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A Magyar Nemzeti Bankril sz6ld 2001. évi V1L tirvény, azaz a 2001. jilins 13-dn batdlyba lépett
1y jegybanktirvény a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként az drstabilitis elérését és fenntartdsdt
Jelili meg. Az alacsony inflicio hosszabb tavon tartdsan magasabb novekedést és kisgdamithatobb gazdasdgi
kdrnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és villalkozdsokat egyarant sijtd gagdasdagi ingadozdsok
mértékét.

A jegybank az inflacids célkivetés rendsgerében 2005 angusztusdtil a 3 szazalékos kozéptavii cél koriili
infldcid biztositasaval toreksik ag drstabilitas megvaldsitasara. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb
dontéshoz testiilete, a Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kiriien az inflicid vdarbatd alaku-
ldsat és hatdirogza meg ag infldcids célitiizéssel ossghangban dllo monetdris kondiciokat. A Monetaris
Tandes dontése sok szempont egyiittes mérlegelésén alapul. Ezek kozé tartozik a gazdasdags helyzet vdrbatd
alakuldsa, ag inflacids kildtdsok, a péng- és tikepiaci folyamatok, a stabilitdsi kockdzatok vigsgalata.

Annak érdekében, hogy a kizvélemeény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kivethetd legyen a jegybank
politikdja, az MINB nyilvanossagra hozza a monetaris dontések kialakitdsakor ismert informdciokat. A
Jelentés az inflacié alakulasarodl i, 2006-10] évente kétsger megjelend és kétszer részben frissitett
kiadydny bemutatia az MINB Monetdris stratégia és kizgazdasdgi elemzés teriiletén késziilt eldrejelzést ag
infldcio varbatd alaknldsdarol és ag agt meghataroxd makrogazdasdgi folyamatokrol. A Monetdris stratégia
b5 kizgazdasagi elemzés teriilet eldrejelzése feltételes jelleghi: valtozatlan monetdris és fiskdlis politikdt tételez;
Jfely a monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasagi viltozok esetében pedig nem siikségszerdien a
legraldsziniibb esetet tartalmazza, hanem a korabban kialakitott eldrejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés az MNB Monetaris stratégia és kdzgazdasagi elemzés, valamint a Pénziigyi elemzések
terilletén késziilt, Csermely Agnes igazgat6 altalanos iranyitasa alatt. A jelentés elkészitését Kovacs
Mihaly Andras, a Monetaris Stratégia és kdzgazdasagi elemzés helyettes vezetGje iranyitotta, Gyenes
Zoltan és Virag Barnabas segitségével. A publikaciot Karvalits Ferenc alelndk hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Bauer Péter, Benk Szilard, Eppich Gy6z8, Gal Péter, Gyenes
Zoltan, Horvath Aron, Kaponya Eva, Koméiromi Andras, Kovécs Mihaly Andras, Lovas Zsolt,
Martonosi Adim, Munkacsi Zsuzsa, Nobilis Benedek, Pulai Gyorgy, Szemere Roébert, Varnai
Timea, Virag Barnabas. A jelentésben szereplé elemzések és elérejelzések hattérmunkajaban részt
vettek a Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés és a Pénziigyi elemzések szaktertlet tovabbi
munkatarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteitS] és a Monetaris
Tanacstol, amely a 2008. majus 13 és majus 26-1 Glésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhato
elérejelzések és egyéb megfontolasok azonban az MNB Monetaris stratégia és kdzgazdasagi
elemzés, valamint a Pénztigyi elemzések szaktertletének véleményét tikrozik és nem feltétlentl
azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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Osszefoglalé

A monetiris politika
szdmadra relevins
horizonton tovabbra is
cél felett lebet ag infldcio

Az elmult id6szakban az inflicié alakuldsat negativ kinalati és
koltségsokkok sorozata hatiarozta meg, melyek inflacionoveld
hatasat csak korlatozott mértékben tudta ellensilyozni a gazdasag
lasst novekedése. Az elhtiz6dé magas inflicié névelte annak
kockazatat, hogy az inflaciés varakozasok tartésan magas szinten
maradnak, és szitkségessé tette a monetaris kondiciok szigoritasat.
Az MNB 2 1épésben 7,5%-r6l 8,25%-ra emelte az iranyadd
kamatait, és az arfolyam is szamottevéen erés6dott.

Majusi jelentésiink — az aprilisi atlagos monetaris kondiciok, azaz
253,8 forintos euro arfolyam, 8,25%-os alapkamat és egyéb
alapfeltevéseink'  tartds érvényessége esetén —  folyamatos
dezinflaciét prognosztizal, azonban a monetaris politika 5-8
negyedéves horizontjan az inflacié varhatéan a hosszua tava cél felett
alakul. Az inflaciés folyamat felfelé mutaté kockazatait erdsiti, ha
folytatodik a globalis inflaciés kornyezet elmalt id6szakban
tapasztalt romlasa. A belfoldi tényezS8k kozil magasabb inflacié
kialakulasanak veszélyét hordozza, ha a gazdasagi szereplSk
nagyobb teret engednek a koltségsokkok tovabbharitasanak, vagy az
alappalyankban feltételezettnél er6sebben tamaszkodnak a multban
tapasztalt inflaciora arazasi és bérezési dontéseik meghozatala soran.
Elérejelzéstinkben a névekedés fokozatos élénkiilésére szamitunk, a
kibocsatas rés azonban a teljes el6rejelzési horizonton negativ
marad. A novekedési kockazatok ugyanakkor inkabb lefelé
mutatnak, a masodrendd jelzalogpiaci turbulencia ugyanis az
alappalyaban feltételezettnél erételjesebb vilaggazdasagi lassulast is
okozhat.

Az elpilt iddszakban
tovdbb erdsoditt az
importalt infldcids
nyomas

Az elmult negyedévben folytatédott a nemzetkézi inflacids
kornyezet romlasa. Egyrészrél a nemzetkozi nyersanyagarak
altalaban tovabb emelkedtek, bar egyes nyersélelmiszerekben tortént
némi korrekcié. Masrészt az elébbiek hatasaként a fogyasztoi
inflacio a fejlett orszagokban is tobbéves cstcsot ért el. A fogyasztoi
aremelkedés gyorsuldasa azonban alapvetéen az energia- ¢és
élelmiszer termékcsoportok aranak emelkedéséhez kothetd, az
ezeken kiviili termékcsoportokban nem latszik érdemi gyorsulas.

! Részleteket 14sd a 3-2-es keretes irasban.




Az infldcid belfoldi
nmeghatdrozd tényezdit
tovabbra is a negatiy
kibocsdtdsi rés és ag
erdsodd koltségsokkok
kettdssége jellemeste

Ami a hazai folyamatokat illeti, 2008 elsé negyedévében folytatodott
a negativ kibocsatasi rés tagulasa, azaz a konjunktura oldalarol
alapvetéen dezinflaciés hatasok érvényesiltek. Ez a tendencia
azonban a szektorok kozott nem volt altalanos érvényd, hiszen a
gazdasagi névekedést tovabbra is az elmult id6szakban megfigyelt
kettéség jellemezte: az exportszektor historikusan kedvezé kilsé
konjunkturalis  kornyezetben magas  kapacitaskihasznaltsaggal
termelt, mig a belf6ldi kereslet a korabbi évekhez képest
meglehetésen visszafogottan alakult.

Az inflacié az els6 negyedév folyaman lassan mérsékl6dott. A
konjunkturalis helyzet dezinflacids hatasa korlatozottan érvényesiilt,
amiben az importalt inflaci6 emelkedése mellett hazai eredetd
koltségsokkok is kozrejatszottak. Egyrészrél a februarban mar
jelzett, de a varakozasunknal némileg nagyobb termel6i
villamosenergia-aremelés, masrészt a munkapiaci folyamatok
inflaciés szempontbodl kedvezbtlen hatasai érvényesiltek.

A munkapiacon a
sgakképettek
minimdlbérének emelése
vdrakozdsunkndl
nagyobb hatdssal jart,
eloretekintve pedig
lassitia a
béralkalmazkoddst

A verseny- ¢és allami szféraban is folytatodott a foglalkoztatas
csokkenése. Emellett az év elsé honapjaiban varakozasunknal
magasabb bérdinamikat figyelhettiink meg a versenyszféraban, bar a
szabalyozovaltozasok  miatt az adatok meglehetésen nagy
bizonytalansaggal értelmezhetéek. A jelenség valdszinlleg a
szakképzett munkaerd minimalbér-emeléseinek vartnal erésebb
hatasahoz kothet6. A szakképzettek minimalbérének harmadik éve
tartd, s jelen esetben mar feltehetSen effektiv, jelentés emelése
tovabbi kedvezétlen koltségsokk egy hosszabb folyamatban. A 2006
nyara Ota megfigyelt sokkok utin (kezdetben a koltségvetési
kiigazitashoz kapcsolodé ado-, jarulék-, illetve szabalyozott
aremelések, majd 2007 nyaratél a nyers élelmiszerarak jelent6s
névekedése, illetve energiaar-emelések), a vallalati szektor djabb
koltségnovels hatasokhoz kénytelen alkalmazkodni.

Bar a vallalati szektor romld jovedelmezdségi helyzete valtozatlanul
er6s alkalmazkodasi kényszert jelent, majusi prognézisunk szerint a
bérdinamika mérséklédése a korabban vartnal lassabb, mig a
foglalkoztatottsag mérsékl6dése a korabbiaknal erételjesebb lehet.
Ezzel egyidejlleg arra szamitunk, hogy a vallalatok korabbi
varakozasunknal erételjesebben kényszertilnek araik emelésére.

Lassi élénkiilés a

redlgazdasdgban

Jelenlegi prognézisunk — a februari jelentéssel Osszhangban - a
gazdasagi novekedés lassu élénkiilését valdszinGsiti, am a névekedés
iteme csak 2010-re keriilhet a magyar gazdasiag hosszabb tava
novekedési potencialia folé. Igy a kibocsatasi rés a teljes el6rejelzési
horizonton negativ marad.

Az elbrejelzési horizonton a nodvekedés szerkezetében fokozatos
atrendez6dés varhat6 a belsé kereslet iranyaba, mig a nettd export
névekedéshez val6 hozzajarulasa folyamatosan csékken. Ez utébbit
egyrészt a lassulé nemzetkozi konjunktira miatt mérsékl6dé magyar




export, masrészt a fokozatosan élénkilé belsé kereslethez
kapcsolédd névekvé importigény okozza.

Ami a belsé kereslet komponenseit illeti, az elkévetkezd idészakban
lasst fogyasztas és beruhazas élénkulésre, és - a fiskalis kiigazitas
mértékének enyhtlésével parhuzamosan - az allami szektor
szolgaltatasainak  egyre  kisebb  visszaesésére, majd enyhe
névekedésére szamitunk.

Az ¢év  eleji kedvezd német ipari konjunktira miatt az
exportszektorban révid tivon nem szamitunk erés lassulasra, a
hosszabb tava tendencidk viszont - a vilaggazdasagi kilatasok
romlasanak kovetkeztében - kedvezétlenebbé valtak.

A varakozasunknal nagyobb  bérkiaramlas a  februarban
prognosztizaltnal — gyorsabb  fogyasztasélénkiilést okozhat, a
révidtava  beruhazasi  kilatasok viszont az épitéipari szektor
gyengélkedésével Osszefiiggésben romlottak.

A dezinfldcids palya két
kuleseleme a
nyersanyagarak
alakuldsa és a negatiy
kibocsaltdsi 1és

Az alappalyankban a dezinflacios folyamat 6 meghatarozé tényezdi
februarhoz képest nem valtoztak. Mérsékl6dé inflaciés nyomast
okoz egyrészt a nemzetkézi nyersanyagarakra  vonatkozo
feltételezéstink: azaz, hogy az olajarak emelkedése megall, illetve az
¢lelmiszereknél némi korrekcidra is szamitunk az év masodik
felében. Masrészt a teljes el6rejelzési  horizonton negativ a
kibocsatasi rés, ami kikényszeriti a béralkalmazkodast, illetve a
koltségekhez képest csak visszafogott aremelkedésnek enged teret.

A
konvergenciaprogranban
vdllalt koltségvetési
hidnycélok szigorsi
kiaddsi kontrol] mellett
teljesiilhetnek

Alap-el6rejelzésiink  szerint 2008-ban alacsonyabb lehet az ESA
szerinti  allamhaztartasi  egyenleg a konvergenciaprogramban
szereplé hianycélnal, mig 2009-2010-ben szigora koltségvetési
politika és a koltségvetési tartalékok részleges, illetve teljes zarolasa
mellett elérhet6ek a konvergenciaprogram altal kitGzott hianycélok.
A kovetkezé két évben azonban a korabbi gyors hianycsokkenést
okoz6 erbteljes ado- és jarulékbevétel-novekedés megfordul, a
deficit tovabbi mérsékl6dését a konvergenciaprogramban felvazolt
kiadasioldali intézkedéseknek kell biztositaniuk. Ez utébbiak egyben
a koltségvetési elorejelzés legfontosabb bizonytalansagi forrasait is
jelentik. A kiadasi el6iranyzatok tallépése az alappalyanal és a
konvergenciaprogramban vallaltnal magasabb hiany kialakuldsat
okozhatja.

Majusi  prognézisunk  szerint a  koltségvetési  kiigazitassal
parhuzamosan javulhat a kilsé egyensdlyi  pozicio. A
hianycsokkenés titeme azonban a koltségvetési kiigazitas lassulasaval
a tavalyi évben megtfigyeltnél mérsékeltebb lehet.
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az alappilyiban feltételezettnél visszatekintébb infliciés varakozasok esetén

kedvezdtlen viliggazdasagi helyzet esetén
tények

alapel6rejelzés

* A kockazati forgatikinyvek részleteit lasd a 3.2-es fejezetben.




Az alappalya 6sszefoglal6 tablazata

(ElSrejelzéseink feltételes jellegick: az alappalya a 3. fejezetben bemutatott feltevések egyiittes bekdvetkezése mellett
érvényes legvaloszinlibb esetet jeleniti meg; az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, szazalékban, ha masképp nem

jelezziik)
2006 | 2007 2008 | 2009 [ 2010
Tény Elérejelzés

Inflacié (éves atlag)
Maginflicio! 2.4 6,0 5,1 3,7 3,0
Fogyasztoiar-index 39 8,0 6,3 4,2 3,0
Kiils6 kereslet (GDP-alapon) 3,9 3,5 2,5 2,3 2,3
Fiskalis keresleti hats? -0,4 -3,6 -1,5 -0,1 -0,8
Lakossagi fogyasztas 2,1 2,1 0,3 1,6 3,1
Brutté alldeszkoz-felhalmozis -2,8 1,0 3,2 5,1 6,8
Belfoldi felhasznalas 1,1 -0,3 1,3 2,9 3,8
Export 18,9 14,2 10,8 9,4 10,6
Import? 14,5 12,2 9,8 9,3 11,0
GDP* 3,9(4,0) 1,3 2,2(2,4) 3,2(3,0) 3,7
Folyé fizetési mérleg hianya
A GDP szizalékiban 6,1 5,0 4,9 4,8 4,8
Millidrd euroban 54 51 5,3 5,5 6,0
Kiils6 finanszirozasi igény
A GDP szazalékiban | 53 | 40 | 3,4 | 28 ] 2,5
Munkapiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset 8,2 8,0 8,8 6,5 6,7
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag> 0,7 -0,1 -1,4 0,1 0,4
Versenyszféra brutto6 atlagkereset® 9,4 (8,1) 9,1 (8,2 9,0(8,2) 7,2 6,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 1,2 0,9 -1,1 0,0 0,5
Versenyszféra fajlagos munkakoltség>’ 4.4 8,1 4,2 3,9 3,5
Lakossagi realjévedelem -0,1+* -3,3 1,5 2,4 2,7

" Ag; dltalunk elérejelzett mutatd technikai okbdl, dtmenetileg eltérhet a KSH dltal publikdlt indextl, hosszabb tavon agonban
azonos tendencidt kivet agzal. > Az sin. kiegészitett (SNA) tipusii mutatdhol s3amitva; negativ érték ag aggregdlt kereslet
sziikitését jelenti. ° A kiilkereskedelmi statisztikdval kapesolatos mérési bizonytalansdg kivetkeztében 2004-el kezdidien a
ténylegesen  megvaldsult/ megvaldsuld imporiszam és a folyd fizetésimérleg-hidny/ kiilsé finanszirozdsi igény a hivatalos
szdmokndl, illetve ag exeken alapuld elérejelzéseinknél magasabb lehet. * Pénzforgalmi szemléletben.” A KSH munkaers-
Jelmérése szerint. © Az eredeti KSH adatok szerint. Zardjelben a fehéredés és a préminmesiis3dsok hatdsdtdl tis3titott adatok
szerepelnek.” A versenys3féra fajlagos munkakiltsége a fehéritett és a préminmok megviltogott s3esonalitdsitol sziirt
bérmutatival szdmolidott.

* Zdrdjelben a naptdri nap-hatdssal nem korrigdlt adatok szerepelneke. ** NMINB-becs/eés.




1. Az inflaci6é és meghatarozo tényez6i

1. 1. Realgazdasagi konjunktira
Lassu fordulat a gazdasagi novekedésben

2007-ben a gazdasagi névekedés a korabbi évekhez képest jelentésen lassult, minddsszesen
1,3 szazalékos volt. A lassulas a tavalyi év egészében a fiskalis egyensulyjavité intézkedések
miatti gyenge belsé kereslet és kedvez6 kiilsé konjunktira kettéssége mellett ment végbe. A
kedvezé kiilsé konjunktira miatt az exportra termelé feldolgozoipari vallalatok dinamikus
névekedést mutattak fel. Ezzel szemben a fiskalis kiigazit6 intézkedések egyrészt az allami
szolgaltatasok visszaesésén keresztiil kozvetlenil (felhasznalasi oldalrdl: természetbeni
tarsadalmi juttatasok, kormanyzati beruhazas és fogyasztas, termelés oldalrdl: allami
szolgaltaté agazatok és épitGipar), masrészt a belf6ldi keresletre gyakorolt hatasukon
keresztil kozvetetten (felhasznalasi oldalrdl: lakossagi fogyasztas, vallalati beruhazas,
termelési oldalrol: épitdipar, piaci szolgaltatasok) lassulast okoztak.”

A kiigazitas egyszeri hatasain tul azonban a tavalyi évben erbteljes egyedi sokk volt a
mez6gazdasagot sujtd, kedvezétlen idéjaras. Az agazat GDP-hez valé névekedési
hozzéajarulasaban markansan megjelenik ez a feltehetéen egyszeri jelenség, aminek
eredményeként a mezbgazdasag novekedésben valé részaranya a 2007-es évben
historikusan alacsony (-0,5 szazalékpont) volt.

Osszességében megallapithats, hogy a feltehetSleg 4tmeneti tényezék  (fiskalis
keresletszukités, mez6gazdasag visszaesése) hatasa nélkil a tavalyi év gazdasagi névekedése
2,5 szazalék korul alakult volna, azaz jocskan elmaradt a korabbi évek trendjétdl. Ezt
alapvet6en a hazai piaci szolgaltatoszektor kibocsatasanak lassulasa okozta.

2 Firdekesség, hogy az allamhaztartsi kiigazitis hatisit a GDP termelési és felhasznalasi oldalin
szamszerUsitve nagysagrendileg eltéré szamokat kapunk. Mig termelési oldalrél a jorészt allami szolgaltatd
agazatok visszaesése mindossze 0,3 szazalékponttal mérsékelte a GDP-t, a felhasznalasi oldali dllami tételek
visszaesésének hatasa kozel 1,5 szazalékpont volt. Ezzel 6sszefiiggésben a termelési és felhasznaldsi oldalt
Osszezard statisztikai hiba tétel igen jelentSs pozitivumot mutatott. Az allami kibocsatas visszaesésének a
névekedésre gyakorolt hatasa vélhetSen e két érték kozott alakult. Mivel ismereteink szerint az éves GDP
szamoknal a termelési oldali folyamatok mérése meghatarozobb, fgy az dllam kozvetlen hatasat realisan az
emlitett sav alsé6 felében azonosithatjuk.



1-1. abra: A GDP f6bb termelési oldali tételeinek hozzajarulasa a GDP éves névekedéséhez
(szezondlisan igazitott adatokbdl szimitva)
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Megj.: Az abrin az, dgazatok alapdron vett hozzdadott értéke szerepel. A GDP és az dgazatok
novekedési hogzdjarulisanak dsszege ko0t eltérést a  termelési addik, -tamogatisok egyenlege” tétel
okozza.

Meg.: Az dllami  szolgdltatisokat a  foként az dllami  s3férdbog kotodd  szolgdltatdsokkal
(Rizigazgatds, oklatds, egés3ségiigyi, szocidlis elldtds és egyéh kizisség, sgemélyi sgolgdltatds)
kazelitettiif.

Az idei év elején a gazdasagi novekedés tekintetében lassu fordulatot valoszindsitettiink,
amit az els6 negyedéves elézetes novekedési adatok egyel6re visszaigazolni latszanak. Az év
els6 harom hoénapjaban, a naptari hatasok kiszarésével kapott 0,9 szazalékos éves dinamika
alig kedvezébb az elmult év masodik felének atlagos bovilésétél. A negyedéves
trendfolyamatok is alatamasztjak, hogy a magyar gazdasag az elmult év kézepén feltehetdleg
taljutott a fiskalis kiigazité intézkedéseket kovetd gazdasagi lassulas mélypontjan, am a
felivelés csak egy rendkivil visszafogott palya mentén halad.



1-2. abra: A GDP éves és évesitett negyedéves noévekedési titeme*
(negyedéves nivekedés szezondlisan igazitott adatokbil szamitva)
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* A 2005 eltti iddszakra a KSH 2007 negyedik negyedévi résgletes GDP adatkizlésébil szdarmazd
adatokat hasgndltuk.

Az elsé negyedéves el6zetes GDP adatban vélhetéen szamos 2007. évinél kedvez6bbé valod
egyedi hatas is szerepet jatszott, igy feltételezhetjiik, hogy a csak lassan dinamizal6do
gazdasagban a tartds névekedési forrasok (elsésorban a beruhazasok, illetve kisebb részben
a maganfogyasztas) felivelése még varat magara, mikézben az eddigi erételjes névekedési
hozzajarulast biztositd export szektor kilatasai varhatéan fokozatosan romlanak.

Az egyedi hatasok kozil mar az els6 negyedév tekintetében is érdemes kiemelniink a
mez6gazdasag és az allami szektor helyzetét. Az elmult évi kedvezdtlen id&jarasi
korilményeket kovetéen az idei évben a feltételek varhatéan kedvezSbben alakulnak a
mezbégazdasagi termelés szamara, igy ezen szektor az év egészében jelentSs pozitiv
novekedési tényezévé valhat. A — kiigazitas elsédleges hatasainak kifutasaval — az idei évben
mar az allami szektor esetében sem szdmitunk tovabbi érdemi negativ hatasra.’

A f6bb belfoldi jovedelemtulajdonosok viselkedését illetben a haztartasok év eleji javuld
jovedelempozicidja és a kiskereskedelemi értékesitésekben tapasztalhaté januar-februari
fordulat a lakossagi fogyasztas lassu élénkulésére utal.

Ugyanakkor tovabbra sem latszik fordulatra utald jel a beruhazasok tertletén. Az épitési
beruhazasok esetében az ¢épitSipari folytatddd gyengélkedése tovabbi visszaesést
valoszintsit, mig a gépberuhazasok lassulasara a kiilsé kornyezet kedvez6tlenebbé valasa
miatt szamithatunk. Ez utobbi hatas az elsé negyedévben valtozatlanul kedvezé nemzetkézi
kornyezetben mikodé exportvallalatok kilatasait is negativan érinti.

A legfrissebb rendelkezésre allé informacidkat felhasznalva potencialis GDP-becsléseinket
is ujbal attekintettiik (ezt bévebben a 3-1. keretes irasban mutatjuk be). 2004-2006 kozott a

3 Meg kell jegyezniink ugyanakkor, hogy a mez6gazdasig teljesitményének mérése az els6 negyedéves GDP-
adatban meglehet6sen bizonytalan, hiszen ekkor még nem all rendelkezésre megbizhat6 informaci6 az éves

terméseredmények alakuldsarol.
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potencialis GDP-becsléseink pozitiv kibocsatasi rést mutatnak, mely az expanziv fiskalis
politika és a kedvezé kilsé konjunktira kovetkeztében alakult ki. 2007-ben azonban az
egyensulyjavitd intézkedések kovetkeztében mar negativ a rés értéke. A keresleti oldali
hatasokon keresztill ez a folyamat mérsékelhette a gazdasagban az arazasi dontéseket, igy
Osszességében fékezhette a koltségsokkok altal hajtott inflaciot.

1-3. 4bra: Kibocsatasi rés*
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* A kibocsdtisi rést az aktudlis és potencidlis kibocsitas (GDP) szintjéneke s3dzalékos eltéréseként
definidltuke. 4 kiilinbozd midszertan alapjan készitettiink becslést a kibocsdtasi résre. Az abran ezen
becsléseke minimum- és maximumértékeivel képzett tartomany lithato.

Visszafogott lassulds az eurépai konjunkturaban

Az Egyesiilt Allamokban mér a tavalyi év utolsé negyedévében is jelentGsen mérséklédott a
gazdasagi novekedés iiteme, az azoéta beérkezett makrogazdasagi indikatorok pedig tovabbi
lassulasrol arulkodnak. Egyelére azonban ugy tinik, hogy a korabbi elemzéi vélekedésekkel
szemben a gazdasag nem stllyedt recesszidba.

A nemzetkézi intézetek el6rejelzéseikben — az USA és az BEurdpai Unid kozotti szoros
kereskedelmi és pénziigyi kapcsolatok miatt — az amerikai lassulds begylrizédésére
szamitanak Europaban, ennek drasztikus jelei azonban egyel6re nem latszanak. Az
eurodvezet GDP-n6vekedése az elsé negyedévben a piaci varakozasok felett alakult (2,2
szazalék éves Gsszevetésben). Ugyanakkor az év elsé honapjaiban tovabbra is kedvezéen
alakul6 német ipari termelési adatokban marciusban tovabbi lassulast figyelhettiink meg,
ami kiegészilve az 4j rendelésallomanyoknal megfigyelt hasonlé elmozdulasokkal
el6revetitheti az eurodvezeti konjunktara 2008 masodik negyedévétsl fokozatosan
bekévetkez6 lanyhulasat. Bzt erdsitik meg a £6bb eurdpai konjunktiramutatok is, amelyek
aprilisban mar markans csokkenést mutattak. A nemzetk6zi koérnyezet kedvezétlenebbé
valasara utalnak a f6bb nemzetkozi intézmények romlo elérejelzéset is.
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1-4. abra: Németorszag ipari termelésének és 1ij rendeléseinek alakulasa
(trendefbd] szamitott éves viltozds)
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Forras: Eurostat.

1-5. abra: Az IFO és az EABCI* bizalmi indexek alakulasa

szoraspont
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* Az Eurdpai Bizottsdg dltal publikdlt Business Climate Indicator azg enro dvezet orszdgaira.

Mig a konjunktira enyhe lassulasa az EU15 adataiban mar a tavalyi év masodik felében is
érzékelhetévé valt, addig a koérnyezd orszagok gazdasagi novekedése — jorészt a belfoldi
felhasznalas dinamikus névekedésének kovetkeztében — 2007 folyaman rendkivil erételjes
maradt. A 2008 elsé negyedévére rendelkezésre allé el6zetes adatok szerint azonban ezen
orszagok esetében mar lassulast figyelhettiink meg. Mivel a magyar export felvevépiaca kb.
20 szazalékban Kozép-Kelet-Eurépahoz kothetd, eléretekintve is kuleskérdés, hogy a fejlett
vilag lassuldsat milyen titemben reagalhatja le a régio.
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1-6. abra: GDP-ndvekedés a régiéban
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Megjegyzés: A nemzetkizi adatok forrdsa az Enrostat.
1-7. abra: Ipari termelés a régidéban és az eurodvezetben
(szezondlisan igazitott adatokbil szamitott éves viltozds)
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Megjegyzés: A nemzetkizi adatok forrdsa az Enrostat.

A hazai konjunkturalis folyamatok esetében a korabbi allaspontunk az export fokozatos
lassulasaval szamolt, az év elsé két honapjanak adata azonban ezt egyértelmien nem
igazolta vissza, mivel az ipari export dinamikdja — a német ipari és régids folyamatokkal
Osszhangban — némileg visszaer6s6dott. A marciusi adatokban megfigyelt egyértelma
korrekcié azonban mar ezen felivelés atmenetiségére utal, amit mind a hazai, mind a
regionalis folyamatokban megfigyelhetink. Az eurdpai konjunktdra lassulasa varhatéan
egyre dominansabb tényez6vé valik az export-orientalt régids ipar kilatasainak alakulasaban.

Mig az aruexport trendje az ipari termelés esetében emlitett folyamatokkal 6sszhangban
alakult, addig az aruimport év eleji felivelésében a belf6ldi kereslet — jellemzéen a
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haztartasok fogyasztasan, illetve a vallalatok gépjellegli beruhazasain keresztiil megvalésuld
— visszafogott erésodése is szerepet jatszhatott. Az aruexport novekedésének dinamikaja
tovabbra is meghaladta az aruimportét, azaz 2008 elején tovabbra is érdemben pozitiv nett6
export-hozzajarulasra szamithatunk, am az év soran a belf6ldi kereslet felivelésével, illetve a
nemzetk6zi konjunktira lassulasaval parhuzamosan ezen pozitiv névekedési hozzajarulas

varhatéan csokkeni fog.

Kezdddd fordulat a belfoldi keresletben

A fiskalis egyensulyjavité intézkedések nyoman, a belsé kereslet szikilése a haztartasok
fogyasztasi kiadasain és az elmarad6 allami megrendeléseken keresztil nagymértékben
rontotta a hazai piacra termel6 vallalatok helyzetét. Ezt tet6zte egyrészrdl a nyersanyagarak
dinamikus noévekedése, masrészrdl egyéb, a megszoritasokkal Osszefiiggd koltségnovekedés
(ad6- és jarulékemelés, energiadrak nagymértékli névelése). Osszességében a hazai villalati
kor zomének profitja jelentésen romolhatott. A kiigazitas els6dleges hatasainak kifutasaval
azonban a belsé kereslet élénkilése fokozatosan javulé vallalati kilatasokat jelenthet.

A legtobb agazat kapcsan azonban még nem lehet hatarozott pozitiv fordulatrél beszélni,
igy a bels6 kereslet lassu élénkiilésére szamitunk. Emellett bizonytalansagra ad okot, hogy
az Uzleti bizalmi indikatorok alapjan a szektorok kilatasai tovabbra sem javultak.

1-8. abra: Az ESI bizalmi indikatorok alakulasa
(3 havi visszatekintd mozgidtlag)
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A noévekedés belfoldi Osszetev6i szempontjabdl a tavalyi évinél némileg kedvez6bb
tendenciara utal6 jeleket egyedil a lakossagi szektornal latunk. A fiskalis kiigazité csomag
elsédleges hatasainak kifutasaval parhuzamosan ugyanis az év els6 honapjaiban a lakossag
jovedelmi pozicidja enyhén javult, a netté realbértomeg a tavalyi jelentSs csokkenés utan
stagnalt, illetve enyhén névekedett. A kilatasok kedvez6bbé valasat taimasztja ald az év elsé
két honapjanak kiskereskedelmi adata is, amely a korabbi csékkend trend megfordulasara
utal. Bz a haztartasok fogyasztasanak visszafogott novekedését jelezheti az év elsé

negyedévében.
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A lakossag 2007-ben hitelfelvétellel és pénzigyi eszk6zok felhasznalasaval igyekezett
kompenzalni a jovedelmi sokkot. Bar februari prognézisunkban a lakossagi megtakaritasok
névekedését prognosztizaltuk a foglalkoztatottsdg csokkenésével Osszefliggésben, a
haztartasok GDP-aranyos nett6 finanszirozo képessége a tavalyi év egészében stagnalt és ez
a tendencia az év els6 honapjaiban is folytatodni latszik. A fogyasztasi jellegl hitelfelvétel
dinamikaja ugyanakkor némileg mérsékl6dott, ami megfelel a tovabbra is visszafogott
fogyasztasbévilésnek és az érdemben javulé lakossagi j6vedelempozicionak.

1-9. abra: A kiskereskedelmi forgalom és a GKI bizalmi index alakulasa

259
r 10
20 A
15 4

10 A

HP trend r-25

T
)
S
egyenlegmutatd

Y% (évesitett havi véltozas)

ki
|

-VV‘V

2007.maj.
2007.dec.

o
<

=}
o
(=3
S
N

1996.4pr.
1996.nov.
1997 jun.
1998.jan.
1998.aug.
1999.mérc.
1999.0kt.
2000.m3j.
2000.dec.
2001.jal.
2002.febr.
2002.szept.
2003.4pr.
2003.nov.
2004.jun.
2005.jan.
2005.aug.
2006.marc.

FER
a oy
o 9
= N
w “
[N
S o
- &

=

— Kiskereskedelmi értékesitések (mozgdatlag)

= GKI lakossagi bizalmi indikator (jobb t.)

A lakaspiaci konjunktira a 2007 kézepén bekovetkezett atmeneti fellendiilést kévetSen
tovabbra sem mutat szamottevé erésodést. A 2008. els6 negyedévi adatok alapjan ugyan az
4j lakasok értékesitésénél némi névekedés tapasztalhatod, de az 1) lakasok épitéséhez kiadott
engedélyek szama csokkent, kulénosen kiugréd volt a visszaesés a legnagyobb piacnak
szamité Budapesten, ahol ez a tavalyi év elsé negyedévéhez mérten mintegy 30 szazalékos

mérsé¢klGdést jelent.

A lakossagi folyamatok alakulasa szempontjabdl el6retekintve lefelé mutaté kockazatot
jelent a hitelfelarak esetleges jovébeli emelkedése a sub-prime valsaggal 6sszefiiggésben,
illetve a csokkend foglalkoztatas hatasa a fogyasztasi és beruhazasi hajlandésagra. Ezek a
tendenciak mar most is tikrozédhetnek a haztartasok bizalmi mutatéiban, melyben

tovabbra sem figyelheté meg kedvez6 fordulat.

Az épitSipari termelés elmult évben megfigyelt lassulasa 2008 els6é hoénapjaiban is
folytatodott. A csokkenés egyik legf6bb oka az elmaradé nagy allami beruhazasok, melyek
kiesése érzékenyen érintette az 4agazatot.' Tovébbi kedvezétlen képet fest, hogy az
épitbipari termelés dinamikajanak elérejelzésére hasznalt épitSipari-szerzédésallomany
idésoraban nem lathaté hatarozott fordulépont. Ez egyben el6revetiti a nemzetgazdasagi

4 Az ¢épitGipari termelés kb. 45 szdzaléka egyéb épitmények (utak, hidak) épitéséhez kothets, ami
tulnyomorészt allami megrendelésektd] fiigg.
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beruhazasok tovabbra is gyenge dinamikajat, tekintve, hogy a nemzetgazdasagi beruhazasok
tobb mint felét épitmény jellegt eszkozok teszik ki.

Ugyanakkor a tavalyi beruhazas 6sszességében némileg kedvez6bb lett varakozasunknal. Ez
egyrészt a feldolgozoiparnak koszonhetd, ahol a kiilsé keresleti kilatasok ellenére viszonylag
erés beruhazas-boviilést tapasztalhattunk,’ugyanakkor a féként a belsé kereslet altal
meghatarozott, a hazai Uzleti varakozasokat tikr6z6 vallalati kérben nem javult a
beruhazasi aktivitas. A vartnal jobb beruhazasi szamot emellett a kvazifiskalis beruhazasok
év végén egy Osszegben elszamolt tételei is okoztak (autdpalya-épitések illetve az energia-
szolgaltatok korében elszamolt fejlesztések).

1-10. abra: Beruhazasok és kapacitaskihasznaltsag a feldolgozoéiparban
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5 Itt azonban a folyamatok t6rékenységére utal a fordulat koncentrélt jellege, nevezetesen, hogy a névekedés

jorészt a gumiiparhoz kéthetd.
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1-11. abra: A belsé kereslet és az allam altal meghatarozott beruhazasok
(bazisiddszaki folyddras bernhdzdssal silyozott négy negyedéves mogddtlag)
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** Energetika, szdllitds és tavkozlés valamint ag egyéh Ro%0sségi és személyi solgdltatis dgazatokkal

A sziken vett allami beruhazasok tekintetében tovabbra is megfigyelheté a csokkend
tendencia a kozponti kormanyzat, és kulénosen az o6nkormanyzatok részérél. Mint
emlitettiik, az épitbipari szerzédésallomanyok 2008 elején is csokkentek, igy szamottevé
fordulat valoszindleg révid tivon nem kovetkezik be az épitési jellegii beruhazasok
korében. Ez az allami beruhazasi kereslet el6retekintve legnagyobb hajtéerejének tekintett
uniés forrasok felhasznalasanak tovabbi halasztasara utalhat. Az édllamhoz kothetd
szektorok varhatéan az EU-transzferek mintegy 70-80 szazalékat kapjak, és eddig nem
latjuk jelét ezen forrasok érdemi beruhazasélénkité hatasanak. Azaz kétséges, hogy ezek a
forrasok mennyiben okozhatnak tobbletberuhazast a korabbi tervekhez képest.

Az aggregalt kereslet csokkenésével parhuzamosan mar 2007 elején megemelkedett a
készletdllomany® a kereskedelmi 4gazatokban, és szintje az év egészében igen magas volt.
Tekintve, hogy a kereskedelmi vallalatok varakozasai tovabbra is kedvezétlenek, az itt
tapasztalhatd készletfelhalmozas a kereskeddk altal vartnal nagyobb kereslet-visszaesésre
utalhat. A teljes nemzetgazdasagi készletb6vilés dinamikajanak csokkenését els6sorban a
lassul6 ipari termeléssel jaré alacsonyabb készletigény magyarazhatja.

¢ A készletvaltozas és statisztikai hiba egyiittesének a GDP-névekedéshez valé hozzéajarulisa az elmult év
egészében jelentSs volt. A GDP-statisztikaban most el6szor publikalt készletvaltozas folyoaras adatai alapjan
arra kovetkeztethetiink, hogy ezt els6sorban a statisztikai hiba névekedése okozta.
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1-12. abra: Készletvaltozas a gazdasag f6bb agazataiban*
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* A részletes készletadatok a legaldbb 50 fivel rendelkezd villalkozdsokra vonatkoznak, ezért ezek
készletvdltozasanak dsszege nem adja ki a GDP sgerinti késgletvltozdst, amely ag dssges villalkozds
készletvltozasdt szamba veszi.

1. 2. Munkapiac
A vartnal lassabb lehet a bérdinamika mérséklédése

A februari inflaciés jelentésben ugy érveltiink, hogy jovedelmez&séguk romlasat a vallalatok
rovidtavon a prémiumok, majd 2008-t6l a rendszeres bérkomponens és a foglalkoztatas
visszafogasan keresztil allitjak meg. Az azota beérkezett tényadatok tanusiga szerint a
létszamcesOkkenés a vartnal erételjesebben, illetve mas szerkezetben mehet végbe, mig a
béralkalmazkodas vélhetéen a szakképzett munkaeré minimalbérének megemelése miatt
id6ében lassabb lefutasu lehet.
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1-13. abra: A bérek alakulasa a versenyszektorban
Szezondlisan igazitott negyedéves adatok, éves nivekedési iitem
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Versenyszféra (KSH) — = = Versenyszféra*

* A préminmbkifizetésel meguiltozott szeonalitdsdtdl és a febéredés toritd hatdsdtdl sziivt adatok.

A negyedéves adatok alapjan 2008 elsé negyedévében a versenyszféraban a bérdinamika
gyorsulasat figyelhettiik meg az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A havi lefutast
tekintve az id6szakot két részre oszthatjuk. Mig januar-februarban jelent6s
dinamikagyorsulast figyelhettiink meg — a béralakulas alapfolyamatait megragadd, a
fehéredés torzité hatasatdl és a prémiumok megvaltozott szezonalitasatdl szirt bérindex
alapjan az éves bérdinamika kozel 3 szazalékponttal emelkedett — addig marciusban lefelé
iranyul6 korrekcié kévetkezett be. Bar az adatok a minimalbért érinté szabalyozoévaltozasok
hatasa miatt meglehetSs 6vatossaggal kezelendSk, a bérgyorsulast a legnagyobb részben a
garantalt bérminimum megemelése, és ehhez kapcsolédéan a rendszeres kifizetések
elérehozasa okozhatta.”

Becsléseink szerint a garantal bérminimum megemelésének a januari éves bérindexre
gyakorolt hatasa mintegy 2 szazalékpontra tehet6, és tovabbi, kozvetett hatasokkal jarhatott
februarban is. Igy a teljes hatas némileg magasabb lehetett varakozasunknal. A
szabalyozovaltozassal — Gsszhangban  feltételezhet6en — idézitési  megfontolasok  is
befolyasoltak a bérdinamikat. A KSH adata szerint a rendszeres bérek megallapitasara
altalaban marcius-majusi id6szakban kertl sor. Elképzelheté azonban, hogy a garantalt
bérminimumot érinté intézkedések miatt a vallalatok idén altaldban is korabbra idézitették

! Egyrészr6l ugyanis a bérdinamika alapvet6en a konjunkturalis szempontbdl kedvezétlenebb helyzetben
1évé, alapvetSen lazabb munkapiaccal szembestl6 szolgaltaté szektorokban ugrott meg, masrészt az adatokat
vallalatméret szerint vizsgalva, a minimalbéremelések 4ltal leginkabb érintett kis-, és kozépvallalati kérben
tortént a gyorsulas. Mindezek mellett lehetséges, hogy a bérgyorsulas az inflacié elmdlt id6szakban megfigyelt
magas szintjével is 6sszefiiggésben van. Elképzelhet6 ugyanakkor az is, hogy a szakképzettek minimalbérének
megemelése (ahogy korabbi becsléseinkben feltételeztilk) nem teljes egészében jelent bérnévekedést, hanem
részben a gazdasag kifehéredését titkrozi. Bar ebben a kérdésben is jelentSs a bizonytalansag, a rendelkezésre
all6 adatok szerint azonban ugy tdnik, hogy a leginkdbb érintett szolgaltaté-szektor fizikai létszam-
kategéridjaban hatarozott csOkkenés figyelheté meg, a bérugrias pedig egyre nagyobb létszam-kategoriaju
cégeket is érint. Mindez arra utal, hogy a 2008-as emelés mar alapvetSen effektiv lehetett. Lasd err6l még az
1-1-es keretes {rast.
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a bérek megemelését. Ezt a feltételezéstinket a marciusi adatok alatamasztottak, mivel a
rendszeres kifizetések esetében hatarozott korrekcié mutatkozott.

Szektoralis megbontast tekintve a feldolgozéipar esetében megfigyelheté erés, de enyhén
lassul6 bérdinamika 6sszhangban van az erds, de lassuld exportkonjunktaraval, illetve a
szektor magas kapacitaskihasznaltsagaval. A fent emlitett tényezOk hatasara ugyanis
feltételezhetd, hogy a feldolgozoipari szakmak korében joval feszesebb a munkapiac, mint a

versenyszektor egyéb szegmenseiben.

1-14. abra: A feldolgozoipari bérek alakulasa
Szezondlisan igazitott negyedéves adatok, éves valtozds
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— - - Kapacitaskihasznaltsag* Feldolgozoipari atlagkereset (jobb tengely)

*GKI-felmérés adatai.

A piaci szolgaltatasok esetében ugyanakkor a konjunkturalis folyamatokkal nem
magyarazhat6, vélhetéleg inkabb a szabalyozovaltozasokkal —Osszefiiggésben allo,
ugrasszerden magas bérdinamika adédott. Ertékelésiink szerint ugyanis a szakképzett
munkaeré miniméalbér-emelésének ebben a kérben volt leginkiabb hatasa® Ha a
minimalbérhatastdl vélhetSleg inkabb mentes, 250 f6nél tébbet foglalkoztatd vallalatokat
tekintjiik, a rendszeres bérkomponens itt tovabbi lassulast mutatott.”

8 Az Ado- és Pénzugyi Ellen6rzési Hivatal szabdlyozasa szerint a szakképzettek minimalbérének megemelése
februartdl valik kételezévé. A Szocidlis és Munkatigyi Minisztérium tdjékoztatasa szerint azonban a vallalatok
nagy része mar januarban eleget tett a vonatkozo el6irasnak.

? Tovabb arnyalja a képet ugyanakkor, hogy ebben a véllalati kérben marciusi teljes atlagkereset jelentGsen
megugrott a ,,szallitas, raktarozas, tavkozlés” agazat kiugré prémium-kifizetései miatt.
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1-15. abra: Béralakulas a 250 f6 feletti vallalati kérben
Eves nivekedési iitem a rendszeres bérkomponens alapjin
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2006. oktober
2007. januar
2007. 4prilis
2007. jalius
2007. oktober
2008. januar

------- 250 16 feletti vallalatok (rendszeres

1-1. keretes iras: A bérstatisztikat érint§ néhany moédszertani kérdésrdl

Inflaciés jelentéseinkben korabban is foglalkoztunk mar a béradatokban megjelend, a
fehéredés altal okozott torzité hatisokkal.'” 2006 masodik fele 6ta azonban a
munkaerépiacot tobbféle sokkhatas is érte, a fehéredést célz6 intézkedések mellett
bevezették a szakképzettségi minimalbért is. A tObbféle kormanyzati intézkedés
kovetkeztében nem egyértelm@, hogy a bérdinamikakban tapasztalt jelentés gyorsulas

milyen mértékben kothetd az egyik vagy masik tipusa intézkedéssorozathoz.

Amennyiben a versenyszektor béreit vallalatméret kategéria szerinti megbontasban
vizsgaljuk, tgy lathatéva valik, hogy a 2006 koézepétSl megfigyelt bérgyorsulast tobb, a
kormanyzati intézkedések életbe 1épésekor megfigyelhets, bérmegugras eredményezte. Az
adatokbdl lathatova valik a 2006 jaliusaban bevezetett, illetve 2007 elején tovabb emelt
garantalt bérminimum és a szeptemberben életbe 1épett dupla minimalbér utani

jarulékfizetési kotelezettség hatasa.

' Lasd a 2007. majusi és augusztusi Jelentés az inflacié alakulsardl cimii kiadvanyunkat.
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1-16. abra: A rendszeres bérek alakulasa létszam-kategoriak szerint
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Becsléseink szerint a garantalt bérminimum 2006-os bevezetése csak az 5-19 f&s vallalatok
esetében okozott kimutathaté bérnévelé hatast, ennek mértéke a versenyszféra egészét
tekintve 0,3 szazalék lehetett. A dupla minimalbér utani jarulékfizetési kotelezettség hatasa
1,8 szazalékra tehetd, igy 2006 egészében — a hatdsagi intézkedések miatt — bekovetkezett
bérgyorsulas Gsszhangban van korabbi becsléseink eredményével'’. A 2007 elején
bekovetkezett garantalt bérminimum-emelés mintegy 1,1-1,3 szazalékos bérnovekedést
okozott, melybél — korabbi eredményeink alapjan — 0,5 szazalék lehetett a tovabbi
fehéredés hatasa. Igy a bérstatisztikakban megjelend fehéredésnek kortilbeliil kétharmadat
okozhattak az ezt célzé intézkedések, mig a fennmarad6 rész a garantalt bérminimum-
emelés kévetkezménye lehetett. A 2008 eleji garantalt bérminimum-emelés mar a nagyobb
vallalatméret (az 50-250 {6 kozotti) kategoriakat is érintette, emellett a szolgaltato-
szektorban egyre tartésabba valt a fizikai létszam csokkenése. Mindez arra utalhat, hogy a
szakképzett minimalbér 2008-as emelése mar jorészt effektivnek tekinthetd.

"' Lasd: Eppich Gy6z6-Lérincz Szabolcs: Harom moédszer a bérstatisztika fehéredés okozta
torzitottsaganak becslésére, MNB-tanulmanyok 66.
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1-17. 4bra: A fizikai és szellemi foglalkoztatottak 1étszama a piaci szolgaltaté szektorban
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2007, illetve 2008 elején tovabbi torzitd tényezs jelent meg a bérstatisztikaban, mely a
foglalkoztatasban tapasztalt év eleji megugrasokkal hozhaté Gsszefliggésbe. A torzitas abbol
ered, hogy az év eleji varatlan 1étszamnévekedések a gazdasag szerkezetét tekintve nem
homogén moédon, hanem csak egy-egy csoport kérében volt tapasztalhaté. A munkakori
Osszetételt tekintve mindkét év januarjaban a szellemi munkakorokben foglalkoztatottak
létszama ugrott meg, mely csoport atlagkeresete meghaladja a fizikai foglalkozastak
atlagkeresetét. Igy a foglalkoztatottak szaméaban bekovetkez ardnyeltolédas a bérindexben

egy felfelé mutatod torzitast okozott.
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1-18. 4bra: A szellemi és fizikai munkakoérékben foglalkoztatottak szama a
versenyszektorban
(szezondlisan igazitott havi adatok)
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A torzitas megitélésunk szerint a bérstatisztika modszertanabdl fakad, mivel a KSH csak az
50 f6nél tébbet foglalkoztat6 vallalatok esetében végez teljes kora adatfelvételt, az 5-49 £6s
vallalati korben az adatfelvétel reprezentativ mintas eljarassal torténik. A létszam-
kategbriaba sorolas évente egyszer, az év elején torténik meg, igy valdszindGsitjik, hogy a
létszamadatokban  tapasztalt év eleji megugrasok az adatfelvételi atsorolasok
kovetkezményei. Az atlagbér novekedésére vonatkozé torzitas mértékének kiszamitasat
neheziti, hogy nem rendelkeziink informaciéval arrél, hogy az év eleji létszamnovekedések
tényleges, az év kozben végbemend folyamatok kovetkezményei, vagy csupan a
statisztikaban megjelend torzitas. Szamitasaink szerint a torzitds maximalis mértéke 2008-
ban 0,5 szazalék lehetett (feltételezve, hogy a létszamnovekedés mogott nem all tényleges
gazdasagi folyamat), az altalunk publikalt bérel6rejelzések készitésekor — a fent emlitett
bizonytalansag miatt — azonban eltekintettiink ezen torzitas kisztrésétol.

Tovabb mérsékl6dé foglalkoztatottsag

A februari jelentésben felvazolt alkalmazkodasi palya kisebb mértékii és féként hosszabb
tavon bekdvetkez6 foglalkoztatas csokkenést vetitett elére. A beérkez6 tényadatok azonban
a vartnal erételjesebb 1étszambeli alkalmazkodast mutatnak, bar ennek a munkapiac
feszességére gyakorolt hatasa korantsem egyértelmd.
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1-19. abra: A foglalkoztatottsag alakulasa
Szezondlisan igazitott negyedéves sgintadat, ILFS
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2007 negyedik negyedévében mind a nemzetgazdasagi, mind a versenyszférabeli létszam
csokkenést mutatott.'”> A februari jelentésben megallapitottakkal ellentétben azonban ugy
tinik, a foglalkoztatottsag csokkenése ezattal nem a munkanélkiliségben, hanem az
aktivitas mérséklédésében csapoddott le. A foglalkoztatottsag, aktivitds és munkanélkiliség
id6sorait megvizsgalva lathat6, hogy ez nem egyedi jelenség. Korabban is megfigyelhet
volt, hogy az aktivitas alakulasat sokkal inkabb a foglalkoztatas, semmint a munkanélkiliség
valtozasa alakitotta. Az adatok tandsaga szerint az allasukat elveszték most is inkabb
inaktivitaisba vonulnak, mint a munkanélkiliek csoportjaba. Ennek egy részét
magyarazhatja a nyugdijszabalyozasbdl eredd id6zitési megfontolas, mig a fennmaradé rész
esetében azt valoszindsitjiik, hogy az inaktivak korében is létezik egy olyan csoport, amely a
tobbieknél erételjesebben kotédik a munkaerépiachoz.

12°Az intézményi — azaz az 5 f6nél tobbet foglalkoztat6 vallalatokat tartalmazé — statisztika szerint 2008
janudrjaban jelent6s megugrast figyelhettink meg, ennek hatterérél részletesebben szélunk a fenti keretes

irasban.
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1-20. abra: Az aktivitas, foglalkoztatottsag és munkanélkiiliség alakulasa
Szezondlisan igazitott negyedéves viltozds, LES
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A munkanélkilieken belill a hosszu tavu allastalanok allomanya névekvé trendet mutat. A
névekvé inaktivitast és a tartds munkanélkilieket latva felmeril, hogy a foglakoztatasban
bekévetkezett csokkenés mennyire jarult hozza a munkapiac lazulasahoz. Masként
fogalmazva a fenti megfigyelések mennyiben ciklikus, illetve tartés folyamatokbdl adédnak.
Jelenlegi ismereteink alapjan ezt egyértelmien nem tudjuk eldonteni, mert az aktivitas és a
foglalkoztatas ciklikus egylittmozgasara korabbi idészakokban lattunk példat. A tartos
munkanélkiliek 2006 6ta tarté folyamatos emelkedése viszont a munkapiacon jelen levé
strukturalis problémakra hivhatja fel a figyelmet.

1-21. abra: A munkanélkiiliség 6sszetétele
Negyedéves adatok, AFSZ
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1-22. abra: A feszességi mutato6 és komponenseinek alakulasa
Szezondlisan igazitott negyedéves adatok alapjin
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1995.1.né.
1996.1.né.
1996.111.né.
1997.1.né.
1997.111.né.
1998.1.né.
1998.111.né.
1999.1.né.
1999.111.né.
2000.1.né.
2000.111.né.
2001.I.né.
2001.II1.né.
2002.1.né.
2002.IT1.né.
2003.1.né.
2003.111.né.
2004.1.né.
2004.I11.né.
2005.1.né.
2005.111.né.
2006.1.né.
2006.111.né.
2007.1.né.
2007.111.né.
2008.1.né.

1995.111.né.

[ Munkanélkiliek (LFS, éves valtozas) [ Betoltetlen allishelyek (éves véltozis)

Feszességi mutaté (jobb tengely)

Szektoralis megbontast tekintve 2007 negyedik negyedévében a feldolgozoéiparban a
munkakereslet — és ezzel 6sszhangban a ledolgozott munkadrak szamanak — csokkenését
tigyelhettilk meg, emellett tovabbra is csokkend létszam jellemezte a versenyszféra kisebb
sulyd agazatait is (épitSipar, mez6gazdasag, villamos-energia, banyaszat). A piaci
szolgaltatasok esetében azonban egyel6re nem latunk tovabbi alkalmazkodasra utal6 jelet.
Az allami szektorban a tavalyi év utolsé negyedévében is folytatédott a foglalkoztatottak

szamanak mérséklédése.

Osszességében megillapithatd, hogy a foglalkoztatas inkabb az elégtelen munkakereslet
miatt csokken, mivel a feszességi mutatd elmult id6szakban megfigyelt emelkedését
alapvetben a bejelentett tires allashelyek csokkenése okozta.

1. 3. Az inflacio6 alakulasa

2008 els6 negyedévében a fogyasztdi inflacié 6,9, a maginflacié 5,2 szazalék volt.” A két
index rendre 0,2 szazalékpontot csokkent, illetve 0,6 szazalékpontot nétt az el6zé
negyedévhez képest.'

A havi valtozasok alapjan elmondhat6, hogy megindult a dezinflaci6, amely ugyanakkor
csak lassan bontakozik ki. A dezinflaci6 a feldolgozott élelmiszerek inflacidjanak
csokkenéséhez kothet, mig az iparcikkek és szolgaltatasok inflacidés tteme az

energiakoltségek emelkedésével Gsszefiiggésben emelkedett.

13 Az inflacios jelentésben rendszeresen kozolt maginflaciés elérejelzés az MNB altal szamitott maginflaciéval
vethetd egybe, amely 2008 1. negyedévében 5,6 szazalék volt.

14 Az aprilisi fogyasztoéiar-index 6,6, a maginflacié 5,7 szazalék volt.
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1-23. abra: A fogyasztoiar-index és a maginflacié
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Fogyasztoi arindex

Lassu dezinflacio

Az elmult negyedévben folytatédott a nemzetkézi inflaciés kérnyezet romlasa. Egyrészrol -
bar egyes nyersélelmiszerekben tortént némi korrekcié —, a nemzetkézi nyersanyagarak
altalaban tovabb emelkedtek, ami miatt a fogyaszt6i inflacié a fejlett orszagokban is
tobbéves csucsra emelkedett. A fogyasztdiar-index gyorsulasa azonban alapvetéen az
energia- és élelmiszer termékcsoportok kozvetlen hatasahoz kothetd, az ezeken kiviili tobbi
termékcsoportban egyel6re nem latszik érdemi gyorsulas.'

A hazai trendinflacié 2008 els6 negyedévében a megel6z6 negyedévhez képest némileg
emelkedett és elérte a 6 szazalékot. A havi adatok alapjan azonban mar kibontakozni latszik

a csOkkenés.

15 4sd errdl részletesebben az 1-2-es keretes irast.
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1-24. abra: Az inflaci6 trendje*
Szezondlisan igazitott, évesitett adatok
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*Az MINB dltal szdamolt maginflicio, ag indirektado-viltozdsok és a vizitdij hatasdtdl s3sirve.

A maginflacié csokkenése mogott alapvetben a feldolgozott élelmiszerek inflaciéjanak
mérsé¢klédése 4ll, azonban ugy tdnik, hogy ez a mérséklédés nagyon lassu, és marcius-
aprilisban meg is torpant. A termékkorben az euroGvezetben elhtizédo, de a magyarnal
gyorsabb csokkenést figyelhetiink meg.'®

16 Felmertl a kérdés, hogy mennyire mozog egyiitt a magyarorszagi és az eurodvezeti feldolgozott élelmiszer
inflicié. Az EU-csatlakozas elétti id6szakban gyenge egyiittmozgast figyelhettiink meg a két idésor kozott.
2004 kozepétdl szorosabb egyiittmozgast varhatnank, mivel a csatlakozas felgyorsithatta a magyarorszagi
élelmiszerpiac eurdpai integracidjat. Ezzel szemben 2006 elejéig a magyar feldolgozott élelmiszer inflacié az
eur6-6vezeti alatt, attél kezdve pedig lényegesen f6lotte alakult. Mig el6bbi az EU-csatlakozas r6vid tava
importarcskkenté hatdsaval, utobbi a 2006-os koéltségvetési kiigazité intézkedésekkel, illetve 2007-tél a
nalunk erételjesebben névekvé energiadrakkal magyarazhato.
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1-25. abra: Elelmiszerek inflicibja Magyarorszagon és az eurodvezetben
Szezondlisan igagitott, évesitett negyedéves valtozds
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A feldolgozott élelmiszerek infliciéja és az alapanyagok arainak valtozasa kozott
nyilvanvaléan kapcsolat van, ezért érdemes megvizsgalni a feldolgozatlan élelmiszerek
fogyasztoi- és a mezbgazdasagi termel6i arak alakulasat. A feldolgozatlan élelmiszer
termékesoport arszintje 2008 elsé negyedévében igen stabilan alakult, mig a mez&gazdasagi
termel6i arak Osszességében noévekedtek, de egyes termékek esetén elmondhat6, hogy
tebruarban mar megindult a cs6kkenés.

1-2. keretes iras: Mi allhat a nemzetkozi nyersanyagarak emelkedése mogott?

A kéolaj és a fémek aranak hatirozott emelkedése a nemzetkézi piacokon évek ota
megfigyelheté folyamat. Az elmult évben kialakuld 4j fejlemény ugyanakkor az olajarak
emelkedésének gyorsulasa, illetve az élelmiszer nyersanyagok aremelkedésének jelentds

megugrasa.

A nyersanyagarak emelkedését az elemzések tobbféle tényezével magyarazzak, amelyek
relativ  fontossagat illetéen meglehetésen nagy a bizonytalansag. Keresleti oldali
tényezOként egyrészt a novekvé kelet-azsiai kereslet lehet a magyarazat. Ez a tényez6
hossza tavy, trendszerd emelkedést indokol a jovében is, ugyanakkor kérdéses, hogy a
kozelmultban megfigyelt robbanasszert emelkedésért mekkora részben tehet6 felel6ssé. Az
¢lelmiszer nyersanyagok iranti kereslet névekedését a biotizemanyag-gyartas céljara torténé
felhasznalas is indokolhatja. A biotizemanyag-gyartast egyrészt az allami tamogatasok
serkentik, masrészt a kéolaj aranak emelkedésével a termelés nyereségesebbé valik. Bz a
tényez6 ugyanakkor gazdasagpolitikai intézkedésekkel (a tamogatisok visszavonasaval)
idével megszintethets. Kinalati oldalrdl a kedvezétlen id6jaras okozhatta a nyers élelmiszer
arak emelkedését, amely vélhetéen atmeneti tényezének tekinthetd, ugyanakkor ilyen
széls6séges idGjarasi korilmények kialakulasanak valoszindsége a globalis éghajlatvaltozas
kovetkeztében hosszutavon névekedhet.

Az élelmiszerarakon kiviil az egyéb nyersanyagok arainak emelkedése miatt felmertl, hogy
olyan tényezé is hathat, ami nem kizardlag az élelmiszerekhez kapcsolodik. Igy kiegészit

30




magyarazatként adoédik, hogy a nyersanyagarak jelenlegi emelkedéséért részben a laza
amerikai monetaris politika felelés.'” Az érvelés lényege, hogy az alacsony kamatok kinalati
oldalon a nyersanyag kitermelés csokkentését, a készletek novelését, keresleti oldalon pedig
a nyersanyag termékekbe vald befektetést 6sztonzik, amit az értékpapir-piaci bizonytalansag
tovabb erdsithetett. A kinalati oldali hatast az magyarazza, hogy alacsony kamatoknal
nagyobb varhaté megtériilléssel jar, ha a nyersanyagok kitermelését elhalasszak, és a
késébbiekben, magasabb aron értékesitik.

Mivel a nyersanyagpiacok alapvetéen dollarban arazédnak, igy szamos elemzé szerint az
arak emelkedését részben az amerikai dollar gyengiilése magyarazza. Meg kell ugyanakkor
jegyeznunk, hogy a nyersanyagarak emelkedése euréban kifejezve is megfigyelhet6 volt, bar
a mérték kisebbnek mutatkozott.

1-26. abra: Nyersanyagok vilagpiaci ara USD-alapon
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Forras: IMF International Financial Statistics.

A nyersanyag és élelmiszerarak emelkedése a fogyasztoi arak alakulasaban is titkr6z6dott, az
inflacié az egész viligon tobb éves csucsra emelkedett az elmult hénapokban. A
nyersanyagok aremelkedése azonban a termékkorok szélesebb korét egyel6re nem érintette,
ami miatt a hagyomanyos megkozelitéssel szamolt (élelmiszereket és energiat nem
tartalmazd) maginflaciés mutatok stabilan alakultak, nem kovették az alap (,,headline”)

mutat6 jelentés gyorsulasat.

17 Jeffrey Frankel: The Effect of Monetary Policy on Real Commodity Prices. In: Asset Prices and Monetary
Poliey, John Campbell, ed., U.Chicago Press, 2007.
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1-27. abra: Inflacié és maginflacié a vilagban és a fejlett orszagokban*
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*Forrds: International Monetary Fund (2008) World Economic Outlook, April adatbazis.

Mivel a jegybankok monetaris politikai eszkézei azonban csak késleltetve érik el a
hatasukat, ezért a 1épéseiket inflaciés elSrejelzésre alapozzak. Az elérejelzéshez szitkség van
olyan mutatékra, amelyek jol jelzi el6re az arstabilitassal kapcsolatos kockazatokat. E célra
szamos jegybank (Fed, EKB, az angol, a kanadai, a svéd stb.) hasznal dgynevezett
maginflaciés mutatokat, melyek tobbnyire abban kiloénboéznek a tisztitatlan indexektdl,
hogy egy vagy tébb olyan termékféleség aralakulasat kihagyjak bel6le, amelyek révidebb
tavon hatarozott iranyzat nélkul, nagy ingadozast mutatnak, igy jobban tiikrézik az inflacios
folyamat hosszabb tavu valtozasait. Egyik ilyen legelterjedtebb mutatd, a mar emlitett, az
energia- ¢és élelmiszerarakat nem tartalmaz6 maginflaciés mutato.

Egyes termékkorok kihagyasat a trendinflaciobol azzal lehet indokolni, hogy egyes
termékek piacan a sokkok gyakoriak és a piaci egyensulytalansagok korrekcidja tovabb tart
az atlagosnal. Ha példaul egy rossz termés bizonyos mezégazdasagi termékek kibocsatasat
visszaveti, az ar meg fog ugrani, mert révid tavon nem lehet a kiesé kinalatot pétolni. Az
ilyen atmeneti inflaciés nyomast valészintleg maskor — talan éppen a kévetkezé évben —
egy ellentétes sokk kompenzalni fogja, azaz hosszabb tavon, ahol atlagban a kereslet és a
kinalat egyensulyba tud kertlni, az uralkodé inflaciés trend fog kialakulni. Ezzel szemben a
teldolgozoipari termékek piacan ritkabbak az ilyen esetek, mert a termelés tipikusan
tobbletkapacitisok mellett folyik, tehat a keresleti és a kinalati egyenetlenségeket a
készletezés i1s mérsékelheti. Ilyen esetekben a maginflacié segit abban, hogy a statisztikai
,»zajt” kiszirjik az adatokbol. Nem optimalis ugyanis minden ilyen atmeneti és részpiacokat
érinté sokkra a jegybanknak reagalnia, amit azutan kisvartatva valoszindleg vissza kell
forditania.

Mint az el6z6ekben emlitettitk, az elmult id&szakban a maginflacion kivili
termékcsoportok alakuldsa megvaltozott, a korabban jellemz6 nagy volatilitas helyett
trendszerd aremelkedést figyelhettiink meg szamos nyersanyag ¢és élelmiszer aranak
emelkedésében. Ha nem atmeneti sokkok mozgatjdk e termékek arat, hanem a relativ arak
tartos valtozasa, vagy a vilaggazdasag altalanos tulfttottsége, akkor az ezeket kiszlird
mutatészamok nem adnak jobb el6rejelzést a jovoben varhaté inflaciés folyamatokrol.

32




Ellenkezdleg, az élelmiszer és nyersanyagar inflacié el6rejelz6 indikatora lehet a termékek
szélesebb korére kiterjedd aremelkedésnek.

Az inflicié csokkenését lassitotta a 2007 oktébere 6ta megfigyelheté emelkedés az
iparcikkek inflaciéjaban. Ebben szerepe van a tartds iparcikkek aralakulasanak, amelyeknek
havi inflaciéja az év elsé harom hoénapjaban szignifikansan pozitiv volt. Erre az inflacios
célkovetés rendszerének bevezetése 6ta minddssze egyszer volt példa, 2000. augusztus-
oktober kozott, akkor jelents forint arfolyamgyengtilés mellett. Egy terméknek, a
hasznaltaut6 aranak a szokatlanul nagymértékd emelkedése jelentés hatast gyakorolt a teljes
termékkorre, ugyanakkor ennek a hatdsnak a kiszlrésével megmutathatd, hogy a tartos
iparcikkeken belil az aremelkedés altalanos jelenségnek bizonyult az elsé negyedévben. A
fenti képet némileg arnyalja, hogy a termékkér arai harom hoénap névekedése utan
aprilisban ismét csokkentek.

Az emelked6 iparcikk-inflacioban vélhet6éen a koltségoldali sokkok, kiillonésen az év elején
jelent6sen megemelkedett termeldi elektromosenergia-arak, illetve a tavalyi év masodik
felében gyengils forint-euro arfolyam koltségnévels hatdsa jelentkezhet. Ertékeléstink
szerint ugyanis a februdri-marciusi forint-euro arfolyamgyengiilés ezidaig csak
elhanyagolhaté mértékben emelhette az elsé negyedéves indexet, az iparcikkek eurodvezeti
fogyasztoi inflacidja pedig nem emelkedett a vizsgalt id6szakban.

1-28. abra: Az iparcikkek inflacioja
Szezondlisan igazitott, évesitett havi valtozds
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A piaci szolgaltatasok inflacidja 2008 I. negyedévében a negyedéves elmozdulasokat
vizsgalva lényegében valtozatlan maradt az el6z6 negyedévhez képest. Hasonlé a kép a havi
frekvenciaja adatokat vizsgalva is, miszerint a piaci szolgaltatasok évesitett havi
aremelkedése marciusban elérte a korabbi években megszokott 5-7 szazalékos sav felsé
sz€lét, aprilisban ugyanakkor visszatért a fent emlitett sav kozepére.
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1-29. abra: A piaci szolgaltatasok inflacioja
Szezondlisan igazitott, évesitett egybavi viltozds
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A novemberi és februari inflacids jelentésben egy olyan inflacids palyat jeleztiink elére,
amelyben a 2008-as év elején, kiléndsen a masodik negyedévtdl kezdve az iparcikkek és a
piaci szolgéltatisok inflaciéja dtmenetileg megemelkedik kéltségoldali sokkok miatt."® Az
els6 negyedév adatai alapvetéen 6sszhangban vannak ezzel a palyaval, az aprilisi adatok
azonban némileg elbizonytalanitjdk megitélésunket a koltségoldali sokkok megjelenésének
nagysagardl és annak idézitésérdl, illetve a sokkok ellenében hatd fogyasztasszikilés
hatasarol.

A termel6i arak kulonféle részindexei és a fogyasztoi arak kozotti kapesolatot megvizsgalva
azt talaljuk, hogy a korabbi évek tapasztalatai alapjan, az energia termel6 agazatok termel6i
aranak emelkedése a tovabbfelhasznalasra termelS, majd a fogyasztoi cikkeket gyartod
agazatok termel6i arain keresztil némi késleltetéssel begylrGzott az iparcikkek és
feldolgozott élelmiszerek fogyasztoi araba.”” A 2008 marciusig rendelkezésre 4ll6 termeléi
arindexek alapjan az lathat6, hogy a januari energiaar-emelkedést a tovabbfelhasznalasra
termel$ agazatok termelSi arindexének emelkedése kovette, ami egyel6re mérsékelten
tikroz6dik az iparcikkek és feldolgozott élelmiszerek fogyasztdi araban. Ezért vélhetSen a
termel6i energia aremelkedés a fogyasztoéi arakban erételjesebben az  elkévetkezo

hénapokban jelenhet meg.

18 A koltségoldali sokkok kozil jelentés az elektromos energia aranak év eleji emelkedése. Informdcidink
szerint a korabban becsilt 20 szazalék korili vallalati elektromosenergiadr-emelés atlagosan valamivel
nagyobb lehetett. A pontos érték nem ismert, ugyanis a KSH dltal k6z6lt termel6i arak az elektromos energia
esetében nem elkilonithetéen tartalmazzak a lakossagnak és a kézintézményeknek szolgaltatott energia arat is,
amely a vallalati arnal kevésbé emelkedett. Tovabbi nehézséget jelent a relevans vallalati koltségemelkedés
nagysaganak megbecslésében, hogy a vallalatok egy része (3*50A alatti kisfogyasztok) lakossagi energiat

hasznal.

19" Az iparcikkek és feldolgozott élelmiszerek fogyasztoidr-indexének hasznalatat az indokolja, hogy a piaci
szolgaltatisoknak nincs termelGi aras megfelel6jik, igy ezeket a maginflacids termékek kozil elhagytuk.
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1-30. abra: TermelGi és fogyasztéiar-indexek
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Az egyéb tételek az inflacio emelkedése iranyaba hatottak

A jarmuaizemanyag ara 2008 elsé negyedévében az el6z6 negyedévhez képest 4,6
szazalékkal, az el6z6 év azonos id&szakahoz képest 18,1 szazalékkal emelkedett. Az
aremelkedést a k6olaj vilagpiaci aranak emelkedése okozta.

Mig keresleti oldalrél a koltségvetési kiigazitas kozvetetten segitette a dezinflaciét, a
kormanyzati szektor a hataskorébe tartozéd arképzésén keresztul tovabbra is hozzajarult a
hosszu tavua inflacios cél feletti arnovekedés kialakulasahoz. A szabalyozott arak 2008 els6
negyedévében az el6z6 év azonos idészakahoz képest 6,9 szazalékkal novekedtek. A
termékcsoport inflacidjat ellentétes hatdsok alakitottak: a lakossagi energia és az
onkormanyzati hataskorbe tartozo termékek arai 4 negyedév alatt 10 szazalék korili vagy
azt meghaladé mértékben dragultak, mig a telefon szolgaltatas aranak 1 szazalék alatti, és a
gyogyszerek aranak 2,3 szazalékos éves emelkedése fékezte a termékkor aremelkedését.

Mérsékl6dé inflaciés varakozasok

A 12 hénapra eléretekinté lakossagi varakozasokat méré mutat6 - az elmult 12 hénapban
érzékelt inflaciéval parhuzamosan - némileg csokkent az el6z6 negyedévhez képest.
Kedvez6 fejlemény, hogy 2007. II. negyedéve utan el6szér mutat érdemi csokkenést a

lakossag altal vart inflicié6 értéke, ugyanakkor a varakozasok szintje torténeti
Osszehasonlitasban tovabbra is magas.
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2. Pénziigyi piacok

Az elmult honapok soran a globalis piaci hangulatot tovabbra is az amerikai masodrendd
jelzaloghitel-piachoz kapcsolodé veszteségek pénzintézetekre gyakorolt hatasa, valamint a
hitelvalsag realgazdasagi kévetkezményeinek valészintsitett alakulasa befolyasolta. A
szikulS hitelkondiciok arra utalnak, hogy a valsag kedvezétlen hatasai a korabban vartnal
jobban elhtuzédnak. Ez tukr6z6dik abban, hogy mind a befektetési bankok, mind pedig a
nemzetkozi intézmények lefelé modositottak a gazdasagi novekedésre vonatkozo
prognozisukat. Ugyanakkor egyre tobb elemzés és nyilatkozat utal arra, hogy a tovabbi
veszteségeket és hatasokat 6vez6 bizonytalansag csékkent, és a valsag legnehezebb részén

mar tul vannak a nagy gazdasagok.

A globalis pénziigyi piacok hangulata szempontjabdl — a befekteték kockazatvallalasi

hajland6sagat mutaté indexek alakulasa alapjan — a legutdbbi inflacids jelentésiink 6ta eltelt
id6szakot két részre lehet osztani: marcius végéig csokkent a befektet6k kockazati étvagya,

névekedtek a hitelfelarak, aprilis és majus folyaman viszont visszatérni latszott a piaci
optimizmus. Ez a kilonféle kockazati indexek és hitelfelarak csokkenése mellett tikrozédik

a fejl6d6 orszagok devizainak er6s6désében is.

2-1. abra: Kockazati indexek alakulasa*
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Folytatodott a befektetési banki veszteségek nyilvanossagra kertilése, ezek a hirek azonban
sokszor nem eredményezték a részvényarfolyamok csokkenését. Ez azt mutatja, hogy a
befektet6k fontosabbnak tartjak a bizonytalansag csokkenését a jovébeli j6vedelmezbséget
illetéen, mint amennyire kedvezétlennek tartjak a konkrét bejelentett veszteségeket. A f6bb
jegybankok ujabb likviditasbévité eszkozokkel probaltak segiteni a bankkézi pénzpiacon
tavaly nyar 6ta fennallé6 nyomast. Emellett sor kertlt a masodik egyéni segitségnyujtasra is:
a Bank of England precedense utan az amerikai jegybank, a Fed is aktivan kozremikodott
az egyik legnagyobb befektetési bank, a Bear Stearns megmentésében. Ez azt mutatja, hogy

37



a fejlett orszagok jegybankjai nagymértékben hajlanddak elkotelezni magukat a pénziigyi
rendszer stabilitisanak megbrzése érdekében.

A bankkézi piacot tovabbra is a likviditas szikossége és a bizalomhiany jellemezte. Ennek
nyoman az egyforma lejarata bankkézi pénzpiaci és allampapir hozamok kézti kiilonbozet
mind az euro, mind a dollir esetében a historikus csucsok kozelébe emelkedett. Azonban
mig a tavaly nyari és a decemberi megugrast egyértelmden a bankok fokozott
likviditasigénye és a bankok kézotti bizalom hianya okozta, az idei emelkedés a legtobb
elemz6 szerint nagyrészt a bankok szolvencidjaval kapcsolatos aggodalmakkal allt
Osszeftiggésben. A kockazatvallalasi hajlandésag alacsony mértékét mutatja az is, hogy
marcius elején még az eurd-zoéna — Németorszagtdl kilonbozé — orszagainak allampapirjai
iranti kereslet is szamottevéen visszaesett, ami a német allampapirhoz képesti felar
szokatlan mértékd kitagulasaban, és sok esetben a piacok kiszaradasaban 6ltott testet.

A Fed marcius koézepén 75 bazisponttal, majd aprilis végén 25 bazisponttal mérsékelte
iranyadé kamatcéljat; utoljara 2004 végén allt a jelenlegi, 2 szazalékos szinten az alapkamat.
Jollehet az elmult két honap soran tovabbi kamatcsokkentéseket is araztak év végéig a
piacok, jelenleg nem szamitanak tovabbi monetaris lazitasra. A legutobbi kamatdontés
kozleménye is ezt tamasztja ala: elhagytak a novekedés lefelé mutatdé kockazatainak
emlitését, és a korabbiakban jellemz6, j6vébeni kamatcsokkentésre torténé utalasokat
semleges iranyultsagh szovegezés valtotta fel. Ennek hatdsara a dollar az aprilis 22-i
torténelmi mélypontjardl mintegy 3 szazalékkal er6s6dott majus kozepéig az eurdval

szemben.

2-2. abra: A Fed kamatcélja, valamint a harom hénapos dollar bankkézi és allampapir-
piaci hozam
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Az eurdpai novekedési kilatasok tovabbra is lényegesen kedvezébbek a tengerentuliaknal,
azonban az elmult honapokban jobban el6térbe keriltek a szkilé hitelkondicidk, valamint
a dollarral szemben torténelmi csicsra erés6d6 euro novekedést visszafogd hatasai. Jollehet
az Burépai Kozponti Bank is lefelé modositotta névekedési prognézisat, az inflacios
kockazatokat kovetkezetesen hangsulyozé jegybanki kommunikacié eredményeképpen
eltintek a kamatcsokkentési varakozasok, és a piac év végéig inkabb szigoritast tart
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elképzelhetének. A G7 orszagok kozos kozleményiikben most el6szor emeltek szot a
legfontosabb devizaarfolyamok tulzott volatilitasa ellen, melyet kévetéen egyes piaci
szereplSk kozos (Fed és EKB) devizapiaci intervenciora kezdtek szamitani, erre azonban

nem kerult sor.

2-3. abra: Az EKB alapkamata, valamint a harom hénapos euro bankkozi és allampapir-
piaci hozam
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Mig a fejlett orszagok jegybankjai szamara a legfébb dilemmat a hitelvalsag okozta
recesszio, illetve a magas élelmiszer- és nyersanyagarak miatt emelkedd inflacié ellentétes
hatasaihoz kapcsolédo relativ kockazatok megitélése okozta, addig a feltérekvs piacok
jegybankjai szamara tovabbi problémat jelentett az elvart kockazati prémium
megemelkedése. Igy a feltrekvé gazdasagok jegybankjainak tébbsége — a nyersanyag- és
élelmiszerarak, valamint a kockazati prémium egyiittes emelkedésére reagalva — szigoritani

kényszerilt monetaris politikajan.

Ez a folyamat a kozép-kelet-eurdpai régidban is megfigyelheté volt. Lengyelorszagban
februarban és marciusban is 25 bazispontos kamatemelésre kertlt sor, és tovabbi monetaris
szigoritast araznak a piacok. Csehorszagban februarban kertlt sor egy 25 bazispontos
szigoritasra, igy jelenleg 3,75 szazalékon all az alapkamat. Jollehet ez tobbéves csicsot
jelent, még igy is ez az EU egyetlen orszaga, ahol az EKB alapkamatat nem éri el az
iranyadé kamat. Szlovakiaban nem valtozott a kamatszint; az orszag hivatalosan is
engedélyt kért az euro 2009-es bevezetésére, melyet a varakozasok szerint az Eurdpai
Bizottsag pozitiv értékelése utin az Burdpai Pénziigyminiszterek Tanacsa (ECOFIN)

jovahagy majd.

A kedvezétlen globalis piaci hangulat idején, februarban és marcius elején jellemzéen
gyengtltek a magas kamatozasu devizak. A legnagyobb leértékelédést az izlandi korona
szenvedte el, mely idén mar 25 szazalékot gyengult. Mindezek ellenére a régié legtobb
orszaganak fizetGeszkoze er6sodni tudott. A forint arfolyama ezid6tajt elszakadt a kozép-
kelet-eurépai devizaktdl, és marcius kozepéig leginkabb a torok liraval, illetve kisebb
mértékben a dél-afrikai randdal és a brazil reallal mozgott egyttt. A leszakadasban szerepe
lehetett annak is, hogy mig az S&P porzitiv kilatasba helyezte Szlovakia és Lengyelorszag
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hitelmindsitését, a Fitch pedig felmindsitette Csehorszagot, addig a magyar addssag
mindsitésének kilatasat az S&P negativra valtoztatta. Kedvezé azonban, hogy marcius
végétSl kezdve mar ismét a régioval, féként a zlotyval figyelhet6é meg erésebb
egyuttmozgas.

2-4. abra: A régioés devizak arfolyamanak valtozasa (2008. februar 1. = 0)*
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A fejl6dé piacok kockazati megitélésének romlasa, valamint a befektet6k kockazatvallalasi
hajlandésaganak csokkenése a credit default swap (CDS) arak radikalis, marcius kozepéig
tarté emelkedésében is tukr6z6dott. Ezen szarmaztatott termékek arai, melyek az adott
orszag devizakotvényéhez kapcsolodo fizetésképtelenség ellen nyujtanak fedezetet,
Magyarorszag esetében messze nagyobb mértékben emelkedtek, mint a régié mas
orszagaiban, és megel6zve Mexiké és Oroszorszag CDS arat, Bulgariaéval, Braziliaéval és
Esztorszagéval kerillt egy szintre. Marcius kézepe 6ta, a globalis hangulat javulasaval
parhuzamosan a CDS-arak is jelentésen csokkentek, Magyarorszag felara tovabbra Brazilia
és Bisztorszag felaranak szinte koriil alakul,
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2-5. abra: A CDS felarak alakulasa egyes feltérekvd orszagokban
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Az MNB és a Kormany februar 26-i hatallyal eltérolte az euro/forint arfolyam ingadozasi
savjat. A hirt a piacok kedvezéen fogadtak, a forint er6s6dott. A dontés idején az arfolyam
tavol volt a sav szEélétdl, valdszintleg ennek is koszonhet§, hogy az elemzdék
arfolyamvarakozasait alapvetéen nem rajzolta at. Az elemzd6i felmérések egyelére nem
tartalmaznak a korabbi savon kivil esé arfolyam-elSrejelzéseket, és az opcids jegyzésekbdl
kinyerhet6 el6retekinté volatilitas mértéke is visszatért a saveltorlés elétti szintekre a

marcius eleji turbulens idészakot kévetSen.

A saveltorlés bejelentése utan néhany nappal, az allampapir-piaci hozamok szamottevé
emelkedésével parhuzamosan jelentés forintgyengiilés kovetkezett be, jollehet a
hozamemelkedés mértékéhez képest a forint leértékel6dése mérsékeltnek tekinthetd.

Marcius kézepe Ota viszont a forint nagymértékben, mintegy 5 szazalékkal erés6dott. Ezt a
trendet csak atmenetileg, rovid id6re torte meg a kormanyvalsag hire.

Az arfolyam elmult két honapban tapasztalt, sokak altal meglepének tartott stabilitasa
mo6gott tobb ok is meghuzodik. Vélhetéen a kézelmultban jelentésen megemelkedett forint
hozamok nemcsak vonzova tették a forint eszk6zok tartasat, de dragitottak a forint elleni
devizapoziciok felvételét is. Ennélfogva azok a befekteték, akik februarig forint elleni
spekulativ pozicidkat nyitottak, latva az arfolyam stabilitasat, pozicidjuk zarasa mellett
donthettek. Ezt tamasztja ala a kulféldiek forint melletti nyitott pozicidjanak elmalt két
hénapban tapasztalt emelkedése, és FX-swap allomanyuk csokkenése.
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2-6. abra: A forint/euro arfolyam alakulasa
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A hazai pénzigyl piacokat az elmult hénapokban éré hatasok kozil kiemelkedik az
allampapir-piaci hozamemelkedés és a likviditas szikilése. Az allampapir-hozamok lassu
emelkedése mar honapok 6ta megfigyelhetd volt, februar végén azonban a koétvénypiacon
szokatlan turbulencia alakult ki, mely gyors, nagymértékd hozamemelkedésben és a piac
atmeneti kiszaradasaban 6ltott testet. A kotvényhozamok emelkedésénél enyhébb mértéki
volt a kamatcseretigyletek (IRS, interest rate swap) hozamanak emelkedése, ami az un. swap
szpredek szokatlan mértékd kitagulasat eredményezte. Az els6édleges allampapir-
forgalmazoéknal a koézelmultban felhalmozott, swap tgylettel fedezett kétvényallomanyon
igy egyre nagyobb — nem realizalt — veszteség képz&dott. Egy bizonyos veszteségszint
elérése utan egyes szereplék pozicidjuk zarasara kényszeriltek, ami a koétvényhozamok
tovabbi emelkedéséhez, és a swap szpredek tovabbi tagulasahoz, valamint a piaci likviditas
tovabbi csokkenéséhez vezetett.

A rendkiviili helyzet mogott tébb, egymast erdsité ok huzoédott meg. A kilfoldi szereplSk
piaci értestiléseink szerint még a megemelkedett hozamszintek mellett sem tudtak
mérlegiiket magyar allampapirokkal terhelni, a hazai nyugdijpénztarak pedig a részvények
javara torténé portfolidatrendezési kotelezettségik miatt nem tudtak megjelenni a vevéi
oldalon. A nyomast enyhitette az AKK 1j kibocsatasi terve, mely a hosszd lejaratd
finanszirozas egy részének révidebb futamidejd papirokkal t6rténé  helyettesitését
tartalmazta, csokkentve ezzel a hosszu papirok kinalatat. Marcius kozepétdl a
kotvényhozamok jelent6sen mérséklédtek, leszamitva egy atmeneti hozamemelkedést
marcius végén a kormanykoalicié varhat6 felbomlasanak hirére, ennek ellenére tovabbra is
szamottevéen a februar vége el6tti szintek fOlott allnak. Jollehet a swap szpredek is
jelentésen mérséklédtek, az allampapir hozamok tovabbra is némileg meghaladjak a
bankkézi piaci (BUBOR, FRA, IRS) hozamokat, ezért feltételezziik, hogy még a révidebb
lejarata allampapirok is tartalmaznak bizonyos mértékd likviditasi prémiumot, és emiatt
valamelyest felfelé torzitjak az iranyadé kamatra vonatkoz6 varakozasokat. Piaci
értestiléseink szerint a kotvénypiacon érzékelheté likviditas még mindig nem éri el a
turbulencia el6tti, normalisnak tekinthetd szintet.
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2-7. 4bra: A swap szpred alakulasa 2008 elejétol (Allamkotvény hozam — swap hozam)
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Februarban a jegybank nem valtoztatott az iranyadé kamaton, marciusban viszont 50,
aprilisban pedig 25 bazispontos kamatemelést hajtott végre. A jegybanki lépések, a
kockazati prémium emelkedése és az inflaciés folyamatokrol kialakitott kép romlasa
egyuttesen jarultak hozza ahhoz, hogy a jegybanki alapkamat palyajara vonatkozo
varakozasok szamottevéen atalakultak.

A rovid bankkézi piaci hozamok februar 6ta szamottevéen emelkedtek. Mig februar elején
a piac alapvetéen csOkkené kamatpalyara szamitott, jelenleg a hozamgorbe tovabbi
monetaris szigoritast josol az idei évre. Bzt a piaci elemz&k korében végzett felmérések is
alatamasztjak. A felmérésekbdl az is kidertl, hogy bar a szigorité ciklus rovidtava
folytatasaban viszonylag egyértelmd a konszenzus, az év végére vart alapkamat
nagymértékben szorodik, és egyesek szerint mar az év masodik felében mérsékelheti az
iranyad6 kamatot a jegybank.
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2-8. abra: Az MNB alapkamat és a bankkozi pénzpiaci hozamokbdl szamitott vart
kamatpalya alakuldsa
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Ami a monetaris kondiciokat illeti, a realarfolyam a legutobbi jelentésiink ota csak
kismértékben valtozott: enyhe realfelértékelés kovetkezett be, miutan a forint nominalisan
er6sodott, és a hazai inflacié is meghaladta az eurozéndban tapasztalt dragulast, jollehet
utobbi mértéke marciusban kiugréan magas volt. Mivel az el6retekinté 1 éves hozam
emelkedése lényegesen meghaladta a kovetkezd 1 évre vart inflacié valtozasanak mértékét a
realkamat 4 szazalék, a historikus atlag kozelébe emelkedett.

2-9. abra: A monetaris kondiciék alakulasa
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3. Inflacids és realgazdasagi kilatasok

3.1. Az alappalya

A februari inflacids jelentésben vazolt inflaciés képtnk felfelé médosult, igy a monetaris
politika szamara relevans idShorizonton (5-8 negyedéven) belil az inflacié varhatdan a
kozéptavu cél folott marad. Ugyanakkor hosszabb tavon alapfeltevéseink teljesiilése esetén
az inflacié 3 szazalékos szintre stllyedhet. A fogyaszt6i arak alakulasaban felfelé mutato
kockazatokat latunk az alappalyaban feltételezettnél esetlegesen kedvezétlenebb
vilaggazdasagi kornyezet, illetve visszatekintébb infliciés varakozasok miatt.”’

A realgazdasagi kilatasokrol alkotott képlink érdemben nem valtozott, a novekedés lassa
élénkiilését prognosztizaljuk, amit a novekedés szerkezetének belféldi komponensek
iranyaba torténé eltolodasa jellemez. Egyes tényez6k azonban a korabbinal némileg
magasabb alappalya iranyaba mutatnak. Rovidtavon a tavalyi évinél varhatéan jéval
kedvez6bb mez6gazdasagi termelés és az allami szolgaltatasok - év eleji indikatorok alapjan
vart - enyhe korrekcidja okoz némileg nagyobb noévekedést a februari jelentésben
bemutatottnal.”’  Hosszabb  tivon  pedig  nagyobb  redlbér  és  lakossagi
fogyasztasnovekedéssel szamolunk, részben a lassabb vallalati béralkalmazkodas illetve az
allami bérek 2009-es korabbiaknal nagyobb realérték névekedése miatt. Bar a gazdasagi
novekedés tUteme varhatdéan élénkil, Osszességében a teljes id6horizonton negativ lesz a
kibocsatasi rés. A szamszakilag enyhén kedvez6bb alappalya ellenére a lefelé mutato
kockazatok er6sodtek, a vartnal esetlegesen kedvezétlenebb vilaggazdasagi kornyezet miatt.

A munkapiacon a tavalyi év masodik felében megfigyelt bérmérséklédés lelassulasaval
szamolunk, amit a szakképzett minimalbér év eleji emelése okoz. A magasabb bérek a
vallatok profitromlasit okoznak, ami miatt a korabban vartnal nagyobb mértékben
kényszeriilnek aremelésekre és a foglalkoztatottsag csokkentésére. A vartnal lassabb
dezinflacibhoz a magasabb bérdinamika mellett, az emelked6 olajarak és mezSgazdasagi
nyersanyagarak, tovabba az importalt inflaci6 névekedése is hozzajarul, mig a negativ
kibocsatasi rés fékezi a koltségsokkok tovagytrazését.

Lassan élénkiil6 gazdasag

2007 folyaman a gazdasagi névekedés motorja a netté export volt, ami a GDP névekedés
dont6 részét adta. Az elérejelzési horizonton azonban fokozatos atrendez6dés varhat6 a
belsé keresleti komponensek iranyaba, mig a netté exportnovekedéshez valé hozzajarulasa
folyamatosan csokken. A netté export mérs¢klédésének oka a lassulé nemzetkozi
konjunktiraban és az emiatt mérsékl6d6 magyar export dinamikaban keresendd, illetve a
fokozatosan élénkiild bels6 kereslet az import béviiléséhez vezet.

Ami a belsé keresleti komponenseket illeti az elkévetkez6 idészakban lassu fogyasztas és
beruhazas élénkilésre, és — a fiskalis kiigazitas ttemének lassulasaval parhuzamosan - az

20 Elérejelzésiinket a majus 16-an 17 6raig beérkezé informaciok felhasznalasaval készitettiik el.

21 Itt els6sorban arra gondolunk, hogy az egészségiigyi szolgaltatisoknal az OEP éltal mért volumenmutatok
az els6 negyedévben mar némi korrekciét mutattak Emellett az allami szolgaltatasok felhasznalasi oldali

szambavételébdl adéddan a vizitdij és a tandij eltérlése emeli az dllami szektor kibocsatasat.
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allami szektor szolgaltatasainak egyre kisebb visszaesésére majd enyhe novekedésére
szamitunk. A februarban vartnal magasabb bérdinamika, a vallalatok erételjesebb létszam-
visszafogasa és aremelései ellenére is a haztartasok realjovedelmét emeli, ami igy magasabb
fogyasztas dinamikaban csapddik le. Osszességében azonban tovabbra is arra szamitunk,
hogy a haztartasok a redljovedelem novekedésének csak egy részét forditjak
tobbletfogyasztasra és fgy a megtakaritasi hajlandésaguk emelkedik. A foglalkoztatas
csokkenése miatt ugyanis né a varhaté jovedelem bizonytalansaga, illetve a lakossagi
hitelfelarak el6retekintve fokozatosan emelkedésnek indulnak.

3-1. abra: A GDP névekedése és hozzajarulasok
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3-1. keretes iras: Kibocsatasi tés és potencialis névekedés Magyarorszagon — aktualis
eredményeink

A magyar gazdasag 2001 és 2006 kozott atlagosan 4 szazalékot meghaladé mértékben
bévilt, ugyanakkor ezen idészak végére a koltségvetés fenntarthatatlan mértékd hianyt
halmozott fel. A multbeli gazdasagi névekedés viszonylagos stabilitisa miatt azonban
kordbbi becslésiink nem jelzett erre az idszakra érdemi pozitiv kibocsatasi rést. Igy joggal
mertl fel a kérdés, hogy korabbi becsléseink mennyire pontosak, hiszen a fenntarthatatlan
koltségvetési és kiilsé egyensuly kozgazdasagilag arra utal, hogy a gazdasag kapacitasainak
talzott a kihasznéltsdga, azaz pozitfv a kibocsatasi rés.” Bzt a gyanunkat egyéb tényezdk
tovabb erdsitették. Egyrészt a magyar gazdasagban az elmalt években tortént kedvezo6tlen
strukturalis valtozasok (folyamatos munkapiaci beavatkozasok, marginalis adéterhelés
novelése.) elvileg csokkenthették a gazdasag — hosszabb tavon fenntarthaté — potencialis
névekedési Utemét. Masrészt az elmilt évben a gazdasagi noévekedés vartnal jéval
erbteljesebb lassulasat figyelhettiink meg, ami megint csak utalhat arra, hogy a kiigazitasi
helyzetben a novekedés trendjéhez valé visszahuzo tényezok (talkinalat a munka és
arupiacokon) ereje, s igy a negativ kibocsatasi rés kisebb volt, mint amit korabban
gondoltunk.

2 A koltségvetési expanzié novekedési hatasaval foglalkozik Jakab és Hornok-Jakab-Kiss (2008) ,, Tiikor
altal homalyosan: Fiskalis expanzi6 és makrogazdasagi folyamatok 2001-2006” MNB szemle, aprilis.
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Aktualis elemzéstiink célja ennek szamszerGsitésére, melynek céljabodl az altalunk hasznalt
valamennyi a potencialis kibocsatas becslésére szolgalé médszeriinket felfrissitettiik™. Ez
dontSen az id6soros technikak esetében csak a paraméterek Gjrabecslését eredményezte, am
a termelési fuggvény alapt megkozelitésben a termelési valtozok szintjérél rendelkezésre
all6 korabbi és aktualis informacidkat is ujbol attekintettik. Ennek eredményeként a
tékeallomany alakuldsardl alkotott képiink némileg megvaltozott.

A tékedllomany szintjét az eddigi gyakotlatunk sordn egy korabbi MNB-tanulmanyban®
bemutatott tékebecslés tovabbvezetésével kaptuk, am az ott felhasznalt id6sorok csak
2002-ig alltak rendelkezésre. A potencialis GDP ujrabecslése soran a KSH-t6l beszerzett az
eddigieknél részletesebb és idében tovabb elérheté brutté alléeszkoz-felhalmozas adatok
alapjan ujrabecsiltik a t6keallomany szintjét a vallalati és allami szektorra. A tékeallomany
ujrabecslésének eredményeképpen pontosabb szektoralis (vallalat vagy allam) és anyagi-
muszaki Osszetételbeli megosztas (gép- vagy épilet jellegli beruhazas) valt lehetévé.
Eredményeinket az alabbi abran 6sszegeztik.

3-2. abra: Az 10j és korabbi t6keallomany-becslésiinkbél ad6do t6kebdviilés
6sszehasonlitasa
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Uj becslésiink t6bb eltérést is mutat korabbi eredményeinkhez képest: egyrészt aktualis
eredményeink szerint a tékebévilés a 2000 el6tt mind az allami, mind a vallalati kérben a
korabban feltételezettnél gyorsabb volt. Masrészt 2003-at kévetSen a tSkefelhalmozas
erételjesebben valésult meg az allami szektorban, mig 2005-t6] a vallalati t6keallomany a
korabban megfigyeltnél is erételjesebben lelassult. Ezen hatasok eredményeképpen az uj
tékebecsléstinkbdl a potencialis GDP novekedése szempontjabdl tobb lényeges eredmény
is adodik: egyrészt korabbi becsléseinkhez képest a tékeallomany béviilése 2001-ig nagyobb
szerepet jatszott a gazdasagi novekedésben; masrészt a tékebdviilés 2001-t6] kezdve sokkal

23 Bovebben lasd: Benk Szilird — Jakab M. Zoltin — Vadas Gabor: Potencialis kibocsatisok becslése
Magyarorszagra kilonb6zé megkozelitésekben (MNB tanulmany, 2005)

2 A t6kedllomany becslésérdl bévebben lasd: Pula Gabor: A tékeallomany becslése Magyatrorszagon a PIM
modszerrel. Modszertani leiras és eredmények (MNB fiizetek, 2003)
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er6teljesebben az allami beruhazasokon, mint a vallalati szektor termel6 beruhazasainak
novekedésén keresztil valosult meg.

Uj eredményeinket illetve tovabbi médszereinket felhasznalva a gazdasig potencialis
névekedési titeme az elmilt években érdemben lelassult™. A 2000-es évek elsé felében
megfigyelt - illetve korabban altalunk is becsilt - 4 szazalékos szintr6l aktualisan
valamennyi modszeriink 2007-ben mar egyértelmlen 4 szazalék alatti - és a konszenzus
tekintve — inkabb 3 szazalék kortli potencialis névekedést jelez. Erdemes megjegyezni,
hogy a gazdasag bévilése 2004-t6l fokozatosan potencidlis novekedési ratdja folé
emelkedett — azaz pozitivva valt a kibocsatasi rés — amit vélhetéen donté mértékben
befolyasolt az ezen id6szakban expanziv fiskalis politika. Az elmult év egyensulyjavito
intézkedései — illetve egyéb egyedi hatasok — a jelentésen mérsékelték a GDP novekedést
2007 folyaman, igy a korabban pozitiv kibocsatasi rés negativva valtozott, ezzel is keresleti
oldalrél korlatozva az elmult év koltségemelkedéseinek az arakban val6 érvényesithetéségét
(a kibocsatasi rés mértékét lasd az 1-3. abra).

3-3. abra: Az aktualis és a potencialis GDP névekedése Magyarorszagon
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Figyelembe véve aktualis elérejelzésiinket a magyar gazdasag béviilése vélhetben még az
idén is elmarad potencialis mértékétdl, és a kibocsatasi rés kezd6d6 zarulasara csak 2009-t6l
szamithatunk, ami még igy is varhatéan teljes elérejelzési horizontunkon negativ marad.
Ugyanakkor elemzésiink arra is felhivja a figyelmet, hogy a magyar gazdasagi névekedés
elmult években megfigyelt megtorpanasa nem csak keresleti oldali hatasok (fiskalis
egyensulyjavitd intézkedések), hanem a hosszabb tavi noévekedési trend lassulasaval
kapcsolatos problémak is szerepet jatszottak.

» Eredményeinkkel kapcsolatban fontosnak tartjuk megemliteni, hogy szinte valamennyi modszeriink
valamilyen forméaban hasznal trendszlré eljarasokat. Ezen eljarasok bizonytalansaga kiilondsen az
iddsorok végpontjaiban erdteljes. Ezen kockazatot az iddsorok meghosszabbitasaval (pl. elérejelzéseket
felhasznalva) probaltuk mérsékelni, de a 2007-es adatok értékelésénél az esetleges revizid még igy sem
teljes mértékben kikiiszobolhetd.
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A kedvezétlenebbé valé nemzetkozi konjunktira kilatasok, a wvallalati hitelfelarak
emelkedése, illetve a februarinal kedvez6tlenebb vallalati jovedelmezdség eredményeképpen
a vallalati szektor beruhazasait pesszimistabban {téljik meg a korabbiaknal. Ezt
alatamasztjak a stagnalé agazati bizalmi indikatorok (ipar, szolgaltatasok, kereskedelem,
épitoipar) is.

Osszességében azonban tovabbra is a teljes el6rejelzési horizonton a véllalati beruhdzasok
fokozatos élénkiilésére szamitunk, ami a belfoldi piacra termel6 agazatok, illetve az
ingatlanszektor élénkilé és az exportszektor lassuld aktivitasanak eredGjeként all els. A
beruhazasok élénkulését tamogathatja az EU forrasok novekedése is, bar itt kérdéses, hogy
ezek mennyiben generalnak eredetileg nem tervezett tobbletberuhazast.

A f6ként az allamhoz kothetd beruhazasok 2008-ban varhatéan lassu élénkiilést mutatnak,
elsésorban  az eurdpai unids forrasokbdl megvalosulé infrastrukturalis  jellegti
beruhazasoknak koszonhetéen. Azonban a sziken értelmezett allami korben (kézigazgatas,
oktatas, egészségligy) 2008-ban stagnélast prognosztizilunk. Osszességében az allamhoz
kothets, féként épitésjellegd beruhazasok megitélése 2008-ban a korabban vartnal
kedvezétlenebben alakul. Ezt timasztja ala, hogy az épitéipari bizalmi indikatorok gyengék
¢és az épitéipari szerzédésallomanyok tovabbra is csokkennek. Ugyanakkor 2009-ben az
eurdpai unids forrasok hatékonyabb felhasznalasa miatt nagyobb mértékd lehet az allamhoz
kothet6 brutté alléeszkoz felhalmozas novekedése.

A természetbeni tarsadalmi juttatasok 2007-ben jelentésen csokkentek. Ennek oka egyrészt
statisztikai moddszertani valtozas volt (input oldali elszamolas helyett output oldali
elszamolas bevezetése), masrészt a koltségvetési kiigazitas. 2008-ban varhatdan joval kisebb
mértékben mérséklédnek az allami juttataisok. A moddszertani valtozas mar nem hat az
adatokra, valamint a vizitdij és a korhazi napidij eltérlése az allami egészségiigyi szolgaltatas
volumenének novekedését vonhatja maga utan.

A vallalatok a korabban vartnal erGsebb létszam-csOkkentéssel és hatarozottabb
aremelésekkel kompenzalhatjak a lassabban mérsékl6d6 béreket

A varhaté makrogazdasagi folyamatok tekintetében a munkapiacon kialakuld
alkalmazkodasi folyamat alapvet6 fontossaggal bir mind az inflaciés, mind a novekedési
kilatasok tekintetében. A fiskalis egyensulyjavité intézkedések bejelentése ota publikalt
valamennyi el6rejelzéstinkben jellemz&en arra szamitottunk, hogy a wvallalatok romlé
profitabilitasukat dontéen bérezési magatartasuk szigoritasaval igyekszenek kompenzalni.
Ennek elsé jeleit — markansan a prémiumfizetések lassulasan keresztil - az elmult évben
meg is figyelhettik. Ugyanakkor az idei év elsé honapjainak adatai egyel6re a korabban
vartnal némileg eltéré alkalmazkodasi mechanizmust latszanak aldtimasztani, amelyben
hangsulyosabban jelenik meg a foglalkoztatottak szamanak csékkenése, mig a bérek
névekedése valtozatlanul —erbteljesnek, s6t vélhetéen a minimalbér-emelésekkel
Osszefliggésben gyorsulonak tekinthetd.

A versenyszektor bérezési magatartasat és munkapiaci aktivitasat tovabbra is - az elmult
évben jelentésen romlo - profit javitasanak kényszere, a lassan felivel§ belsé konjunktara,
az erételjesen emelkedd nyersanyag és energia koltségek, illetve — az addéemelésekbdl és a
szakképzett minimalbérek emelésébdl adodé - hatdsagi intézkedések befolyasoljak.
Természetesen az emlitett tényez6k egyes agazatokban eltéré mértékben érvényestilnek.

A feldolgozoipar esetében a nemzetkozi pénzigyi turbulenciak ellenére az idei év elsé
hoénapjaiban  valtozatlanul dinamikus termelékenység névekedést tapasztalhattunk. A
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kedvez6 év eleji adatok ellenére az év kozepétdl — Osszhangban az eurdpai konjunktira
lanyhulasaval — a szektor teljesitmények lassulasara szamitunk, ami 2009-t6l a korabbiaknal
hatarozottabb munkapiaci alkalmazkodast valoszindsit. A lassabb dezinflicié varhatéan a
teljes elérejelzési horizonton a bérinflacié lasst  csokkenését eredményezi, am a
feldolgozoipari  vallalatok esetében ez mindvégig a termelékenységi folyamatok
Osszhangban alakul, igy a szektor érdemi infliciés nyomas varhatéan nem general.

A szolgaltatd szektor esetében az idei év elején dinamikus bérkidramlast tapasztalhattunk. A
minimalbérek vartnal erételjesebb bérndvels hatasa, illetve a lassabb dezinflacié az idei év
egészében egy lassabb béralkalmazkodast tesz lehetévé a szektor vallalatai szamara, amit
erételjesebb aremelésekkel és létszamcsokkentéssel kompenzalhatnak. 2009-t6] a belfoldi
kereslet dinamikusabb felivelésére szamitunk, ami a szolgaltaté vallalatok esetében a
termelékenység javulasat is eredményezi. A javulé profit kilitaisok mellett a
foglalkoztatottak szama élénkiilhet, mikézben a bérek is korabbi varakozasainknal

lassabban mérséklédhetnek.

Az elmalt évben néhany kisebb sulyu szektor (pl. mezégazdasag, épitéipar) munkapiac
folyamatai — az elmozdulasok nagysagrendjébdl adéddan - érdemben befolyasoltak a
versenyszféra egészérdl kialakitott allaspontunkat. ElSretekintve mind az épitSipari, mind a
mez6gazdasagi termelés esetében - a 2007-es mélypontot kovetben — elbrejelzési
horizontunkon egy fokozatos élénkiilés kovetkezhet, ami a foglalkoztatottak szamaban
korabban megfigyelt csékkené tendencia megfordulasaval illetve a bérek dinamikusabb

emelkedésével lesz jellemezhetd.

3-4. abra: A versenyszféra fajlagos munkakoéltségének és a
munkaerdn elért profitjanak osszetevoi
éves index

%

1999. L. né.
II1. né.
2000. L. né.
II1. né.
2001. L. né.
III. né.
2002. I. né.
111 né.
2003. L. né.
II1. né.
2004. L. né.
2005. I. né.
2007. L. né.
2008. L. né.
2010. I. né

Atlagos munkakéltség

Munkaerdn elért profit

- - = - Termelékenység —>*— ULC

Osszességében a  versenyszféra szintjén kordbbi elSrejelzéseinknél — erételjesebb
béremelkedésre szamitunk. Ennek oka jorészt az év eleji minimalbéremelésekhez kothetd,
azonban részben hozzdjarul az altalanosan kedvezétlenebb inflaciés kornyezet is. A
foglalkoztatottak szamanak mérsékl6dése a hazai piacra termeld agazatok esetében az idei
évben még tovabb folytatddhat, mig a feldolgozoipar esetében érdemi létszam csokkenésre

csak a kovetkezd évben szamitunk.
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Az allami szektor esetében az idei évben befejez6dhet a létszam 2006-ban felgyorsuld
mérséklédése, és 2009-t6l tovabbi létszamcsokkenésre mar nem szamitunk. Februarhoz
képest érdemi valtozast jelent ugyanakkor, hogy 2009-ben az allami kér atlagkereseténél 3
szazalékponttal magasabb dinamikat varunk, mint korabban.

Lassabb dezinflaci6

Alapfeltevéseink teljesiilése esetén a monetaris politika szamara relevans 5-8 negyedéves
id6horizonton a jegybank kozéptava 3 szazalékos inflacios célja f6lott maradhat az inflacio.
Ugyanakkor ennél hosszabb tavon a fogyaszt6i arindex a cél szintjére stllyedhet, alap-
elérejelzéstink szerint 2008-ban 6,3%, 2009-ben 4,2 % és 2010-ben 3,0% lehet.

Az alappalyaban a dezinflaciés folyamat f6 meghatirozé tényezéi nem valtoztak.
Mérsékl6dé inflacidés nyomast okoz egyrészt a nemzetkézi nyersanyagarakra vonatkozo
feltelezéstink: azaz, hogy az olajarak emelkedése megall, illetve az élelmiszereknél némi
korrekcidra is szamitunk az év masodik felében. Masrészt a teljes elérejelzési horizonton
negativ a kibocsatasi rés, ami bérdinamika mérséklédését illetve a koltségekhez képesti

visszafogott aremelkedést kényszerit ki

Mivel a hataridés nyersanyagarak az elmult idSszakban igen pontatlan elSrejelzének
bizonyultak, a korabbi évek progndzisainal jéval hangsulyosabbnak érezziik a kockazati
palyak relevanciajat, melyek a dezinflacios folyamat torékenységére hivjak fel a figyelmet.

3-5. abra: Egyes termékcsoportok hozzajarulasa a fogyasztoi arindex névekedéséhez

%

0 T = e T
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N N N N N ™ N N o N
egyéb feldolgozatlan élelmiszer
feldolgozott élelmiszer M kormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
energia
3-1. tablazat: Az inflacios elSrejelzés alappalyaja
Stly 2008 I.| 2008 II. [ 2008 III.| 2008 IV.| 2009 I. | 2009 II. | 2009 III.[ 2009 IV.| 2010 I. | 2010 II. | 2010 III. | 2010 IV.
n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év
Feldolgozatlan élelmiszer 58 13,8 11,2 6,0 0,8 0,9 14 21 2,9 42 5,6 6,3 6,3
Jarmutizemanyag és piaci energia 7,1 148 12,7 11,3 6,3 23 -1,1 -1,9 -0,6 -1,0 -1,0 -0,8 -0,7
Szabalyozott drak 21,1 6,9 7,0 8,1 9,6 9,2 8,6 7,3 5,5 4,0 33 32 31
Maginflacié 66,0 5,6 53 5,1 4,5 41 4,0 3,6 33 31 3,0 3,0 3,0
Fogyaszt6i arindex 100 6,9 6,6 6,2 5,5 4.8 4.4 39 34 31 2,9 2,9 2,9
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3-2. keretes iras: Feltevéseink

A hosszabb ideje kovetett elérejelzési gyakorlatunknak megfelel6en feltételes prognézist
készitettink. Alapfeltevéseink kozott fix aprilis havi atlagos forint/euro és dollar/euro
devizaarfolyamokat, jegybanki alapkamatot és hosszi hozamokat hasznaltunk, illetve az
aprilis atlagos hataridés olajar-palyat vettiik alapul.

Az alapkamat 75 bazisponttal magasabb, a forint/euro arfolyam enyhén erésebb, mint az
el6z6 negyedévben hasznalt érték. Az aktualis olajar palya (dollarban kifejezve) kozel 20
szazalékkal magasabb, mint a februari alapfeltevésiink. A magasabb olajar palya emeli az
tzemanyagarakat, a termel6i és piaci energiaarat, tovabba a szabalyozott energiaar
névekedésének iranyaba hat.

3-2. tablazat: F6bb feltevéseink valtozasa februarhoz képest*

2008. februar Aktualis
2008 2009 2010 2008 2009 2010
Jegybanki alapkamat (%0)** 7,5 7,5 8,25 8,25 8,25
Forint/euro 4rfolyam 256,0 256,0 255,2 2538 2538
Dollar/euro arfolyam (cent) 1470 147,0 155,7 157,6 157,6
Brent olajar (dollar/hordd) 90,9 88,3 106,4 106,3 103,8
Brent olajar (forint/hordd) 15819,0 15368,0 17414,5 17112,8 16721,6

* BEwes dtlagok, a 2008. dprilisi dtlagos drfolyam, illetve hatdridds olajarpdlya alapjin.
** B végi értékek.

A mez6gazdasagi nyersanyagarak esetében szintén a korabbinal gyorsabban emelkedé
arakkal szamolunk, részben a beérkezett tényadatok, a hataridés arak és a nemzetkozi
intézetek elérejelzései alapjan. Ezekkel 6sszhangban az alappalyaban azonban tovabbra is
vélelmezink 2008 masodik felében egy markans korrekciét. A nyersanyagarak elmalt
id6szakban megfigyelt emelkedésének esetleges folytatédasat kockazati forgatokonyvként
kezeltiik.

3-6. abra: A mezdgazdasagi termelG8i arakra vonatkozo elérejelzésiink valtozasa
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2010. L. né
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Az alappalyaban bemutatott, februarinal lassabb dezinflacié egyrészt a korabbi
varakozasunknal magasabb importalt inflaci6 kovetkezménye. Itt az olajarpalya
emelkedésének van a legnagyobb hatisa, ami a termel6i koltségeket, benzin arakat és
szabalyozott arakat is emeli. Emellett a februarinal lassabb béralkalmazkodas is emelte az
inflaciés prognoézist.

3-3. tablazat: ElImozdulasok az inflacios el6rejelzésben

Elmozdulasok februarhoz képest

2008 2009
Munkapiac (fajlagos munkakoltség) 0,2 0,4
Importalt inflacio* 0,5 0,3
Szabalyozott arak 0,0 0,4
Egyéb** -0,3 -0,5
Osszesen 0,4 0,6

*Energidhoz, kithetd tényezok (iizemanyag, termeldi energia és piaci energia), medgazdasdgi
termeldi drak, egyéb importdrak

**Modszertani tényezok (vizitdij és képzési hogzajdarnlds eltirlése, a koltségfaktorokra
vonatkozd adatok revizidja)
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3-4. tablazat: Elérejelzéseink valtozasa 2008. februarhoz képest

2007 2008 2009 2010
Tény . ElGrejelzés . .
Februar Aktualis Februar Aktualis Februar Aktualis

Inflacié (éves atlag)
Magintlicio! 6,0 52 5,1 3,6 3,7 x 3,0
Fogyasztéiar-index 8,0 5,9 6,3 3,6 4,2 X 3,0
Gazdasagi névekedés
Kiilsé kereslet (GDP alapon)** 3,8 25 2,5 25 2,3 x 2,3
Fiskalis keresleti hatas? 23,6 X -1,5 X -0,1 X -0,8
Lakossagi fogyasztas 21 0,0 0,3 1,3 1,6 X 3,1
Memo: Lakossdgi fogyas3tdsi kiadds 0,3 X 0,6 X 8 X 31
Alléeszkdz-felhalmozas 1,0 3,5 3,2 5,1 51 X 6,8
Belfoldi felhasznals 02 0,8 1,3 2,7 2,9 X 3,8
Export 141 10,5 10,8 9,6 9,4 x 10,6
Import>* 12,2 94 9,8 95 9,3 x 11,0
GDP#* 13 20(22) 2,2 (2,4) 3,0 (2,8 3,2 (3,0) x 3,7
Folyo fizetési mérleg hianya® *
A GDP szizalékiban 5,0 X 4,9 x 4,8 x 4,8
Millidrd euréban 51 X 5,3 X 5,5 X 6,0
Kiilsé finanszirozasi igény> *
A GDP szizalékiban 40 X 3.4 X | 2,8 X ‘ 2,5
Munkapiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset® © 8,0 68 8,8 52 6,5 x 6,7
Nemzetgazdasigi foglalkoztatottsig? 0,1 0,6 -1,4 -0,4 0,1 X 0,4
Versenyszféra brutt6 atlagkereset® 9.1 (8,2) 7.8 (7,1) 9,0 (8,2) 6,8 7,2 x 6,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 12 0,6 1,1 0,6 0,0 X 0,5
Versenyszféra fajlagos munkakéltség® 7 8,1 34 4,2 2,7 3,9 X 3,5
Lakossagi realjovedelem 33 13 1,5 1,7 2,4 X 2,7

" Az dltalunk elérejelzett mutatd technikai okbdl, dtmenetileg eltérhet a KSH dltal publikdlt indextdl, hoss3abb tdvon azonban
azonos tendencidt kivet azzal. ° Az iin. kiegés3itett (SNA) tipusii mutatibol szamitva; negativ érték az aggreglt kereslet
sziikitését jelenti. * A kiilkereskedelmi statis3tikdval kapesolatos mérési bizonytalansdg kivetkeztében 2004-el kezdidéen a
ténylegesen  megvaldsult/ megvaldsuld  importszam és a folyd fizetésimérleg-hidny/ kiilsé finanszirozdsi igény a hivatalos
szdmokndl, illetve ag exeken alapuld elérejelzéseinknél magasabb lehet. * Pénsgforgalmi szemiéletben. > A KSH munkaers

Jelmérése szerint. © A fehéredés hatdsit is tartalmazd, eredeti KSH adatok szerint. Zardjelben a fehéredés és a préminm-

kifizetések. eltolddisinak hatisdtsl tisstitott adatok s3erepelnek.” A versenyszféra fajlagos munkakiltsége a fehéritett és a
préminmok megvaltozott szegonalitisdtol sgint bérmutatdval szdamolidott.

* Eldrejelzésiink tartalmazza a Gripen beszerzés folyo fizetési mérleget rontd, illetve kizisségi fogyasgtdst és importot emeld

hatdsdit.

** MINB-becslés.

*Hx% Zardjelben a naptdrinap-batdssal nem Rorrigalt adatok s3erepelnek.

54




3. 2. El6rejelzésiink bizonytalansaga és az alappalya koériili kockazatok

Alap-el6rejelzésiink az alapfeltevéseinkre és aktualisan rendelkezésiinkre all6 informaciokra
alapozott legvaldszintibb kimenetet mutatja be. A gazdasagot természetesen szamos elére
nem lathaté esemény befolyasolhatja, valamint bizonytalanok vagyunk az esetleges sokkok
makrogazdasagi hatasait illetéen is. Elemzéseink soran a szamos alternativ forgatékényv
kozil azokra forditunk kiemelt figyelmet, amelyek a legnagyobb kockazatot jelentik a
monetaris politika sikerességének szempontjabol. Aktualis elérejelzésinkben harom
kockazatot emelink ki. El6szor is, elképzelhetének tartjuk, hogy a vilaggazdasagi
konjunktdra, a nyersanyag- és élelmiszerarak — még az el6re lathaténal is —
kedvezétlenebbil alakulnak. Ez természetesen kedvezotlendl hatna a kilsé kornyezetnek
erésen kitett gazdasagunkra. Masodszor, még ha a vilaggazdasagbhdl érkezé kedvezbtlen
hatasok nem is sulyosbodnak, akkor is elképzelhet6, hogy az atmenetileg kedvezé6tlen
id6szak nem mulik el nyomtalanul. Ezért tovabbra is erésen tartunk attél, hogy az inflaciés
varakozasok az alappalyaban feltételezettnél erésebben kotédnek a multban megfigyelt
inflaciés  szinthez.  Harmadikként a  kibocsatasi rés  hatasaval  kapcsolatos
bizonytalansagunkat emlitjiik. A jelenleg magas inflacié vart csokkenésében a lassan
novekvo belsé kereslet aremeléseket fegyelmezd ereje jelentSs szerepet jatszik. Szamottevé
bizonytalansag adédik abbol, hogy ennek a hatasnak az erejérdl, nagysagarél nincsenek
magyarorszagi tapasztalataink.

3-3. keretes iras: Kockazati palyak alkalmazasa a nemzetkézi gyakorlatban

Mig a legyezbabra elsésorban az altalanos el6rejelzési  bizonytalansagot prébalja
szemléltetni, addig a dontéshozatalt kozvetlentil befolyasolé kockazatok megjelenitésére az
egyik gyakran hasznalt moddszer, kilonféle alternativ palyak felvazolasa. Ez hasznos
segitséget nyujt annak vizsgalatara, hogy adott idészakban az elére jelzett alappélya hogyan
moédosul, ha nem a legval6szinibbnek tartott feltevések érvényestilnek.

Mindamellett, hogy az inflacids célt kévetd jegybankok kiemelt figyelmet forditanak a
kockazatok bemutatasara, egy részik alternativ forgatokonyvek segitségével is végzi a
kockazatértékelést. A nemzetkozi gyakorlat alapjan, ezen orszagok egy csoportja az alap
el6rejelzés mellett abrazolja a kilonb6z6 kockazati palyakat is, mig masok csupan a
szamadatokat publikaljak.

Az utébbi kategoriaba tartozik példaul a szlovén jegybank, mely jelentésében szamszertsiti
az alternatfv palydkat, de nem abrizolja azokat. Osszesen 7 szcenariét mutat be (példaul
olajar emelkedése, bérnévekedés, szabalyozott arak névekedése), melyek mindegyike felfelé
mutaté kockazatokat elemez. Az abrat is bemutatd jegybankok kézé tartozik a cseh
jegybank illetve a skandinav kozponti bankok, melyek az alappalya mellett az alternativ
palyakat is berajzoljak egy kiillon abran. A norvég jegybank két alternativ palyat jelenit meg a
kamatlab, a kibocsatasi rés és a szdrt CPI legyez6abrajaban. Izlandon is két alternativ
forgatokonyv van, melyekkel kiilon, egy harom oldalas box is foglalkozik.

A legosszetettebb ilyen jellegl elemzést a svéd jegybank végzi, amely két tipust kockazati
palyat mutat be. Az egyik az esetleg eltéré monetaris politika hatasat vizsgalja egy magasabb
és egy alacsonyabb kamatpalya bemutatdsaval, mig a masik kilonb6zé gazdasagi
korilményeken alapul (példaul magasabb kilfoldi inflacid, magasabb olajarak, magasabb
bérnovekedés). Kilon bekezdésben hangsulyozzak, hogy a magasabb inflaciéval szamold
alternativ kockazati palyak nem jelentik azt, hogy a nagyobb inflaciénak nagyobb kockazata
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lenne, a teljes inflaciés képtik kiegyensulyozott. Azt is hangsulyozzak, hogy az eredmények
csak példaknak tekintenddk, szamos egyéb alternativ palya képzelhet6 el.

3-7. abra:

Mintak az alternativ palyak abrazolasara Norvégia - inflacioé

Svédorszag — inflacio

Figure 25. CPIX
Annual percentage change Chart 1.13c CPI-ATE in the baseline scenario and

4 in the alternatives with higher and lower inflation.
4-quarter change. Per cent. Quarterly figures.
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Forrds: Februdri svéd és marciusi norvég inflcids jelentés

Az inflaciés alappalyaval kapcsolatos bizonytalansag és kockazatok

A vilaggazdasagi kornyezet jelentésen befolyasolja a magyarorszagi inflaciés folyamatokat.
Ha az elmult néhany évben megfigyelt titemben tovabb folytatodik az olajar emelkedése,
illetve az élelmiszer araknal nem lesz korrekcié az év masodik felében, akkor ez begytrizik
az itthoni arakba is. A helyzet bizonytalansagat érzékelteti, hogy még a nemzetkozi
intézetek szakértéi kézott sem alakult ki egységes, konszenzusos vélemény az aralakulas
jovében varhato iranyardl sem. LegvaldszinGbbnek azt tartjuk, hogy az aremelkedés nem
folytatodik az eddigi ltemben, igy elérejelzésinkben ezzel szamolunk, de kockazati
forgatokonyviinkben megvizsgaltuk, hogy mi lenne, ha mégsem allna meg kedvezétlen
trend.”

Az inflacié alakulasa szempontjabdl erésen tartunk attdl, hogy az arak mostanaban
tapasztalhaté emelkedése tartésan magasabb inflacidés varakozasokhoz vezethet. Ha a
munkavallalok az inflaciés varakozasaikat a megfigyelt, multbeli infliciéra alapozzak,
magasabb infliciéra alapozott bérkoveteléssel lépnek fel. Ebben az esetben a nominalis
bérpalya elszakadhat a termelékenység névekedésétSl, ami a vallalatokat végul nagyobb
utemi aremelésekre kényszeritheti.

26 Hasonld az elképzelése az Eurdpai Kozponti Banknak (ECB Monthly Bulletin 04/2008), a Nemzetkozi
Valutaalapnak (IMF Aprilis WEO) és az Eurépai Bizottsagnak (EC spirng forecast) is.
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3-8. abra: Inflacios alappalya és kockazati palyak
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Az inflaciés jelentések korabbi szamaiban kiemelten foglalkoztunk a kibocsatasi réssel
kapcsolatos kétségeinkkel. Jeleztiik, hogy a fiskalis keresletszikité intézkedések hatasat
jelentSs bizonytalansag Ovezi. Nehéz megbecsiilni, hogy a kereslet visszaesése milyen
mértékben fogja fegyelmezni a vallalatok arképzését. Vannak arra utalé jelek, hogy az
alacsonyabb GDP-palya részben tartés, kinalati oldali tényezékkel magyarazhatd. A
potencialis kibocsatas visszafogottabb dinamikdja pedig mérsékli a dezinflicidés hatast.
Ebben a forduloban felulvizsgaltuk a potencidlis GDP-re vonatkozé mérésiinket,
elérejelzésiinket (lasd ez errdl szolo keretes irast), igy megitéléstiink szerint az alacsonyabb
novekedés inflaciés kovetkezményeit jelenleg szimmetrikus kockazatok Gvezik, az
el6rejelzés bizonytalansaga azonban emiatt nagyobb.

A novekedési elSrejelzés alappalyaval kapcsolatos bizonytalansag és kockazatok

A novekedés szempontjabol kiemelt bizonytalansagi tényez6 a kiilsé kereslet alakulasa. Az
amerikai jelzalogpiacrdl tavaly nyaron kiindult valsig megnévelte az eurdpai és a
tengerentuli gazdasag kézéptavu novekedésével kapesolatos aggodalmakat. Realis alternativ
forgatokonyvként jelent meg, hogy az atarazott kockazatok miatt leértékel6dott eszk6zok a
vagyonhatiason keresztiil alacsonyabb globalis keresletet okozhatnak. Jelenleg ezt a
kockazati palyat tekintjik novekedési kilatasaink szempontjabdl a leginkabb relevansnak, és
megitélésunk szerint a GDP-alappalyanal alacsonyabb szinthez vezethet.
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3-9. abra: Novekedési alappalya és kockazati palyak
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Az inflacids és a névekedési elGrejelzés legyezGabraja

Osszességében tigy gondoljuk, hogy inflacios elérejelzésiinket szamottevs felfelé mutatd
kockazatok veszélyeztetik, azaz nagyobb az esélye annak, hogy végil magasabb
aremelkedés valésuljon meg, mint annak, hogy az elérejelzett értékeknél alacsonyabb. Ami
a novekedési prognoézisunkat illeti, némi lefelé mutaté kockazatot latunk elsésorban a

vilaggazdasagi kornyezet kétes helyzete miatt.
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3-10. abra: Az inflacios elGrejelzés legyezGabraja*
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2005.1V.n.év
2006.1.n.év
2006.11.n.év
2006.111.n.év -
2006.IV.n.év -
2007.1.n.év
2007.11.n.év -
2007.111L.n.év
2007.IV.n.év
2008.Ln.év 4
2008.11.n.év -
2008.111.n.év -
2008.1V.n.év
2009.Ln.év 4
2009.11.n.év
2009.11L.n.év -
2009.1V.n.év A
2010.Ln.év 4
2010.11.n.év
2010.I11.n.év
2010.1V.n.év 4

A legyezidbra az alap eldrejelzés kirili bizonytalansdgot jeleniti meg. A sginezett teriiletek dss3essége
90 szdazalékos valoszindséget fed le. A szaggatott fehér vonallal abrazolt fogyasztdiar-index alap-
eldrejelzést (mint mddus3t) tartalmazo RoZépso, legsitétebb sdav 30 szdzalékot fed le. A 2007-15]

bebdizott folytonos vizszintes vonal a meghirdetett kozéptavii infldcids célt mutatja.
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3-5. tablazat: Az inflacios legyezGabra savjai

Virhaté Varhaté Varhat6
inflacié 30%- | inflicié 60%- | inflicié 90%-
os os 0s
inflacié | valosziniséggel | valdszintséggel | valosziniséggel
2008 6,2-6,4 6,0-6,6 5,8-6,9
2009 3,8-4,7 3,4-5,4 2,7-6,7
2010 2,6-3,9 2,1-49 1,2-6,8

3-11. abra: A névekedési el6rejelzés legyezbabraja*

%

2005.1.n.év
2005.11.n.év |
2005.11L.n.év |
2005.1V.n.év |

2006.1.n.év |

2006.1L.n.év |
2006.11L.n.év |
2006.IV.n.év |
2007.1.n.év |
2007.11.n.év |

2007.11L.n.év |
2007.1V.n.év |
2008.1.n.év |
2008.1L.n.év |
2008.11L.n.év |

2008.1V.n.év
2009.1.n.év |
2009.11.n.év |
2009.11Ln.év |
2009.IV.n.év |

2010.1.n.év |

2010.1Ln.év |

2010.11Ln.év |
2010.1V.n.év |

* A legyezddbra az

alap eldrejelzés koriili

bizonytalansagot jeleniti meg. A szinezett teriileter

dsszessége 90 szazalékos valdszindséget fed le. A szaggatott febér vonallal dbrizelt GDP alap-
eldrejelzést (mint moduszt) tartalmazd kizépsd, legsitétebb sdav 30 szdazalékot fed le.

59



3. 3. Hattér informacidk el6rejelzésiinkh6z

Egy alternativ kamat- és arfolyampalya hatasa

Jelentésiink készitésekor szokas szerint megvizsgaltuk, hogyan alakulna el6rejelzésiink, ha a
legutobbi  —  aprilisi  —  Reuters-felmérésben  szereplé  atlagos  arfolyam-  és
kamatvarakozasokat alkalmaztuk volna alapfeltevésként. Az elemz6k nem varnak
szignifikansan mas arfolyamot és jegybanki alapkamatot 2008 végére, mint ami az alap-
el6rejelzés feltevéseiben szerepel. 2009 végére valtozatlan arfolyam mellett 125 bazispontos
jegybanki alapkamat csokkenést valoszintsitenek. Fzen feltételezéseket alkalmazva sem az
inflaciés sem a névekedési elérejelzés nem valtozik érdemben.

3-12. 4bra: Arfolyampalya a Reuters aprilisi felmérése és a rogzitett arfolyam feltételezése

alapjan*

EUR/HUF EUR/HUF
235 7 r 235
240 - 240
245 1 245
250 - F 250
255 1 r 255
260 A r 260
265 r 265
270 A r 270
275 A r 275
280 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 280

E & 5 & 5 8 5 & 5 8 &5 & &5 & &5 B

¢ & & 4 & ¢ & 9 & <€ & 9 & & & ¢

S~ 5 4 2 4 2 4 g =4 2 49 2 4 8 =9 =

SO = = R I = =

[\ (s8] wn O ~ [ce) [N

S £ 8§ £ &8 8 8 8 & 8 & 8 & g8 & 8

N N N N N N N N

Rogzitett arfolyam = = = Reuters pilya
*Forditott skala
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3-13. abra: Jegybanki alapkamat p

AU 600T
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Rogzitett jegybanki alapkamat
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3-6. tablazat: Az MINB alap-elSrejelzése 6sszevetve mas prognézisokkal

2007 2008 2009 2010
Fogyasztoiar-index (éves atlagos névekedés, %)
MNB (2008. méjus) 8,0 6,3 42 3,0
Consensus Economics (2008. :ipri]js)1 - 51-60-68 32-37-42 -
OECD (2007. december) 7,8 4,7 34 -
Eurépai Bizottsag (2008. tavasz) 7,9 6,3 3,7 -
IMF (2008. aprilis) 79 59 35 -
Reuters-felmérés (2008. :iprilis)1 - 57-61-6,6 31-38-42 -
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2008. majus) 1,3 22 32 37
Consensus Economics (2008. éprih's)1 - 1,5-21-27 25-32-306 -
OECD (2007. december) 1,8 2,6 38 -
Eurdpai Bizottsag (2008. tavasz) 1,3 1,9 32 -
IMF (2008. aprilis) 1,3 1,8 2,5 -
Reuters-felmérés (2008. élpri]is)1 - 1,7-21-27 25-30-35 -
Folyo fizetési mérleg hianya (mtd euro/dollar)
MNB (2008. majus) (mrd euro)3 51 53 55 6,0
Consensus Economics (2008. éptilis)1 (mrd dollar) - 39-69-89 45-69-95 -
Reuters-felmérés (2008. :iprilis)1 (mrd euro) - 45-49-55 44-50-57 -
Foly6 fizetési mérleg hianya (a GDP %-aban)
MNB (2008. rnéjus)3 5,0 49 4.8 48
OECD (2007. december) 4.6 3,8 3,5 -
Eurdpai Bizottsag (2008. tavasz) 5,0 4,4 39 -
IMF (2008. aprilis) 5,6 5,5 51 -
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint, a GDP %-4aban)
MNB (2008. majus) 5,5 3,6 32 2,7
Consensus Economics (2008. éprih's)1 - 3,7-40-47 32-38-6,0 -
OECD (2007. december) 6,4 43 35 -
Eurdpai Bizottsag (2008. tavasz) 5,5 4,0 3,6 -
Reuters-felmérés (2008. élpri]is)1 - 37-40-47 32-38-6,0 -
Exportpiacunk méretére vonatkoz6 elSrejelzések
MNB (2008. majus) 7,8 6,4 59 5,9
OECD (2007. december)™* 6,2 7.1 6,7 -
Eurépai Bizottsag (2008. tavasz)2 6,8 6,2 5,6 -
IMF (2008. 4prilis)’ 59 49 48 -
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdéviilésére vonatkoz6 elSrejelzések
MNB (2008. majus) 38 2,5 23 2,3
OECD (2007. december)™* 3,4 2,5 2,5 -
Eurépai Bizottsag (2008. tavasz)2 37 2,7 2,3 -
IMF (2008. 4prilis)’ 3,7 2,3 2,0 -

Az MNB eldrejelzései sin. feltételes eldrejelzések, igy kizvetleniil nem mindig hasonlithatik dssze masokéval.

az, eloszlds érzékeltetése érdekében.

2 MNB dltal szamitott értékek, a nevegett intézmeények egyedi orszdgokra vonatkozd eldreelzéseit az MINB sajiat kiilsi keresleti  mutatdinak
szdrmagtatasahoy hasznalt silyrendszerrel vessziik figyelembe. Tgy a szamok eltérhetneke a nevezett intézmények dltal kiziltektdl.

7 Eldrejelzésiink tartalmazza a Gripen-beszer3és folyd fizetési mérleget rontd hatdsat.

+ Az OECD nem publikdlt Romdanidrdl adatokat, igy az OECD eldrejelzésiink nem veszi figyelembe Romdnidt.

Forrds: Eastern Enrope Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. (London), 2008. dprilis); Enropean Comission Economic Forecasts (2008. tavasg);
IMF World Economic Ontlook (2008. dprilis); Reuters-felmérés (2008. aprilis); OECD Economic Outlook (2007. december)
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4. Allamhaztartasi és kiilsG egyenstly

4. 1. Az allamhaztartas hianymutatoinak alakulasa

2007 novemberéhez képest az allamhaztartas egyenlegére vonatkozé el6rejelzésiink
kismértékben az alacsonyabb hidnyszint iranyaba tolodott el. Az eltérés harom tényezére
vezethet6 vissza. Egyrészt a korabban prognosztizaltnal magasabb bérpalya az ado- és
jarulékbevételek névekedését okozza. Mastészt szamos kiadasi tétel esetében® a korabbi
szabaly alapu el6rejelzéssel szemben elfogadjuk a kormanyzat altal kidolgozott és
kormanyhatarozatban r6gzitett keretosszegeket, ami alacsonyabb kiadasi szintet jelent.
Végtl, a fenti tényezOkkel ellentétben a hianypalya novekedése iranyaba hat, hogy a
hozamgorbe érdemi emelkedése kovetkeztében magasabb netté kamatkiadassal szamolunk.
Az alacsonyabb hianypalya ugyanakkor magasabb jévedelemcentralizacié és magasabb
kiadasi szint mellett val6sulhat meg.

A kiadas-csokkentés szerkezete a hosszabb tiva fenntarthatésagi kockazatok érdemi
novekedésével jar. A GDP-aranyos kiadasi szint leszoritasa els6sorban a historikusan
alacsony allami beruhazasi kiadasok kismértékd csokkentése mellett kovetkezne be,
mikoézben az unids fejlesztési forrasok igénybevétele a kormanyzati tervek szerint
jelentésen névekedne. Igy a sajat forrasbél finanszirozott beruhazasi kiadasok tovabbi,
drasztikus csokkenése varhaté. A felhalmozasi kiadasok alacsony volumene és
finanszirozasi szerkezete komoly kockazatokat hordoz, melyeket a koltségvetési hiany
legyez&abraja jelenit meg — a magasabb hiany irdnyaba mutaté aszimmetrikus kockazati
eloszlas formajaban.

Alap-elbrejelzésiink szerint 2008-ban a koltségvetési hiany a GDP 3,6 szazaléka kortl
alakulhat®, azaz alacsonyabb lehet a konvergencia-program hidnycéljanal. 2009-2010-ben
mar nem beszélhetiink a hidnycél alullovésérdl: alap-el6rejelzésiink szerint a konvergencia
program hianypalyaja csak szigora koltségvetési politika és a kozponti egyensulyi tartalék
részleges, illetve teljes zarolasa mellett lesz elérhet6. Raadasul a teljes elSrejelzési
horizonton alappalyankhoz aszimmetrikus, magasabb hianypalya iranyaba mutaté kockazat-
closzlas tartozik és id6ben elérehaladva névekszik a valészintsége a hianycél elvétésének.
El6rejelzéstink alapjan az elsédleges kiadasok csokkentése nélkil nincs lehetéség az
adoterhelés érdemi mérséklésére.

A tagabban értelmezett fiskalis keresleti hatas az el6rejelzési id6szakra Gsszességében az
allamhaztartas aggregalt keresletének csokkenését jelzi, azaz a fiskalis politika keresleti
oldalrol hozzajarul az inflacié csokkenéséhez. A koltségvetési hiany csokkenése mellett a
keresleti hatas jovébeni alakuldasanak masik meghatarozoé tényezéje a PPP konstrukcioban
megvalosuld autépalya-beruhazas. A 2010-re becsiilt jelentSs keresletszikitést az okozza,
hogy az aut6palya-beruhazasok nagyobb része a kormanyzat szandékai szerint 2010 elsé két
negyedévében befejezédik.

27 A koltségvetési intézmények és fejezeti kezelést kiadasi el6iranyzatok (szervek kiadasai) esetében.

28 Feltéve, hogy a kormanyzat id6kézben nem doént addicionalis kiaddsokrdl, elkéltve a
konvergenciaprogramhoz képest realizal6do tébbletbevételt.
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4-1. tablazat: A fiskalis hianymutatok varhato6 alakulasa
(a GDP szdzalékdban)

Elizetes Elirejelzés
2007 2008 2009 2010
1. GFS egyenley 5.4 4,0 3.3 29
2. Ebbdl: Kazponti egyensdlyi tartalék™® 02 01 03 02
3. Elsddleges egyenleq -1.8 oo 05 o4
4. ESA-egyenleqg korrekcid -0,1 04 oo oo
5. ESA-eqgyenleg — alap-elorejelzés (1+4) 5.5 3.6 33 28
B. kazpaonti egyensdlyi tartalék zaralas oo oo 01 oz
7. ESA_egyenley — varhatd (5+6) 55 3.6 3,2 2.7
8. kwazifiskalis és egyéb karrekcidk 04 04 -1.2 04
9. Kiegészitett (SNA) egyenleq {5+8) 59 4,5 4.4 3.6
10. Kiegészitett (SMA) elsddleges egyenley 23 03 056 o1
11. Fiskalis keresleti hatas 3.6 -1,5 14,1 4.8
hegjegyzes
EsA-egyenley Konvergenciaprogram kB 4.0 32 27

*A kormdnyzat dltal tervezett Roponti egyensilyi tartalék.

A fiskalis konszolidacié elmualt masfél évét és az elbrejelzésiinket figyelembe véve
elmondhat6, hogy a kiigazitas els6 két évében a hianycsokkentés a konvergencia-
programban megfogalmazott palyanal gyorsabban megy végbe, ami elsésorban a bevételek
vartnal nagyobb mértékd emelkedésére vezetheté vissza. A kormanyzati kiadasok
ugyanakkor részben alkalmazkodtak a magasabb bevételekhez. Igy a palya egészére igaz,
hogy a fiskalis kiigazitas magasabb jovedelemcentralizacié és egyben magasabb djraclosztasi
szint mellett valésul meg, mint amivel a konvergencia-program szamolt.”

El6retekintve azonban a korabbi meredek hianycsokkentést okozo erdteljes ado- és
jarulékbevétel-novekedés lefékezédik, igy a deficitcsOkkenés tteme lelassul és a
folyamatban egyre hangstlyosabb szerepet kap a kiadasok feltételezett cskkenése. 2008-
ban ebben meghatarozé szerepet jatszhat az egyszeri kiadasi tételek erételjes mérséklédése,
az azt kéveté két évben azonban ezek egyenlegjavitd hatasa mar mérsékelt lesz. Kiadasi
oldalon 2009-re és 2010-re feltételes, de csak részben szabalyalapu elérejelzést készitettink.
Elérejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy az allami alkalmazottak realbére az OKET
megallapodas alapjan novekszik, a kormanyzat az altala kidolgozott és elfogadott kiadasi
keretszamokat betartja, az egyéb kiadasi folyamatok felett feszes kontrollt gyakorol. A fenti
keretek mellett azonban a kiadiasokat erdsen aszimmetrikus, felfelé mutaté kockazatok
ovezik, ami arra utal, hogy a kiigazitas hossza tavu fenntarthatésaga kérdéses.

2007: A kiigazitas elsé teljes éve — a programnal kedvez6bb fiskalis egyensulyi palya

2007-ben a koltségvetési hiany a GDP 5,5 szazalékara mérséklédott, igy az egyensulyjavulas
meghaladta a konvergencia-programban tervezettet. A vartat meghaladé hianycsokkenés

29 A 2006-ban kidolgozott konvergenciaprogramhoz képest a teljes idShorizonton magasabb kiadasi szinttel
szamolunk. Az eredeti program szerint 2007-ben az elsédleges kiadasok a GDP 45,5 szazaléka koril alakultak
volna, az elézetes adatok szerint ennél mintegy 1,0 szazalékponttal volt magasabb a konszolidalt kiaddsok
GDP-aranyos szintje. Hasonl6 megallapitast tartalmaz a kiadasi f66sszegekrél 2008-2010-re az Eurdpai
Bizottsagnak idén aprilisban kikiildétt jelentés a konvergencia program végrehajtasarol.
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els6sorban a bevételek elérejelzettnél nagyobb mértékl emelkedésére vezethetd vissza. A
tobbletbevételek egyrészt a maganszektor lassabb béralkalmazkodasahoz, masrészt a tobb
adonem esetében érzékelheté ”fehéredési” folyamathoz, azaz az effektiv adoratak
emelkedéséhez kéthetSk™.

A 2007-es hianyszint a novemberi inflicios jelentésben adott hidnyprognézisunknal is
alacsonyabb volt (a GDP 0,6 szazalékaval), amiben meghatarozé szerepet jatszott, hogy a
, , . , , .. , , , . ” ., 31
tarsasagi adobevételek a névekedés lassulasa ellenére jelentés mértékben emelkedtek™.
Emellett a hianyszint csékkenése iranyaba hatott, hogy a tarsadalombiztositas egyenlege a
vartnal kedvezébben alakult”, valamint a dologi kiadasok érdemi csékkenésének
eredményeképpen az 6nkormanyzatok hianya is elmaradt az elérejelzéstinktol.

4-2. tablazat: A 2007-es ESA-egyenleg eltérése novemberi alap-elSrejelzésiinkt6l

Megnevezés Eltérés
(a GDP szé&zalékaban)
1) Tarsasagi adobevételek 0,2
2) Koltségvetési szervek nettd kiadasa 0,1
3) Tarsadalombiztositas poziciéja 0,1
4) Onkormanyzatok egyenlege 0,1
5) GFS-ESA korrekciok és kisebb tételek 0,1
6) Osszesen (1+2+3+4+5) 0,6

A 2007-es folyamatokkal kapcsolatban fontos kiemelni, hogy az allamhaztartasi 1étszam a
korabban vartnal nagyobb mértékben csékkent, ami hosszabb tavon is a bérkiadasok
csokkenése iranyaba hat. Ugyancsak tartésan kedvezé hatast gyakorolhat, hogy a
gyogyszerkiaddasok megfékezése a tervezettnél jobban sikertlt.

A kiigazitas eredményeképpen az éven belili koltekezés egyenletesebbé valt, igy a hiany
szokasos éven belilli lefutdsa is jelentésen médosult a korabbi évekhez képest. Ev végén a
kormanyzati szandéknal alacsonyabb volt a kéltségvetési intézmények és fejezeti kezelésti
eldiranyzatok (tovabbiakban koltségvetési szervek) pénzkoltése. Ennek kévetkezményeként
azonban az optimalisnal magasabb maradt az ugynevezett el6iranyzatmaradvany-allomany,
ami a jovore nézve kiadas oldali kockazatot jelent.

A bevételek varhatd alakulasa 2008-2010

A fiskalis konszolidacié els6 masfél évében tapasztalt meredek bevétel emelkedést
kovetben az elbrejelzési horizonton a GDP-aranyos bevételek esetében mar mérséklédésre
szamitunk, a makrogazdasagi kornyezet valtozasa kovetkeztében azonban a folyamat
lassabb lehet a korabban vartnal.

30 2007-ben a fehéredés hatasara mintegy 120 milliard forinttal emelkedtek a jarulékbevételek, mikézben a
jovedéki adobevételek teriiletén is egyértelmiien azonosithaté volt a fehéredés hatasa A fehéredést tartds
folyamatnak tekintjik, s mint bazishatast figyelembe vettitk ad6- és jarulék bevételi prognoézisainknal.

31 Nemzetkozi tapasztalatokra alapozva elérejelzésiinkben azzal szamoltunk, hogy a véllalkozasok profitja a
névekedés lefékezédésénél jobban visszaesik. Ezt a feltevést azonban az adébevételek alakulasa nem igazolta
vissza.

32 A tarsadalombiztositasi jarulékbevételek és a gyogyito-megel6z6 egészségiigyi ellatasokra forditott kiadasok
az év utolsé két is honapjaban kedvezébben alakultak varakozasainknal.
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A makrogazdasagi elérejelzés alapjan fokozatosan élénkilé realfogyasztas és a magasabb
inflaciés palya kovetkeztében a fogyasztashoz és a forgalomhoz kot6d6 adobevételek
alakulasa kedvezébb lehet a tavaly novemberben feltételezettnél. Ugyanakkor, mivel a
nominalis fogyasztas névekedése elmarad a folydaras GDP novekedési ttemétdl, a
forgalomhoz k6t6d6 adébevételek GDP aranyos szintje mar 2008-t6l csékken. Ez a hatas
2008 és 2010 kozott 6sszességében 0,5-0,6 szazalékponttal mérsékelheti a GDP-aranyos
adobevételi szintet.

A novemberi inflacids jelentéshez képest a bevételek masik meghatarozé adoéalapjat képezé
bérek a teljes elérejelzési id6horizonton gyorsabb ttemben névekedhetnek. Ezért a jarulék
és jovedelemadd bevételek a korabban szamitottnal magasabbak lehetnek. A legfrissebb
elérejelzések szerint a bérdinamika a vizsgalt harom évben a nominalis GDP novekedési
tteme korul ingadozik, igy a keresetekhez kot6d6 adobevételek GDP-aranyos szintje csak
kismértékben, mintegy 0,2 szazalékponttal csékken 2010-ig. Ez a kedvezd pozicié azonban
hosszabb tavon nem fenntarthaté, mivel a bérdinamika kedvez6 ciklikus pozicidja a
novekedést fékezi, ezért az adéalap GDP-aranyos béviilése csak atmeneti tényez6 lehet.

A vallalkozasoktol szarmazé addbevételeknél (tarsasagi adok és ipartizési add) a 2007. évi
magasabb bazis hatasat az egész elorejelzési id6tavon érvényesitettiik. Ez a hatas
onmagaban a GDP koézel 0,4 szazalékpontjaval novelte meg az addbevételek szintjét az
el6rejelzési horizonton.

Az 6nkormanyzati alrendszer bevételei kézil kiemelend6 az ipartizési adébevétel alakulasa.
Az ennél az adonemnél adhaté addkedvezmények 2007. év végével megszlntek, ezért
bevételi tobbletet realizalhatnak azok az Onkormanyzatok, amelyek a korabbi években
kedvezményt biztositottak. Az ebbdl szarmazé bevételi tébbletet a GDP  0,1-0,2
szazalékpontjara becsuljik. Amennyiben becsléstinktdl eltéré tobbletbevételt realizalnak az
onkormanyzatok, akkor az alrendszer rugalmas alkalmazkodasa miatt ez csak kismértékben
modositana az alrendszer egyenlegét.

Osszességében elmondhaté, hogy a kiigazitis soran a koltségvetés az eredeti konvergencia-
programhoz képest jelentés bevételi tobbletre tett szert. A tobbletbevétel jelentSs része az
adoelkeriilés csokkenésébdl szarmazik, masik része a vartnal magasabb keresetdinamikaval
all 6sszefiiggésben. Igy a jovedelemcentralizacié mértéke a tervezettnél magasabb, s ez a
folyamat el6relathatélag 2010-ig fennmaradhat. A magasabb jévedelemcentralizacié
egyrészt a hianycsokkentés dinamikédjat befolyasolta, masrészt a kiadasi szint részben
alkalmazkodott a magasabb bevételekhez, ami a kiadascsokkentés elhalasztasa iranyaba
hatott. Ez utébbi kiilonGsen azért jelent problémat, mivel az ado- és jarulékbevételek GDP-
aranyos er6zidja mar kozéptavon is a koltségvetési pozicié romlasat okozhatja.

A kiadas oldali folyamatok alakulasa 2008-2010

A kiadasi szint elSrevetitett csOkkenésében a koltségvetési szervek GDP-aranyos
kiadasainak mérsékl6dése jatszik meghatarozo szerepet. A kiadas csékkentés meghatarozo
komponense a sajat forrasu felhalmozasi kiadasok kivaltasa unids finanszirozassal. A
bérkoltség alakulasa tovabbi szamottevé megtakaritast mar nem eredményez. Mindekozben
a kiadasok harmadik meghatarozé tényez6jénél, az aruk és szolgaltatasok vasarlasanal a
korabbi években olyan mértékd kiadas-visszavagasra kertlt sor, amely hossza tavon mar
nem fokozhatd. Az el6rejelzési horizonton a csaladtamogatasok, a lakastamogatasok és a
fogyasztoi arkiegészitések inflacidoval, vagy attél elmaradd valorizalasa jelent szlk
mozgasteret az Gjraclosztas GDP-aranyos szintjének csokkentéséhez.
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Kiadasi oldalon a legjelentésebb tételt a koltségvetési szervek netté kiadasai jelentik.
Kilonosen igaz ez a valasztasi években, mivel a mindenkori kormanyzat e kiadasi tételeknél
képes diszkrecionalis moédon pénzt kolteni. E  tételek esetében 2008-ban alap-
el6rejelzésiinkben a kiadasi eléiranyzatok teljestilésével szamolunk.

2009-2010-re nem rendelkeziink elfogadott koltségvetési torvényjavaslattal. Ennek ellenére
el6rejelzésiink nem szabalyalapon késziilt, hanem normativ palyan alapul. A kormanyzat
ugyanis szakitva korabbi gyakorlataval, most harom évre elére meghirdette a kiadasi tételek
meghatarozo részének keretszamait. A kormanyzat szandékai szerint e keretszamok lesznek
a kovetkez6 évek koltségvetési torvényjavaslatainak kiadasi eléiranyzatai. Megitélésiink
szerint a kiadasi keretszamok feszitettek és alacsonyabb kiadasi szintet jelentenek a
szabalyalapon késziil6 el6rejelzéssel szemben. Ha ennél a tételnél a korabban alkalmazott
szabalyalapu el6rejelzést tartalmazna alappalyank, akkor a kiaddsok GDP aranyos szintje
mindkét évre 0,3-0,4 szazalékponttal lenne magasabb a normativ alapu el6rejelzéstinkh6z
képest. Ezért alap-elérejelzésiinkh6z a szokasosnal nagyobb aszimmetriat mutato
bizonytalansagi eloszlas tartozik.

A fenti kiadasi keretszamokon belil arra szamitunk, hogy a koézszféraban dolgozok
realkeresete 2008-ban mar nem csokken tovabb. A kovetkez6 két évben pedig a realbérek
mér enyhén novekednek. ElSrejelzésiinkben az OKET megéllapodast tgy értelmeztilk,
hogy a realbéremelés pénzforgalmi szemléletben valésul meg, ennek megfeleléen 2009-ben
— a kozsztéra bértomegénél — a novemberi elérejelzésinkhéz képest, most mintegy 3
szazalékponttal magasabb keresettomeg-alakulassal szamolunk,. Ez a tobbletkiadas a tavalyi
— varakozasunknal erételjesebb — 1étszam-kiigazitasbol szarmazé megtakaritaisok nagyobb
részét feléli.

Az allamhaztartas beruhazasi kiadasai esetében az aktualizalt konvergenciaprogram GDP-
aranyos szinten maradassal kalkulal. Ez azonban az unids tarsfinanszirozas jelentGs
novekedésével parhuzamosan valésul meg. A sajat forrasok uniés finanszirozassal torténd
kivaltasa 2008-ban hozzajarul a kiadas oldali kiigazitashoz. Ez a hatas 2009-ben is
jelentkezik, de mar joval kisebb mértékben. 2010-ben pedig mar olyan alacsony szintre
kertilnek a koltségvetés sajat forrasbol megvalositott beruhazasai, hogy a kivaltasi hatas mar
nem lehet effektiv.”

2008-ban jelentds, mintegy 1,2 szazalékpontos deficitcsékkents hatast gyakorol az egyszeri
kiadasi tételek csokkenése, illetve kiesése (pl. az autdpalya épitések kiszervezése PPP
konstrukcidba, a Gripen beszerzések kiesése, a MAV konszolidacié csokkenése stb.). Az
egyszeri kiadasok csokkenése 2009-re lefékezédik: ekkor elsésorban a 2008-ban még a
koltségvetésen beltl végrehajtott gyorsforgalmi utépitések kikertilése jelent tovabbi kiadas-
megtakaritast, 2010-ben azonban az egyszeri tételek esetében mar nem szamitunk
deficitcsokkentd hatasra.

Az onkormanyzatok beruhazasi ciklusa hagyomanyosan a valasztasi években csicsosodik
ki, ezzel szamoltunk alap-elérejelzésiink Osszeallitasakor. A beruhdzasi-ciklus hianynévels
hatasa azonban 2010-ben mérsékeltebb lehet a korabbiban tapasztalthoz képest, mivel az
unios forrasok igénybevétele ennél az alrendszernél is részben a sajat forrasokat valthatja ki.

3 Az aprilisban Gsszeallitott monitoring anyag az dllami beruhazasok 3,6 szazalékos GDP —aranyos szinten
tartdsaval szamolt. Ez praktikusan azt jelenti, hogy a sajat forrdsu beruhdzasi kiadasok a 2007. évi 2,6
szazalékpontrél a GDP 1,0 szézalékara csékkennek 2009-re. Arnyalja a képet, hogy kozben felgyorsulnak a
PPP konstrukciéji gyorsforgalmi uthdlézat-épitések, melyek csak a rendelkezésre allasi dij altal, idében
szétteritve érintik az ESA-egyenleget.
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Az elérejelzési horizonton végig azzal a feltevéssel éliink, hogy a MAV Start Zrt.
veszteségét az eredményszemlélett korrekciok soran figyelembe veszik. Ezt a 1épést az
indokolja, hogy a vallalat bevételeinek tébb mint 50 szazaléka szarmazhat kozvetlen
koltségvetési transzferbél. Ebben az esetben a szokasosnal jéval kisebb mértéki
adossagatvallalasra kertlhet sor, egy késébb idépontban.

Alap el6rejelzésiink kockazati eloszlasa 2008-2010

A koltségvetési egyenleggel kapcsolatos kockazatérzékelésiink eltér a bevételi és kiadasi
kockazatok megitélését illetéen. A kormanyzat egyedi kiadasi doéntéseihez rendelhet
bizonytalansagok 2008-ban még csak kismértékben, de 2009-2010-ben mar hatarozottan
névelik az alappalyaban jelzettnél nagyobb hidnyszint kialakuldsanak valészindségét.
Ugyanakkor az ad6- és jarulék bevételekhez tartozé kockazatok szimmetrikus eloszlast
mutatnak

A hiany-el6rejelzés kockazateloszlasa mindharom évben az alap-elérejelzésnél nagyobb
hiany kialakulasat valoszindsiti. Az eloszlas meghatarozé tényezéi kozil a makropalya
bizonytalansaga 2008-ra koézel szimmetrikus, azutan pedig egyre inkabb a kisebb hiany felé
mutat6 kockazatot jelent. Ennek oka, hogy bar a névekedési kockazatok lefelé mutatnak, az
alap-el6rejelzésnél esetlegesen magasabb inflacié hianycsokkentd (bevételnévels) hatasa ezt
ellensulyozza.

rrr

4-1. abra: A koltségvetési hiany legyez6abraja

szazalékpont
szazalékpont

A 2008. évi bizonytalansagi eloszlasoknal a szakértéi tételek esetében a kisebb hiany
iranyaba mutaté kockazatok kozil kiemelendS az onkormanyzati alrendszernél tapasztalt
kiadas oldali alkalmazkodas. 2007-ben az o6nkormanyzatok jelentésen visszafogtak
kiadasaikat. Amennyiben ez a tendencia idén is fennmarad, akkor az Onkormanyzatok

3 Extra, legfeljebb a GDP 0,4 szazalékanak megfelelé kockazatot jelenthet az, hogy még nem ismert az
EUROSTAT allaspontja a MAV Cargo értékesitésébdl szarmazé bevétellel kapesolatosan. A tervek szerint a
bevétel 2 MAV-nal maradna, de ha azt koltségvetési transzferként el kell majd szamolni a kiadasok kézott,
akkor ez az ESA-egyenleget is érinteni fogja.
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egyenlege kedvez6bb lehet. Ezzel szemben 2008-ban a magasabb deficit iranyaba mutato
kockazatok kozil a koltségvetési szervek netté kiadasaira vonatkozé bizonytalansagunk
jelent6s. Amennyiben a gyorsforgalmi uthalézat fejlesztésére poétldlag  benyujtott
programok unids finanszirozasa nem valoésul meg, tovabba a felhalmozddott elSiranyzat-
maradvany leépitésére idén keriilne sor, akkor jelentés kiadas tullépés kovetkezhet be.

A 2009-2010. évekre vonatkoz6 szakért6i kockazatérzékeléseknél 2008-hoz hasonldan
elsésorban a  koltségvetési  szervek netté kiadasaira vonatkozé  elbrejelzések
aszimmetrikusak a magasabb hiany iranydba. A konvergencia-program szerinti tovabbi
kiadascsokkentés végrehajthatosaganal latunk jelentés bizonytalansagokat. Ehhez a kiadasi
tételhez azért kotédik a szokasosnal aszimmetrikusabb kockazatérzékelés, mert alap-
el6rejelzésiink nem a szokasos szabalyalapa el6rejelzést tartalmazza, hanem val6jaban egy
normativ kiadasi palyat, amelyet a kormany idén tavasszal hatarozott meg és fogadott el.

4-3. tablazat: A legyez6abra savjai

Varhato ESA Varhato ESA Varhaté ESA
deficit 30%-o0s | deficit 60%-os | deficit 90%-os
inflicié | valdszinlséggel | valészinlséggel | valdszindséggel
2008 3,6-4,0 34-42 3.1-45
2009 32-37 2,9-4.1 2,4-4.6
2010 2,7-3,4 2,4-3,8 1,6-4,5

Tovabbi szamottevé bizonytalansag rendelhetd az eurdpai unids forrasok felhasznalasanak
jovébeni alakulasahoz, amely az allami beruhazasi kiadasok meghatarozé tényezdje lesz a
kovetkezé két évben. A vartnal gyengébb abszorpcids képesség elvileg a kozponti
koltségvetés beruhazasi kiadasainak mérséklédésén keresztil paradox moédon az alrendszer
hianyanak csokkenéséhez vezethet. Ha azonban a kormanyzat a beruhazasok szintentartasa
mellett dont, akkor az unids forrasok csokkenésével parhuzamosan a sajat forrasok szerepe
néhet, ami a hidny névekedése iranyaba hat. Ezt a hatast erésitheti, hogy az 6nkormanyzati
alrendszer esetében az unids forrasok feltételezettnél alacsonyabb igénybevétele az
alrendszer fokozottabb elad6sodasaval és ezzel egyiitt magasabb deficitjével jarhat egyiitt.”

Tovabbi jelent6s kockazat tarsithaté a metroberuhazashoz. Alap-elérejelzésink azzal a
feltevéssel készult, hogy az Eurépai Unié befogadja a metréberuhazas projektet, s részt
vesz annak finanszirozasaban, mégpedig olyan mértékben, ahogy azt a févarosi
énkormanyzat, illetve a Magyar Allam tervezi. Amennyiben az unids forrasok a tervezettnél
kevesebbet finansziroznanak a fejlesztésbdl, akkor a hidnyzé részt sajat forrasbol kell
kipotolni, ami a hiany novekedését jelentheti. A metréberuhazashoz tartozé kockazatok
mértékét nehéz megbecsilni, mivel a beruhdzas Osszkoltségéhez is tartoznak
bizonytalansagok, valamint a beruhazas finanszirozasardl az Eurdpai Unidé pontos
allaspontja sem ismert. Megitélésink szerint a kockazatok legalabb a GDP 0,2
szazalékpontjara tehetéek.

A MAV-val kapcsolatosan a multban a valasztasi évek kornyékén rendszeresen felmertltek
kockazatok, a valasztasi évekre altalaban jellemz6 volt az allami vasut konszolidacidja,
els6sorban addssagatvallalas formajaban. Ilyen tipust kockazatot most is megjelenit

% Nincs okunk azt feltételezni, hogy az 6nkormanyzati alrendszer szokasos beruhdzasi (valasztasi) ciklusa a
kovetkez6 két évben mérsékeltebb lenne a kordbbi valasztasi ciklusokban megfigyeltnél.
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szakért6i kockazatérzékelésiink, de a kockazat mértéke a szokasosnal kisebb, mivel a MAV
Start Zrt. kormanyzat altal becsilt veszteségét mar figyelembe vettik az ESA-hianyra
vonatkozo alap-elérejelzéstiink 6sszeallitasakor.

Osszességében tehat 2008-ban a szakértdi tételek aszimmetridja a f6 meghatirozo tényezd,
mig 2009-ben és 2010-ben a makrogazdasagi palyabdl eredd, alacsonyabb hiany felé mutatd
kockazatok csak csokkentik, de nem ellensilyozzak a szakértSi el6rejelzés felfelé mutatod
ferdeségét.

Amennyiben el6rejelzésiinket a konvergencia program céljaival vetjik 6ssze, akkor a 2008-
as szamok nagy valoszintiséggel teljesithet6ek, mig 2009-2010-ben a célok az alap-
el6rejelzés alatt, a legyezbabra kozépsé savijanak hataran helyezkednek el.

4. 2. Kiuils6 egyensuly alakulasa

2007-ben az el6zetes adatok szerint a folyd fizetési és tGkemérleg egyenlegének Gsszege,
azaz a kulsé finanszirozasi igény a GDP 4 szazaléka koral alakult, ami mintegy 1,3
szazalékpontos csékkenést jelent az el6z6 évhez képest.’™ Redlgazdasigi oldalrél a
kiilkereskedelmi egyenleg javulasa jarult hozza legmarkansabban a kilsé finanszirozasi
szitkséglet mérsékl6déséhez, amely részben a belfoldi felhasznalas visszaesésének
importcsokkenté hatasara, részben a kedvezé kulpiaci helyzetb6l fakado erdteljes
exportdinamikara vezethetd vissza. Szintén a kilsé egyensulytalansag csokkenésének
iranyaba hatott az eurépai unids forrasok névekedése, amely 2007-ben mar a GDP 1,4
szazalékanak megfelel§ nett6 transzferbevételt jelentett Magyarorszag szamara. Ugyanakkor
a jovedelemegyenleg hianya — els6sorban a kilféldi tulajdonu vallalatok jovedelmének
névekedése miatt — tovabb emelkedett.

A belfoldi szektorok finanszirozasi helyzete fel6l kozelitve az egyensilyjavulas
egyértelmien a konszolidalt allamhaztartds nagymértékd (kézel 4 szazalékpontnyi)
hianycsokkenéséhez kothetd, amely azonban csak részben jelent meg a kiilsé finanszirozasi
igényben. A fogyasztassimité magatartas eredményeként ugyanis a haztartaisok GDP-
aranyos netté megtakaritisa 2007-ben folyamatosan csokkent, és az év egészét tekintve
mindGssze 1,7 szazalékot, a 2006-os szint felét érte el. Ekozben a vallalati szektor
finanszirozasi képessége is mérséklédott, amelynek hatterében azonban tovabbra sem a
beruhazasi kiadasok emelkedése, hanem elsGsorban a termelékenység novekedését
meghalad6 béremelkedés, az energiakoltségek emelkedése és a belfoldi kereslet visszaesése
miatt jelentésen romlo jovedelmezdség all.

%6 2008 marciusaban az MNB pontositotta a 2006-os évre vonatkoz6 kozvetlen t6kebefektetés és az ehhez
kapcsol6dd jovedelemaramlas adatokat. A revizié eredményeképpen a 2006-os hivatalos kilsé finanszirozasi
igény 5,7 szazalékrdl 5,3 szazalékra modosult, és ezzel parhuzamosan csékkent az ,,alulrél szamitott” kiilsé
finanszirozasi igény is.

37 2007-ben szamottevéen mérséklédott a fizetési mérleg ,, Tévedések és kihagyasok™ soran elszamolt
statisztikai hiba, igy a finanszirozasi oldalr6l szamitott kils6 forrasbevonds még jelentésebb mértékben, a
GDP 2,3 szazalékaval cs6kkent. Ugyanakkor a két mutatd kozotti rés még mindig a GDP 2,4-at teszi ki.
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4-2. abra: A szektorok finanszirozasi képességének alakulasa*

% %

2003.1.
2004.1.
2005.1.
2006.1.
2007.1.

2002.1.

——— Villalati szektor + hiba (alulrl)y** Villalati szektor + hiba (felilr6ly* —— Allamhiztartise
—&— Kilfold (feliilr6]) —— Kiilf5ld (alulro)) - = - - Hiztartisok

*Az EU-csatlakozds miatt eldrehozott import dltal okozott eltérések és az EU csatlakozds
kivetkeztében megsziing vamraktdrak, valamint a Gripen vaddszgépek importnoveld hatasdival
korrigalt adatok.

** A vdllalati szektor finanszirozasi képessége maradékelven keriil meghatarozdsra, igy tartalmazza
azg egyéb statisztikdk hibdit is.

¥k A konszoliddlt  dllambdztartas  ag  dllami - kiltséguetésen  kiviil - tartalmazia  ag
dnkorminyzatokat, ay APV Ri-t, a kvizifiskdlis feladatokat ellitd intézményeket (MAV,
BKYV’), az MINB-t és az, dllam dltal kegdeményezett és irdnyitott, ugyanakkor formdlisan sin. PPP-
konstrukcioban végrebajtott beruhdzdsokat végzd intémeényeket.

2008-ban folytatédhat a kiilsé finanszirozasi igény csokkenése, amely tovabbra is a
konszolidalt ~allamhaztartas hianyanak mérséklédéséhez kothets. Ugyan  korabbi
varakozasunkkal ellentétben a haztartasok netté megtakaritaisa 2008 elején nem indult
emelkedésnek, am az év soran a novekvo realjovedelmek és mérsékelt fogyasztasdinamika
ereddjeként fordulépontra szamitunk, {gy a szektor GDP-aranyos finanszirozasi képessége
Osszességében enyhén meghaladhatja a 2007-es szintet. Tovabbra is lanyha beruhazasi
aktivitas és a termelési koltségek emelkedése koévetkeztében nem javuld jovedelmezéség
mellett a vallalati szektor finanszirozasi képességének alakuldsaban sem szamitunk jelents
valtozasra. Szamitasaink szerint 2008-ban a koltségvetési hianycskkenés fele megjelenhet a
kiils6 egyensuly javulasaban, ami 3,4 szazalékos kiilsé finanszirozasi igénynek felelhet meg,.
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4-4. tablazat: Az egyes szektorok GDP-aranyos nett6 finanszirozasi képessége

2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010
Becslés ElGrejelzés
1. Konszolidalt 4llamhaztartis* -85 83 -84 94 96 59| 45 44 36
I1. Héztartasok 2,7 0,2 24 42 34 1,7 1,8 2,1 2.4
Villalatok és "hiba" (= A - L-1I.) 09 01 21 -08 09 02 | 06 -05 -14
A. Kilsé finanszirozasi képesség, "felulrél" (=B+C
)HE -6,7 -80 81 -60 -53 -40 | -34 28 25
B. Foly6 fizetési mérleg egyenlege** 70 79 84 -68 61 50| -49 -48 -48
- millidrd eurdban ** 50 59 69 60 54 51| -53 55 60
C. Tokemérleg egyentege 0,3 0,0 0,3 0,8 0,8 1,0 1,6 2,0 2,3
D. Tévedésck és hiba (NEO)*** 0,3 03 -1,7 28 34 24| 23 21 20
Kulsé finanszirozasi képesség "alulrédl" (=A+D) 64 77 98 87 87 -64 | -57 -50 -45

* A konszolidalt dllambaztartds a3 dllami kiltségretésen kiviil tartalmazza a3 onkormdnyzatokat, ag APV Rt-t, a
vdzifiskdlis feladatokat ellato intézmeényeket (MAV, BKV), az MINB-t és az dllam dltal kezdemeényezett és irdnyitott,
ugyanakkor formdilisan iin. PPP-gonstrukcidban végrehajtott bernbdzdsokat végd intézmeényeket.

** A kiilkereskedelmi statiszgtikdval kapesolatos mérési bizonytalansag 2004-2007 kizitt magasabb folyd fizetésimérleg-hidny
és kiilsd finanszirozdsi igény iranydba mutat.

*R% A fizetési mérleg ,, tévedések és hiba” sordnafk eldrejelzésénél az elpitlt négy negyedév kummuldlt értékének szinten maraddsit
Seltételeztiike.

El6rejelzéstink 2009-2010-re a kils6 egyensulyi helyzet tovabbi fokozatos javulasat vetiti
elére. A széles értelemben vett allamhaztartas finanszirozasi igénye kisebb lépésekben
ugyan, de a teljes elérejelzési horizonton csékkend tendenciat mutat. A lakossag varhatéan
rendelkezésre  all6  jovedelmének emelkedésénél visszafogottabb itemben ndveli
fogyasztasat, igy a haztartasi szektor netté megtakaritasa lassan emelkedhet. Ugyanakkor
2010-re a vallalati beruhazasok mar érezhetéen élénkiilhetnek, igy a vallalati szektor
finanszirozasi igénye is érdemi névekedést mutathat. Osszességében a 2010-ig terjedd
id6szakban a kilsé finanszirozasi igény a GDP 2,5 szazalékara stllyedhet.

A foly6 fizetési mérleg szerkezetét tekintve a realgazdasagi egyenleg mar csak kismértékben
jarulhat hozza a kils6é egyensulyjavulashoz, hiszen a lassulé nemzetkézi konjunktara a
magyar exportdinamikat foghatja vissza, mig a fokozatosan élénkil6é belsé kereslet az
import béviléséhez vezethet. A joévedelemegyenleg GDP-aranyos hianya némileg
csokkenhet, amit a hazai vallalatok kulféldi befektetéseihez kapcsolodd novekvo
jovedelem-bearamlas magyarazhat. A kilsé finanszirozasi igény mérsékl6dése meghatirozo
részben a transzferegyenleghez kotheto.
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4-5. tablazat: A GDP-aranyos foly6 fizetési mérleg szerkezete
(GDP ardnydban, szdzalék, ha mdsképpen nem jele3ziik)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010
Tény/ Elozetes tény Progndzis

1. Aru- és szolgaltatasegyenleg* 15 24 38 27 -05 0,4 2,5 2,5 2,5 2,4
2. Jévedelem egyenleg 54 54 49 60 -6,5 -69 -79 | -7,7 -76 -75
3. Viszonzatlan folyé atutaldsok egyenlege 0,8 0,7 0,8 0,3 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
L. Folyd fizetési mérleg egyenlege (1+2+3)% -6,1 -7,0 -7,9 -84 -6,8 -6,1 -5,0 4,9 4,8 4,8
Folyo fizetési mérleg egyenlege milliard enroban* 36 50 59 69 60 54 5,1 5,3 55 6,0
I1. Tokemirleg egyenlege 0,6 0,3 0,0 0,3 0,8 0,8 1,0 1,6 2,0 2,3
Kiils§ finanszirozasi képesség (I+I)* | -55 -6,7 -80 -81 -60 -53 40 | -34 -28 -25

*2004—2007-es iddszakban a kiilkereskedelmi statisztikdval kapesolatos mérési bizonytalansag magasabb folyd fizetésimeérleg-
hidny és Riilsd finanszirozdsi igény iranydiba mutat.

A foly6 fizetési mérleg hidnyanak finanszirozasa

2007-ben a finanszirozas szempontjabdl meghatarozoé ,,alulrdl szamitott” &éilsd finanszirozdsi
zgény 6,5 milliard eurot tett ki, amely a GDP 06,4 szazalékanak felel meg. A kiilsé
forrasbevonas jelentés csokkenése kovetkeztében a GDP-aranyos netté kalfoldi
kotelezettségallomany emelkedése 2007-ben megallt, am a fizetési mérleg finanszirozasanak
szerkezete a befektet6i megitélés szempontjabdl kedvezétlen iranyba mozdult el: a nem
adossaggeneral6 forrasok esetében 4,3 milliard eurds nettd kiaramlast tapasztalhattunk,
amivel parhuzamosan az adodssagjellegti forrasbearamlas rekordszintre emelkedett, és a
netté kilsé addssagrata elérte a 40,7 szazalékot. A dinamikus addssagb6vilés mind a
hitelintézetek, mind a vallalati szektor esetében megfigyelheté volt.

4-3. abra: A netto6 kiilfoldi kotelezettségallomany és netto kiilsé addssag alakulasa

(GDP-ardnydban)
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1101 T 110
100 100

90 T 9
80 80
70 T70
60 1 T 60
501 T 50
40 40
30
20 A T2
10 1 10
0 T T T T T T 0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
I Nett kiils6 adossig B Nett6 nem addssggenerdld tartozdzas = Nett6 kiilfoldi kételezettség (-ANIIP)
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A netté nem adoéssagjellegt kiilsé finanszirozas csokkenése jelentés részben néhany
rezidens nagyvallalat intenziv mikodétéke-kiviteléhez és az intézményi befektetok névekvé
kualfoldi részvényvasarlasahoz kothets. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a finanszirozasi
szerkezet 2007-es atrendez6dését nagymértékben befolyasolta két olyan egyedi tranzakcid
is, amelyek nem addssaggenerald tékekivonasként és ezzel megegyez6 mértékd nettd
adossagjellegti forrasbevonasként jelentek meg a fizetési mérleg statisztikaban:

e A MOL dugy védekezett az OMV felvasarlasi torekvései ellen, hogy jelentds
mennyiséget vasarolt - nagyrészt kilfoldiek kezében 1évé - sajat részvényeibol, amelyet
részben kilfoldi betéteinek leépitésével, részben hitelfelvétellel finanszirozhatott.

e A kulfoldi tulajdont Budapest Airport esetében tulajdonosvaltasra kertlt sor, és ezzel
parhuzamosan megvaltozott a cég finanszirozasi szerkezete. A korabbi tulajdonos 100
szazalékban kozvetlent6ke befektetésként finanszirozta a cég megvasarlasat, mig az j
vevé a vételar dont6 részét nem kozvetlen tékebefektetés formajaban, hanem kalfoldi
bankoktol felvett hitelbdl fedezte.

A GDP-aranyos netté kulfoldi kotelezettségallomany 2007-es  stabilizalodasaval —egy
tobbéves emelkedd trend tort meg, és a kilsé egyensulytalansag prognosztizalt csékkenése
esetén a rata a tovabbiakban lassu csokkenést mutathat. Ugyanakkor a rezidens szereplék
nem adéssaggeneralé kulfoldi befektetéseinek szintje a 2007-es egyedi hatasok kiszarése
utan is emelkedé tendenciat mutat, igy a kilsé finanszirozas szerkezete tartésan az
adossagjellegti forrasok felé mozdulhat el. A tékekivitel azonban hosszabb tavon pozitiv
hatast gyakorolhat a jovedelemegyenlegre, és ezzel hozzajarulhat a fizetési mérleg hosszu
tava fenntarthatésagihoz.™

¥ A kuls6 finanszirozasi szerkezet alakuldsaval részletesen foglalkozik az MNB-szemle aprilisi szamaban
megjelent cikk (A &iilsd forrdsbevonds szerkegete: Kell-e félniink ag addssaggal vald finanszirozdstdl?).
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A jelentés keretes irasai és mellékletei 1998 - 2007

1998. november

Az MNB eszkoztaranak valtozasa

Bérinflacié — atlagbér-novekedés

Bérnovekedés és inflacid

A nemzetk6zi pénzigyi valsagok hatisa Magyarorszagra

1999. marcius

A hataridés devizapiacok és a kereskedelmi bankok portfélio-atrendezésének
hatasa a forintkeresletre
A regisztralt munkanélkuliségi rata emelkedése

1999. jiinins

Uj csoportositas a fogyasztoiar-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgéltatasban

Sajat termelést készletek valtozasanak elSrejelzése

A kozszolgalati kérben az 1999-re athuzodo tavalyi nem rendszeres kifizetések
egy lehetséges korrekcidja

Miért tér el a vamstatisztika- és a fizetésimérleg-alapt kereskedelmi mérleg?

1999. szeptember

Az inflacié tendenciajat titkr6z6 mutatok

Fogyasztoiar-index: megélhetési koltségek vagy az inflacids folyamat mérészama?
A tranzakciés pénzkereslet alakuldsa a dél-eurdpai orszagokban

Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kiilkereskedelem értékelésénél?

A demografiai folyamatok hatdsa a munkapiaci mutatokra

Mi allhat a meglep6 foglalkoztatasbéviilés hatterében?

Jol értelmezziik-e a bérinflaciot?

1999. december

Maginflaci6: az MNB és a KSH altal szamitott mutatok 6sszehasonlitisa
Sajat tulajdonu lakasok arindexe: szolgaltatas vagy iparcikk?
A bankok hataridés tevékenysége

2000. madrcius

Bazishatas a 12 havi arindexben — a benzinarak esete

A kormany antiinflaciés programija a regulalt kérben januarban
bekovetkezett és 2000-ben varhaté arintézkedések titkrében

A kosarvaltas hatasa a hazai termelSk versenyképességére

2000. jiinius
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Hogyan mérjiik az eur66vezethez vett inflaciés konvergenciat? 14

Az euroovezettel szembeni inflaciés konvergencia termékkorénként 15
A jegybanki eszkoztar valtozasal 23
A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 1I. negyedévében 26
A kilsé konjunktira egyidejt jelzészama 39
Az MNB bérinflaciés mutatdjanak szamitasarol 47

2000. szeptember

A monetaris kondiciok szamitasanak hattere 20
A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében 25

2000. december

Az iparcikkek és a piaci arazasa szolgaltatasok besorolasaval kapcsolatos

modszertani valtozas 25
A realkamat kilonféle szamitasi modjairdl 27
A jegybanki eszkoztar valtozasai 28
A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. szeptember-novemberi idészakban 31
A hazai feldolgozdipari 6raszamok nemzetkozi 6sszehasonlitasban 53
Osszetételhatas a feldolgozoipari aralapu realarfolyamban 57

2001. marcius

A bankok devizapiaci tevékenysége a 2000. december-2001. februari idészakban 30
Az effektiv munkaer6-tartalékok becslése 50

2001. augnsztus

A monetaris politika 1) rendszere 35
Elérejelzéseink modszertana 37
Az arfolyamvaltozasok inflacios hatasa 38

2001. november

A fiskalis politika hatasa a gazdasagi névekedésre és egyensulyra 2001-2002-ben 39
A majus-augusztusi id6szak permanens forintarfolyamanak becslése 41
A Jelentés az inflacid alakuldsardl cimG kiadvany készitésének menete 41
2002. februdr

A GDP-adatok revizidjanak hatasa az el6rejelzéstinkre 50
A feldolgozatlan élelmiszerek aralakuldsanak el6rejelzési modszere 52
Lehet-e szerepe a készletek vizsgalatanak a konjunktaraclemzésben? 53

2002. angnsztus

Az arfolyamvaltozasok hatasa a belf6ldi arakra — modellszamitasok 49
Milyen viszonyban all egymassal a gazdasagi felzarkézas és maastrichti inflicids
kovetelmények?

Egy nemzetk6zi 6sszehasonlité elemzés eredményei 50
Hogyan készitenek inflacios elérejelzést a kbzép-kelet-eurdpai jegybankok? 51
Emelkedhetnek-e az EU-csatlakozastol a hazai élelmiszerarak? 52
Mire hasznalhatok a magyar gazdasagi adatok? 53
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Az euro bevezetésének gazdasagi kovetkezményei

2002. november

Mit mutatnak a vallalati bérvaltozasok?
Virhat6-e a 2002-es GDP adatok felulvizsgalata?

2003. februdr

A 2003. januari spekulativ tamadas és el6zményei

A fiskalis politika makrogazdasagi hatasai — modellszamitasok
Mekkora lehetett a monetaris politika szerepe a dezinflaciéban?
Mit mutatnak a cseh és lengyel dezinflacids tapasztalatok?

A nemzetk6zi konjunktira hatasa egyes eurépai orszagokban
Ki mekkora inflaciot vart 2002 végére a savszélesités utan?
"Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott valaszok" — A forint
er6sodése altal kivaltott gazdasagi hatasokrol

2003. mdjus

Az EU-csatlakozassal kapcsolatos intézkedések inflacios hatasa
A kuls6 konjunktura elérejelzéseinek valtozasa

2003. augnsztus

Milyen infl4cids hatasa lehet az indirekt adok meghirdetett valtozasainak?
A szabalyalapu fiskalis el6rejelzés elvei
Kibocsatasirés-becslések Magyarorszagra

2003. november
Uj adatk6zlés a 2002-es GDP-re

Kérdések és valaszok az ujrabefektetett j6vedelmek elszamolasa témaban
Becslés a hazai t6keallomany alakulasara

2004. februdr

A 2003-ra vonatkoz6 inflacids el6rejelzések teljesitményének f6bb tényez6i
A fogyasztaslassulas dezinflacios hatasai

A lakashitel-tamogatasi rendszer valtozasanak makrogazdasagi hatasai

Az 1999-es indirektadd-emelések tapasztalatai Szlovakiaban

Az allamhaztartast jellemzé hianymutatok alakulasa

2004. madjus

A Negyedéves Elérejelz6 Modellrél

Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemléletl szamitas?

Kiilsé kereslet vagy realarfolyam-hatas az ipari konjunktiara élénkiilésében
A valtozatlan adétartalmu fogyasztoéiar-indexrol

Uj médszer a minimalbér-emelés statisztikai torzité hatasanak korrekcidjara
Mit mutat a legyez6abra?

2004. angusztus *
Viltozas a jelentés szerkezetében
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Tartos lesz-e a feldolgozdipari termelékenység gyors novekedése? 70

Naptari hatasok a realgazdasagi id6sorokban 71
Hogyan hat a gazdasagi ciklus az allamhaztartas egyenlegére? 75
Az olaj vilagpiaci aralakuldsanak hatasai a magyar gazdasagra 77
Mekkora lehet az inflacié optimalis szintje Magyarorszagon? 82
Kamatdontések titemezése a nemzetkozi jegybanki gyakorlatban 83

2004. november *

A PPP-megoldasokrol makrogazdasagi szemszogbdl 65
Kérdések a lakossagi viselkedés vizsgalataban 2004 1. félévében 67
Hogyan hatnak a makrogazdasagi hirek a pénzpiacra? 71
Kamatatgytrazés Magyarorszagon 74
Miért lesz varhatéan magasabb a koltségvetési térvényben rogzitettnél

az allami koltségvetés pénzforgalmi kamatkiadasa 2004-ben? 76
2005. februdr *

A 2004 decemberére adott inflacios elérejelzéseink teljesitményének értékelése 79
Az euro bevezetésével jard strukturalis politikai kihivasok: kéltségvetési politika 85
Erdekességek a fogyasztoiar-statisztikabol: kommunikaciés arak alakulasa 86
Hogyan hat a kamatpolitika a gazdasagi novekedésre és az inflaciora?

Becslés VAR-modellel 91

2005. mdjus*

Milyen tényezdok allhatnak a munkanélkiliség elmult id6szaki emelkedésének hatterében?81

Frdekességek a fogyasztoidr-statisztikabol: tartds iparcikkek 86
Az EU-csatlakozas révidtava hatasai — élelmiszerek 91
Gazdasagi fluktuaciok Kozép-Kelet-Europaban 96
A Gripen-szerz6dés hatasa a 2006-2007-es makrogazdasagi adatokra 99

2005. augnsztus

Keretes irasok:

Bizonytalansag a GDP alakulasaban 23
Feltevéseink és az alappalya torékenysége 34
Egyes, nemrég bejelentett jovébeli kormanyzati intézkedések hatasa el6rejelzésiinkre 37
A GDP-adatreviziok hatasa 44
A Gripen-vadaszgépek beszerzésének hatasa elérejelzéstinkre 45
A koltségvetési szervek és fejezetek kiadasi prognézisanak kockazata 53
Kérdojelek az import és a kiilsé egyensuly alakulasaban 58
Abktudlis kérdések:

A 2006-o0s afacsokkentés makrogazdasagi hatasai 60
Hogyan becstilhet6 a tervezett minimalbéremelés hatasa? 04

2005. november

A német konjunktira kérdéjelei 16
FISIM-revizi6: 4j médszertan — érdemben revidealbdé GDP-adatok 21
Feltevéseink 34

A jelzaloghitelekhez kapcsolédé allami kamattamogatasok kifizetésének késleltetése 50
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* Csak a nem dllando jellegii elemzéseket jelezziik itt.
2006. mdjus

A kiils6 kereslet élénkiilésérdl

Mennyire nagy a 2006-os minimalbér-sokk?

Mennyire jelent meg az afacsokkentés a fogyasztoi arakban?
A feldolgozatlan élelmiszerek 20006. év eleji aremelkedésérdl
Feltevéseink

Az arfolyamvaltozas inflacids hatasait 6vez6 bizonytalansagok
A nyugdijreform koltségeinek koltségvetési szambavétele

2006. angnsztus
(csak elektronikus formdaban jelent meg)

Augusztus havi el6rejelzésiink feltevései
A haztartasok 2007-2008. évi lehetséges fogyasztasi viselkedésérél
Fiskalis intézkedések els6dleges inflacios hatasa

2006. november

Mely tényez6k nehezitették az inflacids alapfolyamat mérését az elmult negyedévben?

November havi elérejelzéstunk feltevései
A kockazatkezelés eszkoze: egyensulyi tartalék képzése
A fizetésimérleg-statisztikaban végrehajtott reviziok

2007. februdr
(csak eleketronikus formaban jelent meg)

A nemzeti szamlakban végrehajtott modszertani és adatreviziok hatasai
A januari inflaciés adat értékelése
A szabalyozott arak vart alakulasa

2007. madjus

Mennyire kedvez6 a magyar exportteljesitmény régids Osszevetésben?

A KSH altal publikalt brutt6 atlagkereset-indextdl a konjunktirafolyamatokat
titkr6z6 trendmutatd bérig

Kérdéives felmérés a vallalati bérezési magatartasrol

Mekkora volt az elsé negyedéves trendinflacié?

Feltevéseink

El6rejelzéstink soran alkalmazott feltevések

Fiskalis legyezbabra elkészitésének modszere

2007. angusztus
(csak elektronikus formdaban jelent meg)

Hogyan becstiljiik a valos bérdinamikat?
A mezbgazdasagl termeldi arakra vonatkozé feltevésunk
valtozasanak hatasa el6rejelzéstinkre
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2007. november

Lejtmenetben az épitipar

A béralakulas alapfolyamatait megragadé trendmutat6rol

Mi magyarazhatja a szolgaltatasok tartésan magas inflacidjat

Az amerikai jelzalogpiaci valsag, és annak lehetséges hatasai a pénziigyi stabilitasra
Kibocsatasi és fogyasztasi rés

El6rejelzéstink valtozasa az augusztusi jelentéshez képest

Milyen tényez6k allnak a 2007-es ESA deficit prognoézisunk valtozasanak hatterében?

2008. februdr
(csak elektronikus formaban jelent meg)

Az OET megallapodasok hatdsa a béralakulasra

2008. mdjus

A bérstatisztikat érinté néhany modszertani kérdésrél

Mi allhat a nemzetk&zi nyersanyagarak emelkedése mogott?

Kibocsatasi rés és potencialis novekedés Magyarorszagon — aktualis eredményeink
Feltevéseink

Kockazati palyak alkalmazasa a nemzetkozi gyakorlatban
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