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A Magyar Nemzeti Bankrél sz616 2001. évi LVIIL. térvény, azaz a 2001. jitlius 13-dn hatdlyba lépett 1ij jegybanktorvény a Ma-
gyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként az drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg. Az alacsony infldcié hosszabb tdvon
tartésan magasabb névekedést és kiszdmithatobb gazdasdgi kornyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egy-
ardnt sujté gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infliciés célkovetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kozéptdvii cél kériili infldcié biztositdsdval
torekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozé testiilete, a Monetdris Tandcs ne-
gyedévente tekinti dt teljeskoriien az infldcié vdrbaté alakuldsdt és hatdrozza meg az infldciés célkitiizéssel bsszhangban dllé
monetdris kondicikat. A Monetdris Tandcs dontése sok szempont egyiittes mérlegelésén alapul. Ezek kozé tartozik a gazdasd-
gi belyzet vdrhaté alakuldsa, az infldciés kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kozvélemény szdmdra érthetd és vildgosan nyomon kovethetd legyen a jegybank politikdja, az MNB
nyilvdnossdgra hozza a monetdris dontések kialakitdsakor ismert informdciokat. A Jelentés az inflacié alakuldsardl cimit, 2006-
t6l évente kétszer megjelend és kétszer részben feliilvizsgdlt kiadviny bemutatja az MNB Kozgazdasdgi és monetdris politikai
szakteriiletén késziilt elGrejelzést az infldcié vdrhaté alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrél. A Koz-
gazdasdgi és monetdris politikai szakteriilet elGrejelzése feltételes jellegii: vdltozatlan monetdris politikdt tételez fel; a monetd-
ris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi vdltozok esetében pedig nem sziikségszerdien a legvalsziniibb esetet tartalmaz-
za, hanem elGrejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés a MNB Kézgazdasagi és Monetaris politikai szakteriiletén késziilt, Csermely Agnes igazgatShelyettes és Kovacs
Mihaly Andras tanicsadé altalanos feliigyelete alatt. A jelentés elkészitését Virdg Barnabds k6zgazdasz irdnyitotta. A publika-
ciét Karvalits Ferenc alelnok hagyta jova.

A jelentést készitették: Benk Szilard, Eppich Gydzd, Gal Péter, Gyenes Zoltan, Hornok Cecilia, Horvath Hedvig, Kaponya
Eva, Kovécs Mihaly Andras, Lérincz Szabolcs, Orban Gabor, Parkanyi Balazs, Peresztegi Mérton, Virag Barnabas. A jelentés-
ben szerepld elemzések és elSrejelzések hattérmunkajiban részt vettek a Kozgazdasdgi elemzések és kutatds és a Pénziigyi elem-

zések tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése sordn értékes tanicsokat kaptunk a Monetaris Tanécstél, amely a 2007. augusztus 13-i és augusztus 27-i
iilésein tirgyalta az anyagot. A jelentésben taldlhat6 elSrejelzések és egyéb megfontoldsok azonban a MNB Kozgazdasdgi elem-
zések és kutatds és a Pénziigyi elemzések véleményét tiikrozik és nem feltétleniil azonosak a Monetaris Tandcs vagy az MNB
hivatalos allaspontjaval.
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Osszefoglalé

Frissitett jelentésiinkben 2008 végéig
tartésan magas, mig 2009-re cél alatti
inflaciot prognosztizalunk

Alappalyankban tovabbra is azt
feltételezziik, hogy a kdzéptavu
inflaciés cél lehorgonyozza az inflacios
varakozasokat

Hatarozottabb gazdasagi lassulas
a kedvezébb kiilsé konjunkturalis
helyzet ellenére

Az alappalyahoz képest felfelé mutato
inflacios és enyhén lefelé mutato
novekedési kockazatokat érzékeliink

A juliusi atlagos monetaris kondicidk (246 forint/euro, 7,75 szazalékos alapka-
mat) fennmaradasat feltételezd frissitett elSrejelzésiink szerint az inflacié jéval
lassabban fog mérséklédni, mint majusban vértuk, de 2009-re valamivel a ko-
zéptavi cél ala (3 szdzalék) csokken. Bar az alapvet§ makrogazdasagi folyama-
tok (negativ kibocsatisi rés, illetve a feltételezett béralkalmazkodas) tovabbra is
a dezinfl4ci6 irdnyaba mutatnak, az inflacié palyéjat az élelmiszerdrak és az olaj-
drak elmult idGszakban bekovetkezett emelkedése jelentGsen megvaltoztatta.
A korébbi gyakorlatunknak és elGrejelzési szabalyainknak megfelelGen ezeket a
kinalati sokkokat jérészt atmenetinek tekintettiik. Igy majushoz képest 2008-ban
kozel 1 szazalékponttal emelkedett a vért infliciés palya, mig 2009-ben az élel-
miszerarak feltételezett csokkenése dtmenetileg gyorsabb dezinflaciét okoz.

A koltségsokkok gyors lecsengése az inflaciés varakozasok lehorgonyzottsigara
vonatkozé feltevésiinkbdl kivetkezik, amit erdsit a negativ kibocsatési rés dez-
inflaciés hatdsa. A koltség- és kinélati sokkokhoz térténd alkalmazkodasban
kulcsszerepe van a béralakuldsnak. Becsléseink a béralkalmazkodas megindula-
sdra utalnak 2007 els§ félévében, és a szolgaltatészektor eddig tapasztalt draza-
si viselkedése is azt valészindsiti, hogy a szektor termelékenységét meghaladé
redlbér-névekedés dtmenetinek tekinthetd. Bar a lassabban mérséklédd inflacié
noveli a magasabb bérpalya valészintiségét, a gazdasigi ndvekedés erdteljesebb
lassuldsa ezzel ellentétes hatési. Igy 6sszességében nem valtoztattunk gyors bér-
alkalmazkodast feltételez8 majusi elSrejelzésiinkon. Tovébbra is arra szdmi-
tunk, hogy a versenyszektor bérnévekedési iiteme 2007 folyaman szdmottevs-
en csokken, és 2008-2009 folyaman a kozéptava inflacids célnak, valamint a

hosszt tava termelékenységi tendencidknak megfeleld szintre all be.

Redlgazdasigi kildtdsaink a tovabbra is kedvezd nemzetké6zi konjunktiira elle-
nére negativ irdnyba viltoztak, elsGsorban a mésodik negyedévre vonatkozé
igen alacsony névekedési adat kovetkeztében. Mig a kedvezStlen mez&gazdasa-
gi folyamatok alapvetSen a GDP idei évi novekedését befolyasoljak, a misodik
negyedévre vonatkozé konjunkturalis mutatok szerint a vartnal nagyobb lassu-
14s ennél szélesebb kori lehet: az 4llami szektor visszaesésén ttilmenden szdmos
egyéb piaci szektort is érinthet. Az épitSipari termelés tovabbi esése a beruha-
zédsok visszafogott alakuldsit valészindsiti, ami a gazdasig hosszabb tivi nove-
kedési pélyajat is veszélyeztetheti. Tekintve, hogy a fogyasztds novekedése
mindvégig rendkiviil mérsékelt marad, a virhat6 redlgazdasagi folyamatok ala-
kul4sa tovabbra is segiti a dezinflicié kibontakozasat, ugyanakkor érdemben

nem segiti €l§ a hosszabb tava gazdasagi felzarkézas felgyorsulasat.

Az el8rejelzési horizonton az inflaciés kockazatokat az alappalydhoz képest fel-
felé mutaténak, mig a gazdasigi novekedést 6vezd kockazatokat enyhén lefelé
mutaténak {téljik meg. Ha a gazdasigi novekedés virakozasunknal nagyobb
mértékben lassul, vagy ha az 4ltalunk feltételezettnél erdteljesebb a dezinflacios
hatésa, az az inflaciés kockazatokat is mérsékli. Ugyanakkor a korabban vartnal
lassabb dezinflicié megnoveli a célnal magasabb infliciés varakozdsok kialaku-

lasanak kockazatat.
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Az inflacids elorejelzés legyezéabraja
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A GDP-novekedés legyezéabraja
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OSSZEFOGLALO

Az alappalya feluilvizsgalatanak osszefoglalé
tablazata

(ElSrejelzéseink feltételes jellegiiek: az alappalya a bemutatott feltevések egyiittes bekovetkezése mellett érvényes legvaldszi-

nibb esetet jeleniti meg, az el6z8 év azonos idGszakdhoz képest, ha masképp nem jelezziik.)

2006 2007 2008 | 2009
Tény Tény/Becslés Elérejelzés
Maj. Aktualis Maj. Aktualis Maj. | Aktualis | Maj. | Aktualis

Inflacio (éves atlag)
Maginflacio’ 2,4 57 59 34 4,3 3,1 2,7
Fogyasztéiar-index 3,9 7.3 7,6 3,6 4,5 2,8 2,4
Gazdasagi novekedés*
Kls6 kereslet (GDP alapon)’ 3,8 3,3 3,4 2,6 3,0 2,7 3,2
Fiskalis keresleti hatés® 038 -34 { -1,6 < -0,3 ©
Lakosségi fogyasztas 1,2 1,9 -0,8 -0,9 0,6 0,2 1,8 1,6
Alldeszkdz-felhalmozas -1,8 -2,1 23 1,8 4,6 4,5 59 58
Belféldi felhaszndlds 05 04 0,0%* -0,2%* 1,7%* 1,1 32 3,0
Export 18 17,9 15,3 14,7 11,8 12,4 9,5 11,3
Import 12,6 12,4 12,2%* 11,9%* 10,7%* 10,6 9,4 11,0
GDP 3,9 (4,0)* 3,9 (4,0)* 25 2,0 2,8 2,7 34 3,4
Foly6 fizetési mérleg hianya*
A GDP szézalékaban 58 4,7%% T 4,4%% o 4,2 o
Milliard euréban 52 4,9%* T 4,9%* © 49 ©
Kiils6 finanszirozasi igény*
A GDP szazalékaban 50 | 3,3%* | T | 2,3%* | L | 1,8 | g
Munkaerépiac
Versenyszféra brutté atlagkereset® 9,5 8,6 *xx% 7.1 « 6,3 L
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 1,5 0,0 © 0,1 © 0,1 ©
Lakossagi realjovedelem Q,1%** -2,8 « 2,3 l 2,3 T

! Az dltalunk el6rejelzett mutaté technikai okbol, dtmenetileg eltérhet a KSH dltal publikdlt indext6l, hosszabb tdvon azonban azonos tendencidt kbvet
azzal.

? Aktudlis tablazatunkban a mdjusi inflaciés jelentésre hivatkozé kiilsékereslet-el6rejelzéseink technikai okok miatt eltérnek a mdjusi infldciés jelentés-
ben hivatalosan kozoltektdl, tekintve, hogy kiilsGkereslet-elGrejelzéseinkben a Romdnidval szemben bonyolitott forgalom publikus elGrejelzéseit is fi-
gyelembe vettiik.

’ Az tin. kiegészitett (SNA) tipusii mutatébol szdmitva; negativ érték az aggregdlt kereslet sziikitését jelenti.

" A kiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansdg kovetkeztében 2004-gyel kezdédden a ténylegesen megvalésult/megvalésulé folyé
fizetésimérleg-hidny/kiilsS finanszirozdsi igény a hivatalos szdmokndl, illetve az ezeken alapulé elSrejelzéseinknél magasabb lebet.

* Pénzforgalmi szemléletben.

° KSH munkaeré-felmérése szerint.

* Zaréjelben a sz6kSévhatdssal korrigdlt adatok szerepelnek.

** El6rejelzésiink tartalmazza 2007-re a Gripen-beszerzés folyé fizetési mérleget ronté, illetve kozosségi fogyasztdst és importot emeld hatdsdt.
*** MNB-becslés.

**** A KSH dltal publikdlt brutté bérindex 2007. évi dtlagdra vonatkozé vdrakozdsunk a vdrtndl magasabb tényadatok fényében emelkedett. Ez azon-
ban becslésiink szerint dontSen az év elsd felében bekovetkezett, el6re nem ldtott fehéredésnek koszénhets. A tendencidkat jobban megragadsé, dl-
talunk becsiilt, fehéredéssel korrigdlt bérindex 2007-ben sszességében megfelel a mdjusban felvdzolt pdlydnak.

T Megitélésiink szerint az adott vdltoz6 varbaté pdlydja a 2007. mdjusi infldciés jelentéshez képest magasabb elGrejelzés irdnydba mutat.
| Megitélésiink szerint az adott vdltozé virhaté pdlydja a 2007. mdjusi infldciés jelentéshez képest alacsonyabb elSrejelzés irdnydba mutat.

<> Megitélésiink szerint az adott vdltozé vdrbaté pdlydja a 2007. mdjusi infldciés jelentésben publikdlt elSrejelzésnek kbzel megfelelSen alakul.
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1. Pénziigyi piacok

Jualius kozepétdl kezd6dSen a nemzetkozi befektetsi kérnye-
zet bizonytalansiga szdimottevd mértékben megemelkedett. A
pénzpiacokon tapasztalhaté turbulencidt az amerikai masod-
lagos jelzaloghitel-piaci problémékrdl érkezd negativ hirek
valtottak ki. A piaci szereplSk kockazatvallalasi hajlanddsaga
jelentésen mérséklddott, ennek kovetkeztében a kockazato-
sabb befektetési eszk6zok 4rai gyors csokkenésnek indultak.
A villalati hiteleknek az amerikai dllampapirok feletti t6bb-
lethozama néhédny hét alatt t6bbéves csiicsra emelkedett, és a
fejlett orszdgok részvénypiaci indexei is 5-10 szdzalékot vesz-
tettek értékiikbdl. Ezzel parhuzamosan a magas kamatszinttel
rendelkezd orszagok devizainak tobbsége is 5 szdzalékot meg-
haladé mértékben gyengiilt.

1-1. dbra
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—-EMBI — MAGGIE High yield

=== MAGGIE A (jobb tengely)

A kockazatos eszk6zok iranti keresletben bekévetkezett jelen-
t8s negativ sokk a hazai eszk6z6k 4raiban is leértékel8dést in-
ditott meg: jalius végén egyrészt a hozamok emelkedését,
masrészt a forintdrfolyam leértékelddését figyelhettiik meg,
az arfolyam a kordbbi 245-247 forint/eurds savbol a 250
forint/euro koériili szintre gyengiilt.

Az augusztus kdzepén tapasztalt Gjabb, szintén a nemzetks-
zi t6kepiacokrdl eredd sokk ugyanakkor mar szinte kizaro-
lag a forintarfolyam csokkenésében jelent meg, és a hoza-
mokat kevésbé érintette. Ennek oka, hogy a vartnak megfe-
leld jaliusi inflaciés adat és a vartndl lényegesen rosszabb
masodik negyedéves GDP-adat erdsitette a piaci szereplék
kamatcsokkentési varakozasait, ami a rovid lejarati hoza-
mok stabilizalédasdhoz vezetett, igy az alkalmazkodas a de-
vizapiacon zajlott. Augusztus kézepére az arfolyam 261
forint/eurdig értékelddott le, ami janudr vége 6ta a leggyen-

gébb szint.

Bar a rovid tava kamatvarakozdsok a makrogazdasagi hirek
kovetkezményeképp stabilak maradtak, a hosszabb lejarati
hozamok megemelkedtek. Az eurdhoz viszonyitott 5 éves
forwardfelar a pénzpiaci turbulencia kovetkeztében a mar-
ciusi szintek kozelébe emelkedett vissza, annak ellenére, hogy
a méjus 6ta eltelt idGszakban a fiskélis politikardl és a kiilsG
egyensulyrdl — az év elsd feléhez hasonléan — szinte csak ked-

vez§ adatok jelentek meg.

A régié orszagainak arfolyam- és hozammozgasaihoz viszo-
nyitva mind a forint leértékel6dése, mind a hosszt forward-
felir emelkedése meghaladta a k6zép- és kelet-eurdpai régiod
orszagaiban megfigyelt mértéket. Amellett, hogy a javulis elle-
nére Magyarorszdg makrogazdasigi fundamentumai kedve-
zGtlenebbek, a magyar eszkdzok nagyobb értékvesztéséhez
valészintileg az is hozz4jarult, hogy a régi6 tobbi orszagdban
éppen kamatemelési ciklus zajlik. Jalius—augusztusban a forint
gyengiilése elérte a kock4zatosabbnak tekintett magas kamato-
z4st devizikban (brazil real, dél-afrikai rand, térék lira) beko-
vetkezett mértéket. Altalanossagban tehat elmondhaté, hogy —
az elmult félévben jelentSsen javulé belsd és kiils§ egyensilyi
folyamatok ellenére — a régi6é devizaihoz képest a forint sérii-
lékenyebb a globalis tSkepiaci sokkokkal szemben.

A hozamgorbébdl nyerhetd informaciok alapjan a piac junius
végén arra szamitott, hogy a jegybanki alapkamat 2007 végé-
ig 7 szazalék koré, majd 2008 végére 6,5 szazalék koré mér-
séklgdik. Az MNB janiusban 25 bazisponttal mérsékelte irany-
ad6 kamatit, mig majusban és jaliusban nem valtoztatott. A
piaci elemz8k tobbsége julius—augusztusban szamitott a ka-

matcsokkentési ciklus megindulasara, igy a juniusi 1épés meg-
1-2. abra

A jegybanki iranyad6 kamatra vonatkozé
varakozasok
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lepte a piaci szereplSk egy részét. A dontést kévetSen a befek-
tet6k — korabbi palydhoz képest — az idei és a j6v& évre is to-
vabbi 25 bazispontos kamatcsokkentést draztak be, ami azon-
ban a julius végi pénzpiaci bizonytalansag kovetkeztében ki-
arazédott. Az idei évi vart kamatpalyira az augusztusban to-
vabb roml6 nemzetkézi befektetdi kdrnyezet alig volt hatéssal,
mig kordbban 2008-ra tovabbi kamatcsokkentéseket vart a pi-
ac, az ezekre vonatkoz6 varakozasok augusztusban elttintek.

A majus 6ta eltelt negyedévben a monetaris kondiciok 6sszes-
ségében lazultak. A jalius—augusztusi arfolyam-leértékel5dés
kovetkeztében a redlarfolyam is szimottevd mértékben gyen-
giilt augusztusban, mig az elSretekint§ redlkamat lényegében
nem viltozott. Az 1 éves lejaratd hozam ugyan a pénzpiaci
turbulencidk koévetkeztében kismértékben emelkedett, azon-
ban ezt a hatast ellenstilyozta, hogy a piaci szereplSk elSrete-
kint6 inflaciés varakozdsai is emelkedtek. Mindez azt jelenti,
hogy a redlkamat az elmult évekre jellemzd 3 szdzalék koriil
alakult, mig a redlarfolyam az év elején megfigyelt szintek ko-

zelébe értékelddott le.
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PENZUGYI PIACOK

1-3. abra

A monetaris kondiciok alakulasa*
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===+ 1 éves redlkamat

= Fogyaszt6iar-index alapt redlarfolyam (jobb tengely)

*A redldrfolyam esetében a csokkenés leértékelddést jelent, 2007 augusztu-
sdra MNB-technikai feltevés, az augusztus 17-ig rendelkezésre dll6 infor-

mdcidk alapjan.
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2. Legfrissebb makrogazdasagi fejlemények’

2.1. JELENTOS GDP-LASSULAS
A MASODIK NEGYEDEVBEN

2007 els§ félévében folytatédott a magyar gazdasig 2005-
ben megkezdddott lassuldsa. Az elsé negyedéves moderalt las-
sulast kovetSen az éves gazdasigi novekedés a masodik ne-
gyedévben a vartnal erdteljesebben mérséklgdott. Az elss fél-
éves — el8zetes adatok szerint — 2,1 sz4zalékos dinamika nem-
csak régids Osszevetésben, de az euro6vezet bdviiléséhez ké-

pest is alacsonynak szamit.

A 2007 els6 felében érdemben lassulé gazdasigi novekedést a
fiskalis egyensilyjavit6 intézkedések belfoldi keresletet mér-
sékl§ hatdsai mellett vélhetSen jelentds egyszeri hatisok is ne-
gativan befolyasoltik.” Ez utébbiak kéziil a mez&gazdasag tel-
jesitményét érdemes kiemelni, amely a kedvezStlen idGjarasi
koriilmények miatt érdemi visszaesést mutathat. Ugyanakkor
az épitSipari termelés idei évben is folytat6dé visszaesése
amellett, hogy megkérddjelezi a beruhidzisoknil az elsé ne-
gyedévben érzékelt fordulépont tartéssigat, a hosszabb tava

novekedési kilatdsokat is negativan érinti.

A novekedés hazbéigazata valtozatlanul a kedvezd nemzetks-
zi konjunktira 4ltal timogatott feldolgozdipar, amely az ex-
portértékesitések dinamikus boviilésén és a belf6ldi kereslet

egyidejd mérséklGdésén keresztiil a nett6 export oldalarél to-

2-1. abra

Gazdasagi névekedés Magyarorszagon*

(negyedéves adatok, negyedéves nivekedés szezondlisan igazitott adat
alapjdn)
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== Eves névekedés —— Evesitett negyedéves novekedés

* A 2007 mdsodik negyedéves adat a KSH elSzetes adatkozlése alapjdan.

vabbra is historikusan erds névekedési hozzajarulast biztosit.
A lakossag fogyasztasi kiaddsai az els6 negyedévi ndvekedést
kovetSen a misodik negyedévben mar vélhetSen csokkenést

mutatnak.

2.2. TETOZIK AZ ERGS EUROPAI
KONJUNKTURA

A hazai redlgazdaségi folyamatokat tovébbra is igen kedvezd
kiilpiaci feltételek tdmogatjdk. Ugyanakkor 2007 els§ ne-
gyedévében a gazdasigi novekedés az eurodvezetben nem
gyorsult tovabb, ennek oka dontSen a németorszagi dfaeme-
lések dtmeneti kereslet-visszahtiz6 hatdsa volt. Az iizletiklima-
indexek valtozatlanul historikusan erds konjunkturalis hely-
zetre utalnak, bar a f6bb bizalmi indikdtoroknal az utébbi né-
hiany hénapban tovabbi emelkedést mir nem tapasztalhat-
tunk. A nemzetk6zi konjunktiira tet6z8désére utalnak a ma-
sodik negyedéves névekedési adatok is, amelyek a varakoza-
soknal alacsonyabb dinamikat mutattak az eurodvezet egészé-
ben. Az eurépai névekedésben az elmilt negyedévben tapasz-
talt lassulds tartGssdgét az ipari termelésben tapasztalt — ma-
gyar exportszektor szempontjabdl relevansabb — folyamatok
egyelGre nem tidmasztjdk ald. Az ipari termelés lassuldsa az
eurodvezet gazdasidgaiban 2007 masodik negyedévben nem
folytatédott tovabb, ami a magyar exportra termeld véllala-
tok esetében tovabbra is kedvezd konjunkturilis kilatasokat

eredményez.

2-2. abra

Az ipari termelés alakulasa az euro6vezetben
és Németorszagban

(trend adatok, évesitett havi novekedés)

szept.
szept.

2005. jan.

===+ Feldolgozdipari termelés (Németorszig)
= Ipari termelés (N émetorszig)
= = Ipari termelés (eurodvezet)

' Elemzéslink a 2007. augusztus 17-ig beérkezett informaciok alapjan készilt.

? A masodik negyedéves részletes GDP-adatot szeptember 7-én hozza nyilvanossagra a KSH. Ennek hidnyéaban teljes bizonyossaggal nem lehet megallapitani, hogy

pontosan mely tényezdk élinak az erételjes lassulas hatterében.
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A tényadatok és a mdisodik negyedévre rendelkezésre allé
konjunktiraindikitoraink alapjan 2007 elsd félévére a maju-
si eldrejelzésiinktdl némileg elmaradd, de tovébbra is erds
netté export valdszindsithets. Ez részben az elsd negyedév
erGteljesebb importndvekedésére, részben pedig a masodik
negyedévben az exportteljesitményben megfigyelt hatirozott
lassuldsra vezethetd vissza. Az év elején megemelkedd impor-
tot részben — a feldolgozdipari beruhdzasi tevékenység elsd
negyedéves emelkedése miatt — az élénk gépjellegii beruhazi-
sok, részben pedig a vartnal er&sebb fogyasztasi céla kereslet
eredményezte. Az exportdinamikiban az év els6 felében ér-
zékelt lassulas — a legfrissebb ipari és kiilkereskedelmi adatok
alapjan — a nyari honapokban valészintileg mar nem folyta-
tédik. Ennek megfelel§en a harmadik negyedévtdl Gjra élén-
kiil§ exportdinamikara szamithatunk, ami a tovédbbra is
visszafogott belf6ldi kereslet importot mérsékld hatasaival
kiegésziilve, az év hatralévs részében novekedési szempont-
bél egy, az elsd félévinél kedvezsbb nettéexport-palyat ered-

ményez.

Az ipari termelés névekedése az elmult év kézepe 6ta folya-
matosan lassult. A mérséklddd dinamikat kezdetben csak a
belfoldi értékesitések lassuldsa okozta, ugyanakkor az idei év-
ben — a nemzetkozi konjunktira megtorpanasaval parhuza-
mosan — mdr az exportértékesitések lanyhulasa is szimottevd

volt. A teljes ipari termelésnek a régié orszagaitdl elmaradé

2-3. abra

Ipari termelés a régidban és az euroovezetben

(éves vdltozds, el6zd év azonos hénapjihoz képest)
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= = Magyarorszig (KSH)

novekedését dontSen magyarazhatja a fiskalis kiigazitds bel-
foldi keresletet mérsékls hatdsa, ugyanakkor az exportértéke-
sitéseknél tapasztalt kedvezdtlen folyamatok ezen szektorok-
ban ismét ravilagitanak az elmalt években a beruhazasok el-
maradasa és a kapacitiskihasznaltsig emelkedése miatti kor-
latokra. A legutébbi hénapok termelés adatai azonban — az
eurdpai ipari konjunktirdval és a magyar kiilkereskedelmi
adatokkal 6sszhangban — a lassulds dtmeneti jellegére utalnak,
amely lassuldsra tehat a hazai ipar a szokdsosnél érzékenyeb-
ben reagilhatott.

2.3. BIZONYTALAN FORDULOPONT
A BERUHAZASOKBAN

A majusi inflacids jelentésben vazoltaknak megfelel§en az el-
s6 negyedévben enyhe fordulat kovetkezett be a teljes beru-
hazasi volumen dinamikajaban.’ A tendenciavaltis tartéssa-
gat ugyanakkor tobb tényezd is megkérddjelezi. A korabbi
negyedévek csbkkenését kovetSen jelentds novekedést csak a
leginkabb exportorientélt feldolgozéipar beruhazdsaiban
konyvelhettiink el, mik6ézben a lakossag és az 4llam beruha-
zésai vélhetSen tovabb mérséklddtek, rdadisul a feldolgozo-
ipari beruhdzasok névekedése is f6ként a gumidgazat nagy-
beruhézasaira vezethetd vissza. Ezen aldgazat kiszlirése nél-
kiil — becsléseink szerint — a kordbbi eurépai konjunktirik
idején tapasztaltnal némileg gyengébb feldolgozéipari beru-
h4zasi dinamika tapasztalhaté. A jelek tehat arra mutatnak,
hogy az exportszektor altal vezérelt beruhazasitrend-fordul6
megkezdSdhetett. Ugyanakkor az erds kiils konjunktira el-
lenére mar 2005 6ta gyenge a beruhazasi aktivitds ebben a
korben, ezért az els§ negyedévi kedvezd adat megitélésiink
szerint egyelSre az elmaradt beruhazasok részbeni pétlasa-
ként értelmezhetd, és nem elegendd ahhoz, hogy jelentGsen
enyhitse a termelésben a novekvd kapacitaskihasznaltsag
okozta fesziiltséget, és érdemben javitsa a jovSbeli exporttel-

jesitményt.

A f6ként a hazai kereslettdl fiiggd szektorokban tovibbra is
negativ a beruh4zisi dinamika: a belfoldre termeld és szolgél-
tat6 vallalatok, valamint a haztartasi szektor beruhazasai a re-
aljovedelmek visszaesése miatt vélhetSen tovabbra is erdteljes
csokkenést mutatnak.® A beruhazisok visszaesése — a koltség-
vetési konszolidacié eredményeként — feltehetSen az 4llami
korben volt a legerdsebb. Az els§ negyedéves beruhazasi for-
dul6ponttal kapesolatos kockazatokat tovabb néveli az épits-

* A GDP-statisztikdban megjelent, nemzetgazdasagi szintu brutté alléeszkdz-felhalmozasi dinamika ugyan tovabbra is negativ éves indexet mutat, a beruhazasi sta-
tisztika viszont enyhe névekedésre utal. A kiilonbséget elsésorban a két statisztika eltéré volumenszamitasi médszertana, és nem gazdasagi jelenségek okozzak. Mi-
vel negyedéves szinten az egyes szektorokban lejatszédo, jelenleg erésen heterogén folyamatokrdl csak a részletes bontasban is publikalt beruhazasi statisztika ad
képet, igy a beruhdzasi aktivitas értékelésekor erre, és nem a GDP-ben szerepl6, nemzetgazdasdgi szinten aggregalt brutté alléeszkdz-felhalmozas statisztikara ha-

gyatkozunk.

* A beruhazas szektoralis becsléseit (vallalat, lakossag, allam) az dgazati beruhazasi adatokbdl szarmaztatjuk az elmult évek dtlagos dgazati-szektoralis megoszlasai

alapjan.
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2-4. dbra

Beruhazas, kiilso kereslet és kapacitaskihasznaltsag

(éves vdltozds)
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== Importalapu kiilsé kereslet

===+ Feldolgozdipari beruhazasok

— Gumigyartds dgazat nélkiil szamitott feldolgozéipari
beruhazasok (becslés)

= = Feldolgozoiparon kiviili beruh4zasok

= = Kapacitaskihasznéltsdg szintje a feldolgozéiparban
(bal tengely)

ipari termelés mésodik negyedévi visszaesése, amely 2007
masodik negyedévet illetGen ismét alacsony nemzetgazdasagi

beruhazasi aktivitasra utal.
2.4.LASSULO FOGYASZTASI KERESLET

Majusi inflaciés jelentésiinkben arra szamitottunk, hogy
2007 els6 negyedévében a redljovedelmek visszaesésével par-
huzamosan a haztartisok fogyasztisi kiadasai is kismérték-
ben csokkennek. Ehhez képest a haztartdsok fogyasztisa eny-
he, 0,6 szdzalékos bdviilést mutatott a vartnak megfeleld,
igen jelentds redljovedelem-csokkenés ellenére is. Ennek for-
rasa a lakossagi pénziigyi eszk6zok felhalmozasanak lassula-
sa, illetve fogyasztisi céli - jellemz8en devizdban denomi-
nélt — hitelkereslete, ami kordbban soha nem tapasztalt szint-

re emelkedett.

A kedvezd els6 negyedévi fogyasztisi adattal szemben — a ma-
jusig rendelkezésre 4ll6 adatok szerint — folytatédott a kiskeres-
kedelmi 4ruforgalom tavalyi év mésodik negyedévétsl széles
korben tapasztalt visszaesése. A tartGs iparcikkek erdteljes
csokkenése utin a méjusi adatkdzlés szerint mar a kevésbé tar-
t6s iparcikkek korében is érdemi visszaesést figyelhettiink meg.
Bar e statisztika is megerdsiti, hogy a haztartisok fogyasztasi
célu keresletének csokkenése 2007 elején szimottevSen elma-
rad a lakossagi jovedelmek reélértékének becsiilt csokkenésé-
t8l, a fogyasztisi keresletnek mégis jéval markansabb visszaesé-
sét mutatja, mint a teljes fogyasztasi kiadasok. A kiskereskedel-
mi forgalom — igy a tartds és nem tartds iparcikkek — elmtilt ho-
napokban tapasztalt visszaesése részben a fogyaszt6i kosar

Osszetételével is magyardzhato: a csdkkend readljovedelmek és a

rugalmatlan keresletd koziizemi dijak korében lezajlott dremel-
kedések egyiittesen az iparcikkek irdnti kereslet szimottevd
csokkenéséhez vezettek. A kiskereskedelmi forgalom aprilis—
majusi visszaesése ezzel egylitt azt vetiti elSre, hogy a fogyasz-
tasi kiadasok a viszonylag robusztus els§ negyedév utin a ma-
sodik negyedévben csdkkenést mutathatnak, mig az idei év egé-

szében varhatdan a mijusban vézolt lassul6 palyara allnak.

2-5. abra

A kiskereskedelmi aruforgalom és a fogyasztasi
kiadasok alakulasa

(évesitett negyedéves vdltozds)
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— Fogyasztasi kiaddsok
===+ Kiskereskedelmi értékesitések

2.5. MUNKAPIAC: A BERALKALMAZKODAS
ELSO JELEI STAGNALO )
FOGLALKOZTATOTTSAG ES AKTIVITAS
MELLETT

A majusi inflacios jelentésben a villalati, azon beliil is kiiléns-
sen a szolgéltatoszektorban a termelékenység névekedésétsl
elszakadé béremelkedést dtmeneti profitromlasként értékel-
tilk, és azt a forgat6konyvet tartottuk a legvalészintibbnek,
hogy a profitrés helyreéllitisa elsGsorban a bérinflcié vissza-
fogdsan, illetve kisebb részben a 1étszdm csokkentésén keresz-
tiil valosul meg, és igy nem vezet az drak érdemi emeléséhez.

Az elmalt hirom hénapban a KSH 4ltal publikalt teljes brut-
t6 bérindex az 4ltalunk vartnil némileg magasabb volt. Ez
becslésiink szerint dontSen annak koszénhetd, hogy az év el-
s§ felében folytatédott a gazdasig kifehéredésének folyama-
ta, amit a tényid@szakban ugyan figyelembe vettiink majusban
is, elSretekintve azonban tovabbi kifehéredést nem tételez-
tiink fel az elSrejelzésiinkben. A tendencidkat jobban megra-
gado, altalunk becsiilt, fehéredéssel korrigélt bérindex azon-
ban 2007 elsd felében dsszességében megfelelt a majusban fel-

vazolt palyanak.

A teljes brutté dtlagbérben mar tetten érhetd az alkalmazko-

d4s, ami a lassul6 prémiumkifizetéseken keresztiil jatszodik
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2-6. abra

A versenyszféra, a feldolgozéipar és a szolgaltaté
szektor brutté bérei

(éves vdltozds)
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2001. L. n.év
2001. III. n.év
2002. L. n.év
2002. III. n.év
2003. I. n.év
2003. III. n.év
2004. L. n.év
2004. III. n.év
2005. L. n.év
2005. 11 n.év
2006. I. n.év
2006. III. n.év
2007. L. n.év

== Versenyszféra = Feldolgozoéipar

---- Piaci szolgaltatasok

le. A béralakulas szerkezetét vizsgalva tovabbi kedvezd jel,
hogy a prémiumok korrekcidja az eddig aggasztéan magas,
a termelékenység novekedésétsl elszakad6 bérdinamikaval
jellemezhetd szolgaltatoszektorban volt kiiléndsen erdtel-
jes. A prémiumokon keresztiili korrekcié kétségkiviil a ré-
vid tdva béralkalmazkodés legkézenfekvdbb eszkoze valla-

lati szinten, a képet azonban arnyalja, hogy a rendszeres bé-

2-7. abra

A versenyszféra, a feldolgozéipar és a szolgaltaté
szektor rendszeres brutto bérei

(éves vdltozds)
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2004. 1. n.év
2004. III. n.év
2004. IV. n.év
2005. L. n.év
2005. 1. n.év
2005. 111 n.év
2005. IV. n.év
2006. L. n.év
2006. II. n.év
2006. III. n.év
2006. IV. n.év
2007. L. n.év
2007. I1. n.év

== Versenyszféra = Feldolgozéipar

---- Piaci szolgaltatasok
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rek tovibbra is erdteljesen novekszenek. Rdadasul a teljes
bérdinamikan beliil a prémiumkomponens mérséklGdése el-
s@sorban a nagyobb teljesitménybérezést, igy nagyobb cikli-
kussdgot mutaté pénziigyi szolgéltatbiagazatnak volt ko-
szonhetd. Emiatt fenndll a kockazata, hogy az éves index-
ben megfigyelt stagnaldst/lassuldst nem alapozzik meg tar-
tés folyamatok, és az egyébként is lassabban alkalmazkodé
rendszeres bérek erdteljes dinamikaja a jovSben is fennma-

radhat.

A munkapiaci alkalmazkodasra utalé informéciok sziirhetSk
le a HAY Group legfrissebb munkapiaci felmérésébdl.
A 2007 jaliusiban végzett lekérdezés alapjan a 2006. méjus
Ota eltelt egy évben a megkérdezett — féleg nagyobb méretd,
multinacionalis — vallalatok 6,3 szizalékkal emelték a rend-
szeres béreiket és fix bonuszaikat. Ugyanerre az idGszakra a
vallalatok 6,7 szazalékot mondtak februirban — ezt a felmé-
rést ismertettiik a majusi jelentésiinkben. Mig a 6,3 szazalékos
emelés nagyobb, mint a kordbbi évekre jellemz§ értékek —
ami 6sszhangban van a bérek tavalyi gyorsuldsir6l alkotott
képiinkkel —, a megval6sult béremelés alacsonyabb, mint azt
februdrban tervezték, ami viszont arra utal, hogy a bérek kor-

rekcidja id6kdzben megindult.

2-8. abra
HAY bérfelmérés és KSH brutté atlagkereset

(éves dtlagos névekedési iitemek, szdzalék)

13-% 0/0-18
164 L 16
144 K - 14
124 L 12
101 10
S 4 L 8
6 L 6
44 L 4
24 L 2
0 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

- = HAY teljesitmény-
komponens

== HAY brutté atlagkereset

==+=KSH brutt6 dtlagkereset

= HAY inflacié/megélhetési
koltség komponens

Megjegyzés: Az évek nem esnek egybe a naptdri évekkel, a kivetkezd ids-
pontokban indulnak: 2000: az el6z6 év szeptemberétdl, 2001-2003: az
el6z6 év juliusdtél, 2004-2007: az el6z6 év mdjusdtol. A vdllalatok vdla-
szait a foglalkoztatotti létszamukkal silyoztuk. A KSH-adatokat 2007. md-
jusig vettiik figyelembe, az utolsé adatpont az addig eltelt egy év bérnove-
kedését mutatja.
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Ebben a keretes irasunkban roviden bemutatjuk a majusi jelentés éta
beérkezett béradatokra vonatkozé fehéredési becsléstinket. Két mod-
szert is alkalmaztunk: az elsé a méjusi jelentésben mar bemutatott, aga-
zati alapu becslés. A masodik modszer a létszam-kategdriakon alapul.
Az eredmények a két esetben hasonlék, ami becslésiink robusztussagat

mutatja.

Agazati alapu becslés

Az dgazati alapu becslés soran a feltételezett fehéred6 dgazatok rend-
szeres bérdinamikait a nem fehéred6 agazatokkal vett historikus kap-
csolat alapjan visszahuztuk egy, a koradbbi - a tavalyi év harmadik ne-
gyedéve el6tti - folyamatokkal konzisztens szintre. (Lasd a majusi infla-
ci6s jelentés 2-2-es keretes irasat.) Igy minden fehéredésgyanus agazat-

ra kaptunk az eredeti bérszintidésor mellé egy korrigéltat is.”

A korrigalt bérszinteket dsszesulyozva kapjuk a versenyszféra korrigalt
bérszintjét. A versenyszféra korrigélt és nem korrigalt bérszintjeinek ha-
nyadosat nevezzik ,fehéredési faktornak”. Ha ennek értéke egy adott
periédusban alacsonyabb, mint az azt megel6zében, akkor azt mond-
hatjuk, hogy — a becslés szerint — a bérekben tovabbi fehéredés tortént.
A 2-9. dbran latszik, hogy az agazati modszer fehéredési faktora (a foly-
tonos vonal) 2006 harmadik és negyedik negyedévében erételjeseb-
ben, 2007 elsé negyedévében enyhébben csokkent, a fehéredés hatdsa
egyre kisebb. 2007 masodik negyedévében a faktor mar gyakorlatilag

véltozatlan, a médszer nem talal tovabbi fehéredést.

2-9. dbra

A .fehéredési faktor”*

(negyedéves, szezondlisan igazitott adatok alapjdn)

100,570 % 100,5
100,0 100,0
99,5 99,5
99,0 99,0
98,5 98,5
98,0 98,0
97,5 4 97,5

2006. L. n.év
2006. 1. n.év
2006. 111 n.év
2006. IV. n.év
2007. L. n.év
2007. I1. n.év

== Fehéredési faktor dgazati médszerrel
= Fehéredési faktor létszamkategéria modszerrel

* A fehéredéssel korrigdlt bérszintek a nem korrigdlt bérszintek szdza-
lékdban kifejezve, az dgazati alapit médszer esetében a versenyszféra
szezondlisan igazitott, rendszeres bérkifizetéseire, a létszdmalapi mod-
szernél pedig a teljes versenyszféra, szezondlisan nem igazitott bérekre.

2-1. keretes iras: Hogyan becsiiljiik a valés bérdinamikat?

A korrigalt és korrigalatlan rendszeres bérek éves névekedési Gtemeit
tekintve megerdsithetjik a majusban felvazolt kvalitativ képlinket: bar
a korrigalatlan bérdinamika valészin(ileg feltilbecsli a valdsat, a korrigalt
index alapjan azt mondhatjuk, hogy tortént tényleges bérgyorsulds a

tavalyi év mésodik felétél kezdédéen.

2-10. abra

A versenyszféra rendszeres bérei: eredeti
és fehéredéstol megtisztitott adatok

(szezondlisan igazitott negyedéves adatok éves novekedési iitemei
szdzalékban)
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== Fehéredéssel korrigilt == Eredeti
Megjegyzés:

Eredeti szint: a versenyszféra bérszintjének szezondlis igazitdsa.
Korrigalt szint: az eredeti szint és a fehéredési faktor szorzata. Az db-
rdn a szintek éves novekedési iitemei lathatok.

Mivel az elérejelzésiinket a teljes, prémiumokat is tartalmazé bérekre ir-
juk fel, sziikségiink van a teljes bérek korrigalt valtozatara is. Ezt annak
feltételezésével kapjuk meg, hogy a teljes bérek a rendszeres bérekkel

megegyezd mértékben fehérednek.

Létszamkategoria-alapu becslés

A fenti becslés robusztussagat megallapitando, egy alternativ modszert
is kiprobaltunk a fehéredés szamszerusitésére. A KSH 2003 éta publikal-
ja a versenyszektorra vonatkozoan a |étszdm-kategoridk szerinti bér-, il-
letve foglalkoztatottsagi adatokat.® A 2-11. dbra tanuséga szerint histo-
rikusan jellemz6 volt, hogy az egész versenyszféra bérdinamikaja alatta
marad a 20 f6 feletti cégek esetében tapasztalt bérdinamikanak. A két
bérnévekedési titem kozotti kiilonbség idében nagyjabol allandé volt.
Ez a historikus kapcsolat azonban 2006 harmadik negyedévétdl az el-

lenkez6jére fordult.

* A korrigalt 4gazatok a kovetkezdk: egészségiigy; egyéb feldolgozdipar; egyéb szolgaltatas; épitdipar; fafeldolgozas, papirgyartas, kiadoi és nyomdai tevékenység; in-

gatlan, gazdasdgi szolgaltatas; kereskedelem, javitas; nem fém asvanyi termékek iparag; szallitas, raktarozas, posta és tavkozlés; szallashely, vendéglatas.

¢ Az adatok a teljes, prémiumokat is tartalmazé brutté atlagkeresetekre vonatkoznak. Az idésorok rovidsége miatt nem tudunk szezonalis igazitast alkalmazni rajtuk.
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Az adatok tovabbi vizsgalatabdl az is kittinik, hogy a tavalyi gyorsulast
az 5-9, illetve 10-19 f&t foglalkoztatd vaéllalatok esetében tapasztaltuk.
A nagyobb létszamu vallalatok esetében hasonlo jelenséget nem vagy

csak elhanyagolhaté mértékben talaltunk.

Ezen megfigyelésbdl kiindulva hajtottuk végre az alternativ korrekciét:
A 20 fénél kevesebbet foglalkoztato véllalatok éves bérdinamikajat ugy
huztuk vissza, hogy a maganszektor egészében, illetve a 20 fénél tobbet
foglalkoztaté vallalatok kérében tapasztalt bérdinamikak kozotti eltérés
a historikus atlagnak legyen megfelel6. Ezt a korrigalt, 20 f6 alatti vallal-
kozasok atlagbérére vonatkozé idésort sulyoztuk 6ssze a tébbi, nem

korrigalt létszam-kategoria béreivel.

A korrigalt bérszint és az eredeti bérszint hanyadosaként kaptuk meg a
modszer altal becsult fehéredési faktort (2-9. abra). Lathatd, hogy ez
nem kulénbozik lényegesen az dgazati mddszer fehéredési faktoratdl,

azaz fehéredési becslésiink robusztusnak mondhaté.

2-11. abra

Bérdinamika a legalabb 20 f6t foglalkoztaté
vallalatok korében, illetve a teljes versenyszféraban
(szezondlisan nem igazitott negyedéves adatok éves névekedési iitemei

szdzalékban)
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Megjegyzés:
Eredeti szint: a versenyszféra bérszintjének szezondlis igazitdsa.

Korrigalt szint: az eredeti szint és a fehéredési faktor szorzata. Az db-
rdn a szintek éves novekedési iitemei ldthatok.

A munkapiac dramlasi adatai koriil jelentds a bizonytalansag
konjunkturalis szempontbdl. Az elsd negyedév adatai alapjan
Ugy tlint, hogy a versenyszféraban, azon beliil is f8ként a szol-
galtat6szektorban tapasztalt profitromlashoz részben a foglal-
koztatottsdg csokkentésén keresztiil alkalmazkodnak a villa-
latok. Bar a teljes els§ félév részletes adatai egyelSre nem 4ll-
nak rendelkezésre, a nemzetgazdasagi szintdi adatok ezt a ké-

2-12. dbra

A munkanélkiiliek, foglalkoztatottak és aktivak
aranya*
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---- Munkanélkiiliségi rata = = Foglalkoztatési réta

(jobb tengely) — Aktivitasi rata

* A munkaképes korii népesség (15-74 év) ardnydban.

pet mar nem erdsitik meg: mind a foglalkoztatottsigban,
mind az aktivitdsban inkabb stagnalds lathato, igy kérdéses,
hogy a munkapiac lazasiga, illetve feszessége onmagaban

mennyiben segitheti a béralkalmazkodast.

2.6. AZ INFLACIOS FOLYAMATOK
A VARAKOZASAINKKAL OSSZHANGBAN
ALAKULNAK

Az inflaciés folyamatok 2007 mésodik negyedévében megfe-
leltek rovid tavia elSrejelzésiinknek. Mind a negyedéves,
mind a juliusig rendelkezésre all6 havi frekvencidja adatok
megerdsitik, hogy a trendinflacié a 3-5 szazalékos savon be-
lil alakul. A majusi adat beérkezése utan egyértelmien azo-
nositani tudtuk az inflaciés folyamat fordulépontjat is; ekkor
rajzolédott ki hatdrozottan, hogy az inflicié maérciusban

9 szizalékon tet8zott.

A fogyasztoi drak éves indexében megfigyelt mérséklGdés az
elmult hénapok kedvezd maginflacios tendenciaihoz kothetd,
amelyek hétterében fontos tényezd volt a feldolgozott élelmi-

szerek — igen magas szintrél — megindult dezinflaciéja.

Ezzel szemben az iparcikkek, azon beliil is a nem tart6s kate-
goria inflacidja varakozisainknal magasabb volt az elmult ho-

napokban. Elképzelhetd, hogy a folyamat egy hazankbdl kiin-
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2-13. abra

A fogyasztoéiar-index és a maginflacié
(éves vdltozds)
%
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2-14. abra

A trendinflacié* és a feldolgozott élelmiszerek**
aralakulasa

(szezondlisan igazitott, évesitett egyhavi vdltozds)
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* Afa- és jovedékiado-viltozdsoktl és a vizitdij batdsait6l szirt idSsor.

** Afavdltozdsoktol sziirt iddsor.

dulé hatds eredménye: egy lehetséges interpreticié szerint
2004-2005-ben az eurépai unids csatlakozasunkat kdvetSen
felerdsddott piaci verseny erds dezinfliciés hatdsanak korrek-
ci6jat latjuk, azaz az iparcikkek egy egyensulyi arszinthez tér-
nek vissza egy atmenetileg visszafogott drazis utin. A nem-
tartds iparcikkek inflaciéjanak feler8s6dése ugyanakkor nem-
zetkozileg is megfigyelhetd jelenség, igy lehetséges, hogy a
hazinkban megfigyelt inflaciés tobblet nagyrészt importalt
inflaci6. Az eurodvezet orszigaiban ezen tételek inflaciéjanak
emelkedését utébb csokkenés kovette, ami viszont arra enged
kovetkeztetni, hogy ez az egyelSre koézelebbrdl nem ismert

hatas atmeneti volt.

2-15. abra

A piaci szolgaltatasok és az iparcikkek inflaciéja

(éves vdltozds)
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= Piaci szolgaltatdsok**

* Afavdltozdsoktol sziirt idGsor.

** Afa- és jovedékiadé-viltozdsoktol és a vizitdij batdsaitdl sziirt idsor.

A piaci szolgaltatdsok esetében ugyan az éves indexet torzit-
jak egyszeri tételek (példaul a tavalyi dfaemelés és a vizitdij),
a szolgaltatdsok trendinfl4cidja tovabbra is stabilan az elmult
két évre jellemz8 6 szdzalékos szint koriil alakult. Ez arra
utal, hogy a fajlagos bérkéltségek szolgiltatd szektorban ta-
pasztalt erds dinamikéja — egyelSre — nem gy(r(zik 4t a szek-

tor araiba.

A fentiek fényében Osszességében elmondhaté, hogy a mag-
inflacié az elmult hirom negyedévben fokozatosan csékkent,

ez azonban alapvetSen a feldolgozott élelmiszerek dezinfla-

2-16. abra
A lakossag inflaciés varakozasai és inflacios
érzékelése

(az elmult, illetve a kovetkezd 12 hénapra vonatkozéan)
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ciéjahoz kothets. A mez&gazdasigi termelSi drak dinamikus
aremelkedése miatt a feldolgozott élelmiszerek kérében is ar-
emelkedésre szamitunk, ami egyben ramutat a mérsékl6dd
maginflaciés tendencia torékenységére is.

A legfrissebb kérdGives felmérések a lakossig inflaciés vara-
kozasainak mérséklgdését mutatjik. A lakossdg inflacids va-
rakozésai 2006 folyaman jelentds, az észlelt inflaciot meg-
halad6 mértékben emelkedtek. 2007-ben ugyanakkor mar

lathat6 a csokkend tendencia az inflacids varakozasokban:
a lakossagi varakozasok elszakadésa az észlelt inflaciétdl at-
menetinek latszik. A szolgaltatdsok inflaci6janak stabilitdsa
szintén megerdsiti a varakozasi problémdk sulyossagidnak
fokozatos csékkenésérél alkotott képiinket. Mindazonéltal,
a dezinflacié szempontjabol el8retekintve az volna igazn
kedvezd, ha a virakozdsok — ahogy az 2003 kozepétdl 2006
kozepéig megfigyelhetd volt — az észlelt inflacié ald keriil-
nének.
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3. Readlgazdasagi és inflacios kilatasok

Frissitett inflaciés elSrejelzésiinkben a redlgazdasagi fo-
lyamatok oldalar6l a majusi inflaciés jelentésben vazolt
alappéilydhoz képest — f8ként rovid tdvon — egy erdtelje-
sebb GDP-lassuldst prognosztizdlunk, ami er&sebb dezinf-
laciés hatdst is von maga utan. Alapfeltevéseink kéziil
egyediil az olajar emelkedése okoz jelentGsebb eltérést az
inflaciés kilatdsokban, mivel a jalius hénap 4tlagan rogzi-
tett arfolyam és kamat (I4sd a 3-1. tablazatot) nem jelent
szamottevd eltérést a majusi feltevésektsl. A feldolgozat-
lanélelmiszer-drak meredek emelkedése ugyanakkor jelen-
t8sen megvaltoztatja az inflicié palyajat az elkovetkezd
harom évben.

3.1. AZ EROSEBB KULSO KERESLET
ELLENERE HATAROZOTT
KONJUNKTURA-LASSULAS

AZ ELOREJELZESI HORIZONTON

Alappélyankban a majusi jelentéshez képest az idei évben a
konjunkttira hatarozottabb lassuldsit prognosztizaljuk, és ar-
ra szamitunk, hogy a hazai brutté hozzdadott érték a kovet-
kez& évben is enyhén a kordbbi eldrejelzésiink alatt maradhat
annak ellenére, hogy a kiils§ kereslet dinamikajara adott fel-
tevésiink magasabb, mint m4jusban volt. 2009-re a historikus
atlagtol valamelyest elmarad6 novekedési iitemet varunk, ami
azt is jelenti, hogy az el8rejelzési horizonton nem szamitunk
a negativ kibocsatasi rés szikiilésének meginduldsira. A sze-
rény ndvekedés részben egyszeri hatdsok — a gyenge mezd&gaz-
dasigi termés stb. — eredménye, azonban, mint arra a maso-
dik negyedévre rendelkezésre 4ll6 konjunkttraindikatorok fi-
gyelmeztetnek, a tartés folyamatok szerepe is meghatirozé

jelentGségd lehet.

A majusi jelentéshez hasonléan — 6sszhangban a f6bb nemzet-
kozi elSrejelzd intézetek prognodzisaival — a kedvezébbé valo

3-1. abra

Az egyes tényez6k hozzajarulasa a GDP-novekedéshez

(éves vdltozds alapjdn)
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nemzetkdzi konjunktirakilatasok kovetkeztében a névekedés
hajtéerejének tovabbra is a netté exportot latjuk, bar a ndve-
kedéshez kismértékben pozitivan jarul hozza 2008-t6l a haz-
tartasok, illetve 2009-t6l a kormdanyzat fogyasztasa is. A no-
vekedés szerkezetében az idei év elsd negyedévében tapasztalt
elmozdulast — a belféldi és a kiilféldi komponensek dinami-
kéja kozotti eltérés szikiilését — nem tekintjiik tartés folya-
matnak. E jelenség hatterében a vartnal kissé erGteljesebb fo-
gyasztasi és importkereslet, illetve varhatéan a masodik ne-
gyedévben az exportdinamika visszaesése all, e tendencidk
azonban a kiilsd kereslet, illetve a fogyasztas havi indik4torai
alapjan egyértelmiien dtmenetiek. A kiils6 kereslet révid tavia
gyengiilése utdn 2008-ban és 2009-ben a majusi elSrejelzés-
ben szereplénél szimottevGen erdsebb kiilsS keresletre, és en-
nek megfelelSen erdteljesebb exportdinamikira szamitunk.

3-1. tablazat

Fobb feltevéseink valtozasa a majusi jelentéshez képest*

2007. majus Aktualis
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Jegybanki alapkamat (%)** 8,00 8,00 8,00 7,75 7,75 7,75
Forint/euro arfolyam 247,6 246,0 246,0 248,6 246,8 246,8
Dollar/euro arfolyam (cent) 134,0 135,0 135,0 135,0 137,2 137,2
Brent olajér (dollar/hordo) 65,8 70,3 69,6 69,6 75,0 73,8
Brent olajér (forint/hordd) 12132 12797 12 685 12,793 13,491 13,285

* Eves dtlagok, a 2007. jitliusi dtlagos drfolyam, illetve hatdridés olajdrpdlya alapjin.

** Ly végi értékek.
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Annak hatterében, hogy az utébbi hénapokban a magyar ex-
portszektor rendre a kiilsg kereslet dinamikajat6l elmaradé
teljesitményt mutatott fel, a szokdsos magyaraz6 valtozékon
(kiils6 kereslet, 1étszdm, kapacitaskorlatok és a redlarfolyam
felértékel6dése) tilmenden egyéb, orszigspecifikus hatisokat
érzékeliink’, amelyek feltirdsa tovabbi vizsgalatokat igényel.
Megitélésiink szerint az aktudlisan is érzékelhetd kapacitas-
problémak hazank piaci részesedésének csak a korabbinal las-
sabb bdviilését teszik lehet6vé, bar az exportkilatiasokat ezzel
egyiitt is optimistan {téljiik meg az Eurdpai Bizottsig, illetve
az OECD el6rejelzéséhez képest.

3-2. abra

Az exportpiaci részesedés volumennovekedésére
adott elérejelzések*

(szdzalékos novekedés az el6zd évhez képest)

% %
14

124
104
8 4
6
4 -
2
0

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2004
2005
2006
2007
2008

— OECD (2007. méjus)
-A= MNB

==+= Eurépai Bizottsag
(2007. majus)

*Exportpiaci részesedés: druk és szolgdltatdsok exportvolumenének a kiil-
s6 kereslettel (exportpartnereink importvolumenének silyozott dtlaga) vett
hdnyadosa.

A GDP belfsldi 6sszetevdire adott elrejelzésiinkben nem tor-
tént lényeges elmozdulas mijushoz képest. A beruhazasokban
— azon beliil is elsGsorban a feldolgozoéiparban — az idei évre
varjuk a trendfordulét, aminek elsd jeleit mar a 2007 elsd ne-
gyedéves adatkozlésben lathattuk is. 2008-2009-ben a kiilsé
kereslet erdteljesebbé valdsa a majusban elSrejelzett palyanal
valamelyest dinamikusabb vallalati beruhdzist von maga
utdn, ugyanakkor a beérkezett tényadatok alapjan a kormany-
zat beruhdzdsianak hangstlyosabb visszaesését varjuk, mint
majusban, igy a teljes beruhdzasi volumenre adott elrejelzé-

siinket érdemben nem médositottuk.

A fogyasztis tekintetében a mélypontot 2007 masodik ne-
gyedévére varjuk, innen varakozasaink szerint az inflaci6 &szi
csokkenése mozdithatja ki a fogyasztast a redljovedelmek
emelkedése révén. A kovetkezd két évre azonban a majusihoz
képest alacsonyabb redljovedelem-pélyat vetitiink elSre, en-

nek alapjan szerényebb mértéki fogyasztasbGviilésre is szami-

REALGAZDASAGI ES INFLACIOS KILATASOK

tunk. Az alacsonyabb reéljovedelmek abbdl fakadnak, hogy a
2008-ban megugré élelmiszerarak kovetkeztében a korabban
vartnal nagyobb mértékben emelkedik az inflcié, azonban
ezt feltevésiink szerint a nominélis bérek névekedése nem ko-
veti teljes mértékben a bérek multban megfigyelt nagyobb te-
hetetlensége és a gyenge konjunkturélis helyzet miatt. 2009-
ben a lakossagi reiljovedelmek a megel6z8 két év adtlaganal
magasabb novekedéssel jellemzett palyara 4llhatnak, amit vér-
hatéan a fogyasztisi kereslet nem fog lekévetni hasonlé mér-
tékd dinamikavaltissal. Ennek megfelelSen el8rejelzési hori-
zontunk végén a fogyasztasi hanyad csokkenésére szamitunk,
ami varhatéan a szektor nett6é pénziigyi pozici6jinak javula-
sdval parosul. A hiztartisok beruhazasi aktivitdsa 2008-ban
és f6leg 2009-ben kissé emelkedhet, de historikus 6sszeha-
sonlitidsban mindvégig visszafogott marad.

3-3. abra

A lakossagi jovedelmek felhasznalasa*

(rendelkezésre dllé jovedelem szdzalékdban)
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* A rendelkezésre dll6 jovedelem MNB-becslés.

3.2. A KULSO EGYENSULY SZAMOTTEVO
JAVULASARA SZAMITUNK

2007 els6 félévében a kiilsS egyenstily alakuldsa szempontjabdl
relevans mutatok a kiils6 finanszirozasi igény csokkenésének
megtorpanasat jelzik. A vartnal gyengébb netté exportteljesit-
mény els@sorban a véllalati szektor finanszirozasi igényének
emelkedését valdszinGsiti. 2007 egészét nézve a konszolidalt
allamhaztartas finanszirozasi igénye — elsdsorban a kedvezden
alakulé jarulékbevételeknek koszonhetSen — a korabbi varako-
zasunknal is nagyobb mértékben csokkenhet. Ezt a hatast
azonban ellensilyozhatja, hogy az intenziv hitelfelvétel és a
mérséklddd pénziigyi megtakaritdsok kovetkeztében a hiztar-
tasok finanszirozasi képességének csokkenése szintén megha-

ladhatja a méjusban prognosztizilt értéket. A 2007 els§ felében

7 Errél a kérdésrél bévebben irtunk a 2007. majusi inflacids jelentés 2-1. keretes irasaban. A versenyképességi rangsorokban elfoglalt helyezéseinkrdl a legfrissebb at-

tekintés Gal Péter Kedvezétlen beruhdzdsok — névekedési kockdzatok? c. munkéjaban taldlhaté (MNB-szemle, 2007. junius).
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tapasztalt folyamatokat és az dllamhaztartés poziciéjiban az év
masodik felére vart javulst figyelembe véve 2007-ben a kiils§
finanszirozasi igény cs6kkenése elmaradhat a méjusban prog-
nosztizaltt6l. 2008-2009-et tekintve a kiils§ egyenstlyi pozi-
ciéra adott elSrejelzésiinket szimmetrikus kockazatok mellett
tovabbra is fenntartjuk, azaz a fiskalis kiigazitas hatdsara a ko-
vetkezd két és fél évben a nemzetgazdasig kiils§ finanszirozasi

igényének szdmottevd mérséklgdésre szamitunk.

3.3.INFLACIO: A JELENTOS
ELELMISZERDRAGULAS FELULIRJA
A MAJUSI ALAPPALYANKAT

Az \j redlgazdasagi pilya, a beérkezd munkapiaci és arinfor-
macidk, illetve kis részben alapfeltevéseink valtozdsa kovet-
keztében a 2007-es és kiilondsen a 2008-as évre szimottevs-
en folfelé, 2009-re azonban lefelé médositottuk inflaciés els-
rejelzésiinket. Altalaban elmondhaté, hogy a majusi alappa-
lydhoz képest a leglényegesebb elmozdulast a nyersélelmiszer-
arak nagy részben dtmenetinek tekintett megugrasa és ennek
tovagy(r{iz§ hatisai okozzik.

Az inflacié jovEbeli palydjat meghatirozé f6bb tényezdk ko-
ziil a konjunkturalis helyzetrdl azt gondoljuk, hogy az el8re-
jelzési horizonton a kordbbiaknal is hatdrozottabb mértékben
tdmogatja a dezinflaciét, mivel a méjusi alappalydnknal sz4-
motteven lassabb névekedési palyat prognosztizdlunk.
A GDP lassuldsabdl ad6dé kibocsatasi rés legerdteljesebben
2008 végén és 2009-ben fejti ki hatdsit. Emellett a beérkezd

munkapiaci informéciék megerdsitették a béralkalmazkodast

kozéppontba allité majusi bér- és létszam-elSrejelzésiinket.’

Az egyes maginflacios tételek koziil a szolgaltatasinflacio a va-
rakozasainknak megfelelSen alakult, igy arra szamitunk, hogy

tovabbra is az elmult id&szakban megfigyelt savban marad.

Az iparcikkek korében az elmult hénapokban megfigyelt
tobbletinflicié kereskedelmi partnereinknél mar lecsengett,
igy alappélyankban ennek a tényez6nek nem tulajdonitottunk
érdemi hatast az elGrejelzési horizonton.

Az elktvetkezs idGszakban a maginflaciés koron kiviilrsl va-
runk olyan hatdsokat, amelyek lényegesen médositjak az inf-
laciés képiinket a méjusi eldrejelzéshez képest. Az elsd ilyen
hatds az energiadrak évi 6-7 szizalékos emelkedése a teljes
el6rejelzési horizonton, amit részben ellensilyoz a dollar
eur6val szembeni mintegy 1,5 szdzalékos leértékelGdése. E té-
nyezd kozvetlen és kozvetett hatdsai dontéen 2008-ban érvé-
nyesiilnek, mintegy 0,3 szdzalékponttal emelve a teljes fo-

gyasztéidr-indexre adott el8rejelzésiinket.

A masik fontos tényez§ a nyersélelmiszer-arak alakuldsa, ami
két problémakérre bonthatd. Egyrészt lathat6 egy igen jelen-

3-4. abra

Az indirektadé-valtozasoktdl sziirt MNB-maginflacié
elérejelzési horizontunkon

(évesitett negyedéves vdltozds)
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3-2. tablazat

Az inflacios elérejelzés alappalyaja

2007. | 2007. | 2007. | 2007. | 2008. | 2008. | 2008. | 2008. | 2009. | 2009. | 2009. | 2009.

I.név |Il.név [lll.n.év|IV.név| L.n.év |Il.n.év [lll.n.év|IV.n.év|l.név |[Il.n.év [lll.n.év |IV.n.év
Feldolgozatlan élelmiszer 16,1 93 8,0 7,5 7,8 53 1,0 -1,4 -2,2 -0,8 1,8 3,1
Jarmduzemanyag és piaci energia| 2,3 0,6 -2,5 34 5,9 0,9 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,5 -0,5
Szabdlyozott drak 15,3 17,6 15,6 9,7 6,8 6,6 6,0 6,1 3,6 2,6 2,7 29
Maginflacio* 6,4 6,7 5,6 4,8 4,8 4,6 4,3 3,8 3,2 2,7 2,5 2,5
Fogyasztéiar-index 8,5 8,6 73 59 55 4,8 4,2 3,7 2,7 23 23 24
Maginflacio*, éves atlag 5,9 43 2,7
Fogyasztéiar-index, éves atlag 7,6 4,5 24

* MNB-maginfldcio.

® Ezzel egyutt fel kell hivni arra a figyelmet, hogy a 2007-es bérdinamikéra adott elérejelzéstinket folfelé revidealtuk egy technikai hatas miatt. Mig a majusi inflacios je-
lentésben azt feltételeztiik, hogy az idei évben nem jelentkezik mar tovabbi fehéredési hatas a bérindexben, a beérkezett adatpontok azt mutatjék, hogy az idei év-
ben, kisebb mértékben ugyan, de tovabbra is érvényesllt ez a bérstatisztikat folfelé torzitd tényezé. A valos, a koltségeket, illetve a rendelkezésre all6 jovedelmet érin-

t6 bérnovekedésrdl alkotott képiink nem valtozott érdemben méjus éta.
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t8s drnovekedés a nyersélelmiszerek piacin, ami az idei gyen-
ge termésitlagokhoz kéthetd, és ennélfogva az arszint emel-
kedését részben dtmeneti jelenségként kezeljiik. Masrészt egy-
re tobb jel mutat abba az irdnyba, hogy ezen emlitett hatistdl
fiiggetleniil is folfelé tolédott a feldolgozatlan élelmiszerek
inflaci6janak kozéptavi globalis trendje (lasd 3-1. keretes ira-
sunkat). A nyersélelmiszerek drainak megugrasa a feldolgo-
zott élelmiszerek, illetve a szolgaltatisok inflaciéjanak emelé-
sén keresztiil a maginflacidba is beépiil. Mindezek az éves inf-
laci6 lefutasanak sajatos dinamik4jat eredményezik: az élelmi-
szerdrak emelkedése szdimottevd novekedést okoz a 2008-as
indexben, majd mivel 2009-ben az €l6z8 év emelkedése utin
az 4rak varakozdsaink szerint korabbi szintjiik kézelébe mér-

séklddnek, negativ éves indexek jelentkeznek a feldolgozatlan

REALGAZDASAGI ES INFLACIOS KILATASOK

élelmiszerek korében, ami korabbi inflacids jelentésiinkhoz
képest lefelé médositja elSrejelzésiinket. Mivel a feldolgozat-
lan élelmiszerek dralakuldsa a feldolgozott élelmiszerek arai-
ba is begytir(izik, ami a maginflicion beliil egy igen jelentds
termékkor, igy kozel hasonlé folyamatok érvényesiilnek a

maginflciéban is.

Ha elGrejelzésiinket a Reuters-felmérésben szerepld arfo-
lyam- és kamatfeltevések alapjan — 2008 végére’ kb. 1,5 sza-
zalékkal gyengébb arfolyam és koriilbeliil 150 bazisponttal
alacsonyabb kamatszint mellett — készitenénk el, akkor a
2008-as év 4tlagira 0,2 szdzalékponttal magasabb maginflaci-
6t és 0,1 szdzalékponttal magasabb gazdasigi névekedést kap-

nank eredményiil.

elérejelzésiinkre

Az élelmiszerarakra vonatkozo el6rejelzéslinket az elérejelzési horizont
egészén megemeltiik. Ezt részben az indokolja, hogy a szakértéi el6re-
jelzések szerint a mezégazdasagi termékek globalis kindlatanak nove-
kedése hosszabb tavon is elmarad a kereslet b&viilésétdl. Ebben szere-
pet jatszik a mezégazdasagi termékek ndvekvé energetikai célu hasz-
nositasa, az azsiai fogyasztasi kereslet dinamikus novekedése és az
egyre gyakoribba valo szélséséges id6jarasi helyzetek. A fentiek a ko-
rabban altalunk feltételezettnél nagyobb meredekség(i hosszu tavu ar-

emelkedési trendet indokolnak.

3-5. abra
Egyes gabonafélék termel6i ara 2007-ben*
(dfa- és szdllitdsi koltség nélkiil)
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3-1. keretes iras: A mezégazdasagi termel6i arakra vonatkozé feltevésiink valtozasanak hatasa

Ezenfellll szdmos termék esetében az idei magyarorszagi/eurdpai/
globalis kindlat kiilondsen alacsonynak igérkezik. Mindez azt jelenti,
hogy a mezégazdasagi termeldi drak esetében a rovid tavu elérejelzé-
stinket a hosszu tavu el6rejelzésiinknél is jobban emeltiik, ami egyben
azt eredményezi, hogy a jové év masodik felében atmenetileg az drak

csokkenését varjuk.”

A fent leirtakat szamos adat megerdsiti. Egyrészt a mezégazdasagi ter-

meldi arak - kivaltképp a gabonaarak - junius éta jelentésen emelked-

3-6. abra

A chicagéi tézsde azonnali és hataridos

buzaarfolyama*
forint/tonna
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* Forrds: Thomson Datastream.

° A 2009-es évre nem rendelkeziink elemzGi varakozasokkal.

° A fent leirtak a mezégazdasagi termeldi drak egészére értenddk, az egyes termékek esetében vegyes a kép. Az idei elsé félévhez képest jové év kdzepéig a legna-

gyobb aremelkedést a gabonatermékek, a tej-, illetve a hustermékek korében feltételeziink.
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nek. A tézsdei adatok szerint az daremelkedés szamos meghatarozd ter-
mék esetében 2008 kozepéig tovabb folytatodhat és csokkenésre csak
2008 masodik felétél van kilatas. Ezzel egyltt a 2009-es arszint még
mindig jéval magasabb lehet, mint az a 2007 kozepét megel6z6 id6-

szakban jellemzé volt.

El6rejelzéstink magéaban foglalja, hogy a mez6gazdasagi termel&i drak
véltozasa némi késleltetéssel megjelenik a feldolgozatlan, illetve a fel-
dolgozott élelmiszerek araban is, s6t begy(ir(izédik az egyéb termékek

és szolgaltatasok araba is.

Erdemes megjegyezni, hogy a tapasztalatok szerint a magyar élelmi-
szerarak a sokkokra jéval nagyobb kilengésekkel reagélnak, mint az
jellemz6 az Eurdpai Unid tagallamaiban, vagy akar a kornyez6 orsza-

gokban.

termékkategoriak éves atlagos arszintjére

3-3. tablazat

A mezégazdasagi termékek arara vonatkozo feltevésiink valtozasanak hatasa az egyes

3-7. abra

s 3

A feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja

(éves vdltozds)
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(szdzalék)
2007 2008 2009
Feldolgozatlan élelmiszer 2,0 6,0 4,0
Feldolgozott élelmiszer 1,0 4,0 3,0
Maginflacio 0,2 09 0,6
Fogyasztéi arak 0,3 1,0 0,7

3.4. INFLACIOS ES NOVEKEDESI
KOCKAZATOK

Inflacios el8rejelzésiink alappalyéjat hatirozott folfelé iranyuld
kockazatok mellett tartjuk érvényesnek. 2008-ban a koltségol-
dali infliciés nyomas — igy az inflaciés varakozéasok, a mezGgaz-
daséagi arak és az olajarak feldl érkezd hatdsok — jelentds mér-
tékben a magasabb inflaci6 iranyaban torzitja a varhat6 kime-
netek eloszlasat. Ugyanakkor alapvet§ kérdés, hogy a tobb
éven keresztiil a cél f6l6tt ingadoz6 inflicié milyen mértékben
gyengiti az inflaciés cél varakozdsokat horgonyzé erejét. Bar a
munkapiac oldalarél a legfrissebb adatok szerint mérséklddott
az inflacids varakozdsok magas szinten rogziilésének kockaza-
ta, a magasabb nomindlis pélya felé mutaté kockazatokat fel-

20 2

erdsiti a nyersélelmiszer-arak, illetve kisebb részben az olajarak
novekedése miatt megugré arszinvonal esetleges beépiilése a

hosszabb tavi arazasi és bérezési dontésekbe.

Szamottevd bizonytalansdg 6vezi az inflaciéra haté keresleti
tényezSk dinamikéjit is. ElsGsorban azzal kapcsolatban érzé-
kelhetSk kockizatok, hogy a fogyasztis képes lesz-e megfele-
16 mértékben visszaerdsodni a redljovedelmek konszolid4cio-
jat kovetSen, illetve precedens hidnyaban arra is nehéz becs-
léseket adni, hogy a lassulé konjunktira hatisira kinyilé ki-
bocsétasi rés mekkora dezinflaciét eredményez majd. 2009-
ben ezek a keresleti oldalrél érkez8 hatidsok valamelyest mér-
séklik a folfelé iranyuld kockazatokat, de ezzel egyiitt is felfe-

1é ferde marad az inflacids legyez&abra.
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3-8. abra

Az inflaciés elorejelzés legyezoéabraja*
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* A legyezdibra az alap-elSrejelzés koriili bizonytalansdgot jeleniti meg.
A szinezett teriiletek osszessége 90 szdzalékos valdsziniiséget fed le. A szag-
gatott fehér vonallal dbrdzolt fogyasztéidr-index alap-elSrejelzést (mint
méduszt) tartalmazé kozépsS, legsotétebb sdv 30 szdzalékot fed le.
A 2007-t61 behiizott folytonos vizszintes vonal a meghirdetett kozéptdvii
infldciés célt mutatja.

A gazdasigi névekedés esetében a jovG évre hasonl6 nagysig-
rendiiek a felfelé és a lefelé mutaté kockazatok, 2009-re
azonban mar mérsékelten ferde az eloszlas. Ennek hatterében
f6ként a kinalati tényezdk (inflicids varakozasok magas szin-
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REALGAZDASAGI ES INFLACIOS KILATASOK

3-9. abra

A GDP legyezéabraja*

> > > > > > > > > >
PN A T T R T T T N T B I SR I
W g E e 2 d e 2 dN o og g 2odoa
=] P =] =i P =] =i ..
L= 2P e s L e Er e Er s =2
—~HEREEBEE2sEHEREsEEE =815
A A - - - SN SN SN N I IR B IR NN =N
S O OO OO OO O OO O OO OO o oo o
O O O O O O OO O O O O O O oo o o o o
[\ o\ o\ BN o NN o\ BN o\ BN o\ BEeN BN o I NS o\ I\ BN\ BEN o\ I o\ BN o o\ IR o\ BN o |

* A legyez6ibra az alap-elGrejelzés koriili bizonytalansdgot jeleniti meg.
A szinezett teriiletek sszessége 90 szdzalékos valbsziniiséget fed le. A szag-
gatott fehér vonallal dbrdzolt GDP alap-elSrejelzést (mint méduszt) tartal-
maz6 kozépse, legsotétebb sdv 30 szdzalékot fed le.

ten rogziilése, emelkedd nyersanyagirak) hatdsa all, ami az
alappaly4nal lassabb novekedés iranyaba torzitja a GDP-le-
gyezGabrit.
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