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MAGYAR NEMZETI BANK Az eldadas vazlata

* Az MNB elorejelzeseirdl altalaban

* A majusi Inflacios Jelentésben szereplo
elOrejelzések
— az 1nflacios folyamatok
— a konjunktura alakulasa

— a munakeroOpiac

o Uj informaciok majus 12 6ta



MAGYAR NEMZETIBANK - Az MINB el0rejelzési tevékenysége

« Evente 4 teljes el6rejelzés - Inflacios
jelentesben nyilvanossagra hozva

» 1dOkozi informacidk alapjan részleges
frissités - csak az elmozdulas varhato iranya
nyilvanos

Az MNB clorejelzesern feltetelesek, €s igy

nem kozvetleniil 0sszevethetok mas piaci
szereplockkel



MAGYAR NEMZETIBANK Az elOrejelzések értelmezése

Az elorejelzések

* szabalyalapuak és az MNB Kozgazdasagi foosztalyanak
véleményét tiikrozik;

* feltételesek a szabalyok altal rogzitett monetaris
kondiciokra és exogén valtozokra;

* a dontéshozok véleménye ettol eltérhet, mert a dontés
idopontjaban fennallo monetaris feltételek és exogén
valtozok eltérhetnek azoktol, amelyeket az elorejelzesi

szabaly rogzit
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MAGYAR NEMZETIBANK Az MNB el6rejelzéseinek valtozasa

2003 2004
Februar Uj Februar Uj
Fogyasztoi arindex

December 5,2 4,6 4.0 3.9
Eves atlag 5,2 4,6 4,6 4,1
Gazdas agi novekedés
Kils6 kereslet 3.9 3.7 4.8 4.6
Feldolgozoipari hozzaadott értéek 3.5 3.3 4,2 4.4
Lakossagi vasarolt fogyasztas 6.6 6.7 4,1 5.0
Allbes zkdz felhalmozas 3.4 4,0 3,1 4,3
Belfoldi felhasznalas 4.3 4.9 3.3 4.3
Export 4,0 3.4 7,0 6.7
Import 5.2 5.3 6.5 7.4
GDP 3.5 3.4 3.6 3.6
Folyo fizetési mérleg hiany
A GDP szazaléekaban 5.0 5.1 4.6 5.1
Milliard eur6ban 3,7 3.9 3.6 4,2
Allamhaztartas
Keresleti hatas (a GDP szazalékaban) -0.9 -0,5 -2.4 -1.3
Munkapiac (versenyszféra)

Bérinflacio 7.8 8.8 5.4 6.5
Foglalkoztatottsag -0,1 -0.4 0,1 -0.2

5

Forras: MNB



BANK

I. Inflacios folyamatok
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gide, A fogyasztoi arindex alap
MAGYAR NEMZETI BANK elorejelzése

(elozo év azonos idoszakahoz képest)

Sily(%) 2003 dec. 2004 dec.

Feldolgozatlan élelmiszerek 6,3 8, 5,2
Jarmil-izemanyag €s piaci energia 6,2 -1,1 1,3
Szabalyozott arak 19,4 6,9 4.6
Fogyasztoi arindex 100,0 4,6 3,9
Fves atlag 4,6 4,1

Forras: MNB



MAGYAR NEMZETI BANK

Az inflacios elorejelzeés

feltevései

2003. februari eldérejelzésben  Aktualis elorejelzésbhen

2003 2004 2003 2004
Forint/eurd arfolyam 245 245,6
Dollar/euro arfolyam (cent) 106,2 108,5
Brent olajar (dollar/hordo) 31,2 25,0
Importalt iparcikk inflacio (%) * 1,1 1,1 1,0 1,0
Vasarolt lakoss égi fogyas ztas novekedése (% ) ** 6,6 41 6,6 5,0

* Evesitett havi novekedési iitemek atlaga. Eur6-ovezet iparcikk inflacioja.

** Fves atlag

Forras: MNB

10



-

i W

Inflacios elorejelzésiink

MAGYAR NEMZETI BANK
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MAGYAR NEMZETI BANK

%

Elemzo01 inflacios varakozasok
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Forras: Reuters, MNB szamitas



I1. A konjunktura alakulasa
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Gazdasagi novekedés

A februari Jelentéshez képest a prognozis gyakorlatilag
nem valtozott
2003: 3,4% 2004: 3,6%

* Egymast ellensulyozo folyamatok

— A fiskalis politikaban mindkét évben Kisebb mértéku

megszoritas
— A Kkiilso Kkereslet fellendiilése bizonytalanabb
— A realfelértékelodés novekedésre gyakorolt hatasa

nagyobb

15
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A kiilsO kereslet eldrejelzese
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Az allamhaztartas keresleti hatasa

MAGYAR NEMZETI BANK (a GDP aranyaban, %)

2002 2003 2004
elozetes varhato varhato
Kozvetlen hatas 43 05  -1,3

A (+) eldjel a kereslet boviileéset, a (-) a szlikiilését jelzi

*Az SNA elsOdleges egyenleg valtozasa korrigalva a
nyugdijreform hatasaval

Forras: MNB 17



Az allamhaztartas keresleti

hatasa

2003: az allamhaztartas keresletszukito hatasa
alacsonyabb lesz a februarban vartnal (-0,5%; -0,9%)

A fiskalis politika intézkedéseitol fiiggetlen tényezok:
magasabb onkormanyzati és nyiltvégu kiadas
2004: -1,3%

A Kkorabbi -a PEP palyabol levezetett- feltételezés
helyett a Monetaris Tanacs megitélése alapjan késziilt
elorejelzés

18



- - A lakossagi jovedelem és a fogyasztasi
MAGYAR NEMZETI BANK kiadasok

(évesitett negyedéves novekedési titemek)
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Lakossagi fogyasztas

* Fogyasztasi kiadasok a februari elorejelzéshez képest:

—2003: 6,7% (februari: 6,6%)
—2004: 5% (februari: 4,1%)

* 2003: az elorejelzést alakito két ellentétes hatas

— Kisebb meérteki fiskalis megszoritas

— A mérsékeltebb vallalati aktivitas miatt emelkedo
munkanélkiiliségi rata

« 2004

— A fiskalis kiigazitas olyanszerkezetben valosul meg,
amely a lakossag iranyaban expanziv lehet

— A munkanélkiiliségi rata varhatoan nem emelkedik
mar tovabb

20



Vallalati beruhazasok

e 2003-2004: a korabban prognosztizalttal Iényegében
megegyezo beruhazas novekedés

2003:1,5% (februari: 1.5%)
2004: 5,5% (februari: 5,6%)

* A Kkiilso kereslet és a versenyképesség jovobeli
alakulasarol alkotott képiink nem modosult
szamottevoen, de

* Rovid tavon erosodott az elorejelzés kisebb novekedés
iranyaba mutato kockazata

21
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A nemzetgazdasagi export és import
novekedesi uteme
(elozo év azonos idoszakahoz képest)

2000.I.n.év |
2000.111.n.év

Forras: MNB
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A folyo fizetési mérleg hianya és a

VAGvAR NeMzETIBANE  Szektorok finanszirozasi képessége
(a GDP szazalékaban)

2001 2002 2003 2004

becslés elorejelzes
L. Allamhaztartas * 51 -89 17 -62
II. Maganszektor 2,3 5,2 2,8 1,4
1. Haztartas ok 4.8 2,2 1,5 1,1
2. Vallalati szektor -2,5 3,0 1,3 0,3
Finanszirozasi igény (I+I)** -2,8 3,7 5,0 4,7
Folyo fizetési mérleg egyenlege -3,4 40 5,1 5.1
milliard euroban -2,0 2,8 -39 4,2

* Specialis pénzforgalmi szemléletli mutato

** Tartalmazza a folyo fizetési mérleg ¢€s a tOkemeérleg egyenlegét is

Forras: MNB ’3



II1. Munkapiac és
versenyképesség

24



S Osszefoglalé munkapiaci adatok
(valtozas az elozo évhez képest, szazalék)

Klorejelzés MNB becslés Klorejelzés
februari Jelentés aktualis Jelentés
2002 2003 2004 2002 2003 2004
Feldolgozobipar
foglalkoztatottsag™ -2,0 -1.3 -0,2 -1.9 -1,8 -0,6
bérinflacio™ 11,9 6,9 4,9 11,8 7,5 5.4
ULC** 7,9 1,1 0,3 7,6 0,9 -0,1
Piaci szolgaltatasok
foglalkoztatottsag™ 1,4 1,0 0,3 1,6 1,0 0,1
bérinflacio™ 13,6 8.7 5.8 13,7 9.9 7,4
ULC** 9,3 4,6 1,9 9,3 6,0 3,6
Feldolgozoipar+tszolgaltatasok
foglalk oztatotts ag* -0,3 -0,1 0,1 -0,2 -0.4 -0,2
bérinflacio* 12,9 7,8 5.4 12,8 8.8 6.5
ULC** 8.4 2.9 1,2 8.2 3.5 1.9

* Sajat becslés alapjan szamitjuk a KSH adataibol

** Hozzdadott értek egységre jutd munkaerd koltség nominalis novekedese
Forras: MNB 25



Bérinflacio (versenyszfera)

* A februari elorejelzéshez képest magasabb bérinflacio
2003: 8,8% (februari: 7,8%) 2004: 6,5% (februari: 5,5%)

« 2003

— A feldolgozoipari bérinflacio csokkeno trendje a legfrissebb
(februari) adatok alapjan bizonytalanna valt

— A piaci szolgaltatasokban tovabbra is magas szinten
stagnalt a bérinflacio

« 2004
A prognozisban hangsulyosan figyelembe vett tényezok:

— A bekovetkezett realfelértékelodés vallalati
jovedelmezoségre gyakorolt negativ hatasai

— A munkaero tartalékok emelkedése y



IV. Uj informaciok majus 12
ota és az értelmezésuk
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MAGYAR NEMZETI BANK Az adatok

Inflaci6 aprilis ¢s majus

Az olajarak ¢s az eur6

ElsO negyedéves GDP ¢s beruhazas
Ipar aprilis

Kiulkereskedelem aprilis
Bejelentett fiskalis szigoritas

28
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