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A Magyar Nemzeti Bankrdl szdld 2001. evi LVIII. térvény, azaz a 2001. julius 13-an hatalyba lépett Uj jegybanktorvény a
Magyar Nemzeti Bank elsddleges céljaként az arstabilitas elérését és fenntartasat jeldli meg. Az alacsony inflacio hosz-
Sszabb tdvon tartosan magasabb ndévekedést és kiszamithatobb gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsekli a lakossagot és
véllalkozasokat egyarant sujté gazdasagi ingadozasok mértékét.

A jegybank az inflacios célkévetés rendszerében 2005 augusztusatol a 3 szazalékos kézeptavu cél kérdli inflacio bizto-
sitasaval térekszik az arstabilitas megvaldsitasdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testilete, a Mone-
taris Tandcs negyedévente tekinti at teljeskérlien az inflacio varhato alakulasat és hatarozza meg az inflacios célkitlizes-
sel 6sszhangban allé monetdris kondiciokat. A Monetaris Tandcs déntése sok szempont egylittes mérlegelésén alapul.
Ezek kézé tartozik a gazdasagi helyzet varhaté alakuldsa, az inflacios kildtasok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a sta-
bilitasi kockdzatok vizsgalata.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamara érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja,
az MNB nyilvanossdgra hozza a monetaris déntések kialakitasakor ismert informdciokat. A Jelentés az inflacio alakula-
sardl cimd, 2006-tdl évente kétszer megjelend és kétszer részben frissitett kiadvany bemutatja az MNB Kézgazdasagi
és monetaris politikai szakterlletén készlilt elérejelzést az inflacio vdrhatoé alakulasardl és az azt meghatarozé makrogaz-
dasdgi folyamatokrol. A Kézgazdasdgi és monetaris politikai szakter(let eldrejelzése feltételes jelleg: valtozatlan mone-
taris és fiskalis politikat tételez fel, a monetaris politika altal nem befolyasolhaté gazdasagi valtozok esetében pedig nem
szlkségszerlen a legvaloszinibb esetet tartalmazza, hanem a kordbban kialakitott eldrejelzési szabalyokon alapul.

Az elemzés az MNB Kozgazdasagi és monetaris politikai szaktertletén készult, Csermely Agnes igazgatdhelyettes alta-
lanos iranyitasa alatt. A jelentés elkészitését Kovacs Mihaly Andras, kbzgazdasagi elemzések helyettes vezetdje iranyi-
totta, Jakab M. Zoltan és Vonnék Balazs vezetd kdzgazdasagi szakérts segitségével. A publikaciot Hamecz Istvan agy-
vezetd igazgatd hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Antal Judit, Czeti Tamas, Gal Péter, Gyenes Zoltan, Hornok Cecilia, Jakab M. Zol-
tan, Katay Gabor, Kovacs Mihaly Andras, Lovas Zsolt, Parkanyi Balazs, Rékasi Rébert, Szabo E. Viktor, Virag Barnabas,
Wolf Zoltan. A jelentésben szereplé elemzések és elérejelzések hattérmunkajaban részt vettek a Kbézgazdasagi és mo-
netéris politikai szakterllet tovabbi munkatéarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas f6osztalyaitél és a Monetaris Tanacstol, amely a
2006. majus 8-i és majus 22-i Ulésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhaté elérejelzések és egyéb megfontola-
sok azonban az MNB Kézgazdasagi és monetéris politikai szaktertletének véleményét tikrozik és nem feltétlentl azo-
nosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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Osszefoglalé

A stabil inflaciés kornyezetet az egyensulyi

kockazatok térékennyé teszik

A korabbiaknal gyengébb arfolyammal,

magasabb olajarakkal szamolunk

Az elsé negyedévben a trendinflacio

1-2% kozott lehetett

Alap-elérejelzésink szerint, amely eddigi gyakorlatunknak megfeleléen val-
tozatlan révid kamat- és arfolyamszint feltételezésével készult, hosszabb ta-
von 3 sz&zalék korul stabilizalodo inflaciora és lassuld gazdasagi néveke-
désre szamitunk. Az allamhaztartas és a folyo fizetési mérleg tartésan ma-
gas hianya ugyanakkor tovabbra is megkérddjelezi a makrogazdasagi pa-
lya fenntarthatésagat.

A tartésan magas kulsé egyensulyhiany moégétt elsésorban a magas allam-
haztartasi hiany all, igy a makrogazdasagi palya fenntarthatésagaval kap-
csolatban kulcskérdés az allamhaztartas hianyanak alakulasa. Mivel a jelen-
tés lezarasa idején nem rendelkeztlnk informacioval a fiskalis péalya esetle-
ges valtozasardl, az elérejelzést a ,szokasos” feltételes palya mellett készi-
tettdk el. 2006-ban a koltségvetési torvény és az ez évi folyamatok alapjan
a GDP 1 szazalékahoz kozeli élénkité hatassal szamolunk. 2007-2008-ban
évi fél szazalék keresletszdkitést tételezink fel, ami megfelel az el6zé két
koltségvetési ciklusban tapasztalt értékek atlaganak. Mivel a jelenleg elfo-
gadott intézkedések és determinaciok, Ujabb intézkedések nélkll a hiany
egy-masfél szazalékos romlasat vetitenék elére 2008-ig, az elérejelzésben
feltételezett enyhe fiskalis sz(kités is 2008-ig a GDP két szazaléka feletti in-
tézkedés meghozatalat igényelné.

A bemutatott makrogazdasagi palya érdemben fligg egy esetleges koltség-
vetési kiigazitas szerkezetétél. Makrogazdasagi elérejelzéslnkben egy atla-
gos szerkezetl kiigazitassal szamolunk, amely elsésorban a kormanyzati fo-
gyasztas és beruhazas visszafogasan keresztll valésul meg. Ennek részle-
teit azonban az allamhaztartas mérlegének szintjén nem dolgoztuk Ki.

El6rejelzéslnk, szabélyainknak megfeleléen, az aprilis havi atlagos moneta-
ris kondiciokon, illetve hataridés olajarpalyan alapul. Ez 265 forint/eurés ar-
folyam, 6 szazalékos révid kamatszint és tartésan 70 dollar kéruli olajar fel-
tevését jelenti. Mindezek a korabbiaknal érdemben magasabb inflaciés el6-
rejelzés iranyéba mutatnak, hatdsukat azonban részben tompitja az a tény,
hogy jelenleg a trend inflacié igen alacsony szinten all, s érdemi fordulat az
inflacios tényadatokban tovabbra sem latszik.

Az év eleji inflaciés adatok értékelését nagymértékben megneheziti a janu-
ari afacsokkentés, amely becsléslnk szerint kdzel 1 szazalékkal mérsékelte
a fogyasztéi arakat. Az elmult negyedévben a trendinflacio 1-2 szazalék ko-
z6tt alakulhatott, ami azt mutatja, hogy a gazdasagi kérnyezet alapvetéen
dezinflacios jellegl maradt.

Tovéabbra is folytatédott a teljes fogyasztoiar-index és a maginflacié kézot-
ti érdemi elnyilds, amelyet a feldolgozatlanélelmiszer- és benzinarak sza-
mottevd emelkedése okozott. Az alacsony inflacios kérnyezet fennmarada-
sat az tette lehetévé, hogy mikézben a munkapiacrél nem érkezett érdemi
inflaciés nyomas, a lakossag fogyasztasi kereslete visszafogottan alakult.
Ezzel egyidejlleg az eurdpai importélt inflacios nyomas emelkedése és a
piaci verseny érleszorité hatasanak kifutasa egyelére csak mérsékelten je-
lentkezett.
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Elénk kiilgazdasagi és hazai konjunktira

Stagnalé munkakereslet, emelkedd
munkakinalat, a bérinflaciés trend

a minimalbér emelése miatt bizonytalan

ElGretekintve a fogyasztoiar-index 3%
koriil stabilizalédhat, de a bizonytalansag

jelentds

Tovabb mérséklédtek a lakossagi inflacios varakozasok is, a hosszu tavu
inflacios kilatasok szempontjabdl tovabbi kedvezd jelként értelmezhetd,
hogy a szolgaltatészektor inflacidja — az afahatast leszamitva — is érdemi
csokkenésnek indult.

2005 utols6 negyedévében a gazdasagi ndvekedés lteme 4 szazalék felett
alakult, ami historikusan élénk dinamikanak tekinthet8. A magas ndvekedé-
si Utemet egyarant tdmogatta az élénk eurdpai ipari konjunktira és az eh-
hez kapcsolodd hazai véllalati beruhazasi aktivitas, illetve az allam élénk be-
ruhazasi tevékenysége. Ezzel egyidejlleg a lakossag fogyasztasi kiadasai
visszafogott mértékben béviltek, a lakossagi beruhazasok pedig gyakorla-
tilag stagnéltak.

A munkapiacon a foglalkoztatottsag tovabbra is stagnalt, ezzel egyidejlleg
az aktivitasi rata tovabb emelkedett. A két jelenség egyUttesen a munkanél-
kuliségi rata folytatddé emelkedését okozta, ami 2005 végéig a bérezés
visszafogott alakulasat tette lehet6vé. Az év eleji minimalbér-emelések
azonban varakozéasunknal nagyobb mértékben emelték a bérindexeket,
egyelére nem lathatd ugyanakkor, hogy a folyamat mennyiben jelentett ér-
demi bérkoéltség-ndvekedést a vallalati szektor szamara és milyen mérték-
ben élénkiti a keresletet.

El6rejelzési horizontunkon azzal szamolunk, hogy a korabbi, egyértelmlen
dezinflacids tényezdk, fokozatosan vesztenek jelentéségukbdl, a legtébb té-
nyezd az inflacié emelkedésének iranyaba mutat.

Egyrészt az eurdpai importalt inflaciés nyomas emelkedésére szamitunk,
ami a magas olajarakkal, a korabbiaknal gyengébb forintarfolyammal, és az
élénkebb piaci verseny hatasanak kifutasaval a kulkereskedelembe kerul6
tavon az élénkulé fogyasztasi konjunktura és a gyorsuld bérdinamika a ha-
zai indittatasu inflaciés nyomas er6sddését is eldidézheti. Mindezen ténye-
z6k hataséara az inflacio valoszinlleg 3 szazalék folé emelkedhet.

Hosszabb tavon azonban az inflacids és a dezinflacids tendenciak kiegyen-
sulyozédhatnak. A munkakéltségek visszafogott inflacids hatasat tobb té-
nyez§ egyUttesen eredményezi: a munkakeresletnek a munkakinalattol el-
maradoé névekedése hosszabb tavon is jellemzé maradhat, amit déntéen az
elmult években éaltalanosan tapasztalt t6ke-munka helyettesités folytatdédasa
illetve a t6keintenzivebb agazatok sulyanak tovabbi emelkedése vezérelhet.
A munkakdltségek csdkkenésének iranyaba hat a tb-jarulék 2007 eleji csok-
kentése is. Az emlitett munkapiaci folyamatok kdvetkeztében a munkakdolt-
ségek alakulésa varhatéan — ¢sszhangban a termelékenység valtozasaval -
kedvezd inflacids kérnyezetet biztosit a gazdasag szamara. Mindemellett
tovabbi dezinflacios hatasokra szamithatunk a fogyasztasi és altalanos kon-
junktura lassulasa kdvetkeztében is.
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Hosszabb tavon enyhén felfelé mutato Az infliciés elSrejelzés legyezdabraja

inflacios kockazatok a cél koriil, lefelé 3.
mutaté GDP-kockazatok az alappalya

koriil
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Megitéléstnk szerint az inflacios elérejelzés alappélyaja korul a bizonytalan-
sag a teljes elérejelzési horizonton kiegyenlitettnek tekinthetd. Az inflacios
cél kérUli bizonytalansag pedig némileg a célnal magasabb inflacio felé mu-
tat. Alacsonyabb inflacié iranyaba mutathat az alappalyaban a tb-jarulék
csokkentésének vartnal nagyobb dezinflacids hatasa és az inflaciés varako-
z&sok tartés csokkenése. Ezzel szemben magasabb inflaciés kockazatot je-
lenthet az olaj- és a szabalyozott arak vartnal nagyobb emelkedése.

Ami a gazdasagi névekedés alappalya kordli bizonytalansagi eloszlasat il-
leti, ott enyhén lefelé mutatd kockazatokat érzékellnk a teljes el6rejelzési
horizonton. F& negativ kockazati tényezéként a varnal erételjesebb fiskalis
keresletszUkités, a minimalbéremelés vartnal nagyobb foglalkoztatasi hata-
sai, az olaj- és szabalyozott arak emelkedése lehet. Mindennek némileg el-
lene hathat, ha a tb-jarulék csokkentésére a vallalatok a vartnal élénkebb
foglalkoztatassal reagalnak.

A GDP-névekedés legyezdabraja

2008. 1. n.év

2007.1V. n.év
2008. II. n.év

2007. 11I. n.év -
2008. 1. n.év

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

2007.1I. n.év

2004. 1. n.év
2004. II. n.év
2004. I11. n.év
2004.IV. n.év
2005. I. n.év
2005. II. n.év
2005. III. n.év 4
2006. I. n.év
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Alapfeltevéseink érvényessége esetén
a kiilsé egyensialyhiany magas szinten

marad

Alapfeltevéseink teljestlése esetén, azaz ha az éllamhaztartas keresletszU-
kitésének mértéke a GDP fél szazaléka kordl alakul 2007-2008-ban, a kilsé
egyensulyhiany tartésan magas szinten marad. A lakossagi szektor eseté-
ben ugyanis a megtakaritasi hajlanddsag tovabbi szamottevd emelkedésé-
re nem szamitunk, mikdzben az allam széles értelemben vett finanszirozasi
igényében révid tavon romlas varhatd, hosszabb tavon viszont enyhe javu-
last tételezlnk fel. Ezzel egyidejlleg, mig a kulkereskedelmivolumen-folya-
matok a gazdasagi névekedés Utemét emelhetik, a kuls§ egyensuly érdemi
javulasat a tartésan magas olajarak miatt romlé cserearany is hatréltatja.
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Az alappalya osszefoglalé tablazata

(El6rejelzéseink feltételes jellegliek: az alappélya a 4.1. fejezetben bemutatott feltevések egylttes bekdvetkezése mel-
lett érvényes legvaldszinlbb esetet jeleniti meg; az el6z8 év azonos iddszakahoz képest, szazalékban,
ha méasképp nem jelezzk)

2004 2005 2006 2007 2008
Tény/becslés El6rejelzés

Inflacié (éves atlag)
Maginflacio’ 59 2.1 1,0 3,4 3,3
Fogyasztdiar-index 6,7 3,6 2,1 3,3 3,2
Gazdasagi névekedés
Kuls6 kereslet (GDP-alapon) 2,4 2,0 2,2 2,2 2,3
Fiskalis keresleti hatas® -0,4 0,9 0,8* -0,6* -0,6*
Lakossagi fogyasztas® 3,1 2,1 3,7 3,4 3,0
Bruttd alléeszkoz-felhalmozéas 8,4 6,6 6,3 2,8 4,4
Belfoldi felhasznalas® 2,8 0,2 3,8 3,6%** 3,6
Export 16,4 10,6 13,3 9,6 9,4
Import’ 13,2 5,8 12,4 9,0%** 9,2
GDP® 4,6 (4,4) 4,1 (4,3)** 4,5 4,2 3,8
Folyé fizetési mérleg hianya*
A GDP szézalékaban 8,6 73 8,3*** 8,2%** 8,0
Milliard eurdban 7,0 6,4 7,47 7,77 8,0
Kulsé finanszirozasi igény*
A GDP szazalékaban 8,3 6,5 7,1 6,8"** 6,2
Munkapiac
Nemzetgazdasag brutto atlagkereset ° 5,9 8,9 6,8 6,2 5,7
Nemzetgazdaséag foglalkoztatottsag® -0,4 -0,1 0,2 1,0 0,6
Versenyszféra brutté atlagkereset 9,3 6,9 7,9 6,8 6,1
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -0,2 0,3 0,6 1,5 0,9
Versenyszféra fajlagos munkakoltség 2,3 4,7 43 0,2 2,6
Lakossagi redljovedelem 5,8**** 4 3% 4,7 2,6 2,3
' Az dltalunk elérejelzett mutaté technikai okbél, atmenetileg eltérhet a KSH altal publikalt indextél, h bb tavon ban azonos tendenciat kévet azzal.

* Az an. kiegészitett (SNA) tipustt mutat6bél szamitva; negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti.
’ A 2000-ig rendelkezésre allé negyedéves adatok ismeretében, aktudlis elérejelzésiinket mar a FISIM tij médszertan szerinti elszamolasnak megfeleléen készitet-
tiik el. Az elérejelzésiink lezarasa utan, majus 16-an beérkezett KSH nemzetiszdmla-revizié hatasat az adatok nem tartalmazzak.

'A FLiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansig kovetkeztében 2004-gyel kezdédéen a ténylegesen megvalésult/megvalésulé folyé

izetésimérleg-hianylkiilsé finanszirozasi igény a hivatalos szamoknal, illetve az ken alapulé elrejelzéseinknél magasabb lehet.
8 y geny I 2] 8

* Pénzforgalmi szemléletben. Itt megjegyezziik, hogy a n beri elérejelzés készitésekor eltérd koncepcioji adatokat publikaltunk. Az akkor publikalt adatok

egyrészt eredményszemléletben késziiltek, masrészt becslést tartalmaztak a munkaiigyi statisztika altal nem mért, de a KSH munkaerd-felmérése altal mért kor
béreire.

* A KSH munkaeré-felmérése szerint.

* Feltételezés a makrogazdasagi palyaval implicit médon konzisztens fiskalis impulzusra; 2007-2008-ra koltségvetési térvény hianyaban nincs részletes fiskalis
elérejelzésiink.

** Eredeti adatok; 2004-ben a sz6kénap hatasa a GDP-névekedést mintegy 0,2 szazalékponttal novelte, 2005-ben pedig hasonlé mértékben csokkentette. A no-
oh

kedés tendenciajanak becslé ezzel korrigalni kell a feltiintetett értékeket.
##% Elérejelzésiink tartalmazza a honvédségi Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget ronté, illetve kiozosségi fogyasztast és importot emeld hatasat.

sk MINB becslés.
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1. Pénziigyi piacok







Hosszabb ideje jellemzi a magyar pénzpiacot egy olyan
egyensulyi helyzet, ami a nagyon kedvez6 és trendjében
folyamatosan javuld globalis befektetési klimaval, illetve a
magas koltségvetési és folyd fizetésimérleg-hiany kettds-
ségével irhato le. Ebben a helyzetben kévetkezett be val-
tozas marcius elején, miutan a nemzetkdzi kérnyezet ked-
vezbtlenebbé valt. Az a tény azonban, hogy az egyes fel-
torekvd piacokat eltéréen érintették a kulsé hatasok, féként
az egyes orszagok fundamentalis helyzetének kulénbsé-
geire vezethetd vissza. Az események elinditdja a f6bb
piacokon bekdvetkezett hozamemelkedés volt. Az Egye-
stlt Allamokban és az eurozénéban a varakozésoknal eré-
teljesebb konjunkturalis adatok kerUletek publikalasra, ami
az inflaciés félelmek fokozddasaval egydtt a kamatemelési
varakozasok er6sddését eredményezte. A 10 éves ameri-
kai és eurdpai hozamok 50-60 bazisponttal emelkedtek

meg.

1-1. abra

A 10 éves hozamok alakulasa a f6bb piacokon
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A Fed folytatta kamatemelési ciklusat, az FOMC az elmult
négy ulésén is 25 bazispontos szigoritast hajtott végre. Mig
2005. novemberben a piaci szereplék arra szamitottak,
hogy 2006 oktéberére az FOMC 4,75 szazalékra emeli az
iranyado kamat szintjét, addig aprilisban mar 5,25 szaza-
lékhoz kozeli Fed-kamatcélt araztak. A Fed a kamatemelé-
si ciklus végéhez kozeledik, ami megndvelte az amerikai
monetaris politika, illetve a piaci varakozasok legfrissebb
makrogazdasagi adatokra valé érzékenységét.

Az EKB 2005 decemberében és a 2006 marciusaban egy-
arant 25 bazisponttal emelte az iranyadd kamat szintjét. A
hozamok alapjan a piac 3,25-3,5 szazalékos iranyadod
kamatszintet var, ami 50-75 bazisponttal magasabb a
2005. novemberi varakozasnal. A piac tehat arra szamit,
hogy idén negyedévente sor fog kerllni egy-egy kamat-
emelésre.

PENZUGYI PIACOK

1-2. abra
A Fed kamatcéljara vonatkozé varakozasok
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Forras: Datastream (http://www.thomson.com/financial).

1-3. abra
Az EKB iranyadé kamatara vonatkozé varakozasok
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Forras: MNB.

A japan jegybank marcius kbzepén jelentette be, hogy
felhagy az 5 éve folytatott mennyiségi lazitas politikajaval.
Ez nem jelenti ugyan a nulla szazalék kézeli kamatszint
révid tavon bekdvetkezd megemelkedését, de hosszabb
tavon a hozamemelkedés iranyaba mutat. Féként ezzel
van 6sszefliggésben, hogy a 10 éves japan hozam az el-
mult év végi 1,5 szazalék kordli szintrél 2 szazalék kdze-
lebe emelkedett.

A f6bb piacokon a kockazatok a kamatszint tovabbi emel-
kedése iranyaba mutatnak. Noha az Egyestilt Allamokban
a szigoritasi ciklus a végéhez kdzeledik, az eurokamatok
emelkedése nyomast gyakorolhat az amerikai hozamokra.
Ha tovébbra is fennmarad a 10 éves dollar- és euro-
hozamok k&zétt az elmult hénapokban megfigyelt 100-120
béazispontos kuldnbség, akkor az eurdépai hozamok emel-
kedése magaval huzhatja az amerikai hozamokat is. A koc-
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kazatmentes hozamszint emelkedése pedig csokkentheti a
keresletet a kockazatosabb eszkdzok irant.

1-4. abra
Kétvény- és hitelindexek
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Forras: Datastream (http://www.thomson.com/financial).

A mult év utolsé honapjaiban és az idei év elején még na-
gyon kedvezd&en alakult a nemzetkdzi befektetési kornye-
zet, folytatodott a tékebearamlés a feltérekvd piacokra és
ezzel parhuzamosan a felarak csdkkenése. Marciusban
azonban a fébb piacokon bekévetkezett hozamemelkedés
kedvezétlen hatassal volt a feltérekvé piacokra. Noha a fel-
torekvé piaci felarak tovabbra is historikusan alacsony
szinten vannak, lezarult a korabbi trend, a felarak folyama-
tos mérséklédésének iddszaka. A globalis likviditas csok-
kenése miatti félelmek a befektet6ket a megel6z8 évekhez
viszonyitva 6vatosabb magatartasra késztették. Mig korab-
ban a piaci szerepl6k f6ként a kamatkUlénbdzet alakulasa-
ra fokuszaltak, az Uj helyzetben mar sokkal nagyobb mér-
tékben veszik figyelembe az egyes piacok fundamentélis
helyzetét, egyensulyi kockazatait is. A fundamentalis hely-
zet szerinti differencialast valdszinUsiti az is, hogy az egyes
feltdrekvé piacokat nem egyforman érintette a nemzetkézi
koérnyezet megvaltozasa. Az orszagok tébbségét csak ki-
sebb mértékben, atmeneti jelleggel befolyasoltak a kilsé
tényez&k. Néhany orszéagban viszont nagymértékd és tar-
tésabb hatés volt megfigyelhetd. Ezek a piacok vagy vala-
milyen fundamentélis, jellemz8en magas foly¢ fizetésimér-
leg-hiannyal vagy politikai kockazattal terheltek. Izland és
a nem a feltdrekvs piacok kozé sorolhaté Uj-Zéland eseté-
ben a magas folyd fizetésimérleg-hiany, Lengyelorszag-
ban, Térékorszagban és Mexikéban a politikai kockazatok
emelkedése, mig Magyarorszagon mindkét tényez6 aggo-
dalommal t6ltétte el a befektetdket.

A regiondlis piacok jellemz&en a nemzetkdzi trendekkel
megegyezd iranyban mozogtak. A magas nemzetkdzi koc-

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2006. MAJUS

kazatvéllalasi hajlandésaggal parhuzamosan az év elején
a lengyel zloty, a cseh és a szlovak korona egyarant tobb-
éves csucsra er6sodott és a két elébbi esetében a hosszu
lejaratt hozamok is historikus mélypont kozelébe sillyed-
tek. A nemzetkdzi befektetési klimaban marcius elején be-
kovetkezett valtozas azonban eltéréen érintette az egyes
orszagokat. Mig a cseh és a szlovak piacon a CEBI-index
kozel 2,5 szazalékkal mérséklédott, addig a lengyel és ma-
gyar piacok esetében 5 szazalékos csékkenés volt medfi-
gyelhetd.

1-5. abra

A CEBl-index kumulalt valtozasa*
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Forras: Reuters.

* A CEBL-indexek a helyi deviziban denomindlt, 1 évnél hosszabb lejarati Gl-
lamkétvényekbél Gsszeallitott portfélié euréban szamitott értékének alaku-
lasat mutatja. Az index az egyes piacok arfolyam- és hozamelmozdulésai-
nak hatdsat egyiittesen tartalmazza.

A hazai pénzpiacokat 2005 szeptembere 6ta a fundamen-

talis kockazatok alakulasa, a kéltségvetés és a folyo fizeté-

si mérleg magas hianya foglalkoztatta. Mar ekkor elvaltak
egymastol a hazai és a regionalis tendenciak. Mig a CEBI-
index a régio tébbi orszagéaban inkdbb emelkedett, nalunk

cstkkenés, stagnalas volt jellemz8. Marciusig azonban a

javuld globalis befektetési klima részben még ellensulyoz-

ta a fundamentalis kockazatokat. Erre vezethet§ vissza,
hogy miutan a Fitch hitelmindsité intézet december elején
rontotta a forintban és devizdban denominalt magyar
adodssag besorolasat, az arfolyam csak atmenetileg gyen-
gult, viszont az 5 év mulvai 5 éves forwardkulénbézet his-
torikus maximumra, 270 bazispont kbdzelébe emelkedett.

Hasonlé jellegl piaci reakcio volt megfigyelheté januarban

az S & P, februarban a Moody’s hitelmingsité intézeteknek

a hazai addsséag kilatasait ronto bejelentéseit kdvetéen is.

A nemzetkdzi kdrnyezet marcius eleji megvaltozasa utan a
befektet6k mar kevésbé voltak toleransak a kedvezétlen
hazai fundamentumokkal szemben. Az arfolyam 254
forint/eurdrol 270 forint/euro kdzelébe gyengllt, ami kozel



1-6. abra
A forintarfolyam alakulasa
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6 szazalékos leértékel6dést jelent, ez késébb részben kor-
rigalddott. Az 5 év mulvai 5 éves forwardkuldnbdézet viszont
nem emelkedett, s6t az orszaggy(lési valasztasokhoz kap-
csolédo politikai bizonytalansag cstkkenése utan mérsék-
|6dott. A klls6 sokkok a kordbbi tapasztalatokkal szemben
nagyobb mértékben jelentkeztek az arfolyam gyengulésé-
ben, ami azzal magyarazhaté, hogy a javulé inflaciés kila-
tasok miatt a piac arra szamit, hogy a monetaris politika a
korébbi id6szakokhoz képest nagyobb mértékben toleral-
hat némileg gyengébb arfolyamot. A devizapiaci mennyi-
ségek oldalarél a nagymérték( arfolyamgyengulés a haz-
tartdsoknak az év elsé hénapjaiban szezondlisan alacso-
nyabb devizahitel-felvételeivel is dsszefliggésben lehet.

Szintén a kedvezd nemzetkdzi befektetési hangulathoz
koéthetd, hogy a kulféldiek 2005. szeptember kdzepén fel-
er6so6dott forinteladasa az év végére lelassult, sét 2006. ja-

PENZUGYI PIACOK

nuarjaban erdteljes vételi érdeklédés mutatkozott. A kulfol-
di szerepl6k ebben az idészakban zartak a szeptember
6ta a forint ellen felvett pozicidik egy részét. A globalis vi-
szonyok marciusi médosulasat kévetden a kulféldiek ismét
nagy mennyiségben vettek fel forint elleni pozicidkat.

1-8. abra
A kiilféldiek allampapir-allomanya
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Mig a kulféldiek allampapir-allomanya az eléz6 év végén
inkabb stagnalt, majd csékkent, az idei évben erételjes n6-
vekedést mutatott, kézel 250 milliard forintos emelkedés
kovetkezett be. A nem rezidens szereplék allampapir-allo-
manyanak emelkedése aranyban volt az AKK altal az idei
évben megemelt nettd kibocsatas mértékével, ami arra
utal, hogy a kulféldiek allampapir-vételeiben kinalati ténye-
z6knek is szerepe lehetett. A kulféldiek legnagyobb rész-
ben nyitott arfolyam-pozicié felvallalasa nélkul finansziroz-
tak allampapir-vasarlasaikat.

1-7. abra
Az 5 év milvai 5 éves forwardkiilonbozet
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1-9. abra
A kiilfoldiek forintvasarlasa és netté swapallomanyanak
alakulasa
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1-10. abra

A monetaris kondiciok alakulasa®*
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Forras: Eurostat, KSH, MNB, Reuters.
* Realarfolyam, 1997. januar = 100 szazalék. A magasabb érték felértékels-
dést jelent. Az eléretekintd realkamat az 1 éves allampapir-hozamok havi

atlaga a Reuters 1 évre eléretekinté konszenzusaval deflalva.
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A Reuters éltal megkérdezett elemzdk aprilisban csak
részben tekintették tartésnak a bekodvetkezett arfolyam-
gyengulést, hosszabb tavon az arfolyam kismértékd eréso-
désére szamitottak. Az elemz6k kamatvarakozasai az arfo-
lyam nagyobb volatilitdsa ellenére 6 szazalék korul stabili-
z&lodtak. Az euro bevezetésének idpontjaval kapcsolatos
varakozéasok nem modosultak, az elemz8i konszenzus to-
vabbra is 2013 koruli csatlakozast valoszindsit.

A monetaris kondiciok az elmult fél évben enyhlltek. Ez a
fogyasztéi alapu reélarfolyam mintegy 6 szazalékos leérté-
kel6désével van 6sszeflggésben. Az el6retekinté redlka-
mat tovabbra is 3-4 szazalék kdzétt ingadozott.
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2.1. Konjunktara

A gazdasagi nbvekedés élénknek bizonyult a tavalyi
évben. A naptéari hatasok figyelembevételével az éves
névekedési Utem 4,3 szazalék volt, ami hosszabb idé-
szak atlagaban is magasnak tekinthetd.

A névekedés forrasai elsGsorban a kedvezé kilpiaci
helyzettel dsszhangban javulé netté export, az élénk al-
lami és vallalati beruhazasok voltak, a belfoldi keresleti
komponensek kézUl a fogyasztas ndvekedési hozzaja-
rulasa kevésbé volt jelentds.

2-1. abra

Exportpiacunk méretének* és fébb kiilkereskedelmi

partnereink GDP-jének alakulasa

(éves novekedési iitemek)
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* Exportpiacunk mérete: Magyarorszag fobb exportpiacainak siilyozott im-

portvolumen-novekedése.

Elénkiilé kiilsé konjunktira

A kulféldi gazdasagi aktivitas indikatorai egyhanguan felive-
16 teljesitményt jeleznek. A hazai export szempontjabdl fon-
tosabb kereskedelmi partnereink keresletének bévilése
gyorsult 2005 masodik felében. A varhaté teljesitmény meg-
ftélését segit6 kulféldi Gzleti bizalmi indexek emelkedése az
idei év els6 negyedévében is folytatédott — a német Uzleti bi-
zalom indexe t6rténelmi csucsot ért el —, ami a hazai export-
szektor konjunktirajanak folytatédasat valdszindisiti.

2-2. abra
Az euroovezet (EABCI) és Németorszag (IFO)
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2-1. keretes iras: A kiilsé kereslet
élénkiiléséraol

A vilaggazdasagi novekedési kilatasok 2006 elejétdl kedvezden alakul-
tak: a legtijabb informaciok alapjan az USA, illetve a magyar kiilke-
reskedelem kétharmadat ,.jegyz6” euroovezet konjunktiraindikatorai

is élénkiilést mutatnak.

Az iizleti bizalmi indexek az eurodvezetben az év elsé négy hénapja-
ban historikus csticsokra tortek.' Kiilonssen kedvezs a kép a magyar

export kozel 30 szazalékanak célorszagat jelenté Németorszagban,

ahol az IFO iizleti bizalmi index 6thavi folyamatos és varakozason fe-

liili névekedéssel tizendt éves csuesra keriilt.

Az elgbbi, an. puha konjunktaraindikatorok mellett a legutobbi
tényadatok is fellendiilést jeleznek. A magyar konjunktarat jol jel-
z6 eurdpai — ezen beliil is elsGsorban német — feldolgozéipari aj ren-
delések 2005 végén—2006 elején meredeken emelkedtek. Ez a ten-
dencia szintén igaz a félkész termékek és tékejavak 1j rendeléseire,
amelyek vizsgalataink szerint legfontosabb meghatarozéi a magyar

kivitelnek.

" Az eurodvezet Uizletiklima-indexe (EABCI) és — az eurdpai konjunktira j6 indikatoranak tartott — belga Uzleti bizalmi index is a 2000-es évre jellemz6 ma-

gas szintet ért el idén marcius—aprilisban.
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sagi novekedése — szemben a tavalyi 1,3 szazalékos béviiléssel — 2006-
2_3 . E’lbra ban mindkét prognézis szerint elérheti, illetve meghaladhatja a térség
potencialis novekedésének 2 szazalék koriili szintjét.

Feldolgozéipari 1j rendelések és a német aruexport
Az IMF és az Eurépai Kozponti Bank (EKB) is kiemelte azonban, hogy

2000 =100 Milli6é euro
125 g £ 75 000 az eurdpai fellendiilés forrasa a kedvezd nemzetkozi kornyezet, és a
120 70 000 L L . . ;
115 65 000 kedvezd kornyezet fennmaradasanak esélyei nem minden kockazat
110 60 000 nélkiiliek.” Ekézben a belsd kereslet — kiilonosen Németorszagban —
105 55000 igen visszafogott maradhat. A belsd kereslet élénkiilését az eldrejelzé-
100 50 000
95 45 000 si horizonton varhatéan a magas energiaarak és a 2007-es németorsza-
20 +—r—r+—"+—"r—r—Tr—r—rr—rrrT7- 40000 gi afaemelések is visszafoghatjak.
AR Rt L
ENSENSENSERNSENSERS
SO e —maadA ST AETF LS G S A fellendiilés tartossaganak kérddjeleit erdsiti az Eurépai Bizottsag
SO0 ODOODOD OO OO oo oo O
SRS SSSSSSSSS8s82ss legfrissebb eldrejelzése is. A Bizottsag 2006-ra vonatkozé aprilisi prog-

— Német feld.ip 4j rendelések — = Euroovezet feld.ip nézisa a marciusihoz képest ugyanis egyértelmiien lefelé mozdult el.
- = Német aruexport 0ij rendelések Az elmozdulas azért is figyelemre mélté, mert a Bizottsag elorejelzé-

(jobb tengely) seiben idén januar ota alkalmazott dinamikus faktormodell a lehetd
legtobb és legfrissebb konjunktirainformaciot figyelembe veszi. Azt

A kedvezd informaciokkal ésszhangban a nemzetkézi intézmények  sem szabad figyelmen kiviil hagyni azonban, hogy a Bizottsag 2006-ra

(IMF, Eurépai Kézponti Bank) is felfelé modositottak novekedési el6-  vonatkozd aktualis eldrejelzése még igy is megfelel az IMF és az EKB

rejelzéseiket a tavaly Gszi képiikhoz viszonyitva. Az eurodvezet gazda-  2006-os elérejelzéseinek.

2-1. tablazat

Nemzetkozi konjunktira-eldrejelzések

Aktudlis elérejelzés, éves index Valtozas a legutdbbi Uj és el6z6 eldrejelzések
elérejelzéshez képest id6pontjai
(szazalék) (szazalékpont)
2006 2007 2006 2007
Eurodvezet GDP-névekedése
EKB 1,7-2,5 1,5-2,5 0,2 0,1 2006. marcius-2005. december
IMF* 2 1,9 0,2 -0,2 2006. marcius—2005. szeptember
Elurépai 1707 na 01 na 2006. aprilis—2006. marcius
Bizottsag** e ’
Magyarorszag kulsé kereslete (GDP-alapon)
IMF* 25 23 | 03 | na. 2006. marcius—2005. szeptember
Magyarorszag kulsé kereslete (importalapon)
IMF* 5,8 51 | 09 | na. 2006. marcius—2005. szeptember

* IMF World Economic Outlook, 2006. aprilis.
**Az éves novekedési iitem sajat becslés, mert az Eurépai Bizottsag havi névekedéseket kozol.

® Az egyik legfontosabb kockazati tényezd, melyet az IMF részletesen is targyal, a globalis egyensulytalansagok esetleges korrekcidja. Ez egyrészt vissza-
vetheti a nemzetkézi gazdasagi névekedést, masrészt — az euro dollarral szembeni felértékel6désén keresztll — az eurodvezet szamara a kulkereskedel-

mi arversenyképesség romlasaval is jarhat. Lasd: IMF World Economic Outlook, 2006. aprilis.
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Ipari aktivitas — robusztus termelés és értékesités

Igen dinamikusan nétt az ipar kibocsatasa 2005 masodik
felében, a bévilés folytatédott 2006 elsé negyedévében is.
Ahogyan eddig is, a kibocsatas dinamikajat a feldolgozo-
ipari folyamatok hatarozzak meg els@sorban. A lendiletes
novekedés képét az értékesitésrdl szold informéaciok is
megerdsitik: mind az exportpiaci, mind pedig a belféldi el-
adasok gyorsan bévilnek, ami 6sszhangban van az élénk
kUlpiaci konjunkturarél szoélé egyéb informaciokkal.

A névekedés szerkezete azonban kissé véltozni latszik az
el6z6 jelentésben leirtakhoz képest. Mig a tavalyi év kéze-
pén a gépipar névekedési hozzajarulasa fokozatosan mér-
séklédott, a harmadik negyedévidl kezdve — az egyre ja-
vuld kllpiaci megitéléssel 6sszhangban — Ujra a gépipari
agazatok voltak a meghatéarozok.

A kibocsatasoldali folyamatokkal ¢sszhangban alakult a
hozzaadott érték dinamikaja. A feldolgozéiparban a ma-
sodik negyedévi 5,5 szazalékrol az év végére 8 szazalék
koruli szintre gyorsult a hozzaadott érték éves névekedé-
si Uteme. A piaci szolgéltatasok esetében nem tapasztal-
tunk jelentds véaltozast az év masodik felében, a bévilés
éves novekedési Uteme az 5-5,5 szazalékos savban ala-

kult.

2-4. abra

A feldolgozdipari termelés és értékesités alakulasa

(éves trendnévekedési iitemek)
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Az élénk vallalati konjunkturardl szolod informéaciokat vissza-
igazoljak a kulkereskedelmi termékforgalom statisztikai is:
a novemberi jelentés ota eltelt idészakban dinamikus bé-
vilést tapasztaltunk a kulkereskedelem értékében. Az
egyenleg viszonylag stabilan alakult, amit a romlé csere-
arany és az exportvolumen importot meghaladé névekedé-
se magyarazhat. Az év elsé két hdnapjaban az exportvolu-
men kozel 17, az importvolumen 12,5 szazalékkal nétt a ta-
valyi év els6 két havahoz képest. Ekdzben a cserearany
kdzel 3 sz&zalékkal volt kedvezbtlenebb a tavaly janu-
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2-5. abra
Ipari termelés — agazatok novekedési hozzajarulasa*
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*Trendidésorokbol szamitott évesitett havi névekedési iitemek alapjan.
ar-februari szintjéhez képest. A friss adatok tUkrében azt
mondhatjuk, hogy a cserearanyromlas java része az ener-
giaarak emelkedésére vezethetd vissza.

2-6. abra
Az aruexport- és az aruimport-volumen alakulasa
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2-7. abra
Az aruforgalmi cserearany alakulasa
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Elénk allami és vallalati, gyenge lakossagi
beruhazasok

2005 egészében a bruttd alldeszkdz-felhalmozas volume-
ne 6,6 szazalékkal volt magasabb az el6z§ évinél, ami el-
maradt a varakozasainktol. A beruhazasstatisztika részle-
tesebb agazati megbontasa alapjan a gyengébb éves
adat vélhetéen a lakossagi beruhazasok tovabb csdkkend
szintjének tulajdonithatd. Az allami beruhazasok szintje
2005 végén ugyan kissé csokkent a harmadik negyedév-
hez képest, azonban az évkozi aktivitas (féként az autdpa-
lya-épités) olyan intenziv volt, hogy 2005 egészére 20 sza-
zalék koruli volumenndvekedés adodott. A véllalati beruha-
zasi aktivitas élénknek bizonyult a tavalyi év masodik felé-
ben is. A kedvezé kilpiaci konjunktira nemcsak a javuld
termelési és értékesitési adatokban mutatkozott meg, ha-

2-8. abra
A brutté alléeszkoz-felhalmozas alakulasa az egyes
szektorokban*
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*Forras: MNB-becslés.

2-9, abra

Kapacitaskihasznalisag* a feldolgozéiparban
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*Forras: Eurostat.
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nem a véllalati kapacitasok fokozottabb kihasznaltsagat is
eredményezte. A kapacitaskorlatok szigorodasa a pozitiv
kilatasokkal egyUtt a varakozasainknak megfeleld, 8 szaza-
lék folotti éves atlagos bévilést eredményezett a vallalati
szektorban.

Lakossag — mérsékelt fogyasztas, javulo
megtakaritasi helyzet

Az elmult két évben a fogyasztas ndvekedése lassabb volt,
mint a rendelkezésre allé jévedelem bévulése. A lassu fo-
gyasztas kévetkeztében a fogyasztasi rata fokozatos kor-
rekciojat figyelhettik meg: a tavalyi évben tovabb csdk-
kent, és a 2001-ben tapasztalt szintre esett vissza. A lakos-
sag Ovatosabba valasaban megitélésink szerint dontd
szerepet jatszhatott a munkanélkuliség névekedése, ill. az
ebbdl addédod jovedelembizonytalansag, és a lakashitele-
zés szigorodasa is. A visszafogottabb fogyasztast magya-
razhatja ezenkivll, hogy az elmult években gyorsan névek-
v6 addssag torlesztése egyre nagyobb terhet jelent a haz-
tartdsok szamara.

A fogyasztas lassulasa jol kévethet6 a kiskereskedelmi ér-
tékesitések és a fogyasztasi kiadasok alakulaséban is.
A tavalyi évben azonban a kiskereskedelmi értékesitések
névekedése gyorsult, mikdzben a fogyasztasi dinamika
alacsony maradt. A kiskereskedelmi értékesitések dontéen
az iparcikkek és élelmiszerek fogyasztasat mutatjak, mig a
lakossagi fogyasztas tartalmazza a szolgaltatasok vasarla-
satis, igy a gyorsabb kiskereskedelmi forgalom a fogyasz-
tas szerkezetének valtozasat jelezheti. Ezen eltolédast a
szolgaltatasoktol az iparcikkek felé az indokolhatja, hogy
tavaly az iparcikk jellegd termékek esetében jelentSs ar-
csbkkenés kévetkezett be, mikdézben a szolgaltatasinflacio
magas maradt. A hatast ugyanakkor atmenetinek véljuk,
és elbretekintve arra szamitunk, hogy a relativ arak korrek-
cidjaval a kiskereskedelem és fogyasztasi kiadasok kozot-
ti rés is szUkdl majd.

A csbkkend fogyasztasi rata tUkorképeként tovabb javult a
megtakaritasi hajlanddsag, és a lakossagi megtakaritasok
szerkezete is a 2004-es tendencianak megfeleléen alakult
a tavalyi évben. A j6vedelemaranyos pénzigyi megtakari-
tasok ndvekedtek, mig a ,redlmegtakaritasok”, azaz a la-
kasberuhazasok szintje tovabb csdkkent. Ezek a folyama-
tok t6bb tényez&vel magyarazhatok. Egyrészt a lakascélu
ingatlanvasarlasok 2003 végétsl folyamatosan csokken-
nek, masrészt nem javult az ingatlanpiaci befektetsi kor-
nyezet sem. Az erésen tulkinalatos piacon ugyanis tovabb
mérséklédtek a realarak, mig az alternativ befektetések —
pl. a t6kepiaci befektetések — hozama jelentésen emelke-
dett, ami tovabb gyengithette a befektetési célu lakasva-
sarlasi kedvet.



2-10. abra

A lakossagi fogyasztasi kiadasok és a kiskereskedelmi

forgalom alakulasa
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2-11. abra

A fogyasztasi, és megtakaritasi rata alakulasa
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Gazdasagi novekedés

A 2005-0s év egészében a gazdasagi ndvekedés 4,1 sza-
zalék, mig a naptari hatasok figyelembevételével 4,3 sza-
zalék volt, ami magyar gazdasagi névekedés historikus at-
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2-12. abra

A kiadott lakasépitési engedélyek és az épitett lakasok

szamanak alakulasa

(negyedéves novekedési iitemek)
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2-13. abra

Reallakasarak és az

éves hozamai

alternativ befektetési lehetgségek™
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* A kétvénypiaci hozamok alakulasat a MAX-index valtozasaval, a részvény-
piaci hozamok alakulasat pedig a BUX valtozasdaval ragadtuk meg. A lakdas-

arak forrasa MNB-becslés. Az abran az indexek éves novekedési iitemei lat-

haték.

laganal kissé magasabb.® A GDP komponenseinek vizsga-
lata szerint a tavalyi évben kiugré mértékd volt a nettd ex-
port névekedési hozzajarulasa’, mig a bels6 kereslet
Osszetevlinek bdvilése tovabbra is mérsékl6ds ndveke-
dési hatast eredményezett.

° Elérejelzésiinket a majus 15-ig beérkezett adatok alapjan készitettilk. A majus 16-an a KSH éltal kdzétett 2006 elsé negyedéves GDP-névekedés az elé-
zetes adatok szerint 4,5 sz&zalékos volt (naptari hatasokat is figyelembe véve 4,3 szazalék). Ezzel egy id6ben érdemi véltozast jelent, hogy a felllvizs-

galt adatok szerint a 2004-es gazdasagi névekedés a kordbbi 4,6 szazalékrol 5,2 szazalékra modosult.
‘ Ez alkalommal is megjegyezzik, hogy a netté export feltlinéen magas névekedési hozzajarulasat a GDP- és fizetésimérleg-statisztikakban mar korabban

feltart belsd ellentmondasok jelentésen elbizonytalanitjgk. Mivel ezen ellentmondéasokat — vélhetéen ellentétes elSjellel — a GDP felhasznalasi oldalanak
egyéb, nem specifikdlt felhasznalds idésoraban részben kompenzalték, ezért az elmult két évben a nettd export, valamint a készlet és egyéb nem spe-
cifikélt felhasznalas idésorainak alakuldsa szoros 6sszeflggésben lehet, igy a két id6sort egyltt érdemes vizsgalnunk. A netté export elmult évi néveke-

dési hozzajarulasa még ez esetben is nagyon kedvezének tekinthetd.
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A brutté hazai realjdvedelem ndvekedését tlkr6z6 mutato,
a GDI a GDP-nél lényegesen lassabb ndvekedést jelez.
A kUlénbséget a cserearanyromlas miatti jdvedelemveszte-
ség okozta, ami szinte teljes mértékben az importban nagy
sullyal szerepld energiahordozok vilagpiaciar-emelkedé-
sére vezethetd vissza.

A kelet-k6zép-eurdpai régié gazdasagi aktivitasarol ve-
gyes kép rajzolédik ki az egyes orszagok névekedési
adataibol. 2005 masodik felében jelentésen gyorsult a

2-14. abra

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

(éves novekedési iitemek)
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névekedés Szlovékidban és Lengyelorszagban, mig
Csehorszagban a 2004 elejétdl jellemzd dinamikanak
megfeleléen alakult a névekedés. A magyarorszagi né-
vekedés az alacsonyabbak kozé tartozott a térségben. A
régié névekedésének gyorsulasaban valdszinlleg fontos
szerepet jatszott a sok szempontbdl k6zos eurdpai kon-
junktura élénkulése, de nem zarhatjuk ki annak a lehet6-
ségét sem, hogy az EU-csatlakozas okozta statisztikai
ellentmondéasokat nem azonos médon kezelték a kulén-
b&z6 orszagok.®

2-15. abra
A GDP névekedése térségiinkben

(évesitett negyedéves novekedés)
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° Az elmult évben kiugréan magas volt a nett6 export névekedési hozzajarulasa Csehorszag és Magyarorszag esetében, mig — figyelembe véve a relati-
ve alacsonyabb GDP/dinamikat — magasnak volt tekinthet6 Lengyelorszag esetében. Vélhetéen ezen orszagok esetében okozhatta a legnagyobb torzi-
tast az EU-csatlakozas hatdsa az importadatok mérésében. Mivel a kontrollstatisztikaként felnasznalhaté készletvaltozas és egyéb, nem specifikalt fel-
hasznalas id&sorai jelenleg nem elérhetéek minden orszag esetében, a mértékek pontosabb megitéléséhez tovabbi informaciokra van sztkség. Minden-
esetre az a tény, hogy a cseh és magyar netté export-hozzajarulasok kézott 1996 és 2003 kdz6tt nem tapasztaltunk szoros egyUttmozgast, mig az elmult
két évben ezen mutatok mindkét orszag esetében a nettd exportteljesitmény éles és hasonld nagysagrendd javulasat mutatjak, dSnmagaban is egy kézés

dominans magyaréazé valtozé hatésaira utalhat.
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2.2. Munkapiac

Tovabbra is mérsékelt munkaerd-felhasznalas

Az egyre élénkuld konjunktura ellenére a versenyszféra
aggregalt munkaeré-felhasznalasa az elmult két évben csu-
pan fokozatos, enyhe ndvekedést mutatott. A termelésre
hasznalt két f6 input — a t6ke és a munka — dinamikéaja alap-
jan szembet(ing, hogy a jelen feliveld konjunkturalis ciklus
merdben eltér az 1997 és 1999 kozbtti periddus intenziv no-
vekedési hullamatél: mig 1997 és 1999 kozott a két terme-
lési tényezd ndvekedése egylttesen jarult hozza a termelés
béviléséhez, addig az elmult évek dinamikus hozza-
adottérték-ndvekedését elsésorban a tékefelhalmozas,
mintsem a munkaerd bdévitése vezérelte. A versenyszféra
stagnald létszama és enyhén ndvekvd munkadratémege
mogott azonban eltérd agazati hatasok huzédnak meg.

2-16. abra

Versenyszféra hozzaadott értéke, foglalkoztatottsaga

és beruhazasi rataja
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Az elmult 6t évben a feldolgozodipari munkaeré-felhaszna-
las trendszer(i csdkkenésének lehetlink tanui. A folyamatot
nem torte meg a 2003-ban felivel§ ipari konjunktidra sem.
A feldolgozéipari foglalkoztatotti 1étszam-, illetve ledolgo-
zott munkadratémeg folyamatos esését tdbb tényezé ma-
gyarazza.

Az agazat véllalatai 2000 és 2003 kdzbtti er@s bérndveke-
dés kovetkeztében a munkaer6 fajlagos kéltségének emel-
kedésével szembesUltek. A gyorsan ndvekvd koéltségekre
a véllalatok a termelési inputok kézo6tt fokozatos atcsopor-
tositassal, mas szdval t6ke-munka helyettesitéssel reagél-

2-17. abra
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tak. A munka helyettesitése a konjunktura felivel§ szaka-
széban felgyorsult, ami Snmagéaban névekvd tékekereslet-
hez és alacsonyabb szint( foglalkoztatottsaghoz vezetett.

Szamos agazatban a foglalkoztatottsag bévilését gatolhat-
ja tovébba egyes szakmék alacsony szinten rekedt munka-
kinalata. A folyamatosan névekvé munkanélkiliség ellenére
— sajtéinformaciok és vallalatok megkérdezésén alapuld
elemzések szerint — szamos terlleten a bévulé kereslet a
szakképzett szakmunkasok hianyaba Utkézik, mig mas te-
rlleteken — els@sorban magasabb képzettséget igényld
szellemi foglalkozasokban — munkakindlat-tébblet alakult
ki.° Az igy keletkezett strukturalis munkaeréhiany gatat szab
az alkalmazotti Iétszam jelentésebb bdévitésének.

A megdragult munkaerével fugg 6ssze a feldolgozoéiparon
bellli strukturalis atrendezédés folyamata is. Mar t6bb ko-
rébbi jelentésben utaltunk ra, hogy a munkakoltségek el-
mult években bekdvetkezett gyors UtemU névekedésének
elsédleges aldozatai a textilipari cégek voltak. Az erésen
munkaerd-igényes vallalatok nehezen tudték tartani a ver-
senyt a kulféldén termeld, Iényegesen olcsébb munkaerdt
alkalmazé konkurenciaval, igy sok esetben termelésik
visszafogasara, gyaraik bezarasara kényszeriltek. A fel-
dolgozadipari termelés tékeintenzivebb, kevesebb munka-
er6t igénylé agazatok iranyaba tolddik, ami szintén felfog-
haté aggregalt téke-munka helyettesitésnek. Az utdbbi ho-

° Foglalkoztatasi Hivatal 2005-6s munkaeré-piaci felmérése tovabbra is jelen 1évé strukturalis szikosséget jelez: a szakképzett munkaerd hianyara panasz-
kodd cégek aranya ugyan valamelyest csokkent az el6zé felméréshez képest, szintje azonban még mindig szamottevé.
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napok adatai nem utalnak fordulépontra, igy a textilipar to-
vabbra is els6dleges meghatarozdja a feldolgozéipari lét-
szam csOkkenésének.

A feldolgozadiparral ellentétben a piaci szolgaltatasok koré-
ben a munkaeré-felhasznalas 1999 eleje 6ta tarté intenziv
bévilését figyelhettlik meg. A Iétszambdvilést kezdetben
a tartésan magas lakossagi fogyasztas, késébb a feldolgo-
z6ipari megrendeléseken keresztll a felivel§ kulsé kon-
junktura segitette. Bar a 2001-es és 2002-es minimalbér-
emelés, valamint az ezzel parhuzamos allami béremelések
és létszambdvités némileg megtdrték a szolgaltatdszektor-
ban dolgozék szamanak bévilését, az elmult 2-2,5 évben
Ujra toretlentl emelkedett az agazat munkaerd-felhaszna-
lasa.

Kérdések a munkakinalat oldali folyamatokban

Tavaly folytatédott a munkanélklliek szamanak 2004 eleje
ota tartdé emelkedése. A 2006 elsé negyedévi felmérés
azonban mintha munkanélklliségi rata emelkedésének
megtorpanasat jelezné. Ugyancsak fordulatot jelez a Fog-
lalkoztatasi Hivatal regisztralt munkanélklliek szémanak
id8sora is. A 7,4 szazalékon megrekedt munkanélkUliségi
rata mogott hosszu ideje gyakorlatilag stagnalé foglalkoz-
tatottsag és kordbban ndvekvd, idén év elején megtorpand
aktivitas huzodik meg.

Mint ahogy azt korabbi inflaciés jelentéseinkben jeleztik,
régoéta szamitunk arra, hogy a munkanélkUliségi rata emel-
kedése megall. A forduldpontot azonban inkabb késébbre,
2006 végére-2007 elejére tettlk. A legfrissebb adatpont
azonban még nem jelenti egyértelmlen az eddigi tendenci-
ak megfordulasat. Kénnyen elképzelhets, hogy a mostani
stagnalas csupan atmeneti, illetve hogy a szezonalis igazi-
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tas végponti bizonytalansagabdl adéddan a késébbi adat-
pontok bekerllésével az elsd negyedévi munkanélkuliségi
adat is felfelé fog revidedlddni. Bizonytalansagunkat néveli,
hogy munkakeresleti oldalon egyelére nem jelentkeznek
fordulépontra utald jelek, vagyis a folyamatokat inkabb a
munkavallalasi hajlanddsag esetleges valtozasa vezérli.

A visszafogott munkakereslet ellenére a tavalyi évben néve-
kedésnek indulé munkavallalasi hajlandésagra egyelére nem
talaltunk kielégité magyarazatot. Hosszu tavon az aktivitas fo-
kozatos, lassU ndvekedését varjuk a munkapiacrol a kilenc-
venes évek elején kiszorult inaktiv réteg életkoranak emelke-
dése nyoman, az aktivitas révid tavl ingadozasait azonban a
demogréfiai 6sszetétel valtozasa nem magyarazza.

A 2005-6s aktivitas emelkedésére és az idei megtorpana-
sara latszélag magyarazatot adhat a nyugdijkorhatér tor-
vényben megszabott fokozatos emelése. A rendelkezés
alapjan elvileg a paros években kellene az éregségi nyug-
dijat igényl6k szamanak cstkkennie, és igy az aktivitasnak
emelkednie. Ezt a jelenséget azonban az éregségi nyugdi-
jat igénylék szamanak idésora nem tamasztja ald, feltéte-
lezhet8en az elényugdijazas magas aranya miatt.

Részletes vizsgalatok alapjan a munkapiaci aktivitas tava-
lyi fokozdédasa els@sorban annak tudhaté be, hogy a ko-
rabbi inaktivak kozott nétt a munkakeresési hajlandosag,
aminek kdvetkeztében az inaktivak egy kére az aktivak
ko6zé sorolddott. A jelenség egybevag azzal a hipotézis-
sel, miszerint az inaktivak egy része kézel olyan szorosan
kotédik a munkapiachoz, mint a hivatalosan munkanélki-
li statusba tartozék, és ez a csoport akar a nemzetgazda-
sagi munkaeré-tartalék részének is tekinthetd.
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Aktivitas, foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség
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U jabb bérsokk: minimalbér-emelés

2004 eleje 6ta fokozatosan cstkkent a vallalatokat sujté bérolda-
li nyomas. A munkabérek csékkend inflaciéhoz valé alkalmazko-
daséan tul a termelés racionalizélasanak és a tékeintenzitas eme-
lésének kdszdnhetben a vallalatok termelékenysége gyors no-
vekedésnek indult: 2004-ben a redl munkakéltségek ndvekedé-
se meghaladta a termelékenység névekedését, mult évben pe-
dig a két mutatd kdzel megegyezé Utemben ndvekedett.

2-20. abra

A bérinflacié alakulasa a versenyszektorban*

(szezondlisan igazitva, é t negyedéves novekedési iitem)
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hatarozza meg az idésort. A korrekciot 2004-2005-ben a prémiumkifizetésekre
sajat becslésiink alapjan végeztiik el. A 2006 elsé negyedévi adatok februarig

tények, a marciusi adatpontot statisztikai médszer segitségével becsiiltiik.
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2-21. abra

A nominalis fajlagos bérkoltség, termelékenység és bérek

alakulasa a versenyszféraban

(éves novekedési iitemek)
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= Fajlagos munkakdltség

A versenyszféra bérinflaciéjanak idei alakulasaban
meghatarozé szerepe van a térvényben eléirt 9,6 szaza-
lékos minimalbér-emelésnek.” A tavaly még kiegyensu-
lyozott képet mutatd bérinflaciés palya a minimalbér-
emelés hatasara ez év els6 negyedévében megtort. A
2006. januar—februari adatok alapjan elmondhaté, hogy
a munkapiaci beavatkozas éves atlagkereset-ndveke-
désre vett elsédleges hatdsat az el§z§ jelentés készité-
sekor mintegy 0,7 szazalékponttal alulbecsultik. A mini-
malbér-emelés okozta bérinflaciot, illetve annak tova-
gylrlzd hatasat azonban egyelére nehéz elklldniteni a
trendfolyamatoktdl.

2-2. keretes iras: Mennyire nagy
a 2006-0s minimalbér-sokk?

A 2001-es és 2002-es nagymértékid minimalbér-emelések kapesan mar
felmeriilt, hogy a minimalbér megemelése okozta tényleges bérinflacié
a hivatalos munkaiigyi statisztikakban szamszerisitett mértéknél ki-
sebb volt. E torzitas abbél adédott, hogy a gazdasag jelentds részében
a korabbi tényleges bérkifizetések meghaladtak az (j minimalbért, mi-
kozben e bérek kozterhei a hivatalos minimalbéren alapultak. igy a
vallalatok lekérdezésén alapuld statisztika az adott év januarjatol a
hivatalosan kifizetett bérek latvanyos emelkedését mutatja, feliilbe-
csiilve a tényleges munkajovedelem-novekedést. Ezen vallalatok eseté-

ben csupan a magasabb hivatalosan kifizetett bér kovetkeztében meg-

novekedd kozterhek jelentenek tobblet munkaerd-koltséget, amelynek
mértéke elmarad a munkaiigyi statisztikakban lathat6 koltségnoveke-
déstdl. A fogyasztasi oldalon ugyancsak alacsonyabb a minimalbér-
emelés hatasa, miutan a minimalbéren bejelentett, ugyanakkor a ma-
gasabb keresettel rendelkezé munkavallalok sziaméara a minimalbér
emelése nem jelent tobbletkeresetet. Az ilyen formaja adokeriilés mér-
tékérdl nincsenek pontos informaciok, igy a torzitas mértékét is nehéz

megbecsiilni.

Feltételezhetd, hogy a torzitas salyosabb a piaci szolgaltatévallalatok
korében, mint a feldolgozoiparban. A 2006 elsé negyedévi kiugrd bér-

inflaciéért is javarészt a szolgaltatészektor, azon beliil is a pénziigyi

7 Az OET-megallapodast kévetsen, tavaly decemberben sziiletett kormanyrendelet képzettség és szakmai gyakorlat alapjan haromfokozatu, differencialt
minimalbér bevezetését iranyozta eld. A fels6foku végzettséggel rendelkezdk esetében csupdn ajanlast fogadtak el, a kdézépfoku végzettséggel és leg-
alabb két év szakmai tapasztattal rendelkezé munkavallalok esetében pedig fokozatos emelések utdn 2008-ra a minimalbér 125 szazalékat kitevd bér-
minimumrdl szlletett megallapodas. A minimalbér differencialasanak lehetséges hatasait nem elemeztik, elérejelzéstinkben nem vetttk figyelembe.
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tevékenységekkel foglalkozé vallalatokat tomoritd agazat a felelgs. To-
vabbra is feltételezve, hogy az agazat elsé negyedévi magas bérinfla-
cidja nagy szazalékban csupan statisztikai jelenség, Gigy a minimalbér-
emelés aggregalt bérinflacira gyakorolt hatdsa is aranyosan alacso-

nyabb a munkaiigyi idésorokban jelzettnél.

Korabbi tanulmanyok azt erdsitik, hogy bar a 2001-es minimalbér-
emelés mértéke nagyobb volt a 2002-es emelésnél, az elsé munkapiaci
intervenci6 kevésbé volt effektiv.” Ezt a megérzésiinket erdsitik a mi-
nimalbér atlagkeresetekre vetitett aranyanak (tin. Kaitz-indexek) idé-
beli és keresztmetszeti (orszagok kozotti) osszehasonlitasa is.” A 2-22-
es abrabol kiolvashaté, hogy az index a 2001-es emelést kivetden
emelkedett a nemzetkézi 6sszehasonlitasban igen alacsonynak szamito
— az Eurdpai Unid jelenlegi 25 tagallama koziil a legalacsonyabb — 30,5
szazalékrol az eurdpai atlagot megkozelité 41 szazalékos szintre.
A 2002-es emelés immar egy joval magasabb Kaitz-indexet emelt to-
vabb, igy val6szinisithets, hogy a valésagban az érintettek szama is
magasabb volt. Az adbra alapjan megkozelitleg kivetkeztethetiink a
2006-0s minimalbér-emelés aggregalt hatasaira a 2001-2002-es emelés-
sel osszehasonlitva. A jelenlegi emelés utan a Kaitz-index még mindig
alacsonyabb lesz varhatéan, mint a 2001-es érték, azaz a valés bér-
sokk vélhetSen kisebb lesz, mint 2001-ben volt. Mivel azonban a 2005-
0s kiindulé évben a minimalbérarany az atlaghérhez a 2000-es évnél
joval magasabb, a 2001-es évnél alacsonyabb lehet, az emelés hatasa-
nak effektivitasa (azaz, hogy a kimutatott KSH-bérnovekedés milyen
aranyban jelent val6s novekedést) vélhetGen a 2001. és 2002. évi eme-

1ések kozé tehetd.

Akéarcsak a korabbi évek minimalbér-emeléseinek hatéasait illetéen, a
2006-0s emelés varhaté hatasai tekintetében sincs teljes konszenzus a

hazai kozgazdasz-tarsadalomban. Egyrészrdl feltételezhetd, hogy a
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dasagi atlagkereset hanyadosa. Alternativ mutatéként kiszami-

tottuk az adott évi minimalbér azt megel6zé évi-, illetve az el6zé
év utolsé negyedévi atlagkeresetre vetitett aranyat is. Az index
idobeli alakulasa ez utébbi esetekben is hasonlé.

*#*4 2006 elsé negyedévi keresetadatok februarig tények, a marci-

usi adatpontot statisztikai médszer segitségével becsiiltiik.

magasabb 2005-6s minimalbérszint, illetve a magasabb végzettségiliek-
re vonatkozo ajanlasok miatt az idei emelés a korabbi két munkapia-
ci beavatkozashoz képest jelentésebb munkapiaci folyamatokat indit-
hat el. Masfeldl az idei emelés a korabbi éveknél lazabb munkapiaci
kornyezetben, jobb novekedési kilatasok kozepette ment véghbe, amely
tényezdk csokkenthetik az intervencié negativ hatasat. Ugyancsak fel-
tételezhetd, hogy a munkaltatoi egészségiigyi hozzajarulas fokozatos
eltorlése és a 2007-es évre eldiranyzott th-jarulékesokkentés valame-

lyest ellenstilyozhatja a vallalatok idei bérkoltség-novekedését. "

®Lasd pl. Kertesi G.—Koll6 J. (2004): A 2001. évi minimalbér-emelés foglalkoztatasi kévetkezményei, Kézgazdasagi Szemle, LI. évf., 2004 4prilis,
293-324.0.

° Az index természetesen nem veszi figyelembe a béreloszlast — és f6leg nem a valds béreloszlast — és annak esetleges valtozasat, igy ez alapjan csu-
pan indikativ jelleggel kévetkeztethetlnk az érintettek szamara.

© A minimalbér-emelések hazai és nemzetkdzi tapasztalatairdl és az idei emelés varhaté hatasairdl bévebben lasd: Benedek Déra et al.: Minimalbér-eme-
|ések Magyarorszagon 2001-2006, PM Kutatdsi Flizetek, 16. szam.
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2.3. Az inflacio alakulasa

A fogyasztoiar-index a megel6zé inflacios jelentés ota to-
vabb csokkent: 2005 negyedik negyedévében 3,3 szaza-
lek, 2006 elsd negyedévében 2,5 szazalék volt. Ezzel telje-
sUlt a tavalyi év végére vonatkozé 4+1 szazalékos inflacios
cél. A dezinflacié a maginflacié csdkkenésében is megmu-
tatkozott; a maginflacié éves indexei rendre 1,3 és 0,6 sza-
zalékosak voltak a két negyedévben."

Az idei év elején megfigyelt dezinflacid elsédleges oka a
legfels6 25 szazalékos &afakulcs 20 szazalékosra vald
csOkkentése volt, mely az iparcikkek szinte teljes korét és
a piaci szolgéltatasok kozel felét érintette. Mivel az afa-
csokkentés fogyasztoi arakban valé megjelenésének mér-
tékérdl csak becsléstnk lehet, az év elején — az egyszeri
afahatastdl is megtisztitott, tartds inflacidos tendenciakat
mutatd — trendinflacids folyamatok értékelése a szokasos-
nal bizonytalanabba valt.

2-23. abra

A fogyasztéiar-index és a maginflicio

(el6z6 év azonos idészakahoz képest)
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2-3. keretes iras: Mennyire jelent meg
az afacsokkentés a fogyasztoi arakban?

Vizsgalataink szerint az afacsokkentés elsGdleges hatasanak donté ré-
sze az év elsé két honapjaban lezajlott. Korabban a 2005. oktéberi, il-
letve 2006. januari afacsokkentés egyiittes elsddleges arszintmérsékld
hatasat 1,4 szazalékpontra becsiiltiik. " A beérkezett adatok tantisa-
ga szerint azonban az arszintcsokkenté hatas csak 1,0 szazalékpont
koriil lehetett, azaz mintegy 0,4 szazalékponttal kisebb korabbi becs-

lésiinknél."

Termékesoportszintii vizsgalataink szerint korabbi szamitasainkban
elsdsorban az iparcikkek korében becsiiltiik feliil az afacsokkentés ha-
tasat. Ennek oka azonban egyeldre nem vilagos. Lehet, hogy rosszul
itéltiik meg az afavaltozasok arhatasainak fennall6 termékpiaci ténye-
z0it, igy a kereslet és kinalat arrugalmassagat, illetve az artransz-
parenciat. Ebben az esetben a becsiiltnél kisebb év eleji arcsokkenés
nem feltétleniil kell hogy befolyasolja a hosszabb tava inflaciés kilata-
sokat. Lehetséges azonban az is, hogy a termékpiaci verseny korabbi
élénkiilé tendenciaja az elGzetes varakozasunknal jobban lassult, ami

viszont hatassal lehet az inflaci6 jovébeli alakulasara is.

" A legutdbb nyilvanossagra kerlt aprilisi inflacios adat alapjan a fogyasztéiar-index aprilisban 2,3 szazalék, a maginflacié 0,7 szazalék volt. Az aprilisi

"* A technikai hatast 1,9 szazalékpontra tettik, amit a KSH szamai kés6bb megerésitettek.

® Az afacsokkentés aggregélt hataséra vonatkozéd becsléseinknél nem vettik figyelembe a szeszes italok, a dohanytermékek és a gépjarmivek kdrében
életbe 16p6 afacsokkentést, mivel ezen termékek korében az afacsokkentést ellentételezte a jovedéki ado, illetve a regisztracios adé emelése. Erdemes
megemliteni, hogy a bor ara annak ellenére emelkedett januartdl, hogy ezen termék esetében az afacsokkentést nem ellentételezték a jovedéki adé eme-

|ésével, s6t azt telies mértékben eltérolték.

" Az afacsdkkentés arszintre gyakorolt hatasat nemcsak eléretekintve, de visszamenéleg is nehéz megitélni. A problémat az jelenti, hogy egy adott ter-
mékcsoport ar-idésorat tekintve nem lehet egyértelmlen elktloniteni a trendinflaciés folyamatot az afacsokkentés hatasatol. Egyik lehetéség, hogy va-
lamilyen modellel (pl. ARIMA) megbecsuljik a trendinflaciés folyamatot, és az afacsékkentés hatasat az igy kapott arvaltozas és a tényleges aralakulas
kuldnbségeként azonositjuk. A masik lehetéség, hogy referencia-idésort képzink azokbdl az afacsdkkentés altal nem érintett termékekbdl, amelyek ko-
rédbban a vizsgalt termékcsoporthoz hasonlé ardinamikat mutattak. Ebben az esetben azt feltételezhetjuk, hogy az afacsokkentés altal érintett, illetve nem
érintett termékkor eltéré aralakulasat az afacsokkentés okozta. Ennek a médszernek az alkalmazasara jelen esetben a piaci szolgéltatasok esetében volt
mad. Végul, hasznos informéciét lehet nyerni az egyes termékek havi arvaltozas-eloszlasanak vizsgalatabdl is. Az eloszlasok alapjan lathatjuk, hogy az
afacsokkentés hatasa egyenletesen érintette-e az egyes termékcsoportokat (egy- vagy tobbmdduszu-e az eloszlas) illetve, hogy az afacsékkentés hany
hénap alatt fejti ki hatasat, azaz adott idépontban nagyjabdl visszadllt-e az arvéaltozasok afavéltozas elétt szokasos eloszlasa.
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2-2. tablazat

Az afacsokkentés becsiilt hatasa a fogyasztéiar-index egyes tételeiben

Saly (%) Korabban becsiilt Visszamendlegesen a kordbbi becslés
megitélése
atgylriiz6dés afacsokkentés hatasa
Feldolgozott élelmiszerek 11,8 90 -0,5 Tovabbra is elfogadhatd
Iparcikkek 28,2 80 2,7 Felllbecsult, a valésagos hatas
-1 és —1,5 szazalék kozbtt lehetett
Piaci szolgaltatasok 19,0 33 -0,7 Tovabbra is elfogadhaté
Jarm(ldzemanyag 4,7 100 -4,0 Tovabbra is elfogadhaté
Szabélyozott arak 20,3 94 -1,5 Felllbecsult, a valésagos hatas
—1,2 széazalék korll lehetett
Fogyasztéiar-index 100,0 74 -1,4 Felllbecsult, a valésagos hatas
—1,0 szazalék kordl lehetett
Maginflacio 67,7 66 -1,4 Felllbecsult, a valésagos hatas
—-0,8 szazalék kordl lehetett
A trendinflacio tovabbra is alacsony, valtozo belso ,
ok 2-24.. abra

szerkezettel

A trendinflacié megitéléstink szerint az elsé negyedévben,
illetve aprilisban is a tavalyi év egészében jellemzé igen
alacsony szinten &llt és fordulépontot a folyamatokban
egyelére nem lattunk. A marciusi és aprilisi maginflacios
folyamatok — amelyeket nagy valészinlséggel mar nem
befolyasolt a januari afacstkkentés — tovabbra is 2 szaza-
lék kordli trendinflaciét mutatnak. Ennél is alacsonyabb
trendinflaciot valdszinUsithetlink az indirektadé-valtozasok
hatasatél megtisztitott maginflacié alapjan, ami az elsé ne-
gyedévben egy szazalék korlli szinten allt."

Egyértelmd elmozdulast figyelhetink meg ugyanakkor a
maginflacié bels6 szerkezetében, amelyrdl mar az inflaci-
6s jelentés februari id6kozi felllvizsgalataban is részlete-
sen frtunk. A kulkereskedelemben versenyz@ termékek és
piaci szolgdltatasok inflacios kuldnbdzete, amely mar
hosszu ideje regiondlis 8sszehasonlitasban is igen magas
volt és a negyedik negyedévben sem mutatta mérsékls-
dés jeleit, az idei év elején gyors fordulatot vett. Az ipar-
cikkek deflacioja (afahatastdl eltekintve) mérséklédott, mi-
kbézben a szolgaltatasok inflacidjdban érdemi csdkkenés
kdvetkezett be.

Trendinflacios mutatok*

(évesitett negyedéves névekedési iitemek )

% %

2005. V. n.év ]

2005. 1L n.év ]
2006. I. n.év

2004. I11. n.év T
2004.1V.n.év
2005. 1. n.év

2005. L. n.év

2003.1V. n.év ]
2004. 1. n.év

2003. IIL. n.év ]

2004. 1. n.év

2002. V. n.év ]
2003. II. n.év ]

2002. 1L n.év ]

2003. L. n.év

2001. V. n.év ]
2002. II. n.év ]

2001. 1L n.év ]

2000. L. n.év
2000. II. n.év ]
2000. 1L n.év 7
2000. IV. n.év ]
2001. L. n.év
2001. II. n.év ]
2002. L. n.év

Adodhatastol — = Maginflacio

3

egtisztitott

=}

aginflacié
* A maginflacié idésora esetében az utolsé adatpont a marciusi és aprilisi ha-
vi arvaltozasok atlaga. Megitélésiink szerint a marciustél rendelkezésre al-
16 adatok mar jol tiikréozik a trendinflaciés folyamatokat, mert az afa-
csokkentés ekkor mar csak kevéssé hatott. Az adéhatastél sziirt maginflacié
az MNB sajat becslése, amely a 2006. januari afacsokkentés maginflaciora

tett hatasara adott sajat becslésiinkon alapul.
Alacsony iparcikk-inflacié, enyhe gyorsulas jeleivel

A kUlkereskedelmi forgalomban versenyzé termékek infla-
cidja az els6 negyedévben az afacsokkentés inflaciot mér-

* Az indirektadé-valtozastol megtisztitott maginflacio az MNB becslése, amely a maginflaciot a legutdbbi afacsdkkentés MNB éltal becstilt arcsdkkents
hatasaval is korrigalja. igy ez a mutaté koncepcionalisan kiilénbozik a KSH altal szamitott valtozatlan adétartalmu indextsl (VAI), ami az adévaltozas tech-
nikai hatasaval korrigal. Mivel — az el6bbi mutatéval ellentétben — a VAI nem veszi figyelembe, hogy a fogyasztasi javak értékesitéi az afavaltozasokat
nem teljes mértékben érvényesitik az araikban, a VAI afacsdkkentés esetén a trendinflaciot feltlbecsli.
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sékl6 hatasatol eltekintve is alacsony maradt. Ugyanakkor
az utébbi hoénapokban enyhe jelei mutatkoztak annak,
hogy a tavalyi deflaciéos tendenciak mérséklédnek, illetve
megfordulhatnak.

Az iparcikkek deflaciéjanak esetleges megtorpanasa mel-
lett szdl az is, hogy a tavalyi év vége felé az eurodvezet
iparcikk-inflacidja is gyorsulni kezdett, ami altalaban a ko-
rabbi globalis dezinflaciés nyomas enyhllését is tukrézhet-
te. Ezzel parhuzamosan véarhat6, hogy az EU-csatlakozas
utan érzékelhetd belfdldi termékpiaci versenyélénkdilés ar-
leszorité hatésa is el6bb-utébb kifullad; a kiskereskedelmi
forgalmazok mar nem névelhetik tovabb az olcsébb im-
porttermékek aranyat termékkinalatukban, illetve a belféldi
termel6i és forgalmazoéi arrések megfeleléen alacsony
szintre sUllyedhettek.

2-25. abra

Az iparcikk-inflacié és f6bb meghatarozoi*

(évesitett negyedéves novekedési iitemek, az arfolyam szintben)
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* A ,,hazai iparcikk-inflacié” idésor esetében az utolsé adatpont a marciusi és
aprilisi havi arvaltozasok atlaga. Megitélésiink szerint a marciustél rendel-
kezésre allé adatok mar jél tiikrozik a trendinflaciés folyamatokat, mert az

afacsokkentés ekkor mar csak kevéssé hatott.

Fontos hangsulyozni azonban, hogy az iparcikk-inflacio
legutébbi folyamataiban egyelére nem jelentkezett a forint
utébbi hénapokban bekdvetkezett jelentds gyengulésének
inflaciot ndveld hatasa. Az arfolyam-leértékel6désnek ez a
hatasa varhatdéan a korabbi inflacios tendencian felll és
csak késébb jelenik majd meg.

Csokkenni kezdett a szolgaltatasok inflacigja

EgyértelmU dezinflacié kévetkezett be ugyanakkor a piaci
szolgéltatasok kérében: az arak éves névekedése a korab-

AZ INFLACIO ES MEGHATAROZO TENYEZOI

bi 6-7 szazalékrdl marcius—aprilisra 5 szazalék ala csok-
kent. Az inflaciécsdkkenés nem csak az afacsdkkentés ha-
tasa, mivel a termékkor tébb mint felét kitevd, afacsdkken-

2-26. abra

A piaci szolgaltatasok inflacigja*

(évesitett negyedéves névekedési iitemek)
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[ Szolgaltatasi szektor ULC
= Piaci szolgaltatasok inflacioja
- = Piaci szolgaltatasok inflacioja (afahatas altal nem érintett kor)

* A ,,piaci szolgaltatasok inflaciéja” iddsor esetében az utolsé adatpont a mar-
ciusi és aprilisi havi arvaltozasok atlaga. Megitélésiink szerint a marciustol
rendelkezésre allé adatok mar jél tiikrozik a trendinflaciés folyamatokat,

mert az afacsokkentés ekkor mar csak kevéssé hatott.

tés altal nem érintett kor inflacioja is csdkkent. Ezaltal mér-
séklgdott az a felfelé iranyuld inflaciés kockazat, amit ko-
rdbban az alacsony inflacios kérnyezet ellenére magas
szinten stabilizalédé szolgéltatasinflaciéban lattunk.

Azt, hogy idén végre megkezdddott a szolgéltatasok inflaci-
6janak vart alkalmazkodasa az alacsony inflaciés kérnyezet-
hez, valészinlleg tébb tényezd is elésegitette. Egyrészt,
dezinflaciés iranyba hathatott az agazat munkakoltségeinek
2005 soran megfigyelhetd fokozatos cstkkenése. Masrészt,
keresleti oldalrél dezinflaciéos nyomast eredményezhetett az,
hogy a szolgéltatasok és iparcikkek korabbi erés ararany-el-
tolédasa a fogyasztasi keresletet 2005 masodik felében vél-
het6en a szolgéltatasoktdl az iparcikkek felé terelte.'® Végull,
az év elejére esd hirtelen inflaciécsdkkenés 6sszhangban
van azzal az eurodvezetben is érvényes megfigyeléssel,
hogy alacsony inflaciés koérnyezetben a szolgaltatasok at-
arazasa jellemzden évente egyszer, az év elején térténik.

Csokkend trend az inflaciés varakozasokban

Az alacsony inflacios kérnyezethez a gazdasagi szereplék
inflaciés varakozasai — a Median és a GKI felmérései alap-
jan is — alkalmazkodni latszanak. A januari afacsdkkentés
hatasara az elsé negyedévben mind a lakossag, mind a

' A fogyasztas iparcikkek felé val6 eltolédasaval kapcsolatos hipotézisiinkrél részletesebben is irtunk az inflacios jelentés 2006. februari idékozi felllvizs-

gélataban.
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véllalatok inflacios érzékeléseiben, illetve varakozasaiban
hatarozott cs6kkenés kévetkezett be, ami részben a gaz-
dasagi szerepl6k afacsokkentéssel kapcsolatos optimiz-
musat is tikrézhette. Bar ez a csdkkenés a Median méso-
dik negyedévre vonatkozé (&prilisban készitett) felmérése
szerint részben korrigalddott, az érzékelések és varakoza-
sok egy hosszabb id8szakot tekintve tovabbra is egyértel-
mUen mérsékléddé tendenciat mutatnak.

2-27. abra

Lakossagi inflacios érzékelés és varakozas
— Median-felmérés*

(az elmult és az elkovetkezé 12 hénapra vonatkozéan)
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*Az MNB megbizasabol a Median altal végzett lakossagi felmérés alapjan.
Inflaciot névelé hatasok a maginflacion kiviili kérben

Az utébbi két negyedévben a maginflacion kivili termékek
arai tovabbra is inflaci¢ felett néttek, ami a fogyasztoiar-
index és a maginflacié kézétt mar egy éve fennallo, kozel
2 szazalékpontos elnyilasban is tukrozddik. A jelenség
részben globalis természet(, és a nyersanyagoknak a fel-

2-28. abra

Lakossagi inflacios érzékelés és varakozas
— GKI-felmérés*

(az elmilt és az elkovetkezé 12 hénapra vonatkozéan)
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= Vart arvaltozas

= = A megélhetési koltségek
érzékelt valtozasa

* Egyenlegmutaté, azaz pozitiv (negativ) iranyt elmozdulas az inflacios érzé-
N

kelés, illetve varakozas emelkedését (c ését) mutatja.

Forras: GKI-felmérés, DG Ecofin adatbazis.

dolgozott termékekhez képest szamitott vilagpiaci relativ
aranak emelkedésére is visszavezethetd.

A legutdbb eltelt két negyedévben a maginflacion kivuli
termékkorokodn belll els6sorban a magas olajarak miatt
kézvetlenll érintett jarmtzemanyagok inflacidja, illetve
a feldolgozatlan élelmiszerek aremelkedése volt jelen-
t6s. A jarm(lzemanyagok inflacidja 9 szazalék kérul
alakult, és a vilagpiaci olajarak legutébbi hénapokban
bekdvetkezett tovabbi emelkedése, illetve a forint/euro
arfolyam gyengulése a termékkér inflacids hatasanak
fennmaradasat vetiti elére. A feldolgozatlan élelmisze-
rek aremelkedése kuldéndsen az idei év elején volt erés,
ez alapvetéen a zo6ldségek termékkdr arsokkjaval ma-
gyarazhato.

2-4. keretes iras: A feldolgozatlan
élelmiszerek 2006. év eleji

aremelkedéséraol

Az elmilt egy évben Magyarorszagon kozel 20 szazalékkal ndtt a fel-
dolgozatlan élelmiszerek fogyaszt6i ara, ami messze meghaladja a meg-
el6z6 négy év atlagosan 3 szazalékos novekedését. Ez a dinamikus ar-
emelkedés alapvetGen a zoldségekhez kothetS. Ebben a korben a ter-

meldi arak talnyomé része — termékenként nagy szérast mutatva — az

egy évvel korabbi arakhoz képest két-haromszorosukra néttek.™
Igaz ugyanakkor, hogy a jelenlegi arak elsgsorban a tavalyi évhez ké-
pest magasak, 2003-hoz, illetve 2004-hez képest az eltérés mar nem
ilyen jelentds. A termeldi arakkal parhuzamosan a fogyasztéi arak is
dinamikusan emelkedtek az elmalt idészakban: marciusban az éves

index mar 70 szazalék folé keriilt.

A fent leirtak okait kutatva legelGszor is megallapithat6, hogy a ma-

gyarorszagi zoldségarak elmilt egy évben bekovetkezett aremelkedése

" Lasd err6| részletesen az Agrargazdaséagi Kutaté Intézet 15. heti zoldség- és gyimélcspiaci jelentését.

** Erdemes megjegyezni, hogy a zdldségarak alakulasat illetSen jelentések a kilénboézs statisztikak kozott eltérések. A KSH 70 szazalékos fogyasztoiar-
indexével szemben a KSH termeldiar-indexe 20-30 szazalékos, az AKII aggregalt termel6iar-indexe 40 szazalékos éves valtozast mutat, mig az AKII ter-
mékszintd kimutatasaiban egy év alatt két-haromszorosra névekvé termeléi arak szerepelnek. Az aggregalt termelGiar-indexek és a termékszintl arinde-
xek nagy eltérése abbdl ered, hogy az aggregélt indexek déntéen ipari felhasznalasu zéldségeket is nagy sullyal vesznek figyelembe.
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2-29, abra

A feldolgozatlan élelmiszerek aranak alakulasa

(szezonalisan igazitott, szint)
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orszagspecifikus volt."” Felmeriilhet, hogy a magyarorszagi arakat mi-
ért nem szoritja le a behozatal. A zéldségek korében a behozatal ara-
nya évek 6ta 10 szazalék koriil mozog, ami 2005-ben sem valtozott.
A behozatal novekedésének minden bizonnyal legfontosabb gatja,
hogy még a jelenlegi magas magyarorszagi arak sem haladjak meg sem

az eurodvezeti, sem a kornyezé orszagok arait.

A hazai termelésii zoldségek aranak emelkedése az elmilt egy évben
minden bizonnyal a kinélat csokkenésére vezethetd vissza: 2005-ben a
vetésteriilet 15 szazalékkal csokkent az el6z6 évhez képest. Ugyanak-

kor némileg meglepd, hogy a kinalat fogyaszt6i arakra gyakorolt hata-

2-30. abra

Az eurodvezet és néhany kelet-kozép-europai
orszag fogyasztoi zoldségaranak alakulasa

(szezonalisan igazitott, szint)

140_2005 =100 2005 = 100_140

L130
" 20
Li10
L100
/ F 90

80 f N7 L 80
. . B . . B . B

£S5 o0 &% 0 8\® 0 5 ® 0w 0 &

S E 3 & E P EEFEEFEEDE

— o e} < v )

(=3 (=3 (=3 (=3 =3 (=3

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

(3] N N (S| N (]
—Eurodvezet — Cseh ----Lengyel =—=Szlovak - = Magyar

Forras: Eurostat.

sa ilyen jelentds. Ebben talan szerepet jatszhat az is, hogy a téli hona-
pok forgalma sokkal kisebb, mint az év fennmaradé idészakaban, ami

az arak nagyobb valtozékonysaganak engedhet teret.

Aprilistél kezdve fokozatosan megjelennek a hazai szabadféldi
zoldségek a kinalatban, azaz az arak egyre inkabb mar az ,,idei”
kereslet-kinalati viszonyokat fogjak tiikrozni. Egyel6re azonban
nem lehet megitélni, hogy az idei kinalat magasabb lesz-e a tavalyi-
nal (példaul az elmalt id§szak magasabb arainak 6sztonzése nyo-
man), azaz kérdéses, hogy lesz-e korrekcié az arakban és ha igen,

milyen mértéki.

 Erdekes, hogy — hasonldan a teljes feldolgozatlan élelmiszer kérhdz — a zéldségérak valtozékonysaga Magyarorszagon jéval nagyobb, mint az
eurobvezetben, vagy akar a kérnyezd orszagokban, amin egyelére az EU-csatlakozas sem valtoztatott. Elképzelhets, hogy ebben statisztikai médszer-

tani kulénbségek is szerepet jatszhatnak.
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3. Inflacios kilatasok







El6rejelzéstinkben a fogyasztoiar-index ndvekedési Uteme a
2006-0s 2 szazalékos szintrél 2007-2008 folyaman 3 szaza-
lek koruli szintre gyorsul. Ezzel parhuzamosan a maginflaci-
6s mutatd is a jelenlegi igen alacsony 1 szazalékrél 3 koré

,

INFLACIOS KILATASOK

emelkedhet. Véarakozasaink szerint mindez ugy valésulhat
meg, hogy a kulkereskedelmi forgalomba keruld termék infla-
cidja fokozatosan gyorsul, mig a szolgaltatdszektorban az ar-
ndvekedés a jelenlegi szintrdl 4-5% kordli értékre stllyedhet.

3-1. keretes iras: Feltevéseink

A korabbi gyakorlatunknak megfelelden az elrejelzésiink feltételes,
azaz bizonyos valtozékra fix palyat feltételezve késziil. Szabalyaink
értelmében az arfolyamadatokat az utolsé lezart honap atlagan rogzi-
tettilk a teljes elGrejelzési horizonton, és igy a szamitasok 265,3
forint/euro, illetve 1,227 dollar/euro szint mellett késziiltek. Tovabba,
a Brent olajar esetében a hataridds palyat vettiik figyelembe, ami eny-
he emelkedés utan 70 dollar/hordé koriil stagnal, valamint 6 szazalé-

kos jegybanki alapkamattal és 6,8%-os 6téves hozammal szamoltunk.

Prognozisunkat 2006-ra az elfogadott adoétorvényben szerepld terve-

zett és a mostanaig megvalosult intézkedések alapjan készitettiik, ame-

lyek osszességében a GDP 0,8 szazaléka koriili fiskalis lazitast eredmé-
nyeztek. 2007-2008-ra az elsddleges egyenleg fél szazalék koriili javu-
lasat tételezziik fel. Mivel a jelenleg elfogadott intézkedések és deter-
minaciék, Gjabb intézkedések nélkiil a hidny egy-masfél szazalékos
romlasat vetitenék eldre 2008-ig, az eldrejelzésben feltételezett enyhe
fiskalis sziikités is 2008-ig a GDP két szazaléka feletti intézkedés meg-

hozatalat igényelné.

Az elrejelzésiinknek a fenti a valtozok és a gazdasag belsé mechaniz-
musainak eltérésébél adédé bizonytalansagardl (kivételt képez ez alél
a kamatlab, mint monetéris politikai instrumentum, illetve az arfo-
lyam) a két legyezdabra tajékoztat. A jelentést a majus 15-i munkanap

végéig rendelkezésre allo informéaciok alapjan készitettiik.

2006 elsé negyedévében a trendinflacio 1-2 szazalék ko-
zOtt tartdzkodott, az év masodik felére azonban szamos
kuls§ és belsd folyamat eredményeként a maginflacié var-
hatéan emelkedni fog. Az elérejelzési horizontunk késébbi
szakaszan ezek a hatasok lecsengenek és igy a trendinfla-
ci6 2008-ban 3 szazalék korul stabilizalodhat.

Révid horizonton a legtébb tényezé az inflacié emelkedé-
sének iranyaba mutat. A korabbiaknal gyengébb forint, a

piaci verseny hatasanak kifutasa és az eurdpai iparcikk-
inflacié emelkedése, az emelkedd olajarak miatt az impor-
talt inflacidés nyomas fokozatosan erésodik. Ezen tulmend-
en a hazai folyamatok jo része is inflacids hatasu: az idei
minimalbér-emelés és az erételjes konjunktlra is az arak
emelkedésének iranydba mutat. Ugyanakkor a piaci szol-
galtatasok lassuld inflacidja és az inflacios varakozasok
mérsékl6dése részben segitheti a fenti tényezék ellensu-
lyozasat.

3-2. keretes iras:
Az arfolyamvaltozas inflacios
hatasait 6vezd bizonytalansagok

A valutaarfolyam megvaltozasanak a belfoldi fogyaszt6éi arindexre
gyakorolt hatasat az arfolyam-begytirizés mértékével jellemezziik. Az
arfolyam megvaltozasa tobb csatornan keresztiil és kiilonb6z6 id6ho-
rizontokon hat az inflaciéra. Bar az arfolyam-begyiiriizés mértéke és
idébeli lefolyasa kulcesfontossagn az inflacios cél teljesitése szempont-
jabol, az egyes hatasok — idében is valtoz6 — hozzajarulasanak szam-
szertisitése jelentds bizonytalansaggal jar. Az egyes csatornak attekin-
tése utan a jelenlegi magyar helyzet elemzésénél felmeriilé nehézsége-

ket mutatjuk be.

A forint leértékelddése esetén elGszor az importalt fogyasztasi cikkek ha-
zai aranak megvaltozasabol fakad6 kozvetlen inflaciés hatéas érvényesiil.
1-2 éves horizonton a termeléshen felhasznalt importaruk, mint koltség-
elemek arvaltozasa is megjelenik. Ilyen idétavon mar az importarukkal
versenyzd, de belféldon termelt javak arvaltozasa is jelentkezik, ami az
importalt és hazai joszagok kozti keresletatcsoportositas és a belfoldi ter-
meldk ezzel egyiitt jaré profitvaltozasa nyoman jelentkezik.” Hosszabb
tavon (3-4 év tavlataban) a bérek és altalaban a munkapiaci folyamatok
valtozasan keresztiili, valamint — a béralkalmazkodast is elGsegitd — va-

rakozasok médosulasa révén jelentkezd hatasok dominalnak.™

Magyarorszagon a 2001 6ta megfigyelhetd dezinflacioban valdszinileg

nagy szerepet kapott egyrészt a sivszélesités utani arfolyam-erdsodés koz-

* Pgldaul leértékelédés esetén a kulféldrél importalt aruk ceteris paribus relative dragabba valnak az ezen arukkal versenyzé hazai termel6k aruihoz ké-
pest. Ezaltal megné a kereslet a belféldon elGéllitott termékek irdnt, amire a hazai termelék — profitjuk ndvekedésével jaré — aremeléssel valaszolnak. Ez-
zel ellentétes hatés, hogy az arszinvonal névekedése miatt csékken a j6vedelmek redlértéke, amely az aggregélt kereslet csékkenésén keresztll mér-

sékli a leértékelédésbdl fakadd aremelkedést.

' Az arfolyam megvéltozasanak redlgazdasagi és nomindlis véltozokra vett hatasait részletesen targyalja Kovacs Mihaly Andras ,Hogyan hat az arfolyam?
— Az 1995-0s stabilizacio tanulsagai és jelenlegi ismereteink” cimd, 2005/6-os MNB Hattértanulmanya.
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vetlen és kozvetett hatasa, masrészt a tartésan a sav erds oldalan stabili-
zal6do6 arfolyamszint. Az arfolyam-erésodés hosszabb tavi, a bérek és a
varakozasok alkalmazkodéasan keresztiili dezinflacios hatasat és ezen ha-
tasok pontos idébeli lefolyasat kiilondsen nehéz megitélni, hiszen azokat —
az arfolyam mellett — szamos tényezd jelentGsen befolyasolhatta az elmalt
iddszakban (személyijovedelemadé- és jarulékvaltoztatasok, minimalbér-

médositasok, jelentds kozalkalmazotti béremelés 2002-ben stb. ).

A jelenlegi arfolyamvaltozas — gyengiilés — hatasainak megitélésekor
szamos bizonytalansag jelentkezik. Egyrészt a monetaris politika hite-
lesebbé valhatott, amely csokkenthette az atmeneti arfolyamvaltoza-
sok begyiirtizését: Az inflacios célkovetés alapvetden sikeresnek bizo-
nyult, az arstabilitas kozelébe sikeriilt lehozni az inflaciét, amely va-
16sziniileg noveli az inflaciés cél hitelességét. Ennek révén barmely
kiilsg, atmeneti sokk — igy az arfolyamsokk is — ceteris paribus kisebb

hatést gyakorolhat az inflaciora.

Masrészt az arfolyam valtozékonysaganak az elmult fél évben tapasz-
talt névekedése onmagaban is modosithatja — valésziniileg csokkenti —
a begytirizés mértékét. Ennek oka, hogy az arfolyam nagyobb valto-
zékonysaga miatt a gazdasagi szereplGk kevésbé tudjak megitélni az
arfolyamvaltozas tartés vagy atmeneti voltat, viszont a vallalatok — az
arvaltoztatashol fakadé koltségek™ elkeriilése végett — a gyakori arval-
toztatast igyekeznek elkeriilni. Kovetkezésképpen egy adott arfolyam-
valtozasra kevesebben, illetve kisebb mértékben fognak reagalni. Ez a
tényezd — csakigy, mint az el6zd, hitelességi tényezd — csupan az arfo-
lyam atmeneti megvaltozasabol fakadé begytiriizést moédosithatja, a

tartés arfolyamvaltozas végsd inflaciés hatasain nem valtoztat.

Mind a tartds, mind az atmeneti arfolyamvaltozas begyiiriizését mo-

dosithatja viszont az eurépai unids csatlakozassal és a stabil arfo-

lyammal élez6dd verseny. Ennek hatasa azonban nem egyértelmii: az
erdsebb verseny egyrészt csokkenthette a cégek piaci erejét, amely a
profitrés szikiilésében jelenik meg, igy a vallalatok kevésbé tudjak
,lenyelni” az arfolyam-ingadozas — f6ként az importalt nyersanyag-
ok, illetve félkész termékek aran keresztiil haté — koltségmaodosité ha-
tasait. Ezzel ellentétes iranyi, azaz a begyiiriizést csokkenté fejle-
mény lehet, ha az erdsebb verseny a cégeket agresszivebb piacszerzé-
si, illetve piac-megtartasi stratégiakra 6sztonzi. Ekkor ugyanis az ar-
valtoztatasokat még inkabb igyekeznek elkeriilni, és a fogyasztokat
az aron kiviili egyéb — tipikusan marketing — eszkozokkel probaljak

maguknal tartani.

Végiil a gazdasagi szerepldk novekvé devizahitel-allomanya — elsd-
sorban keresleti oldalrél — ugyancsak médosithatja az arfolyamval-
tozasbo6l ad6dé inflaciés hatasokat: a gyengébb arfolyam magasabb
forint-adéssagteherrel jar, igy a vagyon, illetve jovedelem csokkené-
sén keresztiil alacsonyabb kereslethez vezethet. Bar a gazdasagi sze-
replék devizaadéssag-allomanya gyorsan novekszik, a jelenlegi szint
még mindig viszonylag alacsony.” Emiatt a devizaadossag-atértéke-
16dése elsGsorban az egyes, netté devizaadossaggal rendelkezd gaz-
dasagi szereplSk szintjén okozhat szamottevd hatast, az ennek nyo-
man fellépd mérsékelt aggregalt keresletesokkenés dezinflacios hata-
sa a jelen helyzetben — az arfolyam egyéb, inflaciés hatasaihoz ké-

pest — igen kis mértékii.

Osszességében megallapithaté, hogy az arfolyamnak az inflaciéra gya-
korolt hatasat szamos, idében is valtozé tényezé hatarozza meg, ko-
vetkezésképpen maga az arfolyam-begyiiriizés is valtozhat idével.
A jelenlegi informacidk alapjan azonban nincs elegendd bizonyiték ar-
ra, hogy médositsunk az arfolyam-begyiiriizés mértékérdl alkotott ko-

rabbi feltételezésiinkon.

Hosszabb tavon, az inflaciés és dezinflacios tényezék ki-
egyensulyozottabb alakuldsara szamitunk, ami miatt az inf-
lacio 3 szazalék korul alakulhat. A konjunktura lassulasaval
a keresletoldali nyomas gyengul. Kéltségoldalon pedig ar-
ra szamitunk, hogy a minimalbéremelés elsédleges hata-
sanak elmultaval, a fajlagos munkakéltségek visszafogot-
tan alakulnak. Egyrészt ugyanis a 2007-re tervezett tar-
sadalombiztositasijarulék-csdkkentés igen moderalt mun-
kakoltség-alakulast tesz lehetévé, ugyanakkor a viszonylag
laza munkapiacon a fajlagos munkakéltségek hosszabb
tavon is arstabilitassal 6sszhangban alakulhatnak. Emellett
az arfolyam és a magas olajarak hatasa is inkabb
2006-2007 els6 felében jelent inflaciés nyomast, mig
hosszabb tavon ezek a hatasok is tompulnak.

Mindezen tulmenden a maginflacion kivili tételek (feldol-
gozatlan élelmiszerek, Uzemanyagarak) ardinamikajanak
lassulasa is mérsékléleg hat a fogyasztoiar-indexre hosz-
szabb tavon.

Rovid tavon élénk novekedés minden szektorban,

hosszabb tavon lassulas varhato

A reédlgazdasagrol alkotott képlnkben az erds kulséke-
reslet-ndvekedés rovid tavon gyorsuld beruhazassal és
fogyasztassal parosul. Ezzel szemben 2007-t6l az
aggregalt kereslet legtébb tétele visszafogottabb Utem-
ben ndvekszik tovabb. Ezt mind a kllsé, mind a belsé
konjunkturalis varakozésaink alatamasztjak. A kilsé ke-

** A bérekre és altalaban a munkapiacra, mint a hosszu tava alkalmazkodéas kulcstényezéire hivia 6l a figyelmet Jakab M. Zoltan és Kovacs Mihaly And-
ras ,Az arfolyam-begy(ir(izés meghatarozéi: szimulaciok a NIGEM modellel” cimU tanulménya. (MNB Fuzetek, 2003/5.)

* Meniikoltségek, informéacios koltségek, esetleges piacvesztésbdl fakadd koltségek.

* . az MNB 2006. aprilisi ,Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél” cim( kiadvany 2-13. abréajat.
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3-1. abra

A maginflacié varhaté alakulasa*

(évesitett negyedéves valtozas)
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* MNB-becslés.

reslet oldalardl hosszabb tavon a magas olajarak és vi-
laggazdasagban fennallé egyensulyi problémak korrek-
cidja lassithatja a névekedést, ami a vallalati beruhaza-
sok és az ipari konjunktura némi lassulasanak is alapot

adhat.

3-2. abra

A kiilsé és belsd konjunktira alakulasa

(éves novekedési iitem)
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= = Hozzaadott érték, ipari termelés
= Kiils6 kereslet (import alapu)
-<== Export, valtozatlan aron

A lakossagi reéljovedelmek bdévilése az afa-csdkkentés
és a fiskélis lazitds hatasanak kifutasaval mérséklédhet,
ami a fogyasztas lassulasat is okozza. Ezzel egyidejlileg
a lakossagi beruhazasokndl az egész elbrejelzési hori-
zonton stagnalassal szamolunk. A beruhazéasi dinamika
hosszabb tavu lassulasat tamasztja ala a tagabb értelem-
ben vett allami beruhazasok varhaté visszafogott
alakulasa is. A nettdé export tartésan pozitivan jarulhat
hozz&a a GDP névekedéséhez, a redlarfolyam gyengulése
azonban a gazdasag magas importartalma miatt viszony-

INFLACIOS KILATASOK

lag mérsékelt ndvekedési tobbletet okoz. A cserearany
romlasa miatt azonban a kedvezd volumenfolyamatok a
klls6 egyensuly értékfolyamataiban nem tukr6zédnek
kdzvetlenul.

3-3. abra

A fajlagos bérkoltség alapi realarfolyam®* és a cserearany

(2000. év datlaga = 1)
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2008. I. n.év

= = Fajlagos munkakoltség-alapu realarfolyam
= Kiilkereskedelmi cserearany (jobb tengely)

* A magasabb index arfolyam-gyengiilést jelol.

Osszességében 2006-ban a brutté hazai termék (GDP) a
potencidlis kibocsatast meghaladd, 4,5 szazalék koéruli
Utemben bévilhet, majd fokozatosan — minden tételében —
lassulni kezd és 4 szazalékos ndvekedés Utem alatt stabi-
lizalodhat. Ezzel szemben, a kezdetben romlé majd kdzel
valtozatlan cserearanynak készdnhetéen, az idei évben a
brutté hazai j6vedelem a GDP-nél Iényegesen lassabban,
hozzavetblegesen 2,5 szazalékkal bévulhet. A jovE évtd!
azonban fokozatosan, a GDP-tél alig elmaradé, 3,5 szaza-
lék kordali Utemre gyorsul.

3-4.. abra

A brutté hazai termék éves novekedési iiteme

és tényezdinek hozzajarulasa
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O Kozosségi fogyasztas

B Haztartasok végsé fogyasztasa
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A minimalbéremelés varakozasaink szerint

atmenetileg emeli a bérinflaciot

A munkapiacon varhatdan tovabb folytatdédik a munkaerd
t6kével vald helyettesitése mind vallalati szinten, mind az
aranyaiban t6bb munkaerét alkalmazé szektorok fokozatos
visszaszorulasaval. A miniméalbér emelése rasegithet az
elébbi folyamatra, ugy véljik azonban, hogy a bérek lassu-
lasa varhatéan csak atmenetileg toérik meg. Egyrészt
ugyanis vélhetéleg a minimalbéremelés nem teljes mérték-
ben jelent valés bérndvekedést. Masrészt az aggregalt
szinten laza munkapiacon a bérsokk tovagy(r(iz§ hatasai
is a 2001-2002-es emelésnél joval kisebb valdszinlséggel
érvényesllnek. Harmadrészt a tarsadalombiztositasi jaru-
lékok 2007-es tervezett csOkkentése jelentés munkakdlt-
ség-mérséklé tényezd lehet, ami szintén ellene hat a mini-
malbéremelés tovagy(ir(izé hatasainak. Osszességében a
versenyszféra bérei 2006-ban 8 szazalék kordl, hosszabb
tavon 6-7 szazalék korul emelkedhetnek.

Roévid taven gyorsulé inflacié, hosszi tavon

kiegyensiilyozottabb maginflacié

A korabbi kedvezd, dezinflacios hatasok utan az inflaciot
meghatarozd kulsé tényezdk a trendinflacid gyorsulasat
idézik elé. Az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozast kévetGen
kiélez6d6 verseny inflaciomérséklé hatasa az elmdult id6-
szakban gyengult, emellett az iparcikkek eurobévezeti
fogyasztéiar-indexe hosszU ideje tartd stagnalas utan
emelkedésbe valtott. A gyorsuld importélt inflacié mellett a
korabbiaknal tébb mint 5 sz4zalékkal gyengébb forintarfo-
lyam is magasabb inflaciét okozhat, elsgsorban az iparcik-
kek korében.

Az inflaciés nyomast ndveli tovabba a historikusan is ma-
gas olajar, aminek hatadsat megbecsuini azonban rendkivl
nehéz. A jarmdlzemanyag- és energiadrakban érzékelt
hatasan kivil mas orszagokban is csak mérsékelt begyU-
rlzésr6l szamolnak be.” Az olajar-emelkedés fogyasztéi
arakban valé megjelenitését akadalyozhatja az intenziv
verseny, de akar az is, ha az olaj iranti megugrott kereslet
indokolja a magas arakat. El6rejelzéstnkben, a hataridgs
palyanak megfelel6 mérsékelt aremelkedéssel és annak el-
s@sorban elsédleges hatasaival szamoltunk, ezért a histo-
rikus csucson allé olajar csak az elérejelzési horizont ele-
jén emeli az inflaciét, mig tavolabbra tekintve pedig elsé-
sorban a szabdlyozott energiaarakra van hatéassal. A sza-
bélyozott arakndl igy az energiadrak magas olajarakhoz
valé fokozatos igazodasaval szamolunk, mig a maradék té-
tel tuinyomo részénél semleges feltevésekkel éltlink, azaz
azt feltételezzlk, hogy alakulasuk a maginflacio kdveti.

3-5. abra

Eurodvezeti iparcikk-arindexek

(mozgéatlaggal simitott éves valtozas)
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(jobb tengely)

Az idei év soran, a fent emlitett tényezdk mellett az erés
kUlsé és belsé konjunktura is az inflacio emelkedését von-
ja maga utan, hosszabb tavon azonban a konjunktura las-
sulasaval a keresleti oldali inflaciés nyomas enyhulésére
szamitunk.

Hosszabb tavon a kéltségoldali inflacios nyomas is enyhl-
het, hiszen a legtdbb kéltségoldali tényezé, bérkdltségek,
arfolyam, olajarak hatasa alapfeltevéseink fennéllasa ese-
tén egyéves horizonton csucsosodik ki.

Az el6bb bemutatott folyamatok eredményeként arra sza-
mitunk, hogy az el6rejelzési horizonton a szolgaltatoszek-
tor és az iparcikkek aranak elmult id6szakban megfigyelt
szamottevd inflaciés kulbnbsége szlkul. Egyrészt ugyanis
minden tényezd az iparcikkarak emelkedésének iranyaba
mutat, masrészt pedig a piaci szolgaltatasoknal a korabbi-
aknal markansabb dezinflacidra szamitunk, amiben az ala-
csonyabb inflaciés varakozasok és a varhaté intézkedések
nyoman csotkkend bérkdltségek is szerepet jatszhattak.

A korabbi dezinflaciés hatasok és a szaporod¢ inflatérikus
tényez6knek az arindexekre gyakorolt hatasat az elérejel-
zési horizontunk elején a 2006-os afacstkkentés rejti el, és
igy végeredményben a maginflaciot 2006-ra alig 1 szazalék
felett, azt kdvetben pedig 3 szazalék kérnyékére varjunk.

A maginflacional kezdetben magasabb

fogyasztoiar-index

Az év elején medfigyelt két szamjegyd feldolgozatlanélelmi-
szer-arak, illetve az emelkedd olajar nyoman felgyorsult

* |Lasd pl. az IMF 2006. tavaszi World Economic Outlook cim( kiadvanyat és az EKB 2006. marcius havi jelentését.
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benzinarak miatt 2006-ban a fogyasztéiar-index a maginfla-
ciot lényegesen meghaladd mértékben, két szazalék koérdl
alakul. Hosszabb tavon, az élelmiszerarak lassulasaval illet-
ve az olajar-emelkedés hatasainak kifutasaval, a maginfla-
cidval Iényegében megegyezd Utemben emelkedik.

3-6. abra

A fogyasztéiar-index éves novekedési iiteme és az egyes

tényezék novekedési hozzajarulasa
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A fogyasztéiar-index koriili bizonytalansag
kiegyenlitett, a novekedést enyhe lefelé mutato

kockazat terheli

Megitéléslnk szerint az inflacids elérejelzéslnk alappalya-
ja koruli bizonytalansagok nagyjabdl kiegyenlitettek a teljes
elérejelzési horizonton. Az inflaciés cél viszonyaban azon-
ban 2007-ben a célnal nagyobb inflacid valészinlisége
enyhén magasabb, mint a célnél kisebb aremelkedésé, a
kockéazatok az el6rejelzési id6szak végére Ujbdl kiegyenli-
tédnek. Ami a gazdasagi névekedés koruli bizonytalanséa-
gi eloszlast illeti, ott enyhén lefelé mutaté kockazatokat ér-
zékellnk a teljes el6rejelzési horizonton.

Inflacios elérejelzésunk kortli kiegyenlitett kockazati megité-
lés az egymast tObbé-kevésbé kompenzalo felfelé és lefelé
mutaté kockazatok révén alakult ki. Az alacsonyabb inflacio
felé mutatd legfontosabb kockazati tényezé a tb-jarulék
csOkkentése. Megitéléslink szerint nem zarhaté ki, hogy a
jarulékcsokkentés miatti profitabilitas javulasa az alappalya-
nal erételjesebb foglalkoztatottsaggal, mérsékeltebb bérinf-
lacioval és alacsonyabb inflacidval jar. Alacsonyabb inflacio
felé mutatd kockazatot jelent tovabba, a kéltségvetés feltéte-
lezettnél nagyobb mértékl kereslet-visszafogd hatdsa. Nem
zérhato ki az sem, hogy a piaci szolgéltatasok aranak ked-
vezd alakulasa az inflacids varakozasok fékezédését mutat-
ja, amely szintén alacsonyabb inflacio kialakulasahoz vezet-
het. A fenti tényez&ket azonban kiegyenlitik a magasabb inf-
lacio felé mutatéd bizonytalansagi tényezdk. llyen lehet a sza-
bélyozott araknak és a vilagpiaci olajaraknak az alappalya-
ban feltételezettnél magasabb szintje.

INFLACIOS KILATASOK

3-7. abra

Az inflacios elérejelzés legyezéabraja*

(el6z6 év azonos iddszakahoz képest, szazalék)
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* A legyezbéabra az alap-elérejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg. A szi-
nezett teriiletek 6sszessége 90 szazalékos valésziniiséget fed le. A szaggatott
Jfehér vonallal abrazolt fogyasztéiar-index alap-elérejelzést (mint médusat)
tartalmaz6 kozépsé, legsotétebb sav 30 szazalékot fed le. Az év végi pontok,
illetve 2007-t6l a folytonos vizszintes vonal a meghirdetett inflaciés célok ér-

tékeit mutatjak.

3-8. abra

A GDP elGrejelzés legyezdabraja*

(el6z6 év azonos iddszakdahoz képest, szazalék)
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* A legyezéabra az alap-elérejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg. A szi-
nezett teriiletek 6sszessége 90 szazalékos valésziniiséget fed le. A szaggatott
Jfehér vonallal abrazolt GDP-alap-elérejelzést (mint méduszt) tartalmazé ko-
z6psd, legsotétebb sav 30 szazalékot fed le.

Az aggregélt keresletet a feltételezettnél nagyobb mérték-

ben visszafogd koltségvetési politika jelenti konjunkturalis

elbrejelzéstnk kordli bizonytalansagi eloszlas meghataro-

76, lefelé mutatd tényezgjét. Lefelé iranyuld kockazatot je-

lenthet tovabba a szabalyozott araknak az alappalyanal

gyorsabb névekedése, hiszen ez kisebb lakossagi realjo-

vedelemhez és fogyasztasi kereslethez vezetne. A 2006-

0s minimalbér-emelés is mérsékeltebb ndvekedést okoz-
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hat, ha az a bérkdltségek emelkedése miatt alacsonyabb
foglalkoztatottsaghoz vezet. A vilagpiaci olajarak néveke-
dési hatdsaban szintén lefelé mutatd kockazatot érzéke-
[Unk. Megitélésunk szerint tdbb tényez8 — példaul a globéa-
lis egyensulytalansagok korrekcidja, illetve az eurdpai bel-
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s@ kereslet visszafogottsaga — is a kiuls@ konjunktura va-
zoltnél kedvezétlenebb alakulasat jelentheti. A fenti ténye-
z6kkel szemben, a tb-jarulék feltételezett csdkkentése, a
foglalkoztatottsag élénkulésén keresztll, a ndvekedési ki-
latasokra kedvez&en hathat.



4. Hattérinformaciok és egyensuly







4.1. Hattérinformaciok elérejelzésiinkhoz

Az aktualis jelentésben a novemberi jelentéshez képest
megemeltlk mind a 2006-ra, mind a 2007-re vonatkozd inf-
lacios elbrejelzéslinket. Az emelés éves atlagban 2006-ra
vonatkozéan 1,0, mig 2007-re 0,5 szazalékpont.”

A magasabb prognézis az inflaciéra gyakorolt hatas alap-
jan egymasnak ellentmondd, illetve atmeneti és tartds fo-
lyamatok eredgjeként adddott.

Az elbrejelzési horizont egészén magasabb inflaciot okoz
a korabbinal leértékeltebb forintarfolyamra vonatkozo felte-
véslunk, illetve hogy magasabb olajarakkal szamolunk.
Emellett az idei év elsd kéthavi adata alapjan ugy tlnik,
hogy a minimalbér-emelés hatasa a bérekre nagyobb volt
az altalunk kordbban vartnal, ami a magasabb munkakolt-
ségeken, illetve a gyorsabb jovedelemkiaramlason keresz-
tll magasabb inflaciot okozhat.

Roévidebb tavon (2006-ban) nagyobb mértékben emeltik
inflaciés el6rejelzéstinket, mint hosszabb tavon, mivel tdbb
tényezd is vélhetéen csak atmenetileg emeli a fogyasztoiar-
indexet. Ezek kozé tartozik, hogy az afacsékkentés kisebb
mértékben jelentkezett a fogyasztéi arakban, mint azt korab-
ban vartuk.” * Emellett a mezdgazdasagi termeléi arak a
szezonalis termékek kdrében az elmult félévben jelentésen
néttek és ez tetten érhetd volt a feldolgozatlanéleimiszer-
arakban is.”® Erdemes megemliteni, hogy az alkoholos italok

kérében — szemben a 2004-2005-6s folyamatokkal — jelen-
t6s aremelkedés kovetkezett be, annak ellenére, hogy nem
valtozott, illetve csdkkent ezen termékek indirektado-terhelé-
se. Ezt egyel6re a profitabilitast helyreallité egyszeri korrek-
ciénak tekintjik, azaz hosszabb tavon alapvetéen a korab-
ban is feltételezett aremelkedési Utemmel szamoltunk.

A fentiekkel szemben alacsonyabb inflacié kialakulasa ira-
nyaba hathat, hogy a piaci szolgaltatasok kérében az elsé
negyedévben dinamikus dezinflacié bontakozott ki. A bér-
inflacio, illetve a lakossagi inflaciés varakozasok csékkené-
sével egyltt ez jelezheti, hogy az alacsony inflaciés kor-
nyezethez vald alkalmazkodas fokozatosan kiterjed a gaz-
dasag egészére. Emellett alacsonyabb inflacié kialakulasa
felé mutat az is, hogy a termelékenység ndvekedésére vo-
natkozé elérejelzéslink meghaladja a korabbi prognézi-
sunkat, ami moégétt alapvetéen a kedvezd konjunkturalis ki-
latas, illetve az ennek ellenére szinten maradé foglalkozta-
tottsag all.*

Osszességében tehat az inflacié kdvetkezd két évében
varhato lefutasardl alkotott képulnk abbdl a szempontbdl
nem valtozott, hogy a mostani 2 szazalék koéruli szintrdl
mind a trendinflacié, mind a fogyasztoiar-index 2007-re
3 sz&zalék koré emelkedik. Ugyanakkor most magasabbra
varjuk az inflacios palyat az elérejelzési horizont egészén,
kuldndsen az idészak elejéen.

4-1. tablazat

Fébb feltevéseink valtozasa a novemberi jelentéshez képest*

2005. november Aktualis Valtozas
2006 2007 2006 2007 2006 2007
Jegybanki alapkamat (%)** 6,00 6,00 6,00 6,00 0,0* 0,0**
Forint/euro arfolyam 2517 2517 262,6 265,3 43 54
Dollar/euro arfolyam (cent) 120,2 120,2 122,1 122,7 1,6 2,1
Brent olajér (dollar/hordo) 59,5 58,0 68,9 71,4 15,8 23,1
Brent olajar (forint/hordd) 12 181,7 11 .880,0 14 827,2 15 434,7 21,7 29,9

* Eves atlagok, a 2006. aprilisi atlagos arfolyam, illetve hataridds olajarpalya alapjan.

#% By végi értékek.
##% Eltérés szazalékpontban.

* A jelentést a majus 15-i munkanap végéig beérkezett informaciok alapjan készitettuk.
¥ Amennyiben emogétt az all, hogy a piaci verseny kevésbé erds, mint azt kordbban gondoltuk, Ugy az hosszabb tavon is a magasabb inflacio iranyaba

mutato jelzésként értékelhetd.
* Errél lasd részletesen a 2-3. szamu keretes irast.
* Err6l lasd részletesen a 2-4. szamu keretes irést.

* Mindezeken tul technikailag alacsonyabb fogyasztéiar-indexet eredményez 2007 elsé felében a jelenlegi magas mezégazdaséagi termeldi arak bazisha-

tasa is a feldolgozatlan élelmiszerek kérében.
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4-2. tablazat

Az inflaciés eldrejelzésiink valtozasara haté legfontosabb tényezék

Magasabb inflaciét okoz

Alacsonyabb inflaciét okoz

Atmeneti hatas o Az afacsokkentés az éaltalunk kordbban becsultnél

* Magas mez8gazdasagi termeldi arak a szezonalis
termékek koérében
® Az alkoholos termékek gyors aremelkedése

az elmult negyedévben

® A jelenlegi magas mez6gazdasagi termel6i arak

csak kisebb mértékben jelent meg a fogyasztédi arakban bazishatdsa negativ indexeket eredményez 2007 elsé

felében a feldolgozatlan élelmiszerek kdrében

Tartés folyamat o | eértékeltebb forintarfolyam-feltevés
e Magasabb hataridés olajarpalya
e A minimalbér-emelés hatasa nagyobb a bérekre,

mint azt korabban becsultik

¢ A piaci szolgéltatasok kérében megindult dezinflacio
® Csokkend inflacids varakozasok

* A termelékenység korabban vartnal gyorsabb névekedése

A gazdaséagi nbvekedésre vonatkozo elérejelzésink 2006-
ra vonatkozdan véltozatlan maradt, mig 2007-re 0,1 széza-
lékponttal csdkkentettik. Ez utdbbi mogoétt alapvetéen a
beruhazasokra, illetve a lakossagi fogyasztasra adott elé-
rejelzésink mérséklédése all.

Egy alternativ kamat- és arfolyampalya hatasa

Kordbbi gyakorlatunknak megfelel6en, most is megvizs-
galtuk, hogy miképpen befolyasolta volna elérejelzéslinket,
ha a konstans arfolyam- és kamatfeltevéslnk helyett a
Reuters-felmérésben szereplé atlagos arfolyam- és kamat-
varakozasokat alkalmaztuk volna. A piaci elemzék 2006
végéig a jegybanki alapkamatnak a mostani 6-rél, 6,5 sza-
zalék kdzelébe vald emelkedését, illetve onnan 5,75 szaza-
lékra vald fokozatos csoOkkenését varjak 2007 végeéig.
Emellett a forint/euro nominalis arfolyamanak 257-es szin-
tig valo felértékel6dését varjak 2007 végeére.

4-1. abra

Jegybanki alapkamat-palya a Reuters aprilisi felmérése és

a rogzitett kamat feltevése mellett
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Amennyiben ezeket a varakozasokat hasznaltuk volna
alapfeltevésként, akkor inflacios eldrejelzéstink 2006-ra
0,05 szazalékponttal, 2007-re 0,3 szazalékponttal lett volna
alacsonyabb. A gazdasagi névekedésre adott elérejelzé-
stink 2006-ra nem valtozott volna érdemben, mig a 2007-
es 0,1 szazalékponttal kisebbnek adddott volna.

Eldrejelzésiink osszevetése mas intézetek

prognézisaival

Az MNB inflaciés elérejelzése megegyezik az elemzék, il-
letve kutatointézetek atlagos varakozasaval. Ugyanakkor a
gazdasagi ndvekedésre vonatkozé progndzis mindkét év-
ben a piaci varakozasok felsé szélén helyezkedik el. Ami
az egyensulyi mutatékat illeti, az MNB folyd fizetésimérleg
illetve allamhaztartasi hianyra vonatkozé prognézisa 2006-
ra nem tér el a piac altal varttél, ugyanakkor a folyo fizeté-
simérleg-hiany progndzisa 2007-re magasabb annal.

4-2. abra

Arfolyampalya a Reuters aprilisi felmérése és a rogzitett

arfolyam feliételezése szerint™
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4-3. tablazat

Alap-elérejelzésiink valtozasa a novemberihez képest

(éves atlagos valtozas szazalékban, ha masképp nem jelezziik)

2005 2006 | 2007 | 2008

Tény/ El6rejelzés

Becslés Nov. Aktudlis | Nov. Aktudlis | Nov. Aktualis
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio' 2.1 0,8 1,0 2,8 3,4 n. a. 3,3
Fogyasztéiar-index 3,6 1,1 2,1 2,8 3,3 n. a. 3,2
Gazdasagi novekedés
Kuls6 kereslet (GDP-alapon) 2,0 1,9 2,2 2,0 2,2 n. a. 2,3
Fiskalis keresleti hatas® 0,9 1,0 0,8 (-0,5)-0,0* -0,6* n. a. -0,6*
Lakossagi fogyasztas® 2,1 3,7 3,7 3,2 3,4 n. a. 3,0
Memo: Lakossagi fogyasztasi kiadas® 24 4,3 4,0 37 3,4 n. a. 2,9
Allbeszkoz-felnalmozas 6,6 54 6,3 29 2,8 n. a. 4,4
Belfsldi felhasznalas® 02 6,1 3,8** 3,1 3,6** n. a. 36
Export 10,6 9,2 13,3 9,2 9,6 n. a. 9,4
Import* 5,8 11,1 12,4 8,2 9,0 n. a. 9,2
GDP* 4,1 (4,3)" 45 45 43 42 n. a. 38
Folyo fizetési mérleg hianya*
A GDP szé&zalékdban 73 9,1%* 8,3 8,6%* 82" n. a. 8,0
Milliard euréban 6,4 8,3 7,4 8,3"* 7,7 n. a. 8,0
Kuls6 finanszirozasi igény*
A GDP szazalékaban 6,5 8,4** 7,10 7.7 6,8*** n. a. 6,2
Munkaerépiac
Nemzetgazdaséagi brutté atlagkereset® 8,9 6,5 6,8 6,0 6,2 n. a. 5,7
Nemzetgazdaségi foglalkoztatottsag® -0,1 0,5 0,2 0,7 1,0 n. a. 0,6
Versenyszféra brutt¢ atlagkereset 6,9 7,3 7,9 6,5 6,8 n. a. 6,1
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 0,3 0,9 0,6 1,1 1,5 n. a. 0,9
Versenyszféra fajlagos munkakéltség 47 3,1 4,3 1,2 0,2 n. a. 2,6
Lakossagi reéljovedelem 4,3 50 47 2,7 2,6 n. a. 2,3

! Az daltalunk elérejelzett mutaté technikai okbél, atmenetileg eltérhet a KSH altal publikalt indextél, hosszabb tavon azonban azonos tendenciat kévet azzal.
* Az an. kiegészitett (SNA) tipustt mutat6bol szamitva; negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti.
’ A 2000-ig rendelkezésre llé negyedéves adatok ismeretében, aktudlis elérejelzésiinket mar a FISIM tij médszertan szerinti elszamoldsnak megfeleléen készitet-

tiik el. Az elérejelzésiink lezardasa utan, majus 16-an beérkezett KSH nemzetiszdamla-revizié hatasat az adatok nem tartalmazzak.
AGdéGe

! A kiilkereskedelmi statisztikaval kapcsolatos mérési bizonytalansag kovetkeztében 2004-gyel k a tényl meguvalésult/megvalésulé folyé fizetésimér-
leg-hianylkiilsé finanszirozasi igény a hivatalos szamoknal, illetve az ezeken alapulé elérejelzéseinknél magasabb lehet.

° Pénzforgalmi szemléletben. Itt megjegyezziik, hogy a novemberi elérejelzés készitésekor eltéré koncepciéji adatokat publikaltunk. Az akkor publikdlt adatok
egyrészt eredményszemléletben késziiltek, masrészt becslést tartalmaztak a munkaiigyi statisztika altal nem mért, de a KSH munkaeré-felmérése altal mért kor
béreire. Az itt bemutatott novemberi adatok a jelenlegi gyakorlatunkkal 6sszevethetéek.

A KSH munkaeré-felmérése szerint.

* Feltételezés a makrogazdasagi palyaval implicit médon konzisztens fiskdlis impulzusra; 2007-re, illetve 2008-ra koltségvetési térvény hianyaban nincs részle-
tes fiskalis elérejelzésiink.

#* Zaraojelben a szokéévhatassal korrigalt adatok szerepelnek.

##% Elérejelzésiink tartal a Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget ronté, illetve kozisségi fogyasztast és importot emelé hatasat.
#ackk VINB-becslés.
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4-4. tablazat

ElGrejelzésiink osszevetése mas intézetek prognézisaival

| 2006 | 2007
Fogyasztoiar-index (éves atlagos ndvekedés, %)
MNB 2,1 3,3
Consensus Economics (2006. marcius)’ 1,6-1,9-2,3 1,9-29-3,8
OECD (2005. december) 2,0 2,7
Eurépai Bizottsag (2005. 6sz) 2,0 3,0
IMF (2006. &prilis) 2,0 2,7
Reuters-felmérés (2006. aprilis)' 2,0-22-26 2,5-3,4-4,6
Vilagbank (2005. november) 2,2 n.a
GDP (éves ndvekedés, %)
MNB 4,5 4,2
Consensus Economics (2006. marcius)’ 4.0-4,3-4,6 3,0-3,9-4,5
OECD (2005. december) 4.2 4.0
Eurépai Bizottsag (2005. 0sz) 3,9 3,9
IMF (2006. &prilis) 4,4 4,2
Reuters-felmérés (2006. aprilis)' 3,5-4,3-4,5 2,8-3,9-4.4
Vilagbank (2005. november) 3,8 n.a
Foly6 fizetési mérleg hianya (Mrd euro)
MNB 7,4* 7,7
Consensus Economics (2006. méarcius)"® 6,3-7,5-8,7 5,5-7,3-8,9
Reuters-felmérés (2006. aprilis)' 5,9-7,2-8,1 6,4-7,3-8,0
Folyé fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB 8,3* 82"
OECD (2005. december) 8,5 7,9
Eurépai Bizottsag (2005. 6sz) 8,4 7.7
IMF (2006. &prilis) 8,2 7,5
Vilagbank (2005. november) 8,2 n.a
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB 7,8-8,9** n.a
Consensus Economics (2006. marcius)’ 5,7-7,2-10,2 4.3-6,0-8,0
Eurépai Bizottsag (2005. 6sz)* 6,7 6,9
Reuters-felmérés (2006. aprilis)' 7,0-8,0-9,0 5,4-6,4-7,5
Vilagbank (2005. november) 57 n.a
Exportpiacunk méretére vonatkozd el6rejelzések
MNB 57 4,6
OECD (2005. december)® 6,3 7.3
Eurépai Bizottsag (2005. 6sz)° 6,0 59
IMF (2006. aprilis)’ 58 5,1
Kulkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkozd elbrejelzése
MNB 22 22
OECD (2005. december)® 2.1 2.4
Eurépai Bizottsag (2005. 6sz)° 2.1 2,4
IMF (2006. aprilis)® 2,5 2,3

Az MNB elérejelzései iin. feltételes elérejelzések; igy kozvetleniil nem mindig hasonlithaték 6ssze masokéval.
" A Reuters és a Consensus Economics felmérésnél az elemzéi vilaszok dtlaga mellett (ez a kézépsé érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az el-
oszlas érzékeltetése érdekében.

* A felmérés dollarban adja meg a folyé fizetésimérleg-elérejelzéseket, amelyeket a jelentésben feltételezett euroldollar arfolyammal szamitottunk at.

" MNB dltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozé elérejelzéseit az MNB sajat kiilsé keresleti mutatéinak szdrmaztatdsiahoz

hasznalt siilyrendszerrel ik figyelembe. igy a szamok eltérhetnek a nevezett intézmények altal kozoltektél.
! Az osszehasonlithatésag érdekében korrigaltuk a magan-nyugdijpénztari rendszerbe valé befizetésekkel.

* Elérejelzésiink tartal a Gripen-beszerzés GDP ardanyaban 0,3 szazalék koriili folyé fizetési mérleget ronté hatasdt.

*#* A sqv az ESA-médszertan hazai alkalmazdsanak bizonytalansagat fejezi ki.

Forras: Consensus Economics Inc. (London) Eastern Europe Consensus Forecasts (2006. marcius); European Commission Economic Forecasts, 2005. ész; IMF
World Economic Outlook (2006. aprilis); Reuters-felmérés 2006. aprilis, World Bank EU-8 Quarterly Economic Report (2005. november); OECD Economic
Outlook (2005. december).
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4.2. Az allamhaztartas hianymutatéinak alakulasa

A fiskalis politika 2006 soran (becsléslnk szerint a GDP 0,8
szazaléka kordali mértékben) tovabbra is lazitja az
aggregalt keresletet, azaz a tdgabban értelmezett allami
szektor 2005-h6z képest fokozott mértékben béviti a tébbi
gazdasagi szektor jovedelmét.

Az éaltalunk becsult un. kiegészitett (SNA) egyenleg 2006-
ra mintegy fél szazalék koruli egyenlegromlast jelez el6re.
Ennek oka az, hogy az addcsokkentések hatasat csak
részben ellensulyoztak tényleges egyensulyt javité intéz-
kedések. A tagabb értelemben vett allamhaztartas
aggregalt keresletének valtozasat jelzé fiskalis keresleti
hatas mutatészam az allam aggregalt kereslet-névekedé-
sét 2006-ban a GDP 0,8 szazalékara becsuli. Az allam-
haztartas becsult keresletének elmult id6szaki alakulasat
az aldbbi dbra szemlélteteti.

4-3. abra

A fiskalis keresleti hatas alakulasa 1996-2006 kozott*
(a GDP szazalékaban)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

* 2006-ban varhatéan beérkezé Gripen vaddaszrepiilogépek egyosszegii elsza-

molasaval.

El6rejelzéslnk szerint az é&llamhéaztartas ESA-szemléletl
hianya — év kézbeni potldlagos egyenlegjavitd intézkedés
hianydban — idén sem csdkken, s6t akar jelentdésen is
emelkedhet a 2005. évi el6zetes tényadathoz képest. En-
nek oka, hogy az adécsdkkentések, valamint a joléti kiada-
sok ndvelésének deficitndvel§ hatasat csak részben képes
ellensulyozni a beruhazasok csékkentése és a koltségve-
tési intézmények kiadasainak mérséklése. Tovabba, a kor-
many altal tervezett 2006-os hianycsékkentés részben az
allami beruhazasok jelent6s részének a koltségvetési el-
szamolason kivllre vald kiszervezésébdl” adodik.

A 4-5. tablazatban foglaltuk 6ssze a kilénbdzé hianymuta-
tészamok multbeli és ez évi varhatd alakulasat. Elérejelzé-
slnk alappaélydja szerint a kormany Aaltal kitlizétt ESA-
egyenlegcél kormanyzati intézkedések nélkul nem teljesul.
A varhat6 hianytullépés megkdzelitheti a GDP 1,5 szazalé-
kat, az autdpalya-épitésekhez kdtédd modszertani kocka-
zatok nélkul (a médszertani kockazatokkal névelt elérejel-
zéslUnket tartalmazza a 4-6. tdblazat 9. sora, a kockazat
mértékére vonatkozoé becslésilnket lasd lejjebb).

A 2006. évi pénzforgalmihiany-célra adott GDP-aranyos
elérejelzéstink a novemberi jelentéshez képest csak kis-
mértékben valtozott, de annak 6sszetétele mddosult. A ko-
rébban gondoltnal a GDP mintegy 0,3 szazalékaval maga-
sabb lehet a nettd pénzforgalmi szemléletl kamatkiadas
és az 6nkormanyzat alrendszernél magasabb hiany kiala-
kulasat valészinsitjlk, ugyanakkor a GDP id&k&zbeni revi-
zidja kozel 0,2 szazalékponttal javitotta a GDP-aranyos
pénzforgalmi egyenleget.

A 2007-re és 2008-ra lathatd determinaciok alapjan, val-
tozatlan koltségvetési politika mellett a 2006. évi alappa-
lyankhoz képest a GDP mintegy 1,5 szazalékaval néve-
kedne az ESA-deficit 2008-ra. Ahhoz, hogy az aktuélis
konvergenciaprogramban szereplé 2010-es eurodvezeti
csatlakozas elérhetd legyen, a kdvetkezd két és fél év-
ben legaldbb a GDP 5,7 széazalékanak megfeleld hiany-
cstkkentd intézkedést kellene hozni. (Abban az esetben,
ha a jov6ben az autdopalya-épitésekre forditott kiadaso-
kat statisztikailag nem lehet elszamolni az allamhé&ztarta-
son kivul, akkor ennél ennyivel tébb intézkedésre van
szlkség.)

Hogyan alakultak a 2005. évi hianymutatok?

A 2005-6s koltségvetési folyamatok (fontosabb adénemekbdl
szarmazo bevételek, s a f6bb kiadasi tételek) 1ényegében a
korébbi inflaciés jelentésekben leirtaknak megfeleléen ala-
kultak. Az allami kéltségvetés 2005-6s pénzforgalmi szemlé-
letl hianya ugyan kismértékben elmaradt a kéltségvetési tor-
vényben rogzitett szinttél, de ez a jelenség egyértelmlien az
év végeén realizalt egyszeri privatizacios (Budapest Airport
értékesitése) és koncesszios jellegl bevételeknek (rendkivi-
li MOL-befizetések) volt tulajdonithatd. Az eurdpai statisztikai
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4-5. tablazat

A fiskalis jelz8szamok varhaté alakulasa az alappalya mentén

(a GDP szazalékaban)

Tény El6rejelzés
2004 2005 2006
1. GFS-egyenleg -6,5 -4,9 -8,2*
2. Kamategyenleg ESA szerinti korrekcidja -0,4 -0,2 +0,0
3. ESA-egyenleg egyéb korrekcioi 0,4 -2,5 +0,4
4. ESA-egyenleg (1+2+3)** -6,5 -7,6 (-7,8)—(-8,9)
5. Nemzeti definicié szerinti egyenleg*** -5,4 6,1 (-6,3)~(-7.4)
6. Kvazi-fiskalis kiadasok és egyéb korrekciok -1,8 -1,7 -2,0
7. Kiegészitett (SNA) egyenleg (1+6)**** -8,3 -9,3 -9,8
8. Kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg -4,3 -5,3 -6,2
9. Fiskalis keresleti hatas -0,4 +0,9 +0,8

* A MOL-részvények majus havi értékesitésébél szarmazé bevétel nélkiil. A kozel 240 milliard Fr-nyi privatizacios bevétel felhasznalasarél még nines kormany-

dontés. Elérejelzésiink az in. GFS minusz privatizacios bevétel hianymutatéra vonatkozik.

** A médszertani kockazatokkal (Program Utak) egyiitt.

##% Az ESA-hiany médositasa a magannyugdijpénztarak bevételeinek és kiadasainak beszamitasaval. Ezt a mutatészamot 2007-t6l mar nem lehet alkalmazni,

a 2007. tavaszi (2006-ra vonatkozé) notifikacié soran az Eurostat mar nem e mutatészam szerint szamitja ki Magyarorszag ESA-egyenlegét. Lasd errél

bovebben keretes irasunkat.

##4% Az llamhaztartas pénzforgalmi hianya megtisztitva egyes rendkiviili bevételektél és kiadasoktol, valamint kiegészitve az allamhaztartason kiviil elszamolt

kvazifiskalis tevékenységekkel (MNB-becslés).

eléirasoknak megfeleld hianymutatd nyugdijpénztéri befize-
tésekkel korrigalt 6,1, illetve a korrigalatlan 7,6 szazalékos
GDP-aranyos szintje ugyan az év kdzben mddositott hiany-
nak felelt meg, de a koéltségvetési térvényben eredetileg kit(-
z6tt célhoz képest 2,5, illetve 2,9 szédzalékos tullépést jelent.

A 2005. évi ESA-egyenleg a novemberi inflacios jelentés-
ben adott céltartomany alsé értékén teljestilt.*’ Ez két fonto-
sabb tényez6 miatt alakult igy. Egyrészt a kéltségvetés
rendkivlli bevételeinek egy részét az ESA-egyenlegben is
el lehetett szamolni, ami a GDP mintegy 0,1 szazalékaval ja-
vitotta hianyt, méasrészt a KSH altal id6kézben végrehajtott
GDP-revizi6 és a FISIM GDP-re valo attérés egyenlegjavitd
hatasa megkdzeliti a GDP 0,2 szazalékat.

A 2005-6s fiskalis keresleti hatast a GDP 0,9 szazalékara
becsuljuk, amely kissé elmarad a korabban becsult 1 sza-
zaléktdl. Ennek oka, hogy egyfelsl az APV Rt. kvazifiskalis
tevékenysége a vartnal kisebb volt, masfelél a 2006. aprili-
si EDP-jelentés alapjan a 2004-es bazisévre vonatkozo
becsléstnk is elmozdult.

A 2006-0s ESA-hianycél tovabbi egyenlegjavito
intézkedések nélkiil elérelathatolag nem teljesiil

A 2006-ra elfogadott koltségvetési térvény a magan-
nyugdijpénztari befizetésekkel korrigalt ESA-szemléletd
allamhaztartasi hianyra vonatkozéan a GDP 4,7 szazalé-
kanak megfeleld célt tartalmaz. Az Eurostat korabbi éllas-
foglalasa szerint a j6v6 tavaszi EDP-jelentésben, illetve a
2006 decemberében aktualizalandd konvergenciaprog-
ramban mar a magan-nyugdijpénztéari korrekciok nélkdli
ESA-egyenlegre vonatkozéd kormanyzati célkitizéseket
kell aktualizalni (errél bévebben lasd aldbbi keretes ira-
sunkat). A nyugdijpénztéari korrekcié kiesése a GDP-ara-
nyos hianyt mintegy 1,4 szazalékponttal néveli. Az
Eurostat allasfoglalasa szerint, a Gripen-repulégépek be-
szerzéséhez kot6doé kiadasokat a gépek beérkezésének
évében kell elszamolni az ESA-egyenlegben, ami a hianyt
a GDP tovabbi 0,3 szazalékaval emeli. A kéltségvetési
térvényben meghatarozott allamhaztartasi hiany tehat a
korrekciok elvégzésével egyltt 6,4 szazalékos hiannyal
konzisztens.

' Az ESA-hiany azonban a szeptemberi notifikacié soran moédosulhat a 2005. évi koltségvetési zarszamadas alapjan; pl. a végleges énkormanyzati mérle-

gek is csak aprilis végére készllnek el.
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HATTERINFORMACIOK ES EGYENSULY

4-1. keretes iras: A nyugdijreform
koltségeinek koltségvetési szambavétele

A fiskalis politika eurdpai szintli koordinaciéjaban felvetddott az a
probléma, hogy az allamhaztartashiany-adatok nem 6sszehasonlitha-
tok, hiszen az orszagok egy része tokefedezeti nyugdijpillért vezetett be
a multban, és az abbdl fakado rovid tavi bevételkieséssel korrigalta az
allamhaztartasi hiany mutatéjat (Dania, illetve Lengyel- és Svédorszag)
azzal az indoklassal, hogy bar a reform rovid tavon kéltségekkel jar,

hosszi tavon javitja a fiskalis folyamatok fenntarthatésagat.

Az Eurostat 2004. marciusi ide vonatkoz6 hatarozata gy rendelke-
zik, hogy az ESA95 szabalyai szerint a masodik, tékefedezeti nyugdij-
pillérbe befolyé jaruléktomeget az allamhaztartasi koron kiviilre kell
sorolni, de a 2004. szeptember 23-i Eurostat-kézlemény atmenetileg, a
2007. marciusi (azaz a 2006-0s évre vonatkozd) fiskalis notifikaciot
megelézden lehetGséget biztositott a tékefedezeti pillérbe fizetett jaru-
lékok allamhaztartasi koron beliilre valé konyvelésére. E hatarozat
adta lehetdséggel élt az eddigiekben a magyar kormany, amikor a kon-
vergenciaprogramokban, illetve az Eurostatnak kiildott fiskalis adat-
szolgaltatas soran olyan deficitszamokat kozolt, amelyek nem tartal-
mazzik a masodik pillérbe fizetett jarulékok egyenlegronté hatasat.

Ez a gyakorlat egészen 2007 tavaszaig folytatodhat, 2007 marciusatol

kezdédden azonban vissza kell térni a magan-nyugdijpénztari szektor-
ba befoly6 jarulékok allamhaztartason kiviilre konyveléséhez, azaz a
magasabb hidnymutat6 publikalasahoz. Ettél az idéponttdl kezdve a
korabbi évekre is visszamendleg a nyugdijreform-korrekeioktol meg-
tisztitott idGsort kell kozolni hivatalos allamhaztartasihiany-, illetve

allamadossag-adatként.

A Stabilitasi és Novekedési Paktum a nyugdijreform koltségeit mas el-
vek alapjan veszi figyelembe. Az euro bevezetése szempontjabél meg-
hatarozé jelent§ségii tilzotthidny-eljarasnal a teljeshidny-mutatébél
kell kiindulni, ugyanakkor atmenetileg figyelembe lehet venni a téke-
fedezeti nyugdijpillér bevezetésébdl szarmazo bevételkiesés egy ré-
szét. A szabalyozas szerint a nyugdijreformbdél szarmazé nettd bevé-
telkiesés a bevezetéstdl szamitott elsd évvel —illetve a korabban beve-
zetett reformok esetében 2005-tel — kezdGdden 5 éven at degressziven,
100, 80, 60, 40 és 20 szazalékban vehetdk figyelembe a tilzott hidny
megallapitasakor. (Azaz az allamhaztartasihidny-kritériumot 2008-
ban akkor lehet teljesiteni, ha a hiany legfeljebb a nyugdijreform
koltségének 40 szazalékaval haladja meg a GDP 3 szazalékat.) Ez a
szabalyozas atmenetileg megkonnyiti az euro bevezetéséhez sziikséges
hianykritérium teljesitését, ugyanakkor megkaveteli a masodik nyug-
dijpillér bevezetési koltségeihez vald fokozatos allamhaztartasi alkal-

mazkodast.

4-6. tablazat

A 2006-ra varhatéo ESA-egyenleg-eldrejelzésiink osszevetése a kormanyzat ESA-hiany céljaval

(a GDP szazalékaban)

1. Nemzeti definicié szerinti hianycél 4.7

2. Magan-nyugdijpénztari korrekcié 1,4
Cél értelmezése 3. Eredeti kormanyzati hianycél (1+2) 6,1

4. A Gripen-beszerzés elszamolasa 0,3

5. Kormanyzati hianycél Gripen-korrekciéval (3+4)* 6,4

6. A hiany feltételezhetd tullépése 1,4
Végrehaijtasi kockazat

7. Vérhatdé ESA-hiany (5+6) 7,8

8. Mddszertani kockazat (autdpalya-épités része az ESA-hianynak) 1.1
Mdédszertani kockazat

9. Varhaté ESA-hidany médszertani kockazattal 8,9

* Hivatalos kormanyzati hianycél, a 2006 aprilisaban kikiildétt EDP-notifikacié alapjan.

Alap-elérejelzéstinkben az ESA szemléletd hianynal a -
potldlagos kormanyzati intézkedések hianyaban — varhato
tullépést a GDP 1,4 szézalékara tesszlk, azaz az allam-
haztartas ESA-szemléletl hianyara vonatkozd prognézi-
sunk centruma a GDP 7,8 szazaléka. (A 2006. évi pénzfor-
galmihiany-elérejelzéstnk — pétldlagos intézkedések nél-
kUl — a kormany altal el6iranyzott 6,9 szazalékos hianyszint-
tel szemben 8,2 szazalék korlli hiany kialakulasat valoszi-
nisiti.) A MOL-részvények értékesitésébdl szarmazé bevé-

tel privatizaciés bevételnek mindsul, amelyet az ESA-
egyenlegben nem lehet elszamolni. Amennyiben a kor-
many a késébbiekben ugy dént, hogy a részvények érté-
kesitésébdl szarmazd bevételt a GFS-egyenlegben elsza-
molja, akkor a GFS- és az ESA-egyenlegek kdzétti hid val-
tozik meg ugyanazzal az 6sszeggel, de ellenkezd irany-
ban. (A MOL-részvények értékesitésébdl szarmazd - a
GFS-egyenlegben elszamolhaté — bevétel a GDP 1,0-1,3
sz&zaléka kdzotti tartomanyban lehet.
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Alap-el8rejelzéstinkbe beépitett, Un. végrehajtasi kockaza-
tok (lasd a 4-6. tablazat 6. sorat) meghatarozoé része a koz-
ponti koéltségvetés ndvekvé nettd kamatkiadasahoz és a
tarsadalombiztositasi, valamint énkormanyzati alrendsze-
rek — altalunk prognosztizalt — nagyobb hianyahoz kétédik.
A kozponti koltségvetés pénzforgalmi kamategyenlege a
GDP 0,3-0,4 szazalékpontjaval lehet magasabb, mint amit
a koltségvetési torvény tartalmaz. Mivel eredményszemlé-
letben az emelkedd kamatkiadasok tobb évre szétosztva
jelentkeznek, ezért az ESA-szemléletl hianyban a maga-
sabb kamatkiadas a GDP 0,1-0,2 szazalékara tehetd.

A tarsadalombiztositasi alapok elGiranyzatanal a korabbi tul
optimista 2005. évi bazison alapuld tervezés kdvetkeztében
a jarulékok fellltervezése és egyes nyilt végl kiadasi elé-
iranyzatok (elsGsorban a gyogyszer és nyugdij) tullépése
varhato. A zart végl gyogyitoellatas koltségvetési eliranyza-
tanak teljesithetésége az OEP fejezeti kezelés( tartalékanak
igénybevételével is csak poétldlagos intézkedések meghoza-
tala esetén lehetséges. A helyi 6nkormanyzatoknal ugy gon-
doljuk, hogy az alrendszer hianya a szokasos valasztasi cik-
lusnak megfeleléen alakulhat (a GDP 0,5 szazaléka kordl).

A Kkoltségvetési térvény a kormany 6téves adocsokkentési
programjanak megvaldsitasahoz két6dé addbevétel-kien-
gedés hatasat®, tovabba a csaladtamogatasi kiadasok re-
alértéken toérténd ndvelését a beruhazasok visszafogasa-
val, az intézményi és fejezeti kiadasok nominalis cstkken-
tésével, valamint az énkormanyzati rendszer finansziroza-
sanak kismértékl csdkkentésével ellensulyozza. A kéltség-
vetési intézmények, valamint a fejezeti szintl kiadasi el&i-
ranyzatok GDP-aranyos csokkentése azzal a koévetkez-
ménnyel jarhat, hogy az ez évi kiadasi kdtelezettségek egy
részét nem fedezik a kiadasi el6iranyzatok. Ezért, azt fel-

tételezzik, hogy a kdzponti kéltségvetési elGiranyzatoknal
az un. fejezeti allamhaztartasi tartalék képzése az év soran
nem lesz effektiv, a zarolt tartalékok elkdltésre kerlinek.
(Amennyiben erre nem kerUlne sor, akkor az un. pénzma-
radvany-allomany tovabbi névekedésére lehet szamitani,
amely a kiadasi feszUltségek tovabb gdérgetését jelentené.)

A kitlzétt hianycél értékelését neheziti, hogy a 2005. évvel
szemben idén a kéltségvetésen kivilre kerllt az allami be-
ruhazasok jelentés részét add autdpalya-épités koltsége.
Ehhez az intézkedéshez tovabbra is mddszertani kockazat
tarsul, ugyanis az Eurostat utélagosan fogja megvizsgalni
azt, hogy a ,Program Utak” konstrukciéban épulé gyorsfor-
galmi utak statisztikailag elszamolhatbak-e az allamhaztar-
tason kivil (lasd 4-6. tablazat 8. és 9. sorat).*

A pénzforgalmi szemléletl hiany (GFS) és az ESA-hiany
kozotti statisztikai korrekciokra kaldn 6nalld becslést nem
készitettlink, hanem a Pénzigyminisztérium altal levezetett
korrekciokat modositottuk az altalunk készitett kamat-
egyenleg-el6rejelzésbdl addédo eltéréssel.

A 2006. évi pénzforgalmihiany-eldrejelzés

kockazatai jelentdsek

A 2006-ra alapesetben varhato 8,2 szazalék kordli hiany-
hoz aszimmetrikus kockazatok tartoznak. A magasabb hi-
any iranyaba mutaté kockazatok mértéke a novemberi koc-
kézatérzékelésliinkhdz képest lényegében nem valtozott.
Ugyanakkor a 2006. elsé negyedévi koltségvetési folyama-
tok alapjan az alacsonyabb hiany iranyaba mutaté kocka-
zatok csokkentek, mivel az addbevételek altalaban az id6-
aranyos szint alatt teljesultek, s 6sszességében a kiadasi
oldalon sem lathatéak rendkivUli megtakaritasok.

* Ennek altalunk becsult mértékét lasd a novemberi jelentés 58. oldalan.

* 2006. majus 9-én a gazdasagi miniszter bejelentette az autépalya-épitések finanszirozasanak tervezett Uj konstrukciéjat. A jelenlegi tervek szerint az ed-
dig allami kérben finanszirozott épitkezéseket a kezelési és miikodtetési jogokkal egytitt az Allami Autopalya Kezels Zrt. (AAK) venné at. Els6 1épésben
az AAK mintegy 1,9 milliard euro értékben devizaforrasokat vonna be egyrészt devizakdtvény-kibocsatas, masrészt devizahitel-felvétel formajaban, majd
a tervek szerint fél éven belll tékeemeléses részleges t6zsdei privatizacioé keretében 20-40 szazalékban magantéke bevonasara kertine sor. A kormany
reményei szerint az igy kialakitott finanszirozasi forma megfelelne az Eurostat altal &llitott kdvetelményeknek és elfogadhaté PPP-konstrukcioként. A ter-
vezett konstrukcié pontos részleteit egyel6re nem ismerjuk; ugyanakkor tovabbra is bizonytalansagot latunk arra vonatkozélag, hogy az Eurostat valéban
elfogadja-e az autdpdlya-finanszirozas Uj rendszerének kéltségvetésen kivili elszamolasat.
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HATTERINFORMACIOK ES EGYENSULY

4-7. tablazat

2006-0s eldrejelzésiink bizonytalansaga
(a GDP szazalékaban)

GFS-egyenleg alap-el6rejelzése: —8,2 szazalék

Az addbevételek az alap-el6rejelzésben feltételezettnél Az addbevételek elmaradnak az alap-elérejelzésben
magasabbak lesznek. +0,1 szamitottol. -0,2
A fejezeti &llamhaztartasi tartalék részben zarolhaté lesz. +0,2 A kiadasok visszafogasat nem tudjak teljeskoértien

végrehajtani az intézmeények. -0,3

A nyilt végl kiadasok magasabbak lesznek

az alappalyahoz képest. -0,2
Az dnkormanyzatok pénzforgalmi hianya alacsonyabb lesz. Autdpalya-beruhazasok koltségeinek egy része

+0,2 megijelenik a hivatalos GFS-hianyban

(addssagatvallalas). -0,5

Az 6nkormanyzatok beruhazasi kiadasai

nagyobbak lesznek, beruhazasi ciklus. -0,1
Kedvezd folyamatok hatasa az egyenlegre +0,5 Kedvezdtlen folyamatok hatasa az egyenlegre -13
Kedvez6 esetben a GFS-hiany -7,7 Kedvezétlen esetben a GFS-hiany -9,5

Az addbevételi eliranyzatokhoz kotédé kockazatok kézul
a nett¢ afabevételeknél alapvetéen szimmetrikus kockaza-
tokat latunk. A tarsaséagiado-bevételnél a 2005. évi bazis
miatt, lefelé iranyulé kockazatokat latunk.

A kormanyzat a kiadascsokkentési feladatok végrehajtasat
intézményi hataskorbe telepitette at, ezért a korabbiaknal
nehezebben itélhet§ meg a kiadascsdkkentési célok vég-
rehajthatésaga. A kiadasok 2006 elsd negyedévi teljesulé-
se arra utal, hogy év végén ismét feszlltségek alakulhat-
nak az intézményeknél és a fejezeti kezelésl elbiranyza-
toknal, tovabba a gyodgyszerkasszanal és a gyogyitéellatas
finanszirozasanal.

A forwardhozamgérbe alapjan készitett kamategyenleg-
progndézisunkhoz tartozé kockazat GDP 0,1 szazaléka ko-
rdli mértékben a magasabb nettdé kamatkiadas iranyaba
mutat. Az alappalyankhoz tart6zé el6rejelzésnél alacso-
nyabb nettdé kamatkiadas csak akkor valésulna meg, ha
eqgy év kdzbeni kdltségvetési kiigazitast hozamesés kovet-
ne az allampapirpiacon.

Az ismert informaciok tovabbi
hianynovekedést vetitenek elore

2007-re és 2008-ra

2007-re és 2008-ra még nem rendelkezlnk elfogadott kolt-
ségvetési térvénnyel, de mar eddig is tobb olyan determi-
nacioé lathatd, ami befolyasolni fogja a kéltségvetés j6vébe-
ni mozgasterét. Elemzéstnkben azokat a determinaciokat
és kockazatokat szamszer(sitettlk, amelyek mar eddig
bejelentett kormanyzati intézkedések (dontések), illetve

trendszerli makrogazdasagi és piaci folyamatok varhaté
kodvetkezményei. Becsléseinket az alabbi feltevések fel-
hasznalasaval készitettuk:

* A bejelentett adocsdkkentések hatasait ,Az 6téves ado-
csOkkentési program 13 lépése” cimd tajékoztatd anyag-
ban szerepl6 intézkedések figyelembevételével szam-
szer(sitettuk, sajat becsléseink alapjan.

A nyugdijkiadasoknal a svéjci index j6v8beni varhat6 ala-
kulaséara sajat elérejelzést készitettlink.

A multbeli tapasztalatok alapjan azzal a feltevéssel él-
tlnk, hogy 2007-2008-ra a csaladtamogatéasi kiadasok
valorizélasara nem kerul sor.

Az egyszeri bevételek kiesésénél a pénzintézetek tarsa-
sagi kuldnaddjanak 2007. évi megszlnésével és a gaz-
kompenzaciosalap-feltdltés GDP-aranyos csdkkenésével
szamoltunk.

Az eredményszemléletli kamategyenleg és az MNB
eredményének alakulasara a hozamgdérbe alapjan készi-
tettlink elérejelzést.

Az 6nkormanyzatok beruhazasi ciklusanak becslésénél a
multra vonatkoz¢ tapasztalatokat hasznaltuk fel.

Minden mas, a determindciok altal nem érintett bevételi
és kiadasi terlleten a bevételek és kiadasok GDP-ara-
nyosan valtoznak, mivel az attél valé eltérés mar intézke-
dést feltételez.
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4-8. tablazat

Milyen ma ismert intézkedések és folyamatok hatnak a 2007-es ESA-egyenleg valtozasara?

(a GDP szazalékaban)

2007 2008
Bejelentett addcsékkentési program hatasa -1,2 -0,7
EU-kapcsolatok és vamok 0,0 +0,1
Atmeneti bevételek kiesése -0,2 0,0
Nyugdij- és gyogyszerkiadasok +0,1 +0,1
Csaladtamogatasi kiadasok +0,1 0,0
Egyéb addicionalis kiadasok (Gripen) -0,1 +0,2
Onkormanyzatok beruhazasi ciklusa +0,2 +0,1
Kamategyenleg és MNB eredmény valtozasa -0,1 -0,1
Determinaciok 6sszesen* -1,2 -0,3

*A negativ szam az egyenleg romlasat (a hiany novekedését) jelzi az eléz6 évi szinthez képest.

A most ismert determinaciok hatasara, becsléseink alap-
jan, a 2007-es ESA-hiany a GDP tovabbi 1,2 szazalékaval
lenne magasabb, mint az el6zé évi ESA-deficit. A meghir-
detett kormanyzati intézkedések (adocsokkentés) a 2007.
évi hianyt jelentésen névelnék, és ezt a hatast az egyéb fo-
lyamatok nem lesznek képesek ellensulyozni.

2008-ra a mar eddig megismert kormanyzati intézkedések,
illetve 1épések hatasa lényegesen kisebb, a GDP 0,5 sza-
zaléka. Ezt azonban ellensulyozza, hogy 2008-ban kikerUl

a hianybdl a Gripen repllégépek beszerzése, ami 0,2 sz&-
zalékponttal mérsékli a hianyt.

A kévetkez§ két évre adodd determinaciok egyUttes hata-
sara a GDP 9 szazaléka korUli értékre névekedne 2008-ra
az ESA szerinti hiany szintje. A 2010-es eurodvezeti csatla-
kozés biztositasahoz igy mintegy 5,7 szézalékos olyan
koltségvetési kiigazitast kellene végrehajtani, hogy a 2008-
ra az euro bevezetéséhez szlkséges szintre lehessen le-
szoritani az ESA-deficitet.*

* A t6kefedezeti nyugdijrendszert bevezeté orszagoknak a Stabilitasi és Névekedési Paktum hianykritériumanak teljesitésénél figyelembe lehet venni a
nyugdijreform koltségeinek egy részét is. Ez a rész az elkdvetkezé években folyamatosan csokken, 2008-ban a teljes koltség 40 szazalékat lehet figye-
lembe venni. Azaz Magyarorszagnak nem a 3, hanem koérulbelll 3,6 szazalékos referenciaérték ala kell szoritani 2008-ra a hianyt.
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4.3. Kiilso egyensuly alakulasa

2005-ben a hivatalos adatok szerint a foly¢ fizetési és t6ke-
mérleg egyenlegének dsszege, azaz a kllsé finansziroza-
si igény szamottevéen, a GDP aranyaban kézel 2 szazalék-
ponttal 6,5 szazalékra mérséklédott. Ugyan a kulsé egyen-
suUlytalansag hivatalos statisztikékban megjelend mérsék-
|6désében a mddszertani bizonytalansag névekedése is
szerepet jatszhatott, 2005-ben a fundamentalis folyamatok
is 6sszességében a kulsé finanszirozasi igény cstkkenése
irdanyaba hatottak.

A kulsé finanszirozasi szUkséglet fundamentélis ténye-
z8kre visszavezethet§ mérsékl6dése a maganszektor
megtakaritasi hajlanddésaganak ndvekedésébdl fakadt: a
tovabb lazuld fiskalis politika kdvetkeztében a szélesebb
értelemben vett allamhéaztartds finanszirozasi igénye
2005-ben tovabb emelkedett és elérte a GDP 9,4 szaza-
lékat. A haztartasok pénzlgyi megtakaritasainak emelke-
dése ugyanakkor tébb mint ellensulyozta az allamhaztar-
tas finanszirozasi igényének ndévekedését. A szektor
GDP-aranyos finanszirozasi képessége részben tartds,
részben atmeneti tényez6k hatasara a 2004. évi 2,5 sza-
zalékos szintrdl 4,2 szazalékra emelkedett. Tartos és fun-
damentdlis véltozasnak tekinthetd, hogy mérséklédott a
fogyasztasi hajlandésag és GDP-aranyosan csékkentek a
lakossagi beruhdzasok. Ugyanakkor a IV. negyedévben
tobb egyszeri jévedelem® is ndvelte a haztartasok pénz-
Ugyi megtakaritasait. A véllalati szektor esetében a kulsé
konjunktura kedvez6 alakulasa a jévedelmez8ség javula-
sa irdnyaba mutat, azonban a tovabbra is kedvezé kon-
junkturélis kilatasok hatasara gyorsan ndvekedtek a szek-
tor alldeszkdz-felhalmozasi kiadasai. Igy 6sszességében
a szektor finanszirozasi szikséglete legfeljebb kismérték-
ben csdkkenhetett.

2005-ben a finanszirozasi folyamatok becslésink szerint a
kulsé finanszirozasi igény 1 szazalékpont kordli mérsékls-
dését indokolnak. A fizetésimérleg-statisztika altal jelzett,
kdzel 2 sz&zalékpontos kuls§ egyensulyjavulasban ezért
vélhetéen tovabbra is szerepet jatszottak a kulkereskedel-
mi hiany alakulasaval kapcsolatos mdédszertani bizonyta-
lansagok (részletesen lasd 2005. augusztusi €s novembe-
ri inflacios jelentés keretes irasait). A kllsé egyensulyt leird
statisztikék ellentmondasossagat jelzi, hogy a fizetésimér-
leg-statisztikaban a tévedések és kihagyasok értéke 2005-

ben a GDP 2,6 szazalékara emelkedett. igy a pénztigyi
mérlegben megjelend, a kilsé finanszirozasi igény és a té-
vedések és kihagyasok 6sszegének megfeleld, ,alulrdl
szamitott” kulsé finanszirozasi szUkséglet mintegy 1 szaza-
lékponttal mérséklédott 2004-hez képest és a GDP 9,1
szazalékat tette ki.

4-4. abra

A szektorok finanszirozasi képességének alakulasa™

(szezonalisan igazitott adatok, a GDP szazalékaban)

IV.n.év
II. n.év
IIL. n.év
II. n.év
IIL n.év :

III. n.év
2004. 1L n.év :

IV.n.év

2003. II. n.év
IIL. n.év

II. n.év
II. n.év

2002. II. n.év
2005. II. n.év

= Vallalati szektor (feliilr6l)
---- Kilfold (felilrdl)
== Haztartasok

== Villalat szektor (alulrdl)
— Allamhaztartas**
- = Kiilfold (alulrol)

* Az EU-csatlakozas miatt elérehozott import altal okozott eltérések és az EU-
csatlakozas kovetkeztében megsziing vamraktarak importnoveld hatasaval
korrigalt adatok.

** A konszolidalt allamhaztartas az allami kéltségvetésen kiviil tartalmazza
az onkormanyzatokat, az APV Rt.-t, a kvazi-fiskalis feladatokat ellaté in-
tézményeket (M/-iV, BKY), az MNB-t és az allam altal kezdeményezett és
iranyitott, ugyanakkor formalisan an. PPP-konstrukciéban végrehajrott

beruhazasokat végzd intézményeket.

A folyd fizetésimérleg-hianyra és a kuls6 finanszirozasi
igényre vonatkozod elérejelzéslink modszertana valtozik:
korabban a kulkereskedelmi hiannyal kapcsolatos mod-
szertani kockézatok miatt arra szamitottunk, hogy a bizony-
talansag az elbrejelzési horizonton mérséklddik, azaz az
eredményszemléletl kilkereskedelmi hiany kézeledik a fi-
nanszirozasi folyamatokkal jobban &6sszhangban |évé
pénzforgalmi kilkereskedelmi hianyhoz, ami a kulsé finan-
szirozasi igény ndévekedése iranyaba hat. Jelenlegi el6re-
jelzéstinkben csak az altalunk vart fundamentalis folyama-
tok hatasat érvényesitjuk.

* Egyszeri jovedelemnéveld tételt jelentett a 13. havi nyugdij méasfél heti dsszege, valamint az indexalashoz kétheté visszamendleges nyugdijemelés
(6sszesen 80 milliard forint); a decemberben kifizetett EU-s terlletalapu agrartamogatas (30 milliard forintos hatas); valamint ugyancsak jovedelemnéve-
16 hatast gyakorolt, hogy a haztartasi szektor dolgozdi részvényjuttatasi program keretében kozel 50 milliard forintnyi részvényhez jutottak igen kedvez-

ményesen.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL e 2006. MAJUS

57



58

MAGYAR NEMZETI BANK

4-9, tablazat

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

2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006
Becslés El6rejelzés

|. Konszolidélt allamhéaztartas*™ -8,8 -8,4 -8,5 -9.4 -10,2
II. Haztartasok 2,7 0,2 2,5 4,2 4,3
Véllalatok és ,hiba” (= A-1.-11.) -0,7 -0,5 -2,2 -1,.2 -1,3
A) Kulsé finanszirozasi képesség, ,felllrél” (=B+C )** -6,8 -8,7 -8,3 -6,5 -7
B) Foly¢ fizetési mérleg egyenlege™* =71 -8,7 -8,6 -7,3 -8,3
— milliard eurdban™* -50 -6,4 -7,0 -6,4 -7,4
C) Tékemérleg egyenlege 03 0,0 03 08 1,2
D) Tévedések és hiba (NEO) 03 03 -1,7 -2,6 -2,6
KUlsé finanszirozasi képesség ,alulrél” (=A+D) -6,5 -8,4 -10,0 -9,1 -97

#A | lidalt allamha

tartas az allami koltségvetésen kiviil tartalmazza az énkormanyzatokat, az APV Ri.-t, a kvazifiskalis feladatokat ellaté intézményeket

(MAV, BKYV), az MNB-t és az allam altal kezdeményezett és iranyitott, ugyanakkor formalisan in. PPP-konstrukcioban végrehajtott beruhazasokat végzo

intézményeket.

#* A kiilkereskedelmi statisztikdval kapcesolatos mérési bizonytalansag 2004-2006 kozott magasabb folyé fizetésimérleg-hiany és kiilsé finanszirozasi igény

iranyaba mutat.

2006-ban elérejelzéstnk szerint folytatédik a kéltségvetési
expanzio, és a széles értelemben vett dllamhaztartas GDP-
aranyos finanszirozasi igénye a Gripen vadaszgépek 0,3
szazalékos hianyndveld hatasat is figyelembe véve 10 sza-
zalék folé emelkedhet. A lakossag j6vedelemaranyos fo-
gyasztasa 2005-ben visszatért az allami lakastamogatas
bevezetése elbtt jellemzd szintre. Ezért progndzisunk sze-
rint a lakossag netté finanszirozasi képessége a 4,5 szaza-
|ékra gyorsuld redljvedelem-bdvilés ellenére nem né ér-
demben. Mivel az élénk kulsé konjunktdra miatt a vallalati
beruhazasok esetében tovabbra is dinamikus bdvulésre
szamitunk, a maganszektor netté finanszirozasi pozicidja a

2005-6s szint kordl alakulhat. A fundamentalis tényezék te-
hat a kuls@ egyensulytalansag névekedése iranyaban hat-
nak, a klls6 finanszirozasi igény becslésink szerint 0,6
sz&zalékponttal emelkedhet.

2007-2008-ban valtozatlanul kedvezd kulsé finansziro-
zasi kérnyezetet és az allamhaztartas finanszirozasi igé-
nyének lassu mérséklédését feltételezve a kllsé finanszi-
rozasi igény enyhén cstkkenhet. A kulsé egyensulyta-
lansag érdemi és tartds javulasanak feltételeit azonban
csak a hiteles koltségvetési konszolidacio teremtheti
meg.

4-10. tablazat

A GDP-aranyos folyé fizetési mérleg szerkezete™

(GDP aranydban, szazalék, ha masképpen nem jelezziik)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Tény/El6zetes tény Prognozis

1. Aru- és szolgaltatasegyenleg** -1,5 -2,4 -4,5 -2,9 -1,2 2,4 -2,3 2,2
2. Jovedelemegyenleg -55 -5,5 -5,0 -6,0 -6,3 -6,4 -6,4 -6,3
3. Viszonzatlan foly¢ atutalasok egyenlege 0,8 0,8 0,8 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5
I. Folyo fizetési mérleg egyenlege (1+2+3)** -6,2 -7.1 -8,7 -86 -7,3 -83 -82 -8,0
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege milliard euréban** -36 -5,0 -6,4 -7,0 -6,4 -7,4 7,7 -8,0
II. T6kemérleg egyenlege 0,6 03 00 03 08 1,2 1,4 1,7
Kuls6 finanszirozasi képesség (I+11)** -5,6 -6,8 -8,7 -8,3 -6,5 7.1 -6,8 —6,2

*A prognézis 2006-2007-ben tartalmazza a honvédség Gripen repiilégép-bérletének elszamolasa miatt keletkezé, a GDP mintegy 0,3 szazalékanak megfelelo

importot. **2004-2008, idészakban a kiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansidg magasabb folyé fizetésimérleg-hiany és kiilsé finan-

szirozasi igény iranyaba mutat.
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A foly¢ fizetési mérleg szerkezetét tekintve a redlgazdasa-
gi egyenleg hianya 2006-ban a cserearany szamottevd
romlasa és a Gripen-bérlet atmeneti hianyndvel§ hatasa
kovetkeztében szamottevéen emelkedhet. A j6vedelem-
egyenleg GDP-aranyos hianya az adéssag és a forinthoza-
mok ndvekedése és a devizafinanszirozas névekvd sllya-
nak egyUttes hatasara enyhén névekedhet. A foly¢ fizetési
mérleg GDP-aranyos hianya ¢sszességében 1 szazalék-
ponttal emelkedhet 2005-h6z képest, ami 7,4 milliard eurds
hianynak felel meg. 2007-2008-ban a jévedelem és transz-
feregyenleg GDP-aranyos értéke szinten maradhat, a redl-
gazdasagi egyenleg pedig 2008-ban elsésorban a Gripen
vadaszgépek hianyndveld hatasanak megszinése kdvet-
keztében javulhat. A folyd fizetési mérleg hianya
2007-2008-ban 7,7-8 milliard euro kérul alakulhat.

A foly6 fizetési mérleg hianyanak finanszirozasa

A kuls6 egyensulytalansag enyhe mérséklédése mellett
2005-ben szamottevéen emelkedett a nem addssaggene-
ralé tékebearamlas GDP-aranyos értéke. Ebben azonban
meghatarozd szerepet jatszottak az els@sorban a BA Rt.
értékesitésébdl eredd kodzel 2 milliard eurdt kitevd privati-
z4ciés bevételek. A maganszektor altal bevont netté koz-
vetlent6ke- és portfolié részvénybefektetések értéke mér-
sékl6dott 2004-hez képest.

Az addssaggenerald kulsé finanszirozason belll emelke-
dett a devizaban denominalt tételek aranya, azaz a kulsé
finanszirozasboél fakadd arfolyamkockazatot névekvé
mértékben a hazai gazdasagi szerepldk viselik. 2005-ben
szamottevéen mérséklddott a kulféldiek allampapir és jel-
zaloglevél vasarlasa, valamint forintbetét-elhelyezése,

KULSO EGYENSULY ALAKULASA

4-5. abra

A kiilsé finanszirozas szerkezete: nem addssaggeneraléd
tokebearamlas és az egyes szektorok altal felvallalt teljes

devizakockazat a teljes kiilsé finanszirozasi sziikséglet

szazalékaban*
% %
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M Nem adossaggeneralo finanszirozas W Haztartas
0O Vallalati szektor | Kiilfold

Forras: MNB-becslés.

* A szektorok devizapozicié-valtozasanak becslésekor figyelembe vettiik a
derivativ poziciokat is. A teljes kiilsé finanszirozasi sziikséglet a netté kiilsé
finanszirozasi igény és a fizetési mérleg tévedések és kihagyasok tétele ossze-

gének felel meg.

mikdzben ndvekedett a hitelintézetek és a vallalati szek-
tor kualfoldrél torténé adodssagjellegl forrasbevonasa.
sét is figyelembe véve a szektor teljes forintkitettsége
éves szinten mérséklédott, igy a kulsé finanszirozasbol
fakad¢ arfolyamkockéazatot teljes egészében a hazai gaz-
dasagi szerepldk, els@sorban a haztartasok és a véllala-
tok viselték. A lakossag devizaarfolyam-kitettsége 3,3 mil-
liard eurdval emelkedett, igy a teljes kulsé finanszirozasi
szUkséglet altal teremtett devizakereslet 40 szazalékat a
haztartasok biztositottak.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL e 2006. MAJUS

59



60

A jelentés keretes irasai és mellékletei

1998-2006

1998. november

Az MNB eszkdztaranak véaltozasa

Bérinflacié — atlagbér-névekedés

Bérndvekedés és inflacio

A nemzetkdzi pénzugyi valsagok hatasa Magyarorszagra

1999. marcius
A hatérid6s devizapiacok és a kereskedelmi bankok portfélidatrendezésének hatasa a forintkeresletre
A regisztralt munkanélkUliségi rata emelkedése

1999. janius

Uj csoportositas a fogyasztéiar-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgéltatasban

Sajat termelésl készletek valtozasanak elérejelzése

A kézszolgalati kérben az 1999-re athizodd tavalyi nem rendszeres kifizetések egy lehetséges korrekcidja
Miért tér el a vamstatisztika- és a fizetésimérleg-alapu kereskedelmi mérleg?

1999. szeptember

Az inflacié tendencigjat tukréz8 mutatok

Fogyasztéiar-index: megélhetési kéltségek vagy az inflaciés folyamat mérészama?
A tranzakcios pénzkereslet alakulasa a dél-eurdpai orszagokban

Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kllkereskedelem értékelésénél?

A demogréfiai folyamatok hatasa a munkapiaci mutatdkra

Mi allhat a meglepd foglalkoztatasbévilés hatterében?

Jol értelmezzik-e a bérinflaciot?

1999. december

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

A bankok hataridds tevékenysége

2000. marcius

Bazishatas a 12 havi arindexben — a benzinarak esete

A kormany antiinflaciés programija a regulalt kérben januarban bekovetkezett és 2000-ben varhatd
arintézkedések tukrében

A kosarvéltas hatasa a hazai termel6k versenyképességére

2000. jinius

Hogyan mérjuk az eurodvezethez vett inflaciés konvergenciat?

Az eurodvezettel szembeni inflaciés konvergencia termékkdrénként
A jegybanki eszkdztar véltozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 Il. negyedévében
A Kkulsé konjunktura egyidejl jelz6szama

Az MNB bérinflaciés mutatdjanak szamitasarol
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A JELENTES KERETES IRASAT ES MELLEKLETEI 1998-2006

2000. szeptember
A monetaris kondiciok szamitasanak hattere
A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 Il. negyedévében

2000. december

Az iparcikkek és a piaci arazasu szolgaltatasok besorolasaval kapcsolatos
maodszertani véltozas

A realkamat kuldnféle szamitasi médjairdl

A jegybanki eszkoztar véaltozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. szeptember—-novemberi idészakban

A hazai feldolgozodipari éraszamok nemzetkézi 6sszehasonlitasban
Osszetételhatas a feldolgozdipari &ralapu reélarfolyamban

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

2001. augusztus

A monetaris politika Uj rendszere
El6rejelzéseink modszertana

Az arfolyamvaltozasok inflacios hatasa

2001. november

A fiskalis politika hatdsa a gazdasagi ndvekedésre és egyensulyra 2001-2002-ben
A majus—augusztusi idészak permanens forintarfolyamanak becslése

A Jelentés az inflacié alakulasardl cim( kiadvany készitésének menete

2002. februar
A feldolgozatlan élelmiszerek aralakulasanak elérejelzési moédszere
Lehet-e szerepe a készletek vizsgalatanak a konjunkturaelemzésben?

2002. augusztus
Az arfolyamvaéltozasok hatasa a belféldi arakra — modellszamitasok

Milyen viszonyban &ll egymassal a gazdasagi felzarkdzas és maastrichti inflacios kdvetelmények?

Egy nemzetkdzi 6sszehasonlitd elemzés eredményei

Hogyan készitenek inflacios elbrejelzést a kelet-kdzép-eurdpai jegybankok?
Emelkedhetnek-e az EU-csatlakozastél a hazai élelmiszerarak?

Mire hasznélhatok a magyar gazdasagi adatok?

Az euro bevezetésének gazdasagi kbvetkezményei

2002. november
Mit mutatnak a véllalati bérvéaltozasok?
Varhato-e a 2002-es GDP-adatok felllvizsgalata?

2003. februar

A 2003. januari spekulativ tamadas és el6zményei

A fiskalis politika makrogazdasagi hatasai — modellszamitasok
Mekkora lehetett a monetaris politika szerepe a dezinflacioban?
Mit mutatnak a cseh és lengyel dezinflacios tapasztalatok?

A nemzetkdzi konjunktura hatéasa egyes eurdpai orszagokban
Ki mekkora inflaciot vart 2002 végére a savszélesités utan?

,Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott valaszok” — A forint er6sddése altal kivaltott gazdasagi hatasokrol
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MAGYAR NEMZETI BANK

2003. majus
Az EU-csatlakozassal kapcsolatos intézkedések inflacios hatasa
A kulsé konjunktura el6rejelzéseinek valtozasa

2003. augusztus

Milyen inflaciés hatéasa lehet az indirekt addk meghirdetett valtozasainak?
A szabdlyalapu fiskalis el6rejelzés elvei

Kibocsatasirés-becslések Magyarorszagra

2003. november

Uj adatkdzlés a 2002-es GDP-re

Kérdések és valaszok az Ujrabefektetett jovedelmek elszamolasa témaban
Becslés a hazai t6keédllomany alakulasara

2004.. februar

A 2003-ra vonatkozé inflacios elérejelzések teljesitményének f6bb tényezéi
A fogyasztaslassulas dezinflacios hatasai

A lakashitel-tamogatasi rendszer véaltozasanak makrogazdaséagi hatasai
Az 1999-es indirektadd-emelések tapasztalatai Szlovéakiaban

Az &llamhéztartast jellemz8 hianymutatok alakulasa

2004. majus

A Negyedéves Elbrejelzd Modellrdl

Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemiélet(i szamitas?

Kulsé kereslet vagy realarfolyam-hatas az ipari konjunktura élénkulésében
A valtozatlan adétartalmu fogyasztéiar-indexrd|

Uj médszer a minimalbér-emelés statisztikai torzité hatasanak korrekcidjara
Mit mutat a legyez&abra?

2004. augusztus*

Véltozés a jelentés szerkezetében

Tartos lesz-e a feldolgozdipari termelékenység gyors ndvekedése?
Naptéri hatasok a redlgazdasagi idésorokban

Hogyan hat a gazdaséagi ciklus az éllamhaztartas egyenlegére?
Az olaj vilagpiaciar-alakulasanak hatasai a magyar gazdasagra
Mekkora lehet az inflacié optimélis szintje Magyarorszagon?
Kamatdéntések Utemezése a nemzetkdzi jegybanki gyakorlatban

2004.. november*

A PPP-megoldasokrél makrogazdasagi szemszogbdl

Kérdések a lakossagi viselkedés vizsgalataban 2004 |. félévében
Hogyan hatnak a makrogazdasagi hirek a pénzpiacra?
Kamatatgy(rlizés Magyarorszagon

Miért lesz varhatéan magasabb a kéltségvetési térvényben régzitettnél az allami kéltségvetés pénzforgalmi

kamatkiadasa 2004-ben?

2005. februar#*

A 2004 decemberére adott inflacids elérejelzéseink teljesitményének értékelése
Az euro bevezetésével jard strukturdlis politikai kihivasok: kéltségvetési politika

Erdekességek a fogyasztéiar-statisztikdbdl: kommunikacids arak alakulasa

Hogyan hat a kamatpolitika a gazdasagi névekedésre és az inflaciéra? Becslés VAR-modellel
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2005. majus*

Milyen tényezdk allhatnak a munkanélkuliség elmult id6szaki emelkedésének hatterében? 81
Erdekességek a fogyasztdiar-statisztikabdl: tartos iparcikkek 86
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A GDP-adatreviziok hatasa 44
A Gripen-vadaszgépek beszerzésének hatasa elérejelzésiinkre 45
A koéltségvetési szervek és fejezetek kiadasi prognédzisanak kockazata 53
Kérddjelek az import és a kulsd egyensuly alakulasaban 58

Aktudlis kérdések:
A 2006-0s afacsdkkentés makrogazdasagi hatasai 60
Hogyan becsulhetd a tervezett minimalbéremelés hatasa? 64

2005. november
Keretes irasok:

A német konjunktura kérddjelei 16
FISIM-revizié: Uj médszertan — érdemben revidedldédd GDP-adatok 21
Feltevéseink 34
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2006. majus
Keretes irasok:
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Mennyire nagy a 2006-os minimalbér-sokk? 29
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* Csak a nem allandé jellegl elemzéseket jelezzUk itt.
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