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

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

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamara érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja,
az MNB nyilvanossdgra hozza a monetaris déntések kialakitasakor ismert informdciokat. A Jelentés az inflacié alakula-
sarol cimd, 2006-tdl évente kétszer megjelend és kétszer részben fellilvizsgalt kiadvany bemutatja az MNB kézgazdasa-
gi és monetaris politikai szaktertletén készlilt elérejelzést az inflacio varhato alakulasardl és az azt meghatdrozé makro-
gazdasagi folyamatokrdl. A kézgazdasagi és monetaris politikai szakterdlet elérejelzése feltételes jellegd: valtozatlan mo-
netaris politikat tételez fel; a monetaris politika altal nem befolyasolhaté gazdasagi valtozok esetében pedig nem szUik-
ségszerlien a legvaldszinlbb esetet tartalmazza, hanem elérejelzési szabalyokon alapul.

Jelen kiadvany a 2005. novemberi inflacios jelentéstinkben szereplé makrogazdasagi elrejelzés fellilvizsgalata. Ez a
feltilvizsgalat az elsé az MNB inflacios elbrejelzéseinek megvaltozott rendszerében. Az Uj rendszerben a szokasos febru-
ari és augusztusi inflacios jelentések helyét egy révidebb jelentés valtja fel, melyben mindig a megeldzd inflacios jelentés
(novemberi illetve majusi) makrogazdasagi alappalyajahoz képest bekdvetkezett f6bb valtozasokat mutatjiuk be. Szamsze-
rd elérejelzést a fogyasztoiar-indexre, a GDP-névekedésre és annak felhasznalasi oldali 8sszetevdire adunk, mig az egyéb
fontosabb makrogazdasdgi valtozok esetében csak a megel6zd inflacios jelentés alappalydjahoz képest vett elmozdula-
Sokat tuntetjlk fel. Az inflacios elérejelzés bizonytalansdgat tovabbra is legyezdabraval jelenitjiik meg.

Az elemzés a MNB Kozgazdasagi és monetaris politikai szaktertleten beltl készult, Csermely Agnes igazgatdhelyettes
és Kovacs Mihaly Andras tanacsado altalanos felligyelete alatt. A jelentés elkészitését Jakab M. Zoltan iranyitotta. A pub-
likaciot Hamecz Istvan igazgaté hagyta jova.

A jelentést készitették: Gyenes Zoltan, Hornok Cecilia, Jakab M. Zoltan és Virag Barnabas. A jelentésben szerepld elem-
zések és elbrejelzések hattérmunkdjaban részt vettek a Kézgazdasagi és monetaris politikai szakterulet tovabbi munka-
tarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Monetaris Tanacstol, amely a 2006. januar 23-i és februar 27-i
Ulésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhaté el6rejelzések és egyéb megfontolasok azonban a MNB Kézgazda-
sagi és monetaris politikai szakterlUletének véleményét tikrozik és nem feltétlenul azonosak a Monetéris Tanacs vagy az
MNB hivatalos allaspontjaval.
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Az alappalya feliilvizsgalatanak osszefoglalo
tablazata

(az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, ha masképp nem jelezzik)

2004 2005 2006 | 2007
Tény/Becslés Tény/becslés El6rejelzés

Nowv. Aktualis Nov. Aktualis | Nov. Aktualis
Inflacié (negyedik negyedév)
Maginflacio’ 53 1,3 - 11 - 3,0
Fogyasztéiar-index 59 3,3 - 1,3 - 2,9
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio’ 59 2,1 08 0,9 2,8 2,8
Fogyasztéiar-index 6,8 3,6 1.1 1,3 2,8 2,8
Gazdasagi névekedés®
Kuls6 kereslet (GDP alapon) 2,4 1,56 1,9 1,9 2,1 2,0 2,0
Fiskalis keresleti hatas® -0,6 1,0 — 1,0 > (-0,5)-0,0* —
Lakossagi fogyasztas 3,1 2,8 2,4 3,7 3,8 3,2 3,2
Allbeszkdz-felhalmozas 8,4 8,1 9,0 54 5,6 2,9 2,9
Belféldi felhasznalas 28 09 1,1 6,1+ 56" 3 1% 3,6**
Export 16,4 10,3 10,0 9,2 9,9 9,2 9,3
Import 13,2 6,6 6,1 11,1 10,9*** 8,2 8,5
GDP 4,6 (4,4)" 4,2 (4,4) 4,1 (4,3) 4,5 4,6 4.3 4,3
Folyé fizetési mérleg hianya®
A GDP szazalékaban® 8,8 8,1 { 9,1%* l 8,5 {
Milliard euréban 71 7,0 4 8,3 4 8,3 4
Kiilsé finanszirozasi igény®
A GDP szazalékaban® 85 74 | 8,4+ \: 7,7 1
Munkaerépiac
Nemzetgazdaséagi brutto atlagkereset’ 71 7.9 8,0 6,7 R 6,1 R
Nemzetgazdaségi foglalkoztatottsag® -0,4 0,1 -0,1 0,5 e 0,7 G
Lakossagi realjovedelem 6,17 4,0%* T 5,0 R 2,7 R
" Az daltalunk elérejelzett mutaté technikai okbél, atmenetileg eltérhet a KSH altal publikdlt indextél, h bb tavon ban azonos tendenciat kévet azzal.

° Az tin. kiegészitett (SNA) tipusit mutatébol szamitva; negativ érték az aggregalt kereslet sziikitését jelenti. * A kiilkereskedelmi statisztikaval kapcsolatos méré-

a1z P}

si bizonytalansag kovetkeztében 2004-gyel k

a tényleg megvalésult/megvaldsulé folyé fi g-hiany/kiilsé finanszirozasi igény a hivatalos sza-
moknal, illetve az ezeken alapulé elérejelzéseinknél magasabb lehet. ' Az allami kérben a 2005 janudrjara dtkeriilt, eredetileg 2004-es évre vonatkozé 13. havi
bérkifizetések a 2004-es béremelkedési mutatét lefelé, a 2005-Gset felfelé torzitjak. ° A KSH munkaeré felmérése szerint. ° A GDP 6sszetevéit, illetve a GDP sza-
zalékaban kifejezett értékeket novemberben a FISIM-korrekcié nélkiil, a frissitett elorejelzésben a FISIM-korrekcioval szamoltuk. fgy a GDP-re vonatkozé no-
vemberi és aktualis elérejelzések kizvetleniil nem osszehasonlithaték.

* Feltételezés a makrogazdasagi palyaval implicit médon konzisztens fiskalis impulzusra; 2007-re koltségvetési térvény hianyaban nincs részletes fiskalis elére-
Jelzésiink.

** Zaréjelben a szokéévhatassal korrigalt adatok szerepelnek:.

##% Elorejelzésiink tartalmazza 2006-2007-re a Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget ronté, illetve kiozosségi fogyasztast és importot emeld hatasat.

##4% MINB-becslés.

T Megitélésiink szerint az adott valtozé varhaté palydja a 2005. novemberi inflaciés jelentéshez képest magasabb elérejelzés iranyaba mutat.

| Megitélésiink szerint az adott valtozé varhaté palyaja a 2005. novemberi inflaciés jelentéshez képest alacsonyabb elérejelzés iranyaba mutat.

<> Megitélésiink szerint az adott valtozé varhaté palyaja a 2005. novemberi inflacios jelentésben publikalt elorejelzésnek kozel megfeleléen alakul.
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Osszefoglalé

A novemberi jelentésben szerepld makrogazdasagi helyzetértékeléstinket
két f6 ponton egészitjik ki. Egyrészt, megitélésink szerint november 6ta a
gazdasagi névekedés szempontjabdl mind a kulpiaci, mind a belféldi kon-
junkturalis helyzet némileg kedvez&bbé valt. Masrészt, bar az inflacios fo-
lyamatok a tavalyi év végén korébbi elérejelzésinknek megfeleléen alakul-
tak, a 2006. januari aremelkedési Utem a vartnal magasabb volt, ami mogoétt
nagy valészinlséggel az év eleji afacsdkkentés varakozasunkidl elmaradd
arcsokkenté hatasa vagy annak késlekedése all. Ugyanakkor figyelemre ér-
demes az is, hogy a piaci szolgéltatasok hosszu ideje magas inflacidja —
vélhetéen nem csak az afacsékkentésnek tulajdonithatéan — januarban a ko-
rabbi tendenciakkal ellentétben jelentés mérséklédést mutatott.

Afellilvizsgalt el6rejelzésben a GDP tovabbra is stabilan 4 szazalék felett né
az elkdvetkezd két évben. Rovid tavon a bdvllés prognosztizalt Uteme a
kedvezdbb kilsé és bels6 konjunkturalis helyzetbdl adéddan a novemberi
progndzishoz képest valamivel élénkebb. 2007 végére tovabbra is az arsta-
bilitashoz kozeli inflaciot prognosztizalunk: a maginflaciora adott elérejelzé-
slUnk 2007 végén a novemberi el6rejelzéshez hasonldéan 3 szazalék kdzeli.
Az idei év végére vonatkozo inflacids progndzisunkat azonban a magasabb
vilagpiaci olajarak és az élénkebb konjunktura kdvetkeztében kissé felfelé
modositottuk. Végul fontos megjegyezni, hogy hosszabb tavia prognézisunk
bizonytalansaga névekedett.
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Legutobbi makrogazdasagi fejlemények

Tovabbra is 4 szazalékot meghaladd

gazdasagi novekedés

Kedvezd konjunkturalis kilatasok

az exportpiacainkon

A redlgazdasagi konjunkturat 2005 masodik felében dinamikus, a potenci-
alis ndvekedés becsult mértékét meghaladd boviilés jellemezte." A GDP
névekedési Uteme a harmadik és a negyedik negyedévben is 4 szgzalékot
meghaladd (rendre 4,5 és 4,1 szazalék) volt, és a tavalyi éves atlagos
GDP-névekedés gyakorlatilag megfelelt a novemberi elérejelzésiinknek.?
A ndvekedés f6 tényezbje az exportértékesités és az alléeszkdz-felhalmo-
zas volt, ahol az utébbi esetében nagy szerepet jatszott az allami autépa-
lya-épitések felfutasa. Az év vége felé azonban vélhetSen egyre nagyobb
szerepet kapott a lakossagi fogyasztas bévilésének gazdasagot élénkitd
hatasa is. Igy a legfrissebb folyamatok alapjan a gazdasagi névekedés
szempontjabdél mind a kulpiaci, mind a belféldi konjunkturdlis kilatasok ked-

vezdknek tekinthetdk.

A f6bb exportpiacaink (eurodvezet és kiléndsen Németorszag) reélgazda-
sagi konjunkturaja az utébbi hénapokban kedvez8en alakult. Bar a gazda-
sagi névekedés és a kllkereskedelmi forgalom alapjan is kiugréan j6 har-
madik negyedév utan a negyedik negyedévi ndvekedésben az elézetes
becslések alapjan némi mérséklédés kovetkezett be, a folyamatok 6sszes-
ségében tovabbra is élénk konjunkturat jeleznek. A varhaté folyamatokat jol
tukrozd Gzleti bizalmi indexek altal festett kép igen kedvezd: idén januarban
az eurodvezet bizalmi indexe tartésan atlag feletti szinten allt, a német IFO-
index pedig térténelmi magassagba emelkedett.

1. abra

Az euroovezet (EABCI) és Németorszag (IFO) iizletiklima-indexe
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' A potencialis GDP-névekedésre adott becsléslink a GDP-statisztika FISIM-korrekcidja miatt a korabbi becslésnél valdszintileg néhany tized szazalékpont-

tal magasabb. Az Uj becslés megfelel§ adatsor hianyaban egyel6re nem készithetd el.

* A negyedik negyedéves GDP-adat az Ecostat gyorsbecslése, melynek alapjan a 2005-6s éves atlagos gazdasagi névekedés 4,1 (szokéévhatassal kor-
rigélva 4,3) szazalék volt. A GDP-adatok jelen elemzésben minden esetben tartalmazzék a FISIM-elszamolassal kapcsolatos statisztikai médszertani val-
tas miatti korrekcidt is. A korrekciordl bévebben lasd: Jelentés az inflacio alakulasardl, 2005. november, 11-2. keretes irés.
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Elénkiils belfsldi kereslet

Visszafogott foglalkoztatas mellett

mérséklods bérinflacio

LEGUTOBBI MAKROGAZDASAGI FEJLEMENYEK

Részben az élénk kulpiaci konjunktura hatasait tikrézi a hazai ipari terme-
lés toretlen dinamikdja is. Bar a termeléssel ellentétben az ipari értékesités
és az exportforgalom lendUlete 2005 utolsé hénapjaban latszélag megtort,
azt csupan atmeneti jelenségként értékeljuk, és mar rovid tavon is az élénk
kils6 kereslet exportnéveld hatasara szamitunk.®

Tavaly év vége felé a gazdasagi ndvekedéshez névekvd mértékben jarult
hozza a belf6ldi kereslet élénkllése. A lakossagi fogyasztas bévulése a har-
madik negyedévben gyorsulast jelzett, és ez dsszhangban volt novemberi
el6rejelzéslnkkel is. A negyedik negyedévben a kiskereskedelmi forgalom
névekedési Uteme tovabb élénkult. A kiskereskedelmi forgalom év végi ada-
tai el6zetes varakozasunkat is felllmultak. Ez utébbi jelenség azonban a la-
kosséagi fogyasztasra vonatkozé novemberi elérejelzésinkben az aldbb ki-
fejtett okbdl nem indokol Iényegi véaltoztatast.”

A kiskereskedelmi forgalom varakozasunkat is meghaladé bévilésének a
lakossagi fogyasztasra, és ezen keresztll a GDP-ndvekedésre tett hatasat
kordltekintéen kell értékelntnk. Az utébbi idében ugyanis fokozatos szétnyi-
las figyelheté meg a kiskereskedelmi értékesitések volumenndvekedése és
a lakossagi fogyasztas névekedési Uteme kdzétt, az el6bbi javara. Mivel a
kiskereskedelmi értékesitések dontéen az iparcikkek és élelmiszerek fo-
gyasztasat mutatjak, mig a lakossagi fogyasztas tartalmazza a szolgaltata-
sok vasarlasat is, a két ndvekedési Utem szétnyilasa eltolédast jelezhet a fo-
gyasztas Osszetételében. Ezen eltolddast a szolgaltatdsoktodl az iparcikkek
felé az indokolhatja, hogy tavaly az iparcikk jellegl termékek esetében je-
lentds arcsokkenés kovetkezett be, mikézben a szolgaltatasinflacié magas
maradt.’

A versenyszféra bérinflacidja a tavalyi év soran az alacsony inflacios kor-
nyezethez alkalmazkodva folyamatosan csdkkent, ami megfelelt a novem-
beri progndézisunknak. A redlmunkakéltségek névekedése igy a termelé-
kenységndvekedéssel ¢sszhangban alakult, ami a korabbi éveknél joval
kiegyensulyozottabb munkapiaci folyamatokra utal. Az élénk konjunktura
ellenére latszélag tovabbra sem né a versenyszféra aggregalt munkaer6é-
kereslete. Ezzel szemben folytatédott a munkavallalasi hajlandésag (akti-
vitas) intenziv ndvekedése, ami a novemberi elérejelzéstinknek megfeleld
munkanélkuliségi ratat eredményezett. A ndvekvd munkakinalat és a
visszafogott munkakereslet csdkkend bérinflacid felé mutatd hatasat
ugyanakkor tompitja az egyes szektorokban tovabbra is érzékelhetd struk-
turalis munkaeréhiany, illetve a 2006 eleji minimalbér-emelés bérinflaciot
néveld hatasa.

° Az ipari exportértékesitésben és a kilkereskedelemi adatok szerinti aruexportban latott decemberi lassulést az egyébként élénk kilpiaci konjunktira mel-
lett mas okunk is van atmenetinek tekinteni. Megfigyelésink szerint ugyanis a kulkereskedelmi és az ipari exportértékesités-adatokra is jellemzé, hogy a
(szezondlisan igazitott) id6sorokban jelentkez6 zaj december hénapban, az tnnepek korlli szabadsagolasok valtozé idézitése miatt a szokasosnal na-

gyobb mértékd lehet.

‘ Lakosséagi fogyasztas el6rejelzésének dsszehasonlitasa a novemberivel a mddszertani (FISIM-korrekcio) és statisztikai reviziok szamottevé hatasa miatt
nem egyértelmU. A negyedéves ndvekedési Utemek elérejelzése a novemberihez képest enyhén felfelé mozdult, de az emlitett reviziok miatt ez az éves

indexekben nem latszik.

° Ezt a hipotézis ersiti, hogy — a véltozatlan aras adatokkal ellentétben — a kiskereskedelmi forgalom és a lakossagi fogyasztasok névekedési Utemei ké-

z6tt folyd aron alig volt eltérés.
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2. abra

A bérinflacié alakulasa a versenyszektorban

(szezondlisan igazitott évesitett negyedévl/el6zé negyedév index)
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Az inflacios folyamatok a tavalyi év végén a novemberi el6rejelzésinknek
megfelel6en alakultak, és 2005 egészében a fogyasztoiar-index a vartnak
megfelel6en 3,6 szazalék volt. Az iparcikkek deflacioja folytatédott, mikdz-
ben a piaci szolgaltatasok aremelkedési Gteme viszonylag magasan, 7 sza-
zalékos szinten maradt. Januarban tovabb cstkkent a fogyasztoi inflacié: a
fogyasztoiar-index 2,7 szazalék, a maginflacié 0,5 szazalék volt. Az inflacié
év eleji mérséklédése egyérteimlien az altalanos forgalmi adé 25 szazale-
kos kulcsanak 20 szazalékra valé mérséklésével hozhatd kapcsolatba, mely
a fogyasztoi kosar széles korét érintette.® Ugyanakkor a januari fogyasztoar-
index és a maginflacié is magasabb volt a novemberi elérejelzésunknél.
Ezenfelll az inflaciés folyamat dsszetétele sem a vartnak megfeleléen ala-
kult: az iparcikkek arai kevésbé csékkentek, mikbzben a szolgaltatasoknal
er6s dezinflacié kovetkezett be. Hangsulyozni kell ugyanakkor, hogy énma-
gaban egy honap inflaciés adatanak megitélésében nagyfoku bizonytalan-
s&g lehet.

A ,.trend” inflacios folyamat

értelmezése bizonytalan...

° Az afacsokkentés az iparcikkek kozel teljes korét és a piaci szolgaltatasok 44 szazalékat érintette. A tébbi termékcsoport érintettsége csak mérsékelt. Az
afacsokkentés vart makrogazdaséagi hatésairél bévebben lasd: Jelentés az inflacio alakuldasardl, 2005. augusztus, 1V.4. aktudlis kérdés.
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...a valtozatlan adétartamu index

azt feliilbecsli

Az afacsokkentés a varakozasainknal

kevésbé latszik az iparcikkarakban

A szolgaltatasok esetében viszont

megindult a dezinflacio

LEGUTOBBI MAKROGAZDASAGI FEJLEMENYEK

3. abra

A fogyasztéiar-index és a maginflacio

(el6z6 év azonos idészakdahoz képest)
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A trend” inflacids folyamatokat rendkivil nehéz megitélni indirektado-valto-
zasok idején. Az egyik lehet6séget a valtozatlan adétartamu index (VAI) fi-
gyelembevétele kinalja, amely szerint a ,trend” inflacié 2006 januérjaban
4 szazalékra emelkedett a decemberi 3,4 szazalékrdl. Fontos hangsulyozni
azonban, hogy a ,trend” inflaciés folyamatokat ez a mutaté feltlbecsli, hi-
szen szamitasakor azzal a feltevéssel élink, hogy az indirektadd-valtozas
azonnal és teljes mértékben megjelenik az arakban.” Valészind tehat, hogy
a ,trend” inflacié a VAI-nal kisebb. Az éves index emelkedését emellett a
2005 elején megfigyelt alacsony maginflacios folyamatok bazishatasa is be-

folyasolta.

A januari inflacié és korabbi elérejelzéslnk eltérésének elsédleges forrasa
az, hogy az iparcikkeknél az arak mérséklédése joval kisebb volt, mint amit
a novemberi elérejelzéslnk és azon belll az afacsdkkentés hatasara adott
korébbi becslésunk feltételezett. Mivel jelenleg nem hatarozhaté meg, hogy
a fenti meglepetés forrasa a tényleges inflacios folyamatokban (pl. a korab-
bi termékpiaci verseny élénkulésének mérsékl6désében) keresendd, vagy
abban, hogy az afacsdkkentés vart teljes hatasa inkabb csak a késébbi ho-
napokban fog megjelenni, ezért azt sem tudhatjuk, hogy a jelenség mennyi-
ben jelenthet hosszabb tavon pozitiv inflacios kockazatot.®

Az el6bbivel ellenkez6, azaz lefelé mutatd inflacids kockazatot hordozhat
ugyanakkor az a tény, hogy a piaci szolgaltatasok inflaciéja januarban igen
jelentésen mérséklédétt. A piaci szolgaltatasok aremelkedési Gteme a tava-
lyi év soran — az éaltaldban alacsony inflacios kérnyezet ellenére — stabilan
6-7 szazalékos szinten ingadozott, és az év végén is inkabb gyorsulast mu-
tatott. Bar a novemberi jelentésben mar révid tavon is a termékkér fokoza-

" Amennyiben a piaci szerepl6k az arazas soran azonnal és teljes mértékben érvényesitenék az indirekt adok valtozasat (afa, regisztracios és jévedéki ado),
januérban a fogyasztéiar-indexre tett hatas (Un. technikai hatas) az MNB szamitasai szerint —1,5 szazalék kordl lenne. A KSH becslése ettdl az értéktdl el-

marad, az eltérés oka egyel6re nem tisztazott.

° A tény, hogy a hasonlé piaci kérnyezettel szembesuls és az afacstkkentés altal csak kissé érintett feldolgozott élelmiszerek esetében tovabbra is az arak
vartnak megfelelé mérséklédését tapasztaltuk, azt a hipotézist erésiti, hogy az iparcikkarak vartnal kisebb csdkkenésének oka nem az alapvet6 inflacios
folyamatban keresendd. Tovabba kis részben magyarazhatja a mérsékeltebb januéri arcsdkkenést az is, hogy egyes kiskereskedék a forgalmazott ipar-

cikkek araiban valészinlleg mar a mult év végén érvényesitették az afacsdkkentést.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ¢ IDOKOZI FELULVIZSGALAT ¢ 2006. FEBRUAR
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Estek a januari lakossagi inflacios

varakozasok

tos dezinflacidjat valdszindsitettik, a januari inflacidocsdkkenés jelentésen
meghaladta varakozasunkat. Mivel az inflacié mérséklédése az afacsodkken-
tés daltal kdzvetlendl nem érintett piaci szolgaltatasok esetében legaldbb
olyan mértékd volt, mint a teljes termékkdrben, elképzelhets, hogy a meg-
lepetés-dezinflacié az alapvet§ inflaciés folyamat megvaltozasat tlkrézi.
Béar egyhavi adatbdl altalaban csak igen korlatozottan lehet hosszabb tavra
vonatkozoé kdvetkeztetéseket levonni, a piaci szolgaltatasok specialis eseté-
ben — az atarazasok jelentds részének januarra valdé ésszpontosulasa miatt
— a januari adat az egész éves folyamatok szempontjabdl indikativ lehet.
Mindemellett a fogyasztas szerkezetének a szolgaltatasoktdl a kilkereske-
delmi forgalomba kerUl6 termékek iranyaba torténd vélhetd eltolédasa is ar-
ra utalhat, hogy a keresleti inflaciés nyomas a szolgaltatdsok kérében a ko-
réabbiaknal visszafogottabb lehetett.

4. abra
A piaci szolgaltatasok inflacigja — a teljes és az afacsokkentés altal nem

érintett kor
(el6z6 év azonos idészakahoz képest)
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= == Afacsokkentés altal nem érintett kor = Teljes

A januari lakossagi felmérés alapjan a lakossag altal érzékelt inflacio és az
inflacios varakozasok eddig nem latott mértékben csokkentek. Ugy gondol-
juk, hogy mig a jelenség minden bizonnyal nagyban az év eleji afacsékken-
tés valds és a lakossag altal vélt hatasainak kévetkezménye, részben az
utébbi évek dezinflacios folyamatanak névekvé hitelességét is tikrozi. A fel-
mérés szamszer( eredményeinek értékelésénél ugyanakkor dvatossagra
int, hogy a lakossag altal érzékelt és vart inflacio is jéval magasabb a tény-
leges inflacios adatnal.
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5. abra

A lakossag altal érzékelt és vart inflacié alakulasa*

(az elmilt, valamint a kévetkezé 12 hénapra)
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*Az MNB altal megrendelt és a Median altal készitett lakossagi felmérés alapjan.
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Inflacios és realgazdasagi kilatasok

A novemberi prognozisnal kissé

magasabb gazdasagi novekedés

Kiilsé egyensilyi prognézisunk

lényegében valtozatlan

Alappalyankban — januar hénap atlagan roégzitett arfolyam és kamat, vala-
mint a novemberi jelentésben vazolt fiskalis palyank mentén — a GDP néve-
kedését 2006 atlagaban 4,6 szdzalékra, 2007-ben 4,3 sz4zalékra prognosz-
tizaljuk. A novemberi ndvekedési palyat marginalisan felfelé médositottuk,
ami elsésorban annak a kdvetkezménye, hogy az exportpiacainkrél érkezd
kedvezd konjunkturédlis hirek miatt a nettdé exportra adott elérejelzésunket
kissé megemeltik. Ugyanakkor a prognosztizalt GDP-ndvekedés dsszetéte-
le Iényegében megfelel a novemberi képlnknek.

Az elkdvetkezd két évben a belsé kereslet a bévilés 16 dsszetevdje marad,
mig a kUlsé kereslet gazdasagi névekedéshez vald hozzajarulasa a korab-
bi évek folyamataival szemben mérséklédik. A belsé keresleten belll meg-
hatarozo lesz a lakossagi reédljovedelmek ndvekedése miatti lakossagi fo-
gyasztasbdévulés, illetve az allami infrastrukturalis beruhazasok folytatédasa
kdvetkeztében élénk beruhazasi tevékenység.

6. abra

Egyes tényezdk hozzajarulasa a GDP-novekedéshez*

(éves valtozas alapjan)
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* FISIM-korrekciot tartalmazé adatok.

A kUls6 egyensuly varhaté alakulasarol kialakitott novemberi képlnkben nem
tortént lényeges valtozas. Becsléslnk szerint 2005-ben a kilsé finansziroza-
siigény az egy évvel korabbi allapothoz képest szamottevd mértékben csok-
kent. Ehhez képest — a novemberi progndzishoz hasonléan — 2006-ra vonat-
kozdan a GDP-aranyos kuls6 finanszirozasi igény névekedésére szamitunk.
Progndzisunk szerint a lakossag 2005-ben mintegy masfél szazalékponttal, a
GDP 4 sz&zalékara emelkedett nettd megtakaritdi pozicidja 2006-ban eny-
hén tovabb ndvekedhet Ez azonban tovabbra sem képes ellensulyozni a
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Hosszabb tavi inflaciés képiink
valtozatlan, névekv{§ bizonytalansag

mellett...

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

konszolidalt allamhaztartas’ SNA-szemlélet(i finanszirozasi igényének varha-
téan jelentés, a GDP 10 szazaléka félé térténé emelkedését.

Fabb feltevéseink valtozasa a novemberi jelentéshez képest*

2005. november Aktualis Valtozas

2006 2007 2006 2007 2006 2007

Jegybanki

alapkamat (%)** 6,00 6,00 6,00 6,00 0,0%** 0,0
Forint/eurd arfolyam 2517 2517 250,9 250,9 -04 -0,4
Dollar/euré arfolyam

(cent) 120,2 120,2 1211 1211 0,7 0,7
Brent olajar

(dollar/hordo) 61,0 60,0 65,1 66,1 6,6 10,2

Brent olajar
(forint/horda) 12782 12572 13 483 13 699 55 9,0

* Eves atlagok, a 2006.januari atlagos arfolyamok, illetve hataridés olajarpalya alapjan.
#* Ly végi értékek.
##% Eltérés szazalékpontban.

Inflaciés elérejelzésink a novemberi elérejelzéshez képest a monetéris po-
litika szamara relevans horizonton gyakorlatilag nem véltozott. Mind a mag-
inflacié, mind a fogyasztéiar-index elérejelzése 2007 végén 2,8 szazalék,
azaz arstabilitas kézeli maradt.” Ezzel szemben a 2006-ra vonatkozo elére-
jelzéslnket enyhén felfelé médositottuk. A fogyasztdéar-index varhato értékét
igy év végére 1,3 szazalékosra becsuljuk.

Révidebb tavon t6bb tényezé is némileg egy magasabb inflacié megvaldsu-
laséat indokolja. Egyrészt, november ¢Ota jelentds emelkedés tortént a vilagpia-
ci olajarakban, és az elérejelzésnél hasznalt olajarpalyank a horizont végére
10 szézalékkal megemelkedett."" Méasrészt, valamelyest magasabb inflaciot
indokol az élénkebb konjunktura-elérejelzésink. Végul, pont-elérejelzésink-
ben nem érvényesitettik, de révid tavon felfelé mutatd bizonytalansagot jelent
az, hogy januarban a vartnal magasabb volt a fogyasztéi inflacio.

Hosszabb tavon a bizonytalansag mindkét iranyban emelkedett. Egyrészt,
egyelére nem elddnthetd, hogy az iparcikkek januari vartnal kisebb arcsok-
kenése az inflaciés trend megfordulasaval vagy csak az afacsékkentés ha-
tasanak késlekedésével fligg 6ssze, ami dsszességében felfelé mutatéd bi-
zonytalansag forrasa lehet. Masrészt viszont januarban a szolgaltatasarak
inflacidja (afa-hatas nélkuli kérben is) és az inflacids varakozasok érdemileg
csOkkentek, ami a tartésan alacsony inflacids koérnyezetre vonatkozé vara-
kozésainkat erésitheti. Osszességében, a fentiek a hosszabb tavu inflaciés
folyamatok tekintetében a novemberi progndézisunk valtozatlansaga mellett
szo6lnak.

° A konszolidalt allamhéaztartas az allami koltségvetésen kivil tartalmazza az énkorményzatokat, az APV Rt.-t, a kvazifiskalis feladatokat ellaté intézménye-
ket (MAV, BKV), az MNB-t és az allam altal kezdeményezett és iranyitott, ugyanakkor formalisan tin. PPP-konstrukcidban végrehajtott beruhazasokat vég-

z6 intézményeket.

' Az inflacio 3 szazalék kézelébe torténé gyorsulasa — ahogy azt a novemberi jelentésben kifejtettiik — alapvetéen a varhatéan emelkedd importalt inflaci-
6val és a termékpiaci verseny dezinflaciés hatasanak mérsékliédésével indokolhaté.

" A vilagpiaci olajaron kivil az elSrejelzésiink technikai alapfeltevéseiben a novemberi jelentés alapfeltevéseihez képest nem tortént jelentds elmozdulés.
Hasonléan, a szabalyozott &rakra vonatkozo elérejelzéstink november 6ta Iényegében nem valtozott.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ¢ IDOKOZI FELULVIZSGALAT * 2006. FEBRUAR
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7. abra

A maginflacié elérejelzése
(évesitett negyedévlel6z6 negyedév index)
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Az inflacios el6rejelzés bizonytalansagi eloszlasa az inflaciés cél koéral —
a novemberi helyzethez hasonléan — szimmetrikusnak tekinthetd. Az el6bb
emlitett bizonytalansagi tényezékon tul, megitélésink szerint a felfelé ira-
nyuld kockazatok kézul legfontosabb tényezének szamit a szabalyozott arak
prognosztizaltnal esetlegesen erételjesebb emelése. Az alacsony inflacio
iranyadba mutaté kockazat legfébb forrasa pedig a globalis dezinflacios fo-
lyamat és az importverseny vartnal er6sebb arleszorité hatasa lehet.

...a kockazatok azonban

kiegyensulyozottak

8. abra

Az inflacios eldrejelzés legyezéabraja*

(el6z6 év azonos idészakahoz képest)
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2004. I. n.év
2004. I1. n.év
2004. I11. n.év
2004. IV. n.év
2005. I. n.év
2005. II. n.év
2005. 1. n.év
2005. IV. n.év
2006. I. n.év
2006. 11. n.év
2006. IV. n.év
2007. 1. n.év
2007. 11 n.év

* A legyezéabra a feliilvizsgalt alap-eldrejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg. A szinezett te-

riiletek 6 ége 90 szazalékos valésziniiséget fed le. A szaggatott fehér vonallal abrazolt fogyasz-

téar-index alap-elérejelzést (mint méduszt) tartalmazo kozépso, legsotétebb sav 30 szdazalékot fed le.
Az év végi pontok, illetve 2007-t6l a folytonos vizszintes vonal a meghirdetett inflaciés célok értékeit

mutatjak.
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A 2005. évi inflaciora adott elorejelzéseink

ertekelese

A korabbi évek gyakorlatanak megfeleléen ezuttal is elvé-
geztik az elmult évi inflacidra adott el6rejelzéseink értéke-
lését”. El6rejelzési tevékenységlnket ez alkalommal is két
dimenzié mentén igyekszink bemutatni: egyrészt dekom-
ponaljuk, hogy a kulénb6z8é makrogazdasagi tényezék mi-
lyen aranyban jarulhattak hozza elbrejelzéseinknek a té-
nyektdl valé eltéréseihez (abszolut elemzés®), masrészt
megvizsgaljuk, hogyan teljesitettek a jegybank el6rejelzé-
sei a Reuters altal megkérdezett elemz8k progndzisaihoz
képest (relativ elemzés).

A jegybanki és a piaci elemzések dsszehasonlithatosagat
megneheziti, hogy mig a piaci elemzdék elbrejelzései un.
feltétel nélkuli elérejelzések, addig az MNB feltételes el6re-
jelzéseket készit. Ezen feltételek kozUl az egyik legfonto-
sabb, és piaci elemzdk altal hasznalttél vélhetéen legin-
kabb eltér6 feltevés az arfolyam alakulasara alkalmazott
feltevés. Amennyiben az MNB progndzisait a piaci elem-
z6k altal vart arfolyampalyaval készitettik volna el, az ér-
demben nem valtoztat kdvetkeztetéseinken.

Attekintve a 2005. évi inflacidra adott elérejelzéseket, Gsszes-
ségében megdllapithatjuk, hogy a tavalyi évben megvaldsult
markans dezinflacio a teljes elemzéi kdrt meglepetésként ér-
te, igy éven tul senki sem — beleértve a jegybank elemzdit is
— latta elére az inflacid megvaldsult jelent6s csdkkenését.
Ugyanakkor éven belll a MNB els6ként azonositotta a kiala-
kult alacsony inflacios kérnyezetet, igy a jegybank éven be-
[Uli elérejelzései a piaci atlagnal érdemben pontosabbnak bi-
zonyultak. Az altalanos negativ inflaciés meglepetést jellem-
z8en elbre nem kalkuldlhatoé hatasu, részben globalis, rész-
ben csak Magyarorszagra jellemzé orszagspecifikus inflaci-
6s folyamatok egyUttes hatasaként értékelhetjuk.

A MNB a 2005. évi inflaciora 2003 novembere 6ta publikal
elérejelzéseket.” Az éven tuli jegybanki progndzisok
0,7-1,1 szazalékponttal becsutlték felll az elmult évben
ténylegesen bekdvetkezett atlagos aremelkedés mértékét.
Ugyanakkor éven belll — felismerve az Uj, alacsony inflaci-
6s kdérnyezetnek megfelel6 arazasi folyamatokat — az MNB
gyakorlatilag a megvaldsult alacsonyabb aremelkedési
Utemet prognosztizalta.

9. abra
A 2005-6s atlagos inflaciéra adott jegybanki elGrejelzések
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Inflacios jelentések

Az MNB éaltal készitett el6rejelzésekkel kapcsolatban ki
kell emelnUnk, hogy azok 2004 elsé felében a jelenlegitd!
igen eltérdé nomindlis péalyan alapultak. A 2004 eleji indi-
rektado-emelést kdvetben — illetve néhany termékkodrben
mar az adéemelést megel§zé félévben — az inflaciés dina-
mika szamottev8en megugrott, a bérdinamika 10 szézalék
kordli szinten latszott stabilizalodni, mikbzben a nominalis
arfolyam a jelenleginél joval gyengébb szinten &llt. Mind-
ezen folyamatok alapjan jelentés kockazata volt annak,
hogy az indirektadd-emelés kdvetkeztében a dezinflacio
megtorpan.

Az EU-csatlakozas és a megvaltozé munkapiaci
alkalmazkodas dezinflacios palyara allitotta

a magyar gazdasagot

A makrogazdasagi folyamatokrél 2004 masodik felében
beérkezett tényadatok azonban nem tamasztotték ala az
ez irényu varakozasokat, igy az alkalmazkodasi palya, illet-
ve a varhatod (j inflaciés kérnyezet jegybanki megitélése
2004 végén csak kismértékben, majd 2005 elején jelenté-
kenyen médosult. Ezt t6bb tényezé is egylttesen eredmé-
nyezhette: egyrészt a monetaris politika az arfolyam stabil

"2 Korabbi elemzéseink megtalalhatdak a 2004. februari inflacios jelentés V.1. fejezetében, illetve a 2005. februari inflacios jelentés 1V.4. fejezetében.

* A dekomponalas soran a jegybanki elSrejelzésekben ,adottsagként” kezelt valtozéknak (pl. arfolyam, vilagpiaci kéolajarak, fiskalis politika) a feltevések-
t6l eltéré realizalédasai miatti technikai jellegl hibakat igyeksztink megkulénbéztetni azon hibarésztél, amely a makrogazdaséagi folyamatok nem megfe-
lel6 megértésébdl, illetve a kordbban érvényes makrogazdasagi 6sszefliggések atalakulasabol adddhatnak.

" Mivel az MNB 2005. augusztustdl csak az éves atlagos inflaciora publikélja prognézisait, a korabbi évek elemzéseitd| eltéréen az idei évtdl kezdve eld-
rejelzéseinket ezen mutaté segitségével értékeljik. Ugyanakkor megjegyezzUik, hogy a decemberi indexet értékelve is hasonld kévetkeztetésekre juthat-

tunk volna.
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szinten tartasaval és a magas realkamatokkal sikeresen
stabilizalta az inflacids varakozasokat. Ugyanakkor az ex
ante vartnal jéval alacsonyabb inflacié kialakulasat két, elé-
re nehezen kalkuléalhat6 tényez§ is segitette.

Egyrészt, nem szamitottunk arra, hogy az élénkulé kon-
junktura gyakorlatilag stagnalé munkakereslettel talalkozik
majd, s igy a munkakereslet oldalardl a bérekre elenyészé
nyomas nehezedik aggregélt szinten, valamint nem sza-
mithattunk a munkapiac kinalati oldalanak dinamikus b&vU-
lésével sem, ami korlatozta a bérinflaciés nyomast. Ezen
tényezék egyUttesen 2004-2005 folyaman fokozatos bér-
inflacio-cstkkenéshez és dinamikus termelékenységndve-
kedéshez vezettek, aminek kdvetkeztében a vallalati szek-
tor fajlagos bérkoltségének ndévekedése egy alacsonyabb
szintre lassult.

Masrészt, ki kell emelnink, hogy az MNB altal készitett
inflacios el6rejelzések hibainak tulnyomod része a kuilke-
reskedelemben versenyzé termékek nem vart dezinfla-
ci¢jabdl addédott. A Magyarorszag EU-csatlakozasat ko-
vetéen meger8sddd importverseny egyrészt kdzvetlenul
az olcsoébb importtermékeken keresztll, masrészt kdzve-
tetten annak a versenytarsak arazasara gyakorolt fegyel-
mezd erején keresztll mérsékelte az ardinamikat, sét a
termékek viszonylag széles korében az arak csdkkenését
is okozta."”

Nehezen megragadhaté, 14j tipusu dezinflacios
hatasok a korabban az inflaciés folyamatokban
érvényesiilé6 makrogazdasagi kapcsolatokat is
bizonytalanabba tették

A vilagpiaci olajarak alakulasa gyakorlatilag a teljes elem-
zési horizonton mérsékelte a MNB publikalt elérejelzései-
nek hibajat, ugyanakkor a stabil arfolyamnak készénhets-
en a 2004-es év kozepe ota a technikai arfolyamfeltevések
nem gyakoroltak érdemi hatast a jegybanki prognézisok
ténytdl vett eltéréseire. Mivel az exogén folyamatok (vilag-
piaci kéolajarak alakulasa), illetve az alkalmazott technikai
feltevéseink Osszességében csokkentették az elérejelzési
hibat, ezért a vart makrogazdasagi folyamatokbdl levezet-
hetd felllbecslés a tényleges hiba mértékét meghaladta.

Mivel a MNB altal adott éven bellli elérejelzések gyorsan
alkalmazkodtak a megvaéltozott — a kordbban vartnal ala-
csonyabb — inflacids kérnyezethez, igy ezen az id6tavon a
nem megmagyarazott hibak csak részben, illetve egyalta-
lan nem befolyasolték a jegybanki elérejelzéseknek a tény-
tél vett eltéréseit.

Az Un. nem magyarazott hibak, kiléndsen az éven tuli els-
rejelzések esetében, Iényegesen meghaladtak a korabbi
évek hasonlé idéhorizonton szamitott hasonlé tipusu hiba-
it. A lehetséges okokat jellemz&en a mér korabban kiemelt,
2004-2005-6s év makrogazdaséagi valtozésaiban talalhat-
juk meg. A nagyobb mértékd, nem magyarazott modelle-
zési hibat részben a gazdasag megvaltozott nomindlis
alkalmazkodasanak (mérsékelt munkakereslet, ndvekvd
munkakinalat, dinamikus termelékenység), részben pedig
a gazdasagot ért exogén — magyarazo valtozoinkkal egy-
el6re nem megragadhaté — sokkok (EU-csatlakozas hata-
sara megndvekvd import és kereskedelmi verseny) inflaci-
Ot mérsékld hatasainak és az antiinflaciés monetaris politi-
ka egylttesének eredményeként értékeljuk.

10. abra

A 2005. évi atlagos inflaciéra adott eldrejelzéseink
tényekidl valé eltéréseinek dekompozicidja

(eltérés = elorejelzés — tény)
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11. abra
Az MNB és a Reuters eldrejelzései a 2005. évi inflaciéra
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" Hasonlo okok a régié mas orszagaiban (pl. Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia) is az inflacié vartnal alacsonyabb szintre sillyedését eredmé-

nyezték.
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A 2005. EVI INFLACIORA ADOTT ELOREJELZESEINK ERTEKELESE

Az éven tuli idéhorizonton (2004-ben) készitett elérejelzések
jellemzéen nagysagrendileg 1 szazalékponttal voltak maga-
sabbak, mint a ténylegesen bekdvetkezett atlagos arndveke-
dés mértéke. Ugyanakkor Iényegi eltérést tapasztalhattunk
az inflaciés folyamatok piaci és jegybanki megitélése kdzott
az elmult év elején, amikor a MNB elemzéseiben elsé alka-
lommal publikalta, hogy a 2005. évi inflacio a korabbi varako-
zésoknal tartdsan alacsonyabb szintre sullyedhet. A késébbi-

ekben beérkezd tényadatok ezen jegybanki értékitéletet fo-
lyamatosan megerdsitették, ily médon a 2005. februari jelen-
tésben bemutatott MNB-progndzis az elsék kozott hivta fel a
figyelmet a kialakult alacsony inflacids kérnyezetre. Az MNB
elérejelzései a teljes elemzési horizonton az optimistabb (ala-
csonyabb inflacioval kalkulald) el6rejelzések kozé tartoztak,
igy a jegybanki prognézisok elérejelzési hibaja atlagosan ki-
sebb volt a Reuters piaci konszenzusanal.
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