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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 inflacié alakula-
sarol cimd, 2006-tdl évente kétszer megjelend és kétszer részben fellilvizsgalt kiadvany bemutatja az MNB Kézgazda-
sagi és monetaris politikai szakterlletén készUllt elérejelzést az inflacio varhato alakuldsardl és az azt meghatarozé mak-
rogazdasagi folyamatokrol. A Kézgazdasagi és monetdris politikai szakterllet elbrejelzése feltételes jellegu: valtozatlan
monetaris politikat tételez fel; a monetaris politika altal nem befolydsolhatd gazdasagi valtozok esetében pedig nem
szlkségszerlen a legvaloszinibb esetet tartalmazza, hanem eldrejelzési szabalyokon alapul.

Az elemzés a MNB Kézgazdasagi és monetaris politikai szaktertiletén készult, Csermely Agnes igazgatdhelyettes és Ko-
vacs Mihaly Andras tanacsado altalanos fellgyelete alatt. A jelentés elkészitését Jakab M. Zoltan vezet6 k6zgazdasagi
szakértd iranyitotta. A publikaciot Hamecz Istvan igazgato hagyta jova.

A jelentést készitették: Antal Judit, Benk Szilard, Gyenes Zoltan, Hoffmann Mihaly, Jakab M. Zoltan, Katay Gabor, Kiss
Gergely, Koroknai Péter, Lovas Zsolt, Palotai Daniel, Parkanyi Balazs, Petéfi Laszléoné, Virag Barnabas, Wolf Zoltan. A je-
lentésben szerepld elemzések és elbrejelzések hattérmunkajaban részt vettek a Kbzgazdaségi és monetaris politikai
szakterllet tovabbi munkatérsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Monetaris Tanacstél, amely a 2006. augusztus 7-i és augusz-
tus 28-i Ulésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhato elérejelzések és egyéb megfontolasok azonban a MNB Kéz-
gazdasagi és monetaris politikai szakterlletének véleményét tlkrézik és nem feltétlentl azonosak a Monetaris Tanacs
vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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Osszefoglalé

JelentGsen mddosulé makrogazdasagi palya

majushoz képest

Az elérejelzési horizonton cél folotti
inflacié varhato, a gazdasagi novekedés

lassuldsa mellett

A makropalya fenntarthatova valhat,
de jelentdsek a megvaldsithatdsagi

kockazatok...

...mik6zben a révidebb és hosszabb tavia
inflacios kockazatok szamottevéen

erésodtek

Jelentéstink a majusban kiadott makrogazdasagi prognézisunk frissitése.
A méajusi jelentésben szerepld makrogazdasagi helyzetértékelésiinket 1énye-
gesen meg kellett valtoztatnunk. Ennek els6dleges oka, hogy szamos olyan
kormanyzati intézkedés kerUlt elfogadasra, illetve meghirdetésre, amelyek a
majusban felvazolt makrogazdasagi, inflacios és koltségvetési palyat jelentés
mértékben valtoztattdk meg. Az intézkedések jelentésége miatt, frissitéstink
mogott egy teljes kdrl makrogazdaséagi és koltségvetési prognodzis all.

Feltevéseink megvaldsulasa esetén — véaltozatlan jegybanki kamat és 278 fo-
rintos euro/forint arfolyam mellett — az éves atlagos inflaciéo 2007-ben jelen-
t6s mértékben, 7 szazalékra emelkedik. Bar 2008 végére az inflacié valami-
vel 4 szazalék ala cstkken, de tovabbra is jelentés mértékben meghaladja
az inflacios célt. Ezzel parhuzamosan erételjes gazdasagi lassulasra szami-
tunk, a névekedés 2,5 szazalékra — a potencidlis nbvekedés ala — csdkken
az elkdvetkezendd években.

Az intézkedések, amennyiben teljes mértékben megvaldsulnak, jelentésen
hozzajarulhatnak a fenntarthaté makrogazdaséagi palya kialakulasahoz, az
egyensulyi kockazatok csékkenéséhez. A fiskdlis intézkedések hatasara az
allam finanszirozasi igénye jelentésen — a GDP 6 szazalékaval — cstkken
majd. Az orszéag teljes kulsé finanszirozasi igénye, a lakossag és a véllalati
szektor nettd finanszirozasi képességének enyhe romlasa miatt ennél vala-
mivel kisebb mértékben javul.

Fontos azonban megemliteni, hogy az alappalyat jelent8s megvaldosulési
kockazatok 6vezik. Hangsulyozottan ilyen a fiskalis kiadascsdkkentd intéz-
kedések egy része (pl. kétéves bérbefagyasztas és létszamleépités a kdz-
szféraban, a kéltségvetési intézmények kiadasainak zarolasa). Megemliten-
dé még a szabalyozott arak (kulénésen a gazarak) szerepe, amely a teljes
horizonton jelentds inflaciés hatassal lehet.

Becsléseink szerint a fiskdlis intézkedések kdzvetlen inflacids hatdasa 2007-
ben 3 szazalék, 2008-ban 1 szazalék korUlire tehetd.

Az inflacios alap-elérejelzésink bizonytalansaga két forrasbol fakad. Egy-
részt inflaciondvekedést okozhat, ha a kormanyzati intézkedéseknek tova-
gylrdzd hatasai vannak, masrészt az alacsonyabb aggregalt kereslet ki-
sebb inflaciét okozhat. Alacsonyabb inflacié felé mutathat, ha a lakossagi
fogyasztas az alappélyaban vazolthoz képest erteljesebben esik, ami ala-
csonyabb inflacié és kisebb ndvekedés kialakulasat idézheti eld. Megitélé-
sUnk szerint a magasabb inflacié felé mutatd bizonytalansag abban jelent-
kezik, hogy az inflacios sokk kovetkeztében az inflacios varakozasok egy
korédbbindl magasabb szintre allnak be, amely egy magasabb nominalis
bérpélya és egy alacsonyabb foglalkoztatottsagi valamint ndvekedési pa-
lyat eredményezhet. Osszességében az alap-palyahoz képest lényegében
szimmetrikusnak véljuk mind az inflaciora, mind a névekedésre vonatkozd
bizonytalansagi eloszlast. Az inflacids célokhoz képest azonban a teljes el6-
rejelzési horizonton jelentés és egyértelm( felfelé mutatd inflacios kockaza-
tok jelentkeznek.
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A legfrissebb adatok szerint fordulat a

trendinflacios folyamatokban

A lakossagi realjovedelem és fogyasztas

csokken

Lazul6 munkapiaci feltételek, fékezodd

beruhazasok

A tovabbra is b§viilé netté export ellenére

a novekedés lassul

A bejelentett intézkedések kezdetben a

koltséginflaciés nyomast élénkitik. ..

...amelyet hosszabb tavon fékeznek a

keresleti tényezdk

Az elbrejelzés alappalyajanak egyéb feltételeiben is a magasabb inflacié
iranyaba mutaté elmozdulas volt megfigyelhetd: a majusinal gyengébb a fo-
rintarfolyam, magasabbak a vilagpiaci olajarak. Fontos megemliteni még a
majus ota beérkezett adatok hatésat is, amelyek a korabbiaknal magasabb
inflaciés kérnyezet felé mutatnak, kilénésen a feldolgozott élelmiszerek és
a piaci szolgéltatasok koérében. Megitélésunk szerint ennek egyik meghatéa-
rozo6 oka a piaci verseny korabbi élénkulésének kifulladasa lehet.

Az addéintézkedések a lakossag rendelkezésre all6 realjovedelmét szamot-
tev6éen mérséklik. A lakossag mindehhez nagy valdszinliséggel netté meg-
takaritasainak cstkkentésével prébal alkalmazkodni, &m ennek mértéke at-
tél fugg, hogy az intézkedéseket mennyire tekintik tartésnak, illetve hogy mi-
lyen mértékben képes a lakossag fogyasztasat kisimitani. A jelentés mérté-
kU redljovedelem-sokk 8sszességében csdkkend fogyasztast eredményez
2007-ben és 2008-ban.

A csokkend kereslet- illetve a munkakdltségek emelkedése a véllalati szek-
tor beruhazéasait és munkakeresletét is visszaveti, amely az allami létszam-
leépitések mellett lazuld munkapiaci feltételeket eredményez. Ennek haté-
sara alap-el6rejelzésinkben a versenyszektorbeli nominalbérek emelkedé-
se az inflaciot csak alig haladja meg 2007-ben. Hosszabb tavon ugyanak-
kor figyelembe kellett vennlink azt is, hogy a munkapiaci szereplék bizonyos
hanyada visszatekintd médon éllapitja meg a nominalbéreket. Ugyan 2008-
ban a bérkoltségek inflacio feletti nbvekedését vetitjik elére, a real munka-
koltségek a termelékenységnél kisebb mértékben emelkednek, igy a valla-
lati szektor profitabilitasa valamelyest javul majd.

Osszességében, annak ellenére, hogy a ktilsé konjunkturalis kilatasainkban
szamottevd valtozas nem kdvetkezett be, a belfdldi felhasznalas jelentds
mértékben fékezddik, amely az importra is fékezéleg hat. A nettd export a
névekedésben tovabbra is pozitiv szerepet kap, igy a gazdasagi nbvekedés
visszaesése tompitottan jelentkezik. Alappalyankban a GDP 2007-2008-
ban 2,5 szazalék kordl, a potencialis nbvekedéstél elmaradd Utemben bévl
majd.

Alap-el8rejelzéstnk szerint a kdltségvetési intézkedések nyoman egyszerre
érik a gazdasagot kéltséginflacios, keresleti, valamint szabalyozott ar- és in-
direktadd-sokkok. Kezdetben az indirektadé-emelés és a szabalyozott ar-
emelések kozvetlen inflacids hatasai dominélnak. Ehhez jarulnak még hoz-
za rovidebb tavon a koltségeket emeld intézkedések, amelyek a véllalati
szektort aremelésekre kényszerithetik.

A fenti hatasok mellett a jévedelmeket érintd intézkedések is a lakossagi és
az aggregalt keresletre fékezéleg hatnak. Elérejelzési horizontunk vége felé
a kezdeti és azonnal jelentkezd inflacidemelkedést a keresleti tényezdk csak
részben képesek ellensulyozni.
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Az alappalya osszefoglalé tablazata

(Elérejelzéseink feltételes jellegliek: az alappalya a bemutatott feltevések egylttes bekdvetkezése mellett érvényes leg-
valészinlibb esetet jeleniti meg; az el6zd év azonos id6szakahoz képest, szazalékban, ha masképp nem jelezzik.)

2004 2005 2006 2007 2008
Tény Elérejelzés

Inflacié (éves atlag)
Maginflacio' 6,0 22 2,0 5,6 4.4
Fogyasztéiar-index 6,8 3,6 3,8 7,0 4,2
Gazdasagi ndvekedés
Kuls6 kereslet (GDP-alapon) 2,4 2,0 2,2 2,1 2,3
Fiskalis keresleti hatas® -0,5 0,8 1,8 —4.1 -1,7
Lakossagi fogyasztas® 3,6 1,4 25 -1,0 -0,3
Brutto alloeszkdz-felnalmozas® 8,0 6,6 6,3 2,0 4,3
Belféldi felhasznélés® 4,1 0,8 1,5 —0,2*** 1,1
Export® 15,8 10,8 13,7 9,5 9,4
Import®* 13,5 6,5 10,8*** 6,9*** 8,3
GDP* 52 (5,0)** 4,1 (4,3)** 3,9 2,4 2,5
Folyé fizetési mérleg hianya*
A GDP széazalékdban 8,6 7.4 8,1*** 5,9%** 4,7
Milliard euréban 7,0 6,5 7,0 5,3*** 4,5
Kuls6 finanszirozasi igény*
A GDP szazalékaban 8,3 6,6 6,9*** 4,5%** 3,0
Munkapiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset® 5,9 8,9 6,8 4.4 4,5
Nemzetgazdaség foglalkoztatottsag® -0,4 0,0 0,4 -0,4 0,5
Versenyszféra brutté atlagkereset 9,3 6,9 7,9 6,7 6,7
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -0,2 0,3 1,0 0,1 0,6
Versenyszféra fajlagos munkakoéltség 2,3 2,2 43 4,3 3,9
Lakossagi redljovedelem 3,9 3,77 4,3 -4,3 2,0

! Az dltalunk elérejelzett mutaté technikai okbél, atmenetileg eltérhet a KSH dltal publikalt indextél, hosszabb tavon azonban azonos tendenciat kovet azzal.

* Az an. kiegészitett (SNA) tipustt mutat6bél szamitva; negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti.

’A tényadatok tartalmazzdik a majus 16-Gn beérkezett KSH nemzetiszamla-revizié hatdsat.

! A kiilkereskedelmi statisztikaval kapesolatos mérési bizonytalansdg kovetkeztében 2004-gyel kezdédéen a ténylegesen megvalésult/megvalésuls folyé fizetésimér-
leg-hianylkiilsé finanszirozasi igény a hivatalos szamoknal, illetve az ezeken alapulé elérejelzéseinknél magasabb lehet.

* Pénzforgalmi szemléletben.

A KSH munkaeré-felmérése szerint.

* Feltételezés a makrogazdasagi palyaval implicit médon konzisztens fiskalis impulzusra; 2007-2008-ra kéltségvetési torvény hiagnyaban nincs részletes fiskalis
elérejelzésiink.

## 2004-ben a sz6kénap hatasa a GDP-névekedést mintegy 0,2 szazalékponttal novelte, 2005-ben pedig hasonlé mértékben csokkentette. A novekedés tenden-

cigjanak becsléséhez ezzel korrigalni kell az eredeti értékeket; a korrigalt értékeket zaréjelben tiintettiik fel.

*#% Flérejelzésiink tartal ah édségi Gri, b zés folyé fizetési mérleget ronté, illetve kozosségi fogyasztdast és importot emeld hatasat.
d] 8 P Yy 8 81.Jogy P

sk VINB-becslés.
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1. Friss makrogazdasagi folyamatok értékelése

Enyhén lassulé novekedés, élénk beruhazasi

és kiilpiaci kereslet mellett

A gazdasag 2006 els6 negyedévében az elmult egy év at-
lagat meghaladdan bévult (4,6 szazalékos éves index). Az
el@zetes gyorsbecslés alapjan 2006 méasodik negyed-
évében a névekedés a naptari hatasok kiszdrése utan 3,9
szézalék volt az el6z8 év azonos id8szakahoz viszonyitva.
A magyar gazdasag névekedése tovabbra is a potencidlis
novekedési Utem korul ingadozik.

Révidbazison ugyanakkor az elsé félévben a lassulas jelei
figyelhet6k meg. Ezt dént6en az elsé negyedév okozza, a
masodik negyedévben a gyorsbecslés alapjan némi élén-
kUlés tapasztalhatd, ami mogoétt azonban atmeneti folya-
matok is meghuzédhatnak.

1-1. abra

A GDP éves és évesitett negyedéves novekedési iiteme

12 PRI 7

(évesitett negy alisan és naptari hatassal igazitva)
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B Eves novekedés (naptari hatdsoktol tisztitva)

— Evesitett negyedéves novekedés

A makrogazdasagi egyensuly szempontjabdl kedvezd,
hogy a felhasznalasi oldalon 2006 elsé negyedévében a
novekedést a nettd export és a bruttéd alléeszkdz-felhalmo-
zas domindlta, mig a haztartasok fogyasztasa, 2005-h6z
hasonléan, tovabbra is kisebb szerepet jatszott. Az allo-
eszkdz-felhalmozas élénkilése mindharom szektor eseté-
ben megfigyelhetd volt: a nbvekedéshez egyarant hozzaja-
rultak a vallalati beruhazéasok, az allami infrastruktira bévi-
tése és a haztartasok ndvekvd lakasberuhdzéasai is. A ma-
sodik negyedévi GDP-gyorsbecslésbdl azonban arra lehet
kévetkeztetni, hogy a beruhazasok (kuléndsen a lakasbe-
ruhazasok) mar egyre kisebb mértékben jarulnak hozza a

névekedéshez. Termelési oldalon a névekedés meghatéa-
roz6 forrasa a feldolgozdipar — és ezen belll kiléndsen a
gépipar — dinamikus névekedése volt. A termelési és fel-
hasznalasi oldali adatok egyarant azt tamasztjak ala, hogy
a hazai gazdasag teljesitményét leginkabb az egyre élén-
kebb kUlsé konjunktura hatarozta meg.

Az els6 két negyedévben a kilkereskedelmi folyamatokat
a tovabbra is igen dinamikus exportbdvilés és az attél né-
mileg elmaradd importdinamika jellemezte, aminek eredd-
jeként a tavalyi év azonos idészakahoz képest jelentésen —
mintegy 100 millié eurdval, 1,1 milliard eurdra — csékkent a
kulkereskedelmi mérleg hianya. A kulkereskedelmi hiany
cstkkenéséhez — az exportra, illetve az importra gyakorolt
hatasan keresztll — egyarant hozzajarult a kedvez6 nem-
zetkdzi konjunktura és a mérsékelt hazai bels§ kereslet.
A legfontosabb kllkereskedelmi partnereinknél — az euro-
Ovezetben, és ezen belll kiemelten Németorszagban — a
bizalmi indexek erételjes konjunkturat jeleznek, mindazo-
néltal a legfrissebb felmérések mar a konjunkturaciklus ko-
zeli forduldpontjara utalnak. Az importot 6vezd bizonytalan-
saggal kapcsolatban érdemes megemliteni, hogy az apri-
lisi kiugréan alacsony érték majusban korrigalédott, és ju-
niusban mar gyakorlatilag azonos éves dinamika jellemez-
te az exportot és az importot.

A hazai és a kulféldi keresletben meglévd aszimmetria jel-
lemzi az ipari termelést is, igy az aggregalt trendfolyama-
tok megitélése némileg bizonytalan. A belfdldre termeld
4gazatoknal hatarozott lassulas figyelhetd meg': egyértel-
m( trendforduld kovetkezett be az elmult hdnapokban a
2004 &szén kezddédott fellendilésben. Ezzel szemben az
exportra termeld vallalatokat valtozatlanul élénk dinamika
jellemzi, 6sszhangban a tovabbra is er6s nemzetkdzi kon-
junkturaval. E kérben egyelére nincs jele trendfordulénak,
az éves volumenbdvilés megkdzeliti a 15 szazalékot.

Varakozasainknal nagyobb bérdinamika-lassulas a

masodik negyedévben

Az elmult hénapok adatai szerint igen hatarozott a lassulas
a bérdinamikaban: a kordbbi varakozasoknal nagyobb
bérkorrekcio kdvetkezett be az év elejéhez képest a ver-
senyszektorban. Meg kell azonban jegyezni, hogy friss ér-
tékeléslink szerint az év elejei kiugré bérdinamikat kevés-
bé a minimalbér emelése okozta, hanem inkabb a prémi-
umkifizetések (I. 1-2. dbrat). Az a tény, hogy az idei elsé

" A legfrissebb, juniusi adatok szerint a belféldi értékesités valamelyest gyorsul, de megitélésink szerint ez inkabb atmenetinek tekinthets.
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negyedéves kiugré bérdinamika nagyobb mértékben te-
kinthetd egy pozitiv jdvedelmi, mintsem egy koéltség- (mini-
malbér-) sokknak, a jvébeli makrogazdasagi palyara is ki-
hatéassal lehet.

Osszességében 2006. januar-juniusban a versenyszféra-
ban a brutté atlagkereset 7,8 szazalékkal nétt az el6z6 év
azonos id6északahoz képest. Az elmult hénapokban a leg-
markansabb csékkenés a piaci szolgaltatészektorban ko-
vetkezett be a bérinflaciéban, mig a feldolgozdiparban
csak enyhén csdkkentek a bérindexek.

1-2. abra

A rendszeres és nem rendszeres kifizetések a versenyszek-

torban

(éves kedési iitemek, szazalék)
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A munkalgyi statisztikdk szerint az elmult hénapokban
folytatédott a munkanélkiliség enyhe csékkenése. A mun-
kalgyi felmérések szerint a munkapiaci aktivitas néveke-
dése és a foglalkoztatottsag bévilése ellenkezd iranyd ha-
tast gyakorolt a munkanélkuliségre. Ezen hatasok ereddje-
ként — mely a foglalkoztatottsag dominanciajat mutatja — az
év els6 felében enyhén csokkent a munkanélkuliségi rata,
szezonalisan igazitva a masodik negyedévben 7,2 sz&aza-
|ékot tett ki.

Tovabbra is mérsékelt a fogyasztasi kereslet bgviilése

A hdztartasok fogyasztasanak bévulése az elsé negyed-
éves GDP-adatok szerint az enyhe gyorsulas ellenére
(2,6 szazalékos éves névekedési Utem) tovabbra is mér-
sékeltnek tekinthets. A fogyasztas élénkilésében olyan
egyszeri hatasok is szerepet jatszhattak, mint az év ele-
jei afacstkkentés, illetve a minimalbéremelés és a fent

emlitett prémiumkifizetések. A kiskereskedelmi forgalom
majusig rendelkezésre allo, legfrissebb adatai a fo-
gyasztasi dinamika fokozatos lassulésara utalnak. A fo-
gyasztas tovabbi lassulasat valészinlsiti, hogy a haztar-
tasok bizalmi indexe jelent6s mértékben visszaesett ma-
jus—juliusban.

Minden tételében gyorsulé trendinflacio

Az inflacié gyorsult 2006 masodik negyedévében, a fo-
gyasztoi arak 2,6 szézalékkal voltak magasabbak, mint
egy évvel kordbban, a maginflacié pedig 1,0 szazalékot
tett ki. Juliusban tovabb folytatddott az inflacié emelkedé-
se: az el6z6 hénaphoz képest a teljes arindex 0,2 szaza-
lékkal 3 szazalékra, a maginflacié pedig 0,6 szazalékkal
1,9 szazalékra emelkedett. Habar a tényszamok énmaguk-
ban még nem magasak, az inflacios folyamatok az elmult
hénapokban jobbara kedvezétlentl alakultak.

1-3. abra

A fogyasztéiar-index és a maginflacié alakulasa

(éves novekedési iitemek)
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Az inflaciés folyamatok értékelésekor az elsé lépés az év elejei afacsokkentés
hatasanak kisziirése, amely — figyelembe véve a technikai hatdson (1,9 szdza-
16k) titl az drazasi magatartdst’ is — szamitdsaink szerint mintegy 1,0 szazalék-
pontra teheté. Az afacsokkentés atmenetileg torzitja az év/év tipusi inflacios
mutatok kozgazdasagi tartalmat, igy az elemzésben felértékelodnek a rovid
bazist indexek, melyek jobban meg tudjak ragadni az inflaciés trendeket. Ez
ut6bbi médszerrel kapcsolatban azonban a szezondlis igazitas okozhat méd-

szertani bizonytalansagot.

Az utolsé hénapok trendinflaciés adatai arra utalnak, hogy
hatarozott gyorsulas tértént az inflacidban és a maginfla-
ciéban, ami azonban még csak kisebb mértékben tukrézs-
dik a hosszabb bazisu indexekben. Az emelkedd inflaciés
trendet az arindex egyes komponenseinek elemzése is
alatdamasztja.

° Az arazést az egyes termékek piacan leginkabb a verseny intenzitasa, a kereslet arrugalmassaga, az artranszparencia hatarozza meg.
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FRISS MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK ERTEKELESE

A trendfolyamatok szempontjabdl fontos a piaci szolgal-
tatasok aralakulasa. Az év elejei afacsdkkentés a piaci
szolgaltatasok mintegy kétharmadat érintette, igy ebben
a koérben is ki kell szlrni az egyszeri hatast a tartés, kdz-
gazdasagi folyamatokbdl. Az év elsé honapjaiban a sze-
zondlisan igazitott adatok arra utaltak, hogy a piaci szol-
galtatasok kérében — az afahatastol fuggetlenul is — eré-
teljes dezinflacié kezdddoétt meg. A tavaszi és nyari hona-
pok adatai alapjan azonban indokolt a nagyobb évatos-
Sag: a piaci szolgaltatasok ardinamikéaja kezd visszatérni
a korébbi években megfigyelt, visszafogott inflaciécsok-
kenési trendhez.

1-4. abra

A 2006 eleji afacsokkentés altal nem érintett piaci szolgal-
tatasok inflacidja

(szezondlisan igazitott, évesitett negyedéves index, szazalék)

% %
2 ereessersss s

104

(=)
(=]

III. n.év
IV. n.év

2003. I. n.év
III. n.év

IV.n.év

2004.1 .n.év
III. n.év

IV.n.év

2005. 1. n.év
III. n.év

IV. n.év

2006. 1. n.év
II. n.év

II. n.év
II. n.év
II. n.év
IL. n.év

2002. I. n.év

A maginflacié tovabbi f6bb komponenseinek — iparcikk- és
a feldolgozottélelmiszer-arak — esetében jelenleg a piaci
verseny alakulasa tekinthet§ az inflacié szempontjabdl a
legfontosabb tényezének. E két termékkdrben az elmult
években feler8s6dott a kiskereskedelmi verseny, és emiatt
a koltségek altal indokolt palyatél gyakran elszakadtak a
fogyasztoi arak. Korabbi jelentéseinkben tébbszér jeleztik,
el6bb-utobb arkorrekcionak kellett bekdvetkeznie e téte-
leknél, ugyanakkor ennek id&zitésében bizonytalanok vol-
tunk. Ertékeléstink szerint az elmult hénapok inflaciés ada-
tai azt mutatjak, hogy megkezdédétt a korrekcid e tételek-
nél. A versenyfeltételek enyhullését mutatja az Ecostat és a
GKI felmérése is.

Az iparcikkek negyedéves arindexe a masodik negyedév-
ben stagnélt, junius—juliusban pedig mar hatarozottan
emelkedett, igy véget ért a 2005 eleje 6ta tartd folyamatos
arcsokkenés. Az elsé negyedévben az arcsékkenéshez
természetesen igen jelentdés mértékben jarult hozza az
afa-hatas, valamint az ekkor még stabil forint/euro arfo-
lyam. Az utolsdé hénapokban a kevésbé volatilis nem tar-

1-5. abra

A verseny alakulasa a kis- és kozepes méretii vallalatok

megitélése szerint
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tés iparcikkek arai emelkedni kezdtek, mig a tartés ipacik-
kek kérében tovabbra is az arak csékkenése volt megfi-
gyelheté. Ez a folyamat mutathatja azt is, hogy — korabbi
elbrejelzéseinkkel 6sszhangban — az EU-csatlakozéssal
Osszeflggd kiskereskedelmi versenyélénkilés hatasa is
egyre kisebb mértékben mutatkozik meg az iparcikkek inf-
lemz& gyengébb forintarfolyam e kérben még csak
kismértékben éreztette hatasat, és inkabb el6retekintve
jatszhat nagyobb szerepet.

Az elmult hénapokban a maginflacié gyorsulasat jelentds
mértékben a feldolgozott élelmiszerek arainak hatarozott
emelkedése okozta. Mint emlitettlk, az aremelkedéshez je-
lentés mértékben jarulhatott hozza a piaci verseny erdso-
dését kdvetd arkorrekcid, meg kell tovabba emliteni a
gyengébb arfolyam, az emelkedd energia- és szallitasi
koltségek és a feldolgozatlanélelmiszer-arak hatéasat is.

A maginflacion kivdli tételek kbzul a feldolgozatlanélelmi-
szer-arak és a jarmUuzemanyagok arainak emelkedését
kell kiemelni. A feldolgozatlan éleimiszerek arai — ktléndsen
egyes z6ldségek, gylimélcsok — igen erbteljesen emelked-
tek a tavaszi hdnapokban, az éves indexek egyes tételek
esetében (pl. burgonya, friss z6ldségek) meghaladjak az
50 szazalékot. A jarmllzemanyagok arvaltozasa az emel-
kedé olajar és a gyengébb arfolyam hatasat tukrézi, az
éves éarindex e kdrben is meghaladja a 10 sz&zalékot.
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Fordulat az inflacios és bérvarakozasokban

A hosszabb tavu inflacios folyamatok szempontjabdl kulcs-
fontossagu tényezé, hogy miként alakulnak a gazdasagi sze-
replék varakozasai. Az elmult félévben, de klléndsen a leg-
utolsé negyedévben — 6sszhangban az altalunk készitett els-
rejelzésekkel — mind a vallalatvezetSk, mind a haztartasok inf-

1-6. abra
A villalatvezet8k és a haztartasok inflaciés varakozasa
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lacids varakozasa emelkedett. Meglepd ugyanakkor az a
nagysagrend (10 szazalék kornyékérdl 20 szazalék folé),
amennyivel a haztartasok inflacids varakozasa emelkedett.
Emellett figyelemre mélté az is, hogy a véllalatvezeték bérinf-
lacios varakozéasa is emelkedésnek indult, sét a vart bérinfla-
ci6 meghaladja az érzékelt bérinflacidt, amire a felmérés
1999-es kezdete dta nem volt példa. Az inflacids folyamatok
szempontjabdl donté tényezd lehet, hogy az inflaciés varako-
zasok emelkedése tartds, vagy csak atmeneti lesz.

1-7. abra

A vallalatvezetdk altal vart és érzékelt bérinflacio

(Tarki, illetve Median vallalati felmérés)
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2. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

Fiskalis intézkedések: szabalyozott ar, indirektado

és koltségsokkok, valamint keresletsziikités

A makrogazdasagi folyamatok elérejelzését a jelenlegi
helyzetben nagymértékben befolyasolja, hogy a kéltségve-
tési kiigazitasi intézkedéseknek® milyen hatasai lesznek.
A kUls8 és a belsd egyensuly javitasa érdekében megho-
zott fiskalis 1épések — ado- és jarulékemelések, szabalyo-
zott arak emelése, a kdzszféra béreinek befagyasztasa —
mind a redlgazdasagi, mind az inflaciés folyamatokra hat-
nak, révid és hosszabb tavon egyarant. A majusi jelentés-
ben bemutatott, teljes korli makrogazdaséagi elérejelzéshez
képest alapvetéen négy csatornan keresztul érvényesulnek
a fiskalis intézkedések. Egyrészt az indirektadd-, szabaly-
ozottar-emelések zéme rovid tavu inflacios sokkot okoz,
masrészt a megszoritas a jévedelemadok és a munkavalla-
|6i th-jarulék emelése miatt jelentés mértékben csdkkentik a
lakossagi és az aggregalt keresletet, amely attételesen és
hosszabb tavon az inflaciés nyomast fékezheti. Harmad-
részt, egyes intézkedések a vallalati szféra koltségeit ndve-
lik. Végul, az intézkedések jelentds befolyassal lehetnek a
gazdasagi szerepl6k varakozasaira is.

Az inflacié palyajat az hatdarozza meg, hogy a kulénb6zé,
egymast részben kiolté hatdsok milyen sebességgel és
er@sséggel bontakoznak ki. Alap-el8rejelzésiink szerint az
inflaciot révidebb tavon az indirektado- és szabdalyozottar-

emelések kdzvetlendl megemelik. A munkakoltség-emelé-
sek déntéen a nominalbérekre fejtik ki hatasukat.* Mivel a
bérek joval lassabban alkalmazkodnak, mint az arak, ezért
ez utébbi hatasok id6ben elnyujtva, f6ként hosszabb tavon
jarulnak hozza az inflacié névekedéséhez. A megemelkedd
inflacio és a jévedelmeket érinté adévaltozasok ugyanakkor
csOkkentik az aggregalt és a lakossagi keresletet. A keres-
let cs6kkenése kezdetben a lakossagi fogyasztas, a beru-
hazasok és a GDP alakulasaban mutatkozik meg. A mérsé-
kelt kereslettel jellemzett kdrnyezet a vallalatok arrésére is
nyomast fejt ki, amely hosszabb tavon alacsonyabb inflacio
felé vezet. A kereslet csokkenése emellett atterjed a mun-
kapiacra is, cstkkenti a munkakeresletet és végsé soron a
munkakoltségeket. Ez pedig a véllalati szektort arcsékken-
tésre is készteti. A keresleti tényez8k azonban csak fokoza-
tosan, hosszabb tavon csdkkentik az inflaciot.

A harom hatas — azonnali inflaciés hatas, kdltségemelke-
dés és a kereslet megvaltozasa — egy kezdetben merede-
ken emelkedd, és fokozatosan csokkend inflacios palyat
eredményez. Tovabba, ahogy emlitettik, az inflacios és
bérvarakozasok az utébbi hdnapokban hatarozott emelke-
dést mutatnak, amely megerdsiti azt, hogy a varakozasok
alakulasa — el6retekintve — magasabb inflacio felé mutat-
hatnak. A varakozasokbdl fakadd kockazatokat azonban
nem az alappalydban, hanem a legyezéabraban érvénye-
sitettik.’

2-1. keretes iras: Feltevéseink

Korabbi gyakorlatunknak megfelelGen feltételes makrogazdasagi elg-
rejelzést készitettiink, fix palyat hasznaltunk a kiovetkezd valtozokra:
a forint/euro (277,6 Ft/euro) és dollar/euro (1,269 dollar/euro) arfo-
lyam, alapkamat (6,75 szazalék) és hosszi kamatok (5 éves hozam:
7,95 szazalék), valamint a hataridés Brent olajarpalyat vettiik alapul.
A koltségvetési hidny szamitasanal az allamadéssagra fizetett kamatki-
adasok esetében a piaci hozamgorbe alapjan készitettiik a szamitaso-

kat. A kormanyzati intézkedésekkel kapcsolatban a jilius végéig elfo-

gadott parlamenti dontéseket, valamint a korméanyzat hivatalos beje-

lentéseit vettiik figyelembe.

A szabalyozott arakkal kapcsolatos feltevéseink koziil érdemes ki-
emelni a lakossagi gazarat, amely esetében nyilvanossagra keriilt a
2006-0s arintézkedés (28 szazalékos aremelés augusztusban). Ezenki-
viil azzal szamolunk, hogy eldrejelzési horizontunk végére a lakossagi
gazar eléri a vilagpiaci arat. Ez 2007-2008-ban évente 22 szazalékos

gazaremelést indokol.

° Az egyes kormanyzati intézkedéseket és azok makrogazdasagi hatasait részletesen targyaljuk az Aktudlis kérdések fejezetben.
“ A tarsasagi adok emelésének is hasonlo, kdzvetett hatéasai lehetnek a munkapiacon.
° Fontos hangsulyozni, hogy az inflacios varakozasok alakulasa fligg a gazdasagpolitikai és a monetaris politikai reakcioktdl is. Ez utébbival azonban — el6-

rejelzési elveinknek megfeleléen — prognédzisunkban nem szamolunk.
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2-1. tablazat

Fébb feltevéseink valtozasa a majusi jelentéshez képest*

2006. majus Aktualis
2006 2007 2008 2006 2007 2008
Jegybanki alapkamat (%)** 6 6 6 6,75 6,75 6,75
Forint/euro arfolyam 262,6 265,3 265,3 269 2776 2776
Dollar/euro arfolyam (cent) 1221 122,7 122,7 1249 126,9 126,9
Brent olajar (dollar/hordd) 68,9 71,4 69,7 70,3 76,3 74,6
Brent olajar (forint/hordc) 14 827 15 434 15070 15 144 16 696 16 329

#* Fy végi értékek.

* Kves atlagok, a 2006. jiliusi atlagos arfolyam, illetve hataridos olajar-palya alapjan.

Jelentdsen lassuléo novekedés

Redalgazdasagi el6rejelzéslink a ndvekedés jelentds lassu-
lasaval szamol: az idei 3,9 szazalékkal szemben
2007-2008-ban minddssze 2,4-2,5 szazalékos ndévekedés

2-1. abra

A brutté hazai termék éves novekedési iiteme és tényezdi-

nek hozzajarulasa
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™ Brutt6 alloeszkdz-felhalmozas [ Nett6 export

[CIKészletvaltozas + egyéb == GDP

nem sp. felhasznalas

varhato, ami jelentésen elmarad a potencidlis Utemtdl, igy
a kibocsatasi rés szignifikansan negativ lesz a kévetkez6
két évben. A GDP szerkezetét vizsgalva megéllapithato,
hogy — a kedvez§ eurdpai konjunkturat kinasznalva és a
belsé kereslet lassulasa miatti szamottevd importfékezs-
dés hatasara — a nettd export tovabbra is igen dinamikus
bbévilése jelenti a ndvekedés alapjat, mig a belf6ldi fel-
hasznalas csak 2008-ban jarul hozza — szerény mértékben
— a nbvekedéshez.

Nem valtozott jelentésen a kiilsé konjunktiararol
alkotott képiink

Az eurddvezeti konjunkturakilatasok alapjan az export né-
vekedése — az idei, kiugro, 14 szazalékos bévulés utan — a
kovetkezd két évben is megkodzelitheti a 10 szézalékot.
A korébbi években tapasztalt — fajlagos munkakoltség ala-
pu — realarfolyam javulasa megalapozhatja az exportpiaci
részesedés j6vébeli emelkedését. Fontos hangsulyozni
azonban, hogy a legutébbi id6szakban kialakult gyengébb
nomindlarfolyam ellenére mar tovabbi versenyképesség-
javulasra nem szamitunk, hiszen azt lényegében ellensu-
lyozza a bérterhek ndvekedése.® A hazai kereslet alapjan
az import dinamikaja jelentésen elmaradhat az exportétdl,
igy a kulkereskedelmi egyenleg tovabbi javulasara lehet
szamitani.

° A munkaterhelés el6rejelzése két okbdl valtozott méajushoz képest; az étéves addcsokkentési program elhalasztasra kerllt, ehhez adodik, hogy a beje-

lentett fiskdlis intézkedések kdzott is van munkakoltség-emels hatasu.
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2-2. abra

Fajlagos munkakéltség (feldolgozéipari nominalis ULC)
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* A magasabb érték realleértékelddést jelol.

Az adé- és jarulékintézkedések jelentds lakossagi

realjovedelelem-csékkenéssel jarnak

A GDP belféldi komponensei kézUl kbzgazdaséagilag a leg-
nagyobb kihivast jelenleg a fogyasztas varhaté folyamatai-
nak elérejelzése jelenti. A haztartdsok rendelkezésére allo

,

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

redljovedelem szamottevd mértékben (kb. 4%-kal) fog
csOkkenni 2007-ben. A 2-2. keretes irasban kifejtettek alap-
jan a fogyasztas palyajat alapvetéen harom tényezd hata-
rozza meg: a jovedelemkilatasok romlasanak tartossaga, a
lakossag likviditasi korlatai, illetve a jévedelmek bizonyta-
lansagabdl fakadé dvatossagi motivumok.

A fogyasztasi rata emelkedését (a fogyasztas simitasat)
okozhatja, hogy a haztartasok valdszinlileg csak részben
tekintik tartosnak a reédljdvedelem csdkkenését, és a likvidi-
tasi korlatok az elmult években sokat oldddtak.

Alacsonyabb fogyasztasi ratat indokol ugyanakkor az,
hogy nemzetkdzi 6sszehasonlitasban Magyarorszagon je-
lenleg igen magas a fogyasztas/jovedelem arany. A ma-
gas fogyasztasi rata miatt felmertlhet, hogy a haztartasok
mar nem kivanjak szamottevéen tovabb csékkenteni nettd
megtakaritasaikat. Ezt a hatést erdsitheti tovabbé, hogy az
Ovatossagi motivumok a realjovedelem bizonytalansagai
miatt fontos szerepet jatszhatnak.

A fenti megfontolasok alapjan egy, az utébbi évek tenden-
ciaibdl kozvetlenll levezetheténél kisebb intenzitasu fo-
gyasztassimitassal szamolunk. Osszességében a fogyasz-
tas jovlre 1 szazalékkal csékkenhet, 2008-ban pedig stag-
nalhat.

2-2. keretes iras: A haztartasok
2007-2008-as lehetséges fogyasztasi
viselkedésérol

Az aktualisan bejelentett fiskalis kiigazité lépések jelentGsen befolya-
soljak a lakossag jovedelmeit a kovetkezé években. A rendelkezésre
allé jovedelmek reéalértéke 2007-ben mintegy 4 szazalékkal csokken-
het, amelyet 2008-ban egy mérsékelt, 2 szazalékos emelkedés kovet.
Annak megitélésére, hogy egy — az elmult években megfigyelt trendhez
képest —igen nagy jovedelemsokk mennyire érintheti a haztartasok fo-
gyasztasi kiadasait, illetve megtakaritasi dontéseit a fent emlitett té-
nyezdk elmalt idészak.i illetve a kozeljovében varhaté alakulasat ki-

vanjuk szimba venni.

A lakossag fogyasztasi-megtakaritasi dontéseivel foglalkozo legtobb
elmélet egyetért abban, hogy a racionalisan viselkedd fogyasztok gy
alakitjak ki a fogyasztasi dontéseiket, hogy azon keresztiil a teljes
életpalyajuk soran elért ,,hasznossagukat” — amit dontden az elfo-
gyasztott javak és a munkaval eltsltott idé mennyisége befolyasol —
optimalizaljak. Mindezt tgy, hogy az ennek eléréséhez a rendelkezés-
re allo jovedelmiiket (humén vagyon), illetve a mar meglévé egyéb
eszkozeiket (real és pénziigyi vagyon), hasznaljak fel. Ennek megfele-
16en egy tipikus haztartas fogyasztasi dontéseit egy adott pillanatban

alapvetGen harom tényezd hatarozhatja meg: milyen képet alkot az

életciklusa alatt elérhetd varhaté jovedelempalyardl (permanens jo-
vedelmek); milyen mértékben képes felhasznalni a hitelpiacokat, il-
letve meglévd pénziigyi megtakaritasait arra, hogy fogyasztasat atme-
netileg fiiggetleniteni tudja foly6 jovedelmei lassulasatél (likviditasi
korlatok jelenléte), illetve, hogy mennyire bizonytalan varhaté jove-
delempalyajanak megitélésében (6vatossdgi motivumok). Természe-
tesen ezen tényezdk minden haztartast eltérd kombinacioban és mas-

mas mértékben érinthetnek.

Az elmult 6t évben és varhatéan még 2006-ban is a haztartasok jove-
delme stabilan — atlagban — kozel 4.5 szazalékkal novekedett. Ezen
idGszakban az eladésodottsag gyors novekedése és a likviditaskorlatos
haztartasok szamanak csékkenése volt jellemzd. Tekintve, hogy a jo-
vedelmek realértéke az elmilt idészakban hosszabb tavon meglehetd-
sen stabilan alakult, ez megitélésiink szerint csokkenti annak az esé-
nal tartsnak itélje meg. Ezt a folyamatot tamogathatja, hogy a jelen-
leg bejelentett fiskalis intézkedések varhatéan kevésbé érintik a foglal-
koztatottak 1étszamat és dontGen az adoterhelés novekedésén keresz-
tiill mérséklik a jovedelmeket. (A nemzetkozi tapasztalatok szerint
ugyanazon feltételek kozott erdsebb lehet a fogyasztasi hatasa a foglal-
koztatas csokkenésén keresztiil lezajlé stabilizaciéonak, mint a netté
béreket mérsékls intézkedéseknek.) Osszességében tehat megallapit-

hatjuk, hogy a jelenleg tervezett fiskalis intézkedések — f6ként ha azok
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egy hosszabb tavon fenntarthat6é névekedési palyara terelik a gazda-
sagot — varhatéan kevéshé médositjak a haztartasok hossza tava jove-

delmeirdl alkotott véleményét.

2-3. abra

A lakossag realjovedelmének, fogyasztasanak

és eladosodottsaganak alakulasa

rendelkezésre allo
jovedelem aranyaban, %

) éves valtozas, %
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2-4. abra

A haztartasok netté keresettomegének alakulasa
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— Teljes nettd keresettomeg

A lakossag eladdésodottsaga az ezredfordulé 10 szazalék koriili szintjé-
rél 2005 végére 40 szazalék folé emelkedett. A hitelfelvételek gyors fel-
futasaval parhuzamosan a hitel torlesztésére forditott jovedelmek
részaranya is gyorsan emelkedett, és jelenleg jellemzd 9 szazalék folot-
ti érték mar nemzetkozi 6sszehasonlitasban is a magasabb értékek ko-

zé tartozik. Egy ilyen kornyezet a jovedelmek lassuldsa esetén elvileg

akadalyozhatja a haztartasok alkalmazkodasat, hogy fenntarthassak
a korabbi években megszokott fogyasztasi palyajukat. Ugyanakkor fi-
gyelembe kell venniink a hitelkinalati oldalon — féként a fogyasztasi
céli hitelek esetében — elmilt évben lezajlott termékfejlesztéseket. En-
nek eredményeként az elmilt egy évben a fogyasztasi céla hitelek don-
t6 tobbségét az tn. szabad felhasznalasa jelzaloghitelek adjak (termé-
szetesen nem zarhatjuk ki, hogy ezen hitelek egy része beruhazasi cé-
lokat hasznal). Ezen hiteltermék elterjedése, részben a hosszabb leja-
ratok, részben pedig az alacsonyabb hitelkoltségeken keresztiil eny-
hitheti a mar jelenleg is magas hiteltorlesztések okozta hitelfelvételi

korlatokat.

A harmadik tényezd az Gin. 6vatossagi motivum. Ez alapvetGen két ok
miatt lehet fontos: egyrészt olyan esetben, amikor a varhaté jovede-
lempalya kockazatai névekszenek (pl. nagyobb az esélye a munkanél-
kiiliségnek), méasrészt amikor olyan intézményi valtozasok zajlanak le
egy gazdasagban, amely megkoveteli, hogy bizonyos célokra magan-
alapon eldre is takarékoskodjunk (ilyen lehet a nyugdij, egészségiigyi
ellatas, tandij stb.). Eldrejelzési horizontunkon a munkanélkiiliségi
rata varhatéan a jelenlegi szinten stabilizalodik, azaz, 6nmagaban a
munkapiaci folyamatok aggregaltan nem indokolnak a megtakaritasok
emelkedését és ezzel parhuzamosan a fogyasztas érdemi csokkentését.
Ezzel szemben az egészségiigyi és oktatasi rendszer tervezett reformja
hosszabb tavon a pénziigyi megtakaritasok emelkedését idézheti eld,
de ennek rovid tavi hatasa vélhetGen még nem jelentds. ()vatosségi
szempontbél tovabb fokozhatja a megtakaritasi kedvet az inflacié ala-
kulasa is. A magasabb inflacié6 megnéveli a realjovedelmek bizonyta-

lansagat.

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan egy fiskalis kiigazitas esetén a fo-
gyasztas erételjes visszaesésének annal kisebb a valdsziniisége, minél
tartosabbnak tekintheté a kiigazitas, minél kedvezdbb az allam indu-
16 eladésodottsagi helyzete, azon esetekben, amikor a kiigazitas érde-
mi kiadasi reformokkal is parosul, minél kedvezdbb a kiilsé kornye-

zet, illetve minél jobban 6sszehangolt a monetaris politika reakcidja.

Mindent egybevetve megallapithatjuk, hogy jelen helyzetben nagyobb
esélyt tulajdonithatunk annak, hogy a (real)jovedelmek jové évi
visszaesését nem koveti a haztartasok fogyasztasi kiadasainak hason-
16 mértékii csokkenése, mint tapasztalhattuk azt legutébb 1995-ben.
Ehelyett a haztartasok atmenetileg (netté) pénziigyi vagyonuk, illetve
lakasberuhazasaik csokkentésével finanszirozzak fogyasztasi kiadasa-
ik novekedését, de ennek erdssége varhatéan elmarad az 1999-ben ta-
pasztalt mértéktdl. Természetesen a munkapiac, a kiilsé kiornyezet
vagy a bankrendszer varttél eltéré alkalmazkodasa érdemben médo-

sithatja a szektor fogyasztasi-megtakaritasi dontéseit.
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2-5. abra
A fogyasztasi rata alakulasa
(a rendelkezésre all6 jovedelem szazalékaban)
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== Erételjesebb fogyasztas-
simitassal szamolva

A vallalatok profitkilatasainak romlasa

a beruhazasok fékezédését vonja maga utan

A brutto alléeszkdz-felhalmozasban is jelentds visszaesés
varhatd 2007-ben, elbrejelzéslink szerint mindharom szek-
tort érinteni fogja a lassulas. A vallalati beruhdzasokra a
belféldi konjunkturaciklus lassuldsa és a fiskdlis intézkedé-
sek miatt a korabbiaknal kedvezdétlenebb profitkilatasok
lesznek hatassal. Mindazonadltal a vallalati beruhazasok a
kovetkezé években is a GDP Uteménél gyorsabban fognak
ndévekedni. Ennek magyarazata, hogy a munkakoltségek
t6kekoltségekhez viszonyitott emelkedése miatt tovabbra
is a munka t6kével vald helyettesitésére szamitunk. A haz-
tartdsok beruhazasaban jelentésebb lesz a visszaesés.
A j6vedelemkilatasokkal 6sszhangban a lakasberuhazasok
csOkkenésére lehet szamitani 2008-ig, a jov6é évre vart
visszaesést az épitési engedélyek csdkkend szama is ala-
tdmasztja. Az allami beruhazasok idén — a valasztasi évek
gyakorlatanak megfelel6éen —még igen dinamikusan bévul-
nek, 2007-ben azonban gyakorlatilag stagnalni fognak.
2008-t6l, az EU U] koltségvetési idészakanak kezdetétdl
varhatod, hogy a névekvd unids forrasok felhasznéalasaval
Ujra megélénkul az allami beruhazas.

A laza munkapiaci feltételek miatt kezdetben nem

varhaté nagymeértékii nominalbér-emelkedés

A munkapiacifolyamatokra gyakorolhatnak legnagyobb ha-
tast a munkaadok és munkavallalok — elsgsorban inflacios —
varakozasai, igy e piac kulcsfontossagu lehet az inflacios
folyamatok szempontjabdl is. Eléretekintve markans k-
I6nbségek alakulnak ki a versenyszféra és az allami szektor
kozott. Az allami szektorban a kormanyzati bejelentések
szerint szigoru bérpolitika varhaté, 2007-2008-ra bérbefa-

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

gyasztéssal és létszamleépitéssel szamolunk. Osszességé-
ben tehat a kdzszféraban mintegy 10-12 szazalékos real-
bércsdkkenés jelentkezik. A versenyszféra bérdinamikajat
a laza munkapiaci kondiciok, a véllalati jBvedelmez8ség
véltozasa és az emelkedd inflacié egylttesen hatarozzak
meg. A véllalati szektor kedvezétlenebb profitkilatasai és a
véllalati termelékenység varhato cstkkenése azt valdszind-
siti, hogy a jelenleg laza munkapiacon nem varhato jelentés
realbér-emelkedés a versenyszektorban sem. A visszafo-
gott redlbér-elbrejelzés ellenére szamottevd bizonytalansa-
got okoz a j6vé év kdzepéig emelkedd inflacids kdrnyezet-
hez torténé béralkalmazkodas.

2-6. abra

Versenyszféra-bérinflacié és a munkaerdn elért profit a

versenyszektorban*

(éves indexek)
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* Redal fajlagos munkakoltség: fajlagos munkakoltséglafa nélkiili maginflacio.
Ennek inverze ragadja meg a munkaerdon elért profitot. Csokkené bérkoltség
magasabb vallalati profitot jelent, ami néveli a vallalatok mozgasterét a bér-

emelések terén is.

2008-ban nem fékezddik a bérinflacié dinamikaja

A tapasztalatok szerint a munkapiaci szerepl6k a bérek
meghatarozasakor az elmult években lényegében atnéztek
az indirektadé-valtoztatasok atmeneti inflacios hatasan. Je-
lenlegi el6rejelzéstnk is ezen a kulcsfontossagu feltétele-
zésen alapul. Az idén januari afacsokkentést kovetden el-
lenkezd iranyu és hasonlé nagysagrend(l hatasa lehet a
szeptemberi &faemelésnek. Fennall azonban annak a koc-
kazata, hogy 2008-ban az eléretekintd inflacids varakoza-
sok altal indokoltnal magasabb nominalis bérpalya alakul
ki a visszatekinté bérezés miatt. El6rejelzésinkben ezért
azzal szamolunk, hogy a visszatekintd bérezés sulya miatt
a versenyszektorban gyakorlatilag nem fog csékkenni a
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2-2. tablazat

Nemzetgazdasagi bérelérejelzés

(éves atlagos novekedés szazalékban)

2-3. tablazat

Inflaciés prognézisunk

(éves atlagos novekedési iitemek, szazalék)

2005 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Versenyszféra Maginflacio 2,0 56 4.4
Atlagbér 6,9 7.9 6,7 6,7 -
Fajlagos munkakoltség 22 43 43 3,9 Fogyaszt6iar-index 38 7.0 42
Allamhaztartas* y ) L L .
Atlagbér 12.8 5.0 0.3 0 alapjan a kovetkezd honapokban az inflacio jelentés emel-
Nemzetgazdasdg" kedése varhatd, majd 2007 kdzepétdl, 8 szazalék koruli
Atlagbér 8,9 6,8 44 45 szintrél Ujbdl érdemi dezinflacié indulhat meg a magyar

* Pénzforgalmi szemléletben.

bérdinamika 2007-r6l 2008-ra, és ennek megfeleléen
2008-ban a realbér mar emelkedni fog.” A béralakulasban
meglévé bizonytalansag szoros kapcsolatban van az infla-
cids varakozasokkal, igy a bérkdvetelések a nomindlis me-
revségeken keresztll szignifikans hatassal lehetnek a
makrogazdasagi palyara.

A koltség- és indirektadé-sokkok miatt az inflacio

rovid tavon is jelentésen emelkedik

A bemutatott makrogazdasagi elérejelzés és a fiskalis kon-
szolidacié érdekében hozott kormanyzati intézkedések

gazdasagban.

Roévid tavon az inflacié meredek emelkedését elsésorban
az indirektadé-emelések (afakulcsok, jévedéki ado) és a
szabalyozott arak (kiemelten a gaz-, elektromosenergia-,
tavhéarak) névekedése hatarozza meg. Az el6rejelzéshez
hasznalt rogzitett feltételek — kdztlk a korabbi negyedévi-
nél 4 szazalékkal gyengébb arfolyam — csak kisebb szere-
pet jatszanak az inflacié emelkedésében.

A legtdbb fiskdlis intézkedés kdzvetlen hatasanak lecsen-
gésével az inflacié érdemi lassulasa varhaté 2007 masodik
félévétdl. Ettél az id6szaktdl két hatas szerepe valik meg-
hatarozéva. Egyre nagyobb szerepet kap a keresletszUki-

2-3. keretes iras: Fiskalis intézkedések
elsddleges inflacios hatasa

A kozépsd afakules 5 szazalékpontos emelése hatasmechanizmusaban
nagyon hasonlit a 2004-es afaemelésre, illetve az idén januari afa-
csokkentésre: kozgazdasagilag indokolt megkiilonbéztetni a technikai
hatést (1,4 szazalék), melyet a valtozatlan adétartalmi index (VAI)
ragad meg és a teljes hatast, melyet az arazasi magatartas is befolya-
sol. Afaemelések idején jo feltételezésnek tekinthetd, hogy a kereske-
dék nem tudjak teljes mértékben érvényesiteni a piaci arakban az
afaemelést, ezért az inflaciéra gyakorolt teljes hatas kisebb a techni-
kai hatasnal. Becslésiink szerint az afaemelés teljes inflaciés hatasa
varhatéan nem haladja meg az 1-1,1 szazalékot. Erdemes megjegyez-
ni, hogy az inflacios folyamatok éves indexei 2007 januarjaig egyszer-
re két — ellenkezd iranyt — afamédositasbol fakadé bazishatast is tar-
talmaznak, ezért a VAI az év végéig igen kizel lesz a teljes fogyasz-

toiar-indexhez.

Az afahatason til - figyelembe véve a lakossagi gazarak, az elektromos
energia, illetve a tavhdszolgaltatas arindexbeli silyat (egyiittesen kb.
7 szazalék) — a kormanyzati intézkedések koziil a szabalyozott arak
emelkedése jar a legnagyobb kozvetlen inflacios hatassal. A mar beje-
lentett 2006. augusztusi 28 szazalékos gazaremelést kovetGen tovabbi
aremelésekre lesz sziikség a vilagpiaci arak eléréséhez, hiszen a lakos-
sagi gazarak jelenleg alig haladjak meg a vilagpiaci ar felét. Mindezek
alapjan azt varjuk, hogy a gazarak emelése szamottevé hatast gyako-
rolhat a kovetkezé években az inflaciora. A gazarak emelésének mérté-
kében, azok idézitésében meglévd bizonytalansag érdemben befolyasol-
ja eldrejelzési horizontunkon az inflaciés palya alakjat. Az alappalya-
ban azzal szamoltunk, hogy egyenletes lesz a gazarak emelése, 2007 és
2008 elsé negyedévében keriil sor jabb, egyenként 22 szazalékos eme-
lésekre. A tavhé esetében 2007-ben és 2008-ban atlagosan 30 és 13 sza-
zalékos (brutté) aremeléssel szamolunk. Osszességében a korméanyzati
intézkedések hatasara a 2006 masodik negyedéves 2,6 szazalékrol jové
év elsd két negyedévében 8 szazalék koriilire emelkedhet az inflaci6 és

a maginflacié is 5,5-6 szazalék koriili szintre gyorsulhat.

" A bérpalyaval kapcsolatban meg kell emliteni, hogy korabbi el6rejelzéseinkben szamoltunk a korméanyzat — idékdzben visszavont — 5 éves ado- és jaru-
|ékcsOkkentési programjaval, ami a fajlagos bérkoltségek csékkenésén keresztll magasabb redlbéreket tett volna lehetévé.
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tés hatasa, hozzajarulva az inflacio fokozatos csékkenésé-
hez. Ezzel parhuzamosan, a munkakoltségek® emelkedése
fokozatosan és idében egyre erételjesebben inflacivemels
tényezdbvé valik. A két hatas ereddje szamitasaink szerint a
bazishatasokon tul csak fokozatos inflaciomérséklédéshez
vezet.

A realjovedelmek és a lakossagi kereslet csdkkenése miatt
a kibocsatas és az arak kozotti kapcsolat egyértelmd dez-
inflacios tényezb lesz a kévetkezd években. A dezinflaciés
hatas értékelésekor alapvetéen két szempontot kell figye-
lembe venni. Egyrészt a gazdaség alkalmazkodéasa hosz-
szabb id6t vesz igénybe: az arak csdkkenése csak tobb
negyedévvel a keresletcsdkkenés utan valik meghatarozo-
va, addig pedig déntéen a mennyiségi alkalmazkodas do-
minal. Szamitasaink szerint 2008-ban jelentkezik a kereslet
csokkenésének érdemi dezinflacios hatasa, ekkor a hatas
nagysagrendileg az inflacids sokk felét-harmadat képes el-
lensulyozni.” A keresletsz(kités dezinflacios hatasa ellené-
re fontos kiemelni, hogy el&rejelzési horizontunkon végig
az arstabilitast jelentd 3 szazalék felett marad az inflacio,
2008-ban az éves atlagos inflacié 4,2 szazalék lehet.

2-7. abra

Trendinflaciés folyamatok*

(évesitett negyedéves indexek, szazalék)
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* MNB-becslés.

Az arindex f6bb komponenseit vizsgalva megallapithato,
hogy mind a piaci szolgaltatasok, mind az iparcikkek koré-
ben az inflacié emelkedése varhatd. A piaci szolgaltatasok
egy részét kdzvetlendl is érinti az 4faemelés, e hatason tul

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

a fajlagos bérkoltségek emelkedése is a magasabb infla-
cid irdnyaba hat, hosszabb tavon azonban ezzel ellentétes
hatast gyakorol a csokkend kereslet. Az iparcikkarakra
kdézvetlenll hat a gyengébb arfolyam, illetve ezt a szektort
is érinti a fajlagos bérkoéltségek emelkedése. A két szektort
érintd — részben aszimmetrikus — hatasok ereddjeként var-
haté, hogy enyhén — a jelenlegi 7 szazalékrél 2008-ra
5 szazalékra — cs6kken a piaci szolgaltatasok és az ipar-
cikkek inflaciés kulonbodzete. Elérejelzéslink szerint megall
a feldolgozatlan élelmiszerek elmult hénapokban tapasz-
talt kiugroé GtemU névekedése, és — az afahatéast kiszlrve —
egy kisebb negativ korrekciot kdvetéen 2008 elejétdl mér-
sékelt arndvekedés jellemezheti a feldolgozatlan élelmi-
szereket. A forwardjegyzések alapjan a dollarban szamitott
olajarak enyhe cstékkenése varhato, igy — a bazishatast is
figyelembe véve — az elmult negyedévekkel szemben az
energiaarak dezinflaciés hatast fognak kifejteni.

Kiegyenlitett inflaciés és novekedési kockazatok

A bemutatott makrogazdasagi elemzés alapjan 6t f6 koc-
kazati tényez6 azonosithatd, melyek az inflaciora és a gaz-
daséagi névekedésre is érdemi hatassal lehetnek, eltéritve
a gazdasagot az alappalyatol. A magasabb inflacio és ala-
csonyabb névekedés iranyaba mutatd legnagyobb kocka-
zatnak az inflaciés varakozasok beragadasa és ezzel
Osszefliggésben a nomindlis bérek tovabbi emelkedése te-
kinthetd. A kockazatokat ndveli, hogy az elmult években
nem volt példa arra, hogy az alappélyaban szerepld, kézel
7 szazalékos kulénbség legyen két éven keresztll az alla-
mi szektor és a versenyszektor bérdinamikaja kdzott.

A fogyasztas varhaté alakulasa jelenti a masodik kockaza-
tot. Ha a haztartasok a feltételezettnél kisebb mértékben si-
mitjak fogyasztasukat, akkor az a kereslet tovabbi cstkke-
nését eredményezheti, ami alacsonyabb inflaciét és ki-
sebb ndvekedést jelenthet. Nem zarhatd ki azonban az
sem, hogy az elmult évek er6teljes hiteldinamikaja fennma-
rad és a haztartasok az altalunk prognosztizaltnal nagyobb
mértékben fogjak simitani fogyasztasukat.

A harmadik kockazatot, mely kdzvetlendl érintheti az infla-
cids palyat, a szabalyozott arak (gazar) alakulasa jelenthe-
ti. Alap-el8rejelzéstnk szerint a gazarak 2008-ra elérik a vi-
lagpiaci szintet. Ha a kormanyzat ennél kisebb emelés
mellett dont, illetve az emelések iddzitése eltér az altalunk
feltételezettdl, akkor az inflaciés palya is szignifikdnsan
alacsonyabb lehet. Egy olyan esetben, ha a lakossagi gaz-

® A tékekoltségek is emelkednek, de hatasuk a munkakéltségekénél joval kisebb.
° A Negyedéves Elérejelz6 Modell (NEM) segitségével készitett szamitasokat az 3.1 fejezet mutatja be. Az Un. dezaggregalt kibocsatasi résekre alapozott
modellel végzett szimulaciok is hasonlé eredményekre vezettek (I. Varpalotai, V. [2003]: ,Dezinflaciés szamitasok dezaggregalt kibocsatasi résekre ala-

poz6 makromodellel”, MNB Fuzetek, 2003/3.).
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aremelés utolso, 22 szazalékos lépése 2008 eleje helyett
mar 2007 kézepén megvaldsulna, az a 2007-es inflaciot
mintegy 0,3 szazalékkal emelné meg, mikézben a 2008-as
inflaciot valamelyest csokkentené.

Az inflacios kockazatok kdzott szerepet jatszanak az olaj-
arak is. Megitélésink szerint az olajarak inflaciés hatasa
tekintetében enyhén lefelé mutatéak a kockazatok. Szin-
tén kismértékben alacsonyabb inflacié felé mutatd bi-
zonytalansag rendelheté ezenkivll ahhoz a tényezéhéz
is, hogy vajon a lakossagi, illetve az aggregalt kereslet fé-
kez8dése milyen mértékben képes ellensulyozni a kélt-
séginflacio, szabalyozott arak és indirekt adok emelésé-
nek azonnali hatasat. El6rejelzési rendszertinkben a Ma-
gyarorszaghoz hasonld, kis, nyitott gazdasagok atlaga-
hoz koézeli hatasokkal szamolunk. Ez a tényezd azonban
bizonytalansagot forrasa lehet, hiszen az utébbi években
a magyar gazdasagban hasonl6 jellegd keresletcsékke-
nés nem volt.

A figyelembe vett kockazati tényez6k alapjan elérejelzé-
sUnk kozépértéke kordl alapvetben szimmetrikusnak itéljuk
az inflaciés és ndvekedési kockazatokat. A 2008-as 4,2
szazalékos atlagos inflacios elérejelzés koruli szimmetrikus
kockazatok egyben azt is jelentik, hogy a hosszu tavu inf-
lacios célhoz képest igen jelentések a felfelé mutatd koc-
kazatok. (2008 végén a 3 szazalékos célnal magasabb inf-
lacio valészinlsége tdbb mint kétharmad.)

Csokkend kiilsé finanszirozasi igény — a makropalya

fenntarthatésagi kockazatai mérséklédiek

A kUlsé egyensulyhiany 2006-ban varhaté enyhe névekedé-
sét kdvetben 2007-2008-ban a bejelentett kéltségvetési in-
tézkedések hatasara a kilsé finanszirozasi igény szamotte-
v@ csokkenésére szamitunk. Elérejelzésink szerint 2008-ra
a kulsé finanszirozasi szlkséglet a GDP 3 szazaléka korli
szintre, a foly¢ fizetési mérleg hianya pedig a GDP 5 szaza-
léka alda mérséklédhet. Majusi progndézisunkhoz hasonléan
arra szamitunk, hogy 2006-ban a GDP-aranyos kulsé finan-
szirozasi igény még enyhén emelkedik, ami elssorban a
konszolidalt allamhaztartas™ — hianycseékkentd lépések elle-
nére — 11 szazalék f6lé emelkedd finanszirozasi igényével
all 6sszeflggésben. A haztartasi szektor pénzigyi megta-
karitdsa az elmult években tapasztalt emelkedést kévetéen
2006-ban mérséklédhet: az |. negyedévi csékkenés utan az
addéemelések miatt jelentsen mérséklédd jBvedelembdvi-
lés szintén ebbe az iranyba hat.

2-8. abra

Az inflacios elérejelzés legyezéabraja*

(el6z6 év azonos idészakahoz képest)

% %

~}10

2008. III. n.év -
2008.1V. n.év

2007. IV. n.év 4
2008. 1I. n.év 4

2007. 1II. n.év -
2008. 1. n.év

2006. IV. n.év
2007. 1. n.év A

2006. III. n.év -
2007. 1. n.év

2005.1V. n.év
2006.1I. n .év -

2005. III. n.év -
2006. 1. n.év

2004. 1. n.év
2004. 1. n.év -
2004. III. n.év -
2004. 1V. n.év -
2005.1. n.év
2005. 1. n.év -

* A legyezéabra az alap-elérejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg. A szi-
nezett teriiletek osszessége 90 szazalékos valésziniiséget fed le. A szaggatott fe-
hér vonallal abrazolt fogyasztéiar-index alap-elorejelzést (mint méduszt) tar-
talmazé kozépsd, legsotétebb sav 30 szazalékot fed le. A 2006. év végi pont, il-
letve 2007-t6l a folytonos vizszintes vonal a meghirdetett inflaciés célok értéke-

it mutatjak.

2-9, abra

A GDP névekedés legyezdabraja*

(el6z6 év azonos iddszakdahoz képest, naptari hatasokkal korrigalt értékek)

% %
B
3 4
2
14
0o+ 0
> > > > >
> 5 & 0 s 3 s >;$‘°>). 0 5 3 5 0 s 3 3 %
L 2 & 0 2 d 890 2 g w0 2 d €0 2 g <
9 T T g T o g= T T g8 T T g s T
=22 T 282 T 222 T 022 D =522
-~ -l - D pul - fuEh-- -
S A A I e R e I - I T N S e B B )
S S o090 o0 oSS o000 SS
S S S SIS SSSSSSSSSSSS3S3SS
A A A AAAAAAAAAAARAAAAAAARAQAA

* A legyezéabra az alap-elérejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg. A szi-
nezett teriiletek osszessége 90 szazalékos valésziniiséget fed le. A szaggatott fe-
hér vonallal abrazolt GDP alap-elérejelzést (mint méduszt) tartalmazé kozép-

$6, legsotétebb sav 30 szazalékot fed le.

2007-ben a koltségvetésihiany-cstkkentés hatasara az or-
szag GDP-aranyos kils6 finanszirozasi igénye jelentésen

" A konszolidalt allamhaztartas az allami koltségvetésen kivil tartalmazza az énkormanyzatokat, az APV Rt.-t, a kvazifiskalis feladatokat ellato intézménye-
ket (MAV, BKV), az MNB-t és az &llam altal kezdeményezett és iranyitott, ugyanakkor formalisan un. PPP-konstrukcidban végrehajtott beruhazéasokat vég-

z6 intézményeket.
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csOkken, ennek mértéke ugyanakkor — a maganszektor mér-
séklédé finanszirozasi képessége miatt — varhatdéan elmarad
az dllamhaztartas 4,5 szazalékpontos hianycstkkenésétsl.
A bejelentett intézkedések hatdséara a lakossag reéljévedel-
me 3-4 szazalékkal csokkenhet, ami a fogyasztassimité ma-
gatartas miatt a pénzigyi megtakaritas tovabbi csékkenésé-
vel jarhat. Emellett az allami bevételek ndvelése a vallalati
szektor jovedelmezdségét is rontja, igy — mérsékelten emel-

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

kedd beruhazas mellett — a véllalati szektor finanszirozasi
igénye varhatéan emelkedik. Osszességében az orszag k-
s6 finanszirozasi igénye 2007-ben az allami megszoritasa-
nal kisebb mértékben csdkkenhet, és a GDP 4-5 szazaléka
kordl alakulhat. 2008-ban az allamhéaztartas finanszirozasi
igénye varhatdan tovabb csokken, mig a maganszektor
megtakaritasa szinten maradhat, és az orszag kulsé finan-
szirozasi igénye 3 szazalék koruli szintre mérséklddhet.

2-4. tablazat

Az egyes szektorok GDP-aranyos netté finanszirozasi képessége

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

|. Konszolidalt llamhaztartas* -5,2 -8,8 -8,4 -8,5 -9,4 -11,3 -6,8 -5,2
II. Haztartasok 53 2,7 0,2 2,5 4,2 3,4 2,5 3,0
Véllalatok és ,hiba” (= A-1.-11.) -5,8 -0,7 -0,5 -2,3 -1,4 1,0 -0,2 -0,8
A) Kulsé finanszirozasi képesség (= B+C ) -5,6 -6,8 -8,7 -8,3 -6,6 -6,9 -4,5 -3,0
B) T6kemérleg egyenlege 0,6 0,3 0,0 0,3 0,8 1,2 1,4 1,7
C) Foly¢ fizetési mérleg egyenlege -6,2 7.1 -8,7 -8,6 -7,4 -8,1 -5,9 -4.7
Folyd fizetési mérleg (millidrd eurdban) -36 -5,0 -6,4 -7,0 -6,5 -7,0 -53 -4,6

* A konszolidalt allamhaztartas az allami koltségvetésen kiviil tartalmazza az onkormanyzatokat, az APV Rt.-t, a kvazifiskalis feladatokat ellaté intézménye-

ket (MAV, BKV), az MNB-t és az allam altal kezdeményezett és iranyitott, ugyanakkor formalisan iin. PPP-konstrukciéban végrehajtott beruhazasokat végzé

intézményeket.
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3. Aktualis kérdések

3.1. A BEJELENTETT )
KOLTSEGVETESI INTEZKEDESEK
HATASAI A MAKROGAZDASAGI
PALYARA

Elérejelzéstnk elkészitésekor, a szokasos szabalyunknak
megfelel6en, figyelembe vettik mindazoknak a jovébeli fis-
kalis intézkedéseknek a hatasat, amelyeket az OrszaggyU-
lés mar elfogadott vagy nagy valészinlséggel el fog fo-
gadni. A nagysagrendjére valo tekintettel, a junius kézepe
ota bejelentett intézkedéscsomagnak a makrogazdasagi
hatasait kulén is értékeljik."

Az intézkedések hatasat az MNB Negyedéves elbrejelzé
Modelljével (NEM) vizsgaltuk, igy a szamszerl eredmé-
nyek alapjat hosszabb (becslési) idészakra altalanosan jel-
lemz8 6sszefliggések képezik.” Tovabba, a gazdasagi
szerepl6k a modelljeinkben hatratekinték, emiatt a varako-
z&sok valtozasat és lehetséges addicionalis (pl. nem-key-
nesi) hatasokat a modell és igy az eredmények nem tartal-
mazzak.

A fogyasztoi arakat kdzvetlenll néveli az altalanos forgal-
mi add kdzépsd kulcsanak megemelése, illetve a gazar-
tdmogatasok csékkentése, mig a bérinflaciot a munkaadoi
oldalon és részben a munkavallaléi oldalon emelkedd
addterhek is gyorsitjak. Ennek hosszabb tavon ellene hat,
hogy az intézkedések j6 része csoékkenti a lakossag ren-
delkezésre allé jovedelmét, illetve kozvetlenul az
aggregalt keresletet. Ez a csd6kkenés a haztartasok véasa-
rolt fogyasztasanak drasztikus csdkkenése, a kormanyza-
ti fogyasztas visszaesése, illetve az importkereslet csok-
kenése révén javuld kulkereskedelmi mérleg mellett valo-
sul meg. A kibocsatas szamottevd lassulasa miatt — féleg

2008-t6l — a trendinflacionak a kezdeti sokk utani lassula-
sara szamitunk.

Az intézkedések

Elemzéslnk soran, a tervezett |épéseket csoportokba ren-
dezve vizsgaltuk aszerint, hogy azok kbzvetlenul az arakat,
vagy a jévedelmeket és az aggregalt keresletet, vagy elsé-
sorban a termelési koltségeket és béreket érintik-e.”® Ezek
alapjan az elsé csoportba az indirektadd-emelések és a
szabalyozott arak emelése kerUlt, azok kdzvetlen inflacios
hatdsa miatt.

A legtdbb intézkedés kozvetlenll a rendelkezésre allo j6-
vedelmet és az aggregalt keresletet érinti, ezek kézUl kulén
kezeltik a munkavallalokat terhels és a kdzalkalmazottakat
érintd 1épéseket. Végezetll a koltségsokkok kézé soroltuk
a munkaaddi tb-jarulék emelkedését illetve a tarsasagi
adok emelkedését is, ez utdbbit a t6kekdltségek ndveke-
déseként szamoltuk el.

A teljes hatas a kulonb6z6 intézkedéscsoportok nagy-
sagrendjétél fugg, illetve attdl, hogy azok hatasa milyen
gyorsan terjed szét a gazdasagban. A kdzvetlenll az
arakra hato¢ lépések hatasa viszonylag gyorsan megjele-
nik az arakban. A fogyasztasban és a GDP-ben is, a j6-
vedelmi sokkokkal egyutt jelentkezd masodlagos (dezin-
flacios) arhatasuk azonban csak késve, egy-masfél év
multan jelentkezik. A jovedelmeket érinté hatasok vi-
szonylag gyorsan jelentkeznek a GDP-ben és a fogyasz-
tasban, mig az arak esetében fokozatos a beépulésuik.
A munkakoéltségeket érint§ intézkedések szétterjedésé-
hez is id6re van szUkség, de végul ezen sokkok inflacids
hatasa is érvényre jut.

"' Az aprilisban megjelent ,Jelentés a pénziigyi stabilitasrél” cimi kiadvany szintén foglalkozik a fiskalis Iépések lehetséges hatasaival, és kildn kitér a nem
tradiciondlis egyéb hatasokra. Akkor tébb lehetséges szcenariét mutattunk be. Jelenlegi elemzésiink azonban mar az intézkedéscsomag tobbé-kevés-

bé részletes ismeretében készitettlk.

" A szimuléaciokkal kapcsolatban éltalanossagban felmertlhet, hogy az elmult idészakra becsult modellek nem feltétlenul alkalmazhatok teljes mértékben,

ha a gazdasagpolitika jelentés mértékben valtozik.

* A hatasmechanizmusok szamszer(sitésekor természetesen érvényben tartottuk az elérejelzési szabalyainkat; azaz véltozatlan jegybanki alapkamatot és

rogzitett arfolyamot tételeztink fel.
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3-1. tablazat

Az intézkedések csoportositasa

Kozvetlen hatas

Intézkedés

Egyéb feltételezés

Altalanos forgalmiadé és
jovedéki ado

Arakra

Szabdlyozott arak

A kbzéps6 afakulcs 15%-rol 20%-ra emelkedik,

a dohany jovedéki addja idén még 6 szazalékkal,
azutan pedig tovabbi 6 és 10 szazalékkal
emelkedik, az alkohol jévedéki addja pedig

idén még 7 szazalékkal, a kdvetkez6 években
pedig 5-5 szazalékkal névekszik.

Az inflaciés varakozasokba nem
épll be

Géazaremelés (2006. augusztus: 28%, 2007.
janudr 24%, 2008. januar 24%), tavi(itési dijak
emelkedése, kozlekedési tarifak emelése
(2007. januar)

Személyi jovedelemadd és
munkavallalléi tb-jarulék

Egyéb adotételek, allami
dologi kiadasok és
természetbeni transzferek

Jovedelemre
vagy az aggregalt
keresletre

Allami létszam és bér

Az adoterhek 4,1 szazalékpontos emelkedése a
munkavallaléi egészségugyi jarulék emelése miatt,
szja fels@ kulcsanak emelése

A munkavallalok
kb. 10%-ban ,atharitjak” a sokkot

Az eva kulcsanak emelése 25%-ra, gépjarma- és
onkormanyzati illeték, kamatadd bevezetése,
lakastamogatasok szigoritasa, munkavallaloi
szolidaritasi add, dologi kiadasok és
természetbeni transzferek csokkentése.

Allami bértémeg befagyasztasa és 2 év alatt
14 000 f6s létszamleépités

Elvart munkaadéi tb-jarulék

Koltségekre

Tarsasagi add

Kb. 1,2 szazalékpontos emelkedés a
munkakéltségekben a minimalis egészségugyi
jarulék megduplazasa miatt

200 000 munkavéllalot érint,
az intézkedés tulnyomorészt
a véllalatok profitjat csokkenti

Tarsasagi ado 4 szazalékpontos emelése, hazipénztar

ado bevezetése, elvart tarsasagi add bevezetése

Az intézkedések hatasa a GDP-re

A kbdzvetlendl az arakat érint6é intézkedések (az indirekt-
adoé-emelés és a fogyasztéi gazarndvekedés) természe-
tesen a rendelkezésre allo jovedelmet is jelent6sen elér-
téktelenitik, ezért ezek a Iépések jelentdés hatassal van-
nak a vasarolt fogyasztasra és ennek megfeleléen a
GDP-re is.

A szabalyozott arakhoz hasonld mértékben csékkenti a la-
kossag rendelkezésre allo jovedelmét, a személyi j6vede-
lemadot és a munkavaéllaloi th-jarulékot érinté intézkedé-
sek. Az aggregalt keresletet legnagyobb mértékben csok-
kentd intézkedéscsoportba gydjtéttik 6ssze az dsszes
olyan véltoztatast, amely a kozdsségi és a lakossagi fo-

gyasztast modositja.™ Ezek egylttes hatasa a GDP-t 0,5-1
sz&zalékkal lassitjak.

A kozszféra létszamcsdkkentése és a szektor béreinek nomi-
nalis régzitése jelent6sen mérsékli a munkajévedelmeket, ami
nagymértékben hozzajarul a lakossagi fogyasztas eséséhez.

Ezzel szemben a GDP aldozatot mérséklé hatasként jelent-
kezik a csdkkend lakossagi és kormanyzati fogyasztas ré-
vén visszaes6 import."”

Végezetll a kedvezétlenebb konjunkturalis helyzet és a
vallalatokat sujté egyéb adok'® és megemelkedd t6kekolt-
ség miatt a beruhazasok is jelentdsen mérséklédhetnek,
ugyancsak csokkentve ezzel a GDP-t.

" Lasd a 3-1. tablazatban ,Egyéb addtételek...” néven.

' A tablazatban mar az adott intézkedés teljes GDP-hatasa szerepel, tehat az import csékkenését mar elszamoltuk.
" Mivel ez a hatéas szamszer(ileg csak a beruhazasokban mutatkozott meg, kilén nem mutatjuk be éket.
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3-2. tablazat

Az egyes intézkedések hatasa a GDP-re és a fogyasztasra

(éves novekedési iitemek eltérése az alappalyatél)

Afa + Szabdlyozott Szja + Egyéb Allami létszam Elvart Teljes hatds
jovedéki ado arak munkavall. tb | adétételek... és bér munkaaddi tb
Kozvetlen hatas Arakra Jovedelemre vagy aggregalt keresletre Koltségekre
2006 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
GDP 2007 -0,2 -0,5 -0,5 -0,7 -0,2 0,0 2,0
2008 -0,2 -0,4 -0,4 -0,9 -0,3 -0,2 -2,4
. 2006 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,3
Lakossagi
vasarolt 2007 -0,6 -15 -1,6 -0,4 -0,6 -0,1 —4,8
f t4
ogyaszias 2008 06 12 13 07 12 04 5,1

Az intézkedések hatasa a munkapiacra

A feltevésinknek megfeleld stabil inflacids varakozasok
mellett a brutté nominalbérekre a legtébb intézkedés csok-
kent6leg hat, mert a kibocsatas visszaesé dinamikajanak
masodlagos hatasaként a nominalis palya és igy a bérek is
csOkkennek. Tovabba a recesszids hatasok miatt emelkedd
munkanélklliség is alacsonyabb béreket tesz indokolita.

Kivételt képeznek ez aldl és a bérek emelkedését idézik
elé a munkakéltséget néveld intézkedések, nevezetesen
az elvart munkaadoi tb-jarulék emelése. Emellett, feltétele-
zésUnk szerint, a munkavallaldi terhek emelkedése is kis-
mértékben kéltségndvekedésként jelentkezhet a vallalatok-
nal, kiléndsen akkor, ha az adott véllalat szamara specifi-
kus munkaerét nehéz vagy koltséges potolni. Ez a hatasa
azonban, a teljes gazdasag szintjén csak 2007-ben képes
a csokkend termelésbdl és romlé profitabilitasbdél szarma-
z6 cs6kkend béreket kompenzalni.

A lassuld GDP-novekedés munkapiaci hatasainal fontos
megjegyezni, hogy a fenti szimulacidk és az alap-elérejel-
zésben bemutatott palya k6zott kildnbség van a bérek le-
futasaban. Itt a nominalbérek meglehetdsen lassan kovetik
az arakban lezajl¢ véaltozasokat, mig a tébb mddszert egy-
szerre hasznald teljes el6rejelzési rendszerben valamivel
gyorsabb a béralkalmazkodés. Ezért alap-elrejelzéstnk-
ben, a bérinflacidban mar 2007-ben jelentkezik a csdkke-
nés, ugyanakkor 2008-ban érdemben mar nem lassul to-
vabb.

Az intézkedések hatiasa az arakra

A monetaris politika szempontjabdl elsédleges fontossagu
véltozot, a fogyasztéiar-indexet — 2007-ben jelentds 3 sza-
zalékpont koéruli, 2008-ban pedig akar egy szazalékpont
mértékben — kdzvetlenll névelik a tervezett intézkedések,
amelyek dontd tdbbsége a gazartdmogatasok szigoroda-
sahoz és az indirektadd-emelésekhez kdthetd.

3-3. tablazat

Az egyes intézkedések hatasa a munkapiacon

(éves névekedési iitemek eltérése az alappalyatél)

Afa + Szabalyozott Szja + Egyéb Allami létszam Elvart Teljes hatds
jovedéki ado arak munkavall. tb | adétételek... és bér munkaaddi tb
Kozvetlen hatas Arakra Jovedelemre vagy aggregalt keresletre Koltségekre
2006 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Privat brutto
N 2007 -0,1 0,0 0,4 -0,1 -0,4 0,1 -0,1
nominalbérek
2008 -0,2 -0,2 -0,6 -1,0 -0,9 0,4 2,5
2006 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Privat
i 2007 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,3
foglalkoztatottsag
2008 0,0 -0,2 -0,4 -0,5 -0,1 -0,1 -1.,4
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3-4.. tablazat

Az egyes intézkedések hatasa az arakra

(éves novekedési iitemek eltérése az alappalyatél)

Afa + Szabalyozott Szja + Egyéb Allami Iétszam Elvart Teljes hatds
jovedéki ado arak munkavall. tb | adétételek... és bér munkaaddi tb
Kozvetlen hatas Arakra Jovedelemre vagy aggregalt keresletre Koltségekre
2006 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7
Fogyaszt6i arak 2007 0,5 2,4 0,0 0,0 0,0 0,2 3,0
2008 0,3 0,5 0,1 -0,2 -0,2 0,5 0,9
2006 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
Maginflacio 2007 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,9
2008 0,4 -0,2 0,1 -0,2 -0,3 0,7 0,4

anyszintek jovébeni alakuldsara vonatkozé progndzisunk.
Mikdzben az ez évi hianyszintre vonatkozo elbrejelzésink
szamottevd mértékben emelkedett, jelenleg 2007-re és
2008-ra az ESA-hiany jelentésebb csékkenésével szamo-
lunk. Majusban, a kdvetkezd két évre — az akkor ismert kolt-
ségvetési determinaciok alapjan, poétlélagos kormanyzati
intézkedéseket nem feltételezve — a hianyszint tovabbi no-
vekedését jeleztik. A kormany nyar elején intézkedéscso-
magot jelentett be, s az intézkedések jelentds része mar eb-
ben az évben bevezetésre kerll. Az intézkedések hatasa
2007-2008-ban teljesedik ki, a bejelentett intézkedések —
feltételes alap-elérejelzéslnk szerint — 8sszességében je-
lent6sen mérseéklik, a korabbi évekre jellemzd, kéltségveté-
si- és makropalya-fenntarthatésag kockazatait.

Tartésan magasabb inflacidhoz vezet tovabba a minimal-
bér kétszerese utan fizetendd, elvart munkaadodi tarsada-
lombiztositasi jarulék miatti bérkoltség-névekedés."”

A nagyobb mérték( allami elvonas a brutté hazai terméket
(GDP) 6sszességében 2-2,5 szézalékkal mérsékelheti™
amelynek dezinflaciés hatasa 2008-t61 kezdéddéen lesz a
maginflacidban érzékelhetd.

3.2, AZ ALLAMHAZTARTAS
HIANYMUTATOINAK ALAKULASA

A majusi inflaciés jelentésben felvazolt feltételes allamhaz-
tartasiniany-el6rejelzéshez képest jelentésen médosult a hi-

3-5. tablazat

A fiskalis hianymutaték varhaté alakulasa alap-elérejelzésiink szerint*
(a GDP szazalékaban)

El6rejelzés
2006 2007 2008
1. GFS-egyenleg alap-el6rejelzés* -8,2 n. a. n. a.
2. ESA-egyenleg alap-el6rejelzés -10,1 -6,2 -41
3. ESA-egyenleg kockazati tartomanya*** (-9,8)—(-10,6) (-5,5)-(-7,0) (-2,9)-(-5,7)
4. Fiskalis keresleti hatas +1,8 -41 -17

* Mivel 2007-re és 2008-ra nem rendelkeziink koltségvetésitorvény-javaslatokkal, ezért ezekre az évekre az ,, U /j egyenstly” program keretében nyilvanossagra

hozott intézkedések o

hatasa alapjan becsiiltiik meg a kovetkezé két évre varhaté allamhaztartasihiany-szintet. Az ESA-deficit szamai nem tartalmazzak a
nyugdijreform miatti korrekciot, becslésiink szerint az 2006-2007-2008-ban rendre a GDP 1,5, 1,7 és 1,6 szazaléka. ** Ezekre az évekre nincs koltségvetésitor-
vény-javaslat, ezért pontbecslést sem tudunk késziteni a pénzforgalmi egyenleg varhaté alakulasara. *** Az ESA-hianyhoz tarozé kockazati tartomany, amely
s

az f/] egyensiily-programban meghirdetett intézkedésekhez kotédé kockazaté ket tartal,

" Ebben az esetben azzal a feltételezéssel éltink, hogy a véllalatok csak csekély mértékben képesek a megndvekedett terheket magasabb &rak vagy ala-
csonyabb bérek formajaban a fogyasztdkra vagy a munkavallaldkra atharitani és igy tulnyomo részben profitcsokkenést kénytelenek elviselni.

® Az elemzés soran hasznalt modellek, a legtébb gazdasagot leird modellhez hasonldan, nem képesek megragadni a gazdasagi szereplSk varakozasain
keresztul érvényesul6 hatasokat. Emiatt egyes (pl. nem-keynesi) hatasok, amelyek mérsékelhetik egy megszorité csomag negativ kévetkezményeit, nem
szerepelnek a fenti szdmitasokban. Részletesebb elemzésért lasd Horvath et al. MNB Occasional Papers 2006/52 (csak angol nyelven).
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A koliségvetési egyensily javitasat célzé
kormanyzati intézkedések

A kormany az ,Uj egyensuly” program keretében ismertet-
te azokat az intézkedéseket, amelyekkel az allamhaztartas
egyensulytalansagat egy, az eddiginél joval alacsonyabb
hianypalyara kivanja atallitani. Az el8szér nyilvanossagra
hozott intézkedések meghatarozoé része az ado- és jarulék-
bevételek ndvelését célozta, a hosszu tavon stabilabban
hat6 kiadascsokkentési intézkedések csak a szamszerdsit-
hetd hatasok kisebb részét jelentették.

A bevételndveld intézkedések — az addterhelés névelésén
keresztll (afakulcsemelés, az egyéni egészséglgyi jaru-
lékkulcsok emelése, az szja-terhelés névelése stb.) —
csOkkentik a lakossag jovébeni rendelkezésre allo jGve-
delmét. Az artamogatasi rendszer felllvizsgélata és a ta-
mogatasok mérséklése éltal a jov8ben csékken a lakos-
sagnak nyujtott kdltségvetési transzfer, igy a lakossag fo-
gyasztasi szerkezetében megné a kommunalis- és ener-
giakoltségek sulya. A vallalati szektor adéterhelésének no-
velésével jar az Uj addelemek bevezetése, valamint egyes
adoknal az effektiv addterhelés ndvelése (szolidaritasi és
elvart add bevezetése; eva-kulcs emelése stb.). Az allami
bevételek ndvelését célzd intézkedések egy része arra
iranyul, hogy a jév6ben csékkenjen az addelkerilés mér-
téke, s a jdvedelmek egyre nagyobb része képezzen adoé-
alapot.

A bevételeket nével intézkedéseknek — kdltségvetési szem-
pontbdl — kettds hatasuk van. Egyfeldl, az ado- és jarulékbe-
vételek GDP-aranyos csokkenésének trendjét visszafordit-
jak, becsléslnk szerint az allamhaztartas adobevételei — az
Otéves adocsdkkentési program hatasa nélkul is — 2006 és
2010 kozott a GDP mintegy 1 szazalékpontjaval mérsékléd-
tek volna, azaz 6nmagéban az adoé- és jarulékbevételek erd-
zidja is fenntarthatatlan koltségvetési palyahoz vezetett.
Masfeldl, a GDP aranyanal jobban névekvé ado- és jarulék-
bevételek kulondsen 2006-ban és 2007-ben jelentés mérték-
ben jarulnak hozza a kéltségvetési deficit gyors csdkkené-
séhez, s a magasabb adodterhelésen keresztul kdzéptavon
is fenntarthatd koltségvetési egyensuly kialakuldsahoz.

A kiadasok csokkentését célzod intézkedéseket, elképzelé-
seket nem egy csomag keretében jelentették be, hanem
folyamatosan bévultek, illetve bévilnek az ilyen tipusu in-
tézkedések. Ezért a kiadéasi oldalon végrehajtott intézkedé-
sek koltségvetési egyensulyt javitd dsszhatasara vonatko-
76 becslések és szamitasok folyamatosan médosulnak.

A legel8szor nyilvanosséagra hozott intézkedések elsésor-
ban a kézigazgatasi és a kdzszféra mikoddési kdltségeinek
csOkkentésére, valamint a lakossagnak nyujtott transzferek
(artamogatasok) részbeni mérséklésére dsszpontosultak
(&llami létszamleépités, gazar-tamogatasi rendszer atalaki-
tésa stb.), melyek 6sszhatasa lényegesen kisebb volt a be-
vételi oldalt javitd intézkedések hatasahoz mérve. Ugyan-
akkor, a julius végén bejelentett Ujabb kiadascstkkentd in-
tézkedések (az allami bérek befagyasztasa, egyes koz-
ponti kiadasi szintek nomindlis szinten tartasa) hatasara —
valamint a koltségvetési kiigazitas makrogazdaséagi hata-
sai miatt — a 2007. és 2008. évi kdltségvetésiegyensuly-ja-
vulast mar nagyobb részben a kiadasi szint GDP-aranyos
visszafogasa okozza (lasd 3-6. tablazatot).

A jelentés készitésekor csak azoknak az intézkedéseknek a
hatésait tudtuk szamszer(Usiteni, amelyek julius végéig nyil-
vanossagra kerultek. Minden olyan bevételi és kiadasi intéz-
kedésre, melyet konkrétan és kidolgozva hozott nyilvanos-
sagra a kormany, sajat szamitasokat, illetve becsléseket ké-
szitettlink, azoknal az intézkedéseknél, amelyeknél a jogi és
pénzugyi szabalyok konkrétan nincsenek kidolgozva, vagy
nem rendelkezlnk a hatdsok becsléséhez szlkséges egyéb
informéaciokkal, ott vagy elfogadtuk a kormanyzat altal szam-
szer(sitett hatast, vagy a multbeli tapasztalatok alapjan nem
tekintettlk az intézkedést effektivnek.

A 2006. évi koltségvetési folyamatokrol

Szamitasaink szerint az intézkedéscsomag nélkdl, az idei
évi ESA-hianyszint a GDP 11,5 szazaléka koérul alakulna.
A kiadasok jelent8s tullépése miatt, az év kézben életbe
|épd intézkedések ellenére a nyugdijkorrekciok nélkul
szamitott ESA-hiany az eredetileg tervezett 6,1 szazalék
helyett a GDP 10,1 szazaléka korUl lehet. A tullépést egy-
részt a magasabb allami kiaddsok okozzak, masrészt
szamos, egyedi tétel elszamoldsa jelentds mértékben
megnovelte a pénzforgalmi és az ESA-hiany kézétti sta-
tisztikai korrekciok mértékét. llyen példaul az autépalya-
épitések és a Gripen-beszerzés koltségeinek elszamola-
sa az ESA-egyenlegben. Ezzel az ESA-hianyban is meg-
jelent az a mddszertani kockazatot jelentd tétel, amelyet
korabbi jelentéseinkben mar tébb alkalommal is jelez-
tink, s amelyet a fiskalis keresleti hatas jelz6szam mar
kordbban is tartalmazott.

A 2006-0s hianyszint jelent8s ndvekedését az okozza,
hogy a kéltségvetésben az elmult években halmozédo
strukturélis feszultségek olyan szintet értek el, hogy a ki-
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adasi eldiranyzatok egy részénél, a kiadasi keretdssze-
gek tullépését engedélyezte a kormany, azaz, fiskalis la-
zitasra kerdlt sor.” A koéltségvetési palya szempontjabdl
exogén tényezék fokozatos romlasa (importgaz aranak
valtozasa, énkormanyzatok beruhézasi ciklusa, hozamok
alakulasa), valamint egyes kiadasi el6iranyzatok terve-
zettet meghaladé dinamikdja (nyugdij, gyégyszertamo-
gatas stb.), tovabba néhany rendkivili kiadasi tétel (iraki
addssag elengedése stb.) megjelenése a kdltségvetési
kiadasok kozott, a kiadasok latvanyos ndvekedését
okozta. Az év kdzben életbe 1épd6 hianycsdkkentési intéz-
kedések szamitasunk szerint a GDP-aranyos ESA-hianyt
mintegy 1,4 széazalékponttal mérsékelhetik, ebbdl na-
gyobb részt az allami bevételeket néveld intézkedések
(0,8 szazalékpont), kisebb részt a kiadasok zarolasa (0,5
szazalékpont) teszi ki. (A kiadasi elSiranyzatok egy ré-
szének zarolasa csak a kiadastullépés meértékét csok-
kentette, az allami kéltségvetés kiadasi f66sszege azon-
ban joval magasabb lesz, mint amelyet a kéltségvetési
térvény tartalmaz.)

A 2006-ra alapesetben varhaté 10,1 szazalékpontos ESA-
hianyhoz kismértékben aszimmetrikus — a magasabb hiany
irdanydba mutaté — kockazateloszlas tartozik. Kockazatér-
zékelésunk szerint, az alacsonyabb hiany iranyaba mutatd
kockézatok elsGsorban a bevételi oldalhoz kodthetbek, a
magasabb hiany iranyaba mutaté kockazatok elsésorban
a kiadasi oldalhoz tartoznak (pl. 6nkormanyzati beruhaza-
sok), valamint az afabevételi progndzisunkhoz is tartozik
egy relative széles bizonytalansagi intervallum.

Az ismert informaciok alapjan 2007-ben

és 2008-ban jelentésen csokken a hianyszint

2007-re és 2008-ra ugyan nem rendelkezink kdltségveté-
sitérvény-javaslattal, de a kormany tervezett intézkedései-
b6l azokra, melyeket konkrét formaban kidolgozott és/vagy
bejelentett, Ugy tekintettlink, mint j6vében ténylegesen
megvaldsuld intézkedésekre. Tehat azokat a determina-
cidkat és kockazatokat szamszerUsitettik, amelyek a mar
eddig bejelentett kormanyzati intézkedéseknek (déntések-
nek), illetve trendszerli makrogazdasagi és piaci folyama-
tok véarhatd kovetkezményei. Ezek alapjan, eredményeink
azt mutatjak, hogy a kovetkezd két évben Osszességében
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mintegy 6 szazalékponttal cstkkenhet az ESA-hiany, de
2008-ra mar jelentésen megnd az alappalyahoz rendelhe-
t6 kockazati intervallum szélessége.

Szamitadsainkat az alabbi feltevések felhasznélasaval ké-
szitettUk:

e A 2007-2008-as évek makrogazdasagi feltételrendsze-
rére az MNB teljes kord el6rejelzését hasznaltuk, s azzal
konzisztens médon készult elérejelzéstnk az allami kdlt-
ségvetés f6bb bevételeire és a nyilt végl kiadasokra.

Kiadasi oldalon feltételeztik, hogy a kormany a bejelen-
tett kiadascsokkentd lépéseket maradéktalanul végre
tudja hajtani a kézponti kéltségvetésben, tovabba a bér-
befagyasztas és a bértémeg-gazdalkodasra térténd atal-
las is a kormany szandékai szerint valésul meg. Azaz,
becsléstnk azt a feltevést tartalmazza, hogy a szigoru
bértdmeg-gazdalkodasra torténd atallas a teljes kdzszfé-
raban megvalosul.

Azoknal a bevételi és kiadasi elSiranyzatoknal, amelyeket
a kormanyzati intézkedések nem érintettek, azt a feltéte-
lezést tekintettlk kiinduldpontnak, hogy ezek az elSirany-
zatok a GDP-aranyos szintet tartjak a jévében, kivéve
azokat az el6iranyzatokat, melyeknél a multbeli tapaszta-
latok markansan mutatjak a GDP-aranyos szint tartasatol
val6é barmilyen iranyd nagyobb eltérést.

Az eredményszemléletd kamategyenlegre és az MNB
eredményének alakuldsara a forwardhozamgérbe alap-
jan készitettlnk elérejelzést.

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

Azt feltételeztuk, hogy kuldndsen 2008-t6l az ugyneve-
zett PPP-konstrukciéban megvaldsulé gyorsforgalmi Ut-
haldzatépités, az ESA-hianyt csak a rendelkezésre allasi
dij fizetésén keresztUl érinti.

Az alabbi tablazatban foglaltuk 6ssze azokat a fontosabb
tényezdket, amelyek szamitdsaink szerint, hozzajarulnak
az ESA-hiany csdkkenéséhez:

' Az egyes nyilt kiadasi elSiranyzat szamottevé tulteljesiilését csak részben kompenzalta a kormany nyar elején hozott intézkedése, ekkor két Iépésben

112 milliard forintnyi kiadasi elSiranyzat végleges zarolaséara kerdlt sor.
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3-6. tablazat

Az eddig megismert intézkedések varhaté hatasa az ESA-egyenleg éves valtozasara

(a GDP szazalékaban)

2006 2007 2008

Bevétel 0,8 1,3 0,0
Afa 0,3 0,1 -0,2
Téarsasagi ado (szolidaritasi adéval) 0,1 0,7 0,0
Szja (szolidaritasi addval) 0,1 0,2 0,3
EVA 0,1 0,2 0,0
Jovedéki ado 0,0 -0,2 -0,1
Tb-bevételek 0,3 0,4 -0,1
Kiadasok 0,5 2,5 2,1
Tartés hatdsu intézkedések 0,0 0,6 0,2
Tb kiadasai 0,0 0,5 0,1
Allami 16tszamcsokkentés hatasa 0,0 0,1 0,1
Kiaddsi szint egyszeri csékkenésével jaré hatdsok 05 1,4 1,9
Allami bérek befagyasztasa 0,0 0,7 0,8
Egyes kiadasi tételek zarolasa, szinten tartasa 0,5 0,2 0,2
Egyszeri tételek (autopalya, metrd, MAV stb.) 0,0 0,5 0,9
Makropdlya alapjan adédo determindciok 0,0 04 0,0
Onkorményzatok valasztasi ciklusa 0,0 0,4 0,0
Osszhatds az ESA-egyenlegre* 1,4 3,8 2,1

*Az ESA-egyenleg valtozasahoz képest 0,1 szazalékpontos kerekitési hiba adodik 2007-ben. Egyszeri tételek: pl. Gripen-beszerzés, autépalya-épitések kiszerve-

zése, metroberuhdzas

A most ismert intézkedések — altalunk becsult — ¢sszhata-
sa szerint a 2007. évi ESA-hiany a GDP 3,9 szézalékaval
lehet kisebb, mint a 2006. évi alap-elérejelzéshez tartozo
ESA-deficit. Az eddig megismert kormanyzati intézkedé-
sek, valamint az egyszeri tételek becsult valtozasa alapjan
a 2008. évi ESA-hiany a GDP tovabbi mintegy 2,1 szaza-
|ékpontjaval csdékkenhet, de az alap-elérejelzéshez ndvek-
v8 aszimmetrikus kockazati eloszlas tartozik a magasabb
hianyszint iranyaba.

A 3-6. tablazatbdl leolvashato, a kdltségvetési kiigazitast —
ha a kormanyzat minden kiadascsdkkentd lépését maradék-
talanul képes lesz megvaldsitani — 2007-t8l kezdddben elsd-
sorban a kiadasi oldalon végrehajtott intézkedések determi-
naljak. Ugyanakkor latni kell, hogy a bevételi oldalt érintd in-
tézkedések tényleges hatasat alulreprezentédlja az a koérdl-
mény, hogy a kiigazitas masodlagos hatasa az addbevéte-
leket erodalja (fogyasztas-visszaesés, realnévekedés-csok-
kenés stb.). Ez jol lathatd abbdl, hogy 2007-ben csak a GDP
1,3 szazalékaval ndvekszik az dllamhaztartas bevételi tobb-
lete, mikdzben csak a 2006-0s hatasok évesitése ennél na-
gyobb bevételi tdbbletet eredményezne. Becsléslnk sze-
rint, a bevételndveld intézkedések 2008-ban mar nem gene-
rélnak tovabbi kdltségvetésiegyensuly-javulast.

Az intézkedéseknek a kbzgazdasagi értelemben vett teljes
allami bevételt ndveld hatasa a 3-6. tablazatban kimutatha-
ténal magasabb. Ugyanis, a kézponti kéltségvetés altal fi-
nanszirozott artamogatasok mérséklése és a kdzszolgalta-
tasok igénybevételéhez két6dd hasznalati dijak emelésé-
nek hatasa teljeskérlen nem jelenik meg a kéltségvetési
mérlegekben, példaul az egészségugyi szolgaltatasok dij-
terhelésének ndvelése (vizitdij, kérhazi étkezési hozzajaru-
las bevezetése stb.). Kbézgazdasagi értelemben ezek az
intézkedések is allami bevételndveld lépések, de a kolt-
ségvetési mérlegekben részben ugy jelennek meg, mint
j6vBbeni kiadascsdkkenés. A gazar-tamogatési rendszer
atalakitdsa — becsléslnk szerint — 2007-ben a GDP mint-
egy 0,2-0,3 szazaléka koruli mértékben csékkenti az allami
kiadasokat, a lakossag tébbletkéltsége azonban nem jele-
nik meg az allami bevételek kozott, mert azt a lakossag
kdézvetlenll a szolgaltatévallalatoknak fizeti meg. (A kdzle-
kedési tamogatasok valtozasa, a haztartasok egészség-
Ugyi szolgéltatdscsomagok vasarlasahoz két6dd tdbblet
kéltségei részben vagy egészében szintén nem jelennek
majd meg a koéltségvetés kdzvetlen bevételei kdzott.)

A kiaddscsbkkentd intézkedések hatésa jelentésnek tlnik.
De ezek nagyobb része a mostani kiadéasi szintek egyszeri
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3-7. tablazat

Az allamadéssag és a kamategyenleg varhaté alakulasa
(a GDP szazalékaban)

2006 2007 2008
Maastrichti kritériummal konzisztens brutté konszolidalt allamaddssag 68,8-69,3 69,5-71,8 68,5-73,4
Eredményszemléletll kamategyenleg 3,8 4,0 4,0

meérséklését teszi lehetévé, s hosszabb tavon nincs addi-
cionalis hozzajarulasuk a deficitszint tovabbi mérséklésé-
hez. Az intézkedések egy masik része az ,egyszeri” kiada-
sok egy részét az allamhaztartason kivllre helyezi at, illetve
az éllami beruhazasok egy része olyan konstrukciéban va-
|6sul meg, amely lehetévé teszi, hogy a beruhazasi koltsé-
gek id6ben késleltetve jelenjenek meg az allamhaztartasi
statisztikakban (pl. gyorsforgalmi utak épitése PPP-konst-
rukciéban). A tartds hatasu intézkedések — amelyek hosszu
tdvon meghatérozzak a jévébeni fiskélis palya nominalis ki-
adasi szintjét — csak kis mértékben jarulnak hozza az
egyensuly javulasahoz. Az 6nkormanyzatok beruhazasi cik-
lusdhoz két6dd egyensulyjavulas tartalékai is kimerulhetnek
2008 végére. A 2008. évi hianycsdkkenésbdél a GDP 2,0
szdazaléka koruli mértékl az egyszeri tételek (Gripen-be-
szerzés, autdpalya-épitések kiszervezése; bérbefagyasz-
tas) egyenleg-javité hatasa, amely szinte megegyezik az
ESA-deficit valtozasanak teljes (becsUlt) mértékével.

A feltételes alap-el6rejelzésinkhdz széles kockazati tarto-
many tartozik, amely az id6szak egészére (2006-2008) jel-
lemz8 modon a magasabb hiany iranyaba aszimmetrikus.
Nagy bizonytalansag tartozik az allami szektorban terve-
zett bérbefagyasztashoz, képes lesz-e a kormany a céljat
elérni, illetve azt a kdzszféra egészében érvényesiteni és a
szigoru bérpolitikat két évig fenntartani. Ennek a tervnek a
végrehajtasa kuléndsen az dnkormanyzatoknal és azok in-
tézményrendszerénél kérdéses, mivel azok bérpolitikajara
a koézponti kéltségvetésnek kdzvetlen rahatasa nincs. Az
intézményi és fejezeti szintl kiadasok egy részénél, a ki-
adasok nomindlis szinten rogzitését célzd intézkedések
még nincsenek konkretizélva, a multban az ilyen tipusu in-
tézkedések altaldban nem teljestltek, vagy az allami kéte-
lezettségvallalas-allomany felhalmozédasahoz vezetett.
(Ez utdbbi intézkedés végrehajtasabdl szarmazoé kiadas-
megtakaritast a GDP 0,2-0,3 szazalékara becsUltlk, éven-
te, amely mintegy fele annak, ami bejelentésre kerdlt.)

Osszességében elmondhatd, hogy ha a kormany képes
lesz megvaldsitani a kiadasok csékkentését célzo intézke-
déseit, akkor a jovébeni fiskalis palya a feltételes elbrejel-
zéslnk szerint alakulhat, s az ehhez tartozé alap-elérejel-
zéslnk a koéltségvetési hiany jelentés mértékd csdékkenését
mutatja a kévetkezd két évre.

Az allamadossag varhaté alakulasa és az adéssag

finanszirozasanak koltségei

A jelentds 2006-0s hianyndvekedéssel parhuzamosan var-
hatéan a GDP-aranyos adéssagrata is nagymértékben
emelkedik. Szamitasaink szerint 2006 végére a maastrichti
kritériummal konzisztens addssagrata 69 szézalék korul
alakulhat. A 2005-6s szinthez viszonyitott mintegy 7 széza-
lékpontos addssagrata-emelkedésben a magas hianyszint
mellett a devizaaddssag atértékelddésén keresztil az arfo-
lyam leértékel6dése is szerepet jatszik. 2007-2008 folya-
man a hianyszint fokozatos cstkkenésével dsszhangban
az adodssagrata névekedésének dinamikaja is lelassul,
2008 végén alap-elbrejelzésink szerint az addssagrata
70,5 szazalék korul érheti el cstcspontjat.

A koltségvetés kamategyenlege 2006-ban a GDP 3,8
szazaléka korll alakulhat, ami az eredményszemlélet
kamatok tekintetében gyakorlatilag stagnélast jelent az
el6z8 évhez viszonyitva. A kdvetkezd két évben részben
a meredeken emelkedd addssagallomany, részben az el-
mult idészakban emelkedd hozamszint kévetkeztében a
GDP-aranyos kamategyenleg varhatéan 0,1-0,2 szaza-
lekponttal kismértékben emelkedni fog. A finanszirozas
kéltségének novekedésében szerepet jatszhat az is,
hogy az autdpélya-épitésekkel kapcsolatosan atvallalt
addssagelemek kamatozasa magasabb a szokasos for-
rasbevonas koltségénél.

3.3. AZ AFAEMELES HATASA A 2006.
SZEPTEMBERI PIACI ARINDEXRE -
Mit tanulhatunk a 2004. januari afaeme-
l1és boltszinti vizsgalatabol?

Becsléslnk szerint a k6zépsé afakulcs 2006. szeptember
1-jétél hatalyos, 15-rél 20 szazalékra torténé emelésének
teljes inflacios hatasa nem haladja meg az 1-1,1 szazalék-
pontot (I. 2-2. keretes iras). Ebben az elemzésben azt
vizsgaljuk, hogy miképpen hat az afaemelés egészen ro-
vid tavon, a 2006. szeptemberi arindexre. Megmutatjuk,
hogy az afaemelés hataséara az Uzletek késébbre tervezett
aremeléseket is el6bbre hozhatnak, igy a révid tava — egy
honapon bellli — hatas akar meg is haladhatja az afaeme-
lés fent emlitett végleges hatasat. Az elemzéshez a KSH
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fogyasztéiar-index szamitdsédhoz hasznélt adatbazisat
hasznaljuk, melyben a fogyasztoiar-index kosarban lévé
termékek bolti szintl arfelirasai szerepelnek havi gyakori-
saggal. Az el6ttink allé afaemelés altal érintett termékek
kére majdnem teljesen megegyezik a 2004. januéri, 3 sza-
zalékpontos afaemelés éltal érintett termékkorrel, igy az
aldbbiakban azt tekintjuk at, hogy 2004 januarjaban ho-
gyan hatott az afaemelés az érintett termékek araira. Az
elemzésben csak a piaci termékek arvaltozasat vizsgal-
juk, a szabalyozott arak valtozasaval ehelyltt nem foglal-
kozunk.

Adataink alapjan a termékek atarazédasa rendszerint
hosszabb ideig elhuzédik. A 2002. januar és 2006. majus
kdzotti honapokban a 2004. januari afaemelés altal érintett
termékek ara a boltok atlagosan 14,5 szazalékaban ndétt,
74 1 szazalékaban nem valtozott, és 11,4 szazalékaban
csokkent az egy hénappal kordbbihoz képest. A medfi-
gyelt aremelések és arcsdkkentések atlagos mértéke 21,7,
illetve 18,6 szazalék volt (mindkét érték tartalmazza az ak-
ci6és arvaltoztatasok hatasat is). Ez alapjan megallapithat-
juk, hogy a boltok altaldaban ritkdn modositjak az araikat, de
valtoztatas esetén annak mértéke jelentds.

A 2004. januari afaemelés azonban egy transzparens és a
termékek széles korére kiterjedd sokkot jelentett, ami meg-
gyorsitotta a termékek atarazédasat. Adataink szerint
2004. januarban atarazték az afaemelés altal érintett ter-
mékek 56,1 szazalékat, majd februarban tovabbi 12,1 sza-
zalékukat. Ez alapjan azt mondhatjuk, hogy az afaemelés
hatasa a termékek t6bbségénél a szokasosnal gyorsab-
ban, egy negyedéven belll megjelent az arakban.

3-1. abra

Az aremelések nagysag szerinti megoszlasa 2004 januarja-
ban és egyéb évek januarjaban

Esetszam
2500 5

2000 4
1500 4
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1 3 5
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Em2004. januar B Egy¢b év januar (atlag)

Az afaemelés hatdsara megvaltozott az aremelések jellem-
z8 mértéke is. Mig mas évek januarjaiban az arvaltozasok
egy széles skalan, viszonylag egyenletesen szérédtak, ad-
dig 2004 januarjdban az afaemelés altal érintett termékkor-
ben jelentésen megnétt az afaemelés mértékével meg-
egyezd, korulbelul 3 szazalékos aremelések esetszama.
Ugyancsak szembe6tld, hogy a 3 szazalékot kismértékben
meghaladd (4-10 szazalékos) arvéltoztatasokra is gyak-
rabban kerUlt sor, mint altaldban. Ez utébbi arra utal, hogy
az Uzletek a kés6bbre tervezett kisebb arvaltoztatasok egy
részét el6bbre hoztak, és azokat az &faemeléssel egyszer-
re hajtottak végre. Mindezek eredményeképpen megndétt a
kisebb aremelések aranya. A 2004. januari aremelések at-
lagos mértéke csupan 14,6 szazalék volt, szemben az
egyéb évek januarjaiban megfigyelheté 26 szazalékos at-
laggal.

3-8. tablazat

A 2004. januari afaemelés azonnali arnovels hatasa kategorianként

Kategoéria Afahatas Sualy CPI-hatas
Hus- és halkészitmények 1,68 3,91 0,07
Tej, tejtermék, tojas 2,07 3,45 0,07
Zsiradékok 1,95 1,10 0,02
Ceredlidk, édességek 3,67 3,93 0,14
Z6ldség, gyumélcs, burgonya 5,51 2,97 0,16
Flszerek és egyéb élelmiszerek 2,71 0,56 0,02
Héazon kivuli étkeztetés 1,67 2,61 0,04
Gyermekruhazat -0,09 0,03 0,00
Haztartasi energia 2,58 1,61 0,04
Egyéb cikkek 0,81 2,05 0,02
Szolgéltatasok 0,89 3,27 0,03
Osszesen (&fahatasnadl atlag) 2,40 25,48 0,61
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A termék- és boltszintl adatbazis arra is lehetéséget adott,
hogy szektoronkénti bontasban is megvizsgéljuk az
afaemelés arakra gyakorolt hatasat. A 3-8. tablazatban fel-
tlntetett értékek az &faemelés azonnali, 2004. januari hata-
sat mutatjak, ami tartalmazza az afaemelés egy hénap alatt
megjelend, tartdsan arszinvonalat névels részét, valamint az
elérehozott aremelések hatasat is. Becslésunk alapjan az
afaemelés azonnali hatédsa az élelmiszerarak esetében volt
a legnagyobb, atlagosan pedig 2,4 szazalékkal névelte meg
az érintett termékek arszinvonalat. Figyelembe véve azt,
hogy az afaemelés nem érintette a termékek teljes korét, ez
az 4tlagosan 2,4 szézalékos hatas kb. 0,6 szazalékponttal
emelte a fogyasztéiar-indexet 2004 januérjaban.

2006 szeptemberében majdnem teljesen ugyanazt a ter-
mékkart érinti az afaemelés, mint 2004 januarjaban. A leg-
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fontosabb kulénbség az afaemelés mértékében van: mig a
2004-es afaemelés mértéke 3 szazalékpont volt, idén 5
szazalékponttal névekszik a kézépséd kulcs. A 2004-es
afaemelés azonnali hatasara adott becsléslnk alapjan
ezért arra szamitunk, hogy az eléttink allé afaemelés a
2006. szeptemberi piaci arindexet kérulbelll 1,0 szazalék-
ponttal fogja névelni. Ha ehhez még hozzaadjuk az
afaemelés szabalyozott aru termékekre gyakorolt hatasat,
amely a fogyasztoi arakat 0,4 szazalékkal (a szabalyozott
arakat pedig 2 szazalékkal) emeli, akkor lathatd, hogy a
2006. szeptemberi hatds meghaladhatja a hosszu tavra
becsult 1-1,1 szazalékpontos mértéket. Ebbdl viszont az is
kovetkezik, hogy a késébbi hdnapokban (a szeptemberre
elérehozott aremelések miatt) az afaemelés inflacionéveld
hatasa kisebb lesz.
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1. fiiggeléek

F-1. tablazat

Alap-elérejelzésiink valtozasa a majusihoz képest

(éves atlagos valtozas szazalékban, ha masképp nem jelezziik)

2005 2006 | 2007 | 2008
Tény El6rejelzés
Majus | Aktualis | Majus | Aktudlis | Majus | Aktudlis

Inflacié (éves atlag)
Maginflacio' 2,2 1,0 2,0 3,4 5,6 3,3 4,4
Fogyasztéiar-index 3,6 2.1 3,8 3,3 7,0 3,2 4,2
Gazdasagi ndvekedés
Kulsé kereslet (GDP-alapon) 2,0 2,2 2,2 2,2 2.1 2,3 2,3
Fiskalis keresleti hatas’ 0,8 0,8 1,8 -0,6* —-4.1 -0,6* -1,7
Lakosséagi fogyasztas® 1,4 3,7 2,5 3,4 -1,0 3,0 -0,3
Memo: Lakossdgi fogyasztasi kiadas® 1,7 4,0 2,6 34 -0,9 29 0,0
Alloeszkoz-felhalmozas® 6,6 6,3 6,3 2,8 2,0 4.4 4,3
Belféldi felhasznalas’ 08 3,8 1,5 36" -0,2*** 36 1,1
Export® 10,8 13,3 13,7 9,6 9,5 9,4 9.4
Import** 6,5 12,4** 10,8*** 9,0** 6,9** 9,2 8,3
GDP® 4,1 (4,3 4,5 3,9 4,2 2,4 3,8 2,5
Folyé fizetési mérleg hianya*
A GDP szézalékdban 7,4 8,3+ 8,1+ 8,2%** 5,9%* 8,0 47
Milliard euréban 6,5 7,47 7,00 7,7 5,3*** 8,0 4,5
Kiilsé finanszirozasi igény*
A GDP szazalékaban 6,6 | 7,17 | 6,9 | 6,8** | 4,5 6,2 3,0
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset® 8,9 6,8 6,8 6,2 4,4 57 45
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,0 0,2 0,4 1,0 -0,4 0,6 0,5
Versenyszféra bruttd atlagkereset 6,9 79 7,9 6,8 6,7 6,1 6,7
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 0,3 0,6 1,0 1,5 0,1 0,9 0,6
Versenyszféra fajlagos munkakoéltség 2,2 4.3 4,3 0,2 4,3 2,6 3,9
Lakossagi realjovedelem 3,77 4.7 4,3 2,6 -4,3 2,3 2,0

" 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 mutat6bél szamitva; negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti.

’ A tényadatok tartalmazzak a majus 16-an beérkezett KSH nemzetiszamla-revizié hatdasdt.

' A kiilkereskedelmi statisztikaval kapcsolatos mérési bizonytalansdg kovetkeztében 2004-gyel kezdédéen a ténylegesen megvalésult/megvalésuls folyé fizetésimér-
leg-hianylkiilsé finanszirozasi igény a hivatalos szamoknal, illetve az ezeken alapulé elérejelzéseinknél magasabb lehet.

* Pénzforgalmi szemléletben.

° A KSH munkaeré-felmérése szerint.

* Feltételezés a makrogazdasagi palyaval implicit médon konzisztens fiskalis 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.
#ickk VINB-becslés.
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2. fiiggeléek

Az MNB alap-elérejelzése osszevetve mas prognézisokkal

| 2006 | 2007
Fogyasztéiar-index (éves atlagos ndvekedés, szazalék)
MNB (2006. augusztus) 3,8 7,0
Consensus Economics (2006. jalius)’ 24-34-41 27-57-70
OECD (2006. majus) 2,1 29
Eurdpai Bizottsag (2006. tavasz) 2,7 3,8
IMF (2006. aprilis) 2,0 2,7
Reuters-felmérés (2006. augusztus)' 3,3-36-4,0 43-58-6,8
Vilagbank (2006. majus) 2,0 3,0
GDP (éves névekedés, szazalék)
MNB (2006. augusztus) 3,9 2,4
Consensus Economics (2006. jdlius)’ 39-42-45 156-2,7-38
OECD (2006. majus) 4,6 4,4
Eurépai Bizottsag (2006. tavasz) 4.6 4.2
IMF (2006. aprilis) 4.4 4,2
Reuters-felmérés (2006. augusztus)' 35-38-4,1 1656-25-36
Vilagbank (2006. majus) 4.4 4,0
Folyé fizetési mérleg hianya (Mrd euro)
MNB (2006. augusztus) 7,0* 5,3*
Consensus Economics (2006. julius)™® 47-66-74 51-54-81
Reuters-felmérés (2006. augusztus)' 6,0-65-7,1 50-58-6,7
Foly6 fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB (2006. augusztus) 8,1* 59*
OECD (2006. majus) 7,7 7.3
Eurépai Bizottsag (2006. tavasz) 8,3 8,5
IMF (2006. aprilis) 8,2 75
Vilagbank (2006. majus) 8,4 8,0
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB (2006. augusztus) 9,9 - 10,7* 59-7,0"
Consensus Economics (2006. julius)’ 75-87-98 3,3-56-8,0
Eurépai Bizottsag (2006. tavasz)* 6,7 7,0
Reuters-felmérés (2006. augusztus)' 87-99-105 57-6,8-8,0
Vilagbank (2006. majus)® 6,7 7,0
Exportpiacunk méretére vonatkozé el6rejelzések
MNB (2006. augusztus) 7.4 4.3
OECD (2006. majus)’ 79 6,9
Eurépai Bizottsag (2006. tavasz)® 6,9 51
IMF (2006. aprilis)® 5,8 5,1
Kulkereskedelmi partnereink GDP-bévilésére vonatkozé el6rejelzések
MNB (2006. augusztus) 2,2 2.1
OECD (2006. majus)’ 2,6 25
Eurépai Bizottsag (2006. tavasz)® 2,5 2,2
IMF (2006. aprilis)® 2,5 2,3

Az MNB elérejelzései iin. feltételes elérejelzések; igy kozvetleniil nem mindig hasonlithaték 6ssze masokéval.

1 1,

él az

" A Reuters és a Consensus Ec ics felméré
1. 1.

61 valaszok atlaga mellett (ez a kozépsd érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az

is érzékeltetése érdekéb

1

* A felmérés dollarban adja meg a folyé fizetésimérleg-elérejel amelyeket a jelentésben feltételezett eurol/dollar arfolyammal szamitottunk at.

" MNB dltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozé elérejelzéseit az MNB sajat kiilsé keresleti mutatéinak szarmaztatdsahoz
hasznalt stlyrendszerrel vessziik figyelembe. igy a szamok eltérhetnek a nevezett intézmények altal kozoltektol.

! Az 6sszehasonlithatésag érdekében korrigaltuk a magan-nyugdijpénztari rendszerbe valé befizetésekkel.

* Intézkedések nélkiil.

* Elérejelzésiink tartalmazza a Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget ronté hatasat. ** Az ESA-hianyhoz tarozé kockazati tartomany, amely az ,, f]_] egyensiily”

programban meghirdetett intézkedésekhez tartozé kockazatokat tartalmazza. Forras: Consensus Economics Inc. (London) Eastern Europe Consensus Forecasts

(2006. jilius); European Commission Economic Forecasts, 2006. tavasz; IMF World Economic Outlook (2006. aprilis); Reuters-felmérés 2006. augusztus, World

Bank EU-8 Quarterly Economic Report (2006. majus); OECD Economic Outlook (2006. majus).
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3. fiiggelék: Egy alternativ kamat-

és arfolyampalya hatasa

F-3. tablazat

Alapfeltevéseink osszevetése a Reuters augusztusi elemzéi felmérésével *

2006 2007 2008
Forint/euro arfolyam (feltevéstnk) 2776 2776 2776
Forint/euro arfolyam (Reuters-felmérés) 269,9 264,2 264,2**
Jegybanki alapkamat (feltevéstnk) 6,75 6,75 6,75
Jegybanki alapkamat (Reuters-felmérés) 7,48 6,91 6,91

* Ev végére vart értékek.

** A Reuters nem végez 2008-as felmérést, a 2007-es értéket feltételeztiik.

Korabbi gyakorlatunknak megfelel6en ezuttal is bemutat-
juk, hogyan modosulna elérejelzéslnk, ha az altalunk
hasznélt kamat- és arfolyamfeltevések helyett a Reuters
elemzéi felmérésébdl kirajzolodd varhatd palyaval sza-
molnank.

A Reuters altal megkérdezett elemzék az alapfeltevésinkhdz
kézeli kamatpalyat varnak (2006 végére mintegy 75 bazis-
ponttal magasabbat, mig 2007 végére kdzel azonosat), mig

2006 végére alapfeltevéstnknél mintegy 3%-kal erésebb,
2007 végére 5%-kal er6sebb arfolyamra szamitanak.

Amennyiben ezeket a varakozasokat hasznaltuk volna
alapfeltevésként, akkor inflaciés el6rejelzésink mind
2007-re mind 2008-ra 0,5 szazalékponttal lett volna ala-
csonyabb. A gazdasagi ndvekedésre adott elbérejelzé-
stnk pedig mindkét évre 0,2 szazalékponttal lett volna
kevesebb.
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