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A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 2001. évi LVIII. torvény, azaz a 2001. julius 13-an hatalyba
lépett uj jegybanktorvény a Magyar Nemzeti Bank elsodleges céljakent az arstabilitas elérését
és fenntartasat jeloli meg. Az alacsony inflacio hosszabb tavon tartosan magasabb névekedést
és kiszamithatobb gazdasagi kérnyezetet biztosit, meérsékli a lakossdagot és vallalkozdsokat
egyarant sujto gazdasagi ingadozasok mértéket.

A jegybank az inflacios célkovetés rendszerében 2005 augusztusatol a 3 szazalékos kézéptavii
cél koriili inflacio biztositasaval torekszik az arstabilitas megvalositasara. A Magyar Nemzeti
Bank legfontosabb dontéshozo testiilete, a Monetaris Tandcs negyedévente tekinti at teljes
kériien az inflacio varhato alakulasat és hatarozza meg az inflacios célkitiizéssel osszhangban
allo monetaris kondiciokat. A Monetaris Tandcs dontése sok szempont egyiittes mérlegeléséen
alapul. Ezek kozé tartozik a gazdasagi helyzet varhato alakulasa, az inflacios kilatasok, a
pénz- és tokepiaci folyamatok, a stabilitdsi kockazatok vizsgalata.

Annak érdekében, hogy a kozvélemény szamara értheto és vilagosan nyomon kévetheto legyen
a jegybank politikaja, az MNB nyilvanossagra hozza a monetaris dontések kialakitasakor
ismert informdciokat. A Jelentés az inflacio alakulasardl cimii, 2006-tol évente kétszer
megjelend és kétszer részben feliilvizsgalt kiadvany bemutatja az MNB Kozgazdasagi és
monetaris politikai szakteriiletén késziilt elorejelzést az inflacio varhato alakulasarol és az azt
meghatarozo makrogazdasagi folyamatokrol. A Kozgazdasagi és monetaris politikai
szakteriilet elorejelzése  feltételes jellegii: valtozatlan monetaris politikat tételez fel; a
monetadris politika altal nem befolydsolhato gazdasagi valtozok esetében pedig nem
sziikségszertien a legvalosziniibb esetet tartalmazza, hanem elorejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés a MNB Kozgazdasagi és Monetéris politikai szakteriiletén késziilt, Csermely Agnes
igazgatd-helyettes és Kovacs Mihaly Andras tanacsadd altalanos feliigyelete alatt. A jelentés
elkészitését Kiss Gergely kdzgazdasz iranyitotta. A publikaciét Hamecz Istvan igazgato hagyta jova.

A jelentést készitették: Antal Judit, Gal Péter, Gyenes Zoltan, Hornok Cecilia, Horvath Hedvig, Jakab
M. Zoltan, Kaponya Eva, Lérincz Szabolcs, Orban Gébor, Palotai Déniel, Parkanyi Balazs, Virag
Barnabas. A jelentésben szerepld elemzések és eldrejelzések hattérmunkajaban részt vettek a
Kozgazdasagi és Monetaris politikai szakteriilet tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Monetaris Tandcstol, amely a 2007. februar
12-i és februar 26-i iilésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhatd elorejelzések és egyéb
megfontolasok azonban a MNB Ko&zgazdasagi és Monetaris politikai szakteriiletének véleményét
tiikrozik és nem feltétlentiil azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval
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Elérejelzésiink legfontosabb tizenete, hogy a monetaris politika szamara
relevans idétavon — alapfeltevéseink teljesiilése esetén — az inflicié a
korabban vartnal alacsonyabb lehet. A koévetkez6 hoénapokban a
novemberben jelzettnél magasabb — 9 szazalék kortli — inflacié varhatd, majd
az év végétél a korabbi elbrejelzésiinknél is gyorsabb inflacidcsokkenést
varunk, igy a 2008-as éves atlagos inflacié a kézéptava cél kézelébe kertilhet.

A Jelentés 1d6kozi  felilvizsgalat, a novemberi teljeskort —elérejelzés
alappalyajara épil. A valtozasok szabalyalapu alapfeltevéseink és az elmult
hoénapokban  beérkezett friss adatok, informacidk hatasait tikrozik. A
szamszerten jelentés mértékben valtozott inflaciés palya ellenére a
kozéptava makrogazdasagi folyamatokrol alkotott képiink a f&bb iranyokat,
kozgazdasagl 6sszefligeéseket illetéen nem modosult.

A fiskalis intézkedések elsédleges arszintnéveld hatasanak kifutasat kovetéen
a belfoldi kereslet csokkenése és a laza munkapiac az inflacié cs6kkenésének
iranyaba fog hatni. Alappalyankban novemberhez hasonléan azzal
szamolunk, hogy a varakozasok kozéptavon jol horgonyzottak, az ar- és
bérkoordinaciés mechanizmussal kapcsolatos bizonytalansag az alappalya
korili kockazateloszlasban jelenik meg.

Az inflaciés kilatasok tekintetében révidtavon meghatarozé a szabalyozott
arak alakulasa. 2007 els6 félévére a korabbiaknal magasabb inflaciot
prognosztizalunk, a szabalyozott arak emelésérdl és a tamogatasi rendszerek
atalakitasarol meghozott kormanyzati, 6nkormanyzati dontések miatt.

2007 végétdl korabbi elbrejelzésinknél meredekebb inflacidcsdkkenés
indulhat meg, jelent6s részben az alapfeltevéseink kedvezé elmozdulasanak —
az er6sebb euro-forint arfolyamnak, illetve a vilagpiaci olajarak szignifikans
csokkenésének — koszonhetéen. A tavolabbi horizonton e kedvezdé hatast
kiegésziti a 2008-ra feltételezett alacsonyabb szabalyozottar-emelkedés.
Szamitasaink szerint a nyari hénapoktdl 2008 végéig az inflacié negyedévrél
negyedévre csokkenhet, és ezzel parhuzamosan fokozatosan bezarul a
maginflacié és a teljes fogyasztéiar-index koézott hosszabb ideig meglévo
jelentés rés. gy Osszességében mind a maginflicié, mind a teljes
fogyasztoiar-index a kozéptavu inflaciés célnak megfelel6 szintre csokkenhet
2008 masodik félévében.

Osszességében nem valtozott a képiink abban a tekintetben, hogy a belf6ldi
kereslet visszaesése miatt 2007-2008-ban a potencialis kibocsatas szintjétSl
fokozatosan elmaradé GDP-palya varhaté Magyarorszagon. A toretlentl
kedvez6 kiilsé konjunktara és az optimistabba valé eurdpai prognézisok a
hazai exportdinamikat is tovabb erésitik. A hossza tava kilatasok
megitélésekor azonban figyelembe kell venni, hogy a feldolgozbipar
beruhazasai az elmult negyedévekben visszaestek, elszakadva az er6s
beruhazasnévekedéssel jellemezhet6 regionalis trendtSl. Fontos megjegyezni,
hogy a nemzeti szamlak szamitasanak modszertani valtozasa, a lancindexalas
bevezetése megneheziti a friss adatok, elérejelzések korabbi GDP-
statisztikakkal val6 6sszehasonlithatosagat.
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Az alappalyat 6vez6 bizonytalansag forrasai tovabbra is fennmaradtak. Az
inflaciés kilatasok esetében a bizonytalansagi tényez6k kozil jelentéségében
kiemelkedik az inflaciés varakozasok és ezek bérmegallapodasra gyakorolt
hatasa. A kovetkez6 két évre nézve jelents folfelé iranyuld kockazatot
észlelink ebbdl a forrasbol, amit 2008-ban felerdsit az allami bérbefagyasztasi
tervek megvaldsithatésagi kockazata. A GDP el6rejelzés koriili kockazatokat

mindkét évben kiegyenlitettnek latjuk.

Az inflacios elSrejelzés legyez6abraja*
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2005.Ln.év
2006.Ln.év
2006.1Ln.év
2006.1V.n.év
2007.L.n.év
2007.1Ln.év
2007.11Ln.év
2007.1V.n.év
2008.Ln.év
2008.1L.n.év
2008.11L.n.év
2008.1V.n.év —

2004.1.n.év
2004.1L.n.év
2004.11L.n.év
20041V .n.év
2005.1L.n.év
2005.11Ln.év
2005.1V.n.év
2006.11L.n.év

* A legyegiabra az, alap-eldrejelzés koriili bigonytalansagot jeleniti meg. A szinezett
teriileteke osszessége 90 szdzalékos valdsgindséget fed le. A szaggatott febér vonallal
dbrazolt fogyasztoidr-index  alap-eldrejelzést (mint mdduszt) tartalmazd RoZépsd,
legsitétebb sav 30 szdazalékot fed le. A 2006 év végi pont, illetve 2007-151 a _folytonos
vizsgintes vonal a meghirdetett infldcids célok értékeit mutatjik.



Az alappalya feliilvizsgalatanak 6sszefoglal6 tablazata

(Elérejelzéseink feltételes jellegliek: az alappalya a bemutatott feltevések egytittes bekévetkezése mellett
érvényes legval6szintibb esetet jeleniti meg, az el6z6 év azonos idészakahoz képest, ha masképp nem

jelezzik)
2005 2006 2007 | 2008
Tény Tény/Becslés El6rejelzés
Nov. Aktualis Nov. | Aktudlis Nov. Aktuglis | Nov. Aktualis
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio! 2,1 23 6,1 5,6 4,0 3,3
Fogyasztéiar-index 3,6 3,9 6,9 7,4 41 34
Gazdasagi névekedés*
Kiilsé kereslet (GDP alapon) 2,0 2,9 3,6 2,2 2,5 23 2,2
Lakossagi fogyasztas* 2,1 38 24 1,5 -0,9
Allbeszkoz-felhalmozas* 6,7 5,6 42 1,1 2,1
Belfoldi felbaszndlds* 0,8 1,4 0,9%%* 1,7%%% 0,04+
Export* 10,7 11,6 15,7 15,9 9,8
Import* 6,5 6,8 12,14 12,3**% 7 4R
GDP* 4,1(4,3)** 4,2 (4,4)** 39 3,9 (4,0)** 2,5
Foly6 fizetési mérleg hianya®
A GDP szazalékaban 6,8 | 6,8 7,1w0x l 5,5k 1 43 !
Milliard euréban 6,0 6,2%5% ! 5,288% ! 43 !
Kiils6 finanszirozasi igény?
A GDP szazalékiban 6,0 | 5,9 6,0%5% 1 H 4,155 1 2,6 )
Munkaer6piac
Versenyszféra brutt6 atlagkereset 6,9 8,3 1 73 - 7,0 o
Versenyszféra foglalkoztatottsag? 0,3 1,6 - 0,3 - 0,5 -
Lakossagi realjévedelem 3,6%HHK 2,5 1 3,8 1 1,7 1

1Az dltalunk eldrejelzett mutatd technikai okbdl, dtmenetileg eltérbet a KSH dltal publikdlt indextdl, hosszabb tavon azonban azonos tendencidt kivet
azzal. 2 A kiilkereskedelmi statisztikdval kapesolatos mérési bizonytalansag kivetkeztében 2004-gyel kexdidden a ténylegesen megvaldsult/ megvaldsuls
Jolyd fizetésimérieg-hidny/ kiilsé finanszirozdsi igény a hivatalos szamokndl, illetve az ezeken alapuls eldrejelzéseinkné] magasabb lebet. A KSH
munkaeri-felmérése szerint.

* A nemszeti samlik sgamitisi midszertandban a tavalyi év végén egyidejiileg végrebajtott midszertani és adatrevizidk kivetkeztében a GDP egészére,
valamint annak tételeire adott 2006. novemberi, illetve aktudlis eldrejelzéseink kogvetleniil nem dsszebasonlithatéak. (Bovebben lisd: A nemzeti
szamldakban végrehajtott modszertani és adatrevizidk hatdsai cimii keretes irdst.)

** Zdrdjelben a naptdri batidssal korrigdlt adatok szerepelnek.
*#% Eldrejelzésiink tartalmazza 2006-2007-re a Gripen-besgerzés folyo fizetési mérleget rontd, illetve Riisségi fogyasztdst és importot emeld hatdsdt.
x5k MINB-becslés.

1 Megitélésiink szerint az adott viltozd virbatd palydja a 2006. novemberi inflicids jelentéshez, képest magasabb eldrejelzés irdnydba muntat.
| Megitélésiink szerint az adott viltozd virbatd palydja a 2006. novemberi inflicids jelentéshez, képest alacsonyabb eldrejelzés iranydba mutat.
> Megitélésiink szerint ag, adott valtozd virbatd palydja a 2006. novemberi infldcids jelentésben publikdlt eldrejelzésnek kizel megfelelden alakul.



1. Legfrissebb makrogazdasagi fejlemények’

1. 1. A GDP-névekedés enyhén lassult

A magyar gazdasagot 2006 kozepén stabil, bar az elmdlt két év atlaganal némileg alacsonyabb
noévekedési titem jellemezte. A harmadik negyedévben a GDP 3,9 szazalékkal nétt 2005 azonos
id6szakahoz képest, ami kozel esik a potencialisnak tekintett bévilési titemhez. Hosszabb tavra
visszatekintve a harmadik negyedévi GDP-adat Osszhangban van a névekedés utemének
fokozatos mérsékl6désérél korabban kialakftott képiinkkel.” Az emlitett id6szakban folytatodott
az a mar korabban is megfigyelt tendencia, hogy a lassulds a novekedési szerkezet atalakulasaval
jar egyutt. A gyakorlatilag stagnalé belf6ldi felhasznalas mellett a névekedés hajtderejét a nettd
export boévilése jelentette. Mindez valtozasokkal parosult a termelés szerkezetében is: a
feldolgozoipar silya novekedett, mig az épitSipar teret veszitett.

1-1. keretes iras: A nemzeti szamlakban végrehajtott médszertani és adatreviziok hatasai

A KSH a 2006. harmadik negyedévi GDP publikaciéjat megel6z6en szamos modositast hajtott végre a
nemzeti szamlak szamitasanak gyakorlatdban, aminek legf6bb célja a magyar statisztikai gyakorlat EU-
harmonizaciéjanak megvaldsitasa, és ezzel az adatok nemzetk6zi Osszehasonlithatésaganak elGsegitése. A
médositasok? egy része rutinszerd adatrevizié volt, mig a masik része modszertani valtozas, mely egyben a
névekedés titemét is jelentSsen befolyasolta. Ez utébbiak koziil statisztikai szempontbdl legfontosabbnak
az un. lancindexalas bevezetése tekinthetd, az alabbi elemzéstink ezt mutatja be réviden.

A GDP és tételei volumennovekedésének mérése a korabbi gyakorlat szerint, un. bdgisévi sulyokkal tértént.
Ennek lényege, hogy valamely aggregatum (pl. fogyasztas, beruhazas, GDP stb.) volumenét, illetve annak
névekedési Utemét a részaggregatumokbodl egy bazisév (az utdbbi évek adatkozléseinek alkalmaval ez a
2000-es év volt) folyé aron szamitott sulyrendszerét felhasznalva szamithaté ki. A gazdasig
teljesitményének ilyen tipusi mérése mindaddig a névekedés torzitatlan mérészamanak tekinthets, amig
sem a gazdasig szerkezete, sem a kilénb6z6 termékek, illetve szektorok egymashoz viszonyitott relativ
arai idében nem mozdulnak el érdemben. Figyelembe véve a technolégiak gyors fejlédését, illetve a
gazdasagi struktirdk megvaltozasat e feltétel még roévidtavon is egyre kevésbé teljesiil. Emiatt idében
tavolodva a bazisévtSl, az aggregalasnal felhasznalt sulyrendszer (amit a korabbi moddszer szerint
jellemz6en 5 évente kertilt aktualizalasra) egyre kevésbé jellemzi a gazdasag aktualis szerkezetét, azaz egyre
jelentGsebb torzitast eredményezhet a névekedési mutatdk szamitasakor.

E probléma hatasait jelentGsen csbkkenti az un. lincindexdlds bevezetése. A modszer lényege, hogy az
aggregalast nem a bazisév sulyain, hanem az el6z6 év stlyain végezzik el, igy megszinik a gazdasig
szerkezetében bekdvetkezett valtozasok miatti torzitdas. Hatranya ugyanakkor, hogy az ily médon kapott
idésor (el6z6 évi atlagaron szamitott adatok) idében elveszitik Gsszehasonlithatésagukat, hiszen az
egymast kovet6 évek adatainak valtozasai a volumenek megvaltozasa mellett az arhatisokat is
tartalmazzak. Amennyiben elemzési célra egy fix aras real id6sort szeretnénk hasznalni, akkor azt egy
valasztott referenciaév adatainak és lancindexdlt médon szamitott volumenndvekedések szorzataként

' Elemzésiink a 2007. februar 19-ig beérkezett informaciok alapjan készilt.

? Bt meger6siti a legfrissebb elézetes GDP-névekedési adat, amely szerint a negyedik negyedévben tovabb lassult a
dinamika: a brutté hazai termék mind6ssze 3,4 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva.

? A moédositasok egy része csak a valtozatlan aras adatokat érintette (lancindexek alkalmazasa, kormanyzati szektor
tevékenységének kozvetlen volumenmérése), mig egy nagyobb csoportja pedig mind a foly6 aras, mind a véltozatlan
aras adatokat is (FISIM szamitas fejlesztése, illegalis tevékenységek elszamolasa, kiilkereskedelmi forgalmat érinté
modszertani valtozasok, értékesokkenés elszamolasanak modositasa, rutinszerd adatkorrekciok). A valtozasok ez
utébbi csoportjardl részletesebb képet kaphatunk a KSH Bruttd hazai termék 2005 (eldzetes adatok 11.) cimi
kiadvanyaban. A folybaras adatokat érinté valtozasok hatasa a GDP szintjére a 2001-2005 kozotti idészakban
atlagosan +1,6 szazalék volt.




képezhetjik. Ez esetben azonban az igy kapott idésor — a referencia, illetve az azt kévet6 évet leszamitva -
elvesziti azon tulajdonsagat, hogy barmely idGszakra a részkomponensek 6Gsszege pontosan kiadja a
vizsgalt f6komponenst (jelen esetben a GDP-t). Ennek oka pontosan az, hogy a volumenndvekedések
szamitasainal hasznalt sulyrendszer (el6z6 évi arakon szamitott), illetve a referenciaév stlyai eltéréek.

Osszességében megillapithatjuk, hogy az Gj médszertan legfébb elénye, hogy jobban leképezi a gazdasag
aktualis szerkezetét, ugyanakkor — féleg elemzési szempontbdl — hatranya, hogy egyrészt az el6z6 évi
atlagaron szamitott idésorok id6ben nem Osszehasonlithatéak, masrészt a képzett volumen (real) id6ésorok
elveszitik additivitasukat.

A lancindexaldas médszertananak bevezetése — figyelembe véve a magyar gazdasagban az elmult években
lezajlott gyors szerkezeti valtozasokat — érdemben novelte a gazdasagi névekedést. A bevezetSben emlitett
moédszertani valtoztatasok a 2001-2004 kozotti idGszakban atlagosan 0,15 szazalékponttal emelték a
gazdasag novekedési titemét, amely névekedési tobbletbSl mintegy 0,3 szazalékpontot okozott Gnmagaban
a lancindexalasra torténd attérés, amit az egyéb valtoztatasok hatasai csak részben ellenstlyoztak.

1-1. abra: Gazdasagi névekedés Magyarorszagon (2001-2005)
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1. 2. A vartnal élénkebb kiils6 konjunktara

A kils6é konjunkturakilatasok novemberi jelentéstiink ota szamottevéen javultak. A korabbinal
pozitivabb megitélésrol taniskodik, hogy tébb német gazdasagkutato, illetve az Eurdpai Bizottsag
is jelentésen folfelé revidealta a német gazdasagi novekedésre adott elbrejelzését. A kilfoldi
konjunktaraindikatorok alakulasa szintén azt erésiti meg, hogy a kiilsé konjunktira lendilete a
korabbinal tartésabb lehet. Ez az erds kiilsé kereslet tikr6z6dik az ipari termelés volumenének
november-decemberi novekedésében is, és a korabban vart lassulas helyett tovabbra is igen
kedvez6é nemzetkozi konjunkturakilatasok arra utalnak, hogy az ipari termelés dinamikaja
erételjesebb lehet, mint azt korabban feltételeztiik. Ezzel egyiitt az ipari termelési, exportrendelési
adatok azt sejtetik, hogy a kiilsé konjunktira a multban megfigyeltnél mérsékeltebb hatast
gyakorol a magyar feldolgozoiparra.




1-2. abra: Az eurodvezet (EABCI) és Németorszag (IFO) iizletiklima-indexe
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A meglep6en tartosnak bizonyulé nemzetkézi konjunktira tovabb erdsitette az export lendiletét
a harmadik negyedévben, az import alacsonyabb névekedése ugyanakkor a tavalyi év egészéhez
hasonléan a belfoldi felhasznalas altalanosabb visszaesésével fiiggott Gssze. Az export és az
import dinamikdja koézotti szétnyilas az export és az import szintjét jelentésen kozelitette
egymashoz, igy az aruk és szolgaltatasok egyenlege 2006-ban kozel semlegessé valt. A negyedik
negyedéves kilkereskedelmi termékforgalmi adatok alapjan megallapithaté, hogy az aruexport
lendilete a 2006-0s év folyaman mindvégig téretlen volt, és dinamikaja meghaladta az importét.

1. 3. Visszaesés a beruhazasi aktivitasban

Az éves beruhazasi indexek immar két negyedéve visszaesést jeleznek, amire az elmalt tiz évben
nem volt példa. Mig a belsé kereslet altal meghatarozott szektorok beruhazasai nagyjabol
megfeleltek a varakozasainknak, az exportra termel6 vallalatok esetében meglepetést okozott,
hogy az erés kiilsé kereslet és a magas kapacitaskihasznaltsag ellenére a masodik negyedévben
visszaes6 beruhazasi aktivitast nem kovette korrekeié a harmadik negyedévben sem. A csokkend
beruhazasok okait egyel6re bizonytalansag Ovezi — mind a kiilsé konjunktdra tartossagaval
kapcsolatos esetleges aggodalom, mind a hazai makrogazdasagi, szabalyozasi és adozasi kérnyezet
kedvezétlen iranyu valtozasa, a gyakori valtoztatasokbdl fakadd bizalmatlansag szerepet
jatszhatnak a beruhazasi kedv visszafogisdban. A hazai tényez6k relevanciajat alatimasztja az is,
hogy a kozép-kelet-eurdpai régié tobbi orszagaban nem tapasztaltak hasonld visszaesést a
beruhazasokban. Mindez az ipari exportrendelésekkel egylitt megerdsiti azt a képunket, hogy a

kedvez6 nemzetkozi konjunktira a korabbiaknal csak kisebb hatast gyakorol a magyar
gazdasagra.

* Felmerul, hogy a hazankba bearamlé kilfoldi mikédétSke beruhazasok 2006-os dinamikus névekedése cafolhatja
az orszagspecifikus tényezSk jelenlétére vonatkozé hipotézist. Figyelembe kell azonban venni, hogy a vallalati

beruhazasoknak csak egyik lehetséges forrasa a kilféldi mikodotdke, és e két tényezé kozotti kapesolat az elmult
években igen laza volt.



1-3. abra: Beruhazas, kiils6 kereslet és kapacitaskihasznaltsag
(éves atlagos volumenindexek)
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1. 4. Lassul6 fogyasztasi kereslet

A kozelmultban beérkezett informaciok alatamasztjak a kiilsé és a hazai kereslet dinamikajanak
szétnyilasardl alkotott képtinket. 2006 harmadik negyedévében folytatodott a lakossagi fogyasztas
igen mérsékelt novekedése a 2004-2005-6s évek erés dinamikajahoz viszonyitva. Mikozben az év
kozepétdl az erésen romld lakossagi varakozasok fékezik a fogyasztasi keresletet, a harmadik
negyedévben ezt részben ellensilyozhatta a megajuléd hitelfelvételi kedv és az erételjes
bérkidramlas is, bar ez utébbi a jelek szerint részben atmeneti tényez6khoz, példaul a munkat
terhel6 adok novekedése miatt elérehozott kifizetésekhez kothetd.

A kiskereskedelmi forgalom oktéber-november havi alakulasa mar hatarozottan megerdsiti azt az
el6zetes varakozasunkat, hogy a negyedik negyedévben a kiskereskedelmi értékesitések béviilése
érdemben lassult 2006 elsé félévéhez képest. A termékek széles korében megfigyelhet
kiskereskedelmi forgalom-mérsékl6dés mogott mar vélhetSleg a végrehajtott egyensulyjavito
intézkedések vasarléerére gyakorolt negativ hatasa allhat. Részben ellensulyozhatja a kormanyzati
intézkedések fogyasztasra gyakorolt negativ hatasat a dontSen a jelzalogalapu devizahitelek iranti
¢lénk kereslet, amely a fogyasztas kisimitasara valo torekvést tiikrozheti.

1. 5. Lazulé munkaerdpiac mellett tartésan magas bérdinamika

2006 novemberében a brutt6é atlagkeresetek 8,6 szazalékkal emelkedtek az egy évvel korabbi
szinthez képest a versenyszféraban. A beérkez6 adatok a novemberi jelentésben el6rejelzettnek
nagyjabol megfeleléen alakultak, vagyis a bérdinamika tovabbra is erésnek mondhaté. A
tovabbiakban azonban a bérnyomas tekintetében nem varunk komolyabb erésodést, de
jelentGsebb visszaesést sem. A februar elején megkotott OET megallapodas (versenyszféra bruttd
béremelésére a munkaaddk és szakszervezetek altal elfogadott 5,5-8 szazalékos sav) is
Osszhangban lehet prognézisunkkal, amennyiben a sav alsé széléhez lesz kozel. Figyelembe véve
azonban, hogy az elmult években a tényleges béremelkedés mértéke rendre meghaladta az OET
ajanlast a béralakulas felfelé iranyulé kockazatot jelent elérejelzéstinkben.

Az augusztus-szeptemberi adatok alapjan gy tint, hogy a nyar folyaman feler6s6dé bérkiaramlas
nem az altalanos bérnyomas jele, hanem a szabalyozasi valtozasokbdl adodo elérehozott
prémiumkifizetésekkel fiigg Ossze, és a munkajévedelmet terhel6 adok januari tovabbi emelése
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miatt nem zarhat6 ki, hogy az év végén hasonl6 folyamatoknak lesziink tandi.” A rendszeres
kifizetések stabilan er6és novekedése ugyanakkor mar a varakozasok megemelkedésérdl
tanuskodhat, bar ebben szerepet jatszhat a szinlelt szerzédések novekvé aranyu
megsziintetésének (,,kifehéredés”) mérést torzit6 hatasa is.

1-4. abra: A versenyszféra bérinflaci6ja
(éves ndvekedési indexek)
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A korabbi évek tapasztalatai szerint a szektoralis bérdinamika igen nagy volatilitast mutat, ezért
értékelésiiknél nagyfoku ovatossagra van szitkség. Megallapithaté ugyanakkor, az utobbi
hénapokban a versenyszféra két agazatcsoportja viszonylag élesebben valt el egymastol a
bérdinamika tekintetében. Mig a feldolgozéiparban (a gépipar kivételével) altalaban csékkent a
bérek névekedési titeme, a szolgaltatd agazatok esetében — a pénziigyi szolgaltatasok kivételével —
magas vagy fokozodo kereseti dinamikat lathatunk.® A jelenség kulonosen figyelemremélto,
tekintettel arra, hogy a szolgaltatasok szamara kedvezétlen keresleti feltételeket teremt a belféldi
felhasznalas novekedésének lassulasa, mig a feldolgozoipar tovabbra is erés (kils6) kereslettel
szembestl, és gyors termelékenységnovekedés jellemzi.

Ami a versenyszféra létszamalakulasat illeti, az aggregalt aktivitas elérejelzésiinknek megfelel6
ttemben nétt 2006 negyedik negyedévében, azonban ez a foglalkoztatottsag bévilése mellett a
munkanélkiliek szamanak emelkedésével parosult. Az, hogy a magas bérdinamika egy
fokozatosan lazul6 munkapiaci koérnyezetben bontakozik ki, utalhat arra is, hogy az
egyensulyjavito intézkedések inflacidgerjeszté hatasa részben az inflacios varakozasokat is emelte.

1. 6. Varakozasokkal 6sszhangban emelked6 inflacio

A negyedik negyedévben novemberi elérejelzésinknek megfeleléen gyorsult a fogyasztéi arak
névekedési tteme: az egy évre visszatekinté fogyasztoiar-index 6,5, a maginflacié 5 szazalékot tett

> Az elérejelzési informacios halmazunk lezarisa (2007. februdr 19.) utan beérkezett versenyszférabeli béradatok,
illetve a kormany és a kozszolgalati szakszervezetek kozotti megallapodasrol érkezett hirek egyarant az elérejelzési
alappalyanal magasabb bérdinamika-kockazat iranyaba mutatnak.

oA regisztralt bérek gyorsulé névekedése a nem pénziigyi szolgaltaté szektorban Gsszefligghet a szinlelt szerz6dések
,Hkifehéritésével” is, amik éppen ezekben az 4gazatokban lehetettek killondsen elterjedtek. Bar valdszinGsithets, hogy
a kifehéredés soran mind a munkdltaté koltsége nd, mind a munkavallal6 rendelkezésre allé jovedelme csékken,
annyi allithatd, hogy a kifehéredés valos mértékétdl fiigeben a béradatok valamelyest eltulozzak a bérekbdl fakado
tényleges keresleti és koltségnyomast.
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ki. Az indirektad6-emeléstél megtisztitott, szezonalisan igazitott rovidbazisi maginflaciés mutatd
— amely j6l megragadja a trendinflaciés folyamatokat —, az utolsé negyedévben mar nem gyorsult
tovabb, ami szintén 6sszhangban volt varakozasainkkal.

1-5. abra: A fogyasztéiar-index és a maginflacio
(el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
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Az inflacié emelkedése 2006 utolsé negyedévében széles korben megfigyelheté volt. Ami a
maginflacié egyes tételeit illeti, az iparcikkek arszintje a korabbi csékkenés utan a tavalyi év
masodik felében emelkedést mutatott. Az arfolyamnak az iparcikk-inflaciora gyakorolt késleltetett
hatasabol koévetkezben az augusztus Ota megfigyelt felértékel6dés csak az utolsé honapokban
tikr6z6dott az iparcikk-inflacié mérséklédésében. A piaci szolgaltatasok koérében az indirektado-
valtoztatasok okozta kilengések utan az inflicié a negyedik negyedévben a korabbi évekre
jellemz6nél magasabb, 8 szazalékhoz kozeli szinten allt. A feldolgozott élelmiszerek esetében
kiugréan magas arnévekedést a fentieken kiviil magyarazhatja a feldolgozatlan élelmiszerek feldl
érkez6 koltségnyomas, és az EU-csatlakozas és a globalis tényez6k arleszoritd hatasanak kifutasa

18S.

1-2. keretes iras: A januari inflacids adat értékelése

A 2006 masodik felében megugré inflaciéval kapcsolatos egyik legfontosabb kérdés annak eldéntése volt,
hogy az emelked? inflacié mennyiben tekinthetd tartdsnak, illetve atmenetinek. Mikézben egyhavi adatbél
csak korlatozott kovetkeztetéseket lehet levonni, a januari fogyasztdi arindex, kiléndsen a maginflacié
alakuldsa inkabb azt a forgatékonyvet valészinsiti, amely szerint a 2006 kozepén felerés6dé inflacios
nyomas nagyobb részt atmeneti jelleg volt. A januari adatok szerint egyrészt a kiilkereskedelmi
forgalomba kertil6 javak — iparcikkek és feldolgozott élelmiszerek — inflicibéja mutatott érdemi lassulast,
ami arra utalhat, hogy az euro-forint arfolyam gyengiilésén tuli egyéb tényezsk is csak dtmenetileg emelték
az infliciét. Masrészt a piaci szolgaltatisoknal is dezinflaciét figyelhettlink meg, kiléndsen a
trendfolyamatokat jobban megragadé roévidbazisa indexek esetében. Ezt az adatot azonban annak
tényében célszerd értékelni, hogy a piaci szolgaltatasok inflacidéjanak idésora meglehetésen zajos, igy a
szezonalis igazitas is tovabbi bizonytalansag forrasa.
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1-6. abra: Az iparcikkek és a szolgaltatasok inflacidja
(szezondlisan igazitott évesitett egyhavi névekedés)
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A lakossagi inflaciés varakozasok a 2006 kozepén megfigyelt jelentés emelkedés utan tartdsan
magas, 6 éve nem latott szinten allnak. Ebben feltehetéen szerepe lehet a jelenlegi magas inflacios
rataknak, ugyanis a lakossagi inflaciés varakozasok feltinéen erds statisztikai kapcsolatot
mutatnak az aktudlis infliciéval, ami a visszatekinté varakozasok meghataroz6 sulyara enged
kovetkeztetni. Ugyanakkor az is megfigyelhetd, hogy az érzékelt és a vart inflacié 2006 kézepe Ota
jelentésen szétnyilt, és a két id6sor kozotti rés az idei év elején is fennmaradt, ami a varakozasok
tényleges megemelkedésére utalhat. A vallalati felmérés a varakozasoknak egy joval alacsonyabb

szinten mozgo, de szintén emelkedd tendencidjat rajzolja ki.

1-7. abra: Inflaciés varakozasok?
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2. Realgazdasagi és inflacios kilatasok
2. 1. Tovabbra is hatarozott lassulast varunk a GDP-novekedésben

Alappalyankban, ami a januar hénap atlagan rogzitett arfolyammal és kamattal, illetve a
novemberben elérevetitett fiskalis palya alapjan készilt (lasd az 2-1. tablazat), a novemberi
jelentéshez hasonléan a konjunktdra hatarozott lassulasat prognosztizaljuk, és arra szamitunk,
hogy a hazai brutté hozzaadott-érték a kévetkezd két év folyaman a potencialis szint ala keril.

2-1. tablazat: F6bb feltevéseink valtozasa a novemberi jelentéshez képest*

2006. november Aktualis Valtozas
2007 2008 2007 2008 2007 2008
Jegybanki alapkamat (%0)** 8.00 8.00 8.00 8.00 0,0#** 0,0+*H
Forint/euro drfolyam 267,3 2673 2538 2538 -5.0 -5.0
Dollir/euro arfolyam (cent) 126,2 126,2 130.0 130.0 3.0 3.0
Brent olajar (dollar/hordd) 64,8 67,2 57,2 60,7 -11.8 -9.7
Brent olajar (forint/ hords) 13722 14228 11157 11845 -18.7 -16.7

* Ei{&)‘ dtlagok, a 2007. janudri dtlagos drfolyamok, illetve batdridds olajarpdlya alapjdn.
** Ev végi értékek.
*xk Szdzalékpontos eltérés.

A GDP egyes tételeit tekintve novemberi palyankhoz képest, a korabbinal tartésabbnak
mutatkozo exportpiaci konjunktira hatasaira megemeltitk a nett6 exportra adott elérejelzésiinket,
bar a kedvez6bb kilsé kereslet hatasat némileg ellensulyozza az erésebb redlarfolyam. A
fogyasztas-el6rejelzésiinket 2008-ra a mérsékl6do inflacié realjovedelmekre gyakorolt hatiasanak
koszonhetéen némileg megemeltik. Végil, megitélésink szerint a jelenlegi helyzetben a
beruhazasok alakulasa a GDP-beli sulyanal is nagyobb befolyast gyakorolhat a kilatasokra.
Mikézben a belfoldi felhasznalds lassulasaval Osszhangban az els6dlegesen belféldre termel6
szektorok beruhazasi aktivitasanak stagnalasara szamitunk, a kalfoldre termel$ dgazatok esetében
a beruhazas visszafogott mértékd emelkedését varjuk. A szerényebb beruhazasi aktivitas
feltehet6en azt is eredményezi, hogy az erés kilpiaci konjunktara csak korlatozottabb mértékben
fejtheti ki hatasat a magyar gazdasag névekedésére.

E tényez6k eredményeként novemberhez képest a frissités elmozdulast jelent egy némileg
gyorsabb névekedési palya iranyaba, mindazonaltal 2008 végéig nem varhaté érdemi élénkiilés, az
éves novekedési index a jov6 év végén sem haladja meg a 3 szazalékot. A realgazdasagi palya
valtozasainak szamszerGsitését lehetetlenné teszi a KSH modszertani revizidja, melynek
kovetkeztében a korabbi névekedési itemek nem vethet6k kézvetlentl Ossze az 4j modszertan
szerint készult elorejelzésekkel (a GDP-moédszertan valtozasanak részleteit lasd az 1-1. keretes
irasban).

A kovetkezd két évben a névekedés szerkezetének tovabbi atrendezédését varjuk. Mig 2007-ben
a nettd export hozzdjarulasaval szemben all a gyenge beruhdzasi aktivitas, valamint a csékkend
lakossagi és kozOsségl fogyasztas, 2008-ra mar kiegyenlitettebb névekedési szerkezetet
prognosztizalunk. Bar a koltségvetés részérdl tovabbra is negativ keresleti hatassal szamolunk, a
kissé¢ emelked6 fogyasztas és — az EU-alapokbdl szarmazé forrasok igénybevételével — a
beruhazasok élénkiilése megemeli a belfoldi felhasznalas hozzajarulasat a 2008-as GDP-
novekedéshez.
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2-1. abra: Az egyes tényezbk hozzajarulasa a GDP-névekedéshez
(éves valtozas alapjan)
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2. 2. Kiils6 egyensulyi prognézisunk kismértékben javult

Korabbi varakozasunkkal ellentétben 2006-ban a kiilsé egyensulyhiany becsléstink szerint enyhén
mérséklédott. A kilsé finanszirozasi igény csokkenése elsGsorban a konszolidalt allamhaztartas
vartnal alacsonyabb finanszirozasi igényéhez, valamint a kiils6é konjunktira kedvezé alakulasahoz
kotheté. Ennek ellenére a folyo fizetésimérleg-hiany jovébeli alakulasaval kapcsolatban kialakitott
képink csak kismértékben valtozik. Az allamhaztartds 2006-os finanszirozasi igényének
alacsonyabb mértéke — mely nagyrészt egyszeri tételekhez kotheté — nem befolyasolja a 2007-
2008-as hianypalyara vonatkozé prognozisunkat. Korabbi elérejelzésiinkkel 6sszhangban arra
szamitunk, hogy 2007-2008-ban a koltségvetési kiigazitas keresletszikité hatasanak kozel
kétharmada a kiils6 finanszirozasi igény mérsékl6désében fog lecsapodni. A vallalati beruhazasok
2006-ban tapasztalt visszaesése azonban azt valdszinGsiti, hogy a maganszektor finanszirozasi
képessége a korabban vartnal magasabb lehet, igy az elSrejelzési horizonton enyhe, az
alacsonyabb kiilsé finanszirozasi igény iranyaba mutaté kockazatot érzékelink. Hosszabb tavra
el6retekintve azonban kedvez6tlen, ha a kiilsé egyensuly javulasahoz az alacsonyabb beruhazasok
is hozzajarulnak.

2. 3. Inflacio: ellentétes hatasok 2007-ben és 2008-ban

Inflaciés elérejelzésinket a realgazdasagi palya, a beérkezé informaciok, illetve alapfeltevéseink
valtozasa kovetkeztében a 2007-es évre folfelé, 2008-ra azonban jelentésen lefelé modositottuk,
igy 2008-ra az inflaciés cél kozelébe kerilt az el6rejelzés. Az inflacids palyara a legnagyobb
mértékben a novemberi el6rejelzésben hasznalthoz képest lényegesen erésebb arfolyamfeltevés,
valamint a szabalyozott arak emelésének id6zitésérdl és mértékérdl szolo6 4j informacidk hatottak.
A realgazdasagi kilatasok és a nominalis folyamatok alapjan a novemberben vazolt palyan van a
gazdasag: az elmdlt honapokban nem érkezett be olyan 4j informacid, amely az inflacios
jelentéshez képest — az alapfeltevések hatasan tdl — érdemben befolyasolna az inflaci6é jovébeli
alakulasardl alkotott képtinket.
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Szamitasaink szerint a novemberi jelentés ota felértékel6dott euro-forint arfolyam 2008-ban
érezteti majd leginkabb hatasat®. A fogyasztéi arindex szintjén 2007-ben az 5 szazalékkal erésebb
arfolyambdl, valamint az euréban kifejezve 10-15 szazalékkal alacsonyabb olajar-feltevéstinkbdl
fakad6 dezinflaciés hatast tobb mint ellenstlyozza a regulalt arak novemberi jelentésiinkhoz
képest nagyobb mértékd emelése, igy a 2007-re adott infliciés elérejelzéstinket megemeltiik. A
szabalyozott arak emelkedése 1 szazalékponttal magasabb inflaciét okoz az idei évben, mint azt
novemberben vartuk, és ez a tavasz folyaman tobb hoénapig 9 szazalék koril tetéz6 fogyasztoi
arindexet val6szinGsit.” (A szabdlyozott arakra adott elérejelzésiink részleteit 2-1 keretes irds
tartalmazza.) Bzt kovet6en varhaté enyhe mérsékl6dés, majd 6sztél indulhat meg erételjes
inflacibesokkenés, ami 2008 masodik felére a kozéptava inflacids cél kézelébe mérsékelheti a
fogyasztoi inflaciot. Fontos megjegyezni, hogy 2008-ban mar kifut a szabalyozott arak emelésének
inflaciés hatasa, igy fokozatosan zarul a teljes arindex és a maginflacié kozotti kilonbozet.

2-2. tablazat: Az inflacids elGrejelzés alappalyaja

2007.1.n.év | 2007.1L.n.év | 2007.111.n.év | 2007.1V.n.év | 2008.1.n.év | 2008.1L.n.év | 2008.1TL.n.év | 2008.1V.n.év
Maginflacié 6,3 6,6 5,6 4.1 4,0 35 3.1 2,7
Fogyasztdi drindex 8,6 8,8 7,2 5,1 4,0 34 3,0 3,0
Eves atlag
Maginflacié 5,6 33
Fogyasztdi arindex 7.4 3.4

Elo6rejelzéstinkben nem okozna érdemi valtozast, ha szabalyalapa alapfeltevéseink helyett a
januari Reuters felmérés arfolyam- és kamatvarakozasaival készitenénk el az inflaciés elérejelzést.
A piaci elemz6k altal idén év végére vart 256 Ft/€ arfolyam alapjan infliciés elérejelzéstink
kevesebb mint 0,1 szazalékponttal lenne magasabb, a 2008-ra vart arfolyamer&sédés alapjan pedig
alapel6rejelzésinknél marginalisan alacsonyabb inflacié adédna.

2-1. keretes iras: A szabalyozott arak vart alakulasa

Az aktualis elSrejelzésben a szabdlyozott ard termékek inflacidjat 2007-re 4,9 szazalékkal magasabbra,
2008-ra pedig 1,9 szazalékkal alacsonyabbra varjuk, mint a novemberti jelentésben. Ennek a fogyasztoiar-
indexre vett hatiasa rendre 1,0, illetve -0,4 szazalék. Ezen felil 2007-ben szamolunk a vizitdij
bevezetésének fogyasztoiar-index novels hatasaval is, aminek mértékét 0,2 szazalékra tessziik.10

A szabalyozott ard termékek 2007-es inflacidjara vonatkozé elSrejelzés emelkedése mbgott elsGsorban a
gyogyszerek, a tomegkozlekedés és a tavhé aranak korabban feltételezettnél magasabb emelkedése all.

A gybgyszerek kozil elsésorban a timogatott gyogyszerek esetében szamolunk jelentés aremelkedéssel.
Szamitasaink szerint a tamogatasi kulcsok csékkenése a timogatott gyogyszerek téritési arat januar
kézepétdl tobb, mint 30 szazalékkal emelhette meg, azaz a teljes gyogyszerkérben mintegy 20 szazalékos
lehetett az aremelkedés.

8 Az arfolyamerésodés és az olajarcs6kkenés esetében a jelenlegihez hasonlé mértékd elmozdulas kévetkezett be a
2006. novemberi és augusztusi elérejelzéseink kozott is. Fontos eltérés azonban a két helyzet kozott, hogy
novemberben a kedvezétlenebb munkapiaci folyamatok jelentés mértékben ellensulyoztdk a dezinflaciés hatasokat;
ezzel szemben jelenleg nem valtoztattunk érdemben a munkapiaci folyamatokrol korabban kialakitott képtnkén.

 Ezen tdl szamolunk a vizitdijjal is, ami viszont médszertani okbol a maginflaciéban jelenik meg.

10° A vizitdij elszamolasat tovabbra is bizonytalansdg Gvezi. A lehetséges modszertani valtozatok 0,2-0,6 szazalék
kozottl fogyasztoiar-index hatast eredményeznek. Aktudlis el6rejelzésiinkben az altalunk legmegalapozottabbnak vélt
modszertan eredményével kalkulaltunk, ami egyébként a lehetséges valtozatok kozil a legalacsonyabb fogyasztdiar-
index hatdst eredményezi. Ez egyben — mivel nem ismerjik, hogy a KSH végtl mely modszertant valasztja —
magasabb fogyasztoéidr-index értékek kialakulasanak kockazatat hordozza.
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A toémegkozlekedés esetében egyrészt szamolunk a mar részben megvalésult helyi témegkozlekedési
aremelésekkel, masrészt a két Gtemben (februar és majus) emelkeds tavolsagi kozlekedési tarifakkal.
Emellett figyelembe vettiik, hogy majustdl valtozik az utazasi kedvezmények rendszere is.

Korabban a szabalyozott arak kérében a legnagyobb bizonytalansagot a gazar alakuldsaban lattuk. A gazar-
kompenzacids rendszer részleteinek megismerése utin fenntartjuk a 2007-re vonatkozé 23 szazalékos
aremelkedés feltételezését.

Ugyanakkor 2008-ra az aktualis elérejelzésben kisebb gazaremeléssel szamolunk, mint novemberben, ami
egyben a legfontosabb eleme a 2008-as szabalyozott arvaltozasokra vonatkozo feltevésiink csékkenésének.
Mivel korabban nem ismertik a tervezett kompenzacids rendszer részleteit (pl. a tamogatas
elszamolasanak moédjat), azzal szamoltunk, hogy minden fogyaszténak az importarat kell megfizetnie, ami
2008 elejétSl tjabb 23 szazalékos emelést indokolt volna. A kialakult timogatasi rendszer ismeretében
2008-ra vonatkozodan jelenleg mintegy 10 szazalékos aremelkedéssel szamolunk.

2. 4. Enyhén folfelé mutato inflaciés és szimmetrikus névekedési
kockazatok

Hat olyan f6bb kockazati tényez6t azonositottunk, amelyek megvalosulasa az alapel6rejelzéshez
képest eltéré kimenetekhez vezethet. A novemberi jelentésben emlitett 6t kockazati tényezd, igy
az inflacids varakozasok, a fogyasztassimitas mértéke, az aggregalt kereslet dezinflacids hatasa, a
bejelentett kormanyzati intézkedések tényleges megvaldsulasa, ezen beltl a 2008-as kézszféraban
tervezett bérbefagyasztas és gazaremelés mértéke korili bizonytalansag tovabbra is fennmaradt,
s6t kiegészilt a vartnal tartésabbnak mutatkozé kilsé konjunktara korili kérddjelekkel.

Mint novemberben is, az inflaciés kilatasok esetében a bizonytalansagi tényezék kozil
jelentéségében kiemelkedik az inflacios varakozasok és ezek bérmegallapodasra gyakorolt hatasa.
A kovetkezé két évre nézve jelentds folfelé iranyul6 kockazatot észleliink ebbdl a forrasbol, amit
2008-ban felerésit az allami bérbefagyasztasi tervek megvalosithatésagi kockazata. Az utdbbi
kockazat er6sodésének jele, hogy a koltségvetési szervek az idei évben a sajat forrasbol szarmazo
bevételeiket is folhasznalhatjak a bérek kifizetésekor. Ami a lefelé iranyulé kockazatokat illeti,
2008-ban nagyobb valészintséget tulajdonitunk annak, hogy az alapelérejelzéshez képest inkabb
kisebb, mint nagyobb gazaremelés valosul meg, ami az alacsonyabb inflacié iranyaba mutat. Mivel
az elmult évtizedben nem kerilt sor olyan nagymértékd visszaesésre a belsé keresletben, mint azt
az alappalyaban vazoltuk, jelent6s bizonytalansagi tényezének tekintjiik a fogyasztas simitasanak
mértékét, illetve az aggregalt kereslet lassulasanak dezinflaciés hatasat. Jelenleg nincs olyan
informaciénk, amely alapjan ezek a kockazatok az alappalyahoz képest hatarozottan egyiranyba
mutatnanak.
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2-2. abra: Az inflacios el6rejelzés legyezbabraja*
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2008.11L.n.év
2008.IV.n.év —

* A legyezidbra az alap-eldrejelzés koriili bizonytalansdgot jeleniti meg. A szinezett teriileter
dsszessége 90 szdazalékos valosgindséget fed le. A szaggatott fehér vonallal abrazolt fogyasztdiar-index
alap-eldrejelzést (mint miduszt) tartalmazd kozépss, legsitétebl sav 30 sgazalékot fed le. A 2006 év
végi pont, illetve 2007-101 a folytonos vigszintes vonal a meghirdetett inflicids célok értékeit mutatidfk.

A GDP el6rejelzés koriili kockazatokat mindkét évben szimmetrikusnak latjuk. 2007-ben lefelé
mutat6 kockazatot jelent, ha a haztartasok nem lesznek képesek fogyasztasukat az alappalyankban
foglalt mértékben simitani, ezt azonban ellentételezheti az alappélyanal kitartobb kedvez6 kilfoldi
konjunktira és egy, a bejelentettnél magasabb kormanyzati bérkiaramlas. 2008-ban a kiils6
kereslet mar nem jelent addicionalis felfelé iranyulé kockazatot, de a masik két hatas igy is

megkozelitSleg kioltja egymast.
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2-3. abra: A GDP legyez8abraja*
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* A legyezidbra ag alap-eldrejelzés koriili bizonytalansdgot jeleniti meg. A szinezett teriiletek
dsszessége 90 szazalékos valdsginiséget fed le. A szaggatott febér vonallal dbrazolt GDP alap-eldre-
Jelzést (mint mdus3e) tartalmazd ko3épsé, legsotétebb sdv 30 sgazalékot fed le.



3. A 2006-ra vonatkoz6 inflacids elSrejelzéseink értékelése

Egy adott év lezarasaként hagyomanyosan megvizsgaljuk, hogy az arra az évre adott
el6rejelzéseink hogyan teljestiltek, mennyire voltak pontosak. Az ilyen jellegli elemzésnek az a
célja, hogy tanuljunk az elkovetett hibakbol, jobban megértsiik a gazdasagi folyamatokat és ezaltal
javitsunk elérejelzési képességiinkon.

A 2006-0s inflaciéra 2004 novembere 6ta Gsszesen kilenc alkalommal adtunk el6rejelzést.’’ A
teljes id6szakra jellemz6 volt, hogy szamos, els6sorban koéltségoldali sokk érte a gazdasagot. Az
id6 el6rehaladtaval elérejelzéseinket egyre kevésbé a kereslet-kinalati Gsszefiiggések, inkabb az
egyedi sokkok hatasaira vonatkozé becsléseink dominaltak. Mindazonaltal az emlitett id6szak
harom jol elkiilonitheté periddusra oszthatd: az elsé 2005 koézepéig, a masodik 2006 kozepéig
tart, mig a harmadik az ezt kovet id6szakot fedi le.

Az elsé periddusban az inflaciorol alkotott képtinket két tényezé dominalta. Az egyik az éppen
magunk mogott hagyott, elsésorban az indirekt adok emelése miatt bekévetkezett aremelkedési
hullam, a masik az ezt kévetd meglepben gyors dezinflicié. Ebben az idészakban hénaprol
hoénapra varakozasunknal kedvez6bb inflacids adatok lattak napvilagot, aminek magyarazataként
els6sorban az arupiaci verseny EU-csatlakozast koveté erdsodését, az importalt inflacio
csokkenését és az inflicidés varakozasok mérséklédését jeloltik meg. Jelentés bizonytalansagot
okozott ugyanakkor, hogy a fenti tényez6k mennyiben atmenetick, azaz milyen id6tavon
tamogatjak a dezinflaciot.

2005 kozepétdl azonban ellentmondasossa valtak a folyamatok. Egyrészt a bejelentett
adocsokkentési program rovid és kézéptavon még alacsonyabb infliciét valoszindsitett. Masrészt
— bar ezt el6rejelzésiink soran nem vehettiik figyelembe — egyértelmd volt, hogy a tervezett
makrogazdasagi palya fenntarthatatlan. Ekozben a maginflacion kivili tételek és az importalt
termékek aremelkedési titeme névekedésnek indult, ami hosszabb tavon, a masodlagos hatasokon
keresztiil a maginflacié emelkedését vetitette el6re.

2006 kozepétdl az inflaciés folyamatokban éles fordulat kévetkezett be, ugyanis a kormany olyan
stabilizacios program mellett dontott, ami kozvetlen médon az inflacié meredek emelkedéséhez
vezetett. BEzen tilmenden — de részben a kormanyzati intézkedések miatt — tobb, az inflacié
emelkedését eredményezé folyamat bontakozott ki. Egyrészt az indirekt adok emelése késébbre
tervezett aremeléseket hozhatott el6re, masrészt alkalmat teremtett arra, hogy a kozvetlenil nem
érintett szektorokban is aremelkedések valosuljanak meg. Ezt timogathatta egyrészt az EU-
csatlakozassal 6sszefiiggésben feler6s6dé arupiaci verseny intenziv szakaszanak kifutdsa, masrészt
az inflaciés varakozasok emelkedése is. Emellett fokozta a koltségoldali nyomast a gyengilé
arfolyam ¢és az emelked6 olajarak. A kormanyzati intézkedések a munkapiacon is alkalmazkodasi
folyamatot inditottak el. A nominalis bérek emelkedésnek indultak, az azonban még nem
eldonthetd, hogy ennek ad6-optimalizalasi oka van, vagy az inflacids varakozasok jatszanak ebben
donté szerepet. Osszességében az év végére az inflacié emelkedése altalinossa valt.

Ahogy a fenti elemzésbdl is latszik, az elmult két és fél évben a gazdasag allapotardl és
muikodésérdl  alkotott képlink folyamatosan valtozott, és ez visszakoszon el6rejelzéseink
elemzésekor is. Az elsé periddusban az idei év végére vonatkozé elérejelzéstinket fokozatosan
csokkentettiik 4 szazalékrol 3 szazalékra. A masodik periédusban, 2005 kézepétdl prognoézisunkat
jelentGsen tovabb, 1 és 2 szazalék kozé mérsékeltik, dontéen az afakulcscskkentés miatt. Itt

11 Elemzéstnk targya pontosabban a 2006 IV. negyedévi egy évre visszatekinté inflacié. A valasztast az indokolja,
hogy ez a mutaté csak a 2006 soran bekovetkezett aremeléseket ragadja meg (cllentétben az éves atlagos értékkel),
mastrészt az erre vonatkozé MNB el6rejelzések folyamatosan elérhetSek voltak az egyes inflacios jelentésekben,
szemben a decembeti egy évre visszatekinté indexekkel.
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kilon érdemes hangsulyozni, hogy elbrejelzéseink feltételesek, ami azt is jelenti, hogy
el6rejelzésiink soran csak a megvaldsult, illetve bejelentett kormanyzati lépéseket vehetjik
figyelembe. Ez még akkor is igaz, ha — amint azt 2006 kézepéig minden alkalommal jeleztiik is —
az igy felirt makrogazdasagi palyat nem tartjuk fenntarthaténak. Végil a harmadik periédusban, a
stabilizacidos program bejelentése nyoman 2006 koézepétdl 6 szazalék f6lé  emeltik
el6rejelzésiinket, amiben meghatarozé szerepet az indirektad6-emelés és a szabalyozott energiaar-

emelések jatszanak.

3-1. abra: A 2006 IV. negyedévi inflaciéra vonatkoz6 elrejelzés
(éves valtozas)

% Y%

2004. nov.
2005. febr.
2005. maj.
2005. aug,
2005. nov
2006. febr.
2006. maj
2006. aug.
2006. nov

—X— MNB el6rejelzés
- - - Lxogén tényezoktdl tisztitott elbrejelzés

Tény

A tényadat (6,4) végll magasabb lett, mint azt barmikor korabban el6re jeleztik. Az atlagos
eltérés 3,3 szazalékpont volt, nagy (2 szazalékpontos) szoras mellett.'”” A fenti szam azonban
semmit nem mond el elSrejelzési modelljeink megbizhatdsagardl, mivel elérejelzéseinket régzitett
alapfeltevésekkel és az adott pillanatban rendelkezésre allo6 informaciok bazisan készitjik el. A
tanulsagok levonasat egy olyan idésor teheti lehet6vé, ami azt mutatja meg, hogy milyen
el6rejelzést adtunk volna, ha elére ismertitk volna az elérejelzéstiink soran kilsé adottsagként
kezelt valtozok késébb megvalosult palyajat.”” Az igy kapott idésor (azaz az exogén tényezdktsl
tisztitott) és a tényadat eltérése ragadja meg a modellezési hibat. Ennek a modellezési hibanak az
atlaga 0,5 szazalékpont, azaz nagysagrendileg 15 szazaléka az eredeti el6rejelzés hibajanak.

12 Ez a hiba nagysagrendileg hiromszorosa a korabbi években tapasztaltnak.

13 Jly médon a kévetkezé valtozok késSbb ténylegesen megvalésult értékeit toltottik vissza a modellekbe:
forint/euro arfolyam, euro/dollar 4rfolyam, vilagpiaci olajar, indirektadé-intézkedések kézvetlen hatdsira vonatkozé

korabbi becsléseink, szabdlyozott-, és feldolgozatlanélelmiszer-arak.
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3-2. abra: Az elGrejelzés és a tényadat eltérése, illetve tényezdbi

(szazalékpont)
‘- % % 6
5 r5
44 4
3 F3
5 F2
L F1
0 u | (=] | | f | f f 0
19 F-1
24 -2
= o = o0 > o = &n >
a ] 3 Q S =1
2 = £ & g ® g & g
. 3 . N NS
S £y 3 =] S 3 3 =) S
S = =] < S S = ~ S
Q Q S\ N Q Q S\ N Q
[ Magyarizott 1 Nem magyarazott — Teljes eltérés

Az, hogy az exogén tényezOk kozel 3 szazalékos atlagos hibat magyaraznak, arra is rimutat, hogy
az elmult két évben rendkiviil sok és gyakran ellentétes el6jelti sokk érte a gazdasagot. Ezek kozul
a legjelentésebbek a szabalyozovaltozashoz kotheté sokkok, amelyek kozil kiemelendéek az

indirektado-valtozasok és a szabalyozott energiaarak emelése.

3-3. abra: Az exogén tényez6kkel magyarazhat6 hibak felbontasa
(szazalékpont)
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Amibdl tanulsagot lehet és kell levonni, az az exogén tényezékkel nem magyarazhaté hiba. Ez a
hiba 2005 kozepéig negativ, utina pozitiv, azaz modelljeinkkel eleinte felil, majd késébb
alulbecstltiik a bekovetkezett infliciét. Véleménytink szerint em6gott alapvetden az all, hogy a
koltségtényezbkkel viszonylag jol megragadhaté hosszabb tava infliciés trend koril az elmalt
években bekovetkezett sokkok sorozata nagy ingadozasokat okozott. 2004 kozepétdl, vélhetSen
részben az EU-csatlakozas miatt, bizonyos szektorokban az importarak mérséklédtek és
feler6s6dott az arupiaci verseny is, ami vélhetéen csokkentette a vallalatok j6vedelmez&ségét. Mar
ekkor nyilvanvalé volt, hogy az alacsonyabb importarakhoz valé hozzatérés csak atmenetileg
csOkkenti a fogyasztoiar-indexet. Ezen felil amennyiben a vallalatoknak modjuk lesz helyreallitani
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jovedelmezdséguiket is, ugy atmenetileg az aktudlis koltségemelkedésnél nagyobb fogyasztoiar-
emeléseket is tapasztalhatunk majd. Mindennek az id6beli lefutasa azonban bizonytalan volt.
Most ugy tdnik, hogy 2006 masodik felében a kormanyzati stabilizaciés csomag felgyorsitotta a
fent leirt folyamatot. Mindezeken feliil az is elképzelhetd, hogy a fiskalis intézkedések masodlagos
hatasai — els6sorban a megemelkedett inflacidés varakozasokon keresztil — addicionalis

aremelkedést is indukaltak, de ez egyelére még nem allithaté biztosan.

Az elbrejelzési munka soran gyakran felmeriilé nehézség az is, hogy a korabbi trendektdl eltéré
folyamatokrdl érkezé 4j informacidkat milyen gyorsan érdemes érvényesiteni. Azaz a kulcskérdés,
hogy az 4j informacié trendfordulét jelez-e, vagy inkabb egyedi, atmeneti hatasokat tikroz.
Korabbi gyakorlatunknak megfelel6en az elmult két évben is az 4j adatokat csak fokozatosan
vettiik figyelembe az el6rejelzésben. Mivel ezt ez eljarast alkalmaztuk a maginflacié révidbazisa
alakulasa esetén is, annak két esetben (2004 és 2006 koézepén) bekovetkezett torését is csak

fokozatosan jelenitettik meg a prognoézisban.
3-4. abra: A 2006 IV. negyedévi maginflaciéra vonatkozo el6rejelzés és a maginflacié révidbazisa

lefutasa
(éves valtozas, ha nincs kiilon jel6lve)
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A fenti elemzésen tul érdekl6désre tarthat szamot az MNB el6rejelzésének a Reuters-felmérés
atlagaval valé Osszevetése is.'* Szamszerlleg megillapithatd, hogy a piaci elemzdk, illetve
kutatéintézetek el6rejelzési hibaja 6sszességében 0,6 szazalékponttal kisebb volt, mint az MNB-é.
Az eltérés okat nem lehet megallapitani, mivel nem tudjuk, hogy az egyes elemzSk milyen
feltevésekkel és modellekkel kalkulalnak. Az MNB el6rejelzése a piaci elemzdké alatt volt az
inflicionovels  fiskélis stabiliziciés program bejelentését megeléz6 negyedévekben', és e
kilonbség a kormanyzati intézkedések meghirdetést kvetéen, 2006 masodik félévében zarult be.
Véleménytink szerint azonban lényegi, a monetaris politika vitele szempontjabdl relevans eltérés a
két el6rejelzés kozott nem volt: az elsé periddusban mindkettd cél kézeli, a masodikban joval cél

alatti, mig a harmadikban lényegesen cél feletti elérejelzést mutatott.

14 Az elemzés soran az MNB IV. negyedévre vonatkoz6 és az elemzOk decemberi elérejelzését vetettitk Gssze. Az
ebbdl adddo torzitas vélhetGen nem haladja meg a 0,1 szazalékpontot.

15 Val6szind, hogy szamos elemz6 figyelembe vehetett (legalabbis 2005 masodik felétél) valamiféle fiskalis kiigazitast
el6rejelzése soran, ami hozzajarulhatott az elemz6k magasabb atlagos inflaciés el6rejelzéséhez.
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3-5. abra: Az MNB ¢és a Reuters atlagos inflacios el6rejelzése
(éves valtozas)
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