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A Magyar Nemzeti Bankrdl szol6 2001. évi LVIII. t6rvény, azaz a 2001. julius 13-an hatalyba lépett Uj jegybanktdrvény
a Magyar Nemzeti Bank elsddleges céljaként az arstabilitas elérését es fenntartasat jeldli meg. Az alacsony inflacio
hosszabb tavon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb gazdasagi kérnyezetet biztosit, mérsekli a lakossa-
got és vallalkozasokat 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-t6] évente kétszer megjelend és kétszer részben frissitett kiadvany bemutatia az MNB Kbzgazdasagi
féosztalyan készlilt elérejelzést az inflacio varhato alakulasardl és az azt meghatdrozé makrogazdasagi folyamatokrol.
A Kézgazdasagi féosztaly eldrejelzése feltételes jellegd: valtozatlan monetaris és fiskalis politikat tételez fel, a moneta-
ris politika altal nem befolyasolhatd gazdasagi valtozok esetében pedig nem sziikségszerlen a legvaldszinlbb esetet
tartalmazza, hanem a korabban kialakitott eldrejelzési szabalyokon alapul.

Az elemzés az MNB Kozgazdasagi és monetaris politikai szaktertletén készult, Csermely Agnes igazgatdhelyettes alta-
lanos iranyitasa alatt. A jelentés elkészitését Kovacs Mihaly Andrés, a kézgazdaséagi elemzések helyettes vezetdje ira-
nyitotta, Gyenes Zoltan, Jakab M. Zoltan, Katay Gabor és Virag Barnabéas segitségével. A publikaciot Hamecz Istvan
Ugyvezetd igazgatd hagyta jova. A jelentés egyes részeit készitették: Horvath Hedvig, Kaponya Eva, Kiss Gergely,
Koroknai Péter, Lovas Zsolt, Lérincz Szabolcs, Parkanyi Balazs, Szabd E. Viktor, Toth Maté Barnabaés. A jelentésben sze-
repl6 elemzések és elbrejelzések hattérmunkéjaban részt vettek a Kézgazdasagi és monetaris politikai szakterUlet tovab-
bi munkatarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakterUleteitdl és a Monetaris Tanacstol, amely a
2006. november 6-i és november 20-i Ulésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhaté elérejelzések és egyéb meg-
fontolasok azonban az MNB Kézgazdasagi és monetaris politikai szakterlletének véleményét tikrézik és nem feltétlendl
azonosak a Monetéris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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Osszefoglalé

A szigoribb monetaris kondicidk ellenére

csak kismértékben valtozott az alappalya

A legfrissebb adatok a trendinflacio
megugrasarol és bérinflaciéos nyomasrol

taniiskodnak

A fiskalis kiigazit6 1épések hatasara lassuld

novekedés, megemelkedd inflacié varhato

Az inflacios és bérpalyaban tapasztalt
meglepetés jorészt atmeneti, de lassitja

a dezinflaciét

Az augusztusi jelentéshez képest makrogazdasagi alap-elérejelzésiink nem
modosult jelentGsen.’ Az idékdzben beérkezett, a korabbi varakozasainkat meg-
haladé inflacids és béradatok modositottak az inflacios folyamatrdl alkotott
augusztusi képlnket, ezért az inflaciés alapprogndzisunk a szigoribb moneta-
ris kondiciok ellenére tovabbra is a teljes elérejelzési horizonton meghaladja a
kdzéptavu inflacios cél értékét. Maginflacios elérejelzéstink azonban az elérejel-
zési horizont masodik felében az inflacié fokozatos mérséklédését vetiti elére.

Az augusztusi frissités ota eltelt id6szakban tébb olyan makrogazdasagi
adat latott napvilagot, amely eltért az altalunk vart palyatol.

Az elmult negyedévben felgyorsult a trendinflacié névekedése, ezen belll a
szeptemberi révid bazisi maginflacios index még az egyszerinek tekinthe-
16 tételek hatasatél megtisztitva is jelentésen emelkedett. Az erételjes ar-
emelkedés nem kéthetd egy-egy komponenshez, hanem a f6bb maginflaci-
os tételek mindegyikében megfigyelhetd volt.

Az inflacié jovébeli alakulasa szempontjabdl negativ meglepetést jelentett az
is, hogy a versenyszféra bruttd atlagkeresete év kdzepén tortént csdkkenést
kdévetden julius és augusztus folyaman szamottevé névekedést mutatott. Bar
az atlagkeresetek kiugré mértékl ndvekedésében jelentds szerepe volt a
rendszeres tételnek nem tekintheté prémiumkifizetéseknek, az ezek hatasaval
korrigalt bérdinamika is erételjesebb volt korabbi varakozasainknal. Mindezek
a versenyszféraban érvényesulé bérinflaciés nyomas erésddésére utalnak.

A beruh&azasok 2006 masodik negyedévében korabban nem tapasztalt mér-
tékd visszaesést mutattak. Mindez annak ellenére kdvetkezett be, hogy a gaz-
dasagi névekedés a potencialis Gtem korUl alakul, és folyamatosan névekvé a
kapacitasok kihasznaltsaga. Magasabb beruhazasi szintet indokolt volna az
is, hogy a vallalati szektor beruhazasi aktivitasa a multban szoros egyUuttmoz-
gast mutatott a nemzetkdzi konjunktiraval. Jelenleg a kulpiaci feltételeket igen
kedvez6nek értékelhetjik, a GDP felhasznélasi oldalan a kedvezdé kulpiaci
konjunktura hatéasara a nett¢ export emelkedése dominalt, mikbzben a lakos-
sagi fogyasztasi kiadasok mérsékelt itemben béviltek.

El6retekintve tovabbra is ugy latjuk, hogy a gazdasag palyajat a koltségveté-
si kiigazitd 1épések fogjak dominalni, a varhaté palya bizonytalansagat azon-
ban névelik az elmult negyedévben beérkezett Uj informéaciok. Az augusztusi
JFelllvizsgdlat”-ban felvazolt képlnkkel ésszhangban, az elkdvetkezé két év-
ben az aggregalt kereslet csOkkenésére szamitunk, ami dezinflacids hatasu
lesz; a koltségvetési kiigazitd intézkedések mas része (ado- és jarulék-, indi-
rektado- és szabalyozottar-emelések), valamint az év eleje 6ta gyengult forint-
arfolyam inflaciondveld hatasu koltségsokkeént jelentkezik.

Alappélyankban tovabbra is azt tételezzik fel, hogy a gazdasagi szerepldk
a gazdasagi novekedés jelentés lelassulasara szamitva, annak hatasait
megtapasztalva ugy fognak alkalmazkodni az Sket éré kéltségsokkokhoz,

' Elérejelzéstink a 2006. november 8-ig beérkezett tényadatokon és egyéb informéaciokon alapul.
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Szigorubb monetaris kondiciék mérséklik

az inflacios nyomast

Elérejelzésiink feltételei

Csokkeng fogyasztas, lassulo beruhazasi
és kiilkereskedelmi dinamika, javulo kiilsé

egyensuly

hogy nem alakulnak ki masodlagos inflaciés hatasok, azaz az inflacios va-
rakozasok koordinaltak maradnak. Az elsédleges hatasokat azonban csak
részben tudja korlatozni a kereslet visszaesése.

Bar a rendelkezéstnkre allo informaciok alapjan nem lehet egyértelmten el-
donteni, hogy milyen tényezék okoztak az inflacié kdzelmultban tapasztalt
megugrasat, alappalyankban azzal a feltevéssel élink, hogy a multbeli kolt-
ségsokkok elhtizddd lecsengését latjuk. fgy a megugrast elsésorban egy-
szeri tényezének tekintjik, ami csak révid tavon emeli meg az inflacios el6-
rejelzésunket. Néhany termékpiacon azonban szamitunk addicionalis infla-
cioés hatasra is, elssorban az EU-csatlakozas utan feler6sd6dott arupiaci
verseny mérsékléds arleszoritd hatasa miatt.

Prognézisunkban a munkapiacrdl kialakitott képlnket sem valtoztatjuk alap-
vetéen. A kéltségvetési intézkedések munkaltatéi kéltségeket néveld kom-
ponense a fajlagos munkakéltség iranyabdl jelentkezé inflacidos nyomast
okoz, de a laza munkapiaci feltételek miatt arra szamitunk, hogy a munka-
vallalok nem képesek jelentds mértékben a munkaadodkra héritani az ado-
és jarulékterhek valtozasanak realbércsokkent6 hatasat. Ugyanakkor a
munkapiacon a megfigyelt Uj adatok tukrében azt varjuk, hogy a béralaku-
las a kordbban vartnal ,ragadésabb”, visszatekintébb lehet. igy az augusz-
tusinal valamivel magasabb bruttd bérnévekedésre szamitunk a verseny-
szektorban, ami tovabb ndveli a kdltségoldali inflaciés nyomast.

A magasabb inflacié iranyaba mutaté tényezék hatasat mérsékli, hogy az el-
mult idészakban a realkamatok szamottevéen emelkedtek, és oktoberig ko-
zel 4%-ot er6s6dott az arfolyam. A piaci varakozasok hosszabb tavon to-
vabbi arfolyam-er6sdédést mutatnak, ezzel azonban alap-elérejelzéstinkben
nem szamoltunk.

El6rejelzésunk véltozatlan jegybanki alapkamat, forwardkontraktusok alap-
jan szamolt olajarpélya és az oktéberi atlagos szinten régzitett forint/euro ar-
folyam feltételezésével készllt. Alappalyankban a bejelentett koltségvetési
intézkedések maradéktalan megvalosulasara szamitunk. Megitéléstnk sze-
rint ugyanakkor a bejelentett intézkedéseket dvez8 megvaldsithatdsagi koc-
kazatok alig mérséklédtek az elmult id6szakban, igy az alappélyat évezd
fenntarthatésagi kockazatok nem tlntek el teljes mértékben.

Az aggregalt kereslet visszaesése kdvetkeztében az elkdvetkezd két évben
a gazdasag ndvekedése lényegesen el fog maradni a potencidlis Utemtdl,
ket és fél szazalék korul alakul 2007-ben és 2008-ban is. A kibocsatasi rés-
ben tukroz8dik a koéltségvetési intézkedések, illetve kisebb mértékben a
kedvezdbtlenebbé valé kulsé konjunktura hatasa.

Az elbretekintd konjunkturaindikatorok arra utalnak, hogy 2007-t6l az euré-
pai névekedés lassulasara lehet szamitani. A belf6ldi felhasznalas lassula-
sa jelent6sen mérsékli az import ndvekedését, mikdzben a kulsd kereslet
gyengulése kdvetkeztében 2007-ben és 2008-ban az exportbdvilés dina-
mikaja is fokozatosan mérséklddik.

A brutté alldeszkdz-felhalmozas dinamikaja 2007-ben szamottevéen lassul,
amit elsésorban a haztartasok és az allam beruhazési kiadasainak csokke-
nése magyaraz. A vallalati szektor beruhdzésainak ndvekedési Uteme
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2007 elsé felében 8 szazalék felett tet6zd,

majd fokozatosan csokkend inflacié

Novekvé bizonytalansag az alappalya

koriil, kozel szimmetrikus kockazatokkal

OSSZEFOGLALO

ugyanakkor csak kisebb mértékben csékken. 2008-t6l az Uj unids forrasok
megjelenése az allami szektorban mar a beruhazasok élénkuléshez vezet-
het, ami nemzetgazdasagi szinten a beruhazasi dinamika kismértékl gyor-
sulasat vonja maga utan.

A lakossagi fogyasztas a koltségvetési intézkedések hatasara 2007-ben
csOkken, majd 2008-ban az el6z6 évben elért szinten marad. Elbrejelzé-
stinkben feltételeztlk, hogy a haztartasok fogyasztasi kiadasaikat simitani
fogjak, igy azok révid tavon a rendelkezésre allo jovedelem csékkenésénél
kisebb mértékben esnek vissza.

A csokkend belsé felhasznalas hatasara a kulsé finanszirozasi igény 2007-
ben a GDP 4 sz&zaléka kéré, majd 2008-ban a 3 szazaléka ala csdkkenhet.

Bar a kormanyzati intézkedések inflaciéos hatasa mar részben megijelent a
tényadatokban, 2007 elsé felében az inflacio tovabbi erés emelkedésére sza-
mitunk. Az inflaciot jelent6s mértékben emeld sokkok kifutasaval 2008-ban az
inflacio alacsonyabb szintre kerdl. Feltételes el6rejelzésink alappalyéja sze-
rint 2007-ben az éves atlagos inflacio 7 szazalék, majd 2008-ban 4 szazalék
kordl alakult. 2008 soran azonban jelentds eltérés van a teljes fogyasztéiar-
index és a maginflacié dinamikaja kozoétt. ElsGsorban a szabélyozott arakra
vonatkozé feltevéstink miatt a teljes fogyasztéi kosar arindexe az év egészé-
ben 4% kérdl ingadozik, mikdzben az inflaciés tendenciat jobban megragadé
maginflaciés mutatéban tovabbi dezinflacié figyelheté meg.

A november havi atlagos piaci kamat- és arfolyam-varakozasok szerint a
forint—euro arfolyam 259 forintig er6sodik, a jegybanki alapkamat pedig 7 sza-
zalék kdzelébe csdkken 2007 végére, majd mindkettd stabilizalddik. Amennyi-
ben el6rejelzéstnket erre a palyara készitenénk el, ez a 2007. évi éves atlagos
fogyasztéiar-indexben 0,3 szazalékpontos, mig a 2008. évi inflaciéban 0,4 sz&-
zalékpontos csokkenést okozna. Kisebb mértékd lenne a valtozas a bruttd ha-
zai termék ndvekedési Utemére vonatkozoéan, itt 0,1, ill. 0,2 szazalékponttal
alacsonyabb Utemet jeleznénk elére az elkdvetkezd két évre.

Alap-elérejelzésink legfontosabb feltételezése az inflacios varakozasok ké-
zéptavu lehorgonyzottsaga. A trendinflacié gyorsuld UtemU névekedése és
a medfigyelt bérpédlya azonban utalhat arra is, hogy az inflaciés varakoza-
sok koordinédltsaga jelentésen gyengult. Mivel az esetleges koordinacios
probléma megjelenitésére modelljeink nem alkalmasak, illetve annak fenn-
allasa a tényadatok alapjan még nem éllapithatdé meg minden kétséget ki-
zardan, az esetleges koordinaciés probléma hatasat az alappalyat évezd
kockazateloszlasban jelenitjik meg.

A koordinaciés probléma kévetkeztében az atmenetinek feltételezett koltség-
sokkok tovabbgy(iriizé hatasuak lehetnek, a nominalis bérpalya jelentésen
meghaladhatja az alappalydban szereplét, é€s 2007 elejétdl kezdédben a ma-
gasabb inflacids varakozasok beépllhetnek a bérszerz6désekbe. Szintén
felfele mutatd bizonytalansagot jelent a fogyasztasi és bérdinamikat vissza-
fogo koltségvetési intézkedéseket dvezd megvaldsithatdésagi kockazat.

Lefele iranyuld kockazatot jelenthet ugyanakkor — amennyiben maradékta-

lanul megvaldsul — a koéltségvetési kiigazitas kdvetkeztében megjelend ke-
reslet-visszaesés mértékét 6vezd bizonytalansag. A haztartasok fogyaszta-
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si kiadasaikat az alappalyaban feltételezettnél kevésbé simithatjak, igy az
aggregalt kereslet-visszaesés erésebb lehet, aminek kdvetkeztében meg-
néhet az alap-elérejelzésben szereplénél alacsonyabb inflaciés palya kiala-
kulasanak valészinlisége. Alacsonyabb inflacios palyat eredményezhet to-
vabba, ha a kibocsatasi rés inflaciéra gyakorolt hatasa az altalunk becsult
mértéket meghaladja, illetve ha a gazaremelések az altalunk feltételezett
Utemnél lassabban valésulnak meg. Osszességében az inflacids elérejelzés
alappalyajat dvezd kockazatok szimmetrikusaknak tekintheték.

A gazdaséagi ndvekedés Gtemét illetéen is kdzel szimmetrikus kockéazatokat
latunk, amely két f§ ellentétes bizonytalansagi tényezé eredéjeként adddik.
A fogyasztas jelentésebb visszaesése lefelé, mig a koltségvetési kiigazitas
megvaldsitasi kockazatai felfelé térithetik el a gazdasagi ndvekedés Utemét
az alappalyahoz képest.

A feltételes inflacios elGrejelzés legyezdabraja
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A GDP-novekedés feliételes eldrejelzésének legyezdabraja
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OSSZEFOGLALO

Az alappalya osszefoglalé tablazata

(El6rejelzéseink feltételes jellegliek: az alappélya a bemutatott feltevések egylttes bekdvetkezése
mellett érvényes legvaldszinlbb esetet jeleniti meg; az el8z8 év azonos id8szakahoz képest, szazalékban,
ha méasképp nem jelezzik)

2004 2005 2006 2007 2008
Tény Elérejelzés

Inflacié (éves atlag)
Maginflacio’ 59 2.1 2,4 6,1 4,0
Fogyasztdiar-index 6,7 3,6 3,9 6,9 4.1
Gazdasagi névekedés
Kuls6 kereslet (GDP-alapon) 2,4 2,0 2,9 2,2 2,3
Fiskalis keresleti hatas® -0,5 0,8 1,5 -4,2 -2,0
Lakossagi fogyasztas® 3,6 2.1 2,4 -0,9 0,0
Brutt6 alldeszkdz-felhalmozas® 8,5 6,7 4,2 2,1 4,3
Belfoldi felhasznalas® 41 0,8 0,9** 0,0 1,4
Export® 15,8 10,7 15,7 9,8 9,1
Import** 13,6 6,5 12,1 7,4** 8,4
GDP* 5,2 (4,9) 4,1 (4,3)* 3,9 2,5 24
Folyé fizetési mérleg hianya*
A GDP szézalékaban 8,5 6,8 7,1 5,5%* 4,3
Milliard euréban 6,9 6,0 6,2** 5,2** 4,3
Kulsé finanszirozasi igény*
A GDP szazalékaban 8,2 6,0 6,0 4,1 2,6
Munkapiac
Nemzetgazdaséagi brutté atlagkereset ° 59 8,9 7,2 5,3 4,7
Nemzetgazdaséag foglalkoztatottsag® -0,4 0,0 0,8 -0,2 0,3
Versenyszféra brutté atlagkereset 9,3 6,9 8,3 7,3 7,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -0,2 0,3 1,6 0,3 0,5
Versenyszféra fajlagos munkakoltség 1,8 2,2 53 5,6 47
Lakossagi redljovedelem 3,9 3,6 2,5 -3,8 1,7

! Az altalunk elérejelzett mutaté technikai okbél, atmenetileg eltérhet a KSH dltal publikalt indextél, hosszabb tdvon azonban azonos tendencidt kévet azzal.
* Az tin. kiegészitett (SNA) tipusii mutat6bél szamitva; negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti. * A tablazatban publikalt GDP-adatok — mind a té-

nyeket, mind az elérejelzést illetéen — még nem tartalmazzik a GDP-szamitas médszertananak — a KSH dltal oktéber 2-an publikalt — valtozasait. ' A kiilke-

reskedelmi statisztikaval kapcsolatos mérési bizonytalansag kovetkeztében 2004-gyel kezdédéen a tényl megvalosult/megvalosulé folyé fizetésimérleg-

)

hiany/kiilsé finanszirozasi igény a hivatalos sza il, illetve az ezeken alapulé elérejelzéseinknél magasabb lehet. * Pénzforgalmi szemléletben. ° A KSH mun-

kaerd-felmérése szerint.

* 2004-ben a naptari hatasok a GDP-névekedést mintegy 0,3 szazalékponttal novelte, 2005-ben pedig hasonlé 0,2 szazalékponttal csokkentette. A novekedés ten-
denciajanak becsléséhez ezzel korrigalni kell az eredeti értékeket; a korrigalt értékeket zaréjelben tiintettiik fel.

#* Elérejelzésiink tartalmazza a honvédségi Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget ronté, illetve kiozosségi fogyasztast és importot emeld hatasat.

#ik VINB-becslés.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ¢ 2006. NOVEMBER

11






1. Pénziigyi piacok







A globélis pénzlgyi piacokon az elmult fél évben a kocka-
zati étvagy jelentésebb ingadozasait tapasztaltuk. Ez el-
mozdulast jelentett a korabbi stabil, kiszamithaté befektetdi
koérnyezethez képest. A bizonytalansag ndvekedése ma-
jus—juniusban eladasi hullamot valtott ki a feltdrekvé piaco-
kon, a befektet6k atmenetileg jelentds mértékben cstkken-
tették kockazati kitettséglket. Bar az ezt kévetd korrekcid
nyoman a kockazati étvagy visszatért a tavaszi magas
szint kdzelébe, eléretekintve a befektetéi hangulat sértlé-
kenyebb lehet.

1-1. abra

Jegybanki alapkamatok alakulasa
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A kockazati étvagy idei romlasa els@sorban azzal magya-
razhatd, hogy a fébb piacokon véget ért az utébbi néhany
évben jellemzd laza monetéaris politika és alacsony hozam-
szint. A monetaris politikdban bekovetkezett valtozas —
elébb a Fed, majd idén az EKB és mas jegybankok szigo-
ritdsai — fokozatosan megemelte a kockazatmentes kamat
szintjét, de a befektet6k csak lassan alkalmazkodtak a val-
tozé hozamkdrnyezethez. Ezt a magatartast tamogatta,
hogy az amerikai kamatemelési ciklus a varakozasok men-
tén, nagyobb meglepetés nélkll ment végbe. Az idei év
kbzepén, a szigoritasi ciklus végéhez kézeledve azonban
megndtt a jovébeli dollar kamatpalyaval kapcsolatos bi-
zonytalansag. A nyersanyagarak tobbéves folyamatos
emelkedése és a vartnal magasabb inflaciés adatok miatt
majusban és juniusban megndtt a piacok altal érzékelt inf-
lacios kockazat, és a vart dollar kamatpalya megemelke-
dett. Az inflacios félelmek elmultaval augusztusban és
szeptemberben egyes piaci szerepl6knél megjelentek a
recesszios félelmek, melyek elssorban az amerikai ingat-
lanpiac vart lassuldasédhoz kapcsolddtak. A varakozasok
gyakori valtozasa és jelentés megosztottsaga tovabb noé-
velte a piaci bizonytalansagot.

A kockéazati kitettség globdlis csékkenésének elsd jelei
idén tavasszal jelentek meg, majus—juniusban pedig sor

PENZUGYI PIACOK

1-2. abra

A Fed iranyadé kamata és e kamat jovébeli szintjére
vonatkozoé varakozasok* kiilonb6zd idépontokban
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*A Fed kamat hataridés jegyzéseibél szamitva.

1-3. abra

Egyes feltorekvé piaci devizak idei alakulasa
(kumulalt, 2006. januar 2. =0)
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kerllt egy jelent6s nemzetkdzi tékekivonasi hullamra. A
kockazati kitettség leépitése sok orszagot és eszkdzcso-
portot érintett, azonban egyes kuls6§ egyensulyi vagy bel-
politikai problémakkal jellemzett orszagokban kulénésen
nagymeértékl arfolyamgyengulés kévetkezett be. Ugyanis
mig korabban elsésorban az elvart hozam nagysaga hata-
rozta meg a portfélidallokaciot, és a befektet6k nagyrészt
figyelmen kivldl hagytédk az egyes orszagok makrogazda-
sagi helyzetébdl fakadd kockazatokat, addig a t6kekivonas
idején az orszagspecifikus kockazatok el6térbe kerdltek,
és a kockazatosabbnak tartott orszagokban nagyobb mér-
tékU tékekivonasra kerult sor.

Az eladasi hullam azonban csak atmenetileg forditotta
meg a feltdrekvd piacokra iranyuld t6kearamlast. Az inflaci-
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6s félelmek csdkkenésével a vart dollarkamatpalya és a
hosszU hozamok &sszel mérséklédtek. Ez, tovabba az érin-
tett orszagok jegybankjai éltal végrehajtott kamatemelések
is hozzéjarultak a feltérekvé piaci hangulat javulasahoz. Az
amerikai gazdaség lassulasa a piac jelenlegi varakozasai
szerint mérsékelt és fokozatos lesz, ami j6vére az iranyadd
dollarkamatszint cs6kkenéséhez vezethet, de a varakoza-
sok tovabbra is nagyon megosztottak.

1-4. abra

Kétvény- és hitelindexek
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Osszességében a nemzetkdzi befektetsi kérnyezet to-
vabbra is kedvez8, rdadasul a nyersanyagarak augusztusi
és szeptemberi csokkenése egyszerre mérsékelte a piaco-
kon az inflacios és a névekedési aggalyokat, ami erételjes
részvénypiaci hosszban (emelkedésben) is tukrézédott. A
kockazati indexek historikusan tovabbra is nagyon ala-
csony szinten vannak, ugyanakkor a befekteték a makro-
gazdasagi vagy politikai kockazatok alapjan tovabbra is
kUldnbséget tesznek az egyes orszagok kdzott.

A befektetdi kockazati étvagy csokkenésével a forinteszkdzok
sebezhetésége tovabb nétt. Mig az altalanos feltérekvd piaci
hossz id&szakaban a befektet6k nagyrészt figyelmen kivul
hagytak a magyar orszagspecifikus kockazatokat (a nemzet-

kézi Bsszehasonlitasban is kiugréan magas koltségvetési és
foly6 fizetésimérleg-hianyt és az allamaddssag ndvekedését),
addig az eladasi hullam soran a forint is jelentés mértékben le-
értékel6dott, és megnétt a volatilitdsa. A forinteszkdzok ara
ilyenkor egyértelmlen a kockazatosabb eszkdzok éaraval
mozgott egydtt, és igy kuléndsen érzékeny volt a befektetsi
hangulat valtozasaira. A magyar fundamentumok romlé kilsé
megitélését jol tukrdzte, hogy 2005 vége 6ta a nagy hitelming-
siték tobb alkalommal is rontottak a magyar allamaddssag be-
sorolasat vagy kilatasat. A romld megitéléshez hozzajarult,
hogy a befektet6k nem tartottak hitelesnek az euro bevezeté-
sének hivatalos céldatumat. A tervezettnél Iényegesen maga-
sabb koéltségvetési hiany és allamaddssag bejelentése tovab-
bi negativ piaci hatasokkal jart. A forinteszk6zok teljesitménye
annak ellenére elmaradt a visegradi orszagokétdl, hogy a ré-
gi6 egészében feler6sddiek a belpolitikai kockazatok (patt-
helyzet a cseh parlamentben, a lengyel miniszterelndk lemon-
dasa, U] szlovak kormanykoalicié). Ebben az id6szakban a fo-
rint lett a régio legvolatilisabb devizaja.

1-5. abra

Az eurdban szamitott CEBI-indexek* alakulasa
(2005. szept. 1. =100)
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* Helyi devizaban denominalt atlagos ésszetételii allampapir-portfolionak

eurdéban mért teljes hozama.

1-1. tablazat

A hitelmingsit6k magyar adéssagot érinté bejelentései az elmilt egy évben

Datum Hitelmingsit6 Bejelentés
2005. dec. 6. Fitch lemindsités (BBB+)
2006. jan. 26. S&P negativ kilatas (A-)
2006. febr. 22. Moody's negativ kilatas (A1)
2006. jun. 15. S&P lemindsités (BBB+), negativ kilatas
2006. szept. 20. Fitch negativ kilatas (BBB+)
2006. szept. 22. Moody’s lemindsitési felllvizsgalat kezdete (A1)
2006. okt. 4. JCR lemindsités (A-)
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A forintarfolyam nyaron térténelmi mélypontra gyengult az
euréval szemben, és atmenetileg az intervencios sav
gyenge oldalan is kereskedtek a magyar devizaval. Az ezt
kévetben kialakult 270-280 forint/eurds kereskedési sav
9-10 szé&zalékkal volt leértékeltebb, mint a tavalyi év tulnyo-
mo részében jellemzg 245-255 forint/eurds sav. A Reuters
felmérései ugyanakkor azt mutattak, hogy az elemzdék arfo-
lyam-varakozasai az azonnali arfolyam jelentés elmozdula-
sai ellenére juliustol — 2006 végére 270, 2007 végére 262
forint/eurds szint kérdl — stabilizalodtak.

1-6. abra

Forint/euro arfolyam

Forint/euro Forint/euro
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1-7. abra
A jegybanki alapkamat és a hozamgorbébdgl 2006, illetve

2007 végére becsiilheté* vart alapkamat
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PENZUGYI PIACOK

leg lassabb Utemd monetaris szigoritast valoszinUsitett, a
lépéseket kdvetd meérsékelt piaci reakciok arra utaltak,
hogy a jegybank lépései nem lepték meg a piaci szerep-
|6ket, kommunikacidja megfeleléen orientalta a varakoza-
sokat. A végrehajtott kamatemelések ellenére a hosszu le-
jaratu allampapir-piaci hozamok junius végéhez képest
csOkkentek, azaz a Iépések hozzdjarultak a pénzpiaci
helyzet stabilizalédasahoz. Az egyéves elbretekintd real-
kamat az év k6zepén 2 szazalék ala sullyedt, és a kamat-
emelések utan is az elmult években jellemzé szintek alatt
maradt. Az ¢szi arfolyam-er6s6dés nyoman részben kor-
rigalédott a monetaris kondiciok tavalyi év masodik felé-
ben és az idei év elsé felében tapasztalt jelentds lazulasa.
A piacok arra szamitanak, hogy joév6re mar lehetéség lesz
az alapkamat csékkentésére.

’

1-8. abra
A monetaris kondiciok alakulasa®
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* Realarfolyam, 1997. januar = 100 szazalék. A magasabb érték felértékels-
dést jelent. Az eléretekinté realkamat az 1 éves allampapirhozamok havi at-

laga a Reuters 1 évre eléretekintd inflaciés konszenzusaval deflalva.

1-9. abra

Az eurohozamok feletti, 5 év milva indulé 5 éves

forwardfelar a visegradi valutakra
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* Az allampapir-piaci hozamokra illesztett zérékupon hozamgorbébsl szami-

tott, 2006 és 2007 végén indulé kéthetes forwardhozam.

Az arfolyam jelentés gyengulése, a bejelentett fiskalis ki-
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Az arfolyam oktéberben korrigélta a korabbi gyengulést,
és 260 forint/euro koruli szintre er6sodott. A felértékeld-
déshez a kedvezébb globadlis befektetsi kdrnyezet, a
jegybanki kamatemelések és a kéltségvetési hiany csok-
kentésére iranyulod intézkedések megvaldsitéasi kockaza-
tanak piac altal érzékelt cstkkenése egyarant hozzaja-
rultak.

A forintpiaci hangulatot a kdvetkezé hénapokban is nagy-
ban befolyasolhatja a kiigazitasi program hitelessége, illet-
ve megvaldsitasa. A javuld befektetéi kérnyezet ellenére
Magyarorszag még nem kerdlt ki a kockazatosnak tartott

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ¢ 2006. NOVEMBER

orszagok csoportjabdl, igy a forinteszkézok tovabbra is sé-
rulékenyek lehetnek a kockazatiétvagy-sokkokra. A kiigazi-
tds megvaldsitasi kockazatanak esetleges ndvekedése az
elvart prémium emelkedését okozhatja (mint példaul a
szeptemberi parlamenti bizalmi szavazast megel6z§ id6-
szakban) és a magyar adéssag tovabbi lemindsitését
eredményezheti. A hosszu forwardfelarak magas szintje
azt mutatja, hogy a befekteték még jelentés kockazatot lat-
nak a magyar konvergenciafolyamatban. Masik oldalrél vi-
szont ez azt is jelenti, hogy az egyensulyi pozicio hiteles ja-
vuldsa esetén tovabbi tere lehet a kockdazati prémium
csOkkenésének.



2. Az inflacio és

meghatarozo tényezoi







2.1. Konjunktara

2006 elsé félévében erds gazdasagi konjunkturat tapasz-
talhattunk (4,2 szézalékos GDP-névekedés, szezonalisan
igazitva 4,3 szazalék), mely mogoétt elsésorban a korabbi
varakozasoknal kedvezébb kulsé kereslet huzddott meg,
mikézben a belsé kereslet gyengének mondhatd.? A gaz-
dasag lassulésat vetitik elére a kereskedelmi partnereink
jév8re vonatkozé vérakozasait tukrézé Uzleti bizalmi inde-
xek, illetve a koltségvetési kiigazitd intézkedések.

2-1. abra
A GDP novekedése

(éves novekedési iitemek)
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Elénk kiilsé konjunktira — kedvezd szerkezet,

romlo varakozasok

A kulfsldi gazdasagi aktivitds mutatdszamai tovabbra is
erés kulpiaci konjunkturét jeleznek. Bar az export szem-
pontjabdl fontosabb kereskedelmi partnereink kereslete
nem gyorsult tovabb, ndvekedési Uteme historikusan igen
magas szintlnek tekinthetd. A kulféldi Uzleti bizalmi inde-
xek magas értékei is megerdsitik ezt a képet. A németor-
szagi konjunkturat jellemzé IFO Uzleti index eléretekintd,
hathavi varakozasokat tukr6zé alindexe azonban mér az
Uzleti klima kedvezdétlenebbé valasat jelzi el6re, amely mo-
gott részben a j6v6 januari német afaemelés keresletcsok-
kent6 hatasai is meghuzédhatnak. A nemzetkdzi helyzet
megitélése kapcsan kiemelhetjuk még az altalanosnak
mondhatd véarakozasokat az amerikai gazdasag jové évi
lassulaséara vonatkozéan, megemlitjik azonban, hogy nétt
a ,puha landolast” varé elemzék szama. Mindezek alapjan
a kulsé konjunktura jelenlegi helyzetét forduldépont-kézeli-
nek itélhetjuk.

2-2. abra

Exportpiacunk méretének* és fGbb kiilkereskedelmi

partnereink GDP-jének alakulasa

(éves novekedési iitemek)

%

%
0
14 - -3,5
12 -
- 3,0
10 -
g - 2,5
6 4 - 2,0
44 L 1,5
2 \ V4
0 \ /\ _1,0
—y —
e Y 0.5
Cd
4 - 0,0
558 238 L 208 L 258 . 20D . >
>0 QY >59C »>500 500 5500 >0
RO B« I = O T = =R BRI = B = RS B I = O BT = i = > Bt
dﬁ,_dﬁ,.dﬁ,.dc‘_dﬁ,.nﬁ
T HEP LeEEr L eE T aE T EE D H
—EE LR EE SN EEE R E R E R =
s SR B R e R - A R e R A )
SO OO OO OO OO oo oo @
S OO O OO OO OO OO OO OO OO O OO O
(o B o\ N e B o\ B o\ B o BN o\ BN o B o\ B o\ B o Bl o\ B o B o\ B o\ Bl o\ B o\ B o BN o\ B o\ B o\ B o\|

= = Exportpiacunk mérete
= Kiilkereskedelmi partnereink GDP-je (jobb tengely)

* Exportpiacunk mérete: Magyarorszag fobb exportpiacainak silyozott im-

portvolumen-novekedése.

2-3. abra
Az euroovezet (EABCI) és Németorszag (IFO)

iizletiklima-indexe
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Fontos kiemelni, hogy legfontosabb kereskedelmi partne-
rink gazdasagi élénkulése a magyar export szamara ked-
vez§ szerkezetben valdsult meg. A német ipari Uj rendelé-
sekben azon termékcsoportok mutatnak erésddést (t6keja-
vak és kdzbensd termékek), amelyek jellemz&en nagyobb

* A jelentés informacios halmazanak lezarasa utan érkezett be a KSH harmadik negyedéves GDP-gyorsbecslése, ami varakozasainknak megfeleléen las-

sulé konjunkturat tukrozott.
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sullyal szerepelnek Magyarorszag Németorszagba iranyuld
exportjaban. Ezzel szemben hatarozottan gyengébb dina-
mikajuak a magyar export szamara kevésbé fontos fogyasz-
tasi javak Uj rendelései. Ezt a képet megerdsitik az eurozo-
na GDP-6sszetevsinek ndvekedési hozzajarulasai, amelyek-
bél jol 1athatd, hogy a jelenlegi konjunkturat féképp a magyar
export felhasznélasi terlletét is jelentd beruhdzasok hizzak.

2-4.. abra

Német ipari 0j rendelések

(éves novekedési iitemek)
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2-5. abra

Az eurozéna GDP-novekedése és osszetevdinek
hozzajarulasa

(éves novekedési iitemek )
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Forras: Eurostat.

Ipari aktivitas — dinamikus novekedés

is megerdsitik ezt a képet, mivel a feldolgozoéipari értékesité-
sek jelent6s részét képezé exportértékesitések, a megelézd
id6szakokhoz hasonldan, dinamikusan néttek. A belféldi érté-
kesitések névekedése, bar némileg alacsonyabb a korabban
tapasztalthoz képest, még mindig historikusan magasnak te-
kinthetd. Emagott az huzdédhat meg, hogy a belféldi ipari ér-
tékesitések nemcsak a lanyhuld belsé kereslettel, hanem az
élénkebb kulsé konjunkturaval is kapcsolatban allhatnak.

2-6. abra

A feldolgozéipari termelés és értékesités alakulasa

(éves trend novekedési iitemek)
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2-7. abra

Ipari termelés — agazatok novekedési hozzajarulasa*

mm Vegyipar
= Energia

= Koénnydipar
=3 Gépipar

== Elelmiszeripar
= Alapanyagipar
— Ipari termelés 0sszesen
* Trendiddsorokbél éves novekedési iitemek alapjan. Az egyes agazatcsopor-
tok hozzajarulasai a silyozds és a szezondalis igazitas miatt nem feltétleniil

adjak ki a teljes ipari termelés névekedését.
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A kedvez6 kulsé konjunkturaval 6sszekapcsolhatéan az ipar
kibocsatasa 2006 elsé felében is igen dinamikus névekedést
mutatott. Tovabbra is a feldolgozdipari folyamatok jarultak
hozza a legnagyobb mértékben ehhez a ndvekedéshez, és
a gépipar megdrizte korabbi tulsulyat. Az értékesitési adatok
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Az elsé félévi hozzaadott értékek dinamikaja 6sszhangban
volt a brutté termelési folyamatokkal. A feldolgozdipari hoz-
zdadott érték az elsd negyedévben historikusan magas
Utemben, 10,8 szazalékkal, mig a masodik negyedévben
7,9 szazalékkal nétt. A piaci szolgaltatasok hozzaadott-
érték-névekedése 4,5 szazalékra mérsékl6dott.



2006 els6 félevében a kulkereskedelmi forgalom egyen-
lege enyhén javult. Ez két ellentétes hatas ereddjeként
alakult ki. Egyrészrél, és ez bizonyult az arnyalatnyival
er6sebb hatasnak, az export volumene tovabbra is er6-
teljesebben ndvekedett (15 szazalékkal), mint az impor-
té (11 szazalék). Emogott az erés kulsé kereslet és a
2005 elejétél megfigyelhetd redlleértékel6dés hatasai
huzédnak meg. Mindez ésszhangban van a mar emlitett
erés konjunkturdlis pozicioval. Masrészrél folytatédott a
cserearany romlasa. Ez 2005-h6z hasonldan szinte teljes
egészében az energiaarak kedvezétlen elmozdulasanak

volt betudhaté.

2-8. abra

Az aruexport- és az aruimport-volumen alakuléasa
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2-9. abra
Az aruforgalmi cserearany alakulasa
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Beruhazasok — elképzelhetd-e korrekeio rovid

tavon?

2006 masodik negyedévében a beruhazasok volumene
3,6 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitva. llyen mértékl visszaesés 1996 6ta nem volt ta-
pasztalhatd. A jelenség mogoétt az épitési beruhazasok
erételjes, 6,8 szazalékos csokkenése all. Ezt egyrészt a la-
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kossag ingatlanberuhazéasainak visszaesése, masrészt pe-
dig az allami autdpalya-épitések alakulasa okozhatta.

A gépekbe, berendezésekbe és jarmlvekbe torténd beru-
hazasok bar enyhén lassuld, de tovabbra is pozitiv Utemben
noévekedtek. Kérdés, hogy ez mennyiben van ¢sszhangban
az er@s ipari konjunktarardl irtakkal. A vallalati kapacitaski-
hasznéaltsag tovabbra is historikusan magas szinten van,
amely legalabbis nem csékkend jelenbeli és potencidlisan
novekvd jovébeli beruhazasi dinamikat implikalna. Elképzel-
het§ azonban, hogy a vallalatok inkadbb atmenetinek tartjak
a konjunkturat, illetve ugy itélik meg, hogy az mar tdl van a
csUcspontjan. Ezt a feltételezést erésiti meg a mar emlitett
kulpiaci, jov8beli varakozasokat mutatd Uzleti bizalmi inde-
xek csokkenése, illetve a vart kormanyzati megszorito intéz-

kedések hatésa is.

A fenti tényezbket 6sszességében nehéz egyértelmlien érté-
kelni, kérdéses, varhatdé-e a masodik negyedéves gyengébb
nemzetgazdasagi adat utan egy kisebb korrekcio révid tavon.

2-10. abra

A brutté alléeszkoz-felhalmozas alakulasa

(éves novekedési iitemek)

224
171
124
74
24
-3
_8

2004. I11. n.év
2005. I1I. n.év

2004. 1. n.év
2005. 1. n.év
2006. 1. n.év

2002. III. n.év
2003. III. n.év

I 2000. I. n.év
2001. 1. n.év
2001. I1I. n.év
2002. 1. n.év
2003. 1. n.év

= = Gép, berendezés, - = -Nemzetgazdasag
Osszesen

es)
2
=
~
d
N
-~
w
(<]
~

jarmi

2-11. abra

Kapacitaskihasznalisag* a feldolgozéiparban
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*Forras: Eurostat.
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Lakossag — lassulé fogyasztas és csokkend
lakasberuhazasok

A masodik negyedévben mind a lakossagi fogyasztasi ki-
adasok, mind a kiskereskedelmi forgalom lassult. A fo-
gyasztas igy mar tébb mint masfél éve lassabban bévdilt,
mint a rendelkezésre allo jBvedelem. Ennek megfeleléen a
fogyasztasi rata visszatért a 2001-ben tapasztalt szintjére.
Mindez &sszeflggésbe hozhatd a vart jdvedelem csokke-
nésével, illetve a nagyobb jévedelembizonytalansaggal.

Az els6 félévben — varakozasainkkal megegyezéen — szl-
kult a rés a kiskereskedelmi forgalom, illetve a fogyasztasi
kiadasok névekedési Utemei kozt. Ennek oka, hogy a féként
a kiskereskedelmi forgalmat ad¢ iparcikkek és élelmiszerek
dinamikaja gyengult, mig a csak a fogyasztasi kiadasokban
szerepld szolgaltatasok ndvekedése kiegyenlitettebb volt.

A julius, illetve augusztus havi kiskereskedelmi értékesitési
adatok a korabbi hénapok lassuld trendjét kdvetéen némi
gyorsulast mutattak. Megitélésink szerint ez szoros kap-
csolatban lehet az erre a honapokra jellemzd, vartnal eré-
teljesebb bérdinamikaval. Tekintve a hatés részben egye-
di jellegét, parhuzamosan a bérdinamika lassulasaval, illet-
ve az inflacié emelkedésével, eldretekintve ismét a kiske-
reskedelmi konjunktira lassulasara szamitunk.

A masodik negyedévben is tovabb csdkkentek a lakasbe-
ruhazasok, bar a dinamika romlasa megallt. A lakaspiaci
realarak cstkkenése folytatddott, de kisebb Utemben, mint
a megel6z8 negyedévekben. A csotkkend lakasberuhaza-
sok mogott tovabbra is a tulkinalatos ingatlanpiac huzodik
meg. A kereslet elégtelenségét részben a megel6z6 évek

2-12. abra

A lakossagi fogyasztasi kiadasok és a kiskereskedelmi
forgalom alakulasa*

(évesitett negyedéves névekedés)
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* A harmadik negyedéves kiskereskedelmi forgalomhoz a szeptemberi adat sa-

jat becslés.
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nagy volumen( ingatlanvasarlasai, részben a vart jovedel-
mek cs6kkenése, illetve az er6s6dé j6vedelembizonytalan-
sag okozzak.

2-13. abra

A fogyasztasi és megtakaritasi rata alakulasa®
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* A forras a fogyasztasi és ingatlanberuhazasi ratak esetében a KSH (2004-
ig), mig a pénziigyi megtakaritasi rata esetében az MNB. A két statisztika
kézotti médszertani eltérések miatt a ratak osszege nem feltétleniil 100. Az

adatok 2004-ig tényadatok, 2005-re és 2006-ra becslések.

2-14.. abra

A real lakasarak, a kiadott lakasépitési engedélyek és az
épitett lakasok szamanak alakulasa
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A redl lakasarak esetében éves, a tobbi idésor esetében évesitett negyedéves

névekedési iitemek.

Gazdasagi novekedés — kedvezd dinamika, romlo

kilatasok

Az els@ félévben tovabbra is er6s maradt a gazdasagi né-
vekedés: az els6 negyedévben a szezonalisan igazitott
adatok szerint az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva
4,4 szazalékkal, mig a masodikban 4,2 szazalékkal nétt a
GDP. Révidbazison az elsé negyedévben kisebb lassulast,
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a masodikban gyorsulast figyelhettiink meg. igy a néveke- 2-15. abra
dés tovabbra is a potencidlis Uteme kérul ingadozik. A GDP nivekedése térségiinkben

(éves nivekedési iitemek)
Felhasznalasi oldalrél nézve a névekedéshez a legna-
gyobb — és ndvekvé — mértékben a nettd export jarult hoz- e h
z&°, mig a fogyasztas hozzajarulasa bar a tavalyi évhez ké-
pest nagyobb, de historikus atlagatél elmaradé volt. A be-
ruhazasok novekedési hozzgjarulasa erésen lecsokkent
2006 elsé két negyedévében.

X

Termelési oldalrdl nézve a feldolgozodipar éves ndvekedési
Uteme a méasodik negyedévben tovébbra is meghaladta a
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tattak a masodik negyedévben.
<= Csehorszag =-Szlovékia - =Magyarorszag ==Lengyelorszag

A Kelet-k6zép-eurdpai régioé gazdasagi aktivitasara tekintve
gyorsuld lengyel és magas szinten stagnalé cseh, illetve magyar ndévekedés a legstabilabb, de 2005 negyedik ne-
szlovak GDP-dinamikat latunk. Ebben az dsszevetésben a  gyedévétdl kezdédéen egyben a legalacsonyabb is.*

* Korabbi elemzéseinkben is emlitettiik mar, hogy az EU-csatlakozas egyik hatasaként elszamolasi problémak keletkezhettek a statisztikédkban, s igy a net-
t6 export névekedése kedvezébbnek tlinhet a valdsagosnal. Meg kell jegyeznink azonban, hogy ez a hatas az idei évre mar valészinlleg kisebb, mint

a megelézé két évben.
“ Az el6z6 labjegyzetre utalva érdemes megjegyezni, hogy az ott emlitett, az EU-csatlakozas kapcsan felmerild elszamolasi problémak masként, illetve

mas mértékben jelenhetnek meg a régid kulonbdz6 orszagainak statisztikdiban. Mivel errél pontosabb informéaciéval nem rendelkezlnk, évatossag indo-

kolt a GDP-adatok ¢sszehasonlitasakor.
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2.2. Munkapiac

2006 masodik és harmadik negyedévében az aktivak sza-
ma €és aranya bar csdkkend Utemben, de tovabb emelke-
dett. Ehhez, az év eleji lassu Ujra megindulas utan, stag-
nald foglalkoztatas tarsult, amely kévetkeztében ndveke-
dett a munkanélkuliség. A munkanélklliségi rata az utébbi
idében meglehetésen véltozékony, jelenleg 7,5 szazalék,
mig az aktivitasi arany 55 szazalék.

Az év eleji minimalbér-emelésbdl és nagyaranyl prémium-
kifizetésekbdl adddod bérnyomast a vartnal nagyobb nega-
tiv korrekcié kdvette, am a nyari hénapokra visszaesett
bérinflacié a juliusi, illetve augusztusi adatok alapjan Ujra
jelentésen emelkedett. Ebben ismét nagy szerepe volt a
nem rendszeres kifizetések megugrasanak, ami részben
adddhatott abbdl, hogy a versenyszféra szamos agazata-
ban a kormanyzati adointézkedések miatt bizonyos kifize-
téseket el6rehoztak. Emelkedd tendenciat tukrézott ugyan-
akkor a rendszeres kifizetések alakulasa is. A versenyszfé-
réban a bruttd atlagkeresetek augusztus havi éves ndveke-
dési Uteme 11,6 szazalék, mig a rendszeres bérkifizetése-
ké ezen belll 8,2 szazalék volt.

Az aktivitas jobban nd, mint ahogy azt a

demografiai folyamatok indokolnak

2001-t6l kezd6dben a munkaerdpiacon az aktivak szama
nagyobb mértékben ndévekedett, mint az, az elérejelzett
demografiai mutatok alapjan varhaté volt. Ez arra utal,
hogy a gazdasag jelentés munkaeré-tartalékokkal rendel-
kezik, vagyis a nemzetkdzi 6sszehasonlitasban rendkivl
magasnak szamitd hazai inaktivitasbdl nem lehetetlen lefa-
ragni. Hogy ez a névekedési tébblet honnan szarmazik, azt
az anekdotikus informaciok (pl. sorkatonasag eltérlése)
nem vagy csak részlegesen magyarazzak. Lehetséges
magyarazat példaul az évtized elsé par évének gyors bér-
emelkedése, amely serkenthette a munkavallalasi kedvet,
illetve — az elébbivel akar szoros 6sszeflggésben — a nék
munkavallalasi hajlandésaganak valtozasa. Az aktivitas no-
vekedését ugyanis a nék aktivitasa, ezen belll pedig az
55-59 éves korosztaly vezérli. Az utdbbi korcsoport aktivi-
tasi ratajat lerégzitve az 1997-es alacsony értékre, a mun-
kaképes koru népesség aktivitasi aranyabdl szinte a teljes
névekmény kiszrhetd.

Kézenfekvé magyarazatként szolgalhat erre a jelenségre a
nyugdijkorhatar térvényi emelése, amely valdszin(sithetd-

en erre a csoportra hatott leginkabb. Ezzel a tényezbvel
azonban egyrészt Hablicsek (2005)° szamolt mint demog-
réfiai folyamattal, masrészt pedig megvizsgalva az effektiv
nyugdijkorhatart, vagyis azt, hogy valdéjaban atlagosan
hany éves korban vonulnak nyugallomanyba az emberek,
nem bizonyithatd, hogy a tdrvényes emeléssel egyutt
emelkedett volna az effektiv korhatar is (2-16. abra).

2-16. abra

Torvényes és effektiv nyugdijkorhatar, 2001-2005
(életkor években)
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férfiak nék

Ebbdl kdvetkezben, a tarsadalom szik értelemben vett de-
mogréfiai jellemzdin feldl a nyugdijkorhatar emelkedése
sem nyUijt kielégité magyarazatot az aktivitas nbvekedésé-
re; a n6k munkavallalas iranti preferencigja azonban plau-
zibilis, &m még igazolasra szoruld indok lehet. Az azonban
bizonyosan igaz, hogy a ndvekvd aktivitas kinélati oldalrdl
egy lazulé munkapiac iranyaba hat.

Mérsékelt munkaerd-kereslet

Bar az utdbbi mintegy 2 évben a bérkodltség mar a terme-
lékenységgel Osszhangban ndvekedett a versenyszféra
egészében (2-19. dbra), a piaci szolgaltatasok és a feldol-
gozdipar létszamigénye meglehetésen eltéréen alakult.
Mig az elébbi foglalkoztatasa ma is ndvekszik, az utdbbié
ellentétes tendenciat mutat. Ennek oka lehet még mindig
az atmeneti orszagokra kuléndsen jellemzd strukturélis val-
tozéas, amelyre csak raerdsit a téke arahoz képest gyorsab-
ban ndvekvd munkakéltség, amely miatt, korabbi elérejel-
zéseinkkel 6sszhangban, a feldolgozoéipar egészében foly-

° Hablicsek L.: Demogrétfiai forgatékényvek és a gazdasdgi aktivités elérebecslése hosszu taviu nyugdijmodellezéshez, Aktiv Tarsadalom Alapitvany, 2005.

junius.
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tatédott a t6ke-munka helyettesités. Ez a munkaintenziv
iparagak feldl a tékeintenzivek felé vald szerkezetei atren-
dez6déssel jart, amelynek kdvetkeztében csoékkent a fel-
dolgozdipar, és stagnal a versenyszféra létszamigénye,
azaz munkaeré-kereslete. Erdekes tovabbi adalékokkal
szolgalhat a kérdéshez a folyamatok véllalati szintd
dekompozicidja (2-17. abra).

2-17. abra

A létszam GDP-névekedéshez valé hozzajarulasa

és a létszam viltozasa a feldolgozéiparban, 1994-2004°
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Eszerint 2002-ben csak atmenetileg esett a [étszam no-
vekedéshez valé hozzajarulasa, s 2003-2004-ben ismét
visszandtt annak ellenére, hogy a feldolgozodipari teljes
foglalkoztatottsag csokkent. Valdjaban az tértént, hogy
a nbvekedéshez nagyobb sullyal hozzajaruld, t6keinten-
ziv vallalatok (pl. gépiparban, informéaciétechnolégiai és
kommunikaciés agazatokban) noévelték dolgozoik lét-
szamat, mig a kisebb és csékkend hozzaadott értékd,
am a feldolgozdéipari munkaeré nagy részét foglalkozta-
t6 agazatok (pl. textilipar) tdmeges elbocsatasokra
kényszerultek.”

Ugyancsak egyfajta szerkezeti eltolédast mutat a 2-18. ab-
ra, amely szerint mig a ciklikussagot is mutaté atlagos
munkadra az elmult 6t évben névekedett a feldolgozdipar-
ban, a létszam drasztikusan csékkent. Emogétt két alapve-
t6 magyarazat éllhat: egyrészt az, hogy az egyes alagaza-
tokban a strukturélis munkaeréhiany kévetkeztében nem
tudnak tovabbi munkaerét felvenni, masrészt pedig elkép-
zelhetd, hogy az Uj munkaeré felvételének koltségessége
miatt az extra létszamigényt a meglévé munkaer§ maga-
sabb kihasznéltsagaval poétoljak. Bar a tuldraztatas szintén

AZ INFLACIO ES MEGHATAROZO TENYEZOI

2-18. abra

Atlagos munkadéra és foglalkoztatottsag a

feldolgozoiparban, 1999-2006
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= = Foglalkoztatottak szama
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— Atlagos munkaéra

koltséges, elképzelhetd, hogy még mindig olcsdbb, mint
az atmeneti foglalkoztatéas.

Mind a t6ke-munka helyettesités, mind pedig az allomany-
ban 1év6 munkaerd fokozddo kihasznéldsa mérsékelt mun-
kakeresletre, azaz keresleti oldalrdl is lazulé munkaerdpi-
acra utal.

Koévetkezmény: novekvé munkanélkiiliség

Mind kinalati, mind keresleti oldalon lazuld6 munkaerépiac
iranyaba mutatd folyamatokat talaltunk, azaz az aktivitas
mutatja, hogy ndvekszik a munkakinalat, a foglalkoztatotti
létszam pedig arrdl arulkodik, hogy stagnal a munkakeres-
let. Ez szUkségszerlien ndvekvé munkanélklliséget ered-
ményez, és relevans kérdés, hogy vajon akikkel bévil az
aktivitas (pl. 55-59 éves nék), munkanélkuliként vagy fog-
lalkoztatottként jelennek meg a munkaerépiacon.

A munkanélklliség korcsoportos felbontasabdl inkabb
az utébbi latszik: A névekvd munkanélkuliséget — az ak-
tivitassal ellentétben — a fiatal korosztalyok vezérlik. Leg-
tébben a 20-24 éves korosztalybdl munkanélkuliek, a
legnagyobb munkanélkUliségi rata pedig, magasan min-
den mas korosztaly felett, a 15-19 éveseket jellemzi
(40,6%), akik — aktivak |évén — pontosan a fiatal, ala-
csony iskolai végzettségl egyének.’

° Béar a szerz6k probaltak kontrollaini ra, a 2001-es adatok értékelése csak nagy koriltekintéssel lehetséges a szamviteli szabalyozasok valtozasa miatt.
(Forras: Katay G.—Wolf Z.: Driving Factors of Growth in Hungary — Decomposition Exercise. Kézirat, 2006.)

" Katay G.-Wolf Z.: Driving Factors of Growth in Hungary — Decomposition Exercise. Kézirat, 2006.

¢ Utanuk kdzvetlenul a 20-24 évesek kdvetkeznek, am mar az 6 munkanélkiliségi aranyuk is alig fele a legfiatalabbakénak (18,1%).
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MAGYAR NEMZETI BANK

A lazulé munkapiac ellenére felfelé kiszo

bérinflacié

2004 el6tt a bérek hosszu ideig a termelékenységet meg-
halad¢ Gtemben névekedtek. 2004-ben ez a folyamat els6-
sorban a szabdlyozdi intézkedések okozta sokkok utan a
visszajara fordult; valamint ugyanezt a folyamatot tAmogat-
ta a nemzetkdzi konjunktlra élénkilése és a mar emlitett
t6ke-munka helyettesitésbdl adddo enyhilé bérnyomas. A
2005-6s adatok viszont a folyamat lassuldsara utalnak, bar
a bérek ekkor is 6sszhangban ndvekedtek még a termelé-

kenységgel.

2-19. abra

A bérhanyad, a real munkakoéliség és a termelékenység
alakulasa a versenyszféraban, 1999-2006

(évesitett novekedési iitemek és szint)
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= = Termelékenység

Az utébbi évek folyaman nagyjabdl azonos Utemben nétt
a feldolgozoipari, illetve szolgéltatasi bérinflacio. 2006
els@ féléve ennek ellenére azt mutatja, hogy a két szek-
torban lezajlé folyamatok meglehetésen kulénbdznek
egymastol. Emogott rejlé alapvetd tényezd egyrészt az,
hogy a minimélbér-emelés a statisztikék alapjan jobban
kimutathaté a piaci szolgéaltatasok kozott, mert feltételez-
hetéen itt tdbb a minimalbéren bejelentett dolgozé; mas-
részt pedig a kdvetkezd bekezdésben emlitendd prémi-
umkifizetések fokozottabb mértékben érintették ezt a
szektort. Ehhez jarultak hozza a két szektorban tapasz-
talhatd kulénbdz6 munkakeresleti feltételek: a feldolgo-
z6iparban sokkal magasabb a termelékenység bévulé-
se, amely ott relative lazabb munkapiacot eredményez,

bar ismereteink szerint a termelékenység magas néveke-
dése jelent6s részben ciklikus természetl. Ezzel szem-
ben a piaci szolgaltatasok terén alacsony produktivitas

mellett névekszik a létszamigény.
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2-20. abra

A feldolgozéipar, a piaci szolgaltatasok és a teljes
versenyszféra brutté atlagkereset-novekedése
(évesitett negyedéves novekedési iitem)
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Jelentds és vizsgalt idészakunk szempontjabdl szembetlind
a két szektor mindegyikében, de kuldénbdz8 mértékben jelen
levé nagy aranyd nem rendszeres (prémium) kifizetések
nagysaga (2-21. abra). Az idei év elején el&irt minimalbér-
emelésnek — varakozasainknak megfeleléen és a vartnal na-
gyobb negativ korrekciénak kdszénhetéen — nem volt elhd-
z6dd hatdsa a versenyszféraban, a bérinflaciés nyomas
azonban jelen volt, s ehhez nagymértékben jarult hozz4 az
el6z6 évhez képest meglepden nagy témegd prémiumki-
aramlas mind a feldolgozdiparban, és még inkabb a szol-
galtatasi agazatok kérében. Ennek oka kereshet§ a még ta-
valyi profit- és termelékenységtdbblet atcsoportositasaban,
illetve a julius—augusztusi adatok esetében a meghirdetett

2-21. abra

Prémiumkifizetésekkel és azok nélkiil szamitott brutté

atlagkereset a versenyszféraban

(havi adatok éves névekedési iiteme, szazalék)
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munkaltatéi és munkavallaléi jarulékemeléseket elkertlendd
kifizetések esetleges elérehozasaban. A 2.21 dbran ugyan-
akkor lathato, hogy az utdbbi hénapokban a rendszeres kifi-
zetések is emelkedésnek indultak.

A lazuld6 munkaerépiac 6nmagaban a bérinflacié enyhulé-
sét vonna maga utan. Azonban a legutdbbi nem vartan
magas inflacids adatok ezzel ellentétes hatast fejthetnek ki.
Mindezek alapjan két szcenariét kérvonalazunk, ezek
mindegyikével konzisztens lehet az a kép is, amelyet az
eddigi béradatok mutatnak, és bizonytalan, hogy a kett6
kdzUl melyik fog megvaldsulni. Az elsé szerint az év tovab-
bi részében a prémiumkifizetések jelentGsen mérsékléd-
nek, és a kiugroé inflaciés adatokat a piaci szerepl6k egy-

AZ INFLACIO ES MEGHATAROZO TENYEZOI

szeri sokként értékelik, azokat varakozésaikba nem épitik
be. Ennek eredményeképpen az ideiglenesen megugrott
bérinflacio (mind a prémiumokkal, mind pedig az azok nél-
kUl értendd) aldbbhagy, és a gazdasagban a lazulé mun-
kapiac altal indukalt bérinflaciés enyhulés érvényesul
majd. A masik forgatékdényv szerint azonban a piaci sze-
replék emelik inflacios varakozasaikat, de az év elején rég-
zitett bérszerz6dések miatt e magasabb nominalis bérpa-
lydhoz csupan a nem rendszeres kifizetéseken keresztUl
tudnak alkalmazkodni. Ebben az esetben nagyaranyu
prémiumkifizetések varhatok az év hatralevé részében is, a
prémiumokkal névelt bérinflacié az iranyadd, hiszen 2007
elejétdl a magasabb inflacids varakozasok mar beépulhet-
nek a rendszeres bérszerzédésekbe.
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2.3. Az inflacio alakulasa

A fogyasztdi arak valtozasa — az augusztusi frissités vara-
kozasainal nagyobb mértékld — emelked6 tendenciat mu-
tat. 2006 harmadik negyedévében a fogyasztoi arak éves
indexe 4,1 szazalék, mig a maginflacio 2,8 szazalék volt,
amely a megel6zé negyedévhez képest rendre 1,5, illetve
1,8 sz4zalékos ndvekedést jelent.’

A jelent8s n6vekedés kivaltd okaként tébb hatés is azo-
nosithato, igy a szabalyozott energiaarak netté 15 szaza-
Iékos emelése, a 15 szazalékos afakulcs 20 szazalékos-
ra valé névelése, az év eleje 6ta bekdvetkezett arfolyam-
gyengulés, illetve a kulféldi verseny inflaciémérséklé ha-
tasanak enyhtlése. A felsorolt tényez6k mindegyike je-
lentés inflacios tébbletet okozott a negyedév soran, am
nem egyértelmd, hogy a hatdsok mekkora hanyada lesz
atmeneti, illetve tartds jellegl.” Ebbdl a szempontbdl
kulcskérdés az inflacios varakozasok alakuldsa, ahol a
felmérések szerint a varakozasok historikusan magas
szinten stagnalnak. Mivel azonban ezek az értékek ten-
dencidjukban jelentésen egylttmozognak a tényadatok-
kal, jelenleg nem éllapithaté meg egyértelmlen, hogy a
hosszabb tavu inflaciés folyamatrél hordoznak-e érdemi
informaciot.

2-22. abra

A fogyasztéiar-index és a maginflacio alakulasa
(éves valtozas)
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Emelkedd tendencia a maginflaciéban

Az inflacié harmadik negyedévben bekdvetkezett nagymér-
tékl megugrasanak okaként els@sorban az indirekt adok

emelése jelélheté meg. Ezen belll az afaemelés a maginfla-
cios tételek kdzul a feldolgozott élelmiszerek kbzel egészét
és a piaci szolgaltatasok egyharmadat érintette. A maginfla-
ci6 alapveté tendencidjanak megragadasahoz szlkséges
lenne az emlitett intézkedések hatasanak kiszlrése a tény-
adatokbdl." Szamitasaink szerint a technikai hatassal korri-
galt maginflacié évesitett egyhavi indexének értéke szep-
temberben 13 szazalékra (minden egyedi hatést kiszlrve
kb. 7-10 szazalékra), mig a negyedév egészét tekintve
emelkedd tendencia mellett 5 és 10 szazalék kdzotti értékre
adodott. Mindebbdl azonban érdemi, hosszabb tavd kovet-
keztetések a bevezet6ben emlitett hatasok miatt még nem
vonhatok le.

2-23. abra

A teljes és az adéhatassal korrigalt maginflacio*

(évesitett negyedéves viltozas)
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* MNB-igazitasok.

Az arfolyamgyengiilés begytiriizott az iparcikkek

inflaciojaba

Az ipacikkek korében éaltalanos aremelkedés mutatkozott.
A nem tartds iparcikkek esetében az emelkedés mar csak
azeért is figyelemre méltd, mert az a teljes iparcikk-kor
hosszabb tavon is érvényesllé tendenciaival mozog
egyutt. Az iparcikkek arnévekedésében a 2006. marciustol
kezd6d6 arfolyamgyengulésnek jelentés szerepe lehetett,
bar kérdéses, hogy ez 6nmagaban indokolja-e az inflaciés
dinamika ndvekedését.

° A jelentés informacios halmazanak lezarasa utan érkezett be az oktdberi fogyasztéiar-index adat, amely alapvetéen megfelelt varakozasunknak, s igy a

jelentésben bemutatott elemzésnek.
" Fentiek részletes értékelését a 2-1. sz. keretes irés tartalmazza.
" A becslési eljaras technikai részleteit a 2-1. sz. keretes iras tartalmazza.
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2-24. abra

Az iparcikkek inflacidgja és az arfolyam alakulasa

(évesitett negyedéves valtozas)
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A piaci szolgaltatasok inflaciéja is gyorsabb

A piaci szolgéltatasok évesitett negyedéves indexe hosz-
szabb ideje 6-7 sz&zalékos savban mozgott, mely az aktu-
alis adatok alapjan ugy tlnik, emelkedd iranyba mozdul el.
A termékkér aralakulasat alapvetéen vélhetéen nagyrészt
a bérdinamika vezéreli, de ezenfelll szamos egyéb ténye-
z6 is befolyasolja, ugymint a kereslet vagy az inflacios va-
rakozasok alakulasa. Az adatok tanusaga szerint sem a
szolgéltatd szektorban megfigyelt fajlagos bérkodltség val-
tozésa, sem a keresleti tényez6k énmagukban nem indo-
koljak a szolgéltatasok inflacidjaban bekdvetkezett ndveke-
dést. gy valdszintisithet, hogy az idészakban jelentésen
megemelkedd varakozasok jatszottak vezetd szerepet a
termékcsoport inflacidjanak gyorsulasaban.

2-25. abra

A piaci szolgaltatasok inflacidja

(évesitett negyedéves valtozas)

15

Fia

Fi3

fFiz

1 11
04 10
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
3 1
3 3
2 2
1 1
o +-—r—r—r——rr-r—rr-r—rrr-rr-rrrrrrrrr+F 0

2000. I. n.év
2000. III. n.év
2001. L. n.év
2001. 111 n.év
2002. L. n.év
2002. I11. n.év
2003. L. n.év
2003. III. n.év
2004. L. n.év
2004. I11. n.év
2005. 1. n.év
2005. 111 n.év
2006. L. n.év
2006. I11. n.év ]

= = Afahatassal korrigalt piaci
szolgaltatasok inflacidja

= Piaci szolgaltatasok
inflacioja

AZ INFLACIO ES MEGHATAROZO TENYEZOI

Tovabbra is magasak az inflaciés varakozasok

Az elmult negyedév kiugréan magas emelkedését kdve-
téen nem tortént szamottevé korrekcid a piaci szereplék
inflacios varakozasaiban. Fontos megjegyezni, hogy mig
a lakossagi varakozasok tovabbra is rendkivlil magas,
20 szazalék kéruli szinten vannak, addig a vallalati szek-
tor varakozasai alacsonyabb, 5-6 szazalékos szinten all-
nak. A bérek tekintetében a vallalatvezetdk altal vart bér-
inflacio stagnélasa és az érzékelt bérinflacio tovabbi
emelkedése figyelhet6 meg. A GKI kvalitativ indexe
ugyanezen folyamatokat erdsiti meg.

2-26. abra

A viallalatvezetdk és a haztartasok inflaciés varakozasa

(a kovetkezd 12 héonapra vonatkozodan)
(Tarki, illetve Median vallalati felmérés)
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2-27. abra

A vallalatvezetdk altal vart és érzékelt bérinflacio
(Tarki, illetve Median vallalati felmérés)
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A mezégazdasagi arak tovabb emelkedtek

A mez6gazdasagi arakban tovabbi emelkedés kdvetkezett
be a harmadik negyedévben, mely mind a feldolgozott-,
mind a feldolgozatlanélelmiszer-arakba begylr(zétt. Eb-
ben a negyedévében a teljes élelmiszercsoport ara éves
szinten 10,1 szazalékkal emelkedett, a feldolgozatlan élel-
miszerek kérében 17,7, a feldolgozottakéban 6,4 szazalé-
kos éves arndvekedést figyelhettink meg. Az aremelkedés
az dsszes termékkategoridban altalanosnak mondhato.
A feldolgozott élelmiszerek esetében az Eurépai Unidhoz
valé csatlakozas soran feler6s6dé verseny atmeneti dezin-
flacios hatasanak gyengulése, illetve az indirektadd-eme-
lés jeldlhetd meg.” A feldolgozatlan élelmiszerek korében
els@sorban a mezégazdasagi alaptermékek aremelkedés-
ének begylridzése jeldlhetd meg huzoétényezdként.

2-28. abra

A feldolgozatlan élelmiszerek inflaciéja

(szezondlisan igazitott szint)
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2-29, abra

A feldolgozott élelmiszerek inflacigja

(évesitett negyedéves valtozas)
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Vegyes hatas az energiahordozék aralakulasaban

Augusztus elsejével a szabalyozott energiaarak kérében
15,4 sz&zalékos hatdsagiar-emelés Iépett hatalyba, ami
a fogyasztoéiar-statisztikaban csak szeptemberben jelent
meg. Ez az intézkedés a piaci energiaarak nagymértékd,
4,5-16,5 szazalékos intervallumban megadhatd ndveke-
dését vonta maga utan. A jarm(lzemanyag arvaltozasa
a vilagpiaci folyamatoknak megfeleléen alakult. Az id6-
szak els§ kétharmadaban 5 szazalék koruli névekedés,
majd az augusztus végi forduldt kdvetéen ugyanilyen
mérték( csokkenést figyelhettink meg. Ez a hatas 6nma-
gaban is igen jelentés, a ,bazishatassal egyutt” a szep-
temberi fogyasztoéiar-indexet kézel 0,5 szazalékkal csok-
kentette.

2-1. keretes iras: Mely tényezok
nehezitették az inflacios
alapfolyamat mérését

az elmult negyedévben?

Az elmilt negyedév soran két, az aralakulds szempontjabél meghata-
roz6 folyamatot figyelhettiink meg, amelyek nagymértékben megnehe-
zitik az inflacios alapfolyamatok mérését. A szeptemberi indirektado-
emelés kozvetleniil, mig a kiilfoldi verseny armérséklé hatasanak
gyengiilése kozvetve befolyasolja az arvaltozas alapfolyamatat. Ah-
hoz, hogy magat az inflaciés alaptendenciat értékelni tudjuk, elébbi
esetében az egyszeri sokkhatas kisz{irése, utébbi esetében a végbeme-

né folyamatok értékelése sziikséges.

Az indirektadé-emelés hatisa

Elemzésiink soran kizardlag a maginflaciés termékekre koncentral-
tunk. Elsg lépésként kivettiik a vizsgalt termékek korébdl az alkohol
és dohanytermékeket. Az afaemeléshél adédé technikai hatast az
augusztusi jelentésben bemutatottak alapjan 1 szdzalékra becsiiltiik.
A tovabbiakban azzal a meglehetsen konzervativ feltételezéssel él-
tiink, hogy az 5 szazalékpontos indirektado-emelés hatasa egy honap
alatt teljes mértékben beépiilt a fogyasztéi arakba. Emellett tovabbi
hatasokat is figyelembe vettiink, amelyek az alapfolyamat mutatosza-
mat lefele korrigalhatjak. Egyrészt, az afaemelés az altala nem érintett
termékkorben is okozhat addicionalis aremelkedést”, masrészt felte-

hetdleg az altala érintett termékkorben a jogszabalyi valtozasbol ere-

" Lasd részletesebben a 2-1. keretes irasban.

" Lasd err6| részletesen: Jelentés az infldcié alakuldsardl, idékozi felllvizsgalat, 2006. augusztus, 3.3 alfejezet:
http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_inflacio hu&ContentID=8816.
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dénél nagyobb aremelkedést indukalt. Az emlitett hatasok a termékek
kozotti helyettesitési hatassal, valamint a késGbbre tervezett aremelé-
sek eldrehozasaval magyarazhat6. Korabbi becsléseink alapjan a két
hatés ereddje nagyjabdl 0,2 szazalékra tehetd, am a jelenlegi kornye-
zet ennél nagyobb mértékii elérehozast is eredményezhetett." Mindent
egybevetve az inflaciés alapfolyamatot megragadni kivano évesitett
havi inflacio szeptemberben 7-10 szazalék koriil adodott, és a negyed-
év soran 5-10 szazalék kozott mozgott, emelkedd tendencia mellett. A
fenti elveken nyugvé elemzéseinkbdl az is kitlinik, hogy mig a piaci
szolgaltatasok korében teljes lehetett a begytiriizédés, az élelmiszerek
korében vélhetGen nem volt teljes, de magasabb lehetett az altalunk
korabban vart 40 szazalék koriilinél. Kiemelendé ugyanakkor, hogy a
teljes atgytirizddés feltevése nincs dsszhangban a 2004-es empirikus
tapasztalatokkal, valamint az ezen alapul6 — az augusztusi jelentésben
is szerepld — varakozasainkkal, mely szerint az afansvelést kovetd el-
s6 honapban az emelkedés mértékének mintegy kétharmada gytirizik
csupan at a fogyasztoi arakba. Bar a mutatok értéke meglehetGsen ma-
gas, magarol az inflacios alapfolyamatrol és a hosszabb tavi tendenci-
akrol esak a tovabbi honapok adatai alapjan lehet érdemi kovetkezte-

téseket levonni.
Mi tortént az élelmiszerpiacon az elmult két évben?

2006 harmadik negyedévében a feldolgozott élelmiszerek arszintjében
nem vart emelkedés mutatkozott. A megfigyelés magyarazataként az
uni6s térség orszagainak élelmiszer-piaci tendenciait vizsgalva regio-
nalis szinten is tetten érhetd folyamatokat azonosithatunk. Az Gj tag-
orszagok mindegyikében a csatlakozast kivetd jelentds mértékd ar-
szintcsokkenés az év elején markans novekedésbe valtott. Ez a tenden-
cia fokozottan érvényes hazank esetében. Mind a kezdeti fokozodo
verseny, mind az azt kovetd alkalmazkodasi folyamat esetében a leg-
szélsGségesebb hatas figyelhetd meg. A folyamat vélhetGen a piacszer-
kezetben és a koltségekben bekovetkezett valtozasok egymasra hatasa-

nak eredménye.

Az Eurdpai Unidhoz valé csatlakozast kivetGen az élénkiilé verseny
két csatornan keresztiil éreztette hatasat: egyrészt nétt a piaci szerep-
16k szama, masrészt béviilt az aruvalaszték. Utobbi f6ként az ijonnan
gaban, amely a régi szereplék szamara a korabbinal kisebb mértéki ar-
emelést tett lehetGveé. igy a két hatas eredGjeként alacsonyabb fogyasz-
toiar-szint alakult ki. Az emlitett folyamat elsGsorban a feldolgozott
élelmiszerek araban volt tetten érhetd, amelyek hosszabb ideig volta-
képp stagnaltak. Az elmilt fél év tényadatai alapjan azonban megerd-

sodni latszik az a regionalis szinten is megfigyelhetd jelenség, amely

szerint a felerdsodé verseny atmeneti dezinflaciés hatasa fokozatosan
gyengiil. Az idészak masodik felében nagyobb mértékben megnovekvd
nyersanyagkoltségek (Gigymint a feldolgozatlanélelmiszer-ar, olajar,
illetve az arfolyam begyiiriiz6d hatasa) valtozatlan fogyasztéi ar mel-
lett vélhetGen a profitrés csokkenését vontak maguk utan. A megfigyel-
heté novekvd tendenciaji tényadatok alapjan valésziniinek tinik,
hogy a vallalatok immaron nem hajlandék profitrésiik csokkentésével
(illetve nem tudjak hatékonysagjavulassal) a koltségoldalrél sziiksé-

gessé valo aremelkedési nyomast ellentételezni.

A lényegi kérdés a tovabbiak soran, hogy vajon az élelmiszerek inflacio-
janak ilyetén mértékii emelkedése csupan atmeneti, vagy sokkal inkabb
hosszabb tavon is érvényesiilG, tartos folyamat. A felmeriilé magyaraza-
tok alapjan a kivetkezd lehetdségek adédnak. Amennyiben a bekovet-
kezett gyors korrekeié oka a megvaltozott piaci szerkezet, mely most
mar lehetdvé teszi az arszint — és ezzel egyiitt a profitrés — nagyobb mér-
tékii emelését, a folyamat egyértelmiien magasabb hosszi tava inflacio
kialakulasat vetiti elére. Az is elképzelheté azonban, hogy a koltségté-
nyezdk az altalunk feltételezettnél dinamikusabban gytirizédtek be a fo-
gyasztoi arakba, ebben az esetben a kéltségnovekedés altal magyarazha-
t6 korrekei6rol van szd, amely hosszii tavon sem az inflacié, sem a pro-
fitrés dinamikajat nem befolyasolja. Amennyiben viszont a megemelke-
dett inflacios varakozasok vezettek a nagyobb mértéki aremeléshez,
nem tudjuk egyértelmiien meghatarozni a valtozasok iranyat. Nem ki-
zart ugyanis, hogy a varakozasok ilyen mértéki emelkedése csak atme-
neti, és a késébbiekben visszatérnek a korabbi alacsonyabb szintre. An-
nak eldontésére, hogy az emlitett magyarazatok koziil ténylegesen me-

lyikrdl lehet sz, a kovetkezé honapok adatai szolgalnak alapul.

2-30. abra

A feldolgozottélelmiszer-arak alakulasa

(éves valtozas)

% %
10 - ~10
9 4 Lo
8 1 L8
7 1 L7
6 1 L6
5 1 L5
4 4 L4
3 1 3
24 L2
14 L
0 0
-14 -
24 )

g’;

d

5

— Magyarorszag ----Balti orszagok

- = Kozép-eurdpai orszagok = = Ciprus, Malta

' Az id6szak soran bekdvetkezett sokkok mindegyike az arnévekedés iranyéaba hatott, igy feltételezhetd, hogy ezek egydttes hatasara a piaci szereplék

nagyobb mértékben emelték araikat, mint ahogy az 2004-ben megfigyelhetd volt.
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Novemberi el6rejelzésink szerint a kévetkezd két évben a
gazdasagi nbvekedés jelentds lassulasa és j6v6 év kbzepé-
16l az inflacié csokkenése varhatd.” A gazdasag palyajat a
kormanyzati intézkedések és az arfolyam koéltségnovels, il-
letve a kormanyzat jdvedelemcsdkkentd, keresletszikitd
hatasai dominéljak. Révid tavon meghatarozé a koltségno-
veld intézkedések (ado- és jarulékemelések) és az év eleje
ota bekodvetkezett arfolyamgyengulés miatt emelkedd infla-
cio, majd fokozatosan erésoddni fognak a keresleti hatasok:
lassulni kezd a gazdasag, ami az elbrejelzési horizontunk
masodik felében mar dezinflaciés hatast fejt ki, de csak
részben tudja ellensulyozni a koéltségsokkok okozta inflaci-
6s nyomast. Egyes termékpiacokon addicionalis inflacios
tényezdéként jelentkezhet az EU-csatlakozas utani arupiaci
verseny arleszoritdé hatasanak kifutasa.

Az alappadlya szerint 2007 méasodik negyedévéig tovabb
emelkedik az inflacié, majd fokozatosan csékkenni kezd,
de a teljes elérejelzési horizonton a kdzéptavu cél feletti inf-
lacio prognosztizalhatd. Az el6rejelzés alappalyaja korduli,
lényegében szimmetrikus kockazati eloszlas tukrézi az inf-
lacios varakozasokbol fakadd — az utdbbi hénapokban fel-
tehetbleg emelkedd — bizonytalanségot is, mivel az alap-
elérejelzésben az inflacios varakozasok horgonyzottsagat
tételezzik fel.

Potencialistol jelentgsen elmaradé novekedés

varhaté 2007-2008-ban

A Kkonjunkturakilatdsok — az augusztusi képunkkel ¢ssz-
hangban — azt mutatjak, hogy az elmult éveket jellemzé
stabil, 4-5 szazalék koruli gazdasagi névekedés utan hata-

3-1. abra
A brutté hazai termék éves és negyedéves novekedési iiteme
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rozott lassulas varhato. A kévetkezd két évben a magyar
gazdasag ndvekedési Uteme lényegesen el fog maradni a
potencialistdl: tébb mint egy évtizedet kdvetéen ismét tar-
tésan negativ lesz a kibocsatasi rés. Elérejelzésink szerint
2007-ben és 2008-ban 2,5 szazalék koruli gazdasagi no-
vekedés varhatd, mig az idei évben 6sszességében — az
els@ félév er6s dinamikajanak kdszénhetéen — még a po-
tencialishoz kozel lehet a névekedési Utem. Szamitasaink
szerint a lassulas mar idén, a masodik félévben megkez-
dédik, és a konjunkturaciklus alsé fordulépontja a jové év
kbézepére varhatd. Hatarozott élénkulésre azonban 2008-
ban sem szamitunk, igy hosszabb tavon is fennmarad a
negativ kibocsatasi rés.

A kiilsé konjunktira fokozatosan lassulhat

Az elmult években a magyar gazdasag bévuilésének meg-
hatarozo forrésa volt a historikusan is élénk eurdépai kon-
junktura. Az eurdpai névekedésben jelentés szerepet jat-
szanak a beruhazasok, ami az ipari termelés és az export
erételjes bévilésén keresztll hatott kedvezéen a magyar
gazdasagra.

Az idei dinamikus bd&vilést kévetéen 2007-t8l az eurdpai
névekedés lassulasara lehet szamitani, a hosszabb tavu
kilatasok, elérejelzések az elmult hénapokban jobbara
kedvezétlen iranyba valtoztak. Az eurobvezet, és ezen
belll kuldndsen Németorszag, konjunkturajat kettésség
jellemzi: a legfrissebb konjunkturaindikatorok (IFO- és
EABCI-mutatoék) arra utalnak, hogy jelenleg igen magas
az Uzleti bizalom, féléves horizonton azonban a varako-
z4asok szerint a konjunktlra szamottevd gyengulése var-
hato.

El6retekintve a kuls§ konjunktura véaltozasaval parhuzamo-
san az exportndvekedés lassulasat varjuk a 2006-ban még
kiugré Utemet kovetSen. A visszafogott belféldi felhasz-
nalasnévekedés és az export lassulasa az importdinamikat
is jelentdsen mérsékli.

Lassulo beruhazasok

Az elmult negyedévek véllalati beruhazas- és kapacitaski-
hasznaltsag-adatai arra utalnak, hogy a hazai vallalati
szektor kevésbé tekintette tartésnak az erés eurdpai kon-
junkturat, a historikusan magas kapacitaskihasznéltsag el-
lenére is mérsékelt maradt a beruhazasi aktivitas. Ezzel
6sszhangban a kulsé konjunktdra lassulasanak hatésa is
csak tompitottan fog tUkrézédni a bruttéd alldéeszkédz felhal-

*® El6rejelzésiink a november 8-an nap végéig beérkezett informaciok alapjan készuilt.
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mozasaban: a vallalati szektor beruhazasainak dinamika-
ja kismértékben csoékken, de varakozasunk szerint a nbve-
kedési Uteme 4 szazalék korul stabilizalédhat a kévetkezé
két évben. A szerényebb beruhazasi dinamika iranyaba
hatnak az addterhek névekedése miatt romlé profitkilata-
soK is.

Az épitdipari termelés 2006 II. negyedévi jelentés visszaesé-
se 6l mutatja, hogy a haztartasok, illetve az allam beruhaza-
saiban igen jelent@s lassulas véarhatd. A haztartasi szektor
jévedelemcsokkenésének hatasara azzal szamolunk, hogy
a lakossagi beruhdzasok idén és a kdvetkezd két évben is
vissza fognak esni, és ezen belll j6vére varhaté a legna-
gyobb cstkkenés. A kedvezétlen kilatasokat alatamasztja
az Uj épitési engedélyek és atadott lakasok szamanak idén
megfigyelhets csokkenése. Osszességében a lakasberuha-
z4sok volumene 2008-ban mintegy 20 szazalékkal lehet ala-
csonyabb, mint a csucsot jelent6 2004-es évben.

Az allami beruhazasok esetében varhaté a legnagyobb
lassulas a 2005-ben még igen erés névekedés utan, ezt ro-
vid tavon tovéabb er@sitheti az eredetileg idénre tervezett
autdpalya-szakaszok atadasanak csuszasa is. Mindazon-
altal elérejelzéstnk szerint 2008-t6l az Uj unids kéltségve-
tés ndvekvd forrasai az allami szektorban mar ismét a dina-
mika élénkulését fogjak okozni.

A harom szektor — igen eltéré§ — viselkedésének ereddje-
ként j6vlre a gazdasagi ndvekedéstdl elmaradé beruhaza-
si dinamika véarhaté, mig 2008-ban a GDP-nél gyorsabb
Utemben néhetnek a beruhazasok.

3-2. abra

GDP-novekedés és az egyes tényezdk hozzajarulasa
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* A 2000 elétti évek adatai a korabbi FISIM elszamolas szerint.

Jelentds jovedelemcesokkenés és visszaesd fogyasztas

A haztartasi szektor viselkedésének elérejelzésekor a re-
aljbvedelem csokkenése jelenti a kiindulépontot. A ren-
delkezésre allo jévedelem révid tavon vart cstkkenését
tébb tényezd okozza. Egyrészt a kormanyzati intézkedé-
sek, az adod- és jarulékemelések, masrészt a bruttd real-
bérek és a haztartasok egyéb jovedelmei is csékkenni
fognak; mig a pénzbeni transzferek realértéke valtozatlan
marad. A jogszabdlyvaltozasok hatdsaként j6vére 2006
elsé félévéhez képest a bruttd béreknél mintegy 3 szaza-
|ékkal alacsonyabb nettd bérvaltozasra szamitunk. A brut-
t6 redlbérek esetében az elmult évek stabil nbvekedését
kovetéen 2007-ben — a nemzetgazdasag atlagaban — két
szazalék korili visszaesés varhatd. Osszességében a
rendelkezésre allé jbvedelem, szamitasaink szerint, kbzel
4 szé&zalékkal cs6kkenhet jovére. 2008-ban azonban méar
a haztartasok jBvedelemének enyhe névekedésére szami-
tunk, az addterhek hatasanak elmulasaval, illetve a lassu-
|6 inflacio miatt. Az augusztusi jelentésben mar részlete-
sen foglalkoztunk a haztartasok varhaté fogyasztasi visel-
kedésével, bemutattuk a f6bb kézgazdasagi megfontola-
sokat.” Jévedelemcsdkkenés idészakaban a fogyasztas
palyajat, a fogyasztas simitdsanak mértékét elsGsorban a
j6vedelemkilatasok valtozdsanak tartossaga, a likviditasi
korlatok, valamint a bizonytalansagbol fakadé évatossagi
motivumok hatarozzak meg. E tényezdéket figyelembe vé-
ve nem valtozott érdemben a fogyasztas vart simitasarol
kialakitott képUnk az elmult hénapokban. El6rejelzéstnk-
ben tovabbra is azzal szamolunk, hogy a haztartasok fo-
gyasztasa jovére a jovedelemcsdkkenésnél kisebb mér-
tékben eshet vissza, 2008-ban pedig — az ismét ndveke-
désnek induld jovedelmek mellett — stagnalni fog. Azaz a
lakossag a megtakaritdsok csokkentésével és tovabbi
eladdsodéassal prébalja meg atmenetileg tompitani a real-
jBvedelem csdkkenésének hatasat.

Az alappélyaban bemutatottnal nagyobb mérték( fogyasz-
tassimitast indokol, ha az elmult évek tartés jovedelemnd-
vekedését kdvetben a haztartasok csak atmenetinek tekin-
tik a rendelkezésre allo j6vedelem j6vére varhatd csodkke-
nését. Tovabbi érv lehet a likviditasi korlatok oldédéasa, a
pénzUugyi szektor altal kinalat hitelkonstrukciok koérének el-
mult években tapasztalt gyors bévilése, a hiteligénylések
egyszer(sédése.

A kisebb simitas iranydba mutat azonban, hogy az ala-
csony pénzlgyi megtakaritasi rata felerésiti az dvatossagi
motivumokat. A kisebb simitast tamasztja ala az is, hogy
nemzetkdzi 6sszehasonlitasban mar jelenleg is magas a
fogyasztas/jovedelem arany.

' Bévebben lasd az augusztusi jelentés 2-1-es keretes frasat.
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3-3. abra

Fogyasztas/jovedelem rata alappalya
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A kétiranyu kockazatok alapjan meg kell jegyezni, hogy a
redlgazdaségi kilatasokban az egyik legnagyobb bizonyta-
lansagot tovabbra is a fogyasztas simitasanak mértéke je-
lenti. Figyelembe véve a fogyasztas meghatarozé sulyat a
GDP-ben, a fogyasztas alappalyatol eltér§ alakulasa a
gazdasagi névekedésre is érdemi hatassal lehet.

Novekvd kockazatok a béralakulasban

Bérprognozisunk kiinduldpontja, hogy az éallamhéaztartas-
ban és a versenyszektorban eltéré bérdinamika valdsul
meg a kdvetkezd két évben. Mig az allami bérek esetében
minimalis névekedést tételeztlnk fel a kormanyzati tervek-
ben szereplé kétéves bértémeg-befagyasztas alapjan, a
versenyszektorban a munkapiaci és a realgazdasagi folya-
matokbdl indultunk ki.

A munkakereslet és -kinalat vart alakulasa alatamasztja a
jelenleg megfigyelt laza munkapiaci feltételek fennmara-
dasat. Az aktivitasi rata, a munkakinalat névekedéséhez
demogréfiai okok, illetve a nyugdijszabalyok szigoritasa
egyarant hozzéajarul. A munkakereslet bévilése azonban —
a lassabb gazdasagi nbvekedéssel, az addterhek emelke-
désével dsszhangban — csak igen korlatozott lehet a ko-
vetkez6 két évben.

A tartésan laza munkapiac ellenére a friss adatok fényében
emelkedett a kdvetkezd két évre vart nomindlis bérpélya a
versenyszektorban. Korabbi varakozésainkkal ellentétben
— amint azt a 2. fejezetben részletesen ismertettlk — az
utolsé hénapokban nem csékkent a bérdinamika. A magas
augusztusi béradatok el6retekint§ értékelésekor azonban
figyelembe kell venni a hirtelen megnétt prémiumok hata-
sat, amely vélhetéen az ado- és jarulékemelések miatt el6-
rehozott kifizetéseket is tUkrézi. A munkaadoi jarulékterhek
novekedése is hozzajarul a munkakoltségek emelkedésé-
hez, igy 2007-ben az atlagbér névekedési Utemének vart
enyhe cs6kkenése ellenére a versenyszektorban a munka-
koltség dinamikéja valtozatlan maradhat.

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

A magasabb bérekkel jellemezheté aggregalt kép mogott
eltéré szektoralis folyamatok allnak. A feldolgozoiparban a
magasabb nomindlis bérek nem jelentenek inflaciés nyo-
mast. A termelékenység erételjes nbvekedése miatt a fajla-
gos munkakoltségek az idén csdkkennek, és ezt kévetben
is csak szerény mértékben ndvekedhetnek 2008-ig. A ko-
vetkezd két évben a termelékenység emelkedéséhez a di-
namikusan névekvé hozzaadott érték és a szektorban fog-
lalkoztatottak szamanak folyamatos, enyhe csoékkenése
egyarant hozzajarul. A piaci szolgaltatasok esetében azon-
ban eltéré a kép: a fajlagos munkakdéltségek szamitasaink
szerint tartésan magas Utemben fognak ndvekedni, és inf-
lacios nyomashoz vezetnek. Ennek elsédleges oka, hogy a
szektor korabbi varakozasainknal is alacsonyabb hozza-
adottérték-ndvekedése ellenére sem a bérekben, sem a
létszamban nem varhatdé — a munkapiaci merevségek miatt
— érdemi alkalmazkodés.

3-4. abra

Fajlagos munkakéltség a feldolgozéiparban és a piaci

szolgaltaté szektorban

(évesitett negyedéves névekedési iitemek )
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A bérpalya el6rejelzésekor figyelembe kell tovabba venni a
nominalis bérvarakozasok szerepét is. E szempont kuléndsen
fontos lehet jelenleg, az egyszeri arsokkok okozta jelentés ar-
szintemelkedés id8szakaban. Az alappélydban tovabbra is
azzal szamolunk, hogy az elmult évek gyakorlatanak megfe-
leléen a munkapiaci szereplék ,atnéznek” az indirektadd-
emelés okozta egyszeri inflacidos sokkon, de 2008-ban - a
visszatekinté bérezés sulya miatt — az inflacié csékkenésénél
csak kisebb mértékben alkalmazkodnak a nomindlis bérek.

Az elmult hénapokban megfigyelt bérdinamika és inflacios
folyamatok mindazonéltal a j6v6 évi béralakulassal kap-
csolatos kockazatok emelkedésére utalnak. A varakozasok
megvaltozasabol fakadd — a magasabb nominalbérek ira-
nyaba mutatdé — kockazatok elérejelzésinkben nem az
alappalyaban okoznak véltozast, hanem inflacios bizonyta-
lansagként jelennek meg.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ¢ 2006. NOVEMBER

39



40

MAGYAR NEMZETI BANK

3-1. tablazat

Nemzetgazdasagi bérelérejelzés

2005 2006 2007 2008
Versenyszféra
Atlagbér 6,9 8,3 73 70
Fajlagos munkakéltség 2,2 53 5,6 4,7
Allamhaztartas*
Atlagbér 12,8 5,4 15 0,4
Nemzetgazdasag*
Atlagbér 8,9 72 5,3 4,7

*Pénzforgalmi szemléletben.

Osszességében az alappalyaban azzal szamolunk, hogy
2007-2008-ban a versenyszféraban a bérdinamika enyhe
csokkenése varhatd, de e folyamat a korabbi varakozasa-
inknal némileg magasabb, 8 szazalékot meghaladd szint-
rél kezdddik meg. Ezzel parhuzamosan értékeléslnk sze-
rint ndvekedtek a bérvarakozasokbdl fakado felfele iranyu-
|6 kockazatok, ami az alap-el6rejelzés korlli bizonytalan-
ségban tukrézédik.

Nyole szazalék feletti csicsrol fokozatosan csokkend
inflacié

A 2008-ig tart¢ id6szakban a varhatoé redlgazdasagi folya-
matok mellett a kormanyzati intézkedések hatésa is jelen-
t6s befolyast gyakorol az inflaciés péalyara. Révid tavon az
inflacié tovabbi gyors emelkedése varhaté, majd 2007 ma-
sodik negyedévétdl fokozatos lassulas kezdédhet meg, de
még az elbrejelzési idészakunk végén is 4 szazalék koruli
értéket mutat az alappaélya. Az éves atlagos inflacio 2007-
ben 7, 2008-ban 4 sz&zalék kordl lehet. Ezzel egyidejlleg
a maginflacié 2007 kdzepétdl az elérejelzési horizont végé-
ig folyamatosan csékkend tendenciat mutat, s a mutato ér-
téke 2008 masodik felében 4 szazalék ala mérséklédik. A
fogyasztoiar-index és a maginflacio lefutasanak eltérését a
szabalyozott arakra vonatkozé feltevésunk okozza.

A szeptemberi arindexben mar megjelent a kormanyzati in-
tézkedések egy részének — az indirektadd (kedvezményes
afakulcs, jovedéki add) és a szabalyozott energiadrak eme-
lésének — hatasa. Az elbrejelzés kiinduldpontjaként fontos
régziteni, hogy az inflacié harmadik negyedévi emelkedése
meghaladta az egyszeri tételek alapjan vartat. A magasabb
tényinflacio — elsésorban az elérejelzési horizont révidebb
szakaszan — a vart inflaciés palyat is kedvezétlentl befolya-
solja, ugyanakkor az alappalyaban a hosszu tavu varakoza-
sok rogzitettek, igy 6nmagaban a magasabb indulé arszint
nem jelent tartds inflaciés nyomast.

A kedvezétlen kiinduld helyzeten tul a fajlagos munkakolt-
ségek alakulasa is magasabb inflaciés palyat indokol, ez
kuldndsen a szolgéltatd szektor arait érintheti. Az inflaciés
kilatasok szempontjabdl hatarozottan kedvezé iranyba val-
toztak azonban az elmult hénapokban az elérejelzésink-
héz hasznalt alapfeltevések.

Az inflacié tovabbi jelentds emelkedésére szamitunk a
kovetkezd két negyedévben, az inflacios csucs — jové ta-
vasszal — meghaladhatja a 8,5 szazalékot. 2007 els6 ne-
gyedévében mintegy 6 szazalékponttal lehet magasabb
az éves inflacio, mint 2006 azonos id6szakaban. 2007
masodik negyedévétél pedig fokozatos cstkkenés var-

3-2. tablazat

Inflaciés elérejelzésiink alappalyaja

2006 2006 | 2006 2006 2007 | 2007 2007 2007 | 2008 2008 2008 2008
.név | l.név|Illl.név|IV.név| L.név |Ill.név [lll.név|IV.név| [.név | Il.név |Illl.név |IV.n.év
Maginflacio 0,6 1,1 2,9 50 6,8 71 6,1 4,5 4,4 4.1 38 3,6
Fogyasztoiar-index 2,5 2,6 41 6,3 8,4 8,2 6,5 4,7 4,3 4,2 41 4,0
Eves atlagos maginflacié 2,4 6,1 4,0
Eves atlagos arindex 3,9 6,9 41
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

3-1. keretes iras: Feltevéseink

A hosszabb ideje kovetett gyakorlatunknak megfelelden feltételes
makrogazdasagi eldrejelzést készitettiink. Ennek megfelelGen a kovet-
kezd valtozék esetében hasznaltunk fix palyat: forint/euro és
dollar/euro arfolyamok, MNB alapkamat és hosszii hozam; ezen til a
hataridds Brent olajarpalyat hasznaltuk szamitasainkhoz. A koltség-
vetési hiany szamitasahoz a piaci hozamgérbe alapjan ad6dé kamatki-
adasokat hasznaltuk fel. A korméanyzati intézkedések esetén a koltség-
vetésitorvény-javaslat elsg valtozatat, illetve a hivatalos kormanyzati

bejelentéseket vettiik alapul.

A szabalyozott arakkal kapcsolatban érdemes megemliteni, hogy
azon tételek esetében (pl. gazar, tavhddij és tavolsagi kozlekedés),
amelyekben még nem sziiletett kormanyzati dontés, nem valtoztat-
tunk az dremelések mértékére, idézitésére vonatkozo korabbi felté-

telezéseinken.

Fébb feltevéseink valtozasa augusztushoz képest*

3-3. tablazat

Az el6z6 negyedévi jelentésiinkhoz képest néhany kulesvaltozé értéke
jelentds mértékben valtozott, az alapfeltevések valtozasa — f6ként az
olajarak csokkenése és az arfolyam kozel 4 szazalékos erésodése — ha-

tarozottan alacsonyabb inflaci6 iranyaba mutatnak.

E kedvezé hatasok azonban a két évet meghaladé elGrejelzési horizonton
nem egyenletesen érvényesiilnek. Az arfolyam erdsodése 2007-ben és
2008-ban lesz relevans dezinflaciés tényezd, mig az olajar csokkenése az
idei és kisebb részben a jové évi inflaciét mérsékli. A spot olajarak csok-
kenése megvaltoztatta a hataridds olajar palya alakjat, meredekségét is,

ez — technikai hatasként — 2008-ban még enyhén néveli is az inflaciot.

Az alapfeltevések hatasan til a szabalyozott arak varhat6 alakulasa
kismértékben szintén az alacsonyabb inflaci6 felé mutat: a 2007-t61
hatalyos tavkézlési jogszabalyvaltozasok, valamint a gydgyszerar-ta-
mogatas atalakitasa dsszességében mintegy 0,3 szazalékponttal csok-

kentheti a 2007-es inflaciot a korabbi elérejelzésiinkhoz képest.

2006. augusztus Aktualis
2006 2007 2008 2006 2007 2008
Jegybanki alapkamat (%)** 6,75 6,75 6,75 8,0 8,0 8,0
Forint/euro arfolyam 269 277,6 277,6 265,9 267,3 267,3
Dollar/euro arfolyam (cent) 1249 126,9 126,9 1249 126,2 126,2
Brent olajar (dollar/hordo) 70,3 76,3 74,6 65,1 64,8 67,2
Brent olajar (forint/hordc) 15 144 16 696 16 329 13 860 13722 14 228

** Kv végi értékek.

* Eves atlagok, a 2006. oktoberi atlagos arfolyam, illetve a hataridés olajarpalyaja alapjan.

hatd: 2008 elejére 4 szazalék kozelébe csbtkkenhet az
inflacio, és ezt kévetéen az éves index tartésan e szint
kdézelében maradhat. Ezzel egyidejlleg a maginflacié
2008 folyaman is fokozatos csdkkenést mutat, s az év
végére a rovidbazisu index 3 szazalék kdzelébe kerll-
het. A teljes arindex és a maginflacio kézoétti kilonbséget
a szabalyozott arakra vonatkozo feltevésink okozza.

A hosszabb tavu inflaciés folyamatokrél alkotott képtnkre
egyre kisebb hatast gyakorolnak a kormanyzati intézkedé-
sek, és névekszik a piaci mechanizmusokbdl fakadd koz-
gazdasagi ¢sszefliggések szerepe. Ezek kdzll is megha-
tarozo a fajlagos bérkoltség és a maginflacié kozotti kap-
csolat. A 3-5. abra jol illusztralja, hogy — a volatilis tételek-

tél és az indirektado-valtozasok arszinthatasaitdl megtiszti-
tott — tartds inflaciés folyamat egyUtt mozog a versenyszfé-
ra fajlagos bérkdltségének alakulasaval. E szoros kapcso-
lat is megerdsiti, hogy a meredek emelkedést kévetben a
trendinflacié hatarozott, folyamatos csdkkenése varhatd
2007 kozepétdl egészen az elérejelzési id6szak végéig.
Erdemes megjegyezni, hogy eldrejelzéstink teljes horizont-
jan magasabb a trendinflacionél a fajlagos bérkéltség, az
gy adodo vallalati profitcsdkkenés a gyengébb belfoldi ke-
reslettel all 6sszhangban.

A gazdasag lassulasanak, a kereslet csdkkenésének dez-

inflacids hatasat az el6z6 negyedévhez hasonldéan itéljuk
meg. E hosszabb tavon jelentkez8 hatasok esetében azzal
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3-5. abra

Trendinflacié* és fajlagos munkakoltség
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szamolunk, hogy a fogyasztassimitéas, illetve a 2007-2008-
ra vart negativ kibocsatasi rés a 2008-as inflaciora gyako-
rolhat nagyobb hatast.

Szimmetrikus inflacios és novekedési kockazatok

Az eddigiekben bemutatott alappalya kérul 6t olyan bi-
zonytalansagi tényezé hatasat szamszer(sitettlk, mely az
inflaciot, illetve a ndvekedést 2007-2008-ban befolyasol-
hatja. igy az inflaciés varakozasok, a fogyasztas simitasa-
nak, az aggregalt kereslet dezinflaciés hatasanak, a kor-
manyzati intézkedések megvaldsitasanak, illetve ezen be-
[0l kUlbn a gazaremelések mértékének, idézitésének bi-
zonytalansagabdl fakadd hatasokat vizsgaltuk.

A szokasos bizonytalansagi tényezdk kézul jelenleg ki-
emelkedik az inflacids varakozasok és ezek bérmegallapo-
dasokra, arazasi dontésekre gyakorolt hatasanak jelents-
sége. Az elmdlt hdnapok makrogazdasagi adatai alapjan
megndévekedett annak a valészinlisége, hogy — a nagymér-
tékd egyszeri aremelkedésekhez kapcsoléddan — meg-
emelkedtek az inflacids varakozasok, és ennek kovetkezté-
ben tartésan eltérhet a gazdasag nominalis palydja az ed-
dig bemutatottdl. Korabbi feltételezéseinkkel szemben a
varakozasokbol fakadd kockazatok mar révidebb tavon is
jelentkezhetnek, igy a 2007-es inflacios palyat is érdemben
befolyasolhatjak. Ahogy korabban emlitettik, a modellezé-
si, elérejelzési gyakorlatunknak megfeleléen e kockazatok
nem az alappalyaban, hanem a kockéazati eloszlasban tuk-

rézédnek.
Osszességében ugy itéljtk meg, hogy a varakozasok

esetleges megemelkedése és ,beragadasa” jelenti a ko-
vetkezd két évben a legnagyobb felfelé iranyuld inflacios
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3-6. abra
Az inflacios eldrejelzés legyezdabraja*
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2007. 1L n.év
2008. 1. n.év

2006.1V.n.év
2007. L. n.év
2007. II. n.év

2006. 1I. n.év ‘
2006. III. n.év

2004.1. n.év
2004. 1I. n.év
2004. 1L n.év
2004.TV. n.év :
2005. 1. n.év
2005. II. n.év
2005. 1IL n.év
2005. V. n.év
2006. 1. n.év

* A legyezbéabra az alap-elérejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg. A szi-

nezett teriiletek 6sszessége 90 szazalékos valésziniiséget fed le. A szaggatott
fehér vonallal abrazolt fogyasztéiar-index alap-elérejelzést (mint méduszt)
tartalmaz6 kozépso, legsotétebb sav 30 szazalékot fed le. Az év végi pontok,
illetve 2007-t6l a folytonos vizszintes vonal a meghirdetett inflaciés célok ér-

tékeit mutatjak.

kockazatot. Els6sorban 2008-ban jelentkezik tovabbi inf-
lacids tényez&ként a még jogszabalyba nem foglalt fiska-
lis intézkedések — elsGsorban a két évre tervezett bérbe-
fagyasztas — megvaldsithatésagi kockazata. Az alappa-
lydban bemutatottnal alacsonyabb inflacié iranyaba mu-
tat azonban mindkét évben, ha erdsebbnek bizonyul a
negativ kibocsatasi rés inflaciomérséklé hatasa. Szintén
az alacsonyabb inflacié iranyaba mutat, ha kisebb lesz a
fogyasztassimitas mértéke, vagyis az éltalunk feltétele-

3-7. abra
A GDP-névekedés legyezdabraja*

%
re6

(=]

2008. I1I. n.év 4
2008. IV. n.év

2007. IV. n.év 4
2008. II. n.év

2007. 1L n.év 4
2008. I. n.év

2006. IV. n.év 4
2007. 1. n.év

2006. III. n.év 4
2007. L. n.év

2005. TV. n.év
2006. II. n.év

2004. 1. n.év
2004. 1I. n.év
2004. III. n.év
2004.IV. n.év 4
2005. 1. n.év
2005. 1I. n.év
2005. III. n.év
2006. 1. n.év

* A legyezédbra az alap-elérejelzés koriili bizonytalansdgot jeleniti meg. A szi-
nezett teriiletek 6sszessége 90 szazalékos valésziniiséget fed le. A szaggatott
Jfehér vonallal abrazolt GDP alap-elérejelzést (mint méduszt) tartalmazé

ké6zépsd, legsotétebb sav 30 szazalékot fed le.



zettnél nagyobb mértékben esik vissza a haztartasok fo-
gyasztasa, illetve a gazarak és a tavhdszolgaltatas dija a
feltételezettnél csak kisebb mértékben emelkedik, ké-
s6bb éri el a vilagpiaci arat.

Mindezek alapjan 2007-2008-ra az inflaciés alap-elére-
jelzés korul kdzel szimmetrikus inflacidés kockazatokat 1a-
tunk. Ennek megfelel6en az inflacidés célnal magasabb
alappalyat is figyelembe véve — alapfeltevéseink megvalé-

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

sulasa esetén — 2008-ban tovabbra is jelentések az arsta-
bilitast meghaladé inflacié iranyaba mutatd kockazatok.

A GDP el6rejelzése korll a jové évre enyhén lefelé mutatd
kockéazatokat latunk, elsésorban az alacsonyabb fogyasz-
téds miatt. 2008-ban Iényegében szimmetrikusak a kocka-
zatok, ekkor az alacsonyabb fogyasztas hatasat az esetleg
fellazuld fiskalis intézkedések (magasabb allami béreme-
lés) ellensulyozhatjak.
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4.1. Hattérinformaciok elorejelzésiinkhoz

Az augusztusi inflacios jelentéssel Osszevetve az éves
fogyasztoiar-indexet, kismértékben magasabbnak varjuk
idén, mig jévére és 2008-ra némileg mérsékeltebb Utemet
prognosztizalunk. Ennek megfeleléen az éves atlagos inf-
laciora adott el6rejelzéslinket 2006-ban 0,1 szazalékpont-
tal emeljuk, 2007-ben, illetve 2008-ban pedig 0,1 szazalék-
ponttal csdkkentjuk.

Az inflaciés folyamatokrdl alkotott képlnk — a lényeges
nagysagrendeket tekintve — nem valtozott, igy az inflacids
kilatasok mérsékelt romlasahoz a kedvezétlenebb friss
tényadatokkal egyidejlleg a progndzisunkban alkalmazott
egyes feltevéseknek a javulasa vezetett. Ez a kett6ség a
teljes el6rejelzési horizontunkon érvényesul: annak elején a
vartnal gyorsabban emelkedd inflacio, illetve a révid tavon
alacsonyabb olajarpalya a meghatarozé, mig kézéptavon
kéltségoldali inflacids nyomas és a korabbinal er6sebb fo-
rintarfolyam fejt ki egymassal ellentétes hatast.

A 2006 elejét jellemzé alacsony inflacios kérnyezet a
nyaron véget ért, amelyet a julius honaptél kezdédéen
fokozatosan gyorsuld maginflacios adatok is alatamasz-
tanak. Jollehet a szeptemberi adatban a forgalmiadoé-
valtozas hatasanak megitélése egyelére bizonytalan, a
vartnal lényegesen magasabb trendinflacié révid tavon
mindenképpen magasabb inflaciés kornyezetre utal, s
elképzelhetd, hogy az utdbbi hénapok vartnal magasabb
tényadatai az inflaciés varakozasokkal kapcsolatos
problémat tukroznek. A maginflaci6 emelkedésében
ugyanakkor szerepet jatszhatott, hogy a forgalmiadé-val-
tozasok lehet8séget adhattak a keresked6knek mind az
elmult idészakban feltételezhetéen er6sédé kéltségolda-
li nyomas érvényesitésére, mind a késbébbre tervezett ar-
emelések elérehozasara.

Hasonléan az inflaciés adatokhoz, a juliusi és augusztu-
si béradatok is a vartnal magasabbak lettek, és megité-
lésUket szintén nehezitik a szeptemberi, példaul a mun-
kavallaloi jarulékokat érint6, szabalyozd valtozasok.
Ugyanakkor a szolgéltatd szektorban tapasztalt termelé-
kenységlassulas is a bérkoltségek emelkedését idézte
elé. Bar az alappalyéban azt tételezzik fel, hogy az inf-
lacios célkdvetdé monetaris politika hitelessége révén a
legutdbbi, kedvezbtlenebb tényadatok semlegesek ma-
radnak az inflacidés varakozasokra, a kedvezétlenebb
béradatok fényében a korabbi bérpalyank nem volt tar-
hatd, igy a versenyszféra bér-el6rejelzését mindegyik
évre némileg emeltik. Osszességében, az augusztusi

4-1. abra

A maginflaciés elérejelzésiink valtozasa*

(évesitett negyedéves valtozas)
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= Maginflaci6 (november) = = Maginflaci6 (augusztus)

*Az indirektadé-emelés elsédleges hatdsatol megtisztitott index.

4-1. tablazat

Fébb feltevéseink valtozasa az augusztusi jelentéshez képest™

2006. augusztus Aktualis
2006 2007 2008 2006 2007 2008
Jegybanki alapkamat (%)** 6,75 6,75 6,75 8,0 8,0 8,0
Forint/euro arfolyam 269 277,6 2776 265,9 267,3 267,3
Dollar/euro arfolyam (cent) 1249 126,9 126,9 1249 126,2 126,2
Brent olajar (dollar/hordo) 70,3 76,3 74,6 65,1 64,8 67,2
Brent olajar (forint/hordd) 15 144 16 696 16 329 13 860 13 722 14 228

* Fves atlagok, a 2006. oktéberi atlagos arfolyam, illetve hataridés olajarpalya alapjan.

#* Ey végi értékek.
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progndzisunkhoz képest, a magasabb bérek begylrizs-
dése az arakba a 2007-es és 2008-as inflaciot emeli.

Mivel az alappalyaban horgonyzott inflacids varakozasokat
tételezlink fel, a kedvez6tlenebb ar- és béradatok ellenére
egy atmeneti idészak utan az arnévekedés Uteme visszatér-
het a korabban vart szintre (lasd a 4-1. abrat). Az inflacios va-
rakozasokkal kapcsolatos esetleges koordinaciés problémat
pedig a legyezéabraban kockazatként jelenitettlik meg.

Az elbrejelzésben érvényesitett feltevéseink kozul az olaj-
arpélya és a korabbindl kdzel 4 szazalékkal ersebb szinten
rogzitett arfolyam egyarant az arak lassabb emelkedését
eredmeényezi. Eltérés a kettd kdzott a tekintetben jelentkezik,
hogy mig az olcsdbb olaj 2006-ban és 2007-ben mérsékli az
inflaciét, addig a felértékeltebb hazai valuta inkabb késve, a
2007-es és 2008-as inflacidban érezteti hatasat.

A szabdlyozott arak tekintetében — egyéb informaciok hia-
nyaban — alapvetéen az augusztusi feltevéseinkkel szamol-
tunk.” Jévére, a szabalyozott arakat tekintve augusztushoz
képest a tavkdzlésben alkalmazott elszamolési dijak csdk-
kenése és a gyogyszerar-tamogatas Uj elemei jelentenek
tovabbi inflaciomérséklédést.

Az augusztusi progndzisunkhoz képest fontos valtozast je-
lent ugyanakkor, hogy az allami béreknél a korabbi atlagbér-
befagyasztas helyett bértdmeg-befagyasztassal szamolunk.
Emiatt 2007-re masfél szazalékpontos allami bérnévekedést
tételezlnk fel. A korabbiaknal magasabb allami bér elsésor-
ban a 2007-es lakossagi jovedelmet, s igy a fogyasztas és a
GDP értékét emelte némileg, mig a fogyasztoiar-index prog-
nézisra nagysagrendileg nem volt hatassal.

A realgazdaséagi folyamatokndl korabbi képlnket a la-
kossagi fogyasztason tulmendéen a brutté alléeszkodz-fel-
halmozasnal arnyaltuk. Itt a legutolsé tényadat alapjan
révid tavon lényegesen alacsonyabb vallalati beruhazas-
sal szamolunk, mig kézéptavon a korabbiakhoz hasonld
mérsékelt bdvilésre szamitunk. Az augusztusi elbrejel-
zéslnkhoz képest gyakorlatilag véltozatlan kulsé kon-
junktura mellett, a vartnal kedvez6bb tényfolyamatok mi-
att, a kuUlkereskedelem hozzajarulasat a névekedéshez
2007-re emeltik, 2008-ra azonban némileg cstkkentet-
tik. A fenti hatasok eredgjeként a 2007-es vart GDP-no6-
vekedést 0,1 szazalékponttal emeltik. 2008-ban azon-
ban mindkét hatas fékezi a gazdasagot, de igy is a né-
vekedés prognosztizalt itemét csupan 0,1 szazalékpont-
tal csokkentettiik. ™

Egy alternativ kamat- és arfolyampalya hatasa

Megvizsgaltuk, hogyan alakulna el6rejelzéstnk, ha a no-
vemberi Reuters-felmérésben szereplé atlagos arfolyam-
és kamatvarakozasokat alkalmaztuk volna alapfeltevé-
stinkben. Az alap-el6rejelzés feltevéseihez képest az
elemz8k 2007 végére koézel 3,5 szazalékkal er6sebb ar-
folyamot varnak (259 forint/euro), mig a jegybanki alap-
kamat tekintetében a kdvetkezd év végéig hozzavetbleg
80 bazispontos cstkkenést valdszinlsitenek. Ezen felté-
telezéseket az elbrejelzéslnkre alkalmazva a 2007. évi
éves atlagos fogyasztoiar-indexben 0,3 szazalékpontos,
mig a 2008. évi inflacidban 0,4 szazalékpontos csokke-
nést okoz. Kisebb mértékd volna a véltozas a brutté ha-
zai termék ndvekedési Utemére vonatkozdan, itt j6vére
0,1, 2008-ban pedig 0,15 szazalékponttal alacsonyabb
Utemet jeleznénk el6re.

4-2. tablazat

Az inflaciés eldrejelzésiink valtozasara hato legfontosabb tényezék

Magasabb inflaciét okoz

Alacsonyabb inflaciét okoz

Révid tavon

* Szeptemberi afaemelés magasabb hatasa
® Tobblet dremelések az 4&faemeléskor

® A hatarid@s olajarpalya cstkkenése

Hosszu tavon )
emelkedése

* Magasabb bérpalya
e Hataridés olajarpalya meredekségének

o Felértékeltebb forintarfolyam feltevés

¢ | akosséagi j6vedelmek korabbinal
alacsonyabb szintje

e Szabalyozott arak

" A jelentés informacios halmazanak lezarasakor ismereteink szerint még nem sziletett végleges déntés a jové évre vonatkozd energia és kozlekedési ta-

rifak emelésének mértékérdl.

' A redlgazdasagi prognézisoknal fontosnak tartjuk még megjegyezni, hogy a KSH 2006.oktdber 2-an kézzétett GDP-revizidjanak megfeleléen az éves hi-
any- és egyenlegmutatokndl a revidedlt éves GDP-mutatékkal szamoltunk, mig a negyedéves elérejelzéseknél — negyedéves adatok hianyaban — a ko-

rébbi médszertan szerinti adatokat hasznaltuk.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ¢ 2006. NOVEMBER



HATTERINFORMACIOK ES EGYENSULY

4-3. abra

Jegybanki alapkamatpalya a Reuters novemberi
felmérése és a rogzitett kamat feltevése mellett

4-2. abra

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

EUR/HUF EUR/HUF % %
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— Rogzitett arfolyam — — Reuters-palya = Rogzitett jegybanki alapkamat = = Reuters-palya

* Forditott skala.
mindkét évben az elemzdk altal megadott hatarokon belll

talalhaté az MNB prognoézisa. Ezzel szemben a gazdasagi
névekedésrél alkotott képlnk mas elérejelzékkel teljesen
6sszhangban van, illetve az allamhaztartas és a folyo fize-
tési mérleg vart hianya szintén megfelel az atlagos elemzéi

El6rejelzésiink osszevetése mas intézetek

prognoézisaival

Az inflacio tekintetében a legtébb elemzé és intézet vala-

melyest alacsonyabb értéket jelez elbre, ennek ellenére varakozéasoknak.
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4-3. tablazat

Alap-elérejelzésiink valtozasa az augusztusihoz képest
(éves atlagos valtozas szazalékban, ha masképp nem jelezziik)

2005 2006 | 2007 | 2008
Elérejelzés

Teny Augusztus Aktualis | Augusztus Aktualis | Augusztus Aktualis
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio’ 2,2 2,0 2,4 5,6 6,1 4,4 4,0
Fogyasztéiar-index 3,6 3,8 3,9 7,0 6,9 4.2 4.1
Gazdasagi ndvekedés
Kulsé kereslet (GDP-alapon) 2,0 2,2 2,9 2.1 2,2 2,3 2,3
Fiskalis keresleti hatas® 0,8 1,8 1,5 41 —4,2 -17 -2,0
Lakossagi fogyasztas® 2.1 2,5 2,4 -1,0 -0,9 -0,3 0,0
Memo: Lakossagi fogyasztasi kiadds 1,8 26 2,4 -0,9 -0,7 0,0 0,3
Allbeszkdz-felhalmozas® 6,6 6,3 4,2 2,0 2,1 4.3 4,3
Belfldi felhasznalas® 0,8 1,67 0,9** -0,2** 0,0** 11 1,4
Export® 10,8 13,7 15,7 9,5 9,8 9.4 9,1
Import** 6,5 10,8 12,1** 6,9 7,4 83 8,4
GDP° 4,1 (4,3) 39 3,9 2,4 2,5 2,5 2,4
Folyé fizetési mérleg hianya*
A GDP szazalékaban 6,8 8,1** 7,1 5,9** 5,5%* 4,7 4,3
Milliard euréban 6,0 7,07 6,2** 5,3 5,2** 4,5 4,3
Kiilsé finanszirozasi igény*
A GDP szazalékéban 6,0 6,9 6,0** 4,5 4,1 3,0 2,6
Munkapiac
Nemzetgazdaséagi brutto atlagkereset® 8,9 6,8 7,2 4.4 53 4,5 47
Nemzetgazdaségi foglalkoztatottsag® 0,0 0,4 0,8 -0,4 -0,2 0,5 0,3
Versenyszféra brutté atlagkereset 6,9 7,9 8,3 6,7 7,3 6,7 7,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 0,3 1,0 1,6 0,1 0,3 0,6 0,5
Versenyszféra fajlagos munkakoéltség 2,2 43 53 4.3 5,6 3,9 47
Lakossagi redljovedelem 3,6™* 43 2,5 -4.3 -3,8 2,0 1,7

' Az altalunk elérejelzett mutaté technikai okbél, atmenetileg eltérhet a KSH altal publikalt indext6l, hosszabb tavon azonban azonos tendenciat kévet azzal.
° Az tn. kiegészitett (SNA) tipusit mutat6bél szamitva; negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti. * A tablazatban publikalt GDP-adatok — mind a té-
nyeket, mind az elérejelzést illetéen — még nem tartalmazzak a GDP-szamitas médszertandnak — a KSH dltal oktéber 2-an publikalt — valtozasait. * A kiilke-

reskedelmi statisztikaval kapcsolatos mérési bizonytalansag kéovetkeztében 2004-gyel kezdédde

)

a tényl meguvalésult/megvalésulé folyé fizetésimérleg-

hiany/kiilsé finanszirozasi igény a hivatalos sza il, illetve az ezeken alapuls elérejelzéseinknél magasabb lehet. ° Pénzforgalmi szemléletben. * A KSH mun-

kaerd-felmérése szerint.
* Zaréjelben a naptari hatassal korrigalt adat szerepel.
## Elérejelzésiink tartalmazza a Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget ronto, illetve kiézosségi fogyasztast és importot emelé hatasat.

w0k INB-becslés.
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4-4. tablazat

Az MNB alap-elGrejelzése osszevetve mas prognézisokkal

| 2006 | 2007
Fogyasztoiar-index (éves atlagos névekedés, %)
MNB 39 6,9
Consensus Economics (2006. szeptember)' 3,4-3,7-4,0 5,5-6,4-7,0
OECD (2006. méajus) 2,1 29
Eurépai Bizottsag (2006. 6sz) 3,9 6,8
IMF (2006. szeptember) 3,5 5,8
Reuters-felmérés (2006. november)' 3,7-3,9-4,0 5,8-6,5-7,3
Vilagbank (2006. szeptember) 3,7 6,5
GDP (éves novekedés, %)
MNB 3,9 25
Consensus Economics (2006. szeptember)' 3,6-3,8-4,0 1,8-2,4-3,0
OECD (2006. majus) 4,6 4,4
Eurépai Bizottsag (2006. 6sz) 4,0 2,4
IMF (2006. szeptember) 4,5 3,5
Reuters-felmérés (2006. november)’ 3,5-3,9-4,3 1,8-2,4-3,1
Vilagbank (2006. szeptember) 3,8 2,5
Folyo fizetési mérleg hianya (Mrd euro)
MNB 6,2 53"
Consensus Economics (2006. szeptember)'® 5,8-6,6-7,2 5,1-6,1-7,8
Reuters-felmérés (2006. november)' 5,8-6,5-7,8 5,2-6,5-6,6
Folyé fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban)
MNB 7,2 58*
OECD (2006. majus) 7,7 7,3
Eurépai Bizottsag (2006. 6sz) 7.3 51
IMF (2006. szeptember) 9,1 8,0
Vilagbank (2006. szeptember) 8,0 6,7
Allamhéztartas hianya (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB 9,5-10,4** 6,1-7,7**
Consensus Economics (2006. szeptember )’ 8,6-10,0-11,0 5,7-6,8-7,5
Eurépai Bizottsag (2006. 6sz) 10,1 7,4
Reuters-felmérés (2006. november)' 9,5-10,0-10,2 5,9-6,6-7,4
Vilagbank (2006. szeptember) 8,6 51
Exportpiacunk méretére vonatkozé el6rejelzések
MNB 9,1 4,0
OECD (2006. majus)® 7,9 6,9
Eurdpai Bizottsag (2006. 6sz)° 9,1 6,3
IMF (2006. szeptember)® 8,1 5,7
Kulkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkozo el6rejelzések
MNB 2,9 2,2
OECD (2006. majus)® 2,6 2,5
Eurépai Bizottsag (2006. 6sz)° 3,1 2,4
IMF (2006. szeptember)® 28 23

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

'A Reuters- és a Consensus Economics-felméréseknél az elemzéi vilaszok atlaga mellett (ez a kézépsé érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az

1 14 Ioléb.

s érzékeltetése ér

* A felmérés dollarban adja meg a folyé fizetésimérleg-elorejelzéseket, amelyeket a jelentésben feltételezett euroldollar drfo-

lyammal szamitottunk at. > MNB altal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszigokra vonatkozé elérejelzéseit az MNB sajat kiilsé keresleti mu-

tatéinak szarmaztatasahoz hasznalt sillyrendszerrel vessziik figyelembe. Igy a szamok eltérhetnek a nevezett intézmények altal kozoltektol.

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

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

Forecasts (2006. szeptember); European Commission Economic Forecasts, 2006. 6sz; IMF World Economic Outlook (2006. szeptember); Reuters-felmérés 2006.
november, World Bank EU-8 Quarterly Economic Report (2006. szeptember); OECD Economic Outlook (2006. majus).
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4.2. Az allamhaztartas hianymutatéinak alakulasa

A Kdltségvetési elbrejelzésink készitése soran a 2007-es
koltségvetési tdrvény tervezetébdl, a szeptemberben be-
nyujtott aktualizalt konvergenciaprogrambdl és a kormany-
zati bejelentésekbdl indultunk ki. A kéltségvetés egyes té-
telei az elérejelzés szempontjabdl a rendelkezésre allé in-
formécidk alapjan harom csoportba oszthatok:

1. A korabbrdél mar ismert, vagy az Ujonnan elfogadott és
torvénybe foglalt, elssorban bevételnéveld intézkedé-
sek hatasat sajat szamitasokkal az MNB makrogazdasa-
gi prognézisaval ésszhangban jelezzik elére. Ebbe a
kérbe f6ként az adé- és jarulékemelések tartoznak.

2. A mér bejelentett, de még térvénybe nem iktatott intéz-
kedések esetében, ahol elérhetéek voltak kormanyzati
el6rejelzések, ott azokat vettlk at. Vagyis részletes infor-
macié hianyaban azt feltételeztlk, hogy a kormanyzat
ugy fogja a jovében konkretizalni az intézkedéseket,
hogy azok hianyra gyakorolt hatdsa megegyezik majd a
kormany jelenlegi el6rejelzésével. llyen tételnek tekint-
het§ példaul a vizitdij vagy a kéltségvetési szervek ki-
adasai.

3. A legnagyobb bizonytalansagot hordozo tételek azok,
amelyeket mar bejelentettek, de még nincsenek térvény-

be iktatva, és kdéltségvetési hatasuk szamszerdsitésére
sem ismertek hivatalos prognoézisok.” llyennek tekintheté
példaul a gazar-kompenzaciés vagy a gyogyszer-tamo-
gatési rendszer atalakitasanak, illetve az egészségugyi
reform egyes elemeinek hatasa. Ezekben az esetekben
sajat feltételezésekkel éltlink az egyes inputvaltozdkat és
a véarhato kéltségvetési hatasokat illetéen.

A szeptemberben benyujtott konvergenciaprogramban ki-
tlzott hianycélok teljestlhetnek, ha az abban felvazolt vala-
mennyi tervezett intézkedését végrehajtja a kormanyzat. A
teljestléshez azonban id8ben elére haladva egyre névekvd
kockazatok tartoznak. Alap-el6rejelzésink szerint a 2006.
évi ESA-hiany a GDP 9,9 szazaléka korul alakulhat, a 2007.
évi ESA-deficit nagy valészinlséggel a GDP 6,5-7,7 szaza-
léka kozotti tartomanyba varhato. A 2007. évi céltartomany
megadasakor feltételeztik, ha a koltségvetési folyamatok
j6vére kedvezden alakulnak, s a hiany kisebb lenne, mint a
GDP 6,5 szazaléka, akkor a kéltségvetésben elktlonitett un.
egyensulyi tartalékot elkdlti a kormanyzat (errél bévebben
lasd lentebb). A 2008. évi hiany alapesetben a konvergen-
ciaprogramban kit(izétt 4,3 szazalékos deficitszint kérdl le-
het, de ekkor a kockéazati tartomany nagyobbik része mar a
hianycélnadl magasabb tartomanyba kerdl. Az augusztusi
inflacids jelentésben talalhatd alap-el6rejelzéshez képest

4-5. tablazat

A fiskalis hianymutaték varhaté alakulasa
(a GDP szazalékaban)

Elérejelzés

2006 2007 2008
1) GFS-egyenleg -9,5 -6,5 -4,0*
2) ESA-egyenleg korrekcidi -0,4 0,0 -0,2
3) ESA-egyenleg (1+2) -9,9 -6,5 4,2
4) ESA-egyenleg kockazati tartomanya** (-9,5)-(-10,4) (-6,1)-(-7,7) (-38,4)-(-5,3)
5) Kvazi-fiskalis kiadasok és egyéb korrekciok -1,2 -0,4 -0,7
6) Kiegészitett (SNA) egyenleg (1+5)*** -10,7 -6,9 -4,9
7) Kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg -6,8 2,7 -0,7
9) Fiskalis keresleti hatas +1,5 —4.2 -2,0
* Mivel 2008-ra nem rendelkeziink koltségvetésitorvény-javaslattal, ezért erre az évre a konvergenciaprogramban felvazolt intézkedések megvalésuldsat felté-

telezve becsiiltiik meg a kiilonb6zé hianymutatok varhaté értékét.

** Az ESA-hignyhoz tarozé kockazati tartomany, amely a konvergenciaprogramhoz kiétédé kockazatérzékelésiinket tartalmazza. A 2007. évi ESA-hianyra vo-

natkozé kockazati tartomanyunk figyelembe veszi az tn. egyensiilyi tartalék — koltségvetési folyamatoktdl fiiggé — felhasznalasat.

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

kvazifiskalis tevékenységekkel (MNB-becslés).

 Elérejelzéstinkben csak a 2006. november 8-ig nyilvanossagra hozott intézkedések hatasait tudtuk szamszer(Gsiteni. Megjegyezzik, hogy az Alkotmany-
birésag novemberi déntése a hazipénztari adordl elérejelzéstinket nem maodositja, mivel ennek az adonak a kivetését mar eleve magas kockazatunak

tekintettlk, s ezért alap-elérejelzéstinkben nem vettik figyelembe.
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mostani progndzisunk 2006-ra 0,2 szézalékponttal alacso-
nyabb, 2007-re és 2008-ra viszont 0,3, illetve 0,1 szazalék-
ponttal magasabb hianypalyat tartalmaz.

A 2007-es koltségvetés redlis, de a tartalékok ellenére fe-
szes fiskélis péalyat vazol fel. Az elmult években a kormany
rendre elvétette a koltségvetési térvényben kitlzott hiany-
cél teljesitését, ezért a 2007-es koltségvetésben a korabbi
éveknél magasabb tartalékok képzésével kivanja biztosita-
ni a hianycél tartasat. A 2007-es koéltségvetési térvényben
a kormany 6sszesen 225 milliard forint tartalékot kalénitett
el a hianycél biztonsagos teljesitése érdekében, azonban
a ténylegesen rendelkezésre all6 tartalék ennél joval ala-
csonyabb (errél lasd a 4-1. keretes irasunkat). Az elmult
évek tapasztalatai szerint a koltségvetési altalanos és cél-
tartalék nagy valdszindséggel elkdltésre kerul. Azaz csak a
szokasos tartalékon feldli, mintegy 130 milliardos egyensu-
lyi tartalékokkal széamolhatunk az el6z6 évekhez képest
potidlagosnak tekinthetdé valddi tartalékként. Mivel alap-
elérejelzéslink szerint a — tartalékok nélkul szamolt — hiany
a koltségvetési torvényben foglalthoz képest 0,2 szazalék-
ponttal magasabb lesz, ez tovabbi mintegy 50 milliard fo-
rinttal csdkkenti a ténylegesen igénybe vehetd tartalékok
nagysagat. Emellett a kdzponti koéltségvetés kozvetlen
kontrollja aldl kiesd, helyi 6nkormanyzatok hianyara vonat-
koz6 szokasos elbrejelzési bizonytalansag tovabbi olyan
0,1-0,2 szazalékpontos kockazatot jelent, aminek megvalé-
sulasarol csak a koéltségvetési év elteltével lesz a kormany-
zatnak informécidja. Vagyis a koltségvetés tervezettnél
kedvezétlenebb alakuldsa sordan év kézben bevethetd,
vagyis effektivnek tekinthetd tartalékok nagysaga a kor-
manyzati tervezésben szerepld mintegy 225 milliard forint-
tal szemben minddssze 30-55 milliard forintra tehetd.

A 2006. évi koltségvetési folyamatokrol

A kiadasi elGiranyzatok jelentds tullépése miatt, az évkdz-
ben életbe 1€pd, hianyt csdkkentd intézkedések ellenére a
magan-nyugdijpénztari korrekciok nélkdl szamitott ESA-
hiany az eredetileg tervezett 6,1 szazalék helyett a GDP
9,9 szé&zaléka korul alakulhat. Alap-el8rejelzéstnk 0,2 sza-
zalékponttal kisebb hianyszint kialakulasaval szamol az
augusztusi elérejelzéshez képest. Ez alapvetéen az ado-
bevételek harmadik negyedévi vartnal kedvezébb alakula-
sanak kovetkezménye.

HATTERINFORMACIOK ES EGYENSULY

A 2006. évi hianycél kbzel 4 szazalékos tullévésének mint-
egy harmada koéthetd a statisztikai médszertani okokhoz
és kozel kétharmada a tervezettnél lazabb koéltségvetési
politikdhoz. A 2006. évi eredeti ESA-hianycélkitlizés alap-
vetSen eltért attdl, amit a koltségvetési folyamatok, vala-
mint az Eurostat altal alkalmazott statisztikai médszertan
egyUttesen indokolt volna. A Gripen vadaszgépek beszer-
zésének koltségeit, valamint az autépalya-épitési koltsé-
gek eredményszemléletl elszamolasat is figyelembe kel-
lett volna venni az ESA-hianycél meghatarozasakor. igy a
statisztikailag helyes eredményszemléletl elszdmolasu hi-
anycél a GDP 7,5 szazalékara adodott volna. Ezért valéja-
ban a hiany tulfutéasa a tervezett kéltségvetési palyahoz
képest a GDP mintegy 2,4 szazalékpontjara teheté. A ma-
gasabb hianyszint kialakulasa az alultervezett kiadasi el6-
iranyzatok tulteljestlésének és egyéb tébbletkdltekezés-
nek (pl. pénzmaradvanyallomany-csékkentés) egyulttes
koévetkezménye.

A 2006. évi hiany-eldrejelzés kockazatai

A 2006. évi alap-elbrejelzéstinkhdz tartozé 9,9 szazalékos
ESA-hianyhoz kismértékben aszimmetrikus — a magasabb
hiany iranyaba mutat6 — kockézateloszlas tartozik.

A pénzforgalmi hianyt néveli egy rendkivili addssagatval-
lalas, azonban ez a tranzakcié az ESA-hianyra nincs ha-
tassal.”

Az addbevételi eliranyzatokhoz két6dd kockazatok kézul
az éafabevételeknél szimmetrikus kockazatokat latunk. Az
Osszes addbevételhez kotdd kockazatérzékelésink azon-
ban nem szimmetrikus, mert a szeptembertél hatalyba Ié-
pett, addbevételeket ndveld intézkedések tényleges hata-
sa még nem lathatd. Igy fennall annak a veszélye, hogy az
addterhelés ndvelése a szamitottnal kisebb addbevétellel
jar, ha az adoelkertlés erételjesen nd és mértéke megha-
ladja varakozasainkat.

A koltségvetési intézmények és fejezeti kezelésl kiadasi
el6iranyzatok varakozasainkhoz képest alulteljesiltek a
harmadik negyedév soran, ezért pozitiv iranyd kockazat-
nak gondoljuk, hogy ennél a kiadasi el8iranyzatnal — a
megemelt éves eliranyzathoz képest — megtakaritas reali-
zélédhat.

* Az NA Zrt. korabban felvett hitelallomanyabol mintegy 350 milliard forintnyi hitelallomanyt még az idén atvallal a kéltségvetés, ami a 2006. évi pénzfor-
galmi hianyt a GDP 1,5 szazalékaval néveli meg. Ugyanakkor ez az tvallalas az ESA szerinti hianyt nem érinti, mivel az NA Zrt. is az allamhaztartas ré-
sze az ESA szabadlyai szerint, igy a véllalat altal az elmult id6szakban végrehajtott autdpdlya-beruhdzasok az ESA-deficitben mar korabban megjelen-
tek. (Mivel a 2007. évi térvényjavaslat minddssze 146 milliard forint hitelatvallalassal szamol, ennek alapjan feltételezzik azt, hogy még az idén sor ke-

rdl a mintegy 350 milliard forintnyi hitelcsomag atvéllalasara.)
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4-6. tablazat

2006-0s hiany-eldrejelzésiink bizonytalansaga
(a GDP szazalékaban)

GFS-egyenleg alap-el6rejelzése: —9,5 szazalék

Az addbevételek az alap-el6rejelzésben feltételezettnél Az addbevételek elmaradnak az alap-elérejelzésben

magasabbak lesznek. +0,1 szamitottol. -0,4
A koltségvetési intézmények és fejezetek koltekezése a Az 6nkormanyzatok beruhazasi kiadasai nagyobbak

kordbban vartnél kisebb lesz +0,2 lesznek, beruhazasi ciklus -0,1
Kedvezd folyamatok hatasa az egyenlegre +0,3 Kedvezdtlen folyamatok hatdsa az egyenlegre -0,5
Kedvez6 esetben a GFS-hiany -9,2 Kedvezétlen esetben a GFS-hiany -10,0
ESA-hianykorrekciok -0,4 ESA-hianykorrekciok -0,4
Alacsonyabb autépalya-épitési kiadas +0,1

ESA-hiany kedvezd esetben -9,5 ESA-hiany kedvezétlen esetben -10,4

A 2007. évre varhaté koltségvetési folyamatokrol

A 2007-es hianycél elérésének biztositasahoz a szoka-
sosnal magasabb tartalék-elGiranyzatot tartalmaz a tér-
vényjavaslat. A megnovelt tartalékkeret funkcidja az,
hogy csOkkentse a koltségvetés megvaldsitasanak koc-
kazatat. Az ESA-hianyra vonatkozd, GDP-aranyosan 6,5
sz&zalékos alap-elérejelzésink arra a feltételezésre épul,
hogy az egyensulyi tartalékok — a GDP mintegy 0,5 sza-
zalékanak megfeleld elGiranyzat — nem kertlnek elkoltés-
re. Ugy latjuk, hogy a megvaldsitas kockazatai még min-
dig jelentések, amelyet az is jelez, hogy a tartalékok fel-
hasznalasa nélkdl becsult hianykockazati tartomany felsé
széle (7,7%) j6val magasabbra adddik, mint a kit(izétt hi-
anycel.

A megvaldsitasi kockazatok azért jelentések, mert tébb, a
konvergenciaprogramban szereplé intézkedés konkreti-
zalasa még nem tortént meg, a térvényjavaslat eldirany-
zatai azonban feltételezik azok maradéktalan végrehajta-
sat. (A konvergenciaprogramban felvazolt kiadascsok-
kent6 intézkedések kozll a gazar-tamogatasi rendszer
atalakitasara, a helyi ttmegkézlekedés tamogatasara és
a tavolsagi kozlekedés tarifarendszerének atalakitasara
vonatkozo elképzeléseket a kormanyzat eddig nem konk-
retizalta). A korébbi évekre jellemzd tervezési hibak mér-
séklédtek, de kuléndsen a tarsadalombiztositasi alrend-
szer el6iranyzatainak tervezése még mindig tulsagosan
optimista.

A 2007. évi hianypalyara vonatkozé alap-elérejelzéseket
az alabbi feltevésekre alapoztuk:

¢ Kiadasi oldalon feltételeztlk, hogy a bérbefagyasztas és

a bértbmeg-gazdalkodasra torténé atallas a kormany
szandékai szerint valdosul meg. Feltételeztuk tovabba,
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hogy a kdzponti kéltségvetés kiadasi oldalan a kulonfé-
le jogcimekhez két6dé kiadasi eldiranyzatok tervezése
a szlUkséges ovatossaggal készllt, s igy azok betartha-
téak.

e A kamategyenlegek varhaté alakulasara a forwardhozam-
gbrbe alapjan készitettlink énallé elérejelzést.

A hianyra vonatkozo el6rejelzéstnk szerkezetében eltér a
térvényjavaslatban taldlhaté makrogazdasagi feltételrend-
szertdl:

e A tdrvényjavaslat alacsonyabb inflacids palyaval szamol,
mint az MNB el6rejelzése, igy a kiadasi elSiranyzatok
szokasos tervezési metodikajan keresztll a kiadasok
elinflalasa is nagyobb mértékd.

e A térvényjavaslat a versenyszektor brutté atlagkereset-
névekedésére adott progndzisa lényegesen meghaladja
sajat progndézisunkat. Ennek kévetkeztében a bérjdve-
delmekhez k6t6d6 ado- és jarulékbevételeknél a térvény-
javaslat magasabb bevétellel szamol, mint alap-el&rejel-
zésunk.

A kdzponti kéltségvetés hianyara vonatkozo elérejelzéstnk
1,0 szazalékponttal alacsonyabb, mint amelyet a kéltségve-
tésitérvény-javaslat tartalmaz. A térvényjavaslathoz képest
0,3 szazalékponttal magasabb bevételekkel szamolunk,
mig a kamatkiadasoknal prognézisunk mintegy 0,2 szaza-
lékponttal kisebb, valamint az un. egyensulyi tartalékok sem
kertlnek elkoltésre a kdzponti kdltségvetésnél, ez tovabbi
0,5 sz&zalékpontos eltérést jelent. Az egyensulyi tartalékok
elkoltését a kitlizétt hianycél biztonsagos elérése ugyanis
nem teszi lehetévé. A bevételi progndzisunk elsésorban
azért magasabb, mert nagyobb nett¢ afabevételt és kis-
mértékben magasabb tarsasagiado-bevételt varunk.



A tarsadalombiztositasi alapok egyenlegénél két jelentd-
sebb eltérés tapasztalhatd a kéltségvetési térvény és sajat
elérejelzéstnk kozott:

¢ A térvényjavaslat magasabb jarulékbevételekkel szamol,
a kuldnbség nagysaga a GDP 0,2-0,3 szazalékpontja koé-
ruli. Az eltérés elsGsorban a j6vé évi bérndvekedési prog-
nézisokban tapasztalhatd kuldnbségre vezethetd vissza.

e A térvényjavaslat az Egészségbiztositasi alap kiadasait
(gyogyszerkiadasok, gydgyaszati segédeszkdzok) a GDP
mintegy 0,2 szézalékpontjaval kisebbre becsuli, mint sa-
jat alap-elérejelzéstnk. Elérejelzéstnk azért tér el ilyen
mértékben, mert a gydgyszergyartokkal még nincs alairt
megallapodas a gyodgyszerkassza tullépése esetén reali-
zalodo gyartoi befizetésekrél, tovabba nem alakult még ki
a gyogyszerek tdmogatasanak végleges rendszere.

A 2007. évi hiany-elérejelzés kockazatai

A pénzforgalmi hianyra vonatkozé alap-elérejelzéstinkhéz
viszonylag széles — 5,6 és 7,7 szazalék kdzotti — kockazati
tartomany tartozik. Azonban mivel azt feltételezzik, hogy a
hiany kedvez8bb alakulasa esetén a tartalékokat elkdltik,
ezért a tényleges kockazati tartomany 6,1 és 7,7 szazalék
kdzé tehetd. A magasabb hiany iranyaba mutaté kockazat

HATTERINFORMACIOK ES EGYENSULY

tartozik az afabevételekhez, a koltségvetési intézmények
és fejezetek nettd kiadasaihoz, a tarsadalombiztositasi ki-
adasokhoz, a helyi dnkormanyzatok kiadasaihoz, illetve az
autopalya-épitésekhez. A koéltségvetési intézmények, feje-
zeti kezelésU elGiranyzatok nettd kiadasainak reédlis terve-
zését a rendelkezésinkre all6 korlatozott informaciok alap-
jan nem lehet pontosan megitélni. Elérejelzési szabalyunk
kovetkeztében a térvény kiadasi elSiranyzatainak betarta-
sat feltételezzUk, ebbdl a szempontbdl alap-elérejelzésiink
feltételesnek tekinthetd. Nagy bizonytalansag tarsul a bé-
rek allami szektorban tervezett befagyasztasahoz. Ennek a
célkitlzésnek a végrehajtasa kiléndsen az énkorméanyza-
toknél és azok intézményrendszerénél kérdéses, mivel
azok bérpolitikajara a kdzponti kdltségvetésnek nincs kdz-
vetlen rahatasa.

Az alappélyanal alacsonyabb hiany megvaldsulasat valo-
szinlsitheti az &afabevételek és személyijdvedelemado-
bevételek altalunk vartnal jobb teljesllése, a tarsadalom-
biztositasi alapok kisebb hianya. Mivel 6,5 szazalékos
alap-el6rejelzésink azzal a feltételezéssel készUlt, hogy
az egyensulyi tartalékok nem kerlUlnek felhasznalasra,
ezért egy ennél alacsonyabb hiany kialakuldsa esetén
valészinUsithets, hogy az egyensulyi tartalékot felhasz-
naljak. Ennek kdvetkeztében alap-elérejelzésink egyben
a kockazati sav alja is.

4-7. tablazat

2007-es hiany-elérejelzésiink bizonytalansaga
(a GDP szazalékaban)

GFS-egyenleg alap-el6rejelzése: —6,5 szazalék

Az addbevételek az alap-el6rejelzésben feltételezettnél Az adoé- és jarulékbevételek elmaradnak az alap-
magasabbak lesznek. +0,2 elérejelzésben szamitottdl. -0,3
Jarulékbevételek magasabbak lesznek a vartnal +0,2 Az 6nkormanyzatok kiadasai nagyobbak lesznek,
A tarsadalombiztositasi kiadasok jobban csdkkenek, mint az alap-el6rejelzéstinkben -0,2
mint alap-elérejelzéstinkben +0,2 A koltségvetési intézmények kiadasai meghaladjak az
Az Eurépai Unié részt vesz a metréberuhazasban +0,3 eléiranyzottat -0,4
A tarsadalombiztosités kiadasai nagyobbak lesznek
tervezettnél -0,2
Az autépdlya-épitésre forditott kiadas magasabb lesz
a korébban tervezettnél 0,1
Kedvezé folyamatok hatasa az egyenlegre +0,9 Kedvezétlen folyamatok hatasa az egyenlegre -1,2
Kedvezé esetben a GFS-hiany -5,6 Kedvezétlen esetben a GFS-hiany 7,7
Egyensulyi tartalék elkéltése -0,5 Egyensulyi tartalék végleg zarolva 0,0
GFS-hiany az egyensulyi tartalék felhasznalasat kévetéen -6,1 GFS-hiany az egyensulyi tartalék zarolasaval 7,7
ESA-hianykorrekciok 0,0, ESA-hianykorrekciok 0,0,
ESA-hiany kedvezd esetben -6,1 ESA-hiany kedvezétlen esetben 7,7
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4-1. keretes iras: A kockazatkezelés
eszkoze: egyensulyi tartalék képzése

A jové évi hidnycélkitiizés elérésének kockazatat a koltségvetésitarta-
lék-elGiranyzatok novelésével kivanja mérsékelni a kormanyzat. A
2007. évi koltségvetésitorvény-javaslat szerint 6sszesen mintegy 225

milliard forintnyi tartalékkeret all rendelkezésre.

A korabbi évek tapasztalatai alapjan gy gondoljuk, hogy az altalanos
és céltartalékok év kozben elkoltésre keriilnek, hiszen ezeknek a tar-
talék-elGiranyzatoknak a funkcioja az, hogy az év kozben felmeriilG
»normalis” kiadasi fesziiltségeket athidaljak. Ezért csak a ,,kozponti
egyensulyi tartalék” és a ,.fejezeti egyensiilyi tartalék” tekinthetd ef-
fektiv tartalékkeretnek, a hianycél elvétése esetén a sziikséges korrek-
cidkhoz. A két tartalékkeret 6sszesen 129,6 millidird Ft-ot tartalmaz,
amely a GDP 0,5 szazaléka koriili évkozi kiigazitasra ad lehetdséget.
Mivel alap-elGrejelzésiink az egyensulyitartalék-keretek felhasznalasa
nélkiil a GDP 6,5 szazaléka koriili hianyt mutat, ezért a 2007. évi hi-
anycél eléréséhez mar alapesetben is csak mintegy 80 milliard forint-
nyi tényleges egyensilyi tartalékkal lehet szamolni. A GDP 0,3 szaza-
lékara csokkend egyensilyitartalék-keret elvileg elegendd lehet a hi-

anycél teljesitéséhez tartozé kockazatok kezeléséhez, de ehhez biztosi-

A tényleges tartalékok becsiilt nagysaga

4-8. tablazat

tania kell azt, hogy a fejezeti egyensiilyi tartalék év kozben barmikor
atesoportosithaté legyen az allamhaztartas tobbi alrendszerében lat-
hat6 kockazatok kezelésére. Az alabbi tablazat azt mutatja be, hogy
mekkora mozgéstere van a korméanyzatnak a hianycél elestiszasanak

kezeléséhez.

Levezetésiink az ovatossag elvének érvényesitését is tartalmazza. A
miultbeli tapasztalatok alapjan az 6nkormanyzatok hianycéljahoz ko-
t6dS kockazatok a GDP 0,1-0,2 szazalékara tehetéek, ezért az 6vatos-
sag elvével osszhangban, ennyivel alacsonyabb hidnycélt kellene a
kormanynak a kozvetleniil a hatékorébe tartozoé kozponti kormany-
zatnal kitiizni, a konvergenciaprogram biztonsagos teljesitéséhez. Ez
azt jelenti, hogy e célbol az egyensilyi tartalékok kereteibdl mintegy
25-50 milliard forintnyi tartalék-elGiranyzat zarolasat kellene biztosi-
tani az év végéig (feltéve, hogy év kozben a hianypalya nem a pozitiv
iranyG kockéazatok iranyaba mozdul el alap-elSrejelzésiinkhoz ké-
pest). Tehat, ha a kormanyzat az 6nkormanyzati alrendszerben latha-
t6 kockazatot exogén tényezdnek tekinti, s a kockazatokat az évatos-
sagi szempontok alapjan kezeli, akkor a hianycél teljesitéséhez tarto-
z6 tobbi kockazat semlegesitéséhez — kozponti kormanyzati korben —
ténylegesen meglévd tartalékok 6sszege 30-55 milliard forintra becsiil-

hetd.

(milliard Ft)
A Osszes koltségvetési tartalék 225
B Ebbdl: altalanos és céltartalék 95
C=AB Egyensulyi tartalékok 130
D Alap-el6rejelzésink magasabb
hianyprognézisa miatti
tartalék-felhasznalas* -50
E=C+D Kormanyzati hianycélhoz tartozé
tartalék 80
F Onkormanyzatok varhaté egyenlegéhez
kapcsolodd kockazatok -25-50
G=EF Ténylegesen rendelkezésre all6
egyensulyitartalék-keret 30-55

* Alap-elorejelzésiink tartalékok elkoltésével a GDP 7,0 szazalékara médosul, amely igy 0,2 szazalékponttal magasabb a hianycélnal.

A 2008-ra varhato koltségvetési folyamatokrol

Amennyiben a 2007. évi kéltségvetési térvényben megfo-
galmazott hianycél teljesul, akkor a konvergenciaprogram-
ban kitlzoétt 4,3 szazalékos 2008-as hianycél teljesitése
redlis célkitlizésnek latszik. Hangsulyozzuk, hogy a j6vé
évi koltségvetés végrehajtasa, illetve a jové évi fiskalis fo-
lyamatok alakulasa alapvetéen meghatarozza a 2008. évi
hianycél teljesithetéségét.
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A 4,3 szazalékos hianycél teljesitésének megvaldsitasi
kockazatai jelent6sek, tekintettel arra, hogy a 2007. évi fis-
kélis péalyaval ellentétben, alap-elérejelzésink nem tartal-
maz semmilyen tartalékot egy bekdvetkezd hianycélelcsu-
szas kezelésére. Becslésunk szerint, a bevételndveld in-
tézkedések 2008-ban mar nem generélnak tovabbi kolt-
ségvetésiegyensuly-javulast. Ezért, tovabbi poétldlagos ki-
adascsokkentd intézkedésekre lesz szikség ahhoz, hogy
a tervezett hianycél elérhetd legyen.



A konvergenciaprogramban felvazolt kiadascsdkkentd
intézkedések — leginkabb a bérbefagyasztas —, valamint
az egyszeri tételek becsUlt valtozasa alapjan a 2008. évi
ESA-hiany a GDP tovabbi mintegy 2,3 szazalékpontjaval
csO6kkenhet a 2007. évihez képest, de az alap-elbrejel-
zéshez jelent8s aszimmetrikus kockazati eloszlas tarto-

HATTERINFORMACIOK ES EGYENSULY

zik a magasabb hianyszint iranyaba. A 2008. évi hiany-
csbOkkenésbdl a GDP 1,0 szazaléka koéruli mértékld az
egyszeri tételek kiesésének (Gripen-beszerzés; autopa-
lya-épitések PPP-konstrukcioba terelése) egyenlegjavitd
hatasa, amely a tervezett ESA-deficitcsdkkentés mintegy
felét teszi ki.

4-9, tablazat

2008-as elorejelzésiink bizonytalansaga
(a GDP szazalékaban)

GFS-egyenleg alap-el6rejelzése: —4,0 szazalék

Az addbevételek az alap-el6rejelzésben feltételezettnél Az addbevételek elmaradnak az alap-elérejelzésben
magasabbak lesznek +0,2 szamitottol -0,2
A tarsadalombiztositasi jarulékbevételek kedvezébben Az éallami bérek tervezett befagyasztasa nem valésul meg -0,3
alakulnak +0,2 A koltségvetési intézmények és fejezeti kezelési
Az EU-forrédsbevonas kevesebb lesz a vartnal, igy elGiranyzatok tulteljestinek -0,2
alacsonyabb lesz a tarsfinanszirozasi igény +0,1 Az 6nkormanyzatok hianya nagyobb lesz a tervezettnél -0,2
Az Eurépai Unié részt vesz a metréberuhazasban +0,3 A tarsadalombiztositas kiadasa nagyobb lesz

a tervezetnél -0,2
Kedvezd folyamatok hatasa az egyenlegre +0,8 Kedvezétlen folyamatok hatasa az egyenlegre -1,1
Kedvez6 esetben a GFS-hiany -3,2 Kedvezétlen esetben a GFS-hiany 5,1
ESA-hianykorrekciok -0,2 ESA-hianykorrekciok -0,2
ESA-hiany kedvezd esetben -3,4 ESA-hiany kedvezétlen esetben -5,3
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4.3. Kiilso egyensuly alakulasa

2006 |. félévében a hivatalos adatok szerint a folyo fize-
tési és t6kemérleg egyenlegének dsszege, azaz a kilsé
finanszirozasi igény GDP-aranyos értéke a 2005-ben jel-
lemz6& 6 szazalék korul alakult. A finanszirozasi oldalrdl,
»alulrél szamitott” kllsé finanszirozasi igény a modszer-

tani bizonytalansdg ndévekedése miatt kismértékben
emelkedett: a finanszirozasban a fizetési mérleg ,Téve-
dések és hiba” sora 2006 els§ felében 1,2 milliard euro
volt, ami jelentésen meghaladja a 2005 azonos idésza-
kaban tapasztalt értéket.

4-2. keretes iras: A fizetésimérleg-
statisztikaban végrehajtott reviziok

2006 szeptemberében az MNB jelentds mértéki reviziot hajtott végre
a 2003-2006-o0s fizetésimérleg-statisztikaban a GDP-statisztikaval
osszhangban. A feliilvizsgalat eredményeképpen a 2003-as és a 2005-
0s fizetésimérleg-hiany 450, illetve 520 millié eurdval mérséklodott,
mig a 2004-es hianyszam nem valtozott érdemben. Ennek eredménye-
ként a fenti években a kiils§ finanszirozasi igény is —a GDP 0,6 szaza-
lékaval — alacsonyabb volt az el6zetes statisztika altal jelzettnél. A re-
vizi6 elsGsorban a szolgaltatasokat és a jovedelemegyenleget érintette,

és az alabbi f6bb tényezdkre vezethetd vissza:

® Az ajrabefektetett jovedelem 2005. évi becsiilt értéke helyett a vallala-

ti mérleg- és jovedelembeszamolo alapjan kitoltott vallalati kérdéivek

A revizié hatasa a kiilsé egyensilyi mutatékra

4-10. tablazat

szerinti tényadat, illetve az Gigyszintén ez alapjan szamolt, 2006-ra vo-
natkozo osztalék keriilt be. Tovabba a 2006-ra becsiilt adézott ered-
mény ezen 1] szamok szerint valtozott. A revizié hatasara 2005-ben a

jovedelemegyenleg hianya kozel 120 millié eurdval mérséklédott.

¢ A KSH-val val$ adatharmonizacié jegyében az MNB fizetésimérleg-
statisztikajaban a szolgaltatasokat a KSH kérdéives lekérdezéséhez
igazitotta. A reviziok hatasara a szolgaltatasegyenleg tobblete sza-

mottevéen novekedett.

A fizetési mérleg ,.tévedések és kihagyasok” értéke érdemben nem val-
tozott, a reviziok a finanszirozasi oldalon elsésorban a vallalati szek-
tor kiilfolddel szembeni netté addssagjellegii koveteléseit érintették.
igy a kiilonbozd kiilsé egyensilyi mutatok altal jelzett kiilsé finanszi-

rozasi igény parhuzamosan csokkent.

Revizié elétt 2003 2004 2005
Folyo fizetésimérleg-hiany (GDP szazalékéban) 8,7 8,6 7,4
Foly¢ fizetésimérleg-hiany (milliard euréban) 6,4 7,0 6,5
Kulsé finanszirozasi igény ,feltlrél” (GDP szazalékaban) 8,7 8,3 6,6
Kulsé finanszirozasi igény ,alulrél” (GDP szazalékaban) 8,4 10,0 8,9
Revizié utan 2003 2004 2005
Foly¢ fizetésimérleg-hiany (GDP szazalékaban) 8,1 8,5 6,8
Foly6 fizetésimérleg-hiany (milliard eurdban) 59 6,9 6,0
Kulsé finanszirozasi igény ,feltlrél” (GDP szazalékaban) 8,1 8,2 6,0
Kulsé finanszirozasi igény ,alulrél” (GDP szézalékaban) 7,8 9,9 8,2

A kuls6 finanszirozasi sztkséglet |. félévi szinten mara-
désa az erGteljes koltségvetési lazitasnak, a haztartasi
szektor mérsékl6dé pénzlgyi megtakaritdsanak és a
vallalati szektor cs6kkend finanszirozasi igényének ere-
déjeként alakult ki. Az allamhaztartas konszolidalt finan-
szirozasi igénye megkdzelitette a GDP 11 szazalékat,
ami az afakulcs-csokkentés miatti adobevétel-kiesés-
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hez, a csaladtamogatasi kiadasok GDP-bd&vilést meg-
halad6é ndvekedéséhez, a gazar-kompenzacié ndveke-
déséhez, valamint olyan egyszeri tételekhez kéthetd,
mint az arvizi karmentesités és az iraki adéssag elenge-
dése. A haztartasok GDP-aranyos pénzlugyi megtakari-
tasa a jelent6s mérték( bérkiaramlas és a visszafogott
Utemben bévilé fogyasztas ellenére 3 szazalék kozelé-
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** A konszolidalt allamhaztartas az allami koltségvetésen kiviil tartalmazza
az énkormanyzatokat, az APV Zrt.t, a kvazifiskalis feladatokat elldté in-
tézményeket (MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kezdeményezett és
iranyitott, ugyanakkor formalisan iin. PPP-konstrukciéban végrehajtott

beruhazasokat végzé intézményeket.
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be csokkent.” A két szektor egyittes GDP-aranyos fi-
nanszirozasi igénye 7,5 szazalékra emelkedett, amit
semlegesitett a vallalati szektor finanszirozasi szikség-
letének mérsékldése, amelyben a jdvedelmez8ség ja-
vulasa mellett a szektor Il. negyedévben visszaesd be-
ruhazasi aktivitasa jatszhatott meghatarozé szerepet.

A koltségvetési intézkedések ellenére 2006-ban az allam-
haztartas GDP-aranyos finanszirozasi igénye — a Gripen-
beszerzések 0,3 szazalékpontos elszamolésat is figye-
lembe véve — megkdzelitheti a 11 szazalékot. A haztarta-
sok netté finanszirozasi képessége a 2003 és 2005 kdzott
bekdvetkezett emelkedést kdvetden 2005 vége ota csdk-
ken, 2006-ban éves szinten 3-3,5 szazalék kozotti GDP-
aranyos érték varhaté. A vallalatok jévedelmének ndveke-
dése hatasara a szektor finanszirozasi igénye még a GDP-
aranyosan emelkedd beruhazasi kiadas mellett is csdk-
kenhet, ami varhatdan ellensulyozza az allamhéaztartas és
haztartas finanszirozasi igényének novekedését. gy a
gazdasag GDP-aranyos kulsé finanszirozasi igénye a
2005-ben tapasztalt szint kértl alakulhat, ami a hivatalos,
felllrél szamitott értéknél 6 szazalékot jelent, mig az ,alul-
rol” szamitott kllsé finanszirozasi igény — a tévedések és
hibasor eddig bekdvetkezett nbvekedése miatt — 8,5 sz&-
zalékra emelkedhet.

4-11. tablazat

Az egyes szektorok GDP-aranyos netté finanszirozasi képessége

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Becslés El6rejelzés

|. Konszolidalt dllamhaztartas* -8,8 -8,4 -8,5 -9,3 -10,7 -6,9 49
II. Haztartasok 2,7 0,2 2,4 4,2 34 2,5 3,0
Vallalatok és ,hiba” (= A-1.-1l.) -0,7 01 2,0 -0,9 1,3 04 -0,7
A. Kuls6 finanszirozasi képesség, ,feltlrél” (=B+C )** -6,8 -8,1 -8,2 -6,0 -6,0 -4 .1 -2,6
B. Foly6 fizetési mérleg egyenlege** 7,1 -8,1 -8,5 -6,8 7,1 -5,5 -4,3
— millidrd euréban** -50 -59 -6,9 -6,0 -6,2 -52 -4,3
C. Tékemérleg egyenlege 0,3 0,0 0,3 0,8 1,2 1,4 1,7
D. Tévedések és hiba (NEO)*** 0,3 0,3 -1,7 -2,1 2,6 -2,6 -2,6
Kuls6 finanszirozasi képesség ,alulrél” (=A+D) -6,5 -7,8 -9,8 -8,1 -8,5 -6,6 -51

lidalt allamha

* Ak

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

26 intézményeket.

#* A kiilkereskedelmi statisztikaval kapcsolatos mérési bizonytalansag 2004—-2006 koziott magasabb folyé fizetésimérleg-hiany és kiilsé finanszirozasi igény ira-

nyaba mutat.

tartas az allami koltségvetésen kiviil tartalmazza az onkormanyzatokat, az APV Zrt.-t, a kvazifiskalis feladatokat ellaté intézménye-

w4k A fizetési mérleg ,,tévedések és hiba” soranak elérejelzésénél az elmilt négy negyedév kumuldalt értékének szinten maradasat feltételexztiik.

1 2006 1. félévében jelentSs ellentmondas alakult ki a haztartasi szektorrdl rendelkezésre &llo adatok koézott. A bérek éves redlndvekedése az |. félévben
5,4 szazalék volt, mig a pénzbeli tarsadalmi juttatdsok (nyugdij, csaladi potiék) realértéke kozel 10 szazalékkal haladja meg az egy évvel korébbit, ami
igen erételjes lakossagi jovedelembdvilésre utal. A lakossag jovedelemfelhasznalasénak alakuldsa ugyanakkor nem tamaszt alé ilyen mértékl noveke-
dést: az I. félévi pénzugyi megtakaritas és beruhazas elmarad a tavalyi id6aranyos adattdl, mig a lakossagi fogyasztas bévilése 3 szazalék alatt alakult.
Az ellentmondast a bérstatisztika altal jelzettnél alacsonyabb valés jévedelem, illetve a felhasznalasok statisztikdban szereplénél nagyobb értéke old-

hatja fel.
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4-12. tablazat

A GDP-aranyos folyé fizetési mérleg szerkezete*

(GDP aranyaban, szazalék, ha masképpen nem jelezziik)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Tény/el6zetes tény Prognézis

1. Aru- és szolgéltatasegyenleg** -1,5 2,4 -39 2,7 -0,8 -1,0 0,0 1.1
2. Jovedelemegyenleg -55 -5,5 -5,0 -6,1 -6,2 -6,5 -6,2 -6,1
3. Viszonzatlan foly¢ atutalasok egyenlege 0,8 0,8 0,8 0,3 0,2 0,5 0,6 0,6
|. Folyo fizetési mérleg egyenlege (1+2+3)** -6,2 -7.1 -8,1 -85 -6,8 -7.1 -55 -4.3
Folyo fizetési mérleg egyenlege millidrd euréban** -36 -5,0 -59 -6,9 -6,0 -6,2 -52 -4,3
Il. T6kemérleg egyenlege 0,6 03 0,0 0,3 08 12 1,4 1,7
Kuls6 finanszirozasi képesség (I+11)** -5,6 -6,8 -8,1 -8,2 —6,0 -6,0 -41 —2,6

* A prognézis 2006—-2007-ben tartalmazza a honvédség Gripen repiilogép-bérletének elszamolasa miatt keletkezd, a GDP mintegy 0,3 szazalékanak megfeleld im-

portot. ¥* A 2004-2008-as idészakban a kiilkereskedelmi statisztikaval kapesolatos mérési bizonytalansag magasabb folyé fizetésimérleg-hiany és kiilsé finan-

szirozasi igény iranyaba mutat.

2007-ben a koltségvetési intézkedések hatasara az allam-
haztartas GDP-aranyos finanszirozasi igénye varhatéan ko-
zel 4 szazalékponttal, 6,9 szazalékra csdékken. A hianycsdk-
kentés, valamint az intézkedésekkel 6sszefliggésben gyor-
suld inflacié hataséara a lakossag reéljévedelme 2007-ben
tobb mint 4 szazalékkal esik vissza, igy a lakossag pénz-
Ugyi megtakaritasa — a fogyasztassimité viselkedése miatt —
2007-ben varhatéan tovabb csoékken. A vallalati szektor fi-
nanszirozasi igénye a keresletcsdkkentd fiskalis politika mi-
att mérsékl6dd jévedelem és az enyhén emelkedd beruha-
z4s mellett emelkedhet. Igy 2007-ben a kilsé finansziroza-
si igény a fiskélis keresletszUkitésnél kisebb mértékben, a
GDP 1,9 szazalékaval mérséklédhet. 2008-ban az allam fi-
nanszirozasi igénye tovabbi 2 szazalékponttal csékken, ami
részben a maganszektor finanszirozasi képességének to-
vabbi cstkkenésével, részben pedig a kllsé finanszirozasi
szUkséglet masfél szazalékpontos cstkkenésével jarhat.

A foly6 fizetési mérleg szerkezetét tekintve a redlgazdasa-
gi egyenleg hianya 2006-ban az alacsony belfoldi felhasz-
nalas, a jelentés exportnévekedés és a Gripen-bérlet at-
meneti hianyndvels hatdsanak ereddjeként a 2005-6s szin-
ten maradhat. A jévedelemegyenleg GDP-aranyos hianya
az addssag és a forinthozamok névekedése és a devizafi-
nanszirozas névekvd sulyanak egylttes hatasara enyhén
névekedhet. A folyé fizetési mérleg GDP-aranyos hianya
Osszességében 0,3 szazalékponttal emelkedhet 2005-héz
képest, ami 6,2 milliard eurds hianynak felel meg.

A folyé fizetési mérleg hianyanak finanszirozasa

2006 |. félévében a finanszirozas szempontjabdl megha-
tarozé ,alulrél szamitott” kilsé finanszirozasi igény 4 mil-
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liard euro koérul alakult, ami meghaladja a féléves GDP 9
szazalékat. A teljes finanszirozasi igénynek koralbelll
harmadat, 1,3 milliard eurét finanszirozott nem addssag-
jellegl forrasbearamlas, ami némileg nagyobb, mint a
2005-ben megfigyelhetd, privatizacids bevételekkel kor-
rigalt arany. A finanszirozas szerkezetének a befektetdi
megitélés szempontjabdl kedvezé alakulasa azonban el-
lentétes folyamatok ered@je és részben egyedi tételek-
hez kéthetd. 2006 |. félévében a historikusan magas, 1,9
milliard euro6t kitevé nettd kdzvetlentbke-bedramlas mel-
lett a portfélidjellegl részvények esetében 0,5 milliard
eurdt meghalado kiaramlast tapasztaltunk.

e A kézvetlentéke-bedramldas magas értékében meghatéa-
rozé szerepe volt a MOL gazUzletaganak kozel 1 milliard
eurot kitevd értékesitésének. A Il. negyedévben azonban
— a beruhézasi aktivitas visszaesésével parhuzamosan —
a mikodostéke-behozatal csdkkent.

A portfdlicjellegli részvények esetében a kulféldiek rész-
vényéllomanya 2006 elsé félévében enyhén emelkedett.
A hazai intézményi befekteték azonban a 2005 utolsé ne-
gyedévében tapasztalthoz hasonldan intenziven, 6ssze-
sen tébb mint 0,7 milliard eurdval novelték kilféldi rész-
vénybefektetéseiket, igy a nettd részvénykiaramlas meg-
haladta a 0,5 milliard eurot.

Az addssaggenerald forrasbearamlasban 2006 |. féléve-
ben is jelentds szerepet jatszott a bankok kulféldi hitelfel-
vétele, ami a maganszektor tovabbra is jelentds mértékl
devizahitel-felvételével all 6sszefuggésben.



A jelentés keretes irasai és mellékletei

1998-2006

1998. november

Az MNB eszkdztaranak valtozasa

Bérinflacié — atlagbér-névekedés

Bérndvekedés és inflacio

A nemzetkdzi pénzUgyi valsagok hatasa Magyarorszagra

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

1999. jinius

Uj csoportositas a fogyasztéiar-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgéltatasban

Sajat termelésl készletek valtozasanak elérejelzése

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

1999. szeptember

Az inflacié tendencigjat tikrozé mutatdk

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

Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kllkereskedelem értékelésénél?

A demogréfiai folyamatok hatasa a munkapiaci mutatékra

Mi allhat a meglepd foglalkoztatasbévilés hatterében?

Jol értelmezzik-e a bérinflaciot?

1999. december

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

A bankok hataridds tevékenysége

2000. marcius

Béazishatas a 12 havi arindexben — a benzinarak esete

A kormany antiinflaciés programja a regulalt kérben januarban bekovetkezett és 2000-ben
varhat6 éarintézkedések tukrében
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A jegybanki eszkdztar valtozasai
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2000. december

Az iparcikkek és a piaci arazasu szolgaltatasok besorolasaval kapcsolatos modszertani valtozas
A realkamat kuldnféle szamitasi médjairdl

A jegybanki eszkdztar valtozasai
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Osszetételhatas a feldolgozéipari aralapu reélarfolyamban
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2001. augusztus

A monetaris politika Uj rendszere
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Az arfolyamvaltozésok inflacios hatasa

2001. november

A fiskélis politika hatasa a gazdasagi névekedésre és egyensulyra 2001-2002-ben
A majus—augusztusi id6szak permanens forintarfolyamanak becslése

A Jelentés az inflacié alakulasardl cim( kiadvany készitésének menete

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

2002. augusztus

Az arfolyamvaltozasok hatdsa a belféldi arakra — modellszamitasok

Milyen viszonyban &ll egymassal a gazdasagi felzarkdzas és maastrichti inflaciés kdvetelmények?
Egy nemzetkdzi 6sszehasonlitd elemzés eredményei

Hogyan készitenek inflacios elbrejelzést a kelet-kdzép-eurdpai jegybankok?

Emelkedhetnek-e az EU-csatlakozastdl a hazai élelmiszerarak?

Mire hasznélhatok a magyar gazdasagi adatok?

Az euro bevezetésének gazdasagi kdvetkezményei

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

2003. februar

A 2003. januéari spekulativ tamadas és el6zményei

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

A nemzetkdzi konjunktlra hatasa egyes eurdpai orszagokban
Ki mekkora inflaciot vart 2002 végére a savszélesités utan?
,Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott valaszok” —

A forint er6sddése altal kivaltott gazdasagi hatasokrol

2003. majus

Az EU-csatlakozassal kapcsolatos intézkedések inflacios hatasa
A Kuls6 konjunktura el6rejelzéseinek valtozasa
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2003. augusztus
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2004.. augusztus*

Valtozas a jelentés szerkezetében

Tartés lesz-e a feldolgozoipari termelékenység gyors névekedése?
Naptéri hatasok a redlgazdaséagi idésorokban

Hogyan hat a gazdasagi ciklus az allamhaztartas egyenlegére?
Az olaj vilagpiaci aralakulasanak hatasai a magyar gazdasagra
Mekkora lehet az inflacio optimélis szintje Magyarorszagon?
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pénzforgalmi kamatkiadasa 2004-ben?

2005. februar*
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MAGYAR NEMZETI BANK
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* Csak a nem allandé jellegl elemzéseket jelezzUk itt.
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