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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 kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és a vallalkozasokat egyarant sdjtd gazdasagi inga-
dozdasok mertéket.

A jegybank az inflacios célkdvetés rendszerében 2005 augusztusatdl a 3 szazalékos kézéptavu cél ko-
rdli inflacio biztositasaval térekszik az arstabilitas megvaldsitasara. A Magyar Nemzeti Bank legfonto-
sabb ddéntéshozo testllete, a Monetaris Tanacs negyedévente tekinti at teljeskérien az inflacio varha-
[0 alakulasat és hatarozza meg az inflacios célkitlizéssel 6sszhangban &llé monetdris kondicidkat.
A Monetaris Tanacs déntése sok szempont egylttes mérlegelésén alapul. Ezek kézé tartozik a gazda-
sagi helyzet varhaté alakuldasa, az inflacios kilatasok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a stabilitasi koc-
kéazatok 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 inflacié alakulasardl cimd, 2006-t6l évente kétszer megjelend és kétszer részben fris-
sitett kiadvany bemutatjia az MNB Kbézgazdasagi féosztalyan készilt elérejelzést az inflacio varhatd ala-
kulasarol és az azt meghatdrozo makrogazdasagi folyamatokrol. A Kézgazdasagi féosztaly elre-
jelzése feltételes jellegl: valtozatlan monetdris és fiskalis politikat tételez fel; a monetaris politika altal
nem befolyasolhatd gazdasagi valtozok esetében pedig nem sziikségszerlien a legvalésziniibb esetet

tartalmazza, hanem a korabban kialakitott eldrejelzési szabalyokon alapul.

Az elemzés a MNB Kozgazdasagi féosztalyan készult, Csermely Agnes féosztalyvezets 4ltalanos iranyitasa alatt.
A jelentés elkészitését Ferenczi Barnabas, a Kézgazdasagi féosztaly féosztalyvezets-helyettese iranyitotta, Csaj-
bok Attila, a Monetaris stratégiai osztaly vezetdjének, Vonnak Balazs, a Monetéaris stratégiai osztaly osztalyvezets-
helyettesének, Kovacs Mihdly Andras, a Konjunkturaelemzési osztaly osztalyvezets-helyettesének és Jakab M. Zol-
tan, a Modellfejlesztési csoport vezetéjének segitségével. A publikaciot Hamecz Istvan Ugyvezetd igazgatd hagy-
ta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Antal Judit, Gyenes Zoltan, Hornok Cecilia, Jakab M. Zoltan, Katay Gabor, Ko-
vacs Mihaly Andras, Lovas Zsolt, Orban Gabor, Oszlay Andras, Palotai Daniel, Virag Barnabas, Vonnak Balazs,
Wolf Zoltan. A jelentésben szerepl6 elemzések és elérejelzések hattérmunkajaban részt vettek a Kbzgazdasagi f6-
osztaly és a Pénzlgyi elemzések f6osztalya tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas f6osztalyaitdl és a Monetaris Tanacstol, amely
a 2005. november 14-i és november 28-i Ulésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhatd elérejelzések és
egyéb megfontolasok azonban a MNB Kézgazdasagi féosztalyanak véleményét tikrézik és nem feltétlentl azono-

sak a Monetéris Tanacs vagy az MNB hivatalos éllaspontjaval.
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Osszefoglalé

Az alacsony inflacios kornyezet
fenntartasat egyensiulyi

kockazatok teszik bizonytalanna

A fiskalis politika tovabb élénkiti
a keresletet 2006-ban; tartésan

magas olajarakkal szamolunk

Alacsony maginflacio, emelkedd
kiilonbség a fogyasztdiar-index és
a maginflacié kozott, stabilizalodo

bérinflacio

Alap-elérejelzésiink szerint, mely eddigi gyakorlatunknak megfele-
|6en valtozatlan révid kamat- és arfolyamszint feltételezésével ké-
szUlt, alacsony inflaciora és stabil gazdasagi névekedésre szami-
tunk az elkdvetkezd két évben.

Az allamhéaztartas és a folyo fizetési mérleg tartésan magas hi-
anya ugyanakkor tovabbra is megkérddjelezi a makrogazdasa-
gi palya fenntarthatésagat. A fenntarthatatlan folyamatok j6vé-
beli korrekcidja tdbbféle mechanizmuson keresztll is megtoér-
ténhet. Akéar a kuls6 pénzugyi kérnyezet, akar a hazai gazdasa-
gi szerepl6k magatartasvaltozasa, vagy gazdasagpolitikai
iranyvaltas okozza azonban a korrekciot, az a jelenlegi moneta-
ris kondicidkat és az inflaciot befolyasold egyéb tényezbket
alapvet8en megvaltoztathatja. E valtozasok id§zitése és inflaci-
ora gyakorolt hatasa sokféle lehet. Inflacids el6rejelzésink érté-
kelésekor ezért fontos figyelembe venni, hogy az semmilyen for-
maban nem tlkrézi a fenntarthatatlan folyamatok jévébeli kor-
rekcidjanak hatasat.

Ami a tovabbi feltételeket illeti, a 2006-os kodltségvetési torvényja-
vaslat ismeretében azzal szamolunk, hogy a fiskalis politika jévére
tovabb élénkiti a belsd keresletet, mig 2007-ben semleges — eny-
hén keresletsz{kité palyat tételezink fel. Az olaj vilagpiaci aralaku-
lasat illetéen pedig — 6sszhangban a piaci varakozasokkal — tarté-
san magas szinten marado arakkal szamolunk.

Mig az elmult idészakban a maginflacié tartésan alacsony szinten
stabilizalédott, a historikusan magas olaj- és feldolgozatlanélelmi-
szer-arak miatt emelkedett a teljes fogyasztoiar-index és a maginf-
lacio kozotti kilonbség. Ez utdbbi folyamat a fejlett gazdasagok-
ban is megfigyelheté volt. A kilkereskedelmi versenybe kerUl6
zai maginflaciot az erés arfolyam és az importverseny erésdédése
is mérsékelte, mig a szolgéltatdszektor és az iparcikkek kozti infla-
ci6s kulbnbség tovabbra sem csdkkent.

2005 folyaman a munkapiaci feltételek altalanos lazulasa mellett a
versenyszféra fajlagos bérkdltség-nbvekedése az alacsonyabb
inflacioval 6sszhangban allé szinthez kbzeledett, azaz nem volt ér-
demi kéltséginflaciés nyomas a munkapiac oldalarél. A historiku-

san alacsony szinten stabilizalodé inflacios varakozasok, illetve a
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2007-ben 3 szazalék koriili

inflaciéra szamitunk

korabbi éveknél j6val lassabban bévilé fogyasztasi kereslet pedig
tovabb segitette az alacsony inflacids kérnyezet megszilardulasat.
Feltevéseink egyUttes megvaldsulasa esetén az inflacio tartésan
alacsony maradhat. Az afacsotkkentés atmeneti hatdsa utan a
maginflacio varhatdan fokozatosan emelkedni fog, az egyéb ter-
mékeknél viszont az inflacios dinamika lassulasaval szamolunk.

A maginflacio hosszabb tavi emelkedését az okozza, hogy mig az
elmult idészakban szinte minden makrogazdasagi tényezé dezinf-
lacios iranyba mutatott, eléretekintve ezek hatasa vegyessé valik.
A maginflacios trend megfordulasat ezen belll elsésorban a histo-
rikusan alacsony szinten allé importalt inflacios nyomas fokozatos
emelkedése magyarazza. Ez részben az eurdpai importalt inflaci-
6s nyomas elmult id6szakban bekdvetkezett emelkedése, részben
a hazai arupiaci verseny hatasanak enyhulése miatt kdvetkezhet
be. Az inflaciés tendencia emelkedésének iranyaba mutathat a
historikusan magas szinten all6 olajar és a szabalyozott arak eme-
leésének begylrizése a termelési kdltségekbe. Mindemellett a bel-
s6 kereslet élénkulése is a jelenlegi alacsony inflacié emelkedése
iranyaba mutat.

Mig értékeléslink szerint a bérndvekedés — a minimalbér-emelés-
nél jelentésebb tovagydrlzé hatasokat nem feltételezve — az infla-
cids céllal nagyjabdl 6sszhangban allo szinten alakul az elérejel-
zési horizonton, és a gazdasagi névekedés Uteme is a hosszu ta-
vU trendhez kdzel varhatd, a kormanyzati intézkedések kdzvetlen
hatasa tébbségében dezinflacids. A kdzvetett hatasok ugyanakkor
az aru- és munkapiaci kereslet élénkitésén keresztul a hosszabb
tavu inflacids nyomast er@sithetik, ezek azonban az elbrejelzési
horizonton csak részben kompenzéljak a koézvetlen dezinflacios
hatasokat.

A folyamatok eredéjeként 2006-ban, els@sorban az afacsdkkentés
€s egyes elhalasztott hatésagi aremelések miatt éves atlagban at-
menetileg 1 szazalék kdzelébe slllyedd inflacidra szamitunk, majd
2007-ben az arndvekedés Uteme fokozatosan kozelit a 3 szazalé-
kos inflacios célhoz. Ezzel egyidejlleg a maginflacio j6vére atme-
netileg 1 szazalék ala mérséklédik, mig 2007-ben a fogyasztoiar-
indexszel megegyez6 Utemben emelkedik. Az alappélya mentén
az eurodrégidhoz viszonyitott inflacios kulénbdzet varhatéan mér-
séklédik.

Az arindexekben els@sorban a 2006-o0s afacsdkkentés okoz inga-
dozast, az addvaltozasok kdzvetlen hatasatdl eltekintve stabil ma-



2007-ben a mérhetd kockazatok
az inflacios cél koriil enyhén

lefelé iranyulnak

Osszefoglalé

rad az inflacié, amit a valtozatlan adétartalmu arindex jévében var-
hatd, stabilan 3 szazalékhoz kézeli értéke mutat.

Az alappélya mentén a szamszer(sithetd inflacios kockazatok ko-
zUl révid tavon az olajarak és az importélt inflacios trend, mig
hosszabb tavon a bérek és a keresleti tényez6k hatasat tekintjuk
kulcsfontossagunak. Mig az importalt inflacio, az olajarak és a ke-
resleti tényezd8k inkabb a magasabb, a bérek hosszabb tavon az
alappalyanal alacsonyabb inflacidés kockazatokat erdsitik. 2007-
ben az oktéber havi arfolyam és révid kamatszint fennmaradasara
vonatkozo feltételezéslnk teljesllése esetén a szamszerdsithetd
kockazatokat az inflacios cél kérll 6sszességében enyhén lefelé

iranyulénak latjuk.

Az inflacios eldrejelzés legyezéabraja
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Az alappalya o6sszefoglalo tablazata

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

2003 2004 2005 | 2006 2007
Tény/becslés Elérejelzés

Inflacio (éves atlag)
Maginflacio’ 4,8 59 2,2 0,8 2,8
Fogyasztoiar-index 47 6,8 3,6 1,1 2,8
Gazdasagi névekedés
Kulsé kereslet (GDP-alapon) 0,8 2,0 1,5 1,9 2,0
Fiskalis keresleti hatas’ -0,4 -0,6 1,0 1,0 (-0,5)-0,0*
Lakossagi fogyasztas® 7.2 2,5 2,8 3,7 3,2
Brutt¢ alldeszkdz-felhalmozas® 2,5 7.9 8,1 5,4 2,9
Belfoldi felnasznalas® 57 22 09 6,1*** 3,1
Export 7,8 14,9 10,3 9,2 9,2
Import* 11,0 11,6 6,6 11,14 8,2%**
GDP* korabbi adatsor alapjan 2,9 4,2** 3,8 4,2 3,9

Uj médszertannall 3,4 4,6™* 4,2** 4,5 4,3
Folyo fizetési mérleg hianya*
A GDP szazalékaban 8,8 8,8 8,1 9,1*** 8,6
Milliard eurdban 6,4 7,1 7,0 8,3*** 8,3
Kllsé finanszirozasi igény*
A GDP szazalékaban 8,8 8,5 7,4 8,4~ 7,77
Munkapiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset® 111 71 7,9 6,7 6,1
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 1,2 -0,4 0,1 0,5 0,7
Versenyszféra brutté atlagkereset 9,0 9,3 6,9 7,3 6,5
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 0,7 -0,2 0,5 0,9 1,1
Versenyszféra fajlagos munkakéltség 6,5 3,5 3,2 3,1 1,2
Lakosséagi realjovedelem 3,97 4, 4,0 5,0 2,7

' Az altalunk elérejelzett mutaté technikai okbél, atmenetileg eltérhet a KSH altal publikalt indextél, hosszabb tavon azonban azonos tendencidt kovet
azzal.’ Az tn. kiegészitett (SNA) tipusit mutat6bél szamitva; negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti.° A KSH a GDP-re vonatkozéan az ok-

16k ]

téberi adatké

Lodé

@j mo tant t be (ez az an. FISIM-korrekcié, lasd 11.2. keretes irast), ami évi 0,3-0,5 szazalékponttal magasabb GDP-né-

eredményez a vizsgalt idoszakban. Mivel az itj médszertannal késziilt GDP teljes adatsora, illetve részletei az elérejelzés készitésekor nem vol-
tak elérheték, elorejelzésiinket a korabbi médszertan alapjan készitettiik; és tajékoztatatasul kozoljiik az tij médszer becsiilt hatasaval névelt GDP-érté-

keket. ' A kiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansag kovetkeztében 2004-gyel kezdédéen a tényl megvalésult/megvalésulé

folyé fizetésimérleg-hianylkiilsé finanszirozasi igény a hivatalos szamoknal, illetve az ezeken alapuls elérejelzéseinknél magasabb lehet. * Az dllami kor-
ben a 2005 januarjara atkeriilt, eredetileg 2004-es évre vonatkozo6 13. havi bérkifizetések a 2004-es béremelkedési mutatot lefelé, a 2005-oset felfelé tor-

zitjak. ° A KSH munkaeré-felmérése szerint.
1.

* Feltételezés a makrogazdasagi palyaval implicit médon k isztens fiskalis imp a; 2007-re koltséguetési torvény hianyaban nincs részletes fiskalis
elérejelzésiink. ** Eredeti adatok; 2004-ben a sz6kénap hatasa a GDP-novekedést mintegy 0,2 szazalékponttal novelte, 2005-ben pedig hasonlé mérték-

I s

ben csokkentette. A novekedés tendenciajanak becsléséhez ezzel korrigalni kell a feltiintetett értékeket. *** Elérej iink tartal ah

Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget ronté, illetve kiozosségi fogyasztast és importot emeld hatasat. **** MINB-becslés.



I. Pénziigyi piacok







A globdlis pénzugyi piacokon a kockazati étvagy
ndévekedése megtorpanni latszik, és komoly esé-
lye van annak, hogy az eddigi kedvez6 befekte-
t6i hangulat megvaltozik. Az amerikai Fed és az
EKB kommunikacidjaban nyomatékositotta, hogy
folfelé iranyuld kockazatokat lat az inflacioé jovo-
beli alakulasaban. A kockazatok forrasa egy-
részt a tartésan magas olajar hatasa a
fogyasztéiar-indexre, valamint az eurozéna ese-
tében a hosszu ideje megfigyelt gyors utem( lik-
viditasbévlés feler6sédése. E fejlemények ha-
tasara az EKB iranyadd kamatanak emelkedését
a piacok az eddiginél korabbra varjak. Hasonlo-
an, a Fed iranyadd kamatcéljanak csékkenésére
vonatkoz¢ varakozasok helyett (ezek a termé-
szeti katasztrofak hatasara alakultak ki) a korab-
binal is nagyobb mérték( szigoritas olvashaté ki
az eszkdzarakbol. A folyamatot a tizéves euro-
és dollarkétvények hozamainak emelkedése ki-
Sérte.

A tapasztalatok szerint a feltérekvé piacok altal
kibocsatott allamkotvények hozamainak euro- és
dollarkamatok folétti felara egyUtt mozog az euro,
illetve dollarkamatokkal. Az egyik magyarézat er-
re a jelenségre az, hogy az altalanos kamatszint
emelkedése miatt a feltbérekvé gazdasagok al-
lamaddssaganak fenntarthatésagat 6évezd kétsé-
gek feler@sddhetnek, és ezért az elvart kockazati
prémium is megemelkedik. Egy méasik magyaréa-
zat szerint a magasabb euro- és dollarkamatok
csOkkentik a befektetdi kockazati étvagyat, hi-
szen ekkor mar a kockazatmentes portfélié is ki-
elégiti a befektet6k hozamelvarasat, igy kisebb
érdeklédést mutatnak a kockézatosabb instru-
mentumok irant. Mindebbdl az kévetkezik, hogy
altalaban a feltérekvé piaci hozamok az euro- és
dollarhozamoknal nagyobb mértékben ndének.
Bar e pillanatban a globélis inflaciés kérnyezet
valtozasa még nem tikrézédik a kockazati index-

ekben, megndétt annak a kockazata, hogy a felté-

Pénziigyi piacok

rekvé piacok iranti befektetéi érdekl6dés a jov6-

ben csdkkenni fog.
I-1. abra

10 éves euro- és dollarallamkétvény-hozamok
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Forras: Reuters.

A nemzetkézi pénzpiaci folyamatok, kiegészllve
egyéb regiondlis tényez6kkel, tetten érheték a ré-
gi6 orszagaiban a devizak euréval szembeni arfo-
lyamaiban és a hosszu lejaratu allampapir-hoza-
mok alakulasaban. Szeptember eleje és novem-
ber eleje kdzbtt a tébb hdénapja viszonylag stabil
szlovék korona, illetve az addig er6sédést mutatéd
cseh korona mintegy 2 szazalékot gyengult, a len-
gyel zloty nyar kdzepe ota tartd felértékel6dése
pedig megallt. Az euro—forint arfolyam szeptem-
ber elejétdl november kdzepéig kdzel 4 szazalék-
kal gyengult. Az allampapir-hozamok esetében a
10 éves eurokdétvény-hozamokkal egyutt emelke-
dett a cseh és a szlovak hosszu hozam, mig a len-
gyel allampapirok hozamai kisebb késéssel, de
nagyobb mértékben néttek, ennek hatterében
azonban nem globdlis tényez8k, hanem belpoliti-
kai bizonytalansagok allnak. A magyar allampapir-
ok hozamainak mind a dollar-, mind az eurokétvé-
nyekkel szembeni felara jelentésen emelkedett. A
magyar 10 éves allamkétvényhozam november
elején 150 bazisponttal haladta meg a két hénap-

pal korabbi szintjét.
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I-2. abra

Hosszu lejarata allampapirok hozama a visegradi

orszagokban
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Forras: AKK, Reuters, DataStream.

I-3. abra

Visegradi orszagok eurdval szembeni devizaarfolyamai
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Forras: Reuters.

A kdzelmult arfolyam- és hozamalakulasanak régi-
0s 6sszevetésébdl kitlinik, hogy az euro—forint ar-
folyam nagyobb mértékben értékel6dott le, a
hosszu lejaratu magyar allampapirok hozama pe-
dig lényegesen nagyobb mértékben nétt, mint a

tébbi visegradi orszagban. Ez arra utal, hogy a ha-

zai pénzugyi piaci folyamatokban meghatarozé
szerephez jutott a fiskalis politika és az euro-
bevezetés korul szeptemberben kialakuld bizony-
talansag. Az orszagspecifikus tényezd hatasa ku-
I6ndsen szembetlnd az 6t év mulva induld 6téves
euroforwardok folotti felarakban, amely a forint
esetében nagymértékben megndétt szeptember el-
s@ felében. A cseh és szlovak korona esetében
ugyanakkor nem volt valtozas, és bar a zloty
szpredje is nétt, annak mértéke messze elmarad a
forintétél. Ez a fejlemény olyan hazai kockaza-
tiprémium-sokkrél tanuskodik, amely leginkabb a
gazdaséagpolitika hitelességérél, a nominalis kon-
vergencia, illetve az euro bevezetése melletti elko-
telezettségérdl alkotott piaci megitélés romlasat

tUkrozi.

I-4. abra

Az eurohozamok feletti, 5 év milva indulé 5 éves

forwardfelar a visegradi valutakra
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Forras: Reuters.

Az eltérd hazai pénzlgyi piaci folyamatok mégétt
az all, hogy a piac szemében a magyar konver-
genciafolyamat visszafordult, és az euro 2010-es
bevezetése a korabbindl is kétségesebbé valt.
Szeptember elején ismertté valt, hogy az Eurépai
Uni¢ statisztikai hivatalanak (Eurostat) ajanlasa
alapjan a kormany az Allami Autépalyakezeld Rt.-
t6l befolyd bevételeket nem sorolja majd az allam-



haztartasi kérén belllre, valamint az autdpalya-
épités 2005-re esé koltségeit mint allami kiadast
szamolja el. Emellett az 8szi fiskalis notifikaciok
alapjan készitett Eurostat-kézlemény a 2003-as
magyar koltségvetési hianyt 7,4 szazalékra, a
2004-es deficitet pedig 6,5 szazalékra emelte
(ESA-szemléletben). Az autépalya-pénzek elsza-
molasarél szolé dontést kdvetben a kormany
2005-6s ESA-szemlélet( allamhaztartasihiany-cél-
jat 4,9 széazalékrol 7,4 szazalékra emelte. Szep-
tember folyaman az is vilagossa valt a beterjesz-
tett 2006-o0s kdltségvetési térvényjavaslat alapjan,
hogy a 2006-os koltségvetési hiany a konvergen-
ciaprogramban foglaltnal jelentésen magasabb
lesz.

Az események hatasara a piaci elemzék félfelé
moédositottdk mind a 2005-8s, mind a 2006-0s év-
re vonatkoz¢ fiskalis el6rejelzéseiket. Az a tény,
hogy a piaci elemzék pénzforgalmi szemléletben
is magasabb 2006-os allamhaztartasi hianyra sza-
mitanak, arra utal, hogy nem egyszerlden a szam-
viteli valtozdsokat vették tudomasul, és épitették
be a magyar fiskalis folyamatokrdl alkotott képUk-

I-5. abra

A hazai egyensilyi mutatékra vonatkozé varakezasok

(2005-6s Reuters felmérések)
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Forras: Reuters.

Pénziigyi piacok

be, hanem valddi kdltségvetési lazitast varnak a
j6v6 évre. A klilsé egyensulyi folyamatok megitélé-
se mindazonaltal nem valtozott szamottevden.

A fiskalis konvergencia ismételt visszafordulasaval
Osszeflggésben kormanyzati szinten felvet6dott
az euro bevezetésének elhalasztasa is, ami a piaci
varakozasokban is tukr6z6doétt. Korabban a
Reuters elemzéi kérkérdésre valaszolok tébbsége
bizott a 2010-es eurobevezetésében, az oktdberi
felmérés szerint azonban mar a tébbség 2012 és
2014 kozotti eurobevezetésre szamit. Az ERM-II ar-
folyamrendszerbe valo belépés vart id6pontja szin-
tén tébb évvel kitolddott a fiskalis konvergenciaval
kapcsolatos kedvezétlen fejlemények hatasara.

A romld kockazati megitélés a szarmaztatott ha-
rom hénapos forwardhozamgérbében is nyomon
kovethetd. A vart harom hénapos hozamok inkabb
a tavoli jovében emelkedtek meg jelentésen szep-
tember elejéhez képest, mig a hozamgoérbe révi-
debb végén nagyobb szerepet jatszott az euro-
hozamok emelkedése. E jelenségek megerdsitik
azt a kévetkeztetést, hogy a forinthozamok emel-
kedése mdgott nagyobbrészt a hosszabb tava bi-

zonytalansag feler6sédése huzédott meg.

I-6. abra
Szarmaztatott 3 hénapos forint forwardhozamok
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A hazai monetéris politikaval kapcsolatos varakoza-
sok ugyanakkor mar révid tavon is valtoztak. A ha-
rom hoénapos diszkontkincstarjegyek hozamanak
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alakulasa arra enged koévetkeztetni, hogy a hazai
iranyadd kamat csokkentésére vonatkozd varako-
zasok szeptember folyaman fokozatosan eltlintek.
Az oktdberi kamatmeghatarozé Ulés utan a révid
hozamok emelkedtek, ami vélhetéen egy kdzeli ka-
matemelés bedrazasat tukrozte. Az elBretekintd re-
alkamat a hozamok emelkedése ellenére is az idén

jellemzé 3-4 szazalékos tartomanyban maradt.

I-7. abra

3 hénapos forint-referenciahozamok és
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Visszatekintve az elmult masfél évre megallapitha-
t6, hogy a mostanihoz hasonlé mérték( arfolyam-
és roévidhozam-ingadozasok tébbszdér eléfordul-
tak, és az arfolyam leértékel6désének mértéke
sem haladta meg az idei tavaszi gyengulés nagy-
sagrendjét. A hosszu lejaratd, 5-15 éves allamkat-
vényhozamok szeptemberben és oktéberben
megfigyelt emelkedéséhez, valamint az atlagos
napi ingadozas mértékéhez foghatd turbulenciara
azonban utoljara csak 2003 masodik felében volt
példa. Jelentds kulénbség, hogy az arfolyam ak-
kor a mostaninal sokkal nagyobb kilengéseken

ment keresztUl.
I-9. abra

Fogyasztéiar-index alapi realarfolyam*
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* Az egyidejii realkamat az egyéves allampapirhozamok havi atlaga az ak-
tualis 12 havi inflaciéval deflalva. Az eléretekintd realkamat esetén a
Reuters egy évre eléretekinté inflaciés konszenzusaval (év végekre, és az
atlagos inflaciokra vonatkozé varakozasbol interpolacioval szamitott ér-
ték) deflalva. A 2005 és 2006 decemberére vonatkozé varakozas alapjaul a
Reuters (2005 és 2006 decemberére vart) 1 éves hozamra vonatkozé és (a

2006 és 2007 végére vart) inflaciés konszenzusa szolgalt.

= Kumulalt arszint
kiilonbség (jobb skala)

= CPI alapti real-effektiv
arfolyam

== Nominal-effektiv arfolyam

* Real-effektiv arfolyam, 2000 atlaga = 100 szazalék. A magasabb érték
felértékelodést jelent. A 2005 és 2006 végére vonatkozé varakozas a
Reuters inflacios és arfolyam konszenzusaval szamitva, és feltételezve,
hogy a kereskedelmi partnerek inflaciéja nem valtozik az elmult egy év at-
lagahoz képest, valamint hogy az effektiv arfolyamra vonatkozé fel- és
leértékeldodési varakozasok megegyeznek a forint—euro nomindalis arfo-

lyamra vonatkozé virakozdsokkal.

Az atény, hogy a kockazatérzékelés romlasa elso-
sorban a hosszU hozamokban, és nem az arfo-
lyamban okozott korrekciot, arra utalhat, hogy az
arfolyam-varakozasok viszonylag stabilak marad-
tak. Az oktéberi Reuters-felmérés tanusaga szerint
a 2005 végére vonatkozé elemzéi arfolyam-vara-
kozéasokat a gyengullés jobban érintette, mint a
2006 végeére vonatkozokat. Mivel emellett a piacon



a hazai és a kulféldi inflacio kézotti kilonbség el-
tlnésére szamitanak, a varakozasokbdl kozel val-
tozatlan realarfolyam olvashaté ki 2006-ra. Mind-
azonéltal az elkdvetkezd honapokban a kockazati
megitélést javitd hirek valdszinlsége csokkent,
akar a kulsé, akar a hazai folyamatokat tekintjtk.
Az er6s6dé globalis inflaciés nyomas miatt a nem-

zetk6zi kamatok varhatéan inkabb emelkednek.

Pénziigyi piacok

Hazai oldalrél pedig a 2006-os kdltségvetés terve-
zetére adott piaci reakcidk alapjan a magyar
eurokonvergencia megitélésében révid tavon nem
varhato lényeges javulas. A kulsé egyensulytalan-
sag miatt tovabbra is fennalld arfolyam-sérulé-
kenység mellett az elkdvetkezd honapokban e té-
nyez6k hatarozzak meg a monetéris politika sza-

mara a pénzlgyi piaci kérnyezetet.
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II. 1. Konjunktara

Az augusztusi jelentés 6ta napvilagra kerult ada-
tok tovabbra is a stabil magyar konjunktararél al-
kotott képet erésitik. A kilféldi konjunkturaval kap-
csolatban nincsenek arra utald egyértelmd jelek,
hogy a konjunktura Ujult erére kapott volna az egy
negyedévvel korabbi allapothoz képest, ugyanak-
kor névekedése tovabbra is pozitiv. A dinamikus
hazai gazdasagi aktivitast pedig az élénkulé fo-

gyasztas és beruhazas tdmasztja ala.

Lassan béviilé kiilsé kereslet, javulé iizleti bizalom

II-1. abra

Exportpiacunk méretének és fobb kiilkereskedelmi

partnereink GDP-jének alakulasa*
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*Exportpiacaink mérete: Magyarorszag fobb exportpiacainak silyozott

importvolumen-novekedése.

A kulfoldi gazdasagi aktivitas indikatorai nem je-
leznek egyhanguan felivel6 gazdasagi teljesit-
ményt. A hazai export szempontjabdl fontosabb
kereskedelmi partnereink — mind importban, mind
GDP-ben mért — keresletének bévilése némileg
lassult a masodik negyedévben.' Ugyanakkor
mind a németorszagi, mind az eurodvezet bizalmi
indexei azt jelzik, hogy az Uzleti klima tovabb javult

az elmult hénapokban.

II-2. abra

(EABCI) és Németorszag (IFO)
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Magyarorszag legnagyobb kiilkereskedelmi partnerorszaga-
ként Németorszag gazdasagi folyamatai jelentds hatassal van-
nak a magyar vallalatok gazdasagi aktivitasara. Mivel a német
gazdasag jelenlegi allapota sok tekintetben eltérd az
euroovezet egészéhez képest, a hazai konjunkturalis kilatasok
értékeléséhez nem mulaszthato el, hogy a német konjunktira-

val kiemelten is foglalkozzunk.

II-1. keretes iras: A német konjunktara kérddjelei

Mig a 2001. évi vilaggazdasagi recessziot kovetSen az
euroovezet fokozatosan ugyan, de jra fellendiilt, s GDP bg-
viilése 2004-ben mar a becsiilt potencialis iitem kériili volt (1,8
szazalék), addig a német brutté hazai termék 2002-ben gya-
korlatilag nem bdviilt, 2003-ban enyhébb mértékben vissza-
esett, s 2004-ben is az euroovezet atlagatol elmaradéan nétt

(1,1 szazalékkal). Németorszagnak a magyar kiilkereskedelmi

' Legfontosabb killkereskedelmi partneriink, Németorszag konjukturélis helyzetérd| lasd 11-1. keretes irasunkat.
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szerkezetben betoltott nagy silya miatt ez gyenge kiilsé impul-
zust, nyomott kiilfoldi értékesitési lehetGségeket eredményez-
hetett volna a magyar vallalatok szamara.

Mégsem ez tortént: a 2001. évi vilaggazdasagi visszaesés utan
a magyar vallalati konjunktira, ha nem is a recesszio kezde-
tét jellemzé dinamikaval, de mar a kovetkezd évben ajra ki-
bontakozott. Mind az ipari termelés, mind az export béviilg
palyara allt. Ez annak volt tulajdonithaté, hogy a német GDP
lassi béviilését alapvetden a belfoldi kereslet gyengeségei
eredményezték, s a német vallalatok kiilpiaci aktivitasa gyor-

san helyreallt.

II-3. abra

Németorszag {6bb konjunktiramutatéi
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A német export novekedése megtorpant ugyan 2001-ben, az
import pedig erdteljesen vissza is esett, 2002-t6l azonban

szinte a recessziot megel6zo iitemben folytatédott a német ki-

vitel béviilése. Jorészt az er6sodé kivitel kovetkeztében bévii-
16 palyara allt az import is, iiteme azonban az exportétol je-
lentdsen elmaradt a belfoldi kereslet elhtizod6 gyengeségei
(stagnalo lakossagi fogyasztas, erdsen visszaesé beruhazasok)
miatt.
A belféldi kereslet béviilése a német gazdasagelemzék nagy ré-
sze altal elfogadott médon ,,6rdogi korben” van. A beruhaza-
sok élénkiiléséhez sokkal jobb belféldi értékesitési kilatasok
kellenének, a *90-es évek elejének nagy bérnovekedéseit kove-
t6 moderalt bérnovekedésre és a munkahelyek sziikosségére
val6 tekintettel azonban a lakossag jovedelmi varakozasai
visszafogottak, igy nem bdgvitik elegendé mértékben fogyaszta-
sukat ahhoz, hogy a vallalatok %ij beruhazasokba kezdjenek,
j munkahelyeket teremtsenek.
Ami a kilatasokat illeti, 2005 elsé felében folytatodott mind a
lakossagi fogyasztas, mind a beruhazasok gyengélkedése. A
gazdasag novekedését a nettd export folytatddo béviilése hata-
rozta meg. Az ,.6rdogi korbél” valé kitoréshez a kormanyzat
az utobbi iddben munkaerd-piaci reformok, valamint a kis- és
kozépvallalatokra kidolgozott 6sztonzék tjan igyekszik hoz-
zajarulni, ezek azonban csak hosszabb idé alatt fejthetik ki
hatasukat. Ennek kovetkeztében feltételezhetd, hogy a német
gazdasag fellendiilése elsGsorban tovabbra is a nett6 export ja-
vulasan alapul a kézeljovében, ami az export kiemelkedd, az
import pedig ettdl elmaradé, de igy is szamottevd bdviilése
mellett megy végbe. Ez a magyar termékek iranti kiilfoldi ke-
reslet szempontjabol kedvezd fejlemény, hiszen vizsgalataink
alapjan azt inkabb kiilkereskedelmi partnereink importja,

semmint belfoldi kereslete hatarozza meg.

Termelés — lassulé feldolgozéipar

Igen élénk volt a feldolgozoéipari hozzaadott érték
novekedése a masodik negyedévben (mértéke
évesitve csaknem 15 szazalék), a piaci szolgalta-
tasok hozzaadott értéke pedig a meglepben erds
elsé negyedévi bdvllés utan mérsékeltebb Utem-
ben nétt tovabb. Az épitdiparban megtermelt hoz-

zaadott érték bbévulése gyorsult, ami valdszinlleg
az éltalunk feltételezettnél joval intenzivebb auto-
palya-épitésnek kdszénheté — ez egyébként fel-
hasznalasi oldalon a bruttd alléeszkdz-felhalmo-
zasban is megmutatkozott.

A harmadik negyedévben kissé mérsékl6dott a
bruttd ipari kibocsatas ndvekedése. A harmadik

negyedév részletes adatai szerint a lassulas a fel-
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dolgozdipar, azon belll a gépipari agazatok las-
sul6 bévilésének az eredménye.” A bruttd terme-
|és adatai azt jelzik, hogy az ipari hozzaadott érték
bévulése mérséklédhet a harmadik negyedévben,
azonban a kiugré6 masodik negyedéves noveke-
dési Utem az év egészét tekintve a magasabb
gazdasagi ndvekedés iranyaba mutatd kockazato-

kat erdsiti.

II-4.. abra

Ipari termelés — agazatok novekedési hozzajarulasa*
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*A trend idésorokbél szamitott havi novekedési iitemek alapjan.

Kiilkereskedelmi termékforgalom — élénk export,

gyorsulé import

A kulkereskedelmi aruforgalom statisztikai kissé
arnyaltabb képet festenek az ipari konjunkturardl.
A harmadik negyedéves aruforgalmi adatok sze-
rint tovabbra is dinamikusan bévult az export, a
bruttd termelés altal jelzett lassulas a kUlkereske-
delmi statisztikdkban nem volt érzékelhetd.

El6z6 jelentésinkben szoéltunk a killkereskedelmi
és a GDP-statisztika utébbi id6ben medgfigyelt el-
lentmondasairdl, illetve arrdl, hogy ezek bizonyta-
lanna teszik az aruforgalmi statisztika megitélését.
Az aruforgalmi statisztika adatai alapjan adodé im-

port az elmult egy évben ugyanis elmaradt attdl,

ami a fogyasztas, beruhazas és export becsult im-
portigényességébdl kdvetkezett volna.® A harma-
dik negyedévben a bizonytalansag mérsékldott,
mert az import névekedésnek indult, nem nétt to-
vabb az aruforgalmi és az egyéb makrogazdasa-
gi statisztikdk altal indokolt hiany kézétti kulénb-
Séq.

II-5. abra

Az aruexport és aruimport alakulasa*
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* Az import trend adatsoran a 2004. évre vonatkozéan az elérehozott im-
portvasarlasok és a kozvamraktar-hatas miatti korrekciokat is elvégez-
tiik. Az elébbi korrekcional a 2004. marcius—aprilisi importnovekménybol
350 milli6 eurét kivettiink, és azt majustél az év hatralevé részére szétoszt-
va visszatettiik. Az utébbi korrekciénal a 2004. majus—jilius idészakon
(c.i.f. paritason) osszességében 419 millié euréval csokkentettiik az import
értékét. A kozvamraktar-korrekcié értéke véglegesen kikeriilt az adatsor-

bél. A janiusi adat elézetesnek tekintendd.

Az aruforgalmi cserearannyal kapcsolatban to-
vabbra is kedvezétlen fejleményeket tapasztaltunk.
Az augusztusi jelentésben szoltunk arrdl, hogy mar
2004-et is cserearanyromlas jellemezte, ami a brut-
t6 hazai redljovedelem (GDI) GDP-nél lassabb no-
vekedési Utemében is megmutatkozott. A csere-
arany romlasarol elmondhatd, hogy hosszabb idé-
szakot vizsgalva nem az energiaarak valtozasara
vezethet§ vissza els@sorban. Tébb negyedévre
visszatekintve megfigyelhetd, hogy a teljes arufor-
galmi cserearany véltozasat a gépek, berendezé-
sek termékkdr alakulasa domindlja. Az energia-
araknak csak 2005 masodik negyedévében volt je-

lent6sebb hatasa a cserearanyra. A kedvezétlen

? A villamos gépek és mUszerek gyartasa, illetve a jarmiigyartas; e két alagazat képviseli a legnagyobb sulyt a gépiparban.
° A jelenségrél részletesen lasd az augusztusi jelentés IV-5. keretes irasat a 65. oldalon.
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valtozas okainak megitéléséhez tovabbi elemzésre
van szUkség. Annyit azonban éllithatunk, hogy a
romlas nem éltalanos jelenség a kelet-kbzép-euré-
pai régioban, érdemi romlas csak Szlovéakidban és
Magyarorszagon kévetkezett be 2001-2005 kdzott.

II-6. abra

Az aruforgalmi cserearany alakulasa
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II-7. abra
Az aruforgalmi cserearany alakulasa a
kelet-kozép-eurépai régioban: 2001-2005. julius*
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*Valtozds az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

Elénkiils lakossagi fogyasztas — jovedelembdéuviilés és

fokozodo hitelfelvétel

A fogyasztast 2004-ben 3 szazalékot megkdzeli-
t6 stabil névekedési Utem jellemezte, ami 2005
elsé felében felgyorsult. A gyorsuld fogyasztasrol

alkotott képunket erdsiti, hogy tovabbra is téret-
len a kiskereskedelmi forgalom 2004 k&zepétd|

tarté ndvekedése. A fogyasztas alakulasat két té-
nyez6 hatarozta meg az elmult negyedévekben.
Egyrészt fontos szerepe volt annak, hogy a ren-
delkezésre all6 realjvedelem gyorsan bdvdilt,
masrészt eddig nem tapasztalt mértéket ért el a
lakossag fogyasztasi célu devizahitel-felvétele. A
gyorsan bévulg lakosséagi likviditas az egyéb in-
dikatorokkal egyltt a fogyasztas tovabbi dinami-
zalodasat valdszinlsiti az elkdvetkezd idEszak-

ban.

II-8. abra

A lakossagi fogyasztasi kiadasok és a kiskereskedelmi
forgalom alakulasa

(évesitett negyedéves novekedés)
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I1-9. abra

- = - Kiskereskedelmi forgalom

A lakossag fogyasztasi célu netto havi hitelfelvétele

(bank és lizinghitel egyiitt)
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Az inflacié és meghatarozé tényezoi

Elénk allami, visszafogottabb vallalati beruhazasi

aktivitas

A bruttd alldeszkdz-felhalmozas enyhébb vissza-
esést mutatott a masodik negyedévben, az elsd
félév egészében mégis igen intenzivnek bizonyult.
El6z6 jelentésinkben a kiugré mértéklnek tekint-
az utébbi idében az idésorban felerdsédétt inga-
dozas csillapodasara szamitottunk, azonban egyik
sem kdvetkezett be. A beruhazasstatisztika részle-
tesebb agazati megbontésa alapjan nagy valészi-
ndséggel allithatd, hogy az elézetesen feltétele-
zettnél lényegesen magasabb allami beruhazasok
(féként az autépalya-épités) magyarazzak a bruttéd
alldeszkdz-felhalmozas vartnal nagyobb bévilését
az elsé félévben.

Az allammal szemben a lakossagi és a feldolgo-
zoipari beruhazasok kevésbé intenziv aktivitast
jeleznek. A feldolgozdipari beruhazasok a kon-
junkturélis helyzethez jobban igazodva, mérsé-
keltebben bdéviltek a masodik negyedévben, a
haztartasok beruhazésainak csdkkenése pedig
folytatddott. Két legfontosabb ingatlanpiaci indi-

II-10. abra

A brutté alléeszkoz-felhalmozas alakulasa
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katorunk, a kiadott épitési engedélyek és az épi-
tett lakasok szamanak alakulasa jol mutatja a la-
kasvasarlasi kedv mérséklédését: az engedé-
lyek szama mar tébb mint egy éve csdkken, amit
ennek megfelel6en néhany negyedéves késés-
sel kdvet az épitett lakdsok szamanak mérsékls-

dése.

II-11. abra

A kiadott lakasépitési engedélyek és az épitett lakasok
alakulasa
(negyedéves novekedési iitemek)
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Gyorsult a gazdasagi novekedés

A bruttdé hazai termék 2005 masodik negyedévé-
ben mintegy 4 szazalékkal b&vilt 2004 masodik
negyedévéhez képest.” A fokozodd gazdasagi ak-
tivitas felhasznalasi oldalrdl elsésorban az élénk
belsd keresleti komponenseknek és a tovéabbra is
kedvez$ nettd export® alakuldsnak az egylttes
eredménye. A felhasznélasi tételek kozul a fo-
gyasztas névekedése némileg gyorsult a masodik
negyedévben, és az els§ negyedévben megleps-
en élénknek bizonyult beruhazasi aktivitds sem ve-

szitett lendUletébdl jelent6s mértékben az év kéze-

péig.

“ Bar a KSH 2005. oktober 3-an kézzétett tajékoztatdja Uj modszertan szerint szamitja a GDP-adatokat (1. errél keretes irasunkat), az egyelére ren-

delkezésre allé negyedéves adatok még a régi médszertan szerint lettek publikalva.
° A nettd export értékelésekor azonban kell6 kérltekintésre van sziikség az aruforgalmi adatokban meglévé tébbszér emlitett bizonytalansag miatt.
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II-2. keretes iras: FISIM-revizio: uj
GDP-adatok

A KSH 2005. oktober 3-i adatkézlésében visszamendleg revi-
dealta az éves brutté hazai termék (GDP) adatokat. A valto-
zasok jelen esetben két hatas ereddjét tartalmazzak: egyrészt
szokasos statisztikai adatrevizié tortént (azaz az éves adatok
feliilvizsgalata a korabbi évekrél mar rendelkezésre all6 0j in-
formaciok alapjan, mint adobevallasok, éves vallalati ered-
ménykimutatasok és mérlegek stb.); masrészt modszertani
valtas tortént: a pénziigyi kozvetitGk kozvetetten mért szolgal-
tatasi dija (in. FISIM) eddig 6sszességében nem novelte a
GDP-t, az Gj szamitas szerint azonban mind termelési, mind
felhasznalasi oldalon megjelenik.’

Mivel a modszertani valtozas mind az elemzett periédusban
(2002-2004), mind varhatbéan a kozeljovében is érdemben be-
folyasolhatja a gazdasagi novekedés iitemérdl és szerkezetérdl
alkotott képiinket, ezért a tovabbiakban csak a revizio ezen ti-
pusaval kivanunk foglalkozni.

A FISIM ujfajta elszamolasat minden EU-s orszagnak be kell
vezetnie, jellemzden idén. Az EU és néhany tagallamanak (pl.
Németorszag, Anglia) szamitasai szerint a FISIM Gj modszer-

tan szerinti elszamolasa a nominalis GDP szintjét mintegy 1-

modszertan — érdemben revidealodo

1,5 szazalékkal emelheti meg, am varakozasaik szerint a nove-
kedési iitemekre varhatéan nem lesz szignifikans hatassal. Az
eddig ismertté valt nemzetkozi tapasztalatok ezen varakozaso-
kat jellemzden megerdsitik, am talalhatunk olyan orszagot (pl.
Szlovénia) is, ahol az 0j elszamolas modositotta a GDP nove-
kedési iitemét is. A modszertani valtas a magyar GDP nomina-
lis szintjét az eddig publikalt idgszakban (2002—-2004) mintegy
0,7-1,1 szazalékkal emelte meg, mikézben a revidealodé GDP-
szintek a gazdasag egyensulyi allapotat és eladdésodasi folya-
matat jellemzd GDP-aranyos mutatészamokat érdemben nem
befolyasoltak. Ugyanakkor érdemben valtozott a gazdasag no-
vekedési palyaja: 2003-ban 2,9 szazalék helyett 3.4 szazalék,
mig 2004-ben 4,2 szazalék helyett 4,6 szazalék lett az 4j volu-
menindex.

A FISIM-es médszertani valtozasnak a GDP szintjét noveld
nominalis hatasa egyrészt a lakossagi betét- és hitelalloma-
nyok alakulasanak, masrészt pedig az ezen tranzakeiok kama-
tain elért kiilonbozetnek’ a fiiggvénye. Mig a hitel- és betétal-
lomanyok 6sszege varhatéan a jovében is érdemben emelke-

dik, addig ezzel parhuzamosan a tranzakciok kamatkiilonbo-

II-1. tablazat

A folyoéaras GDP valtozasa a végrehajtott reviziok hatasara

(milliard forint)

2002 2003 2004
GDP folyd aron (legutébbi negyedéves adatkézléskor) 16 740,4 18 408,8 20 338,2
GDP foly6 aron (régi FISIM-mddszertan szerint) 16 757,9 18 447,0 20 265,9
GDP folyé aron (Uj FISIM-mddszertan szerint) 16 915,3 18 650,8 20 413,5
Statisztikai adatrevizié hatédsa a GDP-re 17,6 38,2 72,2
Mdédszertani véltas (FISIM) hatasa a GDP-re 157,3 203,9 147,6

® A FISIM a pénziigyi vallalatok azon szolgaltatasainak kibocsatéasait méri, amelyeknek nincs explicit dija, ezért ellenértékiiket a kamatok tartalmaz-
zak. Az eddig alkalmazott médszertan szerint ez a szolgéaltatasmennyiség nem kerult felosztasra, hanem a nemzetgazdaséag folyd termelé felhasz-
nalasaként teljes egészében csdkkentette a gazdasag bruttd hozzaadott értékét. Az Uj, Eurostat altal meghatarozott, és az EU minden orszaga-
ban bevezetendé modszertan szerint a FISIM-et fel kell osztani a felhasznald szektorok és agazatok kozétt. Ennek megfeleléen az eddig csak fo-
lyo termel6 felhasznalasként megjelend FISIM ezentul lehet folyd termeld felhasznélas, végsé fogyasztas (féleg lakossagi) vagy export is.

" Hitelek esetében: kamatkilénbdzet = atlagos hitelkamat — referencia kamat, mig a betétek esetében kamatkllénbdzet= referenciakamat — atlagos
betéti kamat.



Az inflacié és meghatarozé tényezoi

II-2. tablazat

A

(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)

A GDP f{obb felhasznalasoldali tételeinek volumenindexei

2003 2004
Korabban Aktualis Korabban Aktualis
Haztartdasok fogyasztasi kiadasa 7.8 85 31 32
Kézdsségi fogyasztas 6,5 11,2 -3,9 0,9
Természetbeni transzferek 4,9 4,8 -0,2 2,6
Osszes végs6 fogyasztas 71 7.8 1,7 2,8
Brutto alldeszkéz-felhalmozas 25 25 7,9 8,4
Brutté felhalmozas 1,3 1,0 3,7 2,8
Belfoldi felhasznalas 57 6,2 2,2 2,8
Export 7.8 7,8 14,9 16,4
Import 11,0 11,1 11,6 13,2
GDP 2,9 3,4 4,2 4,6

zetének — részben a piaci verseny élezédésének, illetve a
kamatkonvergencia folytatodasanak hatasara bekovetkezd —
meérséklodésére szamithatunk. A nominalis GDP nivekedésé-
re gyakorolt hatas e két jellemzGen ellentétes valtozas ereddje.
A gazdasag realnovekedési iiteme esetében ugyanakkor egyér-

telmiien pozitiv novekedési hatasra szamithatunk®’, amit a

pénziigyi kozvetitd rendszer — féleg a lakossag felé vald — foko-
zatos, trendszerid mélyiilése indokol. Azaz amikor és ameddig
trendszeriien né a lakossagi banki hitelek és betétek GDP-hez
mért aranya — vagyis a nominalis allomanyok névekedési iite-
me meghaladja a nominalis GDP névekedésének iitemét — sza-

mithatunk realnovekedési hatasra is.”

A kelet-kbzép-eurdpai régié gazdasagi aktivitasa-
rél vegyes kép rajzolédik ki az egyes orszagok né-
vekedési adataibol.” Néhany negyedévre vissza-
tekintve a térség egyetlen orszagaban sincs arra
utald jel, hogy a névekedés jelentésen gyorsult
volna, az egyes orszagok bruttd hazai termék iddé-

sorai sokkal inkabb éves szinten 4-5 sz&zalék ké-
rali névekedési dinamikardl tanuskodnak. Az
egyetlen kivétel Lengyelorszag, ahol a 2005 ma-
sodik negyedévi adatok alapjan meredeken, 1
szazalék kordli mértékre csokkent a gazdasagi né-
vekedés Uteme. Augusztusi jelentéstinkben az ak-

® Ennek mértéke évi 0,3-0,5%-0s lehet.

° A FISIM bézisaron szamitott értékét az alabbi képlettel szamithatjuk ki mind a hitelek, mind a betétek esetében: FISIM (bazisaron) = (FISIM folyod
aron/arindex)x(bazisidészaki kamatkulonbdzet)/(targyidészaki kamatkulénbdzet). Ha figyelembe vesszik, hogy a foly6 aras FISIM a nominalis al-
lomany és a targyidészakra szamitott kamatkllénbozet szorzata, akkor lathatjuk, hogy a béazisaron szamitott FISIM a (Nominalis
allomany/arindex)x(bazisidészaki kamatkulénbdzet) képlettel megkaphatd. Ezen érték éves dinamikaja mar csak a realallomany névekedési Ute-

métél fugg.

" Amig zajlik az Eurdpai Unidban a FISIM-korrekcié atvezetése a GDP-statisztikan, az egyes orszagok névekedési litemeit a korrekcié el6tti adatok

segitségével lehet 6sszevetni.
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II-12. abra

A GDP néovekedése* térségiinkben

(éves novekedés)

% %
8 - -8
7 L7
6 L 6
5 L5
4 - L4
3 4 L3
2 -2
1 1

PR > 3 5 > 5B PR > B
PR T T T B T B S T S
O 2 £ €0 2 2 8% 2 2 8% 244992 ¢
e = T R T e = = B
=22 T aEz2 T o822 T aE2 D=
—HEEE~EECLEEECDsEBRE=828
= = —cddadamaonos SIS VDY
(=S =S =R === R i R e R e R e R e R e B e B 0 0 = =]
S O O O O O OO O O OO oo o oo oo
[ I o I B\ B o\ I o\ B oN I o I o NN o\ I o\ N o BN o BN O IS o BN o\ BN o\ BN o\ |
----- Csehorszag = = Szlovakia

- =« Magyarorszag

*FISIM-korrekcié elétti adatokbél szamitott novekedési iitemek, a harma-

dik negyedéves magyar adat az Ecostat gyorsbecslésébol visszaszamolt

MNB-becslés.

= Lengyelorszag

kori adatok alapjan a magyarorszagi névekedés
az alacsonyak kézé tartozott a térségben, azon-
ban az Ujabb lengyel adatok némileg atrajzoltak a
képet, amely szerint a masodik negyedévben mar
csokkent a kilénbség Magyarorszag' és a régio-
ban éllovas Szlovakia, Csehorszag kozott, Len-
gyelorszag pedig az utolsé helyre kerllt a rang-

sorban.

" Az Ecostat 2005 harmadik negyedévre vonatkozd gyorsbecslése 4,6%. A FISIM-korrekcié nélkil szamolt &bran szereplé érték 4,2%.



II. 2. Munkapiac

Az élénk konjunktira ellenére

a munkaeroé-felhasznalas tovabbra is mérsékelt

A kUlsé konjunktura 2003 elejétél megfigyelhetd
erételjes élénkulése a hazai véllalatokat dinamiku-
san névekvd termelésre 6szténdzte. Ezzel parhu-
zamosan az egyre névekvd beruhazasi hajlando-
s&gon tul élénkult a gazdasag munkaerd-keresle-
te is, ez utdébbi mértéke azonban jécskan elmaradt
a korabbi évek felivel6 konjunkturalis ciklusaira jel-
lemz@ dinamikatél. Az elmudlt masfél évben az in-
tenziv hozzaadottérték-ndvekedés ellenére a mun-
kaer6-felhasznalas els6dleges mutatdjanak szami-
té munkadratdbmeg csupan fokozatos, enyhe no-
vekedést mutatott. A folyamatok mogott eltérd

agazati hatasok huzdédnak meg.

II-13. abra

Munkaoératomeg
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= Versenyszféra (bal tengely)

A feldolgozoéipar munkaerd-felhasznalasa a 2003
vége Ota tartd ipari konjunktura ellenére immar
otodik éve gyakorlatilag téretlentl csdkken, ami
mind a foglalkoztatotti Iétszam-, mind a munkadra-
tomeg-statisztikakban megmutatkozik. A csokke-
ng létszam ellenére a ledolgozott atlagos munka-
orak szama intenziven nétt. A véllalatok Uj munka-

erd felvétele helyett tehat inkabb a meglévé kapa-
citasokat hasznaljgk fokozottabban. A fizikai fog-
lalkozasUak altal ledolgozott heti atlagos munka-
ora intenziven kdzelit historikus csucséahoz. Az
enyhe foglalkoztatottilétszam-b&vilés és a kiugro
atlagora-statisztika utalhat egyrészrél — a folyama-
tosan bévulé munkakindlat ellenére — tovébbra is
jelen 1év6 strukturdlis munkaerd-hianyra, de utal-
hat a vallalatok 6évatos magatartaséara is. Ha a val-
lalatok jelent8s része bizonytalan névekedési kila-
tasait illetéen, és a pozitiv konjunkturat atmeneti-
nek itéli, a koltségesebb |étszambeli alkalmazko-

das helyett a meglévé munkaerd atlagorait néveli.

II-14. abra

A feldolgozéipari termelés és a teljes munkaidében
foglalkoztatott fizikai foglalkozasuak altal ledolgozott

heti atlagos munkaérak szama

Ora/hét Evesitett negyedév/negyedév, %
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== Bruttd termelés (jobb tengely) — Atlagos munkadra

Az enyhe létszamkereslet masik magyarazoja a
vallalatok termelési strukturajanak hosszu tavu
megvaltozasa. Az elmult években a munkaerd je-
lent6sen megdragult. A hirtelen megndtt munka-
koltségre a vallalatok jelentds része fokozatos t6-
ke-munka helyettesitéssel reagalt. A munka he-
lyettesitése a konjunktura felivel§ szakaszaban fel-
gyorsult, ami énmagéaban ndvekvd tékekereslet-
hez és alacsonyabb szintl foglalkoztatottsaghoz

vezetett.
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A megdragult munkaerével dsszefliggésbe hoz-
haté a hazai textilipar fokozatos visszahuzédasa,
amely 2005 folyaman tovabb folytatddva alapvets-
en meghatarozta a feldolgozéipari létszam dina-
mikajat. Az utdbbi hénapok termelési adatai azon-
ban egy esetleges forduldpontra hivjak fel a figyel-
met: a textilipari kibocsatas hosszu éveken at tar-
t6 esés utan megtorpanni latszik. Mindazonaltal a
rendelkezésre allo informacié egyelére kevés an-
nak megitéléséhez, hogy a termelés ndvekedése
mennyire bizonyul tartésnak, illetve miként hat ez
az agazat foglalkoztatottsagara.

A szolgaltatészektor kibocsatasa 2004 elejétdl Uj
lendUletet kapott. A korabbi id8szakkal szemben
az elmult masfél évben a ndvekedést inkabb a kul-
s6 konjunktdra vezérli, mintsem a fogyasztas. En-
nek megfeleléen a szektor munkaeré-felhasznala-
sénak ndévekedése magott inkabb a kulsd keres-
lethez és a feldolgozoiparhoz kétheté agazatok,
vagyis a kereskedelem és a széllitas, raktarozas
letszambdvulése all.

A nemzetgazdasag egészét tekintve ugyancsak
enyhe munkakeresletet jeleznek az Orszagos
Munkatgyi Kézpont csoportos létszamleépitések-
re és Ures allashelyekre vonatkozo statisztikai is. A

betoltetlen Ures allashelyek szama a 2004-es

II-15. abra

A bejelentett csoportos létszamleépitéshen érintettek

és a betoltetlen allashelyek szama

ezer f6

- 54
L 52
L 50
[ 48
L 46
L 44
L 42
L 40
38

ezer {6
9-

8-
7 -
6-
5
4-
3

2003. III. n.év
2004. 111. n.év
2005. 1. n.év

2001. 1. n.év
2001. III. n.év
2002. III. n.év

1999. 1. n.év
1999. I1II. n.év
2000. I. n.év
2000. I1I. n.év
2002. 1. n.év
2003. 1. n.év
2004.1. n.év

----- Bejelentett betdltetlen allashelyek szama
= (Csoportos létszamleépitésben érintettek szama (bal tengely)

emelkedés utan ismét alacsonyabb szintre esett.
Ugyanakkor, bar kisebb mértékben, csokkent a

létszamleépitések szama is.
Novekvé aktivitas, tovabb emelkedé munkanélkiiliség

A versenyszféra enyhe munkakereslete és az al-
lamhaztartasban dolgozék 2003 eleje tartd fokoza-
tos csOkkenése eredbjeként, nemzetgazdasagi
szinten a foglalkoztatottak szdama 2004 eleje ota
gyakorlatilag stagnal. Az aktivitds ugyanakkor az
utébbi idészakban 2003 végi—-2004 eleji megtor-
panast kdvetben ismét ndvekedésnek indult. A
munkakinalat stagnalé munkakereslettel talalko-
zott, ami 2004 eleje 6ta névekvd munkanélkulisé-

get eredményezett.

II-16. abra

Aktivitas, foglalkoztatottség, munkanélkﬁliség
(szezonalisan igazitva)
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—— Munkanélkiiliségi rata (bal tengely)

Az enyhe munkakereslet ellenére névekvd munka-
vallalasi hajlandésag nehezen magyarazhaté. Fo-
lyamatban 1évé kutatasok elsé eredményei azt iga-
zoljak, hogy az inaktivak egy része kozel olyan
szorosan kétédik a munkapiachoz, mint a hivatalo-
san munkanélkuli statusba tartozok, és ez a cso-
port akar a nemzetgazdasagi munkaerd-tartalék
részének is tekinthetd. A foglalkoztatas ciklusaval
egylttmozgo aktivitasciklus azonban a jelen folya-

matokat nem magyarazza.



Az inflacié és meghatarozé tényezoi

Tovabb csokkendé bérinflacié

A versenyszféra bérinflacioja az év elsd felében
tovabb mérséklédstt. Osszhangban az inflaciés
varakozasok fokozatos csdkkenésével, a nomina-
lis béralkalmazkodas 2004 eleje 6ta érzékelhetd.
A véllalati szféra a 2001 eleje 6ta tartd dezinfla-
cids trendhez kezdetben nehezen tudott alkal-
mazkodni. Az inflacié hirtelen és nagyaranyu
csOkkenése a vallalatokat meglepetésként érte.
Ennek kdvetkeztében mind az inflacios érzékelé-
sek, mind a véarakozasok sokaig meghaladjék a
valdés arndvekedést, ami magasabb nominélis
bérmegallapodasokhoz vezethet. A vallalatok az
inflacids varakozasok csdkkenésével sem tudtak
jelentés mértékben csékkenteni a béreket. Az ala-
csony szinten rekedt munkakinalat, a képzett
szakmunkas munkaerd hianya, a 2001-es és
2002-es nagymérték( minimalbér-emelések, va-
lamint az allami szféra jelent6s bérnévekedése
létszambdviléssel parosulva — tovabb szlkitve a
versenyszféra potencidlis munkaerejét — egymas
utan érkezé csapasokként érték a versenyszféra

II-17. abra

A bérinflacié alakulasa a versenyszektorban*

(szezonalisan igazitva, évesitett negyedéves novekedési iitem)
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* A prémiumkorrekcié eredményeképp a rendszeres bérelemek dinamikaja
hatarozza meg az idésort. A korrekciot 2004-2005-ben a prémiumki-

fizetésekre sajat becslésiink alapjan végeztiik el.

vallalatait. Mindennek kdvetkeztében a real mun-
kakoéltségek huzamosabb ideig meghaladték a
munkaerd termelékenységét, ami a bérhanyad

ndvekedéséhez vezetett.

II-18. abra

A nominalis fajlagos bérkoltség, termelékenység

és bérek alakulasa a versenyszféraban

(évesitett negyedéves novekedési iitemek)

2001. L. n.év
2001. IIL. n.év
2002. L. n.év
2002. III. n.év
2003. L. n.év
2003. IIL. n.év
2004. L. n.év
2004. I1I. n.év
2005. 1. n.év
2005. 11 n.év
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B Termelékenység == Atlagos munkakoltség

= Fajlagos munkakoltség

II-19. abra

A realbérkoliség, a termelékenység és a bérhanyad
alakulasa a versenyszféraban
(éves novekedési iitemek és szint)
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1999. 1. n.év

=3 Bérhanyad (jobb tengely) -=-= Termelékenység

— Redl munkaksltség
A magas bérdinamika irdnyaba haté nyomas 2004
eleje 6ta fokozatosan csékkent. Az ipari konjunktu-
ra er6sddése, a névekvé munkakinalat és az eny-
he munkakereslet végre teret adott a béralkalmaz-
kodasnak. A termelés racionalizalasanak és a t6-
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keintenzitds emelésének kovetkezményeként
2004 folyaman jelentésen — a real munkakoltségek
névekedését meghaladd dtemben — nétt a vallala-
ti szféra termelékenysége. 2005-ben latszdlag fo-

kozatosan zarult a munkakdltség és a termelé-
kenység novekedési Utemei kozotti eltérés, ami
immar kiegyensulyozottabb munkapiaci folyama-
tokra utal.



II. 3. Az inflacio alakulasa

2005 harmadik negyedévében a fogyasztoiar-
index 3,7 szézalék volt”, ami kissé elmaradt a ma-
sodik negyedévi indextél. A maginflacié ezzel
szemben jelent6sen, mintegy 0,7 szazalékponttal
1,5 szazalékra csokkent a masodik negyedévhez
képest. gy a fogyasztéiar-index és a maginflacio
kozotti elnyilas a harmadik negyedévben tovabb
er6sodott, azaz az inflacios nyomas tovabbra is el-

s@sorban a maginflacion kivuli tételekhez kéthetd.

I1-20. abra

A fogyasztéiar-index és a maginflacio

(el6z6 év azonos idészakahoz képest)
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A Kkét inflaciés mutatd szétnyilasa nem csak hazai
jelenség, hanem az eurodvezetben is megfigyel-
hetd. Mikdzben erételjesen emelkedett a dontéen
a maginflacion kivuli tételek aralakulasara hatoé vi-
lagpiaci olajar, a maginflacio Uteme a fejlett vilag-
ban jelentésen lassult. A nemzetkdzi elemzések
szerint ez utébbi folyamat moégott tobb tényezd is
allhat, ugymint a termékpiaci verseny globélisan

megfigyelhet§ erésddése, a fejlett orszagokbeli
monetéris politika antiinflacids hitelessége, illetve
a magas olajarak ellenére is mérsékelt bérndve-

kedés.
II-21. abra

Az euroovezet inflaciéja*

(el6z6 év azonos idészakahoz képest)

3,0_% %
2.8
2,64
2,44
2,24
2,04
1.8
1,64
1,44
1,24
1,0

2005. I1I. n.év

2003.1V. n.év
2004. II. n.év
2004. 11I. n.év
2004. 1V. n.év
2005. 1. n.év
2005. II. n.év

2003. III. n.év
2004. 1. n.év

2001. 1. n.év
2001. II. n.év
2001. III. n.év
2001. V. n.év
2002. 1. n.év
2002. II. n.év
2002. III. n.év
2002. IV. n.év
2003. 1. n.év
2003. II. n.év

= HICP energia ¢és feldolgozatlan ¢élelmiszer nélkiil
= = HICP

* A szeptemberi adat az Eurostat gyorsbecslése.
Stabilan alacsony a maginflacio, eltéré

folyamatokkal a hattérben

Az év eleje 6ta a maginflacié stabilan historikusan
alacsony szinten, 1 szézalék korul stagnalt.” Az
alacsony maginflaciés Utem a kulkereskedelem-
ben versenyzé termékek (az iparcikkek és egyes
élelmiszertermékek) alacsony belféldi inflacidja-
nak, illetve deflacidjanak tudhaté be. Ezzel szem-
ben a kulkereskedelemben nem versenyzé szol-
géltatasok inflacidja egy viszonylag magas, 6-7

szazalékos szinten maradt.

' Az oktdberi inflacios adat 3,2 szazalék volt, ami varakozasunknak megfeleld csdkkenést jelentett az eléz6 hdnapokhoz képest. Mig ugyanis a mag-
inflaciés dinamika a korabbi alacsony szinten maradt, a jarmdtdzemanyag soron jelentds csokkenés kdvetkezett be részben az allami intézkedé-
sek (Uzemanyagéafa-csokkentés), részben a kulpiaci folyamatok miatt. Mindezek kovetkeztében a teljes fogyasztéar-index és a maginflacio k6zot-

ti rés némileg szUkult.
' Az évesitett negyedéves névekedési Gtemek alapjan.
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II-22. abra

A maginflacio

(évesitett negyedéves novekedési iitem, szezonalisan igazitva)
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A kulkereskedelemben versenyzd termékek koré-
ben jelentkez6 dezinflacios/deflacids nyomas csak
részben tulajdonithaté a tavaly megindult forintarfo-
lyam-felértékel6dés belféldi arakba vald begyrd-
zésének. Emellett jelentds szerepet jatszott a bel-
foldi arak alakulasaban a vilagpiaci arak fent emli-
tett mérsékl6dése is, amelyet a historikusan ala-
csony eurodvezeti iparcikk-inflacio jol jellemez.™

A piaci szolgaltatasok esetében az utdbbi id6ben

nem latszodott érdemi dezinflacié, és a szolgélta-

I1-23. abra

A hazai iparcikk-inflacié és 6 meghatarozéi

(évesitett negyedéves novekedési iitem, szezonalisan igazitva)
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= Eurodvezet fogyasztoi arak, ipari termékek
= = Hazai iparcikk fogyasztoi arak
---- Forint/euro arfolyam (szint, jobb tengely)

tasok, illetve a kulkereskedelemben részt vevd ter-
mékkor inflaciés kuUldnbdzete az altalaban ala-
csony inflacios kérnyezet ellenére is viszonylag

magas, 7 szazalékos szint kérul ingadozott.

I1-24.. abra

A szolgaltatasok és iparcikkek inflaciés kiillonbozete*
(év/év novekedési iitemek kiilonbségei)
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* A 2004 elsé negyedévében jelentkezd kiugras a 2004 eleji afaemelés hata-
sa, amely a piaci szolgaltatasok arait nagyobb mértékben érintette, mint az

iparcikkekét.

Vizsgalataink azt mutatjak, hogy a nem szUkulg inf-
lacios kulénbdzetet az utdbbi idében nagyrészt
meg tudjuk magyarazni azzal, hogy a kulkereske-
delemben versenyz§ termékeket gyartd feldolgo-
zo6ipar fajlagos munkakéltségének névekedése tar-
tésan és jelentésen elmaradt a szolgaltatd szekto-
rétol. E sajatossagot, mely a felzarkézé orszagok
altalanos jellemzdje, nalunk az is erdsiti, hogy a fel-
dolgozoipari termelésben megfigyelheté a munka-
er6 t6kével valo helyettesitése, ami gyorsitja a fel-

dolgozdipari munkatermelékenység ndvekedését.

Az olajar emelte az inflaciot

Az alacsony szinten stabilizalédé maginflacio mel-
lett a maginflacion kivuli tételek altalaban inflaciot

noévelé hataslak voltak. Bar a feldolgozatlan élel-

" Elképzelhetd, hogy a killkereskedelemben versenyzé termékek alacsony inflacidja részben annak is tulajdonithatd, hogy a piaci verseny fokozé-
daséaval a termékskéla az alacsonyabb minéségu, s ezaltal alacsonyabb aru termékek irdnyaba fokozottan bévult. Ennek kévetkeztében a fogyasz-
téi kosarban lefelé minGségi atrendezédés tortént. Tovabb vizsgalandd kérdés, hogy a fogyasztéiar-index ilyen tipusu csdkkenése mekkora mér-

tékben jelent ,valodi” dezinflaciot.



Az inflacié és meghatarozé tényezoi

miszerek masodik negyedévi arsokkja, amelyrdl
az augusztusi jelentéslnkben részletesen irtunk, a
harmadik negyedévre jorészt lecsengett, a vilag-
piaci olajarak és egyes szabalyozott arak emelke-
désének inflaciondveld hatasa tovabbra is megha-
taroz6 maradt. Ezen belll is az év els§ harom ne-
gyedévében — az eurdban kifejezett olajarak kozel
50 széazalékos emelkedése és viszonylag stabil
forint/euro arfolyam mellett — a belféldi jarmddzem-
anyag-arak 13 széazalékkal emelkedtek.”

A belf6ldi fogyasztoi arakban az olajar emelkedésé-
nek eddig jorészt csak a kdzvetlen, energiajelleg fo-
gyasztasi javak arara tett hatasai kezdtek megjelenni.
A hatasok kibontakozasa tehat kezdeti szakaszaban
van, és — a magas olajarszint tartés fennmaradasa
esetén — a jovében tovabbi inflacios nyomasra sza-
mithatunk. Ezek a hatasok egyrészt a termelési kolt-
ségeken keresztUl megjelend, Un. kézvetett arhata-
sok, illetve az inflacids varakozasok esetleges emel-

kedésén keresztlli masodlagos inflacios hatasok.

Az inflacios varakozasok csokkenése megtorpant

A monetaris politika szempontjabdl kuléndsen fontos,
hogy a magas olajér, illetve egyes magas éartransz-
parenciaju szabalyozott aru javak belfdldi aremelke-
dése mennyiben jarhat a gazdasagi szereplék infla-
Cios véarakozasainak emelkedésével, illetve hogy a
monetéris politika képes-e lehorgonyozni a varako-
zasokat. Az emelkedd inflacios varakozasok ugyanis
a béralkufolyamat soran bérinflaciés nyomast ered-
ményezhetnek, ami masodlagos hatasként tovabbi
inflaciogyorsulast okozhat. Az elmult hdnapokban a
fejlett gazdasagok jegybankjai is felhivtak a figyelmet
egy tartésan magas olajarszint veszélyére és az inf-
lacios varakozasok emelkedésének eshetéségére.

A magyar lakossag koérében végzett felmérések

alapjan eddig sem az érzékelt, sem a vart inflacio-

II-25. abra

Erzékelt és vart arvaltozasok a GKI felmérése alapjan®
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* Egyenlegmutaté, azaz a pozitiv (negativ) iranyi elmozdulds az inflacié-
val kapcesolatos érzékelés, illetve varakozas emelkedését (csokkenését) je-
lenti. Forras: GKl-felmérés, DG Ecfin adatbazis.

ban nem lathatok egyértelm( ndvekedés jelei.
Ugyanakkor azonban figyelemre méltd, hogy a ta-
valyi csdkkend trend az idei év elsé felében a GKI
és a Median felmérései szerint is megtorpant, és
az utébbi két-harom negyedévben az indexek
stagnalast mutattak.

II-26. abra

A lakossag altal érzékelt és vart inflacié az MNB
felmérése szerint*

(az elmult, valamint a kévetkezd 12 honapra)
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*Az MNB altal megrendelt és a Median altal készitett lakossagi felmérés

alapjan.

* A vilagpiaci olajar valtozasanak magyar gazdasagra tett hatasairdl lasd a |l1-2. keretes irasunkat.
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I11. Inflacios kilatasok







El6rejelzéstnk szerint a maginflacioé jelenlegi ala-
csony szintre sullyedését okozdé keresleti és kina-
lati tényezd8k kézul szamos a kévetkezd két évben
inflacios hatasuva valik. Bar varakozasunk szerint
ezt a folyamatot 2006-ban az afacstkkentés hatéa-
sa atmenetileg elfedi, 2007-re a maginflacio a je-
lenlegi 1,5 szazalék korUli szintrél 3 szazalék kbze-

lébe emelkedik.

Inflacios kilatasok

III-1. abra

A maginflacié varhaté alakulasa*

(évesitett negyedéves valtozas)
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* MNB-becslés.

III-1. keretes iras: Feltevéseink

Elorejelzésiink soran szabalyainknak megfelelGen az egyes té-
nyezdk utolsé lezart havi (most 2005. oktéberi) értékét az el6-
rejelzési horizont egészére kivetitjiik. Ez alol az olajar-feltevé-
siink jelent kivételt, aminél a hataridds olajarpalyaval szamo-
lunk. Az év végi értékeket tekintve a jegybanki alapkamatnal
6 szazalékkal, az otéves hozamnal 6,67 szazalékkal, a
forint/euro arfolyamnal 251,7-es, a dollar/euro arfolyamnal
pedig 1,202-es értékkel kalkulaltunk. A Brent olajarra lénye-
gében tartésan 60 dollar/hordoé koriili arpalyat tételeztiink fel.
Elérejelzésiinket az elfogadott adotorvények és a 2006-os kolt-
ségvetési torvényjavaslat alapjan készitettiik. Az elfogadott,

illetve tervezett intézkedések osszességében fiskalis lazitast

eredményeznek. Ezzel parhuzamosan, amint azt az MNB kon-
vergenciajelentésében részletesen elemeztiik, a fiskalis politi-
ka eltavolodott a konvergenciaprogramban vallalt palyatél,
ami hosszabb tavon fenntarthatatlan. A konvergenciaprog-
ramban vallalt palyahoz sziikséges konszolidacio vélhetGen
rovid tavon a gazdasagi novekedés mérséklGdésével jarna
egyiitt, mig az inflaciéra gyakorolt hatas fiigg attol, hogy a
konszolidacio a fiskalis politika autoném déntése, vagy a nem-
zetkozi pénzpiaci befektetdk kényszeritik ki. A bizonytalansa-
gok ellenére az alappalyaban, az eldrejelzési szabalyainknak
megfelelGen, az oktober havi rovid kamat- és arfolyamszint

fennmaradasat tételezziik fel.
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Elénkiils belfoldi konjunktira, stabil novekedéssel

El6rejelzéslink szerint a gazdasagi névekedés
elérejelzési horizontunkon az elmult két évben ta-
pasztalt szint kérll, azaz tovabbra is 4 sz&zalék
korul alakul.™ A gazdasagi névekedés mozgatoru-
goit tekintve a kdvetkezd két évben a belsé keres-
let szerepe varhatéan némileg hangsulyosabba
valik a kulsé kereslethez képest. Mindez keresleti
oldalrél kismértékl inflacidos nyomast okoz.

Béar a kulsé keresletet illet6éen tovabbi mérsékelt
névekedésre szamitunk, az azonban elmarad az
elmult két évben tapasztalttdl. Ennek hatterében
az all, hogy az eurdpai belsé kereslet varhaté élén-
kllésének ellene hat a tartésan magas olajarak
gazdasagi ndvekedést mérsékld hatasa. Mindent
egybevetve exportpiacunk mérete a kévetkezd két
évben elbrejelzéstnk szerint 4-5 szazalékkal né-
vekedhet.

Ugyanakkor a belsé kereslet fokozatos élénkuilé-
sére szamitunk, amiben a fogyasztas és a beruha-

z&s véarhat¢ alakulasa egyarant szerepet jatszik. A

ITI-2. abra

Egyes tényezdk hozzajarulasa a GDP novekedéséhez*

(éves valtozas alapjan)

=X
X

9- -9
84 L 3
74 L 7
64 L 6
54 L 5
4] L 4
34 L 3
24 L 2
14 L]
04 L 0
-1 L]
-2 L2
-3 L3
4 L4
-5 L5
64 L6

O [l 0 N (=1 — [} o < wv O [

N N (=N N (=3 (= (= (= (= (= (=] (=

N N [*)) ()} S (=] S S (=] S (=] (=]

— — — — N (o] [o\l o (o] N (o] N

[ Haztartasok végs6 fogyasztasa W K6zo6sségi fogyasztas
Il Brutto alloeszkoz-felhalmozas B Netto export

[ Készletvaltozas + -~ GDP

egyéb nem sp. felhasznalas

*A KSH korabbi, FISIM-korrekcié nélkiili médszertana szerint.

lakossagi fogyasztas dinamizalédasat alapvetéen
a lakossag rendelkezésére allé jvedelem ndveke-
dése okozza, amiben szerepet jatszik a 2006-0s
afacsokkentés, a miniméalbér emelése, illetve a
csaladi tAmogatasok ndvelése is. Emellett a pénz-
ugyi kdzvetités tovabbi mélyulésére is szamitunk,
ami a haztartasok hitelfelvételi lehetéségeinek to-
vabbi bévulésével jarhat. Prognézisunkban a be-
ruhazasok bdvulésének lassuldsara szamitunk,
ami els@sorban a vallalati beruhazasi dinamika
mérséklédésének és az allami aktivitas 2006-0s

élénkllésének ereddjeként all eld.

Az inflacié kinalati oldali tényezéi hosszabb tavon

vegyessé valnak

Az inflacié kinalati oldali tényezéi jelenleg dezinfla-
ciés hatasuak. A kévetkezd két évben azonban
ezek kozUul szamos — igy az emelkedd importalt inf-
lacio, a verseny dezinflacidos hatasanak mérséklé-
dése, illetve az elmult masfél évben jellemzdnél
kissé gyengébb arfolyam — a jelenleginél maga-
sabb inflacié felé mutat. Ezenfelll az olajar histori-
kusan magas szintje — els@sorban mint a termelési
folyamat tébb pontjan megjelend koltségtényezé —
is okozhat a jov6ben inflacios nyomast. Ugyanak-
kor a munkapiaci folyamatok feldl a kovetkezd két
évben nem véarhaté inflacidés nyomas, sét 2007-ben
a munkaadodi jarulékok csokkentése atmenetileg
alacsonyabb aremelkedési Utemhez vezethet. Az
elmult egy évben tapasztalt dezinflacios folyamat
varhaté fokozatos megfordulasat a 2006-os afac-
sbkkentés atmenetileg elfedi. A kdvetkezékben a
fenti tényezdket vizsgaljuk meg részletesebben.

Az inflacids kérnyezet — eltekintve az olajar-emel-
kedéstdl — eddig alapvetSen kedvezd volt. A vilag-
gazdaséag liberalizacidja szamos csatornan, pél-

daul a bérek leszoritasan, a verseny fokozasan és

'* A KSH Uj modszertan szerinti elszamolasa addicionélisan évente 0,3-0,4 szazalékponttal magasabb GDP-ndvekedést eredményezhet eléretekint-

ve. A témardl 1asd a II-2. keretes irdsunkat.



a termelékenység novelésén keresztll dezinfla-
ci6s hatast fejt ki. Vélhetéen részben a fent vazolt
folyamatokbdl eredden, az eurodvezetben az ipar-
cikkek fogyasztéi inflacidja historikus mélypontra
sUllyedt. Ez a dezinflacios hatas a felzarkdzo or-
szagokban, igy Magyarorszagon is a fejlett orsza-
gokban tapasztaltnél révidebb id§ alatt bontakoz-
hatott ki, hiszen a gazdasagi strukturak (igy példa-
ul a kereskedelem szerkezetének) atalakulasa is
szUkségszerlen dinamikusabb volt, amit az EU-
csatlakozas szamos terUleten tovabb fokozhatott.

Figyelemre mélté ugyanakkor, hogy az eurodve-
zetben a feldolgozott termékek exportarai, illetve a
termel&i arak mar masfél éve emelkednek. A fo-
gyasztéi és a termeldi arak elnyilasat egyrészt
okozhatja az, hogy a magasabb kereskedelmi be-
szerzési arak csak késleltetetten jelennek meg a
fogyasztoi arakban, masrészt magyarazhatja a to-
vabbfokozodoé verseny is. Mindezt figyelembe vé-
ve, elbrejelzéstinkben azzal szamolunk, hogy a
nemzetkdzi inflacids kérnyezet az elérejelzési hori-
zonton némileg kedvezdtlenebbé vélik, amiben
szerepet jatszik a tartésan magas olajar is.

A hazai maginflacio kézelmultbeli cstkkenésében

véleményunk szerint az erés versenynek is jelen-

III-3. abra

Az eurodvezet néhany kiemelt arindexe

(éves valtozas)
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Inflacios kilatasok

t8s szerepe lehetett. A verseny vélhet6en a kdvet-
kez8 években is tovabb néhet, ugyanakkor a ke-
reskedelmi szektorban varhaté strukturalis valto-
z&sok elérehaladtaval arra szamitunk, hogy annak
dezinflaciés hatasa fokozatosan mérséklédik.

III-4. abra

A verseny alakulasa a kis és kozepes méretii vallalatok

megitélése szerint*

% %

45 - - 3.8
40 4 - 3,7
L 3.6

35 4 L 3,5
30 - - 3,4
25 [ 33
I L 32
20 . . . 3,1

2002 2003 2004 2005

=—a— Villalkozasa tevékeny-
ségének bévitésében
mennyire jelent korlatot
az ,,¢lez6dd verseny"?
(Atlagos érték;
1 — legkisebb hatas
5 —legnagyobb hatés)
(jobb tengely)

--@-- Miikodési teriiletén
szamit-e az elkovetkezd
egy évben olyan mértéki
versenyre, ami alapvetéen
megingathatja az 6nok
helyzetét?

- < - Szamit-e Uj ers verseny-
tarsak megjelenésére
miikodési teriiletén
fel éven beliil?

*Ecostat-felmérés.
Alapfeltevéstinknek megfeleléen progndzisunk-
ban azzal szamolunk, hogy a kdévetkez6 két év-
ben a forint arfolyama az elmult masfél évben
jellemzdénél kismértékben leértékeltebb lesz,
ami szintén magasabb inflacié felé mutatd té-
nyezd.

A fenti tényezd&kkel ellentétben varakozasunk sze-
rint a munkapiaci folyamatok — két Iényeges sza-
balyozévaltozas miatt — a kdvetkezd két évben inf-
lacios szempontbdl vegyessé valnak, de dsszes-
ségében nem eredményeznek magasabb infla-
ciot. El6szor 2006-ban jelentésen né a minimalbér,
ami némileg magasabb béreket és a munkakolt-
ség ndvekedését okozza. Ezt kdvetben 2006 vé-
gén megszlnik a fix 6sszegl egészségligyi hoz-
zajarulas, illetve 2007 elején csdkken a munkaadd
altal fizetendd tarsadalombiztositasi jarulék. A ja-
rulékok csoékkentése a vallalatok munkakéltségé-
nek csdkkentését és profitabilitdsanak névekedé-
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sét jelenti, ami fokozatosan alacsonyabb elada-
siffogyasztoi arak kialakulasat eredményezheti.”
A munkapiaci folyamatok eredéjeként a foglalkoz-
tatottak szdmanak emelkedésére szamitunk. Ezt
indokolhatja egyrészt a tartdssa valé kuls§ kon-
junktura, illetve a munkaaddijarulék-ternek csdk-
kentése is. Ezzel szemben a munka t6kével valé
helyettesitésének, illetve a racionalizalasnak a
folytatddéasa a foglalkoztatottsag névekedésének
ellene hat. Osszességében elérejelzési horizon-
tunkon a munkakindlat névekedését meghaladd
munkakereslet-névekedésre szamitunk, ami a fog-
lalkoztatottsag névekedését és a munkanélkllisé-
gi rata fokozatos mérséklédését eredményezi.

A keresleti és a kindlati tényezdkon kivil az inflacio
alakulasat érdemben befolyasolhatja a gazdasagi
szerepl6k inflacios varakozasa is. Emiatt fontos jel-
zés lehet, hogy a felmérések szerint az elmult ne-
gyedévben — a maginflacio fokozatos csékkenése
ellenére — az érzékelt és a vart inflacio masfél éve
tartd csokkenése megallt. Elérejelzéstnkben azzal
szamolunk, hogy a maginflacion kivili tételek ko-
rében a kézelmultban az inflacié feletti aremelke-
dési Utem nem épul be tartésan az inflacios vara-
kozasokba. Hasonldéan ehhez azt is feltételezzik,
hogy a 2006-os afacsdkkenés altalanos arszint-
csOkkentd hatasa se épul be a tartésan az inflaci-
0s véarakozasokba.

A fenti tényezb6ket &sszegezve megallapithato,
hogy el6rejelzési horizontunkon az inflacié fokoza-
tos novekedésére elsGsorban az importverseny-
nek kitett kérben szamitunk, ahol kézvetlenll meg-
jelenhet a névekvé importalt inflacié hatasa, és
ahol mérséklédhet a verseny fokozddasabdl, illet-
ve az elmult id6szak stabil arfolyamabdl eredd
dezinflaciés nyomas.” Ugyanakkor az importver-
senynek kitett kdr és a piaci szolgaltatasok kdzotti
inflacios kuldnbdzet varhatdan csak lassan szUkul.
Ezt egyrészt magyardzza a két szektor termelé-
kenységének tartds klldnbsége, masrészt a kissé

élénkuls belfoldi kereslet is.

Az egyéb tényezik osszességében csokkentik
az inflaciot, ugyanakkor jelentéos kockazatot

hordoznak

A maginflacion kivdli tételek esetében 6sszessé-
gében az inflacio korlli aremelkedéssel szamol-
tunk.”” Ezen belll ugyanakkor a jarmdlzemanya-
goknal lényegében valtozatlan arakra szamitunk,
amit az el6rejelzéstiinkben alkalmazott hataridds
arak stabilitasa indokol. Ugyanakkor meg kell je-
gyezni, hogy az olajarak elmult egy évben megfi-
gyelt jelent6s emelkedésének hatasai még csak
részben jelentkeztek, ami a kdvetkezd években
inflacios nyomast okozhat.

' Hosszabb tavon ezt kismértékben tompithatja, hogy a béralkufolyamat eredményeként a vallalatok megemelkedett profitjuk egy részét fokozato-
san atengedhetik a munkavallaldknak magasabb bérek formajaban, ami a kozvetett hatdsokon keresztll némileg magasabb inflaciét okozhat. En-
nek valoszinlségét ndveli, hogy a 2006-os minimalbér-emelés esetlegesen bértorlédast okozhat.

** Fontos megjegyezni ugyanakkor, hogy a munkanélkiliségi rata varhatoéan csak lassan mérséklédik, mivel a foglalkoztatottsag bévilésének egy

része az inaktivak munkaba allasaval magyarazhato.

' Az emlitett tartds folyamatot 2006-ban varhatdan elfedi az afacsdkkentés atmeneti arindexmérsékls hatasa.
* A szabalyozott termékek esetében elérejelzési szabalyunknak megfeleléen a maginflacié 1,3-szorosaval megegyez6 aremeléssel kalkulaltunk.
A feldolgozatlan élelmiszereknél a mostani arszintrél kiindulé mérsékelt, inflacié kérdli aremelkedéssel szamolunk, amit a mez6gazdasagi terme-

|6i palyak feltételezett alakulasa vezérel.



Inflacios kilatasok

III-2. keretes iras: Az olajar emelkedésének belféldi inflacios hatasa

A vilagpiaci olajarak a 2005 eleji hordénkénti 40 dollar ko-
riili szintrél az év kozepére 60 dollar f61é emelkedtek és az-
ota lényegében ezen a szinten stabilizalédtak. Elérejelzé-
siinkben — az oktéberi atlagos hataridds araknak megfele-
I6en — a hordénkénti 60 dollaros arak fennmaradasaval
szamoltunk. Kérdés, hogy mindez hogyan hatott aktualis
eldrejelzésiinkre. Ahogy azt mar korabban is leirtuk, az
olajar alakulasa tobb csatornan keresztiill hat a hazai
arakra.” Egyrészrél kozvetleniil is megjelenik a hazai
energiaarakban. Ezenkiviil vannak kézvetett hatasok,
amelyek dontden a szallitasi koltségeken és az alapanyag-
arak begytirtizésén keresztiil érvényesiilnek. Ezeket a ha-
tasokat tompitjak vagy felerdsitik a kozvetett, makrogaz-
dasagi és munkapiaci alkalmazkodasi folyamatok, amelyek
jelentés mértékben fiiggnek attél, hogyan alakulnak az inf-
lacios varakozasok és milyen gazdasagpolitikai reakeiok
kévetkeznek be.

Szamitasaink szerint a 2004 vége 6ta tarté (majdnem 50 szaza-
1ékot kitevd) olajar-emelkedés Gsszességében és hosszii tavon
kozel 2 szazalékkal emeli meg a fogyasztoi arak szintjét. Ebbal
mostanaig bizonyos elemek mar megjelentek, masok pedig még
nem vagy csak korlatozottan éreztették hatasukat. 2005-ben
az olajarak kozvetleniil — az iizemanyagok aranak emelkedé-
sén keresztiil — mintegy 0,6 szazalékponttal emelik az inflaci-
6t. A magasabb benzinar kozvetetten tovabbi, mintegy 0,2
szazalékponttal magasabb fogyasztbiar-indexet eredményez
2005-ben. Ez a folyamat azonban még az elkovetkezd két év-
ben is folytatodik, 6sszesen még mintegy 0,3 szazalékkal emel-

ve a fogyasztoiar-szintet.

Fontos hangsilyozni, hogy a lakossagi (szabalyozott) energia-
arakra gyakorolt hatas még nem jelentkezett, arra csak a késéb-
biekben szamithatunk (6sszességében ez még mintegy 0,7 szaza-
lékot okozhat). A vallalati szabalyozott energiaarakban mar jo-
részt megjelent a magasabb olajar hatasa, viszont ez a termelési
koltségek begyiirtizésén keresztiil még mintegy 0,5 szazalékkal
emelheti az arszintet. Mindezt a makro- és munkapiaci tényezok
— a magasabb olajarak miatti alacsonyabb realjovedelem és fo-
gyasztas — keresletet fékezd hatasa valamelyest tompitja.

Arrol, hogy a hossza tavi hatas milyen idézitéssel jelentkezhet
a jovében, még nincs kell§ informacionk (pl. nem ismeretes a
szabalyozott arak jovébeli alakulasa). A jelentéshen feltétele-
zett palya mentén becsléseink szerint 2006-2007-ben évente
mintegy 0,6-0,6 szazalékkal emeli az inflaciot az olajarszint

2004 vége ota bekovetezett emelkedése.

II1-5. abra

A magasabb olajarak inflaciés hatasa*
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* Mennyivel emeli az inflaciot a 2004 vége ota bekiovetkezett olajar-
emelkedés egy olyan hipotetikus szcenariéhoz képest, melyben az

olajar az akkori szinten marad.

' Lasd a 2004. augusztusi jelentést.
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Az O6téves adocsdkkentési program keretében
2006-t6l az afa fels6 kulcsanak mértéke 25-rél 20
szézalékra csokken. Becslésunk szerint ennek
kozvetlen hatasaként a fogyasztoiar-index 2006-
ban atmenetileg 1,4 szézalékponttal csdkken.
Emiatt, illetve a maginflacion kivdli tételek ala-
csony ardinamikaja koévetkeztében 2006-ban
1 szazalék kozelébe slllyedhet az éves atlagos
fogyasztoiar-index. Ugyanakkor az indirektado-
valtozasok elsédleges hatasatdl megtisztitott val-
tozatlan adodtartalmi index 3 szazalékhoz kdzel

varhato.
II1-6. abra

Az egyes tényezdk hozzajarulasa a fogyasztéiar-indexhez

(éves valtozas alapjan)
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Hosszabb tavon, az afacstkkentés kozvetlen hata-
sanak megszUntével, 2007-re 3 szazalékhoz kéze-
li inflacio varhatd. Kérdéses ugyanakkor, hogy ez
az aremelkedési Utem tartosnak tekintheté-e. Egy-
részt elérejelzési horizontunk csak két évet Olel fel,
amely soran szamos szabalyozoéi véaltozas varhato,
azaz nem allithatjuk bizonyosan, hogy a gazdasa-
gi folyamatok autondm modon tartdsan alacsony
inflacios Utemet eredményeznek. Masrészt az ala-
csony maginflacids Utem az importversenynek Kki-
tett, illetve az els6Gsorban belféldi tényezék altal
meghatarozott piaci szolgaltatdszektor erésen elté-
ré inflacids indexébdl adodik, vagyis az egyes in-
dexek szoérasa nagy. Marpedig tartésan alacsony
inflacié csak akkor varhat6, ha az — alapvetéen az

alacsony inflacioval konzisztens béremelkedési
Utemnek, illetve inflacios varakozasoknak kdszén-

het6en — a gazdasag egészére jellemzd.

A szamszeriisitheté kockazatok kiegyenlitettek

El6rejelzéslink kérll a szokasosnal is nagyobb
mérték( bizonytalansag jelentkezik. Ezen bizony-
talansag j6 része nehezen szamszer(sithetd, és
inkdbb a makrogazdaséagi palya fenntarthatdsaga-
val kapcsolatos. llyen kockazatot jelent az, hogy
vajon a koltségvetés jévBbeli alakulasa milyen ha-
tassal lesz a kockazati prémiumra. Annak ellenére,
hogy jelenleg mar ismerjik a koltségvetési tor-
vényjavaslatot, ez a kockazat nem csékkent ér-
demben, mivel a kormanyzat a biztos bevétel-
csoOkkenést és transzferkiadas-névekedést rész-
ben kiszervezésekkel, részben atmeneti vagy kér-
déses hatdsossagu kiadascsokkentési [épésekkel
prébalja ellensulyozni. Ennek eredményeképp
Osszességeében ismét lazitd hatasu lesz a kéltség-
vetés, és a hiany sem fog érdemben csékkenni.
A szédmszerUsithetd elérejelzési kockazatok kézul
megitélésink szerint most négy 6 tényezét érde-
mes kiemelni. Lényeges kockazatot jelent, hogy a
jelenleg még kedvezd globalis inflacios kérnyezet
meddig marad fenn. Az is kérdés, hogy az import-
verseny erésédése (6sszefliggésben a kereske-
delmi szektor versenyfeltételeinek élez6désével is)
meddig hat csdkkentéen az éarvaltozasi Utemre.
Masfelél, szamos jel mutat arra, hogy a kulféldi inf-
laciés folyamatok is megfordulni latszanak. Meg-
ftéléstnk szerint mind a maginflacio globalisan jel-
lemz8 csdkkenése, mind a verseny fokozddasa
még csoOkkentbleg hathat a magyar inflacios folya-
matokra, am ez a hatas f6ként 2006-ban jelentke-
zik, hosszabb tavu jelentésége lényegesen Kki-
sebb.

A vilagpiaci inflacids tényez6k mas oldalrdl az
energiadrakban tukrézédnek. Bizonytalansag van



a tekintetben, hogy a térténelmileg magasnak te-
kinthet§ energiaarak milyen mértékben jelentkez-
nek az inflaciés varakozasokban, mennyire épul-
nek be a nominalbérekbe, és ennek kapcsan a
maginflacioba. Az energiadrak ezenfelll még a

szabalyozott energiadrakba is atgylridzédhetnek,
amelynek nagysagrendje és idézitése nagyfoku
bizonytalansagot jelent elérejelzési horizontunkon.
Megitélésunk szerint ez a hatas a teljes elbrejelzé-
si horizontunkon megnéveli egy magasabb infla-
ci6 kialakulasanak a valészinliségét.

Kockazati megitéléstinkben nagy sullyal esik latba
emellett az is, hogy egy alacsonyabb inflacios kor-
nyezetben a nominalbér-emelkedés hova tart. En-
nek megitélése azért is nehéz, hiszen a munkapi-
acot két ellentétes iranyu hatas éri, a 2006-os mi-
nimalbér-emelés a tovagydr(iz§ hatasaiban emel-
heti a bérinflaciot és ezaltal a kéltségoldali inflaci-
0s tényezdk szerepét. Ugyanakkor a 2007-es tar-
sadalombiztositasi jarulék csoékkentése viszont
munkakoltség-csokkentd tényezd. Itt pedig az a
kérdés, hogy ez mennyiben épul be a béralkufo-
lyamatba. Jelenleg azzal szamolunk, hogy a mun-
kaaddk és a munkavallalok koézel azonos arany-
ban osztoznak a jarulékcsokkentésen. Megitélé-

slink szerint azonban valamivel nagyobb a valé-

Inflacios kilatasok

III-7. abra

Az inflacios elorejelzés legyezéabraja*

(el6z6 év azonos idGszakahoz képest, szazalék)

- 8

- 7

- 6

- - 5

4

3

2

1

r 0

-1

LD
> > > >
. 3% % . 5388 . 588 . 555
v 2 g 8 % 2 £ € w8 & 4 90 2 g 4
:E,.dﬂ,.:'ﬁ_.c'ﬁ..
—_ = 2 L= = L e D =eE 2
- H B E B B E =282 52 =2&g
+ F ¥ F v v Vv Vv Y Y Y Y = = >
o O O O o O o O o o o o < o <o <
oS O O O O O O O o O o o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN A

* A legyezdabra az alap-eldrejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg.
A szinezett teriiletek osszessége 90 szazalékos valésziniiséget fed le. A szag-
gatott fehér vonallal abrazolt fogyasztéiar-index alap-elérejelzést (mint
méduszt) tartalmazé kozépso, legsotétebb sav 30 szazalékot fed le. Az év
végi pontok, illetve 2007-t61 a folytonos vizszintes vonal a meghirdetett inf-

lacios célok értékeit mutatjak.

szinlisége annak, hogy a munkaadok bérkdltségét
csOkkenti nagyobb aranyban ez a hatas.

Osszességében, a monetaris politika szempontja-
bdl relevans horizonton, 2007-ben az inflacids els-
rejelzéslnk bizonytalansagi eloszlasa az inflacios
cél korul kézel szimmetrikusnak tekinthetd. A koc-
kazatok nagyon enyhén egy alacsonyabb inflacié

felé mutatnak.
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1V. Aktualis kérdések







IV. 1. Hattérinformaciok elorejelzésiinkhéz

Az augusztusi jelentés publikélasa 6ta nyilvanos-
sagra kerdlt informaciok fényében szamszerlen
tébb ponton valtoztak ugyan eldrejelzéseink,
azonban mind az inflaciés, mind a makrogazdasa-
gi palya alakulasa hasonlé az augusztusban va-
zolthoz.

Miutan a fogyasztéiar-index alakulasa a harmadik
negyedév folyaman megfelelt az augusztusi jelen-
tés altal tartalmazott implicit révid tavu elérejelzése-
inknek, 2005-re a fogyasztéi arak éves éatlagos né-
vekedésére vonatkozé progndzisunk nem valtozott.
A 2006-os inflaciés elbrejelzéstnk fél szazalék-
pontos csékkentésében az jatszott dont§ szere-
pet, hogy a bejelentett reguléaciés és addzassal
kapcsolatos intézkedések hatasat, melyekre rész-
letek hijan egy negyedévvel kordbban csak felté-
telezésekkel élhettink, a 2006. évi kdltségvetési
és adotorvény benyujtasaval jobban megbecstl-
hettlk. A maginflaciés kérben a bor jovedéki ado-
jat nem emelték (augusztusban emelésre szami-
tottunk az afakulcs csdkkentése kdvetkeztében ki-
es6 bevételek ellentételezéseként), a dohany jéve-
déki adojat pedig az augusztusban vartnal csu-
pan kisebb mértékben. A maginflacié nagyrészt
ezeknek betudhaté cstkkenésén tul a nyers élel-
miszerek aralakulasara vonatkozo feltételezéseink
is lefelé valtoztak, tovabba a lakossagi gazarak
emelésére is kés6bb kerul csak sor, ami szintén a
nyezd. Ez a harom termékkdr az augusztusi prog-
nézishoz képest 0,7 szazalékponttal mérsékelné
2006. évi atlagos fogyasztoiar-inflaciot, ezt a ha-
tast azonban némileg mérsékli a jarmdizem-
anyagok és a piaci energia aranak magasabb né-

vekedése.

2007-re inflacios elérejelzésink Iényegében valto-
zatlan, bar maginflacios elérejelzésink némileg
csOkkent. Bar a keresleti oldal némileg élénkebb,
a forint arfolyamara vonatkozé feltevésink pedig
valamivel gyengébb, a piaci szolgaltatasok/ipar-
cikkek inflacios kulbnbségére vonatkozd képunk
lefelé modosult, mivel ugy véljuk, hogy a két szek-
tor termelékenységkllénbsége hosszu tavon nem
indokolja a jelenlegi inflacios differencia fennma-
radasat. Emellett hangsulyosabban vettik figye-
lembe, hogy 2007-ben a tb-jarulék csbkkentése
magasabb véllalati profitokhoz vezet, ami arcsok-
kentést tesz lehetévé a vallalatok szamara (ezt a
hatast némileg mérsékli, hogy a magasabb profit
egy részét bérnévekmény formajaban a vallalatok
megosztjak a munkavallalokkal).

A gazdasagi ndvekedést illetéen az augusztusihoz
hasonlo pélyara szamitunk, noha a .2 keretes fras-
ban emlitett FISIM-korrekcid miatt szamszerden
mintegy 0,3-0,5 sz&zalékponttal magasabb éves
GDP-bévilést varunk a teljes elérejelzési horizon-
ton, emellett élénkebb belfdldi kereslettel szamo-
lunk. A lakossagi fogyasztas és a bruttd alléesz-
koz-felhalmozas magasabb el6rejelzési szamait
egyrészt a vartnél kedvezébb masodik negyedévi
fogyasztasi, illetve vallalati beruhazasi tényadatok
indokoljak. Az elérejelzési horizonton emellett a fo-
gyasztas esetében a mar emlitett fiskalis Iépések,
az alléeszkdz-felhalmozas esetében az Ujonnan ki-
latasba helyezett nagy vallalati és kormanyzati be-
ruhazasok indokolnak az augusztusihoz képest
megemelt prognozist. Mindezek ellenére 2005-ben
a belféldi felhasznalas egészében nem javul a ko-
rabban varthoz képest az alacsonyabb — statiszti-

kai hibat is tartalmazé — készletfelhalmozasi palya
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miatt. igy 2005-6s GDP-el6rejelzéstink felfelé mo-
dositasa a kedvez&bb nettd exportot tikrdzi. 2006-
ban és 2007-ben azonban varakozasaink szerint
mar a belféldi felhasznalas intenzivebb bdévilése
eredményez az augusztusban prognosztizélthoz

képest magasabb GDP-névekedést, mig a nettd

export (f6leg 2007-ben) az augusztusban varthoz
képest kissé kedvezbtlenebb is lehet. Elérejelzése-
ink értékeléséhez mindenképpen figyelembe kell
venni azt, hogy ezek — a revidedlt adatsorok teljes
ismerete hijan — a reviziét megel6z6 nemzetiszam-

la-id6sorokon alapulnak.



Aktualis kérdések

IV-1. tablazat

Alap-elérejelzésiink valtozasa az augusztusihoz képest

(éves atlagos valtozas szazalékban, ha masképp nem jelezziik)

2004 2005 | 2006 | 2007

Tény/ El6rejelzés

Becslés Aug. |Aktuélis | Aug. Aktualis | Aug. |Aktuélis

Inflacioé (éves atlag)

Maginflacio' 59 2,2 2,2 1.1 0,8 3,2 2,8

Fogyasztéiar-index 6,8 3,6 3,6 1,6 1,1 2,9 2,8

Gazdasagi névekedés

Kulsé kereslet (GDP alapon) 2,0 1,6 1,5 2,0 1,9 2,0 2,0
Fiskalis keresleti hatas® -0,6 0,8 1,0 0,5-1,0* 1,0 (-0,5)-0,0*|(-0,5)-0,0"
Lakossagi fogyasztas® 2,5 2,4 2,8 3,5 3,7 3,0 3,2
Memo: Lakossagi fogyasztasi kiadas® 3,1 2,7 3,1 3,8 4,3 3,5 3,7
Alldeszkoz-felhalmozas® 7,9 54 8,1 4,9 54 2,1 2,9
Belféldi felhasznalas® 22 1,2 0,9 57 6,1 2,77 3,1
Export 14,9 11,1 10,3 8,8 9,2 9,2 9,2
Import 11,6 8,0 6,6 10,6 11,1 7,97 8,2***
GDP’ korébbi adatsor alapjan 4,2 (4,0**| 3,4(3,6)*| 3,8 (4,0| 3,9 4,2 3,8 3,9

Uj modszertannal 4,6 (4,4) 4,2 (4,4)* 4,5 4,3

Folyo fizetési mérleg hianya*

A GDP szazalékaban 8,8 7,6 8,1 8,6 9,1 76" 8,5

Milliard euréban 7,1 6,7 7,0 8,07 8,3~ 7,6% 8,37

Kllsé finanszirozasi igény*

A GDP szézalékaban | 8,5 | 6.9 | 7.4 | 7,8***| 8,4***| 6,8***| 7.7

Munkaerépiac

Nemzetgazdaséagi bruttd atlagkereset® 71 8,2 7,9 6,5 6,7 54 6,1
Nemzetgazdaséagi foglalkoztatottsag® -0,4 -0,3 0,1 0,1 0,5 0,6 0,7
Versenyszféra bruttd atlagkereset 9,3 6,8 6,9 7,2 7,3 56 6,5
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -0,2 0,2 0,5 0,4 0,9 1,0 1,1
Versenyszféra fajlagos munkakéltség 3,5 2,9 3,2 2,1 3,1 0,2 1,2
Lakosséagi realjpvedelem 4,17 3,7 4,0 4,6 5,0 2,1 2,7

' Az dltalunk elrejelzett mutaté technikai okbél, dtmenetileg eltérhet a KSH altal publikalt indextdl, h bb tavon ban azonos tendenciat kivet

azzal. * Az in. kiegészitett (SNA) tipusit mutatébél szamitva; negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti. ° A KSH a GDP-re vonatkozéan az ok-
toberi adatkézlésben tij médszertant tt be (ez az tin. FISIM-korrekcié, lasd a I1.2.-es keretes irast), ami évi 0,3-0,5 szazalékponttal magasabb GDP-

novekedést eredményez a vizsgalt idészakban. Mivel az tij médszertannal késziilt GDP teljes adatsora, illetve részletei az elérejelzés készitésekor nem vol-

tak elérhetdk, elorejelzésiinket a korabbi médszertan alapjan készitettiik; és tajékoztatatasul kozéljiik az 4j médszer becsiilt hatasaval novelt GDP-érté-

keket. ' A kiilkereskedelmi statisztikaval kapcsolatos mérési bizonytalansag kovetkeztében 2004-gyel kezdédéen a tényl megvalésult/megvalosulé

folyé fizetésimérleg-hianylkiilsé finanszirozasi igény a hivatalos szamoknal, illetve az ezeken alapulé elérejelzéseinknél magasabb lehet. ° Az dllami kor-

ben a 2005 januarjara atkeriilt, eredetileg 2004-es évre vonatkozé 13. havi bérkifizetések a 2004-es béremelkedési mutatét lefelé, a 2005-oset felfelé tor-

zitjak. ° A KSH munkaerd felmérése szerint. * Feltételezés a makrogazdasdgi palydval implicit médon konzisztens fiskalis impulzusra; 2007-re kéltség-

vetési torvény hianyaban nincs részletes fiskalis elorejelzésiink. ** Zaréjelben a szokéévhatassal korrigalt adatok szerepelnek. *** Elérejelzésiink tartal-

mazza a Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget ronté, illetve kiozosségi fogyasztast és importot emeld hatasat. **** MNB-becslés.
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IV-2. tablazat

Fébb feltevéseink valtozasa az augusztusi jelentéshez képest™

2005. aug. jelentésben Aktuadlis jelentésben Valtozas
2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Jegybanki alapkamat (%)** 6,75 6,75 6,75 6,00 6,00 6,00 -0,75"** | -0,75** | -0,75***
5 éves hozam (%)** 6,25 6,25 6,25 6,67 6,67 6,67 0,42 | 0,42 | 0,42***
Forint/eurd arfolyam 246,9 246,5 246,5 248,0 2517 2517 0,4 2,1 2,1
Dollar/eur6 arfolyam (cent) 1245 120,5 120,5 124,8 120,2 120,2 0,3 -0,2 -0,2
Brent olajér (dollar/hordd) 54,1 59,5 58,0 55,0 61,0 60,0 17 2,6 3,5
Brent olajar (forint/hordo) 10 788 12 181 11880 10 987 12782 12 572 1,8 4,9 5,8

*Eves atlagok, 2005 harmadik negyedévétél a 2005. juliusi atlagos arfolyamok, illetve hataridds olajarpalya alapjan. ** Ev végi értékek. *** Eltérés sza-

zalékpontban.

F&bb alapfeltevéseink kdzul ismét a hataridds olaj-
arpalya emelkedését kell kiemelntnk. Emellett ala-
csonyabb kamat- és gyengébb arfolyamfeltevés-
sel készult elbrejelzésliink az augusztushoz ké-

pest.
Egy alternativ kamat- és arfolyampalya hatasa

Korabbi gyakorlatunknak megfelel6en ezuttal is be-
mutatjuk, hogyan modosulna el8rejelzésink, ha az

altalunk hasznalt kamat- és arfolyamfeltevések he-

IV-1. abra

Jegybanki alapkamatpalya a Reuters oktoberi felmérése

és a rogzitett kamat feltevése mellett
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= ROgzitett jegybanki alapkamat =~ cee- Reuters-palya

lyett a Reuters oktéberi elemzdi felmérésébdl kiraj-

zolédo varhaté palyaval szamolnank.

IV-2. abra

Arfolyampalya a Reuters oktéberi felmérése és a rogzi-

tett arfolyam feltételezése szerint*
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* Forditott skala.

A jegybanki alapkamatot illetéen el6rejelzéstnket
a teljes elbrejelzési horizonton fix 6 szazalékos
alapkamat feltételezésével készitettik. A Reuters
elemzdi a jegybanki alapkamat tovabbi, ambar vi-
szonylag szerény mértékld csdkkenésére szamita-
nak, ami 2006 végére az altalunk feltételezettnél
kdézel 30 bazisponttal alacsonyabb kamatpalyat
eredményez. Arfolyamfeltevéstinket a teljes elére-



jelzési horizontunkon oktéber kereskedési napjai-
nak atlagos arfolyaman rogzitettlk, azaz 251,7
forint/euro szinten. A professziondlis elemzd&k arfo-
lyam-varakozasainak atlaga ennél valamelyest le-
értékeltebb palyat mutat (a 2006. év végi eltérés
kozel 1,2 szazalék).

A Reuters elemzéi altal vart kamat- és arfolyampalya
alap-elérejelzésinknél 2005 végére kodzel azonos,
2006 végeére azonban mintegy 0,2 szazalékponttal ma-
gasabb inflaciés progndzist mutatna, mig 2007 végére
a kulénbség 0,1 szazalékpont lenne. A GDP ndveke-
désére adott elbrejelzésink az alternativ kamat- és ar-
folyamfeltevések mellett 2006-ban lenne kézel 0,1 sza-
zalékponttal magasabb, 2007-ben azonban, legalabb-

is kimutatasra érdemes mértékben, nem lenne eltéré.

Elérejelzésiink dsszevetve mas intézetek

prognézisaival

Az egy negyedévvel korabbi helyzethez hason-

l6an tovabbra is fennall, hogy a 2005-86s inflaci-
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6s folyamatokra, illetve gazdasagi konjunkturara
adott el@rejelzésink Iényegében megegyezik a
tébbi elemzé véleményével. 2006-ra érdemi elté-
rések mindenekel6tt az inflacié tekintetében ta-
pasztalhatok (el6rejelzéslink a tobbi elemzé el6-
rejelzésének atlagnal majdnem egy teljes szaza-
lékponttal alacsonyabb), ahol a jelentés kulénb-
séget az alkalmazott feltevések kuldnboz8ségén
kivlil nagyobbrészt a bejelentett kormanyzati in-
tézkedések hatédsainak eltéré megitélése okoz-
hatja. Az elemzdi kérnél valamivel der(latdbbak
vagyunk a 2006. évi gazdasagi névekedés tekin-
tetében, azonban magasabb koltségvetési és fo-
lyd fizetésimérleg-hianyt valészinlsitink. 2007-
re az elemzdi kérbdl meég viszonylag kevés els-
rejelzés all rendelkezésre. Akik mar k&zolték
prognozisaikat, azokkal az inflacié és a GDP vo-
natkozasaban az MNB nagyjabdl megegyezd
el6rejelzést ad, viszont magasabb folyd fizeté-
simérleg-hianyt, és visszafogottabb kilsé keres-

letb&vulést var.
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IV-3. tablazat

Az MNB alap-elGrejelzése osszevetve mas prognézisokkal

| 2005 | 2006 | 2007

Fogyasztéiar-index (éves atlagos névekedés, szazalék)

MNB 3,6 1,1 2,8
Consensus Economics (2005. november)' 35-36-37 1,3-2,0(1,9*-32 n. a.
OECD (2005. november) 3,7 2,0 2,7
Eurépai Bizottsag (2005. 6sz) 3,7 2,0 3,0
IMF (2005. szeptember) 4,0 3,6 n. a.
Reuters-felmérés (2005. november)' 35-36-36 12-18-24 24-30-38
Vilagbank (2005. oktéber) 3,6 2,2 n. a.
GDP (éves névekedés, szazalék)

MNB 3,8 (4,0M) 4,2%* 3,9
Consensus Economics (2005. november)' 32-39-42 35-40-44 n. a.
OECD (2005. november) 4,2%%* 4,5%+* 4,3+
Eurdpai Bizottsag (2005. 6sz) 3,7 3,9 3,9
IMF (2005. szeptember) 3,4 3,6 n. a.
Reuters-felmérés (2005. november)' 38-40-42 35-41-45 n. a.
Vilagbank (2005. oktdber) 3,5 3,8 n. a.
Folyo fizetési mérleg hianya (milliard euréban)

MNB 7,0 8,3 8,3
Consensus Economics (2005. november)'® 63-71-77 65-77-88 n. a.
Reuters-felmérés (2005. november)' 6,5-69-76 6,8-74-82 n. a.
Foly¢ fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)

MNB 8,0 9, 1% ** 8,5%***
OECD (2005. november) 8,4 8,7 8,5
Eurdpai Bizottsag (2005. 6sz) 8,4 8,4 7.7
IMF (2005. szeptember) 8,5 8,0 n. a.
Vilagbank (2005. oktdber) 7.6 8,2 n. a.
Allamhdztartds hianya (ESA-95) szerint, a GDP szézalékdban

MNB 7,5 - 8,17 7,8 — 8,97 n. a.
Consensus Economics (2005. november)' 54-65-79 55-65-83 n. a.
Eurdpai Bizottsag (2005. 6sz)* 6,1 6,7 6,9
Reuters-felmérés (2005. november)' 6,1-7,4-80 52-78-100 n. a.
Vilagbank (2005. oktéber) 6,1 57 n. a.
Exportpiacunk méretére vonatkozé el6érejelzések

MNB 4.1 53 4,9
OECD (2005. november)® 4,3 6,3 7,3
Eurépai Bizottsag (2005. 6sz)° 49 6,0 59
IMF (2005. szeptember)® 4.2 4,9 n. a.
Kulkereskedelmi partanereink GDP-béviilésére vonatkozé el6rejelzések

MNB 1,5 1,9 2,0
OECD (2005. november)® 1,6 2,1 2.4
Eurépai Bizottsag (2005. 6sz)° 1,7 2,1 2,4
IMF (2005. szeptember)® 17 2,1 n. a.

Az MNB elérejelzései tin. feltételes elérejelzések; igy kézvetleniil nem mindig hasonlithaték 6ssze masokéval. * A zaréjelben lévs konszenzust az adéhatassal

nem kalkulalé elemzok kisziirésével szamitottuk. ** Szokénap-hatastél megtisztitva. *** Az OECD GDP-elérejelzései a FISIM-korrekcié becsiilt hatasat is

tartal ik. **** Elorejelzésiink tartal a Gripen-beszerzés GDP aranydban 0,5 szazalék koriili folyé fizetési mérleget ronté hatasat. **+%* A sav az
ESA-médszertan hazai alkalmazdsanak bizonytalansagat fejezi ki. ' A Reuters és a Consensus Eco ics-felméréseknél az elemzéi valaszok atlaga mellett
(ez a kozépsé érték) dolt betiivel azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas érzékeltetése érdekében. * A felmérés dollarban adja meg a fo-

Toécok

lyé fizetésimérleg-elorej amelyeket a jelentésben feltételezett euroldollar arfolyammal szamitottuk at.* MNB dltal szamolt értékek, a nevezett intéz-
mények egyedi orszagokra vonatkozé elérejelzéseit az MNB sajat kiilsé keresleti mutatéinak szarmaztatasahoz hasznalt silyrendszerrel vessziik figyelembe.

Igy a szamok eltérhetnek a nevezett intézmények altal kozoltektsl. ' Az 6sszehasonlithatésag érdekében korrigaltuk a magan-nyugdijpénztari rendszerbe va-

16 befizetésekkel. Forras: Consensus Economics Inc. (London) Eastern Europe Consensus Forecasts (2005. november); European Commission Economic
Forecasts, 2005. sz; IMF World Economic Outlook (2005. szeptember); Reuters-felmérés 2005. november; World Bank EU-8 Quarterly Economic Report
(2005. oktéber); OECD Economic Outlook (2005. november).



IV. 2. Az allamhaztartas hianymutatéinak alakulasa

A fiskélis politika 2005-2006 soran jelentésen lazit-
ja az aggregalt keresletet (becslésink szerint
évente a GDP egy szazaléka koérali mértékben),
azaz a tagabban értelmezett allami szektor 2004-
hez képest fokozott mértékben bdéviti a tobbi gaz-
dasagi szektor jévedelmét.

El8rejelzésink szerint — tovabbi egyenlegjavitd in-
tézkedés hidnydban — j6vére nem csokken, sét
akar jelentésen emelkedhet is az ESA-hiany az
idei évre varhatohoz képest. Ennek oka, hogy az
adocsokkentések bevételt mérsékld hatasat, vala-
mint a joléti kiadasok novelésének hatasat csak
részben képes ellensulyozni a beruhazasok csok-
kentése, az 6nkormanyzati rendszer finansziroza-
sénak mérséklése, a kéltségvetési intézmények ki-

adasainak visszafogasa. Tovabba, a kormany altal

IV-4. tablazat

IV-3. abra

A fiskalis keresleti hatas alakulasa 1996-2006 kozott*
(a GDP szazalékaban)
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* A 2006-ban varhatéan beérkezé Gripen-gépek egybsszegii elszamoldsaval.
tervezett 2006-0s hianycstkkentés része az allami
beruhazasok jelentds részének a koltségvetési el-
széamolason kivulre vald kiszervezése” is. Ez tébb
szempontbdl problematikus: egyrészt azért, mert

ESA-mdédszertani megitélése bizonytalan; mas-

A fiskalis jelzészamok varhaté alakuldsa az alappalya mentén

(a GDP szazalékaban)*

Tény/becslés Elérejelzés

2003 2004 2005 2006
1. GFS-egyenleg -6,0 -6,5 -6,1 -8,0
2. Kamategyenleg ESA szerinti korrekcidja -0,1 -0,4 -0,3 -0,2
3. ESA-egyenleg egyéb korrekcidi -1.3 0,4 (-1,1)-(1,5) (+0,4)—(-0,7)
4. ESA-egyenleg (1+2+3) -7,4 -6,5 (=7,5)—(-8,1) (-7,8)—(-8,9)
5. Nemzeti definicié szerinti egyenleg™ -6,5 -5,4 (-6,2)-(-6,6) (-6,4)-(-7,5)
6. Kvazi-fiskalis kiadasok és egyéb korrekciok -1,2 -17 -1.4 2,2
7. Kiegészitett (SNA) egyenleg (1+6)*** -8,6 -8,2 -9,4 -10,0
8. Kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg -4,7 4.1 -53 -6,4
9. Fiskalis keresleti hatas -0,4 -0,6 +1,0 +1,0

*Az dn. FISIM-korrekcié nélkiil becsiilt GDP alapjan. Az itj GDP-adatsor jovébeni alkalmazdasa mintegy 0,1 szazalékponttal alacsonyabb hidanyszintet

Jelentene minden egyes évben.

**Az ESA-hiany médositasa a magannyugdijpénztarak bevételeinek és kiadasainak beszamitasaval. Ezt a mutatészamot 2007-t6l mar nem lehet alkal-

mazni, a 2007. tavaszi (2006-ra vonatkozé) notifikacié soran az Eurostat mar nem e mutatészdm szerint szamitja ki Magyarorszag ESA-egyenlegét.

*##%Az allamhaztartas pénzforgalmi hianya megtisztitva egyes rendkiviili bevételektél és kiadasoktél, valamint kiegészitve az dllamhaztartason kiviil el-

szamolt kvazi-fiskalis tevékenységekkel (MNB-becslés).
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részt attél fuggetlenul is csak legfeljebb egyszeri,
atmeneti ,hianycstkkenést” jelentene, elfedve a
tartdsan magas eladdésodast eredményezd folya-
matokat. Ez utébbiak hatasat mutatja, hogy — Uj,
egyenleget javitd l1épések hidnydban — a mar is-
mert koltségvetési kotelezettségek, valamint az
autoném fiskalis folyamatok 2007-re tovabbi, a
GDP 1 szazalékat meghaladé hianynévekedést je-
lentenek. Igy egyre jelentésebb az eltérés a kon-
vergenciaprogramban elfogadott hianycéltdl, an-
nak megvalésitasahoz jelentds kéltségvetési kiiga-

zitasra lesz szUkség.
Miért ilyen magas a 2005. évi ESA-hiany?

Az augusztusi inflacids jelentésben kdzdlt sav fel-
s6 hataranal is magasabb lesz az idei évi ESA-
hiany, mivel az Eurostat olyan ajanlasokat, illetve
megallapitasokat tett, amelyek szerint a kordbban
megépitett autdpalya-szakaszok értékesitésébdl
szarmazo vételarat nem lehet az ESA-mddszertan
szerint hianyt csékkent§ bevételként elszamolni.
Az NA Rt. 2005. évi autépalya-épitési kiadasait is
el kell szamolni az ESA-egyenlegben, mivel az év
soran az épitési tevékenység, illetve annak finan-

szirozasa nem kerilt 4t az AAK Rt.-hez, igy ezt a

tevékenységet az NA Rt. végezte, amely az éllam-
haztartas része.”” Az augusztusi inflaciés jelentés-
ben a varhatdé ESA-egyenleg tartomanyara adott
el6rejelzéslink csak a meglévd autépalya-szaka-
szok értékesitésébdl szarmazd bevételek mdd-
szertani kockazatat tartalmazta, mert az épitési te-
vékenység atadasanak és finanszirozasanak
konstrukcidjardl mi sem rendelkeztiink megbizha-
t6 informaciokkal.

Alap-elérejelzéstnkben a jarulékbevételek varhato
elmaradasa és a kiadasok tullépése miatt az alla-
mi koltségvetés pénzforgalmi hianya a GDP 0,5
szézalékpontjaval lehet magasabb® annal, amit a
kormanyzat szeptember végén feltételezett, ami-
kor bejelentette ESA-hianycéljanak 7,4 szazalékra
torténd emelését. A célhoz kozelebbi, alacso-
nyabb hianyt eredményezhet egyes bevételek
(forgalmi adok, jarulékbevételek) és kiadasok ked-
vezd év végi alakulasa. Egyes kifizetések elha-
lasztasa, vagy az elszamolasok id6épontjanak
technikai megvaltoztatasa (egyes kiadasoknal fel-
merUlhet a kifizetések részleges athuzédasa a ké-
vetkez§ évre, pl. a lakadstdmogatasok elszamola-
sanak valtozésa, lasd aldbbi keretes irasunkat)
azonban csak atmeneti hatasuak, és a kdvetkez§

évek hianyszint-névekedését okozzak.

2005 masodik és harmadik negyedévében a jelzaloghbankok
mérlegében jelentés mértékben novekedett az allammal szem-
beni egyéb kovetelések egyenlege. Az allam pénzintézetekkel
szembeni tartozasanak novekedését elsésorban az okozta,

hogy a koltségvetés a korabbiakkal ellentétben késlelteteti az

IV-1. keretes iras: A jelzaloghitelekhez kapcsolodé allami

kamattamogatasok kifizetésének késleltetése

ingatlanhitelekhez kapesolodé kamattamogatas kifizetését. A
kedvezményes ingatlanhitelt nyuajté jelzalogbankok allammal
szembeni egyéb koveteléseinek (aktiv elszamolasok és egyéb
idébeli elhatarolasok) 2005 elsé tiz honapjaban tapasztalt no-

vekedése arra utal, hogy a ki nem fizetett kamattamogatas ér-

* B6vebben lasd a Jelentés a pénziigyi stabilitasrél 2005. oktoberi szamanak 1-2. keretes irasat.

* A Budapest Airport privatizaciéjahoz két6éds — ez évre varhatd — pénzforgalmi bevételek nélkil. A Pénziigyminisztérium honlapjan 2005. novems-
ber 15-én nyilvanossagra hozott éves kéltségvetési prognozis jelentds bevételndvekedést tartalmaz december hénapra az éllami vagyon értéke-
sitésébdl szarmazo bevételi soron, amely feltehetbleg a Budapest Airport értékesitéséhez kétddik. Feltevésink szerint a Budapest Airport értéke-
sitésébdl szarmazo bevételeket még részben sem lehet elszamolni az ESA-egyenlegben, azaz a GFS-ESA eltérést néveli.
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téke 50-60 milliard forintot is elérhet. A kifizetések késGbbre
halasztasara a PM sz6vivdi nyilatkozata szerint a jelzaloghan-
kokkal kétott megallapodas keretében keriil sor, melynek ér-
telmében az allam a bankok kiesd kamatjovedelmét megtériti.
Amennyiben a kamattamogatasok kifizetésére még 2005 folya-
man sor keriil, akkor a késleltetés csak a GFS, azaz a pénzfo-
galmi hidny éven beliili lefutasat érinti, az ESA-hianyt nem
(azaz a két mutato kozti eltérésben jelenik meg). Ha a kamat-
tamogatas kifizetésének egy része 2006-ra tolodik, akkor a

2005-6s eredményszemléletii ESA-hianyban ugyan meg kell je-

lennie a 2005-ben esedékes teljes kiadasnak, a GFS-hianyban
azonban csak a 2005-ben ténylegesen kifizetett kamattamoga-
tas jelenik meg. Ennek megfelelGen a kifizetések késleltetése
akar a GDP 0,2-0,3 szazalékaval mérsékelheti a 2005-6s pénz-
forgalmi hianyt a jové évi koltségvetés terhére. A jelenleg ren-
delkezésiinkre allé informaciok alapjan nem tudjuk megitélni,
hogy a kamattamogatas késleltetett kifizetésébél eredd kotele-
zettség modszertanilag az allamadossag részét képezi-e, ezért
a 2005 év végi allamaddssaggal kapesolatos modszertani koc-

kazat megnovekedett.

A 2006-0s ESA-hianycél tovabbi egyenlegjavito

intézkedések nélkiil elérelathatélag nem teljesiil

A koltségvetési térvényjavaslat 6,1 szazalékos hi-
anycélt tartalmaz. Ez ESA-statisztikai elszamolas
szerint valojaban 6,6 szazalékos célkitizést jelent™,
mert a Gripen-beszerzéshez kot6dé kiadas nincs
elszamolva az ESA-hianycélban. A Gripen-repulé-
gépek beszerzését a kiadasok kozoétt azonban (a fi-

zetési mérleg és a nemzetgazdasag pénzlgyi
szamlai statisztikakkal konzisztens modon) a gépek
beérkezésének idépontjaban kell elszamolni, 8ssz-
hangban az Eurdpai Bizottsag allaspontjaval. A ki-
tlzott hianycél értékelését neheziti, hogy abban
(szemben az idei évvel) kéltségvetésen kivllre ke-
rilt az allami beruhazasok jelentés részét ado Uj au-
topalya-épités koltsége, aminek ESA-mddszertan
szerinti megitélése kérdéses (lasd alabb).

IV-5. tablazat

A 2006-ra varhatéo ESA-egyenleg eldrejelzésiink 6sszevetése a hivatalos kormanyzati ESA-hianycéllal

(a GDP szazalékaban)

1. Nemzeti definicié szerinti hianycél* 4,7

2. Magan-nyugdijpénztari korrekcié 1,4
Cél értelmezése 3. Kormanyzati hianycél nyugdijpénztari korrekciéval (1+2)* 6,1

4. A Gripen-beszerzés elszamolasa 0,5

5. Tervezett ESA-hiany (3+4) 6,6

6. A hiany feltételezhet6 tullépése 1,2
Végrehajtasi kockazat

7. Varhaté ESA-hiany (5+6) 7,8

8. Mddszertani kockazat (autépalya-épités része az ESA-hianynak) 1,1
Mdédszertani kockazat

9. Varhaté ESA-hiany médszertani kockazattal 7,8-8,9

*Hivatalos kormanyzati hianycél, a benyijtott koltségvetési torvényjavaslat szerint.

* A benyuijtott ko