KSH szezonalisan kiigazitott és kiegyen-
stlyozott idésorabél szarmaznak.

kahoz képest. Az adatok értékelését azonban
megneheziti az importtal kapcsolatosan mar emli-
tett bizonytalansag.

A kbzép-eurbpai térség EU-hoz Ujonnan csatla-

kozott orszagaiban a gazdasagi névekedés Ute-

II-12. abra

A GDP novekedése térségiinkben*

(évesitett negyedéves novekedés)

% %
8 - ) ’ - 8
7 - \ /7 \ - 7
6 I\ /.. L 6

I %" Yeeoioer .
54 I . - 5
4 4 - 4
3 4 7 - 3
—
2 N~__L.7 2
1 1 ] \NJ<= -1
N g
0 ~—f—TT 0
1 4 L 1
- 3B S z % 8 7 % B . 5 % S
WS g E 0 3 g 8 0 D og s 0 og 49
s = L. g = g s T g s g
—EERS=ESERSESERS=SER S
= = oo @meemeoaons I T T Y
SRR R EE-R-E-E-E-E-E- =]
S SIS S SSSSSSSSSSSSS
A A A ATqQQaAaaq
- = - Csehorszag = = Lengyelorszag

---- Szlovékia = Magyarorszag

*Szezonalisan kiigazitott adatok. Forras: Csehorszag, Szlovakia: OECD;
Magyarorszag: KSH; Lengyelorszag: alapadatok Eurostatbél, sajat szezo-

nalis igazitassal.
me Lengyelorszag kivételével csdkkendben
van. Az utébbi bg két évben Magyarorszag gaz-
dasagi nbvekedése (negyedéves Utemek tekin-
tetében) az alacsonyabbak kézé tartozott a tér-

ségben.

Amint arrol a kiilkereskedelem és a kiilsG egyensily kapesan
beszamolunk (1. IV. 3. fejezet), elképzelhets, hogy az adat-
gytjtési rendszer tavalyi megvaltozasa a konjunktira altal in-
dokoltnal alacsonyabb importadatokat eredményez. Kérdés,
hogy az igy kialakulé, a mogottes folyamatokhoz képest jobb
képet mutatd netté export befolyasolhatja-e — a folyo fizetési
meérlegen tial — a GDP alakulasat is.
Elvileg a GDP felhasznalasi oldalan, példaul a kiilkereskede-
lemnél felmeriilé adatgyiijtési bizonytalansag nem feltétleniil
hat az aggregalt GDP-szamra, mivel a termelési oldali szam-
bavétel miatt ez a két oldal eltérésében, azaz az tn. sta-
tisztikai eltérés soron kell hogy (ellentétes elGjellel) megjelen-
jen. A gyakorlatban, kiilonésen negyedéves frekvencian
azonban a termelési oldal becslése még bizonytalanabb, mint
a felhasznalasi oldalé. Ezért amennyiben egy esetleg a mogot-

tes szintnél alacsonyabb mért importforgalom nem jar egyiitt

II-1. keretes iras: Bizonytalansag a GDP alakulasaban

a belfoldi felhasznalas hasonléan alacsonyabb szintjével, ez a
konjunktira egyéb folyamataihoz képest magasabb GDP-t
eredményezhet.
Ha a hazai GDP elmilt iddszaki alakulasat vizsgaljuk, akkor
lathat6, mikézben a netté export 2004 kozepe ota jelentds
mértékben javult, a ,.készletvaltozas és egyéb, nem specifikalt
felhasznalas™ tétel korabban nem latott tartés moédon és nagy-
mértékben negativva valt. Azaz elképzelhetd, hogy a konjunk-
turalis folyamatokbél adédonal alacsonyabb import hatasara
megugro felhasznalasi oldal ily médon keriilt kozelebb a ter-
melési oldalon mért, alacsonyabb GDP-névekedéshez. Ez ar-
ra utalhat, hogy az alacsony kimutatott import miatt javuld
netto export csak kisebb mértékben emelhette a GDP-t.
Osszességében a fenti kérddjelek bizonytalansagot visznek a
GDP-alakulas megitélésbe is; ezért az idei GDP tény- és eldre-

jelzés szamait kell§ 6vatossaggal érdemes kezelni.




II. 2. Munkapiac

A munkapiaci folyamatokat 2005 els§ felében mér-
sékelt munkaerd-felhasznalas, emelkedd aktivitas
és munkanélklliség, valamint visszafogott bérno-
vekedés jellemezte. Mindez azt mutatja, hogy foly-
tatédik a munkapiac feszességének 2004 masodik
fele ota tartd oldédéasa. A legfrissebb tényadatok
tUkrében ugyanakkor a munkaeré-felhasznalas, a
munkanélkiliség és a bérinflacid tekintetében is

névekvd bizonytalansagot érzékellnk.
Tovabbra is mérsékelt munkaeré-felhasznalas

A versenyszféra munkaerd-felhasznalasanak ko-
rabbi élénkllése 2004 masodik felében megtor-
pant, és azota stagnalni latszik. A munkaeré-fel-
hasznalds els6dleges mutatdjanak szamité mun-
kadratbmeg alapjan a stagnalas mogott eltérd
agazati folyamatokat lathatunk. A feldolgozdipar
munkaerd-felhasznélasanak csékkenése - az
élénkulést mutatd konjunktura ellenére — folytato-
dik, mig a piaci szolgaltatasok szektorban a mun-
kadratbmeg emelkedése figyelheté meg.

A feldolgozdiparban a munkaeré-felhasznalas csok-
kenése mar 2000 vége ota tart, a 2003 6ta élénkuld
ipari konjunktura ellenére. Ezzel szemben a piaci
szolgéltatasok szektor munkaeré-felhasznalasa — a
szektor hozzaadott értékének lenduletes ndvekedé-
sével 6sszhangban — egyenletes és dinamikus bd-
vUulést mutat, bar a névekedés az idei év eleje 6ta jo-
részt a munkaintenzitas emelkedésében és csak ke-
vésbé a létszam bdvulésében érhetd tetten.

Az allamigazgatasban foglalkoztatottakat is maga-
ban foglald telies nemzetgazdasagi létszam az
idei év els6 felében a versenyszférahoz hasonléan

szintén stagnalé munkakeresletet mutat. Ugyanak-

II-13. abra

Munkaératomeg
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— Versenyszféra (bal tengely) = = Feldolgozoipar

Piaci szolgaltatas

kor az 6sszességében stagnald munkaerd-fel-
hasznalas képét arnyalhatja az jonnan bejelentett
Ures éllashelyek szamanak 2004 vége 6ta tartd no-
vekedése. Bar az (j éllashelyek szama még igy is
csak a 2002-es atlagos szinten all, nem kizart,
hogy az emelkedés késébbi forduldpontot jelez a

véllalatok eddig visszafogott munkakeresletében.’
II-14. abra

U jonnan bejelentett iires allashelyek
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—— Ujonnan bejelentett iires allashelyek szama, simitott

° Az Ujonnan bejelentett Ures allashelyek idésoranak volatilitasa 2004 januarja 6ta igen jelentésen emelkedett. Egyelére nem vilagos, hogy a jelen-
ség valéban véltozékonyabb folyamatokat vagy az idésorban médszertani térést tikroz.
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Novekvé aktivitas, tovabb emelkedé munkanélkiiliség

A masodik negyedévben folytatdédott a munkanél-
kiuliek szamanak 2003 vége 6ta tarté emelkedése.
A munkanélkuliségi rata meghaladta a 7 szézalé-
kot és szezondlis hatasoktdl megtisztitva véaltozat-

lanul ndvekvd tendenciat mutatott.*

II-15. abra

Aktivitas, foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

(szezonalisan igazitva)

% %
55 7 - 9,5
54 L ’,,—~-,—’ - 9.0
53 1 P S —— - 8,5

5,0

2001. III. n.év
2002. I1I. n.év
2003. 1. n.év
2003. I1I. n.év
2004. I. n.év
2004. I11. n.év
2005. I. n.év

1998. 1. n.év
1998. 1I1. n.év 1
1999. 1. n.év
1999. 1I1. n.év 1
2000. L. n.év
2000. II1. n.év 1
2001. 1. n.év
2002. 1. n.év

= Munkanélkiiliségi rata
(jobb tengely)

= = Aktivitasi rata
- = « Foglalkoztatasi rata

A legutébbi folyamatok alapjan ugy latszik, hogy
a munkanélkuliség emelkedéséhez a munkake-
reslet stagnalasa mellett a névekvé munkakinalat,
azaz az aktivitas fokozdédasa is hozzajarulhatott.
A két jelenség egylttesen a foglalkoztatasi rata
csOkkenésében és az aklivitasi rata ezzel parhu-
zamos névekedésében ragadhaté meg. A mun-
kakinalat — visszafogott munkakereslet ellenére —
bekovetkezett élénkllése egyelére nehezen

magyarazhato6.’

Lassulé bérnovekedés a versenyszféraban

— nagy ingadozasokkal

A versenyszféra bérinflaciojanak alakuldsaban
2005 els6 félévében is fokozatos lassulast latunk.
A jelenség egyrészt dsszhangban éll a munkapia-
ci feszesség oldodasaval, masrészt azt mutatja,
hogy a versenyszférabeli vallalatok fokozatosan
alkalmazkodnak az alacsony inflaciés kérnyezet-
hez. A bérinflacié mérséklddése mind a feldolgo-
zéiparban, mind a piaci szolgaltatasoknal megfi-
gyelhetd, bar ugy tlnik, hogy az év eleje 6ta a las-
sulas a feldolgozoéiparban (kulénésen a gépipar-

ban) nagyobb lendUletet vett.
II-16. abra

A bérinflacié alakulasa a versenyszektorban*

(szezonalisan igazitva, évesitett negyedéves novekedési iitem)

% %
20 - - 20
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18 - - 18
17 4 - 17
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= Versenyszektor-bérinflacio, prémiumkorrekcioval

es bérelemek dinamikaja

ényeképp a r
hatarozza meg az idésort. A korrekciot 2004-2005-ben a prémiumki-

* A prémiumkorrekcié ered,

fizetésekre sajat becslésiink alapjan végexztiik el.

A bérinflacié mérséklddésének sebességét illets-

en ugyanakkor igen nagy a bizonytalansag. A bi-

* Bar a masodik negyedéven belll a junius havi adat megtorpanast mutat, az idésor zajossaga miatt ezt egyelére atmeneti jelenségként értékeljik.
° Részletes vizsgéalatok alapjan a munkapiaci aktivitas fokozédasa elsésorban annak tudhaté be, hogy a korabbi inaktivak kozétt nétt a munkake-
resési hajlandésag, minek kdvetkeztében az inaktivak egy kére az aktivak k6zé sorolddott. Demogréfiai bontas szerint ez a folyamat elsGsorban
a 45-49 éves n6k ndvekvl aktivitasi ratajaban és a 20-24 éves korosztaly korabbi évekhez képest kevésbé csdkkend aktivitasdban mutatkozik
meg. A jelenség egybevag azzal a hipotézissel, miszerint az inaktivak egy része kdzel olyan szorosan kétédik a munkapiachoz, mint a hivatalo-
san munkanélkuli statusba tartozok, és ez a csoport akar a nemzetgazdasagi munkaerd-tartalék részének is tekinthetd.



zonytalansagot okozd legfébb tényez6, hogy a
nem rendszeres (prémium jellegl) jovedelmek
2004-ben a szokasostdl eltérd idében kertltek kifi-
zetésre, ami az éves indexek szintjén az idei év-
ben is megnehezitette a folyamatok értelmezését.
A prémiumkifizetések rendhagy¢ szezondlis visel-
kedését is figyelembe véve azonban a bérinflaci-
6s folyamat tovabbra is cs6kkend trendet mutat.
Ennek alapjan, valamint figyelembe véve a stag-
nald munkakeresletet és a bérinflacids varakoza-
sok tartds csokkenését, 2005 masodik felében to-

vabbra is mérsékelt bérinflacidra szamitunk.
I1-17. abra

Vart és érzékelt bérnovekedés az MNB vallalati

felmérése szerint*
% %
14 4
13 4
12 4
114
104
94
81 8
74 7
6 - - 6
5 5

2004.IV. n.év

1999. 1I. n.év

1999. 1IV. n.év

2000. II. n.év

2000. IV. n.év

2001. II. n.év

2001.IV. n.év

2002. II. n.év

2002. IV. n.év

2003. 1I. n.év

2003.1V. n.év

2004. 11. n.év

2005. II. n.év

Az inflacié meghatarozo tényezéi

éves alakulasa volt; a piaci szolgaltatasokat a ter-
melékenység kismérték( javulasa és ezzel egyUtt
a fajlagos bérkdltségek lassuld ndvekedési Uteme
jellemezte.

A rendelkezésinkre allé aprilis—majusi informaciok
alapjan ugyanakkor ugy latszik, hogy a verseny-
szféra nominalis fajlagos bérkdltségének ndveke-
dése mar rovid tavon sem tekinthet§ tartosnak. A
masodik negyedévben a versenyszférabeli terme-
lekenységndvekedés jelentds javulasa a bérinflacio
tovabbi mérséklédése mellett varhatdan a fajlagos
bérkédltségek lassuld dinamikajat eredményezi.
II-18. abra

A nominalis fajlagos bérkéltség, a termelékenység

és a bérek alakulasa a versenyszféraban

(évesitett negyedéves novekedési iitemek)

= A kovetkez6 12 honapra
vart bérnévekedés

= = Az elmult 12 hénap
érzékelt bérnovekedése

*2005. 1. negyedévig Tarki, a 1. negyedév 6ta a Median altal végzett val-

lalati adatgyiijtés alapjan.

A fajlagos bérkéltség-novekedés gyorsulasa

varhatéan csak atmeneti

A bérinflacio lassulasa ellenére a versenyszféra-
ban nomindlis fajlagos bérkdltségek emelkedésé-
nek Uteme, az inflaciés nyomas egyik fontos kolt-
ségoldali tényezdbje, 2005 elsé negyedévében kis-
sé gyorsult. A gyorsulas arra vezethetd vissza,
hogy a termelékenység ndvekedését meghaladta
a bérinflacié Uteme (ez utdbbi kevésbé lassult). E
folyamatok meghatarozoéja alapvetéen a feldolgo-
zéipari termelékenység kedvezétlen elsé negyed-

% %
21 - 21
19 - 19
17 - 17
15 15
13 - 13
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5 5
3 - 3
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= Termelékenység = Fajlagos munkakoltség

= Atlagos munkakéltség

Az els6 negyedévben a versenyszféra redl-fajla-
gos bérkoltsége, azaz a nomindlis fajlagos bér-
koltség termeldi arakkal deflalt mutatdja is nbveke-
dett. A redl-fajlagos bérkoéltségek enyhe ndveke-
dése, mely 2004 masodik fele éta megfigyelhetd,
a versenyszektorban a vallalatok jovedelmezdsé-
gének romlasét jelezheti; ugyanakkor atmenetinek
tdnik, mert a masodik negyedévre — a nominalis
fajlagos bérkoltségek lassulasaval 6sszhangban —
varhatéan a reél-fajlagos bérkdliség e ndvekvd

trendje is megtorik.
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A feldolgozoipari bérkdltségalapu real-effektiv ar-
folyamindex a fenti folyamatok ellenére — a no-
minal-effektiv arfolyam felértékelddésének megtor-
panasa miatt — az elsé negyedévben mar csak kis-
sé értékelddott fel. A termelGiar-alapu real-effektiv
arfolyam korabbi felértékel6dd trendje hasonldéan
megtorni latszik. Mindez 6sszességében a feldol-
gozoipari vallalatok kulpiaci versenyképességé-
nek kedvezd alakulasara utal, s a masodik ne-
gyedévre vonatkozé informacidink alapjan a folya-

mat tovabb erésodik.

II-19. abra

Real-effektiv arfolyamindexek alakulasa*
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* A realfelértékelédést magasabb érték mutatja. PPI: termeléiar-index,

ULC: feldolgozéipari fajlagosmunkakéltség-index.



II. 3. Az inflacio alakulasa

2005 masodik negyedévében a fogyasztoiar-
index 3,8 szazalék volt. Ez az érték 0,2 szazalék-
ponttal meghaladja az elsé negyedévi indexet. Az
inflacié elmult negyedévi emelkedése a maginfla-
ci6 csokkenése mellett ment végbe, azaz az arin-
dex emelkedése a maginflacion kivili tételekhez

kéthets.®
I1I-20. abra

A fogyasztéiar-index és a maginflacio

(éves valtozas)

% %
12 - 12
10 - 10
8 -8
6 1 - 6
4 - 4
2 )
A+ i

2000. I. n.év
2000. III. n.év
2001. L. n.év
2001. III. n.év
2002. L. n.év
2002. I1I. n.év
2003. L. n.év
2003. IIL. n.év
2004. I. n.év
2004. 11L. n.év
2005. 1. n.év

= = Fogyasztoiar-index = Maginflacio

Az elmult negyedévben tovabb csékkent a ma-
gyar (harmonizalt) fogyasztéiar-index 12 havi
mozgobatlaga és a maastrichti arstabilitasi kritéri-

um kozotti eltérés.”

II-21. abra

A magyar harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és a

maastrichti arstabilitasi kritérium alakulasa*

% %
12 1 - 12
10 1 - 10
8 - -8
6 - 6
4 4 - 4

___,’——__\~_______
247 T=== 12
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0

2000. I. n.év
2000. IIL. n.év
2001. I. n.év
2001. 1L n.év
2002. 1. n.év
2002. I1L. n.év
2003. I. n.év
2003. I n.év
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* Az éves indexek 12 havi mozgéatlaga alapjan. 2004 majusatél EU-25
alapjan. A negativ 12 havi atlagos inflacioji tagallamokat kihagytuk, az
Eurépai Kézponti Bank altal a 2004-es Konvergenciajelentésben alkalma-

zott megoldast kévetve.

II-1. tablazat

Kiemelt inflaciés mutatok

(éves valtozas, szazalék)

2004 2005
Ill. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év
Maginflacio 59 53 3,2 2,2
Feldolgozatlan élelmiszer 11,9 1,5 2,2 50
Jarm(uzemanyag és piaci energia 7,6 10,0 6,4 8,7
Szabdélyozott arak 8,3 7,2 4,8 6,4
Fogyasztéiar-index 7,0 59 3,6 3,8

® Elemzésiink lezartakor tette k6zzé a KSH a 2005. julius havi inflacios adatot. A fogyasztoiar-index 3,7 szazalékos, illetve a maginflacié 1,6 szaza-

|ékos értéke megerdsiti az elemzésben vazolt képet.

" Béar az elmult negyedévben kissé magasabb volt a hazai inflacié Gteme, mint az |. negyedévben, a 12 havi mozgdatlag mégis csoékkent, hiszen a
2004 kozepi 7 szazalék koruli indexek helyébe 4 szazalék alatti indexek kerdltek.
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Alacsony szintre siillyedt a maginflacio

2005 masodik negyedévében folytatédott a mag-
inflacid éves indexének 2004 kdézepe ota medfi-
gyelt csdkkenése, amit az alternativ trendinflacios
mutatok is megerésitenek. A maginflacié negyed-
éves indexe — 2005 elsé negyedévéhez hasonldan

— évesitve 1 szazalék korul alakult.

I1-22. abra

Alternativ trendinfliaciés indexek*

(éves valtozas)

% %
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= Maginflacié = = Edgeworth

* A trimmelt fogyasztéiar-indexnél mindkét oldalrél 20 szazalékot nyes-
tiink le. Az Edgeworth-mutaténal 24 havi visszatekintd varianciaval si-
lyoztunk. A maginflacié6 KSH-kozlés; a dohany nélkiili maginflacio MNB-
becslés. A trendinflaciés mutatokrol részletesen lasd a 2005. majusi jelen-

tés I1-1-es keretes irdsat.

A maginflacié cstkkenése iranyaba hatott kinala-
ti/koltség oldalon az erds importverseny, ami moégott
az importalt feldolgozott termékek alacsony aremel-
kedése, a 2004 soran felértékel6ds, azdta pedig
stabil forintarfolyam, az EU-csatlakozas ota jorészt
megszind kereskedelmi korlatozasok, illetve a ver-
senytarsak szamanak ndvekedése allt. A keresleti
oldal is dezinflacids hatasu volt, az elmult masfél év-
ben a lakossagi fogyasztas dinamikaja jelentésen
elmaradt az azt megel6z8 években tapasztalttol.
Folytatddott az inflacids varakozasok csdkkenése is.
Bar a maginflacié csdkkenése, illetve tartésan
alacsony szintie nem koéthetd valamely termék-
csoporthoz, a dezinflacié a maginflacios koérén

belll altalanosnak tekinthetd, mégis érdemes le-
het néhany folyamatot alaposabban is megvizs-
galni.

A megel6z8 negyedévhez hasonldban a masodik
negyedévben is csdkkent az iparcikkek éara. Fi-
gyelemre méltd, hogy ezen bellul a nem tartés ipar-
cikkek ara is immar a masodik egymast kévetd ne-
gyedévben csokkent. A dezinflaciot segitette,
hogy az EU-ban is historikusan alacsony szintre

stllyedt az iparcikkek inflacioja.

I1-23. abra

Fébb maginflacios tételek inflacigja

(szezonalisan igazitott, évesitett negyedéves valtozas)
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----- Feldolgozott = Piaci szolgaltatasok
élelmiszerek - — - Iparcikkek

Az EU-csatlakozas importversenyt erdsit§ hatdsa
tetten érheté a feldolgozott élelmiszerek, illetve a
szeszes italok esetében. A feldolgozott élelmisze-
rek ara a 2005 els6 negyedévi csdkkenés utan lé-
nyegében stagnalt a masodik negyedévben, mig
a szeszes italok inflacidja tovabbra is joval alacso-
nyabb a kordbbi években tapasztaltnal. Utdbbi-
ban szerepe lehet annak is, hogy 2005-ben nem

kerdlt sor j6vedékiado-emelésre.

A fogyasztoi kosar maginflacion kiviili tételei

novelték az inflaciot

Az emelkedd olaj- és nyersélelmiszer-arak az alta-
lanos dezinflacids kérnyezet ellenére 2005 maso-
dik negyedévében a fogyasztoiar-index ndveke-

dését okoztak.



A jarmUuzemanyag arak 2005 méasodik negyed-
évében a megel6z6 negyedévhez képest — az
eurdban kifejezett olajarak 13 szazalékos emelke-
dése mellett — 7 szazalékkal néttek. Az emelkedd
jarmluzemanyag-arak az adatok tanusaga szerint
egyel6re nem fejtettek ki altalanos inflaciés nyo-
mast.

A nyersélelmiszer-arak egy negyedév alatt kdzel
8 szazalékkal emelkedtek. Ez, a korabbi vara-
kozasainkat joval meghaladd emelkedés a sze-
zonaras élelmiszerek ilyenkor szokottnal joval eré-

teljesebb aremelkedéséhez kothetd. lparagi szak-

Az inflacié meghatarozo tényezéi

érték véleménye szerint az aremelkedést javarészt
a sz(kds kinalat okozta, amit import sem paétolt.
Regiondlisan kitekintve megallapithatd, hogy a
Magyarorszagon bekodvetkezett aremelkedés
egyedi volt, a kérnyezd orszagokban a feldolgo-
zatlan élelmiszerek éara stabilan alakult, illetve az
aremelkedés joval kisebb volt a hazainal .

A szabalyozott arak inflacidja jelentésen, mintegy
1,5 szazalékponttal nétt az elmult negyedévben.
Emogott azonban bazishatas allt: az éves index-
bdl kiesett a gydgyszerarak 2004. dprilisi 12 sza-

zalékos csokkentése.

Az elmilt hénapokban a magyar nyersélelmiszer-arak — a nor-
mal szezonalitason feliil — tobb mint 10 szazalékkal emelked-
tek. A tobbi régiobeli EU-tagorszaggal 6sszehasonlitva megal-
lapithato, hogy ebben a termékkérben az elmalt honapokban

érdemi aremelkedés Magyarorszagon kiviil csak Szlovakiaban

II-24.. abra

A feldolgozatlan élelmiszerek aranak alakulasa
a régiohan
(szezonalisan igazitva)

2001. januar = 100 2001. januar = 100

1307 r 130
1251 F125
1201 F 120
1154 s
1101 F110
1051 F 105
100 1% F 100
954 F 95
90 T T T T T T T T T T T T T T T T T 90
EREER RS EER RN
3 S S =S =
S & & S &
= Magyar — Cseh
----- Lengyel == Szlovén
Szlovak = = Osztrak

Forras: Eurostat.

II-2. keretes iras: Nyersélelmiszer-arak alakulasa a régioban

volt tapasztalhat6, de az aremelkedés mértéke ott is elmaradt
a hazaitol.

Hosszabb tavra visszatekintve az is megallapithaté, hogy a
régioban 2001 6ta nalunk volt a legnagyobb a feldolgozatlan
élelmiszerek aremelkedése.” Ugyanakkor nem vilagos, hogy

mi all ennek hatterében, hiszen a termékkor két legnagyobb

I1-25. abra

A nyersélelmiszer-arak szezonalisan igazitott havi

indexeinek szorasa*

(szazalék)
3,51 3,5
3,01 3,0
2,51 2,5
2,01 2,0
1,51 1,5
1,0 1 1,0
0,51 0,5
0,0 0,0
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* Forras: Eurostat. Mintaidészak: 2001. januar-2005. jinius.

® Azért 2001-t6l végeztik el az dsszehasonlitast, mert ekkortdl all rendelkezésre mindegyik orszagra 6sszehasonlithatd idésor az Eurostat

NewCronos adatbazisaban.
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stlya csoportjanak (his, illetve szezonalis élelmiszerek) ar-
szinvonala Magyarorszagon nem alacsonyabb, mint szamos
mas régiébeli EU-tagorszagban, azaz az arak konvergencia-
janak hipotézise 6nmagaban nem magyarazhatja ezt a folya-

matot. Mindemellett az is felting, hogy a magyarorszagi

nyersélelmiszer-ar a leginkabb valtozékonyak kozé tartozik
az Europai Unioban. Emégott allhat arstatisztikai mod-
szertani eltérés, vagy akar az egyes orszagok termékpiacai-
nak strukturalis (példaul szabalyozasi, versenyintenzitasi)

.9
eltérése is.

Folytatodott az inflaciés varakozasok csokkenése

Az elmult id6szak dezinflacidjat a gazdasagi sze-
replék kérében az érzékelt és a vart inflacié csok-
kenése kiséri. 2005 méasodik negyedévében a la-
kossag inflacios ,kozérzete” javult az MNB, illetve

nem valtozott a GKI felmérése szerint.

I1I-26. abra

A lakossag altal érzékelt és vart inflacié alakulasa az

MNB felmérése szerint*
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* Az MNB altal megrendelt, a Median altal végzett lakossagi adatgyiijtés-

re alapozott felmérés alapjan.

A professzionalis elemzdék juniusban mintegy 1,5
szazalékponttal csdkkentették a 2006 decemberé-
re vonatkozé inflacios el6rejelzésiket, amiben
meghatarozé lehetett a tervezett indirektadd-csok-
kentés kormanyzati bejelentése. Amennyiben ki-
sz{rjuk azokat az elemz6ket, akik minden bi-
zonnyal (a felméréskor még) nem szamoltak az
adocsokkentéssel, akkor az elemzék 2006 végi
inflaciora vonatkozo atlaganak csdkkenése még

szamottevébb.

I1-27. abra

A professzionalis elemzik Reuters-felmérésbeli inflacios
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° A kapcsolddd modszertani kérdésekrdl lasd bévebben: Diewert: Harmonized indexes of consumer prices: their conceptual foundations; ECB

Working Paper No. 130, 2002 March.



I11. Inflacios kilatasok







Elérejelzésink egy lehetséges makrogazdasagi
palyat mutat be, amelynek bizonytalansaga a szo-
kasosnal joval nagyobb. A nemrég bejelentett j6-
vBbeni kormanyzati intézkedések ugyanis csak
részleges informacioét jelentenek, tovabbra sem is-
mertek a 2006-2007-es koltségvetési politika
kulcselemei, melyek dsszhatasara feltevéssel kel-
lett élntnk. Mikdzben alapesetben az eddig beje-
lentett intézkedések dnmagukban a hosszabb ta-
vU inflacios palyat nem valtoztatjak érdemben, je-
lentés mértékben ndvelik az egyensulyi kockaza-
tot. Mindez igen bizonytalanna teszi az alappalyat,
hiszen egy, keresleti hatasaban a feltételezettnél
lazitébb vagy szigorubb kéltségvetési politika mas
névekedési, inflacios és egyensulyi palyat valdszi-

Inflacios kilatasok

ndsitene; ami a fenntarthatésagi varakozasok be-
folyasolasan keresztll a monetaris kondiciok ala-
kulasara is visszahatna.

El6rejelzéstnkben tehat alapesetben, hosszabb
tavon stabil inflacids kérnyezettel szamolunk. Alap-
palyankban keresleti oldalon az inflaciés nyomas
er@sddeésére szamitunk: varakozasaink szerint a la-
kossagi fogyasztas és a GDP korabbiaknal élén-
kebb Utemben néhet. Ezzel szemben a 2007-re
varhato inflaciot mérsékli mas tervezett kormanyza-
ti intézkedések munkakoliség-csdkkentd hatasa.
{gy a maginflacié — a 2006-0s atmeneti esés utan —
a jelenleginél némileg magasabban, 3 szazalék f6-
I6tt, a fogyasztoiar-index pedig jovére 2 szazalék
alatt, 2007-ben 3 szazalék korul varhato.

Elérejelzésiinknek a majusi fordulohoz képest tortént elmoz-
dulasaban csak az olajarak elmult iddszaki emelkedésének
van érdemi szerepe alapfeltevéseink koziil, amelynek eredmé-
nyeként 2006-ra és 2007-re 60 dollar kozeli olajarakkal sza-
molunk.

Elérejelzésiinkben szamoltunk egyes, a kormany altal nem-
rég bejelentett jovébeni intézkedések hatasaval (adécsok-

kentési program, csaladtamogatasi rendszer bdvitése, mini-

Az alappalyat meghatarozé fébb feltevéseink

III-1. keretes iras: Feltevéseink és az alappalya torékenysége

III-1. tablazat

malbér-emelés; részleteket 1. a IV. fejezetben). Ezen intézke-
dések onmagukban jelentds fiskalis keresleti lazitast jelente-
nek, mikézben még nem ismertek az ennek ellensilyozasara
tervezett tovabbi intézkedések részletei. Makrogazdasagi
elorejelzésiink mogott implicit médon az a feltevés all, hogy
a kormanyzat szigorti bérpolitikan, a beruhazasi kiadasok
idében fokozodé mértéki visszafogasan és a nem lekotott ti-

pust foly6 kiadasok realértékének csokkentésén keresztiil,

2005 2006 2007
Jegybanki alapkamat (szazalék)** 6,75 6,75 6,75
5 éves hozam (szazalék)*™ 6,25 6,25 6,25
Forint/eurd arfolyam (forint)* 246,9 246,5 246,5
Dollar/euré arfolyam (cent)* 1245 120,5 120,5
Brent olajar (dollar/horddé)* 54,1 59,5 58,0

* Eves atlag, a 2005. juliusi atlagos adatok kivetitése alapjan.

## Ly végi értékek.
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részben keresletsziikité médon ellensilyozza a jelzett intéz-
kedések hianynoveld hatasat. Ezzel egyiitt alappalyankban a

fiskalis politika — az idei, a GDP kozel 1 szazalékara becsiil-

hetd élénkités utan — 2006-2007-ben 9sszességében a GDP
tovabbi 0,5-1 szazalékanak megfelelé mértékben élénkiti a

keresletet.

A konjunktiira élénkiilése varhaté

Az elkbvetkezd iddszakban a kllsé kereslet
egyenletes bdvilésével és dinamikus hazai ex-
portnévekedéssel szamolunk. Bar az exportpiaca-
ink bévUulése 2005 elsé negyedévében elmaradt a
varttol, hosszu tavon tovabbra is a kulsé kereslet
lassU, de stabil névekedésével szamolunk. Kilke-
reskedelmi partnereink belféldi felhasznalasanak
stagnalasa tovabbra is jelent6s bizonytalansagi
tényezd a kuls§ kereslet megitélésében, amelyet
némileg enyhit az eurépai Uzleti varakozasok el-
mult idészaki javulasa.

A hazai exportbévilés az év elsé felében jelents-
sen meghaladta a kllpiacok névekedését. Ezt
részben atmeneti jelenségnek véljik és az év ma-
sodik felében az exportndvekedés trendhez valé
visszatérésével szamolunk.

A nbvekvé exportlehetéségek kielégitése feltétele-
zésUnk szerint a vallalatokat kapacitasaik folyama-
tos bdvitésére 6sztdnzi, és ezaltal az elkdvetkezd
id6szakban a vallalati beruhdzasok egyenletes no-
vekedésével szamolunk. A tagan értelmezett alla-
mi beruhazasok esetén ugyanakkor — a folyamat
szokéasos ciklikussagaval szemben — 2006-ra csak
minimalis névekedést, 2007-re pedig mar vissza-
esést feltételezlnk.

A munkapiacon a bejelentett kormanyzati intézke-
dések egymadssal részben ellentétes hatasai je-
lentdsen névelik a jévébeni folyamatok megitélé-

sének bizonytalansagat. Osszességében a csok-

III-1. abra
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A beruhazasok alakulasa szektorok szerint*
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kendé bérinflacidés tendencia atmeneti megtorpa-
nasaval szamolunk. Ennek hatterében a bejelen-
tett 2006-os differencialt minimalbér-emelés all,
amelynek kozvetlen hatasat az afacsodkkenés
csak kis részben ellensulyozza. Feltevésunk sze-
rint 2007-ben az er6s6dd belféldi konjunktura el-
lenére a béremelkedési Utem lassulasara szami-
tunk, egyrészt a mérsékelt munkakereslet miatt."
A nemzetgazdasagi |étszam esetében a korab-
ban vartnal visszafogottabb névekedést prog-
nosztizalunk. Ezt a kbzszféra feltételezett létszam-
leépitésén tul az indokolja, hogy feltételezésink
szerint a minimalbér-emelés hatasara a verseny-
szféraban kismértékl Iétszamcsodkkenés kdvetke-
zik be. Ezen folyamatok eredményeképp a mun-
kanélkuliseég a 2004-2005-6s emelkedést kdvets-
en 7 szazalék kordli szinten fog stabilizalodni.

Ezen feltételek mellett a feldolgozdiparban a fajla-

° Fontos hangsulyozni, hogy a beruhazasok vallalati és allami szektor kézétti megosztasa 2003 utan igen bizonytalan, mivel nincsenek pontos ada-
taink az autépalya-beruhazas volumenérdl. A szektordlis megbontast a KSH két év késéssel kozli.
" A minimalbér-emelés hatasanal nem szamoltunk sem a munkakinélat bévilésével, sem tovagy(rizé béremelkedési (bértorlédasi) hatassal.



gos munkakéltség-alapu reédlarfolyam némi gyen-
gllésére szamitunk, amit kezdetben inkabb a ter-
melékenység dinamikus ndvekedése, késdbb a
jarulékos koltségek kormanyzati intézkedések mi-

att feltételezett csdkkenése okoz.

III-2. abra

A versenyszféra bérei és a fajlagos bérkoliségalapu
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*Bérek: évesitett negyedévinegyedév index, redlarfolyam: 2000=100, a no-
vekedés felértékelodést jelent.

Az eddig bejelentett kormanyzati intézkedések — f6-
leg az afacsdkkentés és a csaladtamogatas bévité-
se — hatasara emelkedik a lakossagi reéljévedelem,
ami élénkulé fogyasztashoz, megtakaritashoz és la-
kosséagi beruhazashoz vezet."” Elérejelzésink sze-
rint a redljdvedelmek emelkedése a haztartasok fo-
gyasztasdban tompitottan jelentkezik. A megtakari-
tasok Ovatossagi motivumanak erésédését a mun-
kanélkuliség tartésan magas szintje indokolja. A re-
aljovedelmek fogyasztast meghaladd névekedése
az elbrejelzési id6szakban a lakossag pénzugyi
megtakaritdsainak emelkedését eredményezi.
Emellett a lakossagi beruhdazasok is bévilhetnek,
igy 2007-ben a korabbiakkal ellentétben akar ndve-

kedés is elképzelhet6 e téren.

Inflaciés kilatasok

III-3. abra

A fogyasztasi rata alakulasa*
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*Haztartasok fogyasztasi kiadasai/rendelkezésre allé jovedelme. Ez utéb-

bi 2004-re MNB-becslés.

Az élénk belsd kereslet miatt az importkereslet ke-
veésbé lassul, mint az export ndvekedése, igy
2006-ban a nettd export romlik (a Gripen-beszer-
zés hatasatol szdrten stagnal). Az el6rejelzési id6-
szak végén ugyanakkor ismét mérsékelt javulassal
szamolunk, ami az allami beruhazasok feltétele-
zett visszaesésével all dsszeflggésben.

Konjunktura-el8rejelzésiink — a bejelentett kor-
manyzati intézkedések hatasara élénkulé lakos-
sagi fogyasztas nyoman — alapesetben a korabbi-
aknal er6sebb névekedést mutat. GDP-prognézi-

sunk az el6rejelzési horizonton felfelé mozdult,
III-4.. abra

A GDP névekedéséhez valé hozzajarulas®
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* Az egyes tényezék hozzajarulasa a GDP éves novekedéséhez, szazalék-

b zés GDP-beli elszamolasat is.

pontban. Az abra tartal, a Grip

" A minimélbér-emelés kapcsan nem feltételezink koézvetlen jévedelemhatast (lasd IV. 5 fejezet).
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2006-2007-ben kozel 4 szazalékos GDP-néveke-
déssel szamolunk. Figyelembe véve, hogy becs-
léseink szerint a gazdasag kinalati oldali kapaci-
tasai altal meghatarozott, un. potencialis néveke-
dési Uteme inkabb a 3-4 sz&zalékos sav kdzepé-
re tehetd, dsszességében az elkévetkezd ido-
Szakban némileg a hosszu tavon fenntarthato
Utemn félotti ndvekedést, azaz a keresleti oldali inf-
lacios nyomas fokozatos emelkedését prognoszti-

zaljuk.

Alapesetben hosszabb tavon 3 szazalék koriili

inflacié varhaté

2006-ban 6nmagaban az afacsbkkentés kézvetlen
hatasaként a fogyasztoiar-index — varakozasaink
szerint — 1,4 szazalékponttal mérséklédik. Ez a
maximalis 1,9 szazalékpontos hatashoz képest
részleges atengedést feltételez (lasd IV. 4. feje-
zet). Az elbrejelzési periodus vége felé az afa-
csOkkentés kdzvetett, példaul a fogyasztasi keres-
let élénkulésén keresztll érvényesul§ hatasai
részben fokozatosan korrigdljgk ezt az arszint-
csdkkentd hatast, ndvelve az inflacidos nyomast.
Az importalt inflacio — feltételezéstink szerint — to-
vabbra is segiti az alacsony inflacios kérnyezet
fennmaradasat. Az el6rejelzési horizonton stabil-
nak feltételezett alacsony importalt inflacié hatasat
a stabil arfolyam és a tovabbra is élénk piaci ver-
seny erdsitheti. Az olajarak emelkedése ezzel el-
lentétben a korabbinal magasabb inflaciés nyo-
mast jelent. Ugyanakkor ugy véljuk, hogy a kulsé
tényez8k hatasa fokozatosan gyengul, és az infla-
Cio alakitasaban a belféldi, a fajlagos munkakdlt-
ségekkel 6sszefliggd tényezéknek egyre jelents-
sebb szerepe lehet.

A fajlagos munkakdltségek varhatoan kedvezd
alakulasa a keresleti oldali inflacios nyomast idé-
ben elbrehaladva egyre inkabb ellensilyozza.
2006-ban a minimalbér-emelés munkakéltség-

ndveld hatasat ellensllyozza a termelékenység
varhatéan dinamikus bévilése és az egészség-
Ugyi hozzajarulas fokozatos csdkkentése. 2007-
ben tovabb mérsékli a munkakdltségeket a tb-
jarulék tervezett 3 széazalékpontos mérséklése
€s az egészségugyi hozzajarulas teljes eltdrlése.
A bérek és a termelékenység varhatéan kedvezd
alakulasat feltételezve igy 2007-ben a fajlagos
munkakoltségek nominalisan is nagyjabdél az
el6z§ évi szinten maradnak.

Osszességében ugy Véljtk, hogy az élénkuls fo-
gyasztas és trend feletti gazdasagi palya altal el6-
idézett keresleti nyomas csak kismértékben gy(rd-
zik be a fogyasztdiar-indexbe, a 2006-os &afa-
csOkkentés kodzvetlen hatasa és a 2007-es fajlagos
munkakoltség-csdkkenés miatt. El6rejelzésunk
szerint a maginflacié 2006-ban atmenetileg jelentd-
sen lassul, majd 2007-ben — feltételezve a jOvedé-
ki add szokasos emelését — 3 szazalék kordl inga-
dozik. Az egyéb tételekre vonatkozo feltevéseink

mellett a fogyasztdiar-index névekedését 2006 at-

III-5. abra

Az inflacié trendjének alakulasa az alappalyaban*

(évesitett negyedéves novekedési iitemek, szazalék)
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* Az MINB altal elemzési, elorejelzési célra hasznalt, a maginfliciés index
becslésére szolgalo, négy tételbol (feldolgozott élelmiszerek, iparcikkek,
piaci szolgaltatasok, szeszes italok és dohanytermékek) osszestlyozott
mutaté. A mutaté technikai okbol, atmenetileg eltérhet a KSH altal publi-
kalt maginflaciés indextél, hosszabb tavon azonban azonos tendenciat ké-
vet vele. 2006 és 2007 elsé negyedévében az elérejelzés feltételezi a dohany
és alkohol jovedéki adéjanak szokdsos mértékii emelését (ez éves szinten

0,2-0,3 szazalékpontot ad hozza a maginflaciohoz).



lagaban valamivel 2 szazalék ala, 2007-ben 3 sza-

zalék kdzelébe prognosztizaljuk.
Elérejelzésiink bizonytalansaga fokozédott

A nagyszamu bejelentett kormanyzati intézkedés
hatasainak szamszerUsitéséhez szamos feltevés-
sel éltink, amelyek a korabbi idészakhoz képest
jelentésen novelték elbrejelzésink bizonytalansa-
gat. A kormanyzati bejelentések részleges jellege
— mivel a tervezett intézkedések koltségvetési
egyensUlyt ronté hatésa, illetve ellensulyozasanak
modja még nem ismert — rendkivuli médon elétér-
be allitia alappalyank térékenységét. Ezt a hatast
azonban nem tudjuk szamszer(siteni.
A szémszerUsithet§ elbrejelzési kockazat egyik
forrasaként jelentkezd afacsdkkentés kodzvetlen
hatasanak mértéke alapvetéen arupiaci jellemzdk
flggvénye: fugg a verseny mértékétél, az adott
termék keresleti rugalmassagatél és az artransz-
parenciatél. Az afacsékkentés hosszabb tavu ha-
tasainak értékelésekor egyéb kockazati tényezék
is felmertinek. A legjelent6sebb az afacsékkentés
tovagy(rdzése koéruli bizonytalansag, amely az
élénkullé kereslet miatt, megitéléstink szerint felfe-
l€ iranyuld kockazatot jelent az inflacié szempont-
jabdl. Az elérejelzettnél alacsonyabb inflacios pa-
lyahoz vezetne viszont, ha alapfeltevésinkkel el-
lentétben az afacsékkentés beépllne az inflacios
varakozasokba vagy a munkakinalat a feltétele-
zettnél rugalmasabban reagalna a fogyasztoi reél-
bérek emelkedésére.

A miniméalbér-emelés kozvetlen hatdasanal nem
szamolunk j6vedelemndveld hatéassal, illetve a
hosszabb tavu hatésokat tekintve nem feltételez-
tlink szamottevd bértorlédasi hatast, illetve pozitiv
munkakindlati reakciét sem. Mindezen feltevések

jelentds bizonytalansagot hordoznak.

Inflacios kilatasok

A regulalt arak, a feldolgozatlan élelmiszerek arai,
és az olajar-feltevéseink bizonytalansaga szintén
jelentds, bar ennek konkrét iranyultsaga 2007 te-
kintetében nem egyértelm0.

Osszességében, a monetéris politika szempontjg-
bdl relevans horizonton, 2007-ben az inflacios elo-
rejelzéstiink bizonytalansagi eloszlasa az inflacios

cél kérdl nagyjabdl kiegyensulyozottnak tekinthetd.

III-6. abra

Az inflacios eldrejelzés legyezdabraja™

(el6z6 év azonos idGszakahoz képest, szazalék)

S = N W kA L O O

2007.IV. n.év

004. I. n.év
2004. I1. n.év
2004. I11. n.év
2004. IV. n.év
2005. L. n.év
2005. II. n.év
2005. 1. n.év
2005. IV. n.év
2006. I. n.év
2006. I1. n.év
2006. III. n.év
2006. IV. n.év
2007. L. n.év
2007. 1. n.év
2007. L. n.év

* A legyezdabra az alap-elorejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg.
A szinezett teriiletek 6sszessége 90 szazalékos valosziniiséget fed le. A szag-
gatott fehér vonallal abrazolt fogyasztéiar-index alap-elorejelzést (mint
méduszt) tartalmazé kozépso, legsotétebb sav 30 szazalékot fed le. Az év
végi pontok, illetve 2007-t6l a folytonos vizszintes vonal a meghirdetett inf-

laciés célok értékét mutatjak.

A legyez8abraban megjelend, elbrejelzési bi-
zonytalansagon tulmenden jelentds a fenntartha-
t6sdagi kockazat is. A tervezett kormanyzati intéz-
kedések ugyanis énmagukban jelentés egyen-
sulyronté hatést jelentenek. Bizonytalansagot
okoz, hogy milyen mértékben és modon fogja ezt
a 2006-2007-es koltségvetés ellensulyozni. El6-
rejelzéstinkben implicit médon feltételeztik, hogy
bar a jovébeli kéltségvetési 1épések részben el-
lensulyozzék a bejelentett intézkedések és a mar
ismert egyéb determinaciok keresletnéveld hata-
sat, a koltségvetés dsszességében élénkiti a ke-

resletet.
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1V. Aktualis kérdések







IV. 1. Hattérinformaciok elorejelzésiinkhoz

A majusi jelentés publikédlasa ota nyilvanossagra ke-  lek vartndl erételjesebb aremelkedése eredményez-

rUlt informaciok a teljes elérejelzési horizonton ér- te a magasabb prognézisunkat, addig 2006-os inf-
demben befolyasoltéak inflacios elbrejelzéslinket. lacios elérejelzésink valtozasaban a kormany altal

Mig az idei évre dontéen a maginflacion kivlli téte-  bejelentett afacsékkentés hatasa valt a dominanssa.

IV-1. keretes iras: Egyes, nemrég bejelentett jovobeli kormanyzati

intézkedések hatasa elorejelzésiinkre

A legutobbi jelentés publikalasa 6ta ismertté valt informaciok
alapjan a kormanyzati dontések a teljes eldrejelzési horizon-
tunkon és érdemben befolyasoljak az inflacié és a gazdasagi
novekedés varhaté alakulasat."”

Elorejelzésiinkben a 25 szazalékos afakules 2006-ra tervezett
5 szazalékpontos csékkentése 1ényegi inflacios és realgazdasa-
gi hatasokat eredményez. A hivatalosan bejelentett afa-
csokkentés a vallalati szektor alkalmazkodasatol fiiggden a
kovetkezi évre alacsonyabb fogyasztbiar-index elGrejelzést
eredményezett, mig a kozvetett hatasok 2007-ben mar a kissé
magasabb inflacié iranyaba hathatnak. Ezzel parhuzamosan
a megemelkedd lakossagi realjovedelmek a korabbiaknal erd-
teljesebben névekvé lakossagi fogyasztast indokolnak, ami en-
nek megfelelGen a teljes eldrejelzési horizontunkon élénkebb
gazdasagi novekedéssel parosul (bdvebben lasd IV. 4. fejezet).
A minimalbér differencialt emelése kinalati oldalrél a fogyasz-
t01 arak gyorsabb emelkedését indokolja, hiszen a névekvd
minimalbér a vallalati szektor szamara emelkedé munkakélt-

ségeket eredményez (lasd IV. 5. fejezet).

A munkaltatékat terheld tarsadalombiztositasi (th-) jarulék
2007. évi csokkentése és a tételes egészségiigyi hozzajarulas
eltorlése a munkakoltségek csokkenésén keresztiil részben
kompenzalhatja a korabbiakban emlitett, jellemzGen a fo-
gyasztasi kereslet emelkedésébél ad6dé masodlagos inflatori-
kus hatasokat.

2006-ban lakossagi tobbletjovedelmet generalnak a csaladta-
mogatasi rendszer bejelentett modositasai is. Bar a csaladi
adokedvezmények kore jelentGsen lesziikiil, am ezzel egy
idében a csaladi p6tlék nagysaga kozel megduplazodik. Mivel
ez utobbi hatas jelentSsen talkompenzalja az adokedvez-
mények megvonasat, igy a haztartasok jovedelmét és fogyasz-
tasi keresletét ezen modositas is érdemben emelheti.
Osszességében a jelzett intézkedések snmagukban fiskalis lazi-
tast, hianynovekedést jelentenek. Bar feltevésiink szerint en-
nek egy részét keresletsziikitd modon ellensilyozza a fiskalis
politika, eredd hatasaban igy is a majusi eldrejelzésbelinél la-
zabb fiskalis palya all implicit médon makrogazdasagi eldre-

jelzésiink mogott.

' A tervezett korméanyzati lépésekré| a hittp://www.magyarorszag.hu/100lepes/ honlapon megjelent hivatalos informéciokat vettik alapul.
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Aktualis prognézisunkban érdemben felfelé moédo-
sitottuk a gazdasagi ndévekedésrdl készitett elbre-
jelzéslinket. A majusi jelentésben publikaltnal
élénkebb GDP-ndvekedést dontéen a kormany al-
tal bejelentett fiskalis intézkedések (addcsdkken-

tés, csaladtamogatas bdévitése) hatarozzak meg.
Ezen intézkedések tdbb csatornan keresztll is je-
lentsen névelik a haztartasok jovedelmeit, ami a
kordbbiakhoz képest magasabb fogyasztasi pa-

lyat eredményezett.

elorejelzésiinkre

Magyarorszag a Svédorszaggal 2001-ben megkotott (majd
2003-ban médositott) szerzodés értelmében 2006-2007-ben 14
darab Gripen vadaszgépet vasarol. Ahogy multkori jelenté-
siinkben felhivtuk erre a figyelmet, az eredményszemléletii el-
szamolason alapulé GDP-, illetve folyo fizetésimérleg-statiszti-
kakban, valamint az allamhaztartas ESA-hianyaban a gépek
fizikai szallitasanak idépontjaban a teljes kiadasi értéknek
meg kell majd jelennie, noha a pénzforgalmat tekintve a gépek
beszerzésének koltségeit a magyar allam 2002 és 2016 kozott
egyenletesen torleszti.' Az elszamolias médszertana hasonld

volt 1993-ban az orosz allamadossag terhére beszerzett 28 db

IV-2. keretes iras: A Gripen-vadaszgépek beszerzésének hatasa

IV-1. tablazat

A Gripen-szerzédés hatasa a 2006-2007-es elérejelzésiinkre

MIG-29-es repiil6gép esetében is. Az elszamolasnak megfelels-
en a gépek beszerzése 2006-2007 soran — egyszeri hatasként —
érdemben befolyasolja a GDP egyes komponenseinek alakula-
sat, illetve a foly6 fizetési mérleg hianyat. A beérkezd gépek
értéke mindkét évben varhatoan a GDP 0,5-0,5 szazalékara
tehetd, igy a kozosségi fogyasztas értéke ennyivel emelkedik,
mig — az import novekedése miatt — a netté export ennyivel
romlik. Osszességében a GDP-elérejelzésiink a gépek ered-
ményszemléletii elszamolasa miatt nem valtozik. Egytttal a fo-
lyo fizetési mérleg hianya is magasabb lesz a két évben a GDP

0,5-0,5 szazalékaval.

Elbrejelzéslinkben: Memo:
Gripen-beszerzéseket Gripen-beszerzések

figyelembe véve nélkil
2006 2007 2006 2007
Kézosségi fogyasztas 6,5 0,4 1,4 0,4
Belféldi felhaszalas 57 2,7 52 2,7
Import 10,6 7.9 8,5 7.9
GDP 3,9 3,8 3,9 3,8
Folyé fizetési mérlege hianya (a GDP szazalékaban) 8,6 7,6 8,0 71

" A Gripen-szerz6dés makrostatisztikai elszamolasarél bévebben lasd a 2005. majusi jelentés IV. 9. fejezetét.
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IV-2. tablazat

Alap-elérejelzésiink valtozasa a majusihoz képest

(az el6zd év azonos idGszakahoz képest, szazalék, ha masképp nem jelezziik)

2004 2005 2006 2007
Tény/becslés El6rejelzés
Majus Aktudlis Majus Aktudlis Aktudlis
Inflacio (éves atlag)
Maginflaci¢' 58 2.4 2,2 3,3 1,1 3,2
Fogyasztéiar-index 6,8 3,3 3,6 3,4 1,6 2,9
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP-alapon) 1,9 1,5 1,6 2,2 2,0 2,0
Fiskalis keresleti hatas’ -0,5 0,1 0,8 n. a. 0,5-1,0* (-0,5)-0,0*
Lakossagi fogyasztas 2,5 2.1 2,4 2,8 3,5 3,0
Memo: Lakossdgi fogyasztasi kiadas 3,1 2,7 2,7 3,0 3,8 3,5
Brutt6 alldeszkdz-felhalmozas 7,9 4.5 5,4 52 4,9 2,1
Belféldi felhasznalas 22 3,1 1,2 3,4 5, 7% 2,7
Export 14,9 8,5 11,1 9,6 8,8 9,2
Import 11,6 7,7 8,0 9,0 10,6*** 7,9%**
GDP 4,0 (4,2 | 3,5(3,3)"* | 3,6(3,4)* 3,6 3,9% 3,8%*
Foly¢ fizetési mérleg hianya
A GDP szazalékéban 8,9 8,6 7,6%* 8,2 8,6 7,6%
Milliard euréban 71 7,5 6,7 7,6 8,0%*** 7,6%
Kuls6 finanszirozasi igény
A GDP széazalékéban 8,4 8,0 6,9*** 7,4 7,8%* 6,8****
Munkaerdpiac
Nemzetgazdaséagi bruttd atlagkereset® 6,1 8,4 8,2 6,3 6,5 54
Nemzetgazdasag foglalkoztatottsag* -0,5 -0,5 -0,3 0,5 0,1 0,6
Versenyszféra bruttd atlagkereset 9,3 7,0 6,8 6,6 7,2 5,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag®* -0,3 -0,1 0,2 0,8 0,4 1,0
Versenyszféra fajlagos munkakoltség 3,1 2,9 2,9 1,8 2,1 0,2
Lakossagi realjovedelem’ 4,07 3,4 3,7 2,7 4,6 2,1
" Az dlalunk elrejelzett mutaté technikai okbél, dtmenetileg eltérhet a KSH altal publikalt indextél, h bb tavon ban azonos tendencidt kivet

azzal. A technikai eltérés oka az, hogy a KSH dltal szamitott maginflacié nem reprodukalhaté pontosan a publikalt fogyasztéiar-index adataibél, mivel
a KSH, részletesebb adatai alapjan t5bb csoportot is megbont maginfldciés és azon kiviili altételekre (pl. gyégyszerek). * Az iin. kiegészitett (SNA) tipusit
mutatébol szamitva; negativ érték az aggregdlt kereslet sziikitését jelenti. * Az dllami korben a 2005 janudrjara atkeriilt, eredetileg 2004-es évre vonat-
koz6 13. havi bérkifizetések a 2004-es béremelkedési mutatét lefelé, a 2005-6set felfelé torzitjak. ' A KSH munkaeré-felmérése szerint.

* Feltételezés a makrogazdasagi palyaval implicit médon konzisztens fiskalis impulzusra; 2006-2007-re koltségvetési térvény hianyaban nincs részletes fis-
kalis elorejelzésiink ** 2004-ben a sz6kénap miatt mintegy 0,2 szazalékkal alacsonyabb, 2005-ben ugyanennyivel magasabb lehetett a konjunkturalis tenden-
ciat jobban jellemzd, naptari hatasoktol megtisztitott GDP-névekedés. *+* 2005-ben a kiilkereskedelmi statisztikaval kapesolatos mérési bizonytalansag (lasd

1V. 3. fejezet) akar a GDP 1 szazalékanak megfelelé mértékben is egy nagyobb folyé fizetésimérleg-hianyl/finanszirozasi igény iranyaba mutat. **%* Elgre-

s

k tartal a Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget ronté, illetve koziosségi fogyasztast és importot emelé hatasat. ***** VINB-becslés.
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Az éves inflacidé 2005 masodik negyedévében
3,8 szazalék volt, ami mintegy 0,3 szazalék-
ponttal magasabb a legutébbi jelentésben publi-
kalt rovid tavu elbrejelzéstnknél. A prognozi-
sunknal kissé magasabb tényadatot néhany
maginflacios kéron kivil esé termék (jarmtuzem-
anyag, szezonalis termékek) vartnal erételjesebb
aremelkedése eredményezte, mikézben a mag-
inflacio mértéke enyhén varakozasaink alatt ala-
kult. Mivel a maginflacios kérén kivili termékek
esetében tapasztalt inflacios sokkot tartésnak
itéltuk meg — részben a vilagpiaci arfolyamatok
(jarmduzemanyag esetében), részben a hazai
keresleti-kindlati struktura (feldolgozatlan élelmi-
szerek) eredményeként —, ezért a tényadatok ha-
tasara az e tételekre adott arel8rejelzéstnket ro-
vid tavon felfelé — a magasabb inflaci¢ iranyaba

— modositottuk.

Fébb alapfeltevéseink kézul a forint/eurd arfolyam
valtozasa ezuttal nem gyakorolt érdemi hatast el6-
rejelzéstinkre. Ugyanakkor — mint azt a tényadat
értékelésénél mar emlitettik — annal markansab-
bak a hatérid8s olajarpalya megemelkedésének
inflacios hatasai. Mivel az elmult id6szakban a dol-
lar is felértékel6dott, ezért a vilagpiaci olajarak
emelkedése a forintban kifejezett arakban feleré-
sitve jelentkezik. A varhatéan tartésan magas olaj-
arak el6rejelzéstinkben révid és hosszabb tavon is
fokoztak a kéltségoldali inflaciés nyomast.

A 2006-o0s fogyasztoi inflaciora adott elérejelzésin-
ket dontéen az afacsokkentés technikai hatasai
mérsékelték. A varhatdan élénkebb gazdasagi kon-
junkturat a belsé kereslet dinamikusabb ndvekedé-
se eredményezi, ami déntéen a lakossagi szektor —
a dinamikusan novekvd jévedelmek hatasara — erd-

teliesebb fogyasztasi keresletében realizalddik.

IV-3. tablazat

2%

Gbb feltevéseink valtozasa a majusi jelentéshez képest™

2005. majusi Aktudlis el6rejelzésben Valtozas (%)
elérejelzésben
2005 2006 2005 2006 2007 2005 2006
Jegybanki alapkamat (%)** 7,5 7,5 6,75 6,75 6,75 -0,75*** -0,75***
5 éves hozam (%)** 7,0 7,0 6,25 6,25 6,25 -0,75"** -0,75"**
Forint/eur6 arfolyam 2474 248,2 246,9 246,5 246,5 -0,2 -0,7
Dollar/eur6 arfolyam (cent) 129,9 129,5 1245 120,5 120,5 4.1 -6,9
Brent olajar (dollar/hordd) 52,6 52,6 54,1 59,5 58,0 2,9 13,1
Brent olajar (forint/hordcd) 10 028 10 087 10 788 12 181 11 880 7,6 20,8

* Kues atlagok, 2005 harmadik negyedévétél a 2005. juliusi atlagos arfolyamok, illetve hataridds olajarpalya alapjan.

) végi értékek

wxk Eltérés szazalékpontban.
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IV-3. keretes iras: A GDP-adatreviziok hatasa

A KSH az els6 negyedéves GDP-kozlésében 2003-ig visszame-
néen altalanos adatreviziot hajtott végre. A GDP 2003-as éves
indexe 0,1 szazalékponttal lefelé, mig a 2004. évi 0,2 szazalék-
ponttal felfelé revidealodott. A haztartasok fogyasztasi kiada-

sai és a brutté alloeszkoz-felhalmozas mind 2003-ban, mind

IV-4. tablazat

A GDP f{obb felhasznalasi tételeinek valtozasa

A

(valtozas az el6z6 évhez képest)

2004-ben lefelé modosult, az import 2004-ben pedig az expor-
ténal nagyobb mértékben csokkent. igy elmondhaté, hogy az
adatreviziok hatasara 2004-re csokkent a belfoldi felhaszna-
las, és emelkedett a netté export GDP-névekedéshez valé hoz-

zajarulasa.

Marciusi adatkdzlés Juniusi adatkozlés

2003 2004 2003 2004
Fogyasztasi kiadasok 8,1 35 7.8 3,1
Kézbsségi fogyasztas 54 =21 6,5 -3,9
Brutt¢ alléeszkdz-felhalmozas 34 83 2,5 7.9
Belféldi felhasznéalas 54 3,3 57 2,2
Export 7,6 15,7 7,8 14,9
Import 10,4 14,0 11,0 11,6
GDP 3,0 4,0 2,9 4,2
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IV. 1. 1. Egy alternativ kamat- és
arfolyampalya hatasa elérejelzésiinkre

Korabbi gyakorlatunknak megfeleléen ezuttal is
bemutatjuk, hogyan médosulna el6rejelzésink, ha
az altalunk hasznalt kamat- és arfolyamfeltevések
helyett a Reuters elemzéi felmérésébdl kirajzolddd
varhaté palyaval szamolnank.

A jegybanki alapkamatot illetéen el6rejelzéstnket
a teljes elbrejelzési horizonton fix 6,75 szazalékos
alapkamat feltételezésével készitettik. A Reuters
elemzéi ezzel szemben a jegybanki alapkamat fo-
kozatos cs6kkenésére szamitanak, ami 2006 vé-
gére az altalunk feltételezetnél kézel 1 szazalék-
ponttal alacsonyabb kamatpalyat eredményezett.
Arfolyamfeltevéstinket a teljes elérejelzési horizon-
tunkon az elmult egy hénap (julius) kereskedési
napjainak atlagos arfolyaman régzitettik, ami az
aktualis jelentésben 246,5 forint/eurd volt. A pro-
fesszionalis elemzék arfolyam-varakozasainak at-
laga ennél egy leértékeltebb palyat mutat (a 2006
Végi eltérés tdbb mint 2,5 szazalék).

A Reuters elemzéi éltal vart kamat- és arfolyampa-

lya alap-elérejelzéstinknél 2005 végére 0,1 széza-

IV-1. abra

Jegybanki alapkamatpalya a Reuters jiliusi felmérése

és a rogzitett kamat feltevése mellett
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IV-2. abra

Arfolyampalya a Reuters jiliusi felmérése és a rogzitett
arfolyam feltételezése szerint*

Forint/eurd Forint/eurd

2351 235
240 1 - 240
245 1 245
250 1 - 250
255 1 - 255
260 1 - 260
265 1 265
270 +rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrer e+ 270

> > > > > > > >

T T T S S S -

L g 0V g W S W g 0 g W g oS 0 g

S S = adadon gt I vy Y

S O O O O O O O O o O o O o O O

S O O O O O O O O O o O O O O O

[o BN BN o\ BN o BN IS I IS RN o BENe NN IS B o I o BENe BN e\

= Rogzitett arfolyam - = - Reuters-palya

* Forditott skala.

lékponttal, 2006 végére pedig 0,3 szazalékponttal,
mig 2007 végére 0,2 szazalékponttal magasabb
inflaciés progndzist mutatna. A GDP névekedésé-
re adott elérejelzésink az alternativ kamat- és ar-
folyamfeltevések mellett 2006—-2007-ben atmeneti-

leg 0,1 szazalékponttal emelkedne.

IV. 1. 2. ElGrejelzésiink dsszevetve

mas intézetek prognézisaival

A 2005-6s inflacios folyamatokra, illetve gazdasagi
konjunkturara adott el6rejelzésink lényegében
megegyezik a tébbi elemzd véleményével. A 2006-
ra varhato folyamatok megitélésében ugyanakkor
érdemi eltéréseket tapasztalhatunk. El6rejelzéstnk
mind az inflaciét, mind a gazdasagi névekedést te-
kintve optimistabb, mint az elemzdi kér tdbbsége.
Az eltérést vélhetben részben az alkalmazott felte-
vések kulbnboz8sége, részben pedig a bejelentett
kormanyzati intézkedések hatasainak eltéré6 meg-

itélése okozhatja.



IV-5. tablazat

Az MNB alap-elérejelzése osszevetve mas prognézisokkal

Aktualis kérdések

2005 2006 2007
Fogyasztéiar-index (éves atlagos névekedés, szazalék)
MNB 3,6 16 29
Consensus Economics (2005. julius)' 36-3,7-39 1,8-2,6(2,3)"* - 35 n. a.
Eurdpai Bizottsag (2005. tavasz) 3,8 3,6 n. a.
IMF (2005. &prilis) 4,0 3.8 n. a.
Reuters-felmérés (2005. jalius)’ 34-3,7-38 1,3-2,3 (2,0~ 3,5 n. a.
Vilagbank (2005. julius) 3,8 n. a. n. a.
GDP (éves novekedés, szazalék)
MNB 3,6** 39 3,8
Consensus Economics (2005. julius)' 31-34-37 32-36-4,0 n. a.
Eurdpai Bizottsag (2005. tavasz) 3,9 3,8 n. a.
IMF (2005. &prilis) 3,7 3.8 n. a.
Reuters-felmérés (2005. jalius)’ 3,4-35-36 34-37-41 n. a.
Vilagbank (2005. julius) 3,5 n. a. n. a.
Foly¢ fizetési mérleg hianya (milliard euréban)
MNB 6,7* 8,0%** 7,67
Consensus Economics (2005. julius)"? 64-71-81 66-76-86 n. a.
Reuters-felmérés (2005. jalius)’ 66-70-72 68-71-80 n. a.
Foly¢ fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB 7,6* 8,6™** 7,67
Eurdpai Bizottsag (2005. tavasz) 8,7 8,2 n. a.
IMF (2005. &prilis) 8,6 8,1 n.a
Vilagbank (2005. julius) 8,7 n. a. n. a.
Allamhaztartas hianya (ESA-95) szerint, a GDP szazalékaban
MNB 4,6 - 6,0%*** n/a n. a.
Consensus Economics (2005. julius)' 40-4,7-56 38-4,7-6,0 n. a.
Eurdpai Bizottsag (2005. tavasz)* 50 52 n. a.
Reuters-felmérés (2005. jalius)’ 50-51-54 45-48-50 n. a.
Vilagbank (2005. julius) 4,0 n. a. n. a.
Exportpiacunk méretére vonatkozé el6rejelzések
MNB 4,0 57 50
Eurdpai Bizottsag (2005. tavasz)® 6,2 6,3 n. a.
IMF (2005. &prilis)’ 6,4 6,9 n. a.
Kulkereskedelmi partnereink GDP-bdvilésére vonatkozé elbrejelzések
MNB 1,6 2,0 2,0
Eurdpai Bizottsag (2005. tavasz)® 1,6 2,1 n. a.
IMF (2005. &prilis)’ 1,6 2,2 n. a.

Az MNB elérejelzései iin. feltételes elérejel

7

* 2005-ben a kiilkereskedelmi ikaval kapce

hiany iranyaba mutat. ** A zaréjelben lévé k az adéhatassal nem kalkulalé elemzok kisziirésével tuk *** Sz6kénaphatastol
Elérejelzésiink tartal a Gripen-b 265 GDP aranyaban 0,5 szazalék koriili folyé fizetési mérleget ronté hatdsat. **%* A sqv az ESA-médszertan hazai

1rr ]

inak bizonytalansagat fejezi ki.

k; igy kozvetleniil nem mindig hasonlithatok 6ssze masokéval.

mérési bizonytalansag (lasd 1V. 3. fejezet) akar a GDP 1 szazalékaval is egy nagyobb folyé fizetésimérleg-

" A Reuters- és a Consensus Economics-felméréseknél az elemzéi valaszok atlaga mellett (ez a kozépsé érték) délt szammal azok legkisebb és legnagyobb
I=é L

értékét is jelezziik, az eloszlas érzékeltetése érdekében. * A felmérés dollarban adja meg a folyé fizetésimérleg-elorej , amelyeket a jelentésben fel-

tételezett euré/dollar arfolyammal szamitottuk at. * MNB dltal szamolt értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozé elérejelzéseit az
)

MNB sajat kiilsé keresleti mutatéinak szarmaztatasahoz hasznalt silyr rel ik figyelembe. Igy a szamok eltérhetnek a nevezett intézmények

altal kozoltektél. ' Az 6sszehasonlithatésdg érdekében korrigaltuk a magannyugdijpénztari rendszerbe valé befizetésekkel.
Forras: Consensus Economics Inc. (London) Eastern Europe Consensus Forecasts (2005. jilius); European Commission Economic Forecasts, 2005. ta-
vasz; IMF World Economic Outlook (2005. aprilis); Reuters-felmérés 2005. jilius;. World Bank EU-8 Quarterly Economic Report (2005. jilius).
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IV. 2. Az allamhaztartasihiany-mutatok alakulasa

2005-ben fiskalis lazitas varhaté, bar az ESA-hiany

alacsonyabb lehet

Alap-elérejelzésink szerint a 2005. évi ESA- és
GFS-hiany csékken az el6z6 évhez képest, ezzel
szemben az un. kiegészitett (SNA) hiany — amely
az allamhaztartas tagabb értelemben vett egyen-
legét érzékeltetd becslésink — ndvekedést mutat
2005-re, a majusi inflacios jelentésben koézolt GDP
8,0 szézalékardl 9,1 szazalékra emelkedett. A kU-
6nb6z6 mutatdk eltérd iranyd véltozasat elsésor-
ban az okozza, hogy egyrészt 2005-t6l az autépa-
lya-épitések kodltségeinek jelentds hanyada a GFS-
valamint ESA-hianykategoérian kivilre kerdlt, mas-
részt az SNA-tipusU elszamolasban az autépalya-
szakaszok értékesitésébdl — és egyéb hasonld

tranzakciokbdl — szarmazé befizetéseket nem te-

IV-6. tablazat

IV-3. abra

A fiskalis keresleti hatas alakulasa 1996-2005
(a GDP szazalékaban)

%
5 -

4 4
3 -

1A /

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

kintjuk valddi keresletszdkits, allamhéaztartasi ko-
ron kivllrél szarmazo bevételnek.
Osszességében a fiskalis keresleti hatas jelzé-

szam az idei évre jelentds fiskalis lazitast mutat

A fiskalis jelzészamok varhaté alakulasa az alappalya mentén

(a GDP szazalékaban)

Tény/becslés El6rejelzés

2002 2003 2004 2005
1. GFS-egyenleg -10,1 -6,0 -6,4 -5,3
2. Kamategyenleg ESA szerinti korrekcidja 0,0 0,0 -0,2 -0,3
3. ESA-egyenleg egyéb korrekcidi +0,9 -1,2 (+1,2)-(+0,6) (+1,0)-(-0,4)
4. ESA-egyenleg (1+2+3) -9,2 -7,2 (-5,4)—(-6,0) (—4,6)—(-6,0)
5. Nemzeti definicié szerinti egyenleg* -8,5 -6,3 (-4,4)-(-5,0) (-3,5)-(-4,9)
6. Kvazi-fiskalis kiadasok és egyéb korrekciok +1,3 -2,6 -1,6 -3,8
7. Kiegészitett (SNA-) egyenleg** (1+6) -8,8 -8,6 -8,0 -9.1
8. Kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg -5,0 -4,7 -4,2 5,1
9. Fiskalis keresleti hatas*** +4,3 -0,5 -0,5 +0,8

*Az ESA-hiany médositasa a magannyugdijpénztarak bevételeinek és kiadasainak beszamitasaval.** Az allamhaztartas pénzforgalmi hianya, megtisz-

titva egyes rendkiviili bevételektél és kiadasoktol, valamint kiegészitve az allamhaztartason kiviil elszamolt kvazi-fiskalis tevékenységekkel. Az idésor ala-

tatébél szamitva; negativ érték a kereslet sziikitését jelenti.



(becsléslnk szerint a GDP 0,8 szazaléka), tehat
az ESA-hianykategdria ez évi alakulasatol fugget-
lendl, a tagabban értelmezett allami szektor 2005-
ben az el6z6 évhez képest fokozott mértékben
vont be forrasokat hianyanak finanszirozasahoz.

A mutatészamok eltérése arra is ravilagit, hogy
2005-ben az ESA-egyenleg varhato javulasa elsé-
sorban olyan bevételek statisztikai megjelenésé-
hez kétédik, melyek nem jelentenek tartés pozicio-
javulast, ami ndveli a kdvetkez8 évekre vonatkozo
fiskalis célkitlizések és altalaban a fiskalis fenntart-

hatésag kockazatat.

A 2005-6s hianycél teljesitésének jelentds

kockazata van

Az Eurdpai Unidban alkalmazott ESA-hiany kate-
goria magyarorszagi alkalmazasa médszertanilag
még nem teljesen tisztazott, ezért az ESA-hiany
elérejelzése csak tagabb sav formajaban lehetsé-
ges. A kormanyzat junius és julius hénapokban
bejelentett és részben végrehajtott poétidlagos
egyenlegjavitod intézkedéseinek teljestilését felté-
telezve az ESA-deficit az altalunk becslt (-4,6)—
(-6,0) szazalékos hianyintervallumban van, igy a
2005. évi 4,7 szazalékos hianycél teljesllhet, de
ehhez szamottevé kockazat tarsul.”

A pénzforgalmi (GFS-) hidanyra vonatkozé alap-
el8rejelzésunk készitésekor — a korabbiakhoz ha-
sonlé moédon — tébb fontos feltevéssel éltink:

* Az els6dleges kiadasoknal — a nyilt vég( kiada-
sok kivételével — a Pénzugyminisztérium jdlius ké-

zepén nyilvanossagra hozott éves progndzisaban

Aktualis kérdések

szereplé kiadasi elGiranyzatok teljestlését feltéte-
leztuk.

e A korabban elkulonitett kiadasi tartalékbol a nyar
elején bejelentett 125 milliard Ft végleges zarola-
sat figyelembe vettik.

e A kamategyenleget az augusztus 8-i forward-
hozamgdrbe alapjan vettlk figyelembe alap-elére-
jelzésink készitésekor.

e A magyar kormany — egyenlegjavité — kormanyza-
ti intézkedésekrdl tajékoztatta az Eurdpai Bizottsa-
got. Az Eurépai Bizottsag' ezt kévetéen nyilvanos-
sagra hozta Magyarorszag koltségvetési helyzeté-
rél készitett elemzését, amelyben részletesen is-
merteti a magyar kormany tervezett intézkedéseit.
Egy kivételtdl eltekintve, az Eurdpai Bizottsagnak
bejelentett intézkedések megvaldsitasanak hatasat
beépitettik az alap-elérejelzéstnkbe. Kivételt je-
lent, hogy a koltségvetési fejezetek és intézmények
pénzmaradvany-allomanyanak ndvelésére hozott
kormanyzati intézkedés hatasaval (50 milliard forint-
tal kell nbvekednie a pénzmaradvany-allomanynak
az idei évben) alap-el6rejelzésiink nem szamol."”
Mindezen feltételezések teljesllése esetén a pénz-
forgalmi (GFS-) egyenleg a tavalyi évi 6,4 szazalék-
rol 5,3 szazalékra csdkkenhet, feltéve, hogy a kolt-
ségvetési kiadasokat a masodik félévben képes lesz
az eddiginél szigorubban kontrollalni a kormany.

A majusban érzékelt bevételi kockazatok egy ré-
szét mostani alap-el6rejelzéstnkbe beépitettlk.
Ezt a kiesést nagyjabdl ellensulyozza az allami
vagyon értékesitésébdl szarmazo bevételi tébb-
let — amely részben mar realizalédott —, ezért azt

az alap-el6rejelzésben vettik figyelembe.” Most

* Errél legkorabban megbizhaté informacié 2006 marciusaban varhatd, amikor az Eurostat nyilvanossagra hozza a tulzottdeficit-eljaras keretében

megéllapitott el6zetes 2005. évi ESA-hianyt.

' Az Eurdpai Bizottsag julius 13-an hozta nyilvanossagra elemzését a magyar kéltségvetési helyzetrél a Magyarorszaggal szemben folyé tulzottde-
ficit-eljaras keretében. Az Eurdépai Bizottsag elemzése figyelembe vette a magyar kormany altal ismertetett addicionalis kiigazité intézkedéseket.

" Tekintettel a koltségvetési fejezetek és intézmények kiadasainal lathato felnalmozodott feszultségekre, ugy itéljik meg, hogy az un. pénzmarad-
vany-allomany névelésére hozott pétidlagos kormanyintézkedés végrehajtasara csak kedvezé masodik félévi kéltségvetési és gazdasagi folyama-
tok esetében lesz mod. A koéltségvetési fejezetek és intézmények elsé félévi kiadasdinamikaja arra utal, hogy a koltségvetési térvényben régzitett
feladatok végrehajtasanak magasabb lehet a forrasigénye, mint amekkora — zaroldssal csokkentett — elGiranyzat a kéltségvetési szervek rendelke-

zésére All.

® A méjusi elérejelzésinknél kisebb GFS-hianynak technikai oka van, mivel egy allamhaztartason bellli — tervezett — adéssagatvallalas elmarad.
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els@sorban a jovedelemaddknal latunk az ala-
csonyabb bevétel iranyaba mutaté kockazato-
kat. Mikdzben a nettd afabefizetésre vonatkozé
el8rejelzéstink a GDP mintegy 0,4 szazalékaval
csOkkent az el6zé inflacids jelentéshez képest
(els6sorban a masodik negyedévi gyenge pénz-
forgalmi teljeslUlés kdvetkeztében), ellentétes,

pozitlv iranyu kockazatot jelent viszont az, hogy

ha az afabefizetések juliusban tapasztalt magas
dinamikaja az év hatralévé honapjaiban fenn-
marad, a GDP 0,4 szazalékat is megkdzelitheti
az ebbdl szarmazo bevételi tébblet.

Kiadasi oldalon tovabbra is jelentés kockazato-
kat latunk a koéltségvetési torvényben eldirany-
zott kiadasi szinthez képest (lasd keretes ira-

sunkat).

prognozisanak kockazata

A kozponti kéltségvetési szervek és fejezeti kezelésii elSiranyza-
tok kiadasainak 2005. évi varhato osszegét a Pénziigyminisztéri-
um 2230 milliard forintra becsiili. Eldrejelzésiink az elsddleges
kiadasoknal koveti a PM prognozisat, elismerve, hogy az rendel-
kezik tobb informacioval, illetve intézkedési, beavatkozasi lehe-
toséggel a kiadasok varhaté alakulasaval kapesolatban. Az 1. fél-
évi tényadatok alapjan azonban fel kell hivnunk a figyelmet az
elorejelzés teljesithetGségének kockazataira; a jelentésben ennek
mértékét a GDP 0.4 szazalékaban jeloltiik meg.

A koliségvetési szervek és fejezetek netto kiadasainak GDP-
aranyos mértéke 2002-ig fokozatosan novekedett, 2003-2004
soran csokkent, de kozben a kovetkezs évek koltségvetési hi-
anycéljanak teljesithetségét veszélyeztets pénzmaradvanyok
allomanya rendkiviil magas szintre ngtt. A PM — az adott kor-
manyzati, kozintézményi struktira keretei kozott viszonylag
korlatozott eszkéztaraval (nulla bazist tervezés; év kozbeni
eldiranyzat-atcsoportositas, -zarolas, illetve -elvonas; az év
végi pénzmaradvany minimalis szintjének eldirasa stb.) — to-
rekszik arra, hogy a kéltségvetési szervek és fejezetek ne hasz-
naljak fel az el6z6 évek soran felhalmozott pénzmaradvanyu-
kat, vagyis a netto kiadas osszességében ne haladja meg a
targyévi koltségvetési elSiranyzat mértékét.

2005 I. félévében a koltségvetési szervek nett6 kiadasai minden
héonapban meghaladtak az (idén mar az allamhaztartason kiviil

megval6sulo) autdépalya-épitési kiadasokkal csokkentett el6zd

IV-4. keretes iras: A koltségvetési szervek és fejezetek kiadasi

évi bazist, a félév soran ésszesen 194 milliard forinttal. Ahhoz,
hogy a PM prognézisa teljesiilhessen, a II. félévben legalabb
116 milliard forinttal kisebb nett6é kiadast kellene teljesiteni,
mint az el6z6 év masodik felében — amirdl tudjuk, hogy a kiada-
sok mérséklése mar akkor is fontos szempont volt.

Az elérheté kiadascsokkenés mértékét behatarolja, hogy a ki-
fizetési kotelezettségek mintegy 80-85 szazalékat kitevo bérek,
koziizemi szamlak, unidés forrasok nemszeti kiegészitése és
egyéb kiemelt feladatok teljesitése nem, vagy csak korlatozott
mértékben halaszthaté. Ha a II. félévben ezeket a kiadasokat
a 2005. februar—jiniusi” atlagos szinten sikeriilne tartani, a
tobbi kiadastipusra, elsésorban a beruhazasokra havonta ak-
kor is esak a februar—janiusi atlagnak a 20 szazalékat lehet-
ne elkolteni, hogy teljesiiljon a tervezett kiadasi osszeg.
(Osszehasonlitisul, a beruhazasi kiadasok 2004 masodik felé-
ben a 2004. februar—janiusi idgszak atlaganak 106 szazaléka-
ra, 2003-ban pedig 150 szazalékara teljesiiltek.)
Ugyanakkor, a hénaprol honapra mutatott tallépés mellett
sem zarhato ki annak lehetGsége, hogy az év végén egyszeri in-
tézkedésekkel, vagy csupan a pénziigyi teljesités 2006-ra ha-
lasztasaval, sikeriil atmenetileg visszafogni az idei kiadasokat.
Ezek az esetleges intézkedések azonban csak a pénzforgalmi
(GFS), valamint az ESA-95 szemléletd hianyt mérséklik, a ki-
adasok 2005-6s keresletnoveld hatasa a kifizetés esetleges el-

halasztasa ellenére megmarad.

® A januari kiugréan magas adatokat kihagytuk az atlagbdl.
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IV-7. tablazat

A 2005. évi GFS-hiany-eldrejelzésiink f6bb bizonytalansagi tényezéi

(a GDP szazalékaban)

GFS-deficit alap-el6rejelzése: —5,3 szazalék

Adobbevételek az alap-elérejelzésben feltételezettnél +0,4 | Adodbevételek elmaradnak az alap-elérejelzésben -0,2
magasabbak lesznek szamitottol
A tervezettnél alacsonyabb lesz az EU-tdmogatasok +0,1 | A kiadasok visszafogasara hozott intézkedések -0,4

tarsfinanszirozasa

csak részben teljeslinek

A koltségvetési fejezetek és intézmények ndvelik +0,2 | Nyilt végu kiadasok vartnal nagyobb ndévekedése -0,1
pénzmaradvany-allomanyukat az év elejei allomanyhoz

képest

Az 6nkormanyzatok pénzforgalmi hianya +0,1 | Az 6nkormanyzatok beruhazéasi kiadasai a vartnal -0,1

alacsonyabb lesz

nagyobbak lesznek

Kedvezd folyamatok hatasa az egyenlegre +0,8

Kedvezdtlen folyamatok hatdasa az egyenlegre -0,8

Kedvez6 esetben GFS-hiany -4,5

Kedvez6tlen esetben GFS-hiany -6,1

A 2006-2007. évi hianycsokkentési célok elérésének

kockazata nott

Mivel még nincs részleteiben kidolgozott kéltség-
vetési térvényjavaslat, ezért 2006-ra és 2007-re to-
vabbra sem készitettlink pontbecslést a varhato
GFS- és ESA-hianyra. Ahhoz, hogy az évi 0,6 sza-
zalékos GDP-aranyos hianycsokkentési célkitl-
zéssel konzisztens fiskdlis palyat a kormany meg-
valdsithassa, jelent8s egyensulyjavitd kormanyzati
intézkedések lesznek szlkségesnek.

Az alabbi tablazatban azokat a determinaciokat és
kockazatokat szamszerUsitjik, amelyek a mar ed-
dig bejelentett kormanyzati intézkedések kodvet-
kezményei, illetve autondm, trendszer( folyamatok
eredmeénye. Kiemeljuk, hogy csak azokat a hata-
sokat tudtuk szamszerdsiteni, amelyekrél mar ko-
rabban déntések szllettek (pl. 13. havi nyugdij),
vagy hivatalos bejelentések torténtek (pl. ado-
csOkkentési program, csaladtamogatas bdvitése).
Szamitasunkat, becsléstnket az alabb felsorolt
feltevések és informaciok felhasznalasaval készi-
tettuk:

¢ A bejelentett addcsdkkentések hatasainal a Kor-
manyszovivdi Iroda altal nyilvanossagra hozott ,Az

Otéves adocsdkkentési program 13 lépése” cimd

tajékoztatd anyagaban szerepld intézkedések ha-
tasat szamszer(sitettik (szja, afa, tarsasagi ado,
iparlizési ado, tételes egészségugyi hozzajarulas,
tarsadalombiztositasi jarulék).

e A majusi inflacids jelentésben a tételes egész-
séglgyi hozzajarulas 2006 januarjatél vald teljes
megszUntetésével szamoltunk, igy az akkor kézélt
determinaciobecslésben a GDP mintegy 0,3 sza-
zalékpontjaval nagyobb bevételkiesést szamsze-
rlsitettink ennél az adénemnél.

® A csaladtamogatasi kiadasok valtozasa a 100 lé-
pés program részeként kerllt bejelentésre, hata-
sarol 6nallo becslést készitettink. 2007-re azzal a
feltevéssel éltlink, hogy a csaladi pétlék valorizala-
sara nem kerUl sor.

* Az addbevételt ndveld Uj intézkedések hatasanal
a Miniszterelnoki Hivatal altal kozélt adatokkal sza-
moltunk (jarulékalap-szélesités, luxusadod beveze-
tése).

® Az egyszeri bevételek kiesésénél az autdpalya-
értékesitésbdl szarmazd bevételek és a pénzinté-
zetek tarsasagi kulbnadodjanak 2007. évi megszU-
nésébdl szarmazd bevételkiesés hatasat szam-
szerUsitettUk.

e Az addiciondlis kiadasoknal a legjelentésebb
hatasa a Gripen-beszerzéssel kapcsolatos kiada-
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soknak lesz. Az Eurostat édllasfoglalasa szerint a
repllégépek beszerzésével kapcsolatos kiadaso-
kat a széllitdsok éveiben kell statisztikailag elsza-
molni.

* Az eredményszemléletd nettdé kamategyenleg
valtozaséra sajat becslést készitettlink.

* Minden mas, a determin&ciok altal nem érintett
bevételi és kiadasi terlleten a bevételek és kiada-
sok GDP-aranyosan valtoznak az elkdvetkezd
években.

Elemzésink azt mutatja meg, hogy a kormany-
zatnak varhatélag mekkora nagysagrendd intéz-
kedéseket kell hozni ahhoz, hogy a konvergen-

ciaprogramban felvazolt hianycstkkentési palya

megvaldsuljon. Becsléslnk szerint a mar ismert
koltségvetési folyamatok és a kormanyzat altal
bejelentett intézkedések egyuttes hatasa 2006-
ban a GDP mintegy 2,9 szazalékaval névelné az
ESA-hianyt az idei évi varhatéhoz képest. A most
ismert determinaciok hatasara a 2007-es ESA-
hiany a GDP tovabbi 0,2 szazalékaval lenne ma-
gasabb, mint az el6z8 évi ESA-deficit. A meghir-
detett kormanyzati intézkedések (addcsdkken-
tés) a 2007. évi hianyt jelentésen ndvelnék, de
ezt a hatast a kormanyzattél fliggetlen tényezék
részben ellensulyozzak (kamatkiadas, nyugdijak
indexalasa, az 6nkormanyzatok beruhézasi cik-

lusa).

IV-8. tablazat

A 2006-2007-re tervezett hianycsokkentés eléréséhez sziikséges intézkedés becslése a jelenleg szamszertisitheté

s s ez .z 20
determinaciok alapjan*

2006 2007 Osszesen
1. Bejelentett addcsdkkentési program hatasa -1,5 -1,1 -2,6
2. Adécsokkentési program masodlagos hatésai 0,5 0,2 0,7
3. Addbevételt ndveld U] intézkedések 0,3 0,0 0,3
4. EU-kapcsolatok és vamok 0,0 0,1 0,1
5. Egyszeri bevételek kiesése -1,2 -0,2 -1,4
6. Nyugdij- és gyogyszerkiadasok 0,0 0,3 0,3
7. Csaladtamogatasi kiadasok -0,4 0,2 -0,2
8. Addicionalis kiadasok (nagyrészt: Gripen-vasarlas) -0,6 -0,1 -0,7
9. Onkorméanyzatok beruhazasi ciklusa -0,2 0,2 0,0
10. Netté kamategyenleg véaltozasa 0,2 0,2 0,4
11. Determinaciok 6sszesen (1+...+10) -2,9 -0,2 -3,1
12. Megcélzott ESA-egyenleg-valtozas (terv) 0,6 0,6 1,2
13. Intézkedésekkel fedezend6 egyenlegvaltozas (11-12) -3,5 -0,8 -4,3

* ESA-egyenleg valtozasa, a GDP szazalékaban, az el6z6 évi varhatéhoz képest. Negativ eldjel egyenlegronté (hianynévels) hatast jelez.

* A becslés a 2005. julius 27-ig bejelentett intézkedések varhat6 hatasait tartalmazza. A Miniszterelndki Hivatal honlapjan megjelent adointézkedé-
sek hatasara 6nallé szamitasokat nem készitettiink, mivel nem ismertek az adérendszer bejelentett valtozésaval kapcsolatos konkrét adéjogszabaly-

maodositasok, az adotérvények normaszdveg-valtozasainak tervezetei.



IV. 3. A kiilso egyensuly alakulasa

2005 |. negyedévében a folyo fizetési mérleg hié-
nya 1,5 milliard eurd, a t6kemérleg tbbblete pedig
170 millié eurd volt. Ha a tavalyi EU-csatlakozassal
kapcsolatos atmeneti hatasokkal korrigalunk, akkor
a szezondlisan igazitott GDP-aranyos kulsé finan-
szirozasi igény az el6z6 negyedévben tapasztalt-
hoz hasonlo szinten alakult, 7,4 szazalékot tett ki.

A kulsé finanszirozasi igény annak ellenére nem
valtozott jelendsen 2004 V. negyedévéhez ké-
pest, hogy a konszolidélt allamhaztartas szezona-
lisan igazitott — atmeneti hatasokkal korrigalt —
GDP-aranyos finanszirozasi igénye az el6z8 ne-
gyedévi 9 szazalékrdl az |. negyedévben 12 sza-
zalékra emelkedett. Az allamhaztartas finansziro-
z&si igényének ndvekedését ugyanis a haztartasi
szektor nettd finanszirozasi képességének néve-
kedése, valamint a vallalati szektor finanszirozasi
igényének cstkkenése ellensulyozta. A lakossag
nettd pénzugyi megtakaritdsa szamottevéen nétt

és szezonalisan igazitva elérte a GDP 3,8 sz&zalé-
kat. A pénzugyi megtakaritdsok ndvekedésében
ugyanakkor szerepet jatszottak atmeneti hatasok,
példaul az |I. negyedévben kapott allami transzfe-
rek (13. havi bér és 13. havi nyugdij egy része) is.
Az é&llamhaztartasi és haztartasi szektor egyuttes
GDP-aranyos finanszirozasi igényének elézd ne-
gyedévihez képest bekdvetkezett jelentds nbveke-
dését a vallalati szektor finanszirozasi igényének
tébb szempontbdl meglepdnek tekinthetd cstkke-
nése ellensulyozta (a kilkereskedelmi adatok tdb-
bi adatsorhoz valo illeszkedésérdl lasd a keretes
frast). A folyamat hatterében egyrészt a szektor
készletfelhalmozasi kiadasainak csokkenése,
masrészt a pénzUigyi vallalatok profitjanak néveke-
dése allhat (a pénzlgyi vallalatok |. negyedéves
nettd finanszirozasi képessége jelentés volt).

Progndézisunk szerint 2005-ben a konszolidalt al-

lamhaztartas GDP-aranyos finanszirozasi igénye

IV-9. tablazat

A GDP-aranyos folyé fizetési mérleg és a szektorok finanszirozasi helyzete

2001 2002 2003 2004 2005
Becslés Elérejelzés
I. Konszolidalt allamhaztartas** -52 -8,9 -8,6 -8,4 -9.4
Il. Maganszektor (=1+2) -0,4 2,0 -0,2 0,0 2,5
1. Haztartdsok 52 2,7 0,1 1,8 3.1
2. Véllalatok -5,6 -0,7 -04 -1,8 -0,7*
Kuls6 finanszirozasi képesség (=I+11) -5,6 -6,9 -8,8 -8,4 -6,9*
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege -6,3 -7,2 -8,8 -8,8 -7,6"
— milliard eurdban -36 -50 —6,4 -7, 1 6,7

* A kiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansag (lasd a keretes irast) akar a GDP 1 szazalékanak megfelelé mértékben is nagyobb

Jfolyé fizetésimérleg-hiany/finanszirozasi igény iranyaba mutat.

**A konszolidalt allamhaztartas az allami koltségvetésen kiviil tartalmazza az énkormanyzatokat, az APV Rt.-t, a kvazi-fiskalis feladatokat ellaté in-

tézményeket (MAV, BKYV), az MNB-t és az dllam dltal kezdeményezett és iranyitott, ugyanakkor formalisan tin. PPP-konstrukciokban végrehajtott be-

ruhazasokat végzd intézményeket.
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1 szazalékponttal haladhatja meg a 2004-es érté-
ket, és 9 szazalék folé emelkedhet. A haztartasi
szektor nettdé pénzigyi megtakaritasai ugyanak-
kor el@rejelzéstnk szerint ezt meghaladd mérték-
ben, 1,3 sz&zalékponttal nbvekedhetnek. Az I. ne-
gyedévben tapasztalt, meglep&en alacsony finan-
szirozasi igény és a ll. negyedévre rendelkezésre
allé adatok alapjan — a korabbi el6rejelzésinktél
eltéréen — a vallalati szektor GDP-aranyos netto fi-
nanszirozasi igényének mérséklédésére szami-
tunk. Igy — bar a konszolidalt &llamhaztartas és a
haztartasi szektor egyUttes finanszirozasi igényé-
rél alkotott képlnk majus 6ta nem véltozott jelen-
t6sen — a kuls6 finanszirozasi igényre vonatkozé
prognozisunkat a GDP 6,9 szazalékara mérsékel-
tuk, ami a t6kemérleg tdbbletének ndvekedése
mellett 6,7 milliard eurds folyd fizetésimérleg-hi-
anynak felel meg.

Hangsulyoznunk kell ugyanakkor, hogy a gazda-
sagrol rendelkezésre allé egyéb adatsorok alap-
jan jelentds annak a kockazata, hogy az aruforgal-

mi hiany, és ezzel a folyd fizetési mérleg hianya
akar 1 milliard euréval, a GDP mintegy 1 szazalé-
kaval is meghaladhatja a hivatalos statisztikdban
megjelend 2005-8s értéket (részletesebben lasd a
keretes irast). A folyd fizetési mérleg hianyanak
2006-ra prognosztizalt jelentds emelkedése igy
két tényezdre vezethetd vissza: egyrészt megjele-
nik benne a Gripen-bérlet elszamolasabdl keletke-
78, a GDP 0,5 szazalékat kitevd importnévekedés;
masrészt a kilsé egyensuly 2005 |. félévében ta-
pasztalt javuld trendjének tartdéssagaval kapcsola-
tos fenntartasainkat tukrozi.

A folyo fizetési mérleg szerkezetét tekintve a real-
gazdasagi egyenleg hianya 2005-ben a gyorsuld
exportndvekedési Utem és a belfdldi felhasznalas
lassu bévulése mellett jelentésen mérséklédhet. A
nem adossagjellegl befektetésekhez kapcsolodd
nettd jovedelemkiaramlas cstkkenése és a nettd
kamatkiadasok szinten maradasa mellett a j6ve-
delemegyenleg hianya is varhatéan enyhén csok-
ken, és a foly¢ fizetési mérleg hivatalosan kimuta-

IV-10. tablazat

A foly6 fizetési mérleg szerkezete

(a GDP aranyaban, szazalék, ha masképp nem jelezziik)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Tény Prognézis

1. Aru- és szolgaltatasegyenleg -1,5 2,4 -4.5 -3,0 -2,2* -2,9** -2,0**
2. Jovedelemegyenleg -55 -5,6 -5,1 -6,1 -59 -6,1 -6,1
3. Viszonzatlan foly¢ atutalasok 0,8 0,8 0,8 0,3 0,4 0,4 0,5
egyenlege
1. Foly¢ fizetési mérleg egyenlege -6,2 -7,2 -8,8 -8,8 —-7,6% -8,6** —7,6™*
(1+2+3)
Folyo fizetési mérleg egyenlege -3,6 -5,0 -6,4 7,1 -6,7 -8,0 -7,6
milliard eurdban
1. T6kemérleg egyenlege 0,6 0,3 0,0 0,4 0,7 0,8 0,8
Klls6 finanszirozasi képesség (I+11) -5,6 -6,9 -8,8 -8,4 —6,9* -7,8* —6,8**

* A kiilkereskedelmi statisztikaval kapcsolatos mérési bizonytalansag (lasd a

keretes irast) akar a GDP 1 szazalékanak megfelelé mértékben is nagyobb

folyé fizetésimérleg-hiany/finanszirozasi igény iranyaba mutat. ** A prognézis tartalmazza a honvédség Gripen-repiilégép-bérletének elszamolasa miatt

keletkez6, a GDP mintegy 0,5 szazalékanak megfelelé importot.
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tott GDP-aranyos hianya 6sszességében 1,2 sza- atmenetileg emelkedhet, ami a jdévedelemegyen-

zalékponttal maradhat el a tavalyi értéktél. 2006- leg hianyanak szinten maradasa mellett a GDP-
ban a redlgazdasagi hiany — elsésorban a Gripen- aranyos folyo fizetési mérleg hianyanak emelkedé-

bérlet egyszeri folyd hianyt ndvel§ hatasa miatt — sét vetiti el6re.

IV-5. keretes iras: Kérddjelek az import és a kiilsé egyensily alakulasaban

Az elsé félév importadatai nyoman a netté export alakulasabol
kirajzolodo, latvanyosan csokkend kiilsé finanszirozasi igény
ellentmondani latszik a gazdasagrol rendelkezésre allo egyéb
adatoknak, ami bizonytalanna teszi a kiilsé egyensuly javula-
sanak megitélését. Elgzetes jellegii vizsgalodasaink ugyanis ar-
ra utalnak, hogy a 2005-ben varhaté kiilsé finanszirozasi
igény akar a GDP 1 szazaléka koriili mértékben is elmaradhat
a gazdasag konjunkturalis allapotabol ad6dé mértéktsl. Az
alacsony importszamok hatasara akar az idei GDP-adatok is
magasabbak lehetnek (lasd II. 1. fejezet).

A KSH adatai szerint a kiilkereskedelmi hiany 2005 I. félé-
vében elsésorban az import meglepden alacsony szintje miatt
csokkent szamottevéen, mikozben az export egyenletesen bg-
viilt. Véleményiink szerint az alacsony kimutatott importban
szerepet jatszhat, hogy a kiilkereskedelmi adatok az EU-csat-
lakozas el6tt a vamhataron térténd szambavételen, 2004 maju-
sa 6ta viszont — az EU-25-6n beliili forgalom tekintetében —
kérddives megkérdezésen, vagyis onbevallason alapulnak. Ez
nem csak hazai jelenség — a valtas nemzetkozi tapasztalatok
szerint a kiilkereskedelmi statisztika megbizhatosaganak csok-
kenéséhez, és kiilonosen az import alulbecsléséhez vezethet.™
Ez utobbira utal, hogy az orszagesoportok szerinti bontas
alapjan a kérddives statisztikara valo attérés 6ta — az azt meg-
el6zé idGszakkal ellentéthben — az EU-25-orszagokbol érkezé
import értéke csokkent. Szintén az import statisztikabeli alul-
becslésének iranyaba mutat, hogy az elmult egy évben a fo-

gyasztas, a felhalmozas és az export becsiilt importigényessége

alapjan szamithaté ,,hipotetikus” import 1 milliard eurénal is
nagyobb mértékben haladta meg a statisztika altal kimutatot-
tat, azaz a hazai realgazdasagi folyamatok nagyobb import-
szintet — és kiilsé finanszirozasi igényt — valbszintisitenek.”

A GDP-statisztika ,.készletvaltozas és egyéb, nem specifikalt

PR )

felhasznalas” soranak alakulasa szintén a statisztikaban meg-
jelendnél magasabb mogottes importot valészintisit. Ha a GDP
szerinti nettd export javulasa csupan a kisebb bejelentett im-
port kovetkezménye, akkor — a termelési oldal adataival valo
osszhang megteremtése miatt — a megugro nettd exportot a fen-
ti, statisztikai eltérést is tartalmazoé tétel valtozasanak alacso-
nyabb értékei kell ellensilyozzak. Valoban, 2005 elsé
negyedévében a szezonalisan igazitott GDP-aranyos ,készlet
és egyéb, nem specifikalt felhasznalas” korabban nem tapasz-
talt szintre csokkent, ami a kimutatottnal nagyobb kiilkeres-
kedelmi hianyra utalhat.

A szektorok finanszirozasi képességének alakuldsa is arra
utal, hogy jelentds annak a kockazata, hogy a kiilsé egyensily
javulasa az import meglepden alacsony szintje miatt csak at-
meneti jelenség. A jelentdsen csokkend kiilsé finanszirozasi
igény ugyanis az eddig rendelkezésre allo adatok alapjan nem
a haztartasi szektor és allamhaztartasi szektor egyiittes finan-
szirozasi igényében bekovetkezett esokkenéssel, hanem a val-
lalati szektor finanszirozasi igényének visszaesésével all ossze-
fiiggésben. Az elsé félévre vonatkozo nettoexport-adatok alap-
jan osszeallithato szektoralis poziciok elemzésébdl az a kép

rajzolodik ki, hogy a vallalati szektor szokatlan médon nettd

' Nagy-Britanniaban példaul 2003-ban derilt ki, hogy éveken at az EU-bdl szarmazoé import csak egy része jelent meg a statisztikaban egy afacsa-
las-sorozat miatt; emiatt a foly6 fizetési mérleg hianyat a GDP 0,7-1,0 szézalékaval kellett felfelé revidealni 2001-2002-re. Részleteket lasd Bank of
England Inflation Report 2003. augusztus, illetve , VAT missing trader intra-Community fraud: the effect on Balance of Payments statistics and UK
National Accounts*, Economic Trends, No. 597 (2003. augusztus).

* E szamitasnal a 2004-es atmeneti hatasoktdl megtisztitott importadatokat hasznaltunk, lasd a |l-10. &bra jegyzetét a ll. 1. fejezetben.
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megtakaritova valt. A vallalati szektor finanszirozasi igényé-
nek jelentds csokkenése azért is megleps, mert meg-
valosulasahoz a vallalatoknak kedvezd konjunkturalis hely-
zetben, vagyis jelentds exportnovekedés mellett kellett volna
csokkenteni felhalmozasi kiadasaikat, amit a rendelkezésre
all6 egyéb informaciok nem tamasztanak ala, és kozgazdasagi-
lag is nehezen lenne indokolhat6. Komoly esélyt latunk ezért
arra, hogy a vallalatok poziciojaban bekovetkezett jelentds el-
mozdulas csak atmeneti jelenség, és a szektor nem fog tartésan

megtakaritoi poziciéban maradni.

Mindez arra utal, hogy a konjunktara altal valészintisithe-
t6hoz képest alulbecsiilt lehet a kiilkereskedelmi statisztika-
ban megjelend import mértéke, azaz a nettd export javula-
sanak egy része a statisztikai szambavétel valtozasahoz is
kothets. Ezt érdemes szem elétt tartani annak érdekében,
hogy a — kiilkereskedelmi mérleg, a GDP és a kiilsé finanszi-
rozasi igény alakulasat kitiintetett figyelemmel kisérd — be-
fektetSk gazdasagi tendenciakrol alkotott véleményében ne
kovetkezzen be a pénziigyi piaci folyamatokra is hatassal 1é-

28 p
v6 ingadozas.

A folyé fizetési mérleg hianyanak finanszirozasa

A finanszirozas szerkezete az |. negyedévben a koc-
kazati megitélés szempontjabdl némileg kedvezbtle-
nebb iranyba mozdult el. A nem addssaggeneralo fi-
nanszirozas aranya — a 2004 Ill. negyedévi 85, illetve
IV. negyedévi 65 szazalékot kdvetéen — az |I. negyed-
évre 40 szazalékra csokkent. A viszonylag magas
mikodétéke-befektetés mellett ugyanis jelentds volt
a rezidensek kozvetlent6ke- és portfoliorészvény-ki-
helyezése, valamint szezondlis okok miatt az Ujrabe-

fektetett j6vedelem értéke is alacsony volt.

Az addéssaggenerald finanszirozason belll a kal-
foldiek jelentésen, 780 millié eurdval ndvelték al-
lampapir- és nettd forintbetét-allomanyukat. A la-
kossag tovabbra is erds kereslete a bankok devi-
zaalapu hitelei irant azt eredményezte, hogy — bar
a devizahiteleket formalisan a bankrendszer veszi
fel kulféldrél — a haztartasi szektor arfolyamkitett-
sége mintegy 550 millié eurdval emelkedett. A val-
lalati szektor nettd kulféldi addéssaga ugyanakkor —
lassuld Utemben, de tovabbra is jelent8s mérték-
ben, mintegy 470 millié euréval — tovabb mérsék-
|6dott.
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IV-11. tablazat

A kiilsé finanszirozasi igény alakulasa (millié eurd)

2003. 2004 2004. 2005
év I. n.év II. n.év Ill.n.év | IV.név év I. n.év
1. Kilsé finanszirozasi igény —6396 -1371 —2172 —-1680 -1573 —6796 -1326
1.1. A foly¢ fizetési mérleg egyenlege -6364 -1308 -2253 -1850 -1707 -7118 —1497
1.2. T6kemérleg egyenlege -32 -63 -81 170 134 322 171
2. Finanszirozas 6929 1238 2574 1648 2864 8324 2915
2.1. Kozvetlentéke-befektetések 443 409 483 1324 680 2896 714
2.1.1. Mdkédétcke-befektetések kilfsldon | —1466 -252 -99 44 -119 -427 =377
2.1.2. Miikéddtdke-befektetések Magyaro.-n 1909 661 582 1280 79 3323 1091
2.2. Konszolidalt allamhéaztartas hitelforgaima 2385 905 74 1353 1464 3796 2051
2.2.1. MNB-hitelforgalom -1849 -738 -25 —-61 -26 -848 -475
2.2.2. Kormanyzati hitelforgalom 2512 861 691 450 1579 3580 2051
(allampapir nélkl)
2.2.3. Kulfdldiek allampapir-vasarldsa 1722 781 -592 964 -89 1064 475
2.3. Magéanszektor nettd t6kebevonasa 3884 50 1960 -979 631 1662 315
2.3.1. Hitelintézetek forrdsbevondsa 3214 314 1939 107 1028 3389 864
2.3.2. Portfélicbefektetések 223 326 98 99 314 837 -175
2.3.3. Vallalatok kulféldi netto hitelfelvétele 448 -590 -78 -1185 -711 -2564 -374
2.4. Tévedések és kihagyasok egyenlege 216 -126 57 -51 90 -30 -166
3. Nemzetkdzi tartalékok valtozasa (1+2) 532 -133 402 -32 1292 1528 1589
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IV. 4. A 2006-ra tervezett afacsokkentés

makrogazdasagi hatasai

Az Otéves adocsdkkentési program Kkeretében
2006. januar 1-jétdl az afa normal kulcsa 25 szaza-
lékrél 20 szazalékra csdkken, ugyanakkor ezzel
parhuzamosan a dohanytermékek, a szeszes italok
és a személygépkocsik esetében — a kiesé forgal-
miadd-bevétel ellensulyozasaként — a jovedéki ado,
illetve a regisztracios add ndvelésére kerll sor.

Az &facsokkentés hatasait harom csoportba sorol-
hatjuk: az Un. kdzvetlen, kézvetett és a varakoza-
sokon keresztUl érvényesul§ hatasok. El6rejelzé-
sUnk elkészitésekor a varakozasi csatornaval, te-
hat azzal, hogy az atmenetileg alacsonyabb
fogyasztoiar-emelkedés atterjedne a hosszu tavu
inflacios varakozasokba, nem szamoltunk. Ennek
az az oka, hogy a 2004-es afaemelés utan sem ta-
pasztaltunk hasonld jelenségeket, akkor azt figyel-
tik meg, hogy a munkaaddk és a munkavallalok
.atnéztek” az atmeneti arszintemelkedésen, és az
inflacios varakozasok sem emelkedtek tartésan.
A 2004-es afaemelés tapasztalatai azonban a jelen-
legi intézkedések varhatd hatasanak becsléséhez
csak mérsékelt segitséget nydjtanak. Ennek leg-
f6bb oka, hogy 2004-ben afaemelés, most pedig
-csOkkentés valdsul meg, és feltételezésink szerint
az adéemelést nagyobb aranyban haritjak at a val-
lalatok, mint az addcsékkentést. Ezenfelll az akkori
intézkedés nem érintette az iparcikkeket, mig most
éppen ezeket a termékeket érinti a legnhagyobb
mértékben. A 2004-ben lejatszddott folyamatokbal
két fontos tapasztalatot nyertiink: egyfeldl azt figyel-
tUk meg — elézetes varakozasainkkal sszhangban
—, hogy kisebb mértékben emelkedtek a fogyasztoi

arak, mint amennyi az afaemelés technikai hatasa-

bdl kdvetkezett volna, azaz a begylridzédés nem
volt teljes. Masfeldl azt talaltuk, hogy az un. kdzvet-
len hatasok igen rovid id§ alatt (egy-két hénapon
belll) jelentek meg, mig a kdzvetett hatasok csak

hosszabb idé alatt bontakoztak ki.”

Az afacsékkentés kézvetlen hatasa egyszeri

arszint-csokkenést okoz

Az afacsdkkentés révidebb tavon az arupiacokon
fejti ki kbzvetlen hatasat. Ennek becsléséhez érde-
mes kiindulni abbdl, hogy mennyiben csékkenne a
fogyasztéi arszint, ha a gazdasagi szereplék teljes
egészében az addvaltozashoz igazitandk bruttd
értékesitési araikat. Ezen a ponton tehat azt felté-
telezzUk, hogy a vallalatok profitrataja nem valto-
zik. A becslési eljaras soran igy kapott értéket az
afacsodkkenés fogyasztdi arszintre gyakorolt tech-
nikai hatasanak nevezzUik. Szamitasaink szerint ez
a technikai hatés kozel —1,9 szgzalékpontra tehetd.
A kuldnbézd piacok eltérnek abban a tekintetben
egymastdl, hogy mennyire er@s a verseny, mekko-
ra a kereslet arrugalmassaga, illetve hogy az arak
mennyire transzparensek.” A gyenge verseny, az
alacsony keresleti arrugalmassag és az alacsony
artranszparencia azzal jarhat, hogy a véllalatok a
bruttd értékesitési araikat az addcsdkkentés mér-
tékénél kevésbé mérséklik, profitratajukat révid ta-
von emelik. Azt a kilénbézetet, ami az afa csdkke-
nésébdl eredd technikai hatas és a tényleges
azonnali fogyasztéiar-valtozas kdzott keletkezik,
az afacsokkentés fogyasztoi arszintre gyakorolt

profithatasanak nevezzik.

* A 2004-es indirektad6-emelés tapasztalatai azonban az eltéré makrogazdasagi kérnyezet miatt csak korlatozottan vonatkoztathaték 2006-ra.
A legfontosabb kulénbség, hogy mig 2004-ben a fogyasztasi kereslet lassult, és a forint arfolyama erés6dott, addig most a fogyasztasi kereslet

enyhén gyorsul és a forint arfolyama viszonylagos stabilitast mutat.

* Magas artranszparenciaval azok a termékek rendelkeznek, ahol az afa jol kilénvalik a nettd artdl, ilyen pl. a vezetékes telefon dija.
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IV-12. tablazat

A kozvetlen hatasok meghatarozéi termékesoportszinten

Suly Keresleti Verseny Artranszpa- | FErintettség | Profithatas | Atgydr(izé- | Afacsok-
arrugal- rencia (%)* (%)** dés (%)™** kentés
massag hatdsa™***

Elelmiszerek 18,1 kdzepes |kbzepesferés | kozepes 9 10 90 -0,3
feldolgozatlan 59 - - - - - - -
feldolgozott 12,2 kézepes erés kézepes 13 10 20 -0,5
Iparcikkek 27,4 kézepes/er6s erés kdzepes 85 20 80 2,7

Piaci 18,8 gyenge/ vegyes alacsony/ 56 67 33 -0,7

szolgaltatasok kézepes kézepes

Piaci energia 1,7 - - - - - - -

Alkohol, 9.2 - - - - - - -

dohany

Jarm(iuzem- 4.6 erés erés magas 100 0 100 -4,0

anyag

Szabdlyozott 20,3 gyenge gyenge magas 39 6 94 -1,5

arak

Fogyasztéiar- 100,0 - - - 48 26 74 -1,4

index

Maginflacio 66,0 - - - 52 34 66 -1,4

* Az afacsokkentés altal érintett halmaz az adott termékkorben ** Profithatas: az adécsokkentés mekkora hanyada nem jelenik meg a (brutté) fogyasz-

P

téi arakban. *** /itgy{ir”

port 2006-os arindexére gyakorolt hatas (szazalékpont).

A profithatas becsléséhez a fogyasztoiar-index-
ben szereplé arukat és szolgaltatasokat a harom
meghatarozo tulajdonsag (verseny, keresleti arru-
galmassag, artranszparencia) alapjan soroltuk be.
A leger@sebb artranszparenciaval rendelkezd ter-
mékkorben (pl. egyes regulalt arak, Uzemanya-
gok) a profithatast elenyészének tartjuk. Itt az afa-
csOkkentés teljes egészében megjelenik arszint-
csOkkenésként. A masik szélséséget a piaci szol-
géltatasok jelentették, amely kérben a verseny
nem annyira élénk, a kereslet arrugalmasséaga ala-
csony és az éarak transzparencija is alacsony
szintl. Ebben a csoportban a profithatast kéthar-
madra tettuk, tehat az afacsdkkentés azonnal csak
egyharmad részben jelentkezik a fogyasztéi arak-

: az adécsokkentés mekkora hanyada érvényesiil a (brutté) fogyasztéi arakban. *** Afacsokkentés hatasa: az adott cso-

ban. Kdztes esetet jelentenek az iparcikkek, ahol
erés a piaci verseny, viszonylag magas a keresle-
ti arrugalmassag, viszont az artranszparencia ko-
zepes. Becsléseink szerint ebben a kérben az
afacsokkenés négyotéde jelenik meg azonnal a
fogyasztoi arakban, tehat a profithatas egyétéd
kordlire tehet6. A feldolgozott élelmiszerek is az
iparcikkekhez hasonléan viselkednek, de itt az
afacsokkentés altal érintett termékek aranya relati-
ve alacsony.

Az afacsokkentés fogyasztéi arszintre gyakorolt Un.
technikai és profithatasat egyUtt nevezzik kdzvetlen
hatasnak. Becsléseink szerint a teljes kdzvetlen ha-
tas a fogyasztdiar-index szintjign 1,4 szazalékpont
kordlire tehetd.
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Az afacsokkentés kozvetett hatasa mar inkabb

inflaciogerjeszto

Az arszint afacsékkentés okozta megvéltozasa fo-
kozatosan hatédssal lehet méas makrogazdasagi
valtozok (példaul a realbérek és igy a fogyasztas)
alakuléasara is, amelyek visszahatnak az érakra is.
Ezeket a makrogazdasagi folyamatokat az &afa
csOkkenésének az inflacidéra gyakorolt kdzvetett
hatasanak nevezzik. Mig a kodzvetlen hatas a
fogyasztoiar-szint egyszeri korrekciojat jelenti, ad-
dig a kdzvetett hatasok a hosszabb tavu inflacids
folyamatokat is befolyasolhatjak.

Becsléseink szerint az afacsékkentés azonnali ha-
taséban a lakossag rendelkezésére allé j6vedel-
mét a koézvetlen hatasnak megfelel6 mértékben
emeli meg. A lakossagi fogyasztas a pozitiv realjo-
vedelmi sokk hatasara, igaz a jfvedelemnél si-
mabb palyan, de emelkedik. Az élénkUl6 fogyasz-
tasi kereslet az importkeresletet is noveli, és emi-
att az afacsokkentés GDP-re gyakorolt élénkité ha-
tasa valamelyest kisebb lesz, mint ami fogyasztas-
ra kifejtett hatasbol adédna.

Eredményeink szerint az afacstkkentés kozvetett ha-
tasaiban nem jelentkeznek Iényeges koltségoldali inf-
lacios tényez6k. Ezzel szemben a keresleti oldali té-
nyezdk jelen vannak. A megvaltozott arakhoz a béral-
kalmazkodas viszonylag lassu és fokozatos. Emiatt a
fogyasztéi aron szamitott realbérek egy-két éves idé-
tavon élénklinek, amelyhez még hozzdadddik a né-
vekvd aggregalt kereslet munkakeresletet élénkité (és
bérfelhajtd) hatasa. Mindennek lehetnek (negativ) fog-
lalkoztatottsagi hatasai is, de a becsléseink szerint en-
nek nagysédga nem szamottevs. Osszességében a
GDP magasabb lesz, amely keresleti inflacios nyo-
massal jar (a ndvekvé kibocsatasi rés emeli az arakat).
A Kkeresleti inflacié kibontakozasa a kdzvetlen ar-
szinthatasokat (technikai és profithatas) némileg
tompitja, a kozvetett hatds 2007-ben a fogyasz-

téiar-index és a maginflacio szintjén becsléseink

szerint 0,1-0,2 szazalékpont k6zé tehetd inflacio-
gyorsulast eredményezhetnek.

Osszefoglalva, a kdzvetlen és a kdzvetett hatasok
ereddjeként becsléseink szerint az afacsdkkentés a
GDP novekedésére 0,1-0,2 szazalékpontos élénki-
t6 hatassal van. Ekdzben a lakossagi vasarolt fo-
gyasztas ndvekedési Uteme mind 2006-ban, mind
2007-ben tébb mint fél szazalékkal magasabb
lesz, az afacsokkentés nélkuli esethez viszonyitva.
A fogyasztéiar-indexre és a maginflaciora gyakorolt
teljes hatas az els¢ évben (2006-ban) 1,4 szazalék
kordlire tehetd, mikézben 2007-ben az afacsdkken-
tés kdzvetett hatasai 0,1-0,2 szazalékponttal maga-
sabb inflacios indexeket eredményezhetnek.
FelmerUlhet, hogy az afacstkkentés hatasai kézdl
vajon melyeket ragadja majd meg a KSH altal
publikalt un. valtozatlan adétartamu arindex (VAI).
Mivel a VAI kizardlag a technikai hatast szUri ki a
fogyasztoiar-indexbdl, ezért nem ragadja meg
sem a profithatast, sem a kbzvetett hatasokat. Ké-
vetkezésképpen 2006-ban a VAl-index magasabb
értéket fog mutatni, mint egy olyan (hipotetikus)
mutatd, amely az afacstkkentés teljes hatasat
szdrné ki az arindexbdl, azaz egy ,mi lett volna, ha
nincs afacsokkentés” szcenarid melletti arindex.
Onmagéban az afacsékkentés miatt a VAl 2006-
ban a fogyasztoiar-indexet becsléseink szerint 1,9
szazalékponttal fogja meghaladni (ha lesznek
egyéb valtoztatasok, igy példaul a feltételezett j6-
vedékiado-emelés, akkor természetesen ez az ér-
ték némileg alacsonyabb is lehet).

Meg kell emliteni, hogy széls6séges munkapiaci fe-
szesség esetén a munkavallalok képesek lennének
az afacsdkkentésbdl szarmazd nyereség nagy ré-
szét ,megszerezni”, és ekkor a fent emlitetteknél sza-
mottevébb koltség- és keresleti inflacios nyomast ke-
letkezhetne. Egy ilyen szcenarid bekdvetkeztekor a
kdzvetett inflacids hatas becsléseink szerint a mag-
inflacio szintjén 0,5, mig a fogyasztéiar-index szintjén
0,3 sz&zalékpontot is kitehet 2007-ben.
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IV-13. tablazat

Az afacsokkentés makrogazdasagi hatasai

(év/év indexekben, szazalékpont)

GDP

Lakossagi vasarolt
fogyasztas

Privat nominal-
bérek

Fogyasztdiar-index

Kdzvetlen hatasok

Technikai hatas

- - - -1,9
Profit-hatas

2006. I. n.év vége

- - - +0,5

Kodzvetlen hatasok dsszesen
- - - -1,4
Kozvetett hatasok
2006 +0,2 +0,7 0,0 +0,0
2007 +0,1 +0,5 0,1 +0,1-+0,2
Teljes hatas

2006 +0,2 +0,7 0,0 -1,4
2007 +0,1 +0,5 40,1 +0,1-+0,2
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IV. 5. Hogyan becsiilhet6 a tervezett minimalbéremelés hatasa?

A kormany hivatalos bejelentése szerint 2006-ban
differencialtan, az eddigi egységes 57 ezerrél az
alapfoku végzettséglieknél 63 ezer, a k6zépfoku-
aknal 70 ezer, a fels6fokuaknal 77 ezer forintra
emelkedik a kotelezd minimalbér.® A bejelentett
intézkedés a kulonféle végzettségi kategoridkban
jelentds névekedést jelent, sorrendben 10, 23, 35
szazalékot. A miniméalbérhatas és az inflacios el6-
rejelzéstink viszonylatdban a hatas kapcsan a koé-
vetkez@ kérdések merlinek fel.

(1) Kozvetlen hatas: Mekkora az érintettek kére és
mekkora a hatés a bérekre? A hivatalos statisztikan
tdimenden milyen hatasok lehetségesek?

(2) Milyen tovagy(irlizé hatasok varhatéak?

Hogyan becsiiltiik a minimalbér-emelés kozvetlen

hatasat?

Kézvetlen hatéas alatt azt értjuk, hogy az a tény,
miszerint akik eddig miniméalbér alatt kerestek,
mostantdl minimalbéren dolgoznak, mennyivel
emeli meg a hivatalos KSH-bérindexet.*® Ennek
becslésével kapcsolatban azonban szamos
probléma merUl fel. A legkézenfekvébb egy, a
Kertesi-Koll (2003) cikkhez” hasonlé eljaras
lenne, a probléma azonban az, hogy hem rendel-
kezUnk a bérek egyedi eloszlasaval. Emiatt egy

hozzavetbleges, de remélhetéleg a nagysag-

rendeket j6l megragadd becsléshez folyamod-
tunk:

(1) Az elérhet6 adatok alapjan® a kozzétett bérel-
oszlas-momentumokbdl megbecsUltik a kerese-
tek kilénbdz& kategdriabeli eloszlasat. Mivel a
legfrissebb adatunk 2003-ra vonatkozott, a 2006-
ra tervezett emelést a 2003-2005 kdzotti nemzet-
gazdasagi béremelkedéssel visszadiszkontaltuk
2003-ra. Az igy kapott bérszam ala kerult egyének
lettek az érintettek az emelésben.

(2) Azokat, akik az igy szamitott minimalbér ala ke-
rlltek, atcsoportositottuk minimalbérre, ami meg-
adta, hogy a minimalbér-emelés az érintetteknél
aggregaltan mekkora bérsokkot jelent. A miniméal-
bér feletti egyéneknél nem szamoltunk bérvalto-
zassal. Bérsokként azonban nem énmagaban a
minimalbér alatti egyének béremelkedését tekin-
tettik, hanem ezt a sokkot ahhoz viszonyitottuk,
hogy mennyivel emelkedett a bérlk a majusi,
2005-re vonatkozé bérprognozis felett.

Hogy ellendrizzik a fenti durva médszer nagysag-
rendi megbizhatdsagat, szamitasi eljarasunkat a
2001-es emelés hatasaira is elvégeztik, és dssze-
vetettlk Kertesi—Koéll§ (2003) teljes béreloszlason
alapuld becslésével

Eredményeink szerint, mig a 2001-es emelés els6-
sorban az alapfoku végzettséglieket érintette, a je-

lenlegi emelés leginkabb a k&zépfokl végzettsé-

® Lasd http://www.meh.hu/tevekenyseg/tevekhirek/ig20050628.html#.

* Szandékosan hasznaljuk a fenti megfogalmazast, mivel azt mar tébb izben jeleztik, hogy a hivatalos keresetstatisztika, kiléndsen a minimalbér
koérnyékén lévé szinteknél, nem feltétlentl ttkrozi a valédi kompenzécié alakulasat.

7 Kertesi, G.—Kall6, J. (2003) , The Employment Effect of Nearly Doubling the Minimum Wage — The Case of Hungary” Budapest Working Paper on
the Labour Market 2003/6.

* Forras: a 2000, 2001, 2002, 2003. évi létszam-, bér- és kereseti adatok: Nemzetgazdasag dsszesen, Foglalkoztatasi Hivatal, Munkatigyi adattar.
* Becslésink elsé Iépésben az érintettek kdrét nemzetgazdasagi szinten nagyjabol pontosan visszaadta 2001-re, bar a kdzépfoku kategoériaban
markéansan kisebb érintettséget jésoltunk volna. Osszességében azonban a sokkhatast 0,5 szazalékponttal magasabbra becstiltik, mint az emli-
tett tanulmany, amely eltérést érzékenységi vizsgalatok utan korrigaltuk. Szamitasaink szerint az eltérés féleg abbdl addédhatott, hogy a médszer ér-
zékeny az eloszlas alsé végén tett feltevésinkre. Mivel a sokk konkrét értéke alapvetéen attél valtozik, hogy mit gondolunk a minimalbéremelés el6tt
az Uj minimalbér alatt levék atlagos bérérdl, igy a 2001-es becslésben a minimalbér alatti atlagbért gy korrigaltuk, hogy visszaadja Kertesi-Kéllé
(2003) becslését. A fenti korrekciét a 2006-0s becslésre tovabbvittlk, egyéb hijan feltételezve, hogy a minimalbér alatt levsk atlagos bérét azonos
aranyban becsuljik torzitottan, mint 2001 esetén.


http://www.meh.hu/tevekenyseg/tevekhirek/ig20050628.html#

glekre lehet hatassal. A bérekre tett hatas szem-
pontjabdl pedig ugy tlnik, hogy a 2006-0s emelés
miatti sokk kb. a fele lehet a 2001-es emelésnek.”

IV-4. abra

Az érintettek kore és a kozvetlen béremeld hatas

2001-ben és 2006-ban*
%

45 1
40 A becsiilt nemzetgazdasagi
35 bérsokk:
2001: 2,3%

30 4 2006: 1,2%
25 1
20 1

15 1

10 1

5 4

0 - T T

alapfoku kozépfoku fels6foka Osszesen

B 2001 -es emelés B 2006-0s emelés
*#2001: Kertesi—Kollé (2003) becslése, 2006: MNB-becslés.

A nemzetgazdasagi adatot ezutan felosztottuk
verseny- és allami szférara, ahol azonos eloszlast
tételeztuk fel a két csoportra, szamoltunk ugyan-
akkor azzal, hogy az allami szféraban a felséfoku-
akat az emelés nem érinti a mar létezé 100 ezer fo-
rintos felséfokd minimalbér miatt.

Az intézményi adatok szintjén adodelkerlléssel
nem foglalkoztunk, pedig anekdotikus informaciok
alapjan nyilvanvald, hogy a jelenség nagyobb val-
lalkozasok esetén is létezik. Feltehetd azonban,
hogy a minimalbéren bejelentés gyakorlata na-
gyobb eséllyel esik az 0Onfoglalkoztatottakra, s
szamitasainkban is azzal szamoltunk, hogy az 5 6
alatti vallalati kor esetében a minimalbér emelése
sokkal inkabb tekinthet6 adéemelésnek, semmint
tobbletjvedelemnek.

A fenti tényezbéket Osszevetve Ugy szamoltunk,

hogy mig a miniméalbéremelés bérkoltséget emeld

Aktualis kérdések

hatasnak tekinthet§ a teljes véllalkozéi kdrben
(vagy a bérek tényleges megemelkedése vagy a
kételezben bejelentendd jarulékok megemelkedé-
se miatt), a lakossagi realjdvedelem szintjén a bér-
j6vedelem-ndvel§ és az adodteher-ndveld hatés
nagysagrendileg kiegyenliti egymast. Azaz a tel-
jes lakossagi jovedelem pusztan a minimalbér-
emelés miatt érdemben nem valtozik.

Végezetll fontos szempont, hogy a 2006-0s mini-
malbér-emelés egyidejlleg kovetkezik be az
afakulcsok jelentés, a fogyasztéar-index szintjén
1,4 szazalékot kitevé csokkentésével. Mivel az afa
csOkkentése ugy véltoztatja a fogyasztéi arakat,
hogy ceteris paribus a termeldi arak valtozatlanok,
a ,nyereségen” a munkapiaci alkuban a munkalta-
ték és munkavéllalok osztozkodhatnak a bérek
eredetileg elképzeltnél kisebb emelésével. Az,
hogy konkrétan az allam visszavonulasan milyen
aranyban osztoznak, a munkakereslet és -kindlat
relativ rugalmassagatdél figg. A hazai szakirodal-
mak arra engednek kévetkeztetni, hogy a munka-
kereslet viszonylag érzékeny a bérre, mig az akti-
vitasi adatok szerint a munkakindlat viszonylag ru-
galmatlannak tlnik. Emiatt azzal szamoltunk, hogy
az afacstkkentés hatasat kb. 85 szazalékban a fo-
gyasztok nyerik meg, azaz a lépés ceteris paribus
alig cstkkenti a termel6i arakkal szamitott realbért.

o

Osszetett tovagyiiriiz6 hatasok jelentkezhetnek

A minimalbéremelés hatasa nem all meg a kbzvet-
lendl érintettek bérére vonatkozo rovid tavu hatés-
nal. Kordbban mar széltunk a lehetséges foglal-
koztatasi hatasokrdl, itt sem all még meg azonban
a hatdsmechanizmus. Makrogazdaségi szem-

pontbdl ugyanis a minimalbér egy munkakoltség-

* Mint azt az el6z6ekben emlitettilk, modszeriink 2001-re Kertesi-K6ll6 (2003) pontos becsléséhez képest leginkabb a kézépfoku kategéria érin-
tettségét becslulte félre, igy az eredmények évatosan kezelendék. Mivel azonban 2001-ben ezzel médszerrel alulbecsultik Kertesiékhez képest a
kategodria érintettségét, igy a kockazat inkabb az, hogy a kézépfoku kategédria a fentieknél némileg nagyobb, a tébbi pedig enyhén kisebb arany-
ban érintett, azaz a kulénbség a 2001-es emeléshez képest még markansabb.
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sokk, ami megvaltoztatja a vallalatok kéltségfugg-
vényét, s igy végsé soron az arakat és a kibocsa-
tast is.

Az alabbiakban réviden illusztraljuk, hogy milyen
mechanizmusokon keresztll hat a minimalbér-
emelés a makrogazdaséagra. A minimélbéremelés
hatasara a munkapiaci feltevéseinktél figgsen (t6-
kéletes verseny vs. monopszonia) két szélsé eset
lehetséges. Az emelés csdkkenti vagy emeli a fog-
lalkoztatottsagot. Mi azonban a munkakinélat ru-
galmatlanséga és az ezzel kapcsolatos bizonyta-
lansagok miatt az elsd esetet két kulén szimulacio-
ra bontottuk. A jelentésben bemutatott alappalya-
ban az (A) esettel szamoltunk, mig az ettél eltéré
véltozatok hatasat a kockazatok kozétt jelenitettik

meg.

(A) A munkapiac sirlédasmentes, de a
munkakinalat nem valtozik a minimalbérsoklk

hatasara (alapszcenario)

Ebben az esetben a foglalkoztatottsag ceteris
paribus csoékken, és mivel a munkakinédlat nem
valtozik, a munkanélkuliség csak a munkakereslet
visszaesése miatt emelkedik. A ndévekvd munka-
nélklliség hosszabb tavon visszafogja a béremel-

kedések tovagylriz6dését. A bérsokk miatt a

munkakodltségek és igy az inflacié is emelkedik. A
GDP révid tavon emelkedhet (redlbérhatas), de
hosszabb tavon az alacsonyabb egyensulyi fog-
lalkoztatottsag miatt visszaesik.

(B) A munkapiac surléodasmentes, de a

munkakinalat emelkedik a minimalbérsokk hatasara

Ez az eset nagyon hasonlit az el6z6hoz, azt lesza-
mitva, hogy a hatasok erésebbek. A munkanélku-
liség ugyanis nemcsak a kereslet visszaesése, ha-
nem a kindlat emelkedése miatt is n6. Az egyensu-
lyi foglalkoztatas, s igy a potencidlis kibocsatas
azonban tovabbra sem valtozik. A munkanélkdli-
ség el6bbieknél erételjesebb emelkedés azonban
az el6bbieknél jobban moderalja a kezdeti aremel-
kedést.

(C) A munkapiacot sirlédasos-monopszonisztikus

verseny jellemzi

Monopszoénia esetén a minimalbér-emelés ndveli
az egyensulyi foglalkoztatast, azaz a potencialis
kibocsatast. Emiatt a hatdsok érdemben eltérnek
az (A) és (B) esetektél. A potencidlis kibocsatas
emelkedése miatt ugyanis az arakra és bérekre

vett hatas az el6z8 két esetnél joval mérsékeltebb.
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1998. november

Az MNB eszkéztaranak valtozasa
Bérinflacio — atlagbér-ndvekedés
Bérndvekedés és inflacio

A nemzetkdzi pénzlgyi valsagok hatdsa Magyarorszagra

1999. marcius
A hatérid@s devizapiacok és a kereskedelmi bankok portfélidatrendezésének
hatasa a forintkeresletre

A regisztrélt munkanélkulliségi rata emelkedése

1999. junius

Uj csoportositas a fogyasztéiar-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgaltatasban

Sajat termelésl készletek valtozasanak elérejelzése

A kdzszolgalati kérben az 1999-re athizddo tavalyi nem rendszeres kifizetések egy lehetséges korrekcidja

Miért tér el a vamstatisztika- és a fizetésimérleg-alapu kereskedelmi mérleg?

1999. szeptember

Az inflacio tendencijat tUkr6zé mutatok

Fogyasztoiar-index: megélhetési koltségek vagy az inflacios folyamat mérészama?
A tranzakcids pénzkereslet alakulasa a dél-eurdpai orszagokban

Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kulkereskedelem értékelésénél?

A demografiai folyamatok hatasa a munkapiaci mutatokra

Mi &llhat a meglepd foglalkoztatasbdvilés hatterében?

Jol értelmezzik-e a bérinflaciot?

1999. december

Maginflacio: az MNB és a KSH altal szamitott mutatok 6sszehasonlitasa
Sajat tulajdonu lakasok arindexe: szolgaltatas vagy iparcikk?

A bankok hataridés tevékenysége

2000. marcius

Bazishatés a 12 havi arindexben — a benzinarak esete

A kormany antiinflaciés programja a regulalt kérben januarban bekévetkezett
és 2000-ben varhato arintézkedések tukrében

A kosérvaltas hatasa a hazai termel8k versenyképességére
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Magyar Nemzeti Bank

2000. junius

Hogyan mérjuk az eurédvezethez vett inflacios konvergenciat?

Az eurddvezettel szembeni inflacios konvergencia termékkdronként
A jegybanki eszkdztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében
A kUls8 konjunktura egyidejl jelz6szama

Az MNB bérinflaciés mutatdjanak szamitasarol

2000. szeptember
A monetéris kondiciok szamitdsanak hattere
A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében

2000. december

Az iparcikkek és a piaci arazasu szolgaltatasok besorolasaval kapcsolatos
modszertani valtozas

A redlkamat kulonféle szamitasi médjairdl

A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. szeptember—novemberi id6szakban

A hazai feldolgozdipari 6raszamok nemzetkdzi 6sszehasonlitasban

Osszetételhatas a feldolgozoipari &r alapu realarfolyamban

2001. marcius
A bankok devizapiaci tevékenysége a 2000. december—2001. februari idészakban

Az effektiv munkaerd-tartalékok becslése

2001. augusztus
A monetéris politika Uj rendszere
El6rejelzéseink modszertana

Az arfolyamvaltozasok inflacios hatasa

2001. november

A fiskalis politika hatasa a gazdasagi névekedésre és egyensulyra
2001-2002-ben

A majus—augusztusi idészak permanens forintarfolyamanak becslése
A Jelentés az inflacio alakulasardl cim( kiadvany készitésének menete

2002. februar
A feldolgozatlan élelmiszerek aralakulasanak elérejelzési médszere
Lehet-e szerepe a készletek vizsgélatanak a konjunkturaelemzésben?
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2002. augusztus

Az arfolyamvaltozasok hatasa a belf6ldi arakra — modellszamitasok

Milyen viszonyban all egymassal a gazdasagi felzarkézas és maastrichti
inflacios kovetelmények? Egy nemzetkdzi dsszehasonlitd elemzés eredményei

Hogyan készitenek inflacids elérejelzést a kelet-kdzép-eurdpai jegybankok?

Emelkedhetnek-e az EU-csatlakozastdl a hazai élelmiszerarak?

Mire hasznalhaték a magyar gazdasagi adatok?

Az eurd bevezetésének gazdasagi kévetkezményei

2002. november
Mit mutatnak a vallalati bérvéaltozasok?
Varhatt-e a 2002-es GDP adatok felllvizsgalata?

2003. februar

A 2003. januari spekulativ tamadas és elézményei

A fiskalis politika makrogazdasagi hatasai — modellszamitasok

Mekkora lehetett a monetaris politika szerepe a dezinflacidban?

Mit mutatnak a cseh és lengyel dezinflacids tapasztalatok?

A nemzetkdzi konjunktdra hatasa egyes eurépai orszagokban

Ki mekkora inflaciot vart 2002 végére a savszélesités utan?

,Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott valaszok” — A forint erésédése altal
kivéltott gazdasagi hatasokrol

2003. majus
Az EU-csatlakozassal kapcsolatos intézkedések inflacids hatasa

A kUlsé konjunktura el6rejelzéseinek valtozasa

2003. augusztus
Milyen inflaciés hatasa lehet az indirekt adék meghirdetett valtozasainak?
A szabalyalapu fiskélis elérejelzés elvei

Kibocsatasirés-becslések Magyarorszagra

2003. november
Uj adatkozlés a 2002-es GDP-re
Kérdések és valaszok az Ujrabefektetett jovedelmek elszamolasa témaban

Becslés a hazai t6keallomany alakuldsara

2004. februar
A 20083-ra vonatkoz¢ inflacios el6rejelzések teljesitményének fébb tényezdi
A fogyasztaslassulas dezinflacids hatasai
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Magyar Nemzeti Bank

A lakashitel-tamogatasi rendszer valtozasanak makrogazdasagi hatasai
Az 1999-es indirektadd-emelések tapasztalatai Szlovakiaban

Az allamhaztartast jellemz6 hianymutatok alakulasa

2004. majus

A Negyedéves Elbrejelzé Modellrdl

Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemlélet(i szamitas?

Kulsé kereslet vagy realarfolyam-hatas az ipari konjunktura élénkilésében
A véltozatlan addétartalmu fogyasztéiar-indexrél

Uj moédszer a minimalbér-emelés statisztikai torzitd hatasanak korrekcidjara

Mit mutat a legyez&abra?

2004. augusztus*

Valtozas a jelentés szerkezetében

Tartds lesz-e a feldolgozdipari termelékenység gyors névekedése?
Naptari hatasok a redlgazdasagi idésorokban

Hogyan hat a gazdasagi ciklus az allamhaztartas egyenlegére”?
Az olaj vilagpiaci aralakulasanak hatasai a magyar gazdasagra
Mekkora lehet az inflacié optimalis szintje Magyarorszagon?

Kamatdontések Utemezése a nemzetkdzi jegybanki gyakorlatban

2004. november*

A PPP-megoldasokrdl makrogazdasagi szemszéghdl

Kérdések a lakossagi viselkedés vizsgalataban 2004 |. félévében

Hogyan hatnak a makrogazdasagi hirek a pénzpiacra?

KamatatgyUrlzés Magyarorszagon

Miért lesz varhatéan magasabb a koéltségvetési torvényben régzitettnél
az allami kéltségvetés pénzforgalmi kamatkiadasa 2004-ben?

2005. februar*

A 2004 decemberére adott inflacios el6rejelzéseink teljesitményének értékelése
Az eurd bevezetésével jard strukturalis politikai kihivasok: koltségvetési politika
Erdekességek a fogyasztéiar-statisztikabol: kommunikéciés arak alakulasa
Hogyan hat a kamatpolitika a gazdasagi névekedésre és az inflaciéra?

Becslés VAR-modellel

2005. majus*
Milyen tényezék allhatnak a munkanélkuliség elmult idészaki emelkedésének hatterében?
Erdekességek a fogyasztéiar-statisztikabol: tartds iparcikkek

* Csak a nem allandé jellegii elemzéseket jelezziik itt.
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Az EU-csatlakozés révid tavu hatasai — élelmiszerek
Gazdasagi fluktuaciok Kelet-Kézép-Eurépaban
A Gripen-szerz6dés hatasa a 2006-2007-es makrogazdasagi adatokra

2005. augusztus

Keretes irasok:

Bizonytalansag a GDP alakulasaban

Nyersélelmiszer-arak alakulasa a régiéban

Feltevéseink és az alappaélya térékenysége

Egyes, nemrég bejelentett jv8beli kormanyzati intézkedések hatasa elérejelzésiinkre
A Gripen-vadaszgépek beszerzésének hatasa elérejelzésiinkre

A GDP-adatreviziok hatasa

A koltségvetési szervek és fejezetek kiadasi progndzisanak kockazata
Kérdéjelek az import és a kilsé egyensuly alakulasaban

Aktudlis kérdések:

Hattérinformaciok elérejelzéstinkhéz

Az allamhéaztartasihiany-mutatok alakuldsa

A kUls8 egyensuly alakulasa

A 2006-ra tervezett afacsokkentés makrogazdasagi hatasai

Hogyan becsllhetd a tervezett minimalbéremelés hatasa?
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