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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2001. évi LVIIL. torvény, azaz a 2001. jilius 13-dn hatdlyba lépett 1ij jegybanktorvény a
Magyar Nemzeti Bank elsddleges céljaként az drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg. Az alacsony infldcié hosszabb
tdvon tartésan magasabb novekedést és kiszdmithatobb gazdasdgi kornyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és villalkozdso-
kat egyardnt siijté gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infldcids célkbvetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kozéptavii cél koriili infldcié biztositdsdval
torekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb dontéshozo testiilete, a Monetdris Tandcs
negyedévente tekinti dt teljes koriten az infldcié vdrhaté alakuldsdt és hatdrozza meg az infldciés célkitiizéssel Gsszhangban
dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs diéntése sok szempont egyiittes mérlegelésén alapul. Ezek kozé tartozik a
gazdasdgi helyzet vdrhaté alakuldsa, az infldciés kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a stabilitdsi kockdzatok vizsgd-
lata.

Annak érdekében, hogy a kozvélemény szdmdra érthetd és vildgosan nyomon kdvethetd legyen a jegybank politikdja, az MNB
nyilvanossdgra hozza a monetdris dontések kialakitdsakor ismert informdcidkat. A Jelentés az infldcié alakuldsdrdl cimii
kiadviny bemutatja az MNB Monetdris stratégia és kdzgazdasdgi elemzés és Pénziigyi elemzések szakteriiletein késziilt elGre-
jelzést az infldcié varhaté alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrol. Az elSrejelzése feltételes jellegii:
vdltozatlan monetdris és fiskdlis politikdt tételez fel; a monetdris politika dltal nem befolydsolbaté gazdasdgi viltozék eseté-
ben pedig nem sziikségszeriien a legvalsziniibb esetet tartalmazza, hanem a kordbban kialakitott elGrejelzési szabdlyokon

alapul.

Az elemzés az MNB Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés, a Pénziigyi elemzések valamint a Pénziigyi stabilitdsi
teriiletén késziilt, Csermely Agnes igazgat6 altalanos irdnyitdsa alatt. A jelentés elkészitését Virdg Barnabés, a Monetaris
Stratégia és kozgazdasigi elemzés vezetS elemzje irdnyitotta Varpalotai Viktor segitségével. A publikiciot Karvalits Ferenc
alelndk hagyta jova.

A jelentést készit§ csapat tagjai voltak: Antal Judit, Baksay Gergely, Bauer Péter, Bodnar Katalin, Hoffmann Mihaly,
Hudecz Andris, Kiss Gabor, Kiss M. Norbert, Krusper Balazs, Kuti Zsolt, Lovas Zsolt, Lukics Miklés, Martonosi Adam,
Nobilis Benedek, Pellényi Gdbor, Racz Olivér Miklés, Schindler Istvan, Szemere Robert, Szorfi Béla, Toth M4té Barnabis,
Varhegyi Judit. A jelentésben szerepld elemzések és elSrejelzések hittérmunkdjaban részt vettek a Monetéris stratégia és

kozgazdasagi elemzés és a Pénziigyi elemzések szakteriilet tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése sordn értékes tanicsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteitS] és a Monetaris Tanacst6l, amely a 2010.
augusztus 9. és augusztus 23-i {ilésein tirgyalta az anyagot. A jelentésben taldlhat6 elGrejelzések és egyéb megfontolasok
azonban az MINB Monetdris stratégia és kozgazdasigi elemzés, a Pénziigyi elemzések, valamint a Pénziigyi stabilitasi szak-
teriiletének véleményét tiikrozik és nem feltétleniil azonosak a Monetdris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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Osszefoglalé

A kedvezo globalis kornyezetben
folytatodhat a hazai gazdasagi kilabalas

A teljes elorejelzési horizonton cél felett
maradhat az inflacio

Az orszag kiilfélddel szembeni
finanszirozasi képessége tartésan
megmarad

A magyar gazdasig névekedési kilatdsait tovabbra is az élénkiil§ nemzetkozi
konjunktiira és a gyenge belsd kereslet kettGssége formalja. A jaliusi szinten
(5,25%) rogzitett jegybanki alapkamat és atlagos forint-euro arfolyam (283
forint/euro) feltételezése mellett a hazai GDP 2010-ben enyhén névekedhet,
az élénk kiilsG konjunkttra hatdsara béviil§ export, az er§s6dd vallalati kész-
letfeltoltés, valamint a fogyasztds visszaesésének ereddjeként. 2011-ben
3 széazalék koriili, mig 2012-ben ezt meghaladé névekedésre szdmitunk, a
belsd kereslet élénkiilésének er8s6dd hozzdjarulasaval. A kapacitaskihasznalt-
sdg gyors novekedése ellenére az eldrejelzési horizont egészében negativ
marad a kibocsatési rés, azaz a gazdasig teljesitménye végig elmarad a poten-
cialis szintjétsl.

Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy aktudlis prognézisunkat a szokdsosnal is
nagyobb bizonytalansigok jellemzik. A szokdsos tényezGk (technikai alapfel-
tevéseink, a nemzetk6zi pénzpiaci és konjunkturdlis kérnyezet) alakuldsa
mellett, jelenlegi elGrejelzésiink a varhato koltségvetési palya tekintetében egy
meglehetdsen korldtozott informécios bazisra épiilt. Részletes informdcick
hidnyaban a 2011-es évtSl részben a mar elfogadott térvényekre, valamint az
elmult években jellemz§ Osszefiiggésekre alapozott szabdlyalapu kivetitések
segitségével modelleztiik a fiskélis folyamatokat, amit csak a koltségvetési
torvény benyijtisa utdn lesz lehet§ségiink pontositani. Amennyiben a kolt-
ségvetési politika tényleges alakuldsa eltér az 4ltalunk feltételezett palyéatdl,
akkor az az el@re jelzett folyamatokban is érdemi elmozduldsokat okozhat.

Annak ellenére, hogy a gyenge belsd kereslet 4rleszorit6 hatdsa folyamatosan
—igaz, 2011-t81 egyre csbkkend mértékben — érvényesiil, valtozatlan moneta-
ris kondiciék mellett a teljes elGrejelzési horizonton cél feletti infldci6 varha-
t6. A magasabb infliciés pélya elsGsorban a gazdasigot az elmilt negyedévek-
ben folyamatosan érg koltségsokkok és a méjus 6ta kialakult gyengébb forint-
euro 4rfolyam kovetkezménye, ami alapfeltevésként épiil be elGrejelzésiinkbe.

A j6vE évtdl élénkiilS keresleti kbrnyezetben, a vallalatok névekvd koltsége-
iknek egyre nagyobb részét mar termékeik drazdsiban is érvényesithetik.
A magasabb inflaci6 hatdsa a bérmegillapoddsokban is megjelenhet, ami az
emelkedd bérkoltségeken keresztiil kdzvetve is inflaciés nyomast eredményez.
2012-ben a gyorsulé bérkidramlas mellett a tovabb élénkiil§ belfsldi kereslet
is gatat szabhat a dezinfliciénak, ami a ndvekvs maginflaciés palyaban is
tiikr6z&dik. A kibocsatési rés dezinflacids hatdsat a teljes elSrejelzési horizon-
ton mérsékelheti, hogy felmérések alapjin a gazdasigi szereplSk inflicids

varakozdsai tovdbbra is a k6zéptavu inflaciés cél £616tti szinten alakulnak.

A gyors export- és mérsékeltebb importnévekedés miatt a kiilkereskedelmi
mérleg egyenlege kozéptavon is a kordbbi években tapasztaltnal lényegesen
kedvez6bb maradhat, és az EU-transzferek nagymértékd bedramldsa miatt a
t6kemérleg is jelentds tobblettel zar. A jovedelemegyenlegben ugyanakkor
mér fokozatos romléssal szimolunk. Mindezek ered@jeként az egész elSrejel-
zési horizonton tartésan magas szinten stabilizdlédik Magyarorszdg kiils§
finanszirozisi képessége.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2010. AUGUSZTUS



A hitelezési aktivitas er6sodése késve A magénszektornak nydjtott hitelek mértéke tovabbra is igen visszafogott.
kovetheti a realgazdasagi fellendiilést A vallalati hitelezés visszaesése folytatédott, s annak beinduldsa csak késve
kovetheti a redlgazdasagi fellendiilést. A véllalati hitelezést kinalati oldalrél a
bankok alacsony kockazatviselési hajlandésidga korlatozza. A haztartasi szek-
tor egyre nagyobb mértékben netté hitel-visszafizetd (azaz a lakossig Ssszes-
ségében tobb hitelt toérleszt, mint amennyit felvesz), igy a lakossagi hitelezés
visszaesése is hosszabb iddre elnydlhat. Ennek egyik oka, hogy a bankrend-
szer visszafogja a hitelkinalatot (amelyhez a szigorabba vilt hitelezési jogsza-
bélyok is hozzédjarulnak), mig masik oldalrél a lakossag 6vatos, visszafogott
hitelkereslete is hozzdjarul a haztartsi szektorban tapasztalhat6é alacsony
mértékd hiteltevékenységhez. Kedvezd fejlemény azonban, hogy az 4j hitelki-

helyezésen beliil novekszik a forinthitelek ardnya.

A devizahitelezés visszaszoritdsira vonatkoz6 intézkedések hatdsira a bankok
dontS tobbsége szigoritott hitelezési feltételein. Varakozdsaink szerint az
intézkedések elsGsorban kdzéptavon, a gazdasigi névekedés, illetve a hiztar-
tasok hitelkeresletének élénkiilésével jelenthetnek majd érdemi korlatot.
A pénzintézetekre kivetett adé varhatéan az idei évben elsGsorban a szektor
jovedelmezdségét és tSkehelyzetét rontja, mikdzben a meglévd tigyfelekre
torténd tovabbhéritasra idén kevésbé szamitunk. 2011-ben a konjunkturilis
helyzet javuldsaval varhat6 fokozottabban az adé terheinek tigyfelekre torté-
nd 4thdritdsa, ami a hiztartdsok jovedelmi és a vallalatok profithelyzetének
romladsa miatt fékezheti a fogyasztasi keresletet, illetve a beruhazasok élénkii-
lését. A gyengébb tSkehelyzet ezen id§szakban mér az j hitelkihelyezéseket
is lassithatja.

A nemzetkozi befektet6i hangulat A nemzetkozi pénziigyi piacokat az elmilt id§szakban valtozékony befektetdi
valtozékony volt, a forintbefektetések hangulat jellemezte, a kezdeti aggodalmak az id§szak végére 6vatos optimiz-
kockazati megitélését elsésorban musba fordultak 4t. Junius elején f6ként az eurdpai orszigok addssdganak
orszagspecifikus tényezék rontottak fenntarthatésagaval kapcsolatos aggodalmak, és a fiskilis problémak 4ttételes

hatdsan keresztiil a bankkozi bizalom ismételt megingésa jarult hozza a koc-

kazatkeriilés fokozédasahoz.

Az idGszak mésodik felében, julius elejét] kibontakoz6 optimistabb hangu-
latot segitette a mediterrdn eurozéna-tagorszagok szuverén kockdzatainak
enyhiilése, a kedvez6 amerikai gyorsjelentések és az eurdépai banki

stressztesztek megnyugtatd eredményei.

Magyarorszdg kockizati megitélése ebben az idGszakban nemzetkézi és
orszagspecifikus tényezSk ereddjeként alakult. A nemzetkdzi hangulat javi-
totta a kockazati megitélést, mig az IMF és az EU kiild6ttségeivel foly6 tar-
gyaldsok megszakaddsa, valamint a hitelmindgsitS intézetek negativ 1épései
rontottak azt. Osszességében az orszag kockazati megitélése romlott az elmult
iddszakban, mikdzben a régiés és mis feltérekvd orszdgokban inkibb enyhe

javulas volt megfigyelhetd.

A kockazati megitélés romlésa a forint-euro arfolyam gyengiilésében is jelent-
kezett.

A dinamikusan névekvé, de kozéptavon A magyar gazdasigban véget ért a recesszié. Bar a gazdasigi kildbalés rovid

varhatéan lassulo6 kiilsé kereslet htizza tdvon tovabbra is torékenynek tekinthetd, 4am a GDP 2010-ben mar érezhetd
maga utan a hazai exportot mértékben emelkedhet. A kildbalds mozgatérugéjat viltozatlanul az élénk

kiils¢ konjunktidra jelenti. Az azsiai orszdgok erds importkereslete részben
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A belfoldi kereslet érdemi boviilésére
2011-t6l szamitunk

A gazdasagi névekedést nem kiséri a
munkanélkiiliség lényegi csokkenése

kozvetleniil, részben f&bb eurdpai kereskedelmi partnereink — els@sorban
Németorszdg — kivitelén keresztiil hizza magaval a hazai exportszektort.
Ezen hatdsokat er@sithette az eurozéna f&bb kiilkereskedelmi partnereivel
szemben leértékeltebb euroarfolyam, illetve az euréval szemben leértékeltebb
forintarfolyam is. 2011-t61 a fenntarthat6 koltségvetési palya érdekében tobb
jelentds kiilkereskedelmi partneriink esetében fiskalis kiigazité intézkedések
varhat6k, aminek kovetkeztében a kiilsé kereslet dinamikus novekedése és

ezzel 6sszefiiggésben a hazai export béviilése is lassulhat.

Az elmalt id8szak adatai révid tivon a kordbban vartnal kedvezdtlenebb
fogyasztasi palyat valészindsitenek, a hdztartdsok fogyasztisi kiaddsai az idei
év egészében folyamatosan cs6kkenhetnek. Ennek oka részben a gyengébb
arfolyam hatdsira megemelkedd devizahitel-torlesztd részletekben, részben
pedig a tartésan magas munkanélkiiliségi ritaval 6sszefiiggésben kialakult,
valtozatlanul erds 6vatossagi megtakaritasi szindékban keresendd.

A héaztartasok fogyasztidsa varhatéan csak 2011-tS1 kezd el névekedni, egy-
részt a foglalkoztatds varhat6 béviilése, masrészt pedig a mar kordbban elfo-
gadott, 2011-re vonatkoz6 személyi jovedelemad6-térvényekben foglalt ad6-
kiengedés hatdsara. A fogyasztasi kiadasok novekedési litemét visszafoghatja

a pénzintézetekre kivetett adé hitelkindlatot szikit§ hatdsa és annak a haz-
tartdsokra esetlegesen atharitott tébbletterhei.

A nemzetgazdasigi beruhdzésok szintén a kordbban vartnal kedvezGtlenebbiil
alakulhatnak. A tdrsasigi ad6 fizetésére vonatkozé jogszabalyok viltozdsa
ugyan kedvezGen befolydsolhatja a véllalati beruhdzasokat, azonban ezt — a
magasabb finanszirozasi koltségeken keresztiil — ellenstilyozhatja a bankadé
részleges tovabbhéritasa a vallalatokra. Hosszabb tivon a gazdasigi noveke-
dés gyorsuldsaval a beruhazasok is élénkiilhetnek. A lakossigi beruhdzasokat
a jelzalog-hitelezés korlatozasara vonatkozo intézkedések, illetve — amennyi-
ben az érintett intézmények képesek lesznek a hitelkamatokban t6rténd érvé-
nyesitésre — a pénzintézetekre kivetett adé mérsékelheti. Az dllam esetében az
EU-forrdsokhoz kapcsol6dé beruhdzasok 2011-r61 2010-re torténd elGreho-
z4dsa meghatiroz6, melynek kévetkeztében 2011-tS1 az allami beruhdzasok
stagnaldsa varhato.

A visszaesés id@szaka alatt a vallalatok az aktuilis keresleti viszonyokhoz
képest magasabb munkaerd-allomanyt tartottak meg, hogy ezzel az elbocsatas-
sal, majd toborzdassal jar6 koltségeket minimalizaljak. Emiatt, valamint a mun-
katermelékenység novekedésének kdszonhetGen, a fellendiilést eleinte varhat6-
an nem kiséri majd a foglalkoztatds hasonlé dinamikaja béviilése. A verseny-
szféraban foglalkoztatottak létszdma csak 2011-tS1 indul lasst emelkedésnek,

a munkanélkiiliség a teljes elSrejelzési horizonton magas maradhat.

Az éllami véllalatok — statisztikai okokbdl a versenyszférdhoz sorolt korének
—15%-o0s bértomeg-visszafogdsa rovid tdvon alacsonyabb bérindexet eredmé-
nyez. A magasabb inflacié ugyanakkor 2011-t61 a bérekbe is begy(rizik, igy
a laza munkapiaci kondicidk ellenére a korabban vartnil magasabb bérpalya-
val szamolunk. A kiils§ és a belsd kereslet dinamikaja kézti elnyilds a munka-
piacon belil is szektorilis kiilonbségeket eredményez: a feldolgozéiparban
hamarabb varhaté a bérinflacié gyorsuldsa és a 1étszambdgviilés, mint a piaci

szolgiltat6 dgazatokban.
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A tartésan gyenge belfoldi kereslet
dezinflacios hatasa jelenlegi
alapfeltevéseink mellett nem elegendé
az inflacios cél eléréshez

Felfelé mutaté inflacios és lefelé mutato
novekedési kockazatokat latunk

A vartnal gyengébb belsé kereslet
bevételi oldalrél nyomas ala helyezheti
a koltségvetést

Feltételes inflacids elSrejelzésiink alakuldsit a tartésan gyenge belfoldi keres-
let és az élénkiils globdlis konjunktira kettGssége hatirozza meg. Jelenlegi
alapfeltevéseink mellett a negativ kibocsatdsi rés dezinflaciés hatdsa nem

elegendS ahhoz, hogy az inflaciés palya a kozéptava cél kozelébe csokkenjen.

A negativ kibocsitési rés hatésa elsGsorban 2010-ben, a maginfliciés tételek-
ben jelentkezik markdnsan, aminek kévetkeztében a maginflicié historikus
mélypontra siillyedhet. Ezt kévetSen azonban mar az idei év végén fordulat
kovetkezhet be. 2011-t51 a gyengébb 4rfolyam és a névekvd élelmiszerdrak
kozvetleniil, illetve a bérek, igy a munkaers-egységkoltség emelkedése révén
kozvetve is megjelenik a maginflaciéban. Mindezek hatdsira a maginflicié a

korabban feltételezettnél el6bb és meredekebb pilya mentén emelkedhet.

A maginflacién kiviili tételek esetében a szabdlyozott drakra vonatkozé fiska-
lis intézkedések 2010-ben mérséklik az dremelkedés iitemét, mivel a hatésagi
géaz- és dramarakat a kormany az idei év végéig befagyasztotta, illetve a lakos-
sdgi gazar-timogatési rendszert meghosszabbitotta. 2011-t51 azonban ezen
intézkedések kifutdsa mar emelheti a szabdlyozott drakra vonatkozé eldrejel-
zésiinket.

Redlgazdasagi elSrejelzésiink szempontjabol kockazatot jelent, hogy Magyar-
orszag érvényes konvergenciaprogramjiban szereplS 3 szdzalék alatti hidnycél
2011-ben csak tovabbi kiigazité 1épésekkel teljesiilhet. A hidnycél elérését
szolgdlé 1épések az alappilydban felvazoltnal kedvezStlenebb GDP-pélyit és a
kereslet visszafogdsan keresztiil némileg alacsonyabb inflaciét eredményez-
hetnek. Hasonlé hatdsa lehet a hitelezési kornyezet varakozasainknal kedve-
zGtlenebb alakuldsdnak is. A hitelezési aktivitdst a szabalyozéi feltételek val-
tozdsa, a kormanyzati intézkedések hatédsai és a lakossag autoném dontései is
tartosan, varakozasainknal kedvezStlenebbiil érintheti.

Az inflaciés kildtasok tekintetében tovadbbra is kockazatot jelent az inflacids
varakozésok jelenleg is magas szintje. A virakozasok recesszids kdrnyezethez
torténd alkalmazkodédsanak lassisaga azt eredményezheti, hogy a névekedés
élénkiilésével a gazdasagi szerepl6k az MNB céljanal magasabb vart inflaciés
pdlya alapjan hozzdk meg drazési és bérezési dontéseiket. Az inflacios folya-
matok tekintetében tovabbi kockazatot jelenthet az alkalmazott olajar-felte-
vésiink gyenge és dltalinosan egy alacsonyabb inflacié irdnyaba torzité elSre-
jelzési képessége. Ezen hatdsokat figyelembe véve, dsszességében a novekedés-
ben lefelé (alacsonyabb névekedés irdnyaba) mutatd, mig az inflaciéban felfe-
1é mutat6 kockdzatokat latunk az alappalyankhoz képest.

Koltségvetési elSrejelzésiinket az idei évre a hatdlyban 1évS koltségvetési tor-
vény alapjin, mig a kovetkezd§ évekre szabalyalapa kivetitések segitségével
készitettiik el. Feltételes elGrejelzésiink szerint a koltségvetési hidny pélyaja
idén és a kovetkezd két évben is az érvényes konvergenciaprogramban szerep-
16 hidnycélok folstt alakulhat. A gyenge belsG kereslet mellett az export
dinamikus béviilése révén beindulé gazdasigi novekedés a koltségvetés bevé-
teleire nézve kedvezStlen. A bevételek dinamikéja a teljes elGrejelzési idGho-
rizonton elmaradhat a GDP noévekedésétSl, mikdzben a mar elfogadott intéz-
kedések, illetve technikai feltevéseink alapjan a GDP-ardnyos dllamhéztartési
kiaddsok 2011-ben és 2012-ben is cs6kkennek. A strukturilis deficit 2010-
ben szamottevdSen javulhat, 2011-t61 viszont tovabbi intézkedések hidnyiban
megéll a hidnycsokkenés.
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Az alappalya osszefoglalé tablazata

(ElSrejelzéseink feltételes jellegiiek: az alappdlya a 3. fejezetben bemutatott feltevések egyiittes bekovetkezése mellett érvé-
nyes legvaldszinidbb esetet jeleniti meg, az el6z8 év azonos idGszakdhoz képest, szdzalékban, ha masképp nem jelezziik.)

2009 2010 2011 2012

Tény El6rejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio’ 41 3,0 2,5 29
Fogyasztoiar-index 4,2 4,7 35 34
Gazdasagi névekedés
Kilsé kereslet (GDP-alapon) -4,2 1,7 1,8 2,0
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -7,6 -3,5 2,2 3,6
Allbeszkoz-felhalmozas -6,5 1,0 2,8 53
Belfoldi felhasznalas -11,5 -0,9 2,2 3,4
Export -9,1 11,6 75 9,5
Import -15,4 10,4 7,2 9,7
GDP* -6,3 09 2,8 3,8
Kiils6 egyensuly?
Folyo6 fizetési mérleg egyenlege 0,2 0,7 0,9 0,1
Kulsé finanszirozasi képesség 1,5 29 3,3 2,3
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg? -4,0 -4,3 -4,1 -3,7
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset* 0,5 2,7 4,4 54
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® -2,5 -0,3 0,4 0,6
Versenyszféra brutté atlagkereset® 4.4 4,2 4,6 56
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -3,8 -1,5 0,3 0,8
Versenyszféra fajlagos munkakéltség>” 8,2 -1,9 1,7 2,7
Lakossagi realjovedelem** -4,7 =31 14 2,8

12009 mdjusdtél a KSH és az MNB kézds modszertan alapjdn szdmolt maginflaciéjat jelezziik elére.

2 A GDP ardnydban.

3 Alap-eldrejelzésiinkben nem szdmoltunk a felhalmozott adéssigok dtvillaldsdbél adédé kockdzatokkal.

* Pénzforgalmi szemléletben.

5 A KSH munkaerd-felmérése szerint.

6 Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint.

7 A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol szifrt bérmutatéval szamolddott.
* Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.

** MNB-becslés.
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1. A makrogazdasagi adatok értékelése







Torékeny palyan folytatédhat a hazai
gazdasagi kilabalas

2009 végén véget ért a kozel két évig tartd recesszié és az
idei év elején mar érezhetd boviilést mutatott a hazai GDP.
A kedvezd elsd negyedéves adatot a masodik negyedévben a
novekedés megtorpandsa kovette, ami a hazai kilabalasi
folyamat toérékenységére hivja fel a figyelmet. A névekedés
0jboli beindulédsa egyelSre csak az exportszektorban jellem-
26, mikodzben a belsd kereslet f6bb komponenseiben tovabb-

ra sem latunk fordulatra utal6 jeleket.

A gyenge belf6ldi kereslet a fogyaszt6i kosar egyre szélesebb
koreiben bir szimottevd arleszorito hatissal, aminek eredmé-
nyeként — az elmult negyedévben is 5 szdzalék folott alakuld
éves 4rindex ellenére — a gazdasagban révid tavon megjelend

inflaciés nyomas historikusan is alacsonyan alakult.

A hazai konjunktirdban tapasztalt kettGsség er6s6désével a
munkapiaci folyamatokban is egyre markansabb eltérések
figyelhet6k meg. A versenyszféra foglalkoztatottsdga az idei
év kozepén elérhette mélypontjit és a kibocsatas fordulatat
késve kovetve, 2010 kdzepén mar beindulhat a foglalkozta-
tottak létszdmanak lassi bdviilése. Az exportorientdlt fel-
dolgozdipar termelésének novekedése a bérdinamika élén-
kiilése mellett az elmilt hénapokban mér a foglalkoztatas
bdviilésében is jelentkezett. Ezzel szemben a belfoldre ter-
melG 4gazatok bérndvelése tovdbbra is historikusan ala-
csony, mikozben a valtozatlanul gyenge jovedelmez8ség
mellett a foglalkoztatottak létszimanak bdvitésére sincs
lehetdség. Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsdgban az idei
év elsd félévében bekovetkezett fordulathoz a feldolgozébipa-
ri folyamatok mellett az 4llami kozfoglalkoztatadsi progra-
mok folytatdsa, bGvitése is érzékelhetSen hozzéjirult.

1-1. abra

Az eurozona novekedése és az IFO bizalmi indikator

(szezondlisan igazitott adatok)

% (negyedéves valtozas)
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3 Végss fogyasztis
B Készletvaltozés
¢ GDP negyedéves véltozis

A tavalyi indirektad6-emelések bazishatdsanak kiesésével
jaliusban jelentSsen csdkkent a hazai inflacié. A maginflacié
2006 6ta nem tapasztalt alacsony szintje ellenére siillyedt, a
teljes fogyasztéidr-index az addintézkedések eldtti szint
folott maradt. Az elmilt negyedévekben stabilizal6dé arfo-
lyam mellett a gyenge kereslet 4rleszorit6 hatdsa a fogyaszt6i
kosar egyre szélesebb korében jelentSs drleszorité tényezd-
ként jelentkezett, igy az idei év kézepén érdemi drnyomds a
hazai inflaciés folyamatokban nem volt kimutathaté. Ugyan-
akkor a forint arfolyamanak elmalt honapokban tapasztalt
jelentds leértékelGdése, illetve a nyers élelmiszerek korében
kibontakoz6 dremelkedés mar révid tdvon is a dezinflicié
megtorését eredményezheti.
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1.1. Az azsiai gazdasagok gyors novekedésének
koszonhetoen tovabbra is tart exportpiacaink

dinamikus boviilése

Bar a fejlett gazdasagok belfoldi keresletében tovabbra sem
érzékelhetd fordulat, a magyar gazdasag exportlehetGségeit
valtozatlanul dinamikus béviilés jellemzi. Kiils§ piacaink
bdviilését az dzsiai gazdasidgok névekvd kereslete vezeti,
amibdl a leértékeltebb EUR/USD é4rfolyam mellett a magyar
export is egyre tobbet profital. A legfontosabb exportpiaca-
ink gyenge bels§ kereslete ellenére a készletek ajboli feltol-
tése, illetve az exporttevékenység folyamatos erdsodése a
magyar exporttermékek irdnt is n6vekvd keresletet general.
A novekedési szempontbdl kedvezd kiilsg kérnyezet a kovet-
kez& negyedévekben is jellemzd maradhat. Erre utalnak a
tovabbra is emelked§ nemzetk6zi konjunktiaraindexek, illet-
ve a legfontosabb exportpiacunkon, a német ipari 4j rende-
lésekben tapasztalt Gjboli névekedés.

Azonban érdemes megjegyezni, hogy a kiils§ kereslet aktua-
lisan dinamikus bgviilésében érdemi dtmeneti tényezGk is
szerepet jatszhatnak. Ezek koziil a két legfontosabb a vilsa-
got kovetd erdteljes készletfeltoltés, illetve az EUR/USD
arfolyam szamottevd év eleji leértékeldése lehetett. Ezek
keresletélénkitd hatdsai mar révid tdvon is kifuthatnak, igy
az év végétSl a nemzetkodzi konjunktira visszafogottabb

béviilésére szamitunk.

A fejlett orszagok jelentds részében az elmuilt évek gazdasag-
élénkits 1épései kovetkeztében jelentdsen novekedett az
llamhaztartasi deficit, illetve az adéssagallomany. Igy az
adéssagpdlya fenntarthatéva tétele legtdbb exportpartne-

1-2. abra

A német és magyar ipari Uj rendelések, illetve az IFO
bizalmi indikator varakozasi komponense

sz6raspont, illetve % %
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riink esetében erds gazdasagpolitikai prioritdssa valt. Ennek
esetleges keresletsz{ikit§ hatdsaival a majusi inflaciés jelen-
tésben még csak a kockazatok kozott szimoltunk, 4m figye-
lembe véve, hogy azéta tobb orszdgban is bejelentettek fis-
kélis megszorité intézkedéseket, ezért ezek varhat6 hatdsait
mar alappalyankba is beépitettiik.

partnereink novekedésére

A 2008-ban kirobbant globalis valsagra szamos eurdépai orszag
anticiklikus koltségvetési politikdval reagélt, hogy biztositsak a pénz-
tgyi rendszer miikodbképességét és tompitsak a gazdasagi visszaesést.
Az automatikus stabilizatorok miikédésén talmend fiskélis expanzié az
EU egészében a GDP 1,5 szazalékat tette ki 2009-ben és 2010-ben is.!
Az allami keresletélénkités hozzéjarult a kereslet stabilizdlédasahoz, am
a novekvé koltségvetési hidnyok romld adéssdgdinamikat vetitettek
elére. Az allamaddssaggal kapcsolatos kockazatokat tovabb novelték a

pénzligyi rendszert védd allami garanciavallalasok is.

1-1. keretes iras: Az eurdpai koltségvetési konszolidacios lépések varhaté hatasai kiilkereskedelmi

A méjusi inflacios jelentés 6ta fokozédtak az eurdpai orszégok allam-
adodssagainak fenntarthatésagaval kapcsolatos befektetéi aggodal-
mak. Erre valaszul az utébbi hénapokban tébb eurdpai kormanyzat
jelentett be fiskalis konszolidacios terveket, melyek zommel 2011-tél
mérsékelhetik a kéltségvetési hianyok nagysdgat, jelentds részben az
allami kiadasok csokkentése utjan. F& exportpartnereinknél a GDP
0,7-2 szézaléka korili mértékben csokkenhetnek a 2011. évi hidnyok a

majusban vért szintekhez képest (1-3. abra).

' Lasd: Public Finances in EMU 2010, European Economy, 4/2010, European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2010. AUGUSZTUS



1-3. dbra

Koltségvetési egyenlegek fobb kiilkereskedelmi
partnereinknél*

a GDP szazalékaban

0 a GDP szazalékaban
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(25,6%) (5,7%) (5,4%) (5,4%) (5,3%)

B Majusi elSrejelzés O Majus 6ta bejelentett intézkedésekkel

* Az Eurdpai Bizottsdg 2010. mdjusi el6rejelzése alapjdn, illetve az
azota bejelentett intézkedések becsiilt hatdsdt figyelembe véve. Az
orszdgok alatt zdréjelben a magyar exportbol vett 2009. évi részard-
nyaik szerepelnek.

A koltségvetési konszolidacié rovid tavon a gazdasagi ndvekedés las-
suldsaval jar, mivel az allam visszafogja keresletét, valamint az addk és
transzferek utjan jovedelmeket von el a maganszektortél. A névekedé-

si hatdsok mértéke szamos tényez6tdl figg:

« A koltségvetési egyenleg permanens javitasa hosszu tavon vissza-
fogja az allamaddssagot, ami mar rovid tavon is csokkentheti az
adossag finanszirozasi koltségeit, kozéptavon pedig lehetdvé teszi
a torzité adok mérséklését. Mindez élénkitheti a potencialis nove-
kedési Utemet is. Ha a gazdasagi szereplSk el6re latjak magasabb
jovébeli jovedelmi szintjuket, kevésbé fogjik vissza jelenbeli
fogyasztasukat. Mindez mérsékelheti a kiigazitas révid tava nove-

kedési hatasat.

« Masfeldl, ha a fogyasztok likviditasi korlatai erések, akkor nem lesz-
nek képesek hitelfelvétellel athidalni a rovid tavu jovedelemcsokke-
nést. Igy pénziigyi vélsagok idején kéltségesebbek lehetnek a kiiga-

zitasok.

- A fiskalis kiigazitas tagitja a negativ kibocsatasi rést, ezaltal
dezinflacios hatasu. A monetaris politika erre a kamatszint csokkenté-
sével reagalhat, ami enyhitheti a névekedési hatasokat. Am amig
alacsony az eurdpai kamatszint, addig a monetaris politika ez irdnyu

mozgastere korlatozott.

1-4. abra

Egy illusztrativ koltségvetési kiadascsokkentési
forgatokonyv hatasa az eurozéna
GDP-novekedési iitemére*

szazalékpont eltérés az alappélytol

-0,24
-0,44
-0,64
-0,84
-1,04

-1,24

~1,4
3. év

@ DSGE-modellek

1. év

m Area Wide Model

* A kiaddscsokkentés 3 évig tart, és évente a GDP 1 szdzalékdnak
megfelel6 mértékii. A szimuldciékhoz haszndlt modellek ismertetéséért
ldsd Wieland et al. (2009).

+ Az egyes koltségvetési eszkdzokhoz eltéré multiplikatorhatas tarto-
zik. Empirikus tapasztalatok és modellszimulacidk szerint az allami
kiadasok csokkentése rovid tavon nagyobb novekedési aldozattal
jarhat, mint az adéemelés. Masfeldl a torzité hatasu jovedelemadok
emelése visszavetheti a potencidlis ndvekedési litemet, igy a hosz-

szabb tavu hatasok kedvezétlenebbek lehetnek.

A vart eurdpai fiskalis kiigazitasok kozéptavu hatdsainak illusztralasara
szimulacidkat végeztiink. Példankban harom éven ata GDP 1 szazalékaval
fogjak vissza a koltségvetési kiadasok szintjét az eurozénaban, mikozben
amonetaris politika az inflacids célkitlizés logikdja szerint alkalmazkodik a
gazdasagi folyamatokhoz. A szimulaciéhoz az EKB altal korabban hasznélt
Area Wide Modelt (AWM), valamint t&bb dinamikus, dltaldanos egyensulyi
(DSGE) modellt hasznaltunk fel. Mig az AWM-modellben a gazdasagi sze-
repl6k varakozasai jobbara visszatekintk, addig a DSGE-modellekben
elére tekinték. igy a fenntarthatébba valé adéssagpalya kedvezé hatasai
a DSGE modellekben érvényesiilhetnek. Ezzel szemben az AWM-modell
aztillusztralhatja, hogy erés likviditasi korlatok, illetve nem hiteles kiigazi-

tas mellett mennyiben térhetnek el a ndvekedési hatasok.?

A megszoritasok féként az elsé évben vetik vissza a novekedést (1-4.
abra). Hiteles kiigazitas mellett a kdvetkezd években mar joval mérsé-
keltebb lehet a hatds. Csekély hitelesség, illetve a pénziigyi rendszer
elhizodé gyengélkedése esetén azonban még a masodik-harmadik

évben is jelentds lehet a ndvekedési aldozat.

2 A felhasznalt modellek ismertetéséért lasd: Wieland, V. et al. (2009): A New Comparative Approach to Macroeconomic Modeling and Policy Analysis, Working Paper,

Goethe University of Frankfurt, (August).
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Szimulacidink az eurdpai kiigazitasok vart hatasanak felsé becslését
jelenthetik. Egyrészt példankban a teljes kiigazitast a legnagyobb noveke-
dési aldozattal jard kiadascsokkentés formajaban szamoltuk el. Masrészt
az altalunk szimulalt kiadascsokkentés atmeneti, igy a hosszu tavi adés-
sagcsokkenés kedvezé hatésai csak korlatozottan érvényesilhetnek.
Figyelembe véve a kdzelmultban bejelentett kiigazitasok idézitését, mér-
tékét és szerkezetét, 2011-ben 0,2-0,4 szazalékponttal mérséklédhet az
eurozéna novekedési Gteme majusi feltevéseinkhez képest. A 2012. évi

ndvekedési hatasokkal kapcsolatban nagyobb a bizonytalanség.

Végll, bar a koltségvetési kiigazitasok onmagukban lassitjak kilpiaca-
ink névekedését, mas tényezdk az élénkulés iranyaba hatnak. A fejlédé
(féként azsiai) orszagok robusztus importkereslete és az euro leértéke-
16dése kedvezden hat az eurozdna kivitelére. Mivel a hazai exportérok
jelentds részben nyugat-eurdpai exportorientalt vallalatok beszallitéi,
igy ez a hatas tompithatja a fejlett gazdasagok belfoldi keresletének

lassulasabol adodo exportkiesést.

A globalis konjunktara fenntarthatésdgival kapcsolatos
bizonytalansigok a nemzetkdzi nyersanyagirakat egy éve
jellemz8 novekvd trend megtorpandsat okoztik. A fonto-
sabb nyersanyagok drai majus 6ta némileg korrigilédtak,
am ennek kedvezd dezinfldciés hatdsait az euro dolldrral
szembeni gyengiilése némileg ellensilyozza. A nyersanyag-
piacokon szdmottevd inflaciés kockdzatra az élelmiszerek
dremelkedése miatt szdmithatunk. A kedvezdtlen idGjarasi
feltételek miatt a terméseredmények az alapvetd nyers élel-
miszerek esetében varhatéan mind hazai, mind régiés, mind
globalis szinten alatta maradnak az elmilt években jellemzd
értékeknek. A gyenge terméskildtdsok és az élénkiild dzsiai
kereslet mar jelenleg is a t&zsdei drak emelkedését okoztak,
ami varhat6an az idei év egészében jellemzd maradhat.
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1-5. abra
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1.2. A recesszio vége egyelore csak
az exportagazatokban érzékelheto6

2010 els6 negyedévében régids osszehasonlitidsban is erds
novekedés jellemezte a magyar gazdasagot, amit a misodik
negyedévben varakozdsainknak megfelel§ korrekcié kove-
tett. A gazdasagi kildbalds viltozatlanul torékeny, mivel azt
csak a vartnal er@sebb kiilsG konjunktira vezérli, mikézben
a belsd keresletben tovébbra sem latszanak a fordulat jelei.
A novekedés szerkezetét jellemzd kettSség az elsG negyedév-
ben varakozasainknal is erdteljesebbnek bizonyult.

1-6. dbra

A fobb felhasznalasi tételek novekedési
hozzajarulasa

(éves vdltozds)

% (éves valtozas)

% (éves valtozas)

2001. I. n.év
2001. III. n.év
2002. 1. n.év
2002. III. n.év
2003. 1. n.év
2003. IIL. n.év
2004. 1. n.év
2004. III. n.év
2005. I. n.év
2005. III. n.év
2006. I. n.év
2006. III. n.év
2007. 1. n.év
2007. III. n.év
2008. L. n.év
2008. III. n.év
2009. L. n.év
2009. III. n.év
2010. L. n.év

= Hiztartisok fogyasztasi B Kormanyzati fogyasztas

kiadasa ™ Készletvaltozas és
B Brutt6 alléeszkodz- statisztikai hiba

f61h3¥m02é5 = GDP-névekedés
3 Nettb export

Ez a kett6ség mind a GDP termelési, mind pedig a felhasz-
naldsi oldaldn egyértelmen megfigyelhets. A termelési
oldalon a kiils§ keresletre érzékeny dgazatok hozzdadott
értéke boviilt legerdsebben. A konjunktirit véltozatlanul az
exportértékesitések hizzak, dm a termelés élénkiilése a
beszallit6i kapcsolatokon keresztiil a belfoldre termeld dga-
zatok esetében is érzékelhetd volt. Az export alakuldsidban
tovabbra is meghataroz6 a német ipar teljesitménye. A szo-
ros kapcsolatra utal, hogy a hazai ipari termelés béviilése
kiilénoésen azon dgazatokban volt latvianyos, ahol a német
vallalatok is az eurodvezet atlaganal er@sebb teljesitményt
mutattak. Az dgazatra jellemzd kedvezd konjunktira 6ssz-
hangban a kiils§ keresleti folyamatokkal, varhatéan révid
tavon is fennmarad, igy az ipari termelés bGviilése tovabbra
is erds tdimaszt adhat a hazai gazdaségi kilabaldsnak.

1-7. abra

A nyugat-europai és a magyar feldolgozéipar fo6
alagazatainak novekedése 2010. januar és junius
kozott
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Az iparral ellentétben a szolgdltaté dgazat teljesitménye
tovébbra is mérsékl6dést mutat. A kivételt az exportkon-
junktiraval szoros kapcsolatban 1évg széllitds és a kon-
junktira ingadozdsira kevésbé érzékeny kommunikicids
agazatok jelenthetnek. A szolgéltat6 szektor egyéb dgazatai-
ban (elsGsorban kereskedelem, turizmus) azonban valtozat-
lanul - csdkkend iitemi — visszaesést mutatattak, mikoz-
ben a hozzdadott érték csbkkenése a recesszidban is jelen-
t8s jovedelmezdséget felmutaté pénziigyi szolgéltatdsok
agazat esetében is jelentkezhetett. Ezen dgazatok kibocsa-
tdsat tovdbbra is a gyenge belfoldi kereslet korldtozza.
Tekintve, hogy a belfsldi — elsGsorban lakossagi — kereslet-
ben rovid tdivon még nem szamithatunk béviilésre, igy ezen
agazatok kil4tdsai az idei évben tovabbra is kedvezdtlenek

maradnak.

A kisebb stlya dgazatok teljesitménye 2010 els§ felében
jelent8s mértékben visszafoghatta a hazai GDP alakulisit.
A mez6gazdasig hozzdadott értéke tovabbra is csékkenést
mutat, rdaddsul a kedvezdtlen idGjarasi koriilmények miatt
az idei évre virhat6 terméseredmények érdemben elmarad-
hatnak az el6z6 két év 4tlag feletti értékeitSl. Ennek infl4ci-
6s hatdsai mar a juniusi inflaciés adatban is megfigyelhetSk
voltak, ami az dgazat hozzdadott értékének erds6dd vissza-
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1-8. abra

A piaci szolgaltatasok hozzaadott értékének éves
novekedése
(a KSH szezondlisan igazitott adatai alapjdn)
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3 Piaci szolgaltatasok — Kereskedelem, turizmus
= = Szallitas, kommunikacié = - Pénziigyi, ingatlan és egyéb
gazd. szolg.

esésén keresztiil a masodik negyedévtdl a GDP-ben is egyre
erdsebb negativ hatdsként jelentkezhet.

Az épitSipar teljesitménye a kordbbi alacsony szintrdl is
tovabb mérséklddstt. Ennek oka els@sorban a tovabb romlé
lak4spiaci konjunktira lehet, mig 4j megrendeléseket csak
az EU-forrasokbdl finanszirozott projektek jelentenek. Az
dgazat teljesitményét a gyenge keresleti kildtdsok mellett az
dgazat erdsodd finanszirozdsi problémai is kedvezdtleniil
érintik. Az elmult hénapokban az 4j szerz6dések volumene,
illetve a kiadott épitési engedélyek is szimottevs visszaesést

1-9. abra

Az épitéipari termelést korlatozoé tényezék

(az Eurépai Bizottsdg ESI-felmérése alapjdin)
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mutattak, igy révid tdvon tovabbra sem szamitunk fordulat-

ra az agazat teljesitményét illetGen.

Az allami szolgaltatdsok hozzdadott értéke csokkent az els§
negyedévben, mely f6ként az dllami egészségiigyi intézmé-
nyek csékkend teljesitményével magyarazhaté. Az ,Ut a
munkdhoz” program keretében a foglalkoztatottak szdma-
nak bdviilése ugyanakkor némileg fékezte az 4llami hozza-

adott érték csdkkenését.

A GDP felhasznilasi oldalan az idei év els6 negyedévében
jelent&sebb pozitiv hozz4jarulast csak a netté export és a
készletviltozas jelentett. Kismértékben ugyan, de kedvezd
irdnyban erGsitette a gazdasig fellendiilését — az emlitett
kozfoglalkoztatasi programok kiterjesztése miatt — a kor-
manyzati fogyasztds is. A legfontosabb belsS keresleti téte-
lekben tovabbra sem kovetkezett be fordulat, igy ezek néve-

kedési hozzdjirulasa valtozatlanul negativ.

A netté export ndvekedési hozzajarulésa tovébbra is szamot-
tevé maradt. Az exportértékesitések novekedésével parhu-
zamosan az import bdviilése is erds6dott. Az import néve-
kedése elsGsorban a beszalliti export er6sddéséhez, illetve
a termeléshez sziikséges készletek 1jboli feltoltéséhez kothe-
t8, mikozben a fogyasztési céla import valtozatlanul gyenge
maradt. Bar a kovetkezd negyedévekben az export-import
oll6 fokozatosan zar6dhat, am az aktudlisan jelentGs kiilke-
reskedelmi tébblet miatt a netté export pozitiv névekedési

hozzéjaruldsa tovabbra is fennmaradhat.

1-10. abra

A kiilkereskedelmi termékforgalom értéke

és egyenlege

(szezondlisan igazitott szintek, millié euro)
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Megjegyzés: Az druexportot korrigdltuk a specidlis hénapok kozitti csiiszds
és hidnyz6 tételek miatt, valamint az dfarezidensek tevékenységével. Az
druimportot korrigdltuk az EU-csatlakozds kériili elérehozott vdsdrldsokkal,
a szintén 2004-ben jelentkez kbzvdmraktdrhatdssal, a Gripen- és Combino-
beszerzések hatdsaival, valamint az dfarezidensek tevékenységével.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2010. AUGUSZTUS



1-11. abra

A haztartasok adossagterhe és a svajci frank-forint
arfolyam
(MNB-becslés)

rendelkezésre 4ll6 jovedelem szazalékaban CHF/HUF

16+

2005. 1. n.év
2005. 111 n.év.
2006. 1. n.év
2006. I11. n.év
2007. 1. n.év
2007. 1IL. n.év
2008. 1. n.év
2008. III. n.év
2009. L. n.év
2009. 1. n.év
2010. I. n.év
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= Adossagteher — devizahitelek
B Adéssdgteher — forinthitelek
= CHF/HUF érfolyam (jobb tengely)

2010 els6 negyedévében tovibb csokkentek a haztartidsok
fogyasztasi kiaddsai, azonban virakozasainkkal 6sszhang-
ban a visszaesés iiteme mérséklddott. A fogyasztasi kiaddsok
csokkenésének mérséklGdésében szerepet jtszhatott az év
elején megfigyelt jelentSs bérkidramlas, és a személyi jovede-
lemadé szabalyozdsidban bekovetkezett valtozasok is.
A reédlbérek dtmeneti novekedésébsl ad6dé fogyasztist és
megtakaritast 6sztonzd hatdsokat azonban ellensilyozta a
valtozatlanul szigord hitelkérnyezet, a gyengiil§ arfolyam
miatt emelkedd torlesztSrészletek, illetve a tovdbbra is
magas munkanélkiiliség keresletsziikitd hatdsai. A kiskeres-
kedelmi értékesitésekrsl beérkezett elmilt havi adatok is
megerGsitik, hogy rovid tdvon tovabbra is a fogyasztas lassi
csokkenése lehet jellemzd8. Fordulatra csak az év végétdl
szamithatunk. Az év masodik felében varhatéan valtozatla-
nul gyenge fogyasztdsi adatok ellenére, az éves indexek a
harmadik negyedévt§l jelentds javuldst mutathatnak.
A jelenség hétterében a tavalyi év kozepén az indirektado-
intézkedések miatt jelentkezd idSzitési hatdsok allnaks.

A brutt6 alléeszkoz-felhalmozas csékkenése — lassul6 iitem-
ben bir, de — folytatédott 2010 elsé negyedévében is.
A beruhdzédsok visszaesésének mérséklgdése dontSen a gép-
beruhdzasokhoz koéthets, amelyek év eleji elmozdulasa

mogott f6ként az 4llami szektorban megfigyelhetd egyedi

1-12. dbra

A kapacitaskihasznaltsag alakulasa
a feldolgozéiparban

trend szazalékdban atlagtol vett eltérés_ 15
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Becsiilt kapacitaskihasznaltsag-mutatok
= Kopint-Tarki indikatora (jobb tengely)
=== GVI (Iparkamara) indikatora (jobb tengely)
== GKI (ESI) indikatora (jobb tengely)

hatdsok 4llhatnak (er6mofifejlesztés és nagy volument hon-
védségi jarmibeszerzés). Az épiilet tipusi beruhidzisok —
6sszhangban a gyenge lakaspiaci konjunktdréval - valtozat-
lanul visszaesést mutatnak. Tovabb rontja a képet, hogy a
lakasberuhdzdsok mésodik negyedéves indikatorai gyorsu-
16 iitemd visszaesést mutatattak, igy rovid tdvon az épitési
beruhdzasok tovabbi jelentds csokkenésére szamithatunk.
A vallalati szektorban a kapacitaskihasznaltsdg szintje
jelenleg is a historikus atlag alatt alakul, emiatt a beruhdza-
sok alakuldsiban fordulat a kozeljovében sem varhat6.
Erdemi 6j beruhazést csak néhany mar korabban bejelentett
nagy projekt (kecskeméti Mercedes-beruhizas) folytatésa,
illetve az EU-forrdsokbdl finanszirozott beruhazasok jelent-

hetnek.

A kiilsé konjunktira élénkiilésével parhuzamosan az év ele-
jén a készletviltozds novekedési hozzédjiruldsa is pozitiv
volt. Ez a hatds azonban nemzetgazdasagi szinten csak a
készletek lassulé iitemd csékkenésébd1 adddott. A folyo dras
készletstatisztikak alapjan val6szintsithetd, hogy az export-
ra termel§ dgazatokban (feldolgozoipar) a készletek djboli
feltsltése zajlik, mikézben a kereskedelemben a visszafogott
kereslet, a mezdgazdasagban pedig a gyenge terméseredmé-
nyek miatt a készletek csokkenése lehet jellemzd. Az dllam
fogyasztasi kiad4sainak hozzijaruldsa — 6sszhangban a szek-
tor termelés oldali teljesitményével — enyhén pozitiv volt.

3 Erre utal, hogy az Ujauté-regisztraciok szama 2010 jaliusaban kozel 20 szazalékkal emelkedett éves sszehasonlitasban.
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1.3. Jelentos novekedés a belfoldi

megtakaritasokban

2010 I. negyedévében a magyar gazdasig megdrizte nettd
megtakaritéi pozicidjit, a kiilsd finanszirozasi képességiink
az elmult év végén megfigyelt magas szint koriil alakult.
Az elmult hirom negyedévhez hasonlban, a foly6 fizetési
mérleg és a tGkemérleg is tobbletet mutatott (1-13. 4bra).
Az Gjonnan beérkezett informacidk a koribban vartnal is
magasabb EU-transzfer-felhasznilasra és kedvez6bb redl-
gazdasdgi egyenlegre utaltak.

1-13. abra

A kiils6 finanszirozasi képesség komponensei

(szezondlisan igazitott, GDP-ardnyos értékek)
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= Redlgazdasagi egyenleg* B [§vedelemegyenleg
= Transzferegyenleg — Kiils§ finanszirozasi

képesség™®

Megjegyzés: az iddsorok szezondlis igazitdsa direkt igazitdssal késziilt, ezért
a kiilsG finanszirozdsi képesség komponenseinek Gsszege nem feltétleniil
egyezik meg a kiilsG finanszirozdsi képesség igazitott értékeivel.

* Az EU-csatlakozds miatt elGrehozott import dltal okozott eltérések és az
EU-csatlakozds kivetkeztében megsziing vimraktdrak, valamint a Gripen-
vaddszgépek importnéveld hatdsdval korrigdlt adatok.

A jovedelemegyenleg hidnya mar enyhén novekedett, mind-
ez els@sorban a kiilfoldi tulajdond vallalatok profitjdnak
becsiilt emelkedéséhez kothets.* Emellett a kiilféldi ad6s-
sdgra fizetett 4tlagos kamatok kordbbi 6t negyedévben
tapasztalt mérséklGdése megillt, igy ez a tényezd mar nem
tudta tovabb javitani a j6vedelemegyenleget.

A reédlgazdasagi t6bblet és a kiilfoldrgl érkezd transzferek
tovabbra is érdemben jarultak hozz4 hazank kiils§ finanszi-

rozasi képességéhez. A transzferegyenleg javuldsit elsGsor-
ban a kordbbi évek azonos id&szakdban megfigyelt szintet
érdemben meghalad6 unids transzferek felhasznaldsa ered-
ményezte. A szezonalisan igazitott adatok alapjadn az idei
elsé negyedévben kozel kétszer annyi EU-forrast hasznalt fel

a hazai gazdasdg, mint a tavalyi év els§ harom hénapjiban.

A magas szinten stabilizdl6d6 kiilsd finanszirozasi képesség
az 4llamhaztartds novekvs finanszirozasi igénye mellett
alakult ki, amit nagyrészt ellensilyozott a magéanszektor
nett6 megtakaritisainak emelkedése. A magasabb koltség-
vetési hidny részben atmeneti, részben pedig tartds, a
magénszektor jovedelmét novel§ — és igy kozvetve a szektor
magasabb finanszirozasi képességének iridnyiba mutaté —
intézkedésekre vezethetd vissza. A jarulékok csokkentése a
munkdltatok terheinek konnyitésén keresztiil a véllalatok,
az ad6jovairds siavjanak kiszélesitése pedig a hdztartdsok
rendelkezésre 4116 jovedelmét novelte — az EU-transzferek
emelkedd felhasznildsa pedig tovdbb gyarapitotta a magéin-
szektor jovedelmét. A maganszektor pénziigyi megtakarita-
sanak emelkedése ugyanakkor a beruhazasok tovabbi csok-
kenéséhez is kothetd. A véllalatok netté megtakaritdsainak
emelkedésében érdemi szerepet jitszott, hogy a pénziigyi
vallalatok finanszirozasi képessége az elsé negyedévben
tovibb emelkedett. A hdztartdsi szektor megtakaritdsainak
alakuldsat az els@ negyedévben is jelentGsen befolydsolta a
nyugdijpénztari 4tlépések elszamoldsa (lasd a majusi inflaci-
Os jelentés 1-3. keretes irdsat) — ezt az egyszeri hatést kikor-
rigalva ugyanakkor a szektor finanszirozasi képessége az
els6 negyedévben emelkedett, mig az elGzetes adatok a
lakossag pénziigyi megtakaritdsinak nagymértékd emelke-

dését jelzik a mésodik negyedévben.
1.3.1. FINANSZIROZASI FOLYAMATOK

2010 elsd negyedévében folytatédott a véllalatcsoportokon
beliili forrdsok nett6 kidramldsa, ami nagyban hozzajirult
ahhoz, hogy a nem ad6ssdggenerilé forrdsok esetében jelen-
t&sebb, kozel 700 millié eurds csdkkenést tapasztaltunk.
Ugyanakkor a ,friss” mikodStSke-bedramlas ebben az id§-
szakban is pozitiv volt, bir mértéke enyhén csokkent a 2009
megel6z6 negyedéveiben tapasztalt szintekhez képest.’

4 Afizetésimérleg-statisztikdban a kbzvetlen tékéhez kapcsolddo jovedelemaramlasok adatai becsléseken alapulnak. A becslést a kdvetkezé év szeptemberében valtjak

fel a vallalati jelentéseken alapulé adatok.

5 Mindez nagyobb részben azonban nem 0j beruhazasokhoz, hanem a veszteségek kezeléséhez, azaz az eredménytartalékok feltoltéséhez kothetd.
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1-14. dbra

Az egyes finanszirozasi formak alakulasa a GDP
aranyaban*

0, 0,
207" " 20

2009. IV. n.év

2004. IV. n.év
2005. 1. n.év

2005. II. n.év
2005. II1. n.év
2005. IV. n.év
2006. 1. n.év

2006. II. n.év
2006. II1. n.év
2006. IV. n.év
2007. 1. n.év

2007. IL. n.év
2007. III. n.év
2007. IV. n.év
2008. I. n.év

2008. II. n.év
2008. III. n.év
2008. IV. n.év
2009. 1. n.év

2009. II. n.év
20009. I11. n.év
2010. I. n.év

>
)

=
=
=
<
S
S
[o\]

2004. 1. n.év
2004. II. n.év

I Derivativ iigyletekhez kapcsol6dé tranzakciok
=3 Adéssagot nem generald finanszirozas
B Adéssdggeneral6 finanszirozés
= Kiils6 finanszirozasi igény (alulrél szdmitva)

* Az alulrél szamitott finanszirozdsi igény megegyezik a kiilsé finansziro-
zdsi igény és a fizetésimérleg-statisztika ,,tévedések és hiba” egyenlegének
Osszegével.

2010 elsd harom hénapjiban ugyanakkor nem folytatédott
az adéssagtipust forrasok harom negyedéve tart6 kidramla-
sa. A nett6 forrasbevonids a GDP mintegy 0,4 szdzalékit
tette ki. Mind az allamhéztartds, mind a magénszektor
nett6 kiilfoldi adéssdga enyhén emelkedett. A forrasbevonis
ugyanakkor dontd részben a vallalatok elsGsorban hosszabb
lejarata kiilfoldi hitelfelvételéhez (200 millié euro) volt kot-
hetd.

A GDP-arényos nett6 kiils§ adéssdg harom negyedévig tartéd
mérséklddés utdn ismét emelkedett és a GDP 55,3 szdzalé-
kit tette ki. Az adéssigrita emelkedését azonban jelentGs
részben az 4tértékel§dési hatds — a forint eurén kiviili devi-
zdkkal szembeni gyengiilése — magyarazta. Ezzel parhuza-
mosan az orszdg bruttd kiils6 addssdgillomanya a GDP
kozel 3 szazalékdval emelkedett és a negyedév végére meg-
haladta a GDP 110 szizalékat. A novekedés hatterében a
mér emlitett 4rfolyamhatds mellett a hazai bankok kiilf6ldi
forrasbevondsa és a kiilfoldi befektet6k MNB-k6tvény- és
allampapir-véasarlasa jatszott meghatdrozé szerepet.
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1.4. A foglalkoztatas év eleji fordulata dontéen
a kedvezo kulsé konjunkturabol kozvetleniil
profitalo feldolgozoéiparhoz kotheto

2010 elsS felében a versenyszféra jovedelmezdsége tovabb
javult, ami névelte a vallalatok munkapiaci mozgasterét. Az
dgazatok profitabilitdsa azonban tovibbra sem éri el a val-
sdg eldtti szinteket. Ennek megfelelden a nemzetgazdasigi
atlagkeresetek év eleji gyorsuldsit kovetGen a masodik
negyedévben jelentds korrekcié volt megfigyelhetd a bérdi-
namikdban. A konjunkturit jellemzd kettSsséggel 6ssz-
hangban a két legfontosabb versenyszféra-dgazat bérezésé-
ben a mér kordbban is megfigyelt markéns eltérések tovabb
er8sodtek. A foglalkoztatdsi folyamatokban bekévetkezd
fordulat is egyelSre csak a feldolgozéipari szakigazatokat
érinti.

1-15. abra

A versenyszféra kibocsatasaranyos és tokearanyos
jovedelmezéségének osszehasonlitasa

(szezondlisan igazitott negyedéves adatok alapjin)
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A nemzetgazdasigi béremelések év elején megfigyelhetd
magasabb iiteme a misodik negyedév adatai alapjan érdem-

1-16. abra

A brutto atlagkereset alakulasa a versenyszféraban
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ben mérséklédott. Az 4dtmenetileg erds6dd bérdinamika
részben a koltségvetési szektorhoz, részben pedig a kiilsg
konjunkttira élénkiilésére érzékenyebb feldolgozéiparhoz
kothetd.® Ezen elmozdulasok dontSen a tavalyi év bérvissza-
fogasainak korrigdlédasival magyarazhaté. Ez a korrekci6
azonban tobbnyire az elsd negyedévben fejtette ki bérgyor-
sit6 hatdsit, a masodik negyedévben mar valamennyi dga-
zatban a bérdinamikak szimottevé mérséklGdése volt meg-
figyelhetd.

A tavalyi évrdl athuz6dé atmeneti bérgyorsité hatasoktdl
eltekintve tovabbra is markans kiilonbségek jellemzik a két
{6 versenydgazat bérezését. A feldolgozoipari bérek néveke-
dési titeme — 6sszhangban az dgazat kedvezSbb termelékeny-
ség alakuldsaval — valtozatlanul nagyobb a szolgiltaté dgaza-
tokban megfigyelhet6nél. A gyenge belsG kereslet a piaci
szolgaltatdsok esetén korlatozottabb mozgasteret biztosit a
szektor véllalatainak, ami a véltozatlanul visszafogott bére-
zésben is titkkrozddik.

5 A tavalyi évben megfigyelt markéns fékez6dést az allami bérek esetén a 13. havi fizetések elmaradasa, a feldolgozoiparban pedig a valsaghoz valo alkalmazkodashoz

kothetd jelentds prémiumelvonasok okoztak.
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A versenyszféra bérezésében az év elejétdl jelentés bérgyorsulast
figyelhettiink meg. A jelenség dontéen a feldolgozoéipari bérfolyama-
tokra vezethet6 vissza. A 2009 masodik felére jellemzé 5 szazalék
kordli feldolgozdipari bérdinamika az idei év elején 8 szazalék folotti
Utemre gyorsult. Ezzel parhuzamosan érdemi létszambdviilés az év
elsé harom honapjaban még nem volt megfigyelheté a feldolgozo-
iparban. Az erés bérgyorsuldsra és stagnalas kozeli foglalkoztatasra

t6bb lehetséges magyarazat is elképzelheté:

+ Az egyik lehetséges magyarazat szerint az dgazat munkapiacén a
versenyszféra atlaganal nagyobb a feszesség’, ezért munkakinalati
korlatok késleltethetik a létszambdviilést és ezzel parhuzamosan az

aktualisan foglalkoztatottak béreit is emelik.

« Egy masik megkozelités szerint a megfigyelt elmozdulasok hatteré-
ben keresletoldali tényezék allhatnak. Egyrészrél eléfordulhat, hogy
a javulo piaci kornyezetet jelentds bizonytalansag ovezi, masrészrol
valoszinusithet6, hogy az Uj munkaerd felvétele és munkéba allasa
hosszabb idét vesz igénybe, amely késést idéz el az alkalmazotti
létszam konjunkturédhoz viszonyitott alakuldsédban. Ezért az dgazat
véllalatai rovid tdvon a rendelkezésre all6 munkaerd intenzivebb

kihasznalasaval alkalmazkodtak a kereslet kedvez6 elmozdulasaihoz.

Az elsé magyarazat feltételezi, hogy a feldolgozdiparban a tavalyi
évben megfigyelt nagy Iétszamu elbocséatasokat kovetéen a szektor-
hoz kétheté munkanélkiiliek az elmult egy év sorén vagy elhagytak a

munkapiacot, vagy més szakmakban kerestek allast. A valsag kitorését

1-17. dbra

A regisztralt allaskeres6k szamanak valtozasa
2008 és 2009 decembere kozt

(a keresett foglalkozds FEOR-besoroldsa alapjdn)
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1-2. keretes iras: Mi allhat a feldolgozoéipari bérek év eleji gyorsulasa mogott?

kovetden az dgazat vallalataitol tébb mint 85 ezer fét bocsatottak el.
Ezzel parhuzamosan a meghirdetett Uj alldshelyek szamédban érdemi
novekedés - egészen az idei év elejéig — nem volt megfigyelhetd. Az
Allami Foglakoztatasi Szolgalat adatai szerint gy tlnik, az ipari és
épitbipari szakmakban allast keresék aranya valtozatlanul kiugré a
tobbi szakmacsoporthoz képest. Ez alapjan feltételezhetjik, hogy a
szektorbol elbocsétottak jelentds része tovabbra is aktiv allaskeress-
nek szamit, tehat egy esetleges létszambdvitésnek valdszin(isithetéen

nincsenek munkakindlati korlatai.

Ezt a képet erésiti meg a GKI konjunkturafelmérésében szerepld, a
munkaerét, mint legfontosabb termelést korlatozé tényezét mérd
indikator. Az emlitett indikator alapjan az év elsé felében a tavalyi
évhez hasonldan tovabbra is messze elmarad a historikusan jellemzé
értékektdl azon cégek ardnya, amelyek a munkakinélat elégtelensége-

it nevezik meg a termelést elsédlegesen korlatozo tényezéként.

A masodik megkozelités szerint az elsé negyedéves bér- és l1étszamfo-
lyamatokat jellemzéen keresleti tényezék hataroztak meg. Az év elsé
hénapjaiban javulast mutaté konjunkturélis kornyezet a korabban
vartnal nagyobb mozgasteret biztositott a hazai véllalatoknak. Azon-
ban tekintve, hogy a hosszabb tavu keresleti kildtasokat tovébbra is
jelentds bizonytalansag 6vezi, ezért a hazai vallalatok a kereslet kedve-

z6 elmozdulasahoz az alkalmazotti [étszam bévitése helyett jellemz6-

1-18. abra

A feldolgozéipari brutté atlagkeresetek
Osszetétele*

(szezondlisan igazitott havi adatok alapjdn)

éves valtozas (%)

éves valtozas (%)
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* MNB-becslés.

7 Labour market tightness is usually defined as the quotient of the number of unemployed and the number of vacancies. The fewer unemployed apply for the same

vacancy advertised, the tighter the labour market is considered to be. Based on the labour market theories, a stronger increase in wages can be observed in a tighter

labour market than in a less tight one.
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en a rendelkezésre all6 munkaeré nagyobb intenzitasu kihasznaldsa-

val alkalmazkodnak.

Ezt a magyarazatot tamasztja ald, hogy a feldolgozéipari brutté atlagkere-
setek év eleji gyorsuldsat a statisztikai hatasokon tul legnagyobb mérték-
ben a prémiumkifizetések valsag utani helyredllitasa okozta. Erre utal azis,
hogy az el6z6 évben megfigyelt historikusan alacsony egy fére esé mun-
kadra- és tuloraadatok az év elejétél kezdve visszatértek, s6t kismérték-
ben felil is multak a valsag elétt jellemzd szinteket. Tovabba a valsag
idején markadnsan megnovekedett részmunkaidés foglalkoztatas az év

elsé felében gyakorlatilag megsziint az dgazatban. gy az év elején megfi-

gyelt bérdinamika jelentésebb részét a munkadrakban megfigyelt korrek-
ci6 magyarazza, mikozben az egy munkadrara vetitett atlagkeresetek

emelkedése elmaradt a kordbbi években megfigyelt értékektdl.

Ennek megfeleléen, ha a kiilsé keresletben a vért lassulas bekdvetke-
zik, a munkaorak mérséklédésével a bérek is alacsonyabb dinamikat
mutathatnak. Tovabbi mérséklédést okozhat, hogy juniustol a bazis-
hatasok kiesése érdemi csokkenést okozhat az éves indexekben.
Ugyanakkor figyelembe véve a legfrissebb munkadra- és létszamada-
tokat, a rovid tdvon tovabbra is erdés kereslet kielégitéséhez mar Uj

munkaerd bevonasa is sziikséges lehet az 4gazatban.

A nemzetgazdasagi szintd foglalkoztatis — a munkaerg-fel-
mérés adatai szerint — 2010 els§ negyedévében elérhette
mélypontjit. Az intézményi adatok alapjin masodik negyed-
évben mér enyhe létszimbdviilésre is szamithatunk, mely
elsGsorban az 4llami kézmunkaprogramokhoz, valamint a
feldolgozoiparhoz kéthets. A munkanélkiiliek szima azon-
ban tovdbbra is magas szinteken alakul. Ennek oka, hogy az
év elejétdl az aktivitdsban is fokozatos emelkedést figyelhet-

tiink meg.

A versenyszféra egyéb foglalkoztatdst jellemzd mutatéi is
arra utalnak, hogy a magyar gazdaség taljutott a recesszion.
A reédlgazdasigi visszaesés kezdetekor a versenyszféra mar-
kans létszim-alkalmazkodasan tul jelent8s visszaesés volt

tapasztalhat6 az egy fére esd ledolgozott munkadrik, illetve

1-19. abra

Foglalkoztatas és munkanélkiiliség
a nemzetgazdasagban

(szezondlisan igazitott havi adatok alapjdn)
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talérdk szaméban is. Ekdzben széles korben terjedt el a rész-
munkaid@s foglakoztatds. A feldolgozéiparban ledolgozott
munkadrdk szima a termelés jboli béviilésével Gsszhang-
ban az idei év elején mér historikusan is magas szintre emel-
kedett, mialatt a részmunkaidds foglalkoztatas fokozatosan
a valsag eldtti szint kozelébe siillyedt. Ennek megfelelGen az
agazatban a kereslet tovabbi élénkiilése mar csak Gj munka-
erd felvételével lehet kielégithetd, amit a masodik negyed-
éves adatok jeleznek is. Az 4gazatra jellemzd fordulat a
kovetkezd negyedévekben is jellemzd maradhat. A 1étszdm
csokkenése a piaci szolgaltatisok esetében is megéllt, ami
tovibbra is az 4dgazatra jellemz8 munkaerd-tartalékoldssal
magyarazhat6. Itt a gyenge keresleti feltételek és a jelentSs
munkaerd-tartalékok miatt révid tdvon nem szamitunk for-

dulatra.

1-20. abra

A ledolgozott munkaoérak és a részmunkaidds
foglalkoztatottak szama a feldolgozéiparban
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1.5. A gyenge keresleti kornyezetben is cél folott

alakul az éves inflacio

Az év eleji 6 szazalék folotti daremelkedést kovetSen az elmualt
hénapokban szimottevSen lassult a hazai inflacié. A masodik
negyedévre jellemzd — varakozasainknél enyhén alacsonyabb
- 5,3 szazalékos értéket kévetSen a tavalyi indirektad6-intéz-
kedések bazishatdsianak kifutdsival 4,0 szazalékra siillyedt a
hazai inflacié. Bar a maginflaci6 juliusi 1,3 szdzalékos értéke
historikusan is alacsonynak tekinthetd, a teljes drindex a tar-
tésan gyenge keresleti kornyezet ellenére a tavaly jaliusi kor-
maényzati intézkedések eldtt jellemz§ szint felett maradt.

1-21. dbra

A fogyasztéiar-index és a maginflacio alakulasa

(éves névekedési iitem)
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A dezinfl4ciés trend a maginflacié szintjén tovabbra is jel-
lemz8 maradt. Az elmult negyedévekben megfigyelt stabil
arfolyam mellett a gyenge kereslet arleszorité hatisa a
fogyasztoi kosar egyre szélesebb korében érvényesiilt, igy a
gazdasigban megjelend rovid tavia inflaciés nyomast mérd
mutatéink az elsg félév végére nulla szazalék kozelébe siily-
lyedtek. A dezinflaciés folyamattdl eltérd elmozdulis az
elmult hénapokban csak a maginflacién kiviili feldolgozat-
lan élelmiszerek arindexében jelentkezett.

A maginflaci6 masodik negyedéves alakuldsa kissé elma-

radt virakozdsainktdl. A virtnal alacsonyabb infl4ciét els6-

1-22. abra

A rovid tavu inflaciés nyomast méré mutatéink
alakulasa
(szezondlisan igazitott, évesitett egyhavi vdiltozds)
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sorban a maginflaciés tételek, azon beliil is az iparcikkek
drindexének mérséklddése okozta.® A megszokott szezo-
nalitdstdl eltérden méjus—janiusban jelentds arcsokkenés
jellemezte az iparcikkek széles korét. A folyamat hétterében
a gyenge keresleti kornyezet drleszorité hatédsa allhat, ami
az év elejétdl stabilan alakulé arfolyampdalya mellett a ter-
mékkodr drazasaban is egyre markdnsabban megfigyelhetd.
A mijus—janius havi drazdsban - a tavalyi év végéhez hason-
l6an — jelentds egyedi hatdsok is megjelenhetnek. Ez a hatds
kiillonosen a szezondlis termékek esetében lehet erdteljes,
ahol a gyenge kereslet miatt a kordbban csak augusztustél
esedékes ledrazdsok idén mar majusban is elkezd&dtek.
Ennek megfelelen az elégtelen kereslet dezinfacids hatdsa
e termékkor esetében is nyilvanvald, azonban annak mérté-
két az elmult honapokban a ledrazasok id6zitésébsl ad6do
hatdsok felnagyithattdk. Ezt tdmasztja ald, hogy jaliusban
az iparcikkek esetében — eltérve az elmult két év tapasztala-
taitél — mar enyhe dremelkedést figyelhettiink meg. Az
id&zitési hatasok kifutdsa mellett a termékkor inflacidjat
révid tdvon mar a leértékeltebb arfolyam is emelheti, ami az
Gszi készletek feltoltésekor jelenhet meg a kiskereskedelmi

arakban.

nak, illetve az arengedményeknek a szokasostol eltéré szezonalitasa is. Ezért nehéz megitélni, hogy a medfigyelt dezinflaciobdl mennyit magyaraznak atmeneti

hatasok.
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1-23. abra

Az iparcikkek arindexének havi szezonalitasa

(szezondlisan igazitatlan havi vdltozds)
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A piaci szolgaltatdsok korében véltozatlan a dezinflacio, a
termékkor drindexe historikusan is alacsonyan alakul.
A kedvezdtlen idGjarasi koriilmények miatt a maginflacion
kiviili tételek koziil a feldolgozatlan élelmiszerek markans
dremelkedése mar jiniusban is érzékelhet§ volt az drindex-
ben. A folyamat révid tavon varhatéan tovabb er8sodik, ami
az alapanyagirak emelkedésén keresztiil fokozatosan a fel-
dolgozottélelmiszer-drak ndvekedésében is jelentkezhet.

A vildgpiaci energiadrakra az év elsg felében jellemz§ emel-
kedés ellenére a hazai — szabdlyozott kérbe tartozé — drak-
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1-24. abra

Az inflaciés varakozasok alakulasa*
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ban infl4ciés hatds nem volt érzékelhetd. Ennek oka, hogy a
korményzat julius elsejétSl drmoratériumot hirdetett, ami
rovid tdvon megakadélyozhatja ezen emelkedd nyersanyag-
draknak a fogyasztéi drakban valé megjelenését. Hasonld
hatdssal birt a gdzar-tdimogatisi rendszer meghosszabbitdsa

is.

Az Eurépai Bizottsig felmérése alapjan becsiilt magyar inf-
lacids varakozasok az idei év els§ hat honapjaban fokozato-
san csokkentek, 4m tovadbbra is meghaladjak az infl4ciés

célt.



2. Pénziigyi piacok és hitelezés







2.1. A globalis pénziigyi piacokat eros
valtozékonysag, majd er6sodo optimizmus

jellemezte

A nemzetkozi pénziigyi piacokat erdsen viltozékony befek-
tetSi hangulat jellemezte az elmilt id@szakban. Junius elején
f6ként az eurdpai szuverén szolvenciaproblémék terjedésé-
vel és mélyiilésével kapcsolatos aggodalmak, illetve a fiska-
lis problémék attételes hatdsan keresztiil a bankkozi bizalom
ismételt megingdsa és a negativ redlgazdasagi kihatdsok
erds6dd kockdzata jarult hozza a kockizatkeriilés fokozoda-
sdhoz. Az id&szak elsd felében a bizonytalansag novekedése
a legtobb piaci indikitorban megmutatkozott: a fejlett és
feltorekvd részvénypiacok erdteljes esést mutattak, a kocka-
zati mutaték, volatilitdsindexek, a vallalati és szuverén
CDS-feldrak emelkedtek. Altalaban visszaesett a kockazatos
eszkozok iranti kereslet, viszont csdkkentek a menedékesz-
kozoknek tekintett amerikai és német allampapirok hoza-

mai.

A szuverén adéssagproblémak erdsédése egyrészrdl rend-
szerszint{ kockazatként jelentkezett az eurdpai pénziigyi
szektor szamdra az eurdpai bankok magas dllampapir-kitett-
ségén keresztiil, a novekvd bizalmatlansig pedig a forras-
koltségek emelkedését vonta maga utdn. A szuverén ados-
sdgproblémak masik hatdsa, hogy az expanziv koltségvetési
politika szdmos orszigban érezhetSen elérte hatdrait, s emi-
att az 4llami szerepvillalds 4ltaldnos 4tértékelése nyoman
jelenleg egyre inkdbb a koltségvetési egyenstly ismételt
megteremtésére helyez&dik at a gazdasagpolitika hangsulya.
A fiskédlis megszoritdsok sziikségessége kétségessé teheti a
kilabalas folytatéddsanak fenntarthatésagat.

Az idGszak miasodik felében, jalius elejétsl kezdve azonban
szamos tényezd segitette a pénziigyi piaci konszolid4ciét és
a befektetSi bizalom er§s6dését. Az optimizmust egyarant
tdmogatta a mediterrdn eurozéna-tagorszigok szuverén
kockazatainak enyhiilése, az eurozéna bankkézi pénzpiacai-
nak konszolidalédasa, az amerikai vallalati gyorsjelentési
szezon kedvezd alakuldsa és az eurépai banki stressztesztek
megnyugtaté eredményei. Mindemellett az IMF 2010. jali-
usi World Economic Outlook kiadvdnyinak megéllapitasa
alapjan a pénziigyi piaci turbulencidk realgazdasigi hatdsa
eddig mérsékelt maradt.

A legutébbi inflaciés jelentés 6ta eltelt idGszak elsé felében
fokozédtak a mediterrin orszdgok szuverén adéssdgéaval
kapcsolatos aggodalmak, ami ezen orszagok dllamadéssaga-
nak lemindsitésében is testet 6ltott. A mijus—jaliusi idGszak

2-1. abra

A periféria eurozéna-tagallamok 5 éves CDS-felarai
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sordn mindegyik periféria tagorszdg besoroldsit rontotta
valamelyik nagy hitelmingsits. Ugyanakkor jalius sordn
ink4bb pozitiv hirek érkeztek e tekintetben: az els§ féléves
gorog koltségvetési folyamatok biztatéak voltak, s néhany
kivételtdl eltekintve a PIGS-orszagok dllampapir-kibocsata-
sait kedvezd kondicidk jellemezték. Emellett nemcsak a
periféria, de a fejlettebb uniés tagorszagok is jelentds fiskalis
kiigazitast jelentettek be. Ebben az id§szakban a mérséklgdd
kockazatok a CDS-szpredek és a német kotvények feletti
allampapir-hozamfelarak érdemi cs6kkenésében is megmu-
tatkoztak, augusztus elejétSl kezd6dGen az ismét bizonyta-
lann4 v4l6 nemzetkozi hangulatban azonban Gjra az emelke-

dés volt jellemzé.

Az eurépai bankrendszer 4llapotdnak megitélése szempont-
jabol az id&szakban kiemelt figyelemmel kisért esemény volt
az EKB els6 12 honapos LTRO- (Longer Term Refinancing
Operation) eszk6zének julius eleji lejarata. A lejaré 442 mil-
lidrd eurés dllomanybdl a virakozdsokkal 1ényegében 6ssz-
hangban mintegy 250 millidrd euro keriilt megqjitsra
egyéb EKB-s eszkozokben. Mivel az aggodalmak {6 forrasat
f6ként a mediterran bankok EKB-s eszk6zokre valé rautalt-
sdga jelentette, ennek csokkenése pozitiv lizenet volt a piac
szamdra. Az alacsonyabb rautaltsig mellett a keresletet
csokkenthette, hogy a bankkézi hozamok csokkentek tavaly-
hoz képest, illetve az alternativaként jelenleg elérhetd 3
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2-2. abra

Pénzpiaci hozamok alakuldsa az eurozénaban
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hoénapos EKB-s instrumentumok futamideje jéval révidebb,
s ebben a lejarati szegmensben mar a legtobb szerepld szé-
mara biztositott a piaci finanszirozds. A nem piaci likvidi-
tasnydjtas sziikiilése természetes médon a piaci hozamok
emelkedésével jart egyiitt, a piaci forrds-ujraelosztés
nagyobb igénybevétele megemelte a f6bb bankkdzi hozamo-
kat, amelyek igy kozelebb keriiltek a jegybanki finanszirozas
koltségéhez.

Az Eurdpai Bankfeliigyel6k Bizottsdga (CEBS) altal jalius
végén publikilt stressztesztek az eurdpai bankrendszer sta-
bilitdsit és magas tSkeellatottsagat, illetve veszteségtiird
képességét mutattik ki. A pesszimista forgatokonyvek ese-
tén szamitott t6kemegfelelési mutatd a részt vevd 91 bank
koziil 7 esetében bizonyult tdl alacsonynak, emellett a ban-
kok 3,5 millidrd eurényi addiciondlis t6keigénye lényegesen
alacsonyabb lett az 50 millidrd euro feletti varakozasoknal.
Bér egyes piaci vélemények szerint az egyes stresszforgatd-
konyvek nem voltak elég szigortiak, az eredmények nyugta-
téan hatottak a piacokra.

Az amerikai vallalati gyorsjelentések t6bbségiikben kedvezd
meglepetéseket szolgdltattak, profit tekintetében a véllala-
tok legnagyobb része a varakozdsoknil magasabb ered-
ményrdl szimolt be, ugyanakkor a bevételek kevésbé pozitiv
alakuldsa némileg arnyalja az optimista képet. A pénziigyi
szektor a jol teljesits dgazatok kozé tartozott, szimos eset-
ben javult a hitelportf6lié mindsége, ugyanakkor a bankok
hitelezési aktivitdsa tovdbbra sem élénkiilt. Eddig az eurdpai
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banki szektorbdl is kedvezd gyorsjelentések érkeztek, a szu-
verén addssidgproblémak hatdsainak értékelése szempontja-
bél pedig a tovabbi eredmények is kulcsfontossaguak.

A vildggazdasagi konjunktarafolyamatok tekintetében mér-
sékelten optimistinak mondhat6 az IMF és a Vildgbank
friss makrogazdasigi elGrejelzése, amelyek szerint a 2010-es
novekedési titem némileg magasabb lehet a kordbban vart-
nél, mig a 2011-re vart bgviilés mértéke nem valtozott sz4-
mottevSen. Ugyanakkor a pénziigyi piaci fesziiltségek tjbo-
li el6térbe keriilése, a szuverén kockazatok emelkedése és az
ennek nyomadn vildgszerte restriktivvé valé fiskalis politika
a lefelé mutat6 kockadzatokat novelték. Az amerikai kildba-
las torékenysége, illetve az eurdpai konjunktira erdsodése
irdnyiba mutaté makrohirek hatdsira a dollar az elmult két
hénap sordn érdemben gyengiilt a f6bb devizdkkal szem-
ben, az euro-dollar arfolyam augusztus kézepén 1,28 koriil
mozgott, szemben a janius elején tapasztalt 1,20 alatti szin-

tekkel.

A f&bb jegybankokat tovidbbra is laza monetéris politikai
irdnyultsag jellemezte. A legnagyobb gazdasidgok egyikében
sem valtozott az irdnyad6 kamat, emellett a laza monetéris
kondiciok fenntartdsira vonatkozé jegybanki kommunika-
ci6 eredményeképpen erdsddtek azok a piaci varakozisok,
hogy sem az eurozénaban, sem az USA-ban nem kezdd&dik
meg kovetkezd év kozepe elStt a monetdris szigoritds. Az
expanziv monetdris politika hosszabb tdva fenntartsit a
fejlett orszagok alacsony drdinamikdja lehet6vé, a fiskalis
megszoritisok negativ névekedési hatdsainak kompenzaldsa
pedig sziikségessé teszi.

A Fed folytatta a likviditdsbdvités visszavondsat, s 0j pasz-
sziv oldali eszkdz6k bevezetésével teszteli a bankrendszerbe
jutatott tobbletlikviditds sterilizdldsdnak tovibbi lehet&sé-
geit. Ezzel szemben az eurozéna bankrendszerét érint§
aggodalmak nyoman az EKB ismét a rugalmasabb likvidi-
tasnyujtast jelentd tendereztetési eljarasok felé mozdult el,
emellett lassul6 iitemben folytatta a kdtvényvasarlasi prog-
ramjit. A jalius végéig mintegy 60 millidrd eurét kitevd
eurozénabeli dllampapir-vasarldsok likviditdsi hatdsat az
EKB egyhetes betét segitségével, az irdnyad6tdl jellemz&en
40-50 bézisponttal elmarad6 kamatszint mellett sterilizal-
ta. Tobb fejlett orszagban (Kanada, Uj-Zéland, Svédorszéag)
viszont mar kamatemelésekre kertilt sor. Ezekben az esetek-
ben a jegybank jellemzGen a gazdasig élénkiilése nyoman
elérkezettnek ltja az id6t a monetdris stimulus évatos visz-
szavonasihoz, ugyanakkor gyakorlatilag mindegyik eset-
ben jelezték a dontéshozdk, hogy a szigoritds fokozatos és
lasst lesz.



2.2. A feltorekvo piacokon erésodott a régidk
kozotti differencialodas, a kelet-kozép-europai
régio relativ poziciéja romlott

A feltorekvs piacokon nagy kiilonbségek mutatkoztak az
egyes régiok piaci megitélésében. Ez részben az eltérg
konjunktiirakildtasokra, részben a kelet-kozép-eurédpai régi-
6nak az eurdpai szuverén addssigvalsigban val6 erGtelje-
sebb érintettségére volt visszavezethetd. A Vildgbank és az
IMF legfrissebb makrogazdasagi prognézisa tovabbra is azt
vetiti elSre, hogy a novekedést egyértelmiien az 4zsiai orsza-
gok vezetik a kozeljov6ben, emellett a latin-amerikai térség-
ben is dinamikus bgviilésre lehet szdmitani, mig a kelet-

kozép-eurdpai régié relative alulteljesithet.

Kedvezd hirként értékelték a piaci szereplSk, hogy a kinai
jegybank megsziintette a jiian dolldrhoz val6 régzitését, s
egy rugalmasabb drfolyam-politikara valé 4ttérést jelentett
be. A jiian varhat6 felértékel6dése a jovGben segitheti a glo-
bélis egyensilytalansigok mérsékl§dését. Szintén pozitiv
fejlemény volt, hogy a varakozdsoknal alacsonyabb kinai
novekedési és inflaciés adatok mérsékelték a kinai gazdasag
talfdtoteségével kapcsolatos aggodalmakat. Mindemellett
tovabbra is varhato, hogy az ingatlanpiac hiitését és a mone-
taris kondicidk szigoritdsit célz6 intézkedések érvényben

maradnak.

A feltorekvd piaci kamatvarakozésok érdemben nem médo-
sultak, igy a megel6z6 idGszak tendencidinak megfelelGen a
régiok kozotti differencialédds a kamatpolitikai irdnyult-
sdgban is megmutatkozik. Bar egyes orszidgokban (Indoné-
zia, Mexiké, Kolumbia) a kamatemelési ciklus vart kezdete
késébbre tolédott, varhaté titeme pedig lassabbra médosult,
az 4zsiai és a latin-amerikai régiéban 6sszességében valto-
zatlanul a szigorité monetdris politika van napirenden.
A legutdbbi inflaciés jelentés 6ta tobb délkelet-dzsiai (India,
Tajvan, Malajzia, Dél-Korea, Thaif6ld) és latin-amerikai
(Brazilia, Chile, Peru) orszagban keriilt sor kamatemelésre.
A kelet-k6zép-eurdpai régié orszagait véltozatlan kamat-
szint jellemezte (csak Ukrajna csokkentette az irdnyadé
ratét), viszont a lengyel jegybank az erds6dd inflaciés koc-
kdzatok nyomdn a neutrdlis kommunikaciés irdnyultsig
feladdsardl dontott. A piaci varakozdsok alapjan az év végé-
hez koézeledve ebben a régioban is megkezdSdhetnek a
kamatemelések.

Az elmilt hénapokban a kelet-k6zép-eurdpai feltorekvd
orszagok befektetSi megitélését nagyobb részben globilis,
kisebb mértékben régidspecifikus tényez&k befolyasoltik.

2-3. abra
Kozép-europai devizak euréval szembeni
arfolyamanak valtozasa
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Janius elején a forint erGteljes gyengiilése a régié tobbi
devizdjara is negativ hatdst gyakorolt, ezt kdvetSen jinius
kozepétSl azonban mér alapvetSen a globélis kockédzat-
vallalasi hajlandésdg hatdrozta meg a régiés arfolyam-
alakuldst. A jainius médsodik felében tortént gyengiilés,
majd a julius elején elindult felértékel§dési trend Iényegé-
ben a nemzetkdzi befektet§i hangulat ingadozdsanak
lekovetését jelentette. Feltorekvd piaci 6sszehasonlitds-
ban a romén lej és a forint szdmitott alulteljesitének, a
korona és a zloty felértékelGdése 1ényegében megfelelt a
délkelet-azsiai és latin-amerikai devizdk t6bbsége eseté-
ben tapasztaltnak.

A régios kockazati mutatok alakuldsa tekintetében is a nem-
zetkodzi hangulat volt a meghatdrozo, igy a CDS-felarak
esetében is hasonlé id6beli lefutdsi minta volt megfigyelhe-
t8. A kilengések mértéke jelentSs mértékben kiilonbozott,
aminek eredményeképpen 6sszességében szimottevs eltéré-
sek mutatkoztak az egyes orszagok kozott. Az esetek tobb-
ségében (Lengyelorszag, Csehorszéag, Szlovakia, Esztorszag,
Horvétorszag) mérsékelt csékkenés volt megfigyelhetd,
viszont Romdnia felira érdemben, Bulgiria felara enyhén

emelkedett a jinius eleji szinthez képest. A nem fizetési fel-
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2-4. abra

Egyes k6zép-eurdpai orszagok 5 éves CDS-felarai
és a kozép-europai kompozitmutaté
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drak alakuldsa tekintetében a kelet-kdzép-eurdpai régioé

egyértelmden rosszabbul teljesitett a tobbi feltorekvd régio-
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nal: a délkelet-azsiai orszdgokban jellemz&en 30-50 bazis-
ponttal, a latin-amerikai régiéban 20-40 bazisponttal csok-
kentek az 5 éves CDS-szpredek.

A régiéban Ukrajna és Romdinia esetében kedvezd
orszagspecifikus tényezdt jelentett az IMF-programok foly-
tatéddsa. Ukrajna juniusban dllapodott meg a Valutaalappal
egy 1j, 14,9 milliard dollaros készenléti hitelkeretrél, mig
Romania a koltségvetési kiigazitas érdekében tett intézkedé-
sek elfogaddsit kovetGen megkapta a hitelkeret kovetkezd
részletét. Részben ennek nyomdn Ukrajna dllamadéssiga-
nak besorolasat illetSen kedvezd hitelmindsit8i dontésekre
keriilt sor. Az S&P pozitivra javitotta Csehorszidg deviza-
adéssaganak kilatasait, emellett felmindsitést is kilatdsba
helyezett. A maastrichti kritériumok teljesitésének pozitiv
elbirdldsat kovetSen janiusban Esztorszag hivatalosan is
megkapta az Eurdpai Unié jovahagyasit az euro 2011-es
bevezetésére. Esztorszdg addssigbesoroldsit a kozelgd
eurobevezetés kedvezd hatdsaira hivatkozva a Fitch és az
S&P is javitotta az elmult hénapokban. Ezzel szemben Bul-

garia hivatalosan is megerdsitette, hogy 2011-re halasztjak
az ERM-II-belépés céldatumat.



2.3. A magyar eszkozarak alakulasat a globalis
hangulat mellett az orszagspecifikus tényezok is

eroteljesen alakitottak

A legut6bbi jelentés ota eltelt id&szakban a nemzetkodzi
befektetSi hangulat ingadozédsa és az orszagspecifikus ese-
mények egyarant meghatirozé befolyast gyakoroltak a hazai
eszkdzar-alakuldsra. Az orszdgspecifikus tényezGk koziil ki
kell emelni a janius eleji, a magyar dllamhdaztartas helyzeté-
r6l sz616, nagyon pesszimista politikai nyilatkozatokat, a
kormény akcidtervének bejelentését, az IMF/EU és a kor-
mény kozotti targyaldsok megszakadasat és a hitelmindsits
intézetek negativ 1épéseit. Az egyes események hatdsinak
irdnya, intenzitdsa és tartéssiga eltérd volt, Gsszességében
mindezek ereddjeként a hazai eszkdz6ktdl elvart kockdzati

prémium érezhetGen megemelkedett.

A hazai devizaarfolyam az id§szak legnagyobb részében a
275-290 forint/eurds sivban mozgott. Mikozben a piacok
altal kedvezdtleniil értékelt hazai események hatdsira két
alkalommal is jelentds zuhands kovetkezett be, a jaliusban
kibontakoz6 kedvezd nemzetkozi hangulatban a leértékels-
dés egy szdmottevd részét korrigdlta a forint. Mindazonaltal
a jellemz§ kereskedési sdv a megeldz6 idGszakhoz képest igy
is gyenge irdnyba tolodott el. Az idGszak egészét tekintve az
euréval szembeni 1 szdzalék koriili leértékel6dés régids
Osszehasonlitasban alulteljesitést jelent, kiillondsen az érde-
mi erdsodést elkonyvel§ korondval és zlotyval szemben.
A svdjci frankkal szemben még kiugrébb, 7 szdzalékot meg-
haladé volt a forint gyengiilése, s historikus mélyponton is
jart az arfolyam. Az 4rfolyamgyengiiléssel parhuzamosan a
kiilfoldi befektet6k szdmottevd mértékben csokkentették

forintpozicidjukat.

Az orszag kockazati megitélését tiikr6z6 indikatorok jellem-
z8en abszolat és relativ értelemben is romldst mutattak.
A janius eleji politikai nyilatkozatokat kévetSen az 5 éves
CDS-szpred két nap alatt 150 bizispontos ugrdst mutatva
400 bazispont f5lé emelkedett. Ezt kdvetSen f6ként a nem-
zetkdzi hangulat alakuldsat kévetve, fokozatos konszolida-
cié6 kovetkezett be a feldralakuldsban, amelyet az IMF/
EU-delegicié és a kormany kozotti tirgyaldsok megszaka-
désa tort meg. A felaremelkedés ebben az esetben mérsékel-
tebb volt, s nagy része a késébbiek sordn korrigalédott is,
azonban figyelembe véve a regiondlis trendeket, a janius
CDS-
felaremelkedés relativ értelemben érdemi romlast jelentett.

elejéhez viszonyitott mintegy 80 bdazispontos

Az 5 éves devizakotvény-felarak tekintetében hasonlé volt a
tendencia: a magyar felar csaknem 100 bazispontot emelke-

dett, mikdzben a cseh, lengyel, roman felarak 30-50 bazis-
pontot csokkentek.

A forinteszk6zok kockazati megitélésének valtozdsa az
allampapirpiacon kevésbé intenziven jelent meg. A hozam-
emelkedés a hozamgorbe rovid és kozépsd szakaszat érintet-
te. Az éven beliili referenciahozamok a méjus végi szintjiik-
hoz képest 6sszességében 30-50 bazisponttal 5,4-5,6 szdza-
lékra emelkedtek, a 3 éves hozam pedig 50 béazispontos
ugrassal ismét megkozelitette a 7 szdzalékot. Bar a hozam-
ingadozds a leghosszabb futamid&ket sem keriilte el, az 3,
10 és 15 éves benchmarkhozamok 6sszességében 10-30
bazisponttal csokkentek. A forwardhozamok mind az 4llam-
papir-piaci, mind a bankkézi pénzpiaci hozamgorbe eseté-
ben 2-3 éves idGtavig emelkedtek, ezt kovetSen csokkentek.

2-5. abra

Egyes magyar eszkozarak és kockazati mutatok
alakulasa
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Az 4llampapirpiac likviditdsa a junius eleji prémiumsokk ide-
jén jelentSsen romlott, ezt kovetSen a likviditasi mutatok
tobbé-kevésbé vissza tudtak térni a hossza tavi atlaghoz.
A kamatswapszpredek jinius eleji megugrésa részben korriga-
l6dott a késGbbiek folyamin, osszességében futamidstsl
fiigglen elég vegyesen alakultak a feldirmutatok. Az idGszak
els§ felében az Fx-swap piacon likviditasi fesziiltségek mutat-
koztak, ami az implikdlt forinthozamok cs6kkenésében és a
3 hoénapos jegybanki Fx-swap eszkdz magasabb igénybevéte-

lében titkkr6z8dott. Augusztus kézepére az egynapos Fx-swap
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implikalt forinthozam visszatért a kamatfolyosé aljara, s a
hosszabb lejaratokon is enyhiiltek a fesziiltségek.

Az allampapir-aukciok meglehetdsen vegyesen alakultak.
Bér a kibocsédtdsok tobbségét megfeleld kereslet jellemezte
az id@szakban, ugyanakkor f6ként a révidebb lejaratok (3 és
12 hénapos DKJ, 3 éves kotvény) esetében tobbszor is el§-
fordult, hogy az alacsony érdeklédés miatt a tervezettnél
kisebb mennyiséget értékesitett az addssigkezels. Ezzel
szemben a hosszabb papirok irdnt az idGszak masodik felé-
ben erds kereslet mutatkozott. A valtakozé kereslet az auk-
ciés 4tlaghozamok erGteljes ingadozdsiban is megmutatko-
zott. Az AKK legfrissebb finanszirozési terve alapjan az
augusztus—oktoberi id§szakban jelentds negativ netté kibo-
csatas varhatd, osszességében a lejar6 dlloménynal csaknem
300 millidrd forinttal kevesebb 4llampapirt tervez
aukcionalni az adéssagkezeld, igy a kinalat sz(ikiilése befo-

lydsolhatja a kibocsatasok kondicidit.

A kiilfoldiek dllampapir-dllomanya janius eleje 6ta ellenté-
tes irdnyu folyamatok ereddjeként dsszességében minimalis
mértékben viltozott. A juniusi kedvezdStlen hangulatban
jelentSs mértékd eladast hajtottak végre a nem rezidens sze-
replSk, jaliusban és kiilondsen augusztus elsé felében
viszont emelkedett az dllomdnyuk. Jinius kézepe 6ta jellem-
z8 tendencia, hogy a kiilfoldiek hosszitjdk a portféliGjuk
hétralévé futamidejét, f6ként a révidebb papirokbdl csok-
ken az dllomanyuk, a hosszabb futamid&kon viszont jelentSs
vasarlisokat hajtottak végre az aukcidokon. A kiilfoldiek
MNB-kétvényillomanya erdsen ingadozott: julius kdzepén
historikus csticsra emelkedett, ezt kovetSen viszont 200
millidrd forintot meghaladé mértékd csékkenés kovetkezett
be. A futamid§-hosszabbitas, illetve az MNB-kotvény allo-
manyanak ingadozasa vélhetSen eltérd befektetdi csoportok
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viselkedésének eredménye. A magyar allampapirokra
tovibbra is tartds befektetésként tekintd szereplk okozhat-
jak az el@bbit, mig az elbizonytalanodé befektetSk viselke-
dése eredményezheti a kiilféldi kézben 1évd MNB-kotvény-
allomany ingadozisit.

A jegybank az id&szak sordn nem véltoztatott az irdnyadé
kamaton, mikézben a kockédzati megitélés romldsa nyoman
a kommunikécié a szigoribb hangvétel irdnyaba véltozott.
Mindez a piaci kamatvirakozasokban is megjelent, a tovab-
bi lazitds folyamatosan 4razédott ki, majd fokozatosan
jelent meg a hozamgorbében a kamatemelés lehetSsége.
A jelenlegi pénzpiaci hozamok egy emelkedd kamatpalydval
konzisztensek.

2-6. abra

A pénzpiaci hozamok altal implikalt kamatpalya
alakulasa
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2.4. Ellentétes elmozdulasok a hazai monetaris

kondiciokban

A monetaris kondiciék tekintetében a redlkamat emelke-
dett, de tovabbra is alacsony szinten tartézkodik, mig a
redlarfolyamban leértékel6dés kovetkezett be. A redlkamat
alakuldsa alapvetSen a magasabb nominélis hozamokra volt
visszavezethetS. Bar az inflaci6s varakozasok is emelkedtek
valamelyest, ennek mértéke nem volt jelentds, igy nem kom-
penzdlta a hozamemelkedés hatdsat. Szemben az el6z8 egy
év felértékelGdési trendjével, a legut6bbi jelentésiink 6ta a
realarfolyamban leértékel6dés volt megfigyelhets, amit
f6ként az okozott, hogy a nomindlis 4drfolyam mintegy
6 szdzalékot gyengiilt majus—jtnius folyaman. Mivel a hazai
inflacié mértéke tovibbra is magasabb volt az eurozéndénail,
igy a pozitiv infl4ciés kiilonbozet véltozatlanul a reédlfelérté-
kelddés irdnyiba mutatott, az arfolyam-leértékel6désnek
viszont lényegesen nagyobb volt a hatdsa a redldrfolyam
alakuldsaban.

2-7. abra
Monetaris kondiciok alakulasa
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éves redlkamat a Reuters poll alapjan* (bal tengely)
= CPI alapti redlarfolyam** (jobb tengely

* Az 1 éves zérékupon-hozam és a Reuters-poll felbaszndldsdval az MNB
dltal szamitott egyéves elGre tekint& elemz i infldcibs vdrakozdsok alapjdn.
** Az drfolyam havi leértékelédése az euréhoz képest (2001. dprilisig a
havi leértékelési iitem), korrigdlva az adott hazai infldciés mutatéval és az
EU harmonizdlt fogyasztéidr-indexszel (1997. jan. 1.=100%, a névekedés
felértékelddést jelent).
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2.5. A hitelezés csak késve fogja kovetni
a realgazdasagi fellendiilést

A villalati hitelezés mar hosszabb ideje folyamatosan alultel-
jesiti varakozdsainkat, és egyre inkabb ugy tdinik, hogy a
vallalati hitelezés beinduldsa csak késve koveti a redlgazda-
sag helyreallasat. Noha a termelés novekedése miatt lassan
madr éledezik a hitelkereslet, az erds hitelkinélati korlatok
jelentGsen akadalyozzak, illetve lassitjdk a fellendiilést.

A vallalati hitelek dllomdnya 2010 masodik negyedévében
varakozédsainkat ugyancsak meghalad6 mértékben, mintegy
189 millidrd forinttal esett vissza. A haztartisi szegmensben
a banki hitelezés visszaesése megfelelt virakozdsainknak,
szezondlisan igazitva 45 millidrd forinttal csékkent. A pénz-
tigyi vallalatoktdl felvett hitelek cs6kkenése azonban véra-
kozasainkat jéval meghaladta. A gyenge lakossagi hitelakti-
vitds a szabdlyozdsi kornyezet valtozasival (elsGsorban a
lizingcégek esetében), a bankok alacsony kockazatvallalasi
hajlandésagaval, illetve a gyenge hitelkereslettel (f6leg a
haztartasok esetében) egyardnt Gsszefiiggésbe hozhaté.

2.5.1. VALLALATI HITELFELVETELI
FOLYAMATOK

A redlgazdasdgban az elmilt év végén lassu kilabalas kezdd-
dott. Bar a novekedés viltozatlanul torékeny, a vallalati
hitelezésben tovébbra sincs jele a fordulépontnak (2-8.
abra). A valsagbol valo6 gyorsabb kildbalashoz fontos lenne a
vallalati hitelezés beinduldsa, 4m a hitelkinalati korlatok
tovabbra is erdsek, és hitraltatjak a fellendiilést.

A bankok a korabbi portféliénovelési terveik ellenére vilto-
zatlanul fenntartjak szigord hitelezési feltételeiket, és hitelki-
nélati oldalrél nem adnak segitséget a vallalatoknak a tevé-
kenységiik jobb finanszirozdsahoz. Ezt erdsiti meg a 2010.
augusztusi Hitelezési felmérés eredménye is. A bankok azt
jelezték, hogy a hitelezési feltételeiket nem tervezik enyhiteni
2010-ben, igy a kinalati korlitok révid tdvon tovibbra is
fennmaradhatnak (2-9. 4bra). A szigora hitelfeltételek a nem
arjellegti tényezSk mellett, az drjelleg tényezSkben is latsza-
nak. A hitelkamatok a forraskoltségeket tovabbra is a valsig
el6ttinél joval nagyobb mértékben haladjik meg (2-10. 4bra).
Szintén a hitelkinalat szigorodasara utal, hogy a kis- és koze-
pes villalatok kérében a kordbbiaknél érdemben szigoribb
garanciafeltételek mellett folyik a hitelezés. 2010 elsé
negyedévében a fennall6 hiteldllomanynak kozel 22 szazalé-
két valamilyen hitelgarancia mellett nydjtottak. Ez az érték
2008 elején a kis- és kozépvallalatok hiteldllomanyanak csak

mintegy 9 szdzaléka koriil alakult.
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2-8. abra

A hazai bankszektor vallalati hiteleinek netté
negyedéves novekménye és az éves real GDP
novekedési liteme
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Megjegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fidkte-
lepei. Szezondlisan nem igazitott és drfolyamhatdssal gorgetetten korrigdlt
nett6 hiteldllomdny-béviilés.

2-9. abra
A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek nem
arjellegii feltételeinek alakulasa a bankszektorban
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelzd bankok ardnydnak kiilonbsége.
2010. II-1V. negyedévre a megkérdezett bankok vdrakozdsa.



2-10. dbra

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
atlagos évesitett kamatlaba
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Megjegyzés: H6 végi dllomdnnyal silyozva.

A lassu gazdasigi névekedés ellenére a hitelkereslet is elma-
radhat vélsag eldtti szintektSl. A jelenlegi hitelhidnyos alla-
potban a fellendiilés finanszirozdsa tigy lehetséges, hogy a
kiils§ kereslet szimottevd novekedése miatt az exportdld
vallalatok bizonyos mértékig a bevételeikbdl is tudjak finan-
szirozni a termelésiiket. Mivel a kapacitdskihasznaltsig
tovabbra is elmarad a vilsig el6tti szintt§l, nincs sziikség
kapacitasbdvits beruhdzasokra, és igy beruhézasi hitelekre
sem. Ezt alditdmasztja az is, hogy mig a termelés 2010 els§
negyedévében negyedéves alapon mér novekedett, a beruhi-
zdsok még mindig csékkentek.

Virakozédsaink szerint a villalati hitelezés 2010 mdasodik
félévében nem fog névekedni, a hitelezés fordul6pontja leg-
alabb egy évvel fogja csak kévetni a redlgazdasagi fordul6-
pontot. Ezt egyfelSl arra alapozzuk, hogy az adatokban nem
latjuk komolyabb jelét a kozelgd fordulatnak, masfelsl a
magas szinten maradé kockazatkeriilés és bankadé is a hite-

lezés visszafogdsira 6sztondzheti a bankokat.

2.5.2. HAZTARTASI HITELFELVETELI
FOLYAMATOK

A héztartési hitelezésben a hitelezési folyamatok a redlgaz-
daségi tendencidkkal 6sszhangban alakulnak. Mind a lakos-
sagi hitelezés, mind a hiztartdsok fogyasztdsa és beruhdzasa
folyamatosan csokken (2-11. 4bra). A lakossagi hitelezés
csokkenésében a kindlati tényezGk mellett a kereslet csokke-
nésének is erdteljes szerepe lehet. A tovabbra is gyenge mun-
kapiaci kérnyezetben, az ismételten leértékel6d§ 4rfolyam

pilya és a — devizahitelezés szigoroddsa kovetkeztében —
novekvd hitelkamatok miatt a hdztartasok 1j hitelek felvéte-
le helyett jovedelmeiket korabbi hiteleik torlesztésére hasz-
naljak.

A bankoktdl felvett haztartasi hitelek dllomanya 2010 méaso-
dik negyedévében szezonilisan igazitva 45 millidrd forint-
tal, varakozdsainknak megfelel§ mértékben csokkent.
Mindez azonban ugy allt eld, hogy a devizahitel-dllomany
apadt, a forinthitel-dllomany viszont mar masodik negyed-
éve ndtt. A forinthiteleken beliil elsGsorban a fogyasztasi
hitelek béviiltek, a lakashitelek csak kismértékben. A devi-
zahiteleknél viszont a fogyasztasi hitelek estek erdteljeseb-
ben vissza. A lakossigi portfélion beliil tehit folytatédik a
maér csaknem egy éve tart6 folyamatos és egyenletes éllo-
ménycsokkenés. A masodik negyedévi elGzetes pénziigyi-
szamla-adatok alapjan ugyanakkor a pénziigyi villalatoktdl
felvett hitelek vdrakozédsainkat j6val meghaladé mértékben
csokkentek. Ennek oka a szabalyozasi kornyezet viltozasa, a
bankok alacsony kockézatvillaldsi hajlandésaga, illetve az
alacsony hitelkereslet lehetett.

2-11. dbra

A hazai bankszektor és pénziigyi vallalatok
haztartasi hiteleinek netté negyedéves
novekménye és a fogyasztas novekedési iiteme
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Megjegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fidkte-
lepei és pénziigyi vdllalkozdsok.

Az 4j szerz8dést banki hiteleknél a forint térnyerése az elmult
hénapban igen latvanyos volt. Juniusban az dsszes 1j hitel 84
szdzalékat mar forintban helyezték ki (2-12. dbra). Ezt a val-
tozdst tobb tényezdre is visszavezethetjiik. Egyfel§l az uj
deviza- illetve forintalapt jelzdloghitelek teljeshiteldij-
mutatdja kozotti kiilonbség mar 2 szdzalékpont koré csok-
kent, amit mar valészintileg kompenzal az arfolyamkockazat
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2-12. abra

Uj szerzédésii lakossagi bankhitelek 6sszetétele
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Megjegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fiokte-
lepei. Szezondlisan nem igazitott adatok.

2-13. abra
Az uj folyésitasu jelzaloghitelek atlagos THM-jei
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elkeriilése (2-13. abra). Masfeldl a felelGs hitelezésrdl sz616
kormanyrendelet is szigorubb feltételeket ir el§ a devizahite-
lekre, mint a forinthitelekre, ami a forinthitelek felé tereli a
hitelfelvevSket. Mindezek hatdsira a bankok janiusban mind-
Ossze 7 millidrd forintnyi devizaalapu jelzdloghitelt nydjtot-
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tak, és 2 milliard forintnyi egyéb devizahitelt, mik6zben a
teljes 4j szerz6dést allomany 60 millidrd forint volt. Ennek
tiikrében a devizaalapu jelzdloghitelezés de facto betiltisa

szinte csak ,kodifikalta” a fennallé piaci helyzetet.

Amint az varhat6é volt, a bankok a koriiltekintS hitelezés
rendelkezéseinek megfelelGen szigoritottidk a lakosségi hite-
lek feltételeit. A Hitelezési felmérésbdl kideriilt, hogy mind
az els§ szakasz mdrciusi, mind a masodik szakasz janiusi
érvénybe lépésekor a bankok dont§ tobbsége szigoritott
hitelezési feltételein. Szintén erre utal, hogy ugyanakkor az
év misodik felében mar nem terveznek tovébbi szigoritdst
(2-14. 4bra).

A hitelezési feltételek szigoritdsa ellenére az j szerzGdésid
banki dllomanyban nem ldtunk tovabbi visszaesést. Varako-
z4saink szerint a devizaalapu jelzdloghitelezés betiltidsdnak
is rovid tavon alig lesz érzékelhetd hatdsa. Hosszabb tdvon a
szabdlyozéi valtozasok kovetkeztében a hitelezés felfutdsa
mérsékeltebb lesz, mint nélkiiliik lett volna. A bankok hite-
lezési aktivitdsit ezeken tal a bankadé is befolydsolhatja,
ami miatt arra szamitunk, hogy a kordbban vartnél lassab-
ban fog beindulni a lakossagi hitelezés, leghamarabb 2011
masodik felében. Ugyanakkor a 2010 masodik negyedévére
vonatkozé adatok alapjin e tényez8k hatdsa a pénziigyi val-
lalatok altal nydjtott hitelekre nagyobb lehet.

2-14. dbra

A haztartasoknak nyujtott hitelek nem arjellegi
feltételeinek alakulasa a bankszektorban
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelzd bankok (piaci részesedéssel
siilyozott) ardnydnak kiilonbsége.



3. Inflacios és realgazdasagi kilatasok







Aktudlis el6rejelzésiinkben révid tdva konjunktiraképiin-
kén érdemben nem valtoztattunk. A hazai kilabalas valto-
zatlanul térékeny folyamat, ami az eddig ismertté valt kor-
ményzati intézkedések mellett j6vére a vartnal lassabban
folytatédhat. Technikai alapfeltevéseink érvényessége mel-
lett az inflacié teljes el8rejelzési horizontunkon varhatéan a
kozéptava cél folott alakul. ElSrejelzésiink valtozasat dontd-
en alapfeltevéseink véltozasa, illetve a kormanyzat egyen-
sulyjavit6 intézkedései befolydsoltak.

Béar a kormdanyzati intézkedéscsomag 2011-ig az aggregélt
kereslet cs6kkenésének irdnyiba hat, a kedvez&bb kiilsG
konjunktira rovid tdvon is timaszt jelenthet a hazai gazda-
sag kilabaldsnak. A révid tava inflaciés kildtdsok romlasit
az arfolyam elmult hénapokban megfigyelt jelentSs gyengii-
lése és a nyersélelmiszer-drak emelkedése okozza. Ennek
els6dleges hatdsait a kormanyzati intézkedések — az energia-
ar-moratériumok bevezetése miatt — dtmenetileg tompitjak,
am ezek kifutdsival az elsGdleges hatisok mellett a maga-
sabb inflaciébél ad6ddéan a virakozasokon és a munkapia-

con keresztiil jelentkezd masodlagos hatdsok is egyre mar-
kénsabban jelentkezhetnek.

Koltségvetési elSrejelzésiinkkel kapcsolatban fontosnak
tartjuk hangstlyozni, hogy a 2010-es éven tuli idGhorizon-
ton elfogadott koltségvetés hidnydban a konjunktiribol
nem levezethetd tételek (f6ként a koltségvetés kiadasi olda-
la) esetében technikai kivetitéseket alkalmaztunk. A kor-
maényzat augusztusban elfogadott és a 2010-2011-es évet is
érintd ,,29 pontos” intézkedéscsomagjibdl a személyijovede-
lemadé-rendszer médositasat érint§ tervek kivételével vala-
mennyi intézkedést figyelembe vettiik. A szja-rendszer
atalakitdsar6l az eldrejelzést meghatdrozé legfontosabb
paraméterek (bevezetés idGzitése, az ad6 kivetésének alapja,
az ad6jovairas kezelése, a beépitett ad6kedvezmények mér-
téke stb.), esetében nem rendelkeztiink informacidkkal,
ezért itt tovabbra is a hatdlyban 1év§ torvénnyel szamoltunk.
Ugyanakkor figyelembe véve az intézkedés kiemelt jelentd-
ségét, az egykulcsos adérendszer bevezetésének makrogaz-

dasdgi hatdsaival egy keretes irdasban kiilon is foglalkozunk.

3-1. keretes iras: Alapfeltevéseink valtozasa

Alapfeltevéseink 6sszességében a magasabb inflacios pélya irdnyaba
véltoztak a méjusi jelentéshez képest. Ennek oka dontéen a forint/euro
arfolyam elmult hénapokban tapasztalt gyengiilése. Atlagosan a dol-

lar tovabb ergsodott az eurdval szemben majusi feltevésiinkhoz

Alapfeltevéseink valtozasa majushoz képest*

3-1. tablazat

képest. Ez utdbbi hatas, valamint a dollarban mért olajar-mérséklédés
ereddjeként az olaj eurdban kifejezett vilagpiaci ara jelentésen csok-
kent a megfigyelt idészakban. Az alapkamat az el6z6 inflacios jelen-

tésben kozolt adathoz képest valtozatlanul 5,25 szazalékos szinten all.

2010. majus 2010. augusztus Valtozas majushoz képest (%)

2010 2011 2012 2010 201 2012 2010 2011 2012

Jegybanki alapkamat (%)** 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 0,00 0,00 0,00
Forint/euro arfolyam 266,2 265,4 2654 277,6 283,8 283,8 4,3 6,9 6,9
Dollar/euro &rfolyam (cent) 135,3 134,3 134,3 130,3 1277 1277 -3,7 -4,9 -4,9
Brent olajar (dollar/hordd) 84,4 90,4 91,8 76,7 79,7 82,4 -9,1 -11,8 -10,2
Brent olajar (euré/hordd) 62,4 67,3 68,4 58,9 62,4 64,5 -5,6 -73 -5,6
Brent olajar (forint/hordo) 16 616 17 873 18 146 16 370 17 714 18 318 -1,5 -0,9 09

* Eves dtlagok, el6rekintve a 2010. juliusi dtlagos drfolyam, illetve hatdridds olajdrpdlya alapjdn.

** Fy végi értékek a vdltozatlan kamatszint alapfeltevésiink alapjdn, a mdjushoz képest vett vdltozds szdzalékpontban van.
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3.1. Rovid tavon torékeny marad a novekedés,
a kormanyzati intézkedések kimutathato
realgazdasagi hatasai 2011-ben jelentkezhetnek

A vildggazdasag teljesitménye rovid tdvon a korabban felté-
telezettnél kedvezSbben alakulhat. Az dzsiai gazdasidgok
erds belsd kereslete 2010 egészében kedvezden hat a nyugat-
eurépai orszidgok kivitelére és novekedésére, amelybdl
Magyarorszig tovabbra is profitilhat. Ezen folyamatot
révid tavon a leértékeltebb 4rfolyam mellett javuld
arversenyképesség is segitheti.

2011-ben azonban t6bb tényezd is a kiils§ kereslet mérsék-
16dése irdnydba hat. Az dzsiai gazdasdgok, teljesitményében
a kordbban prognosztizalttél markansabb lassulds varhatd,
amely a magyar kivitelre kozvetetten és kozvetleniil is hatés-
sal lehet. Fentieken tul a fejlett gazdasdgok megnévekedett
adéssagallomanyanak fenntarthatésdga ismét a gazdasagpo-
litikak kdzponti problémdjava valt. Erre adott reakcidként
szdmos kiilkereskedelmi partneriinknél révid tava koltség-
vetési kiigazitisi tervek keriiltek elfogaddsra. Ennek keres-
letsz(ikit§ hatédsait kordbban csak kockizati palyak kozott
vettiik figyelembe, 4m aktudlis elSrejelzésiinkben mar az
alappalydnkba is beépitettiik. Emiatt kiilsé keresletiink
2011-ben és 2012-ben is a valsig elStti és az idei évre jellem-

z6 dinamikanal is lassabb iitemben béviilhet.

A belsd kereslet fellendiilését a kormanyzati intézkedések
lassithatjdk. A haztartisok fogyasztdsiaban tovdbbra is csak

3-1. abra
Az exportpiaci részesedés alakulasa

éves valtozas (%) éves valtozas (%)
25+ 25

201

154

-5

~10-

—~15- -—15
O IN 0 N O =F AN o T v O DN AN O — A
AN OO0 DD = =~
e R N = i R R R R i i R R
V2 T A A A AAAAAAAAAAAQ

= Exportpiaci részesedés = =Export == Kiils§ kereslet

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2010. AUGUSZTUS

2011-ben szamitunk fordulatra. A forint-euro 4rfolyam
ut6bbi hénapokban tapasztalt gyengiilése kovetkeztében a
haztartasok hiteleinek torlesztSterhei tovabbra is magasak,
mikdzben a tartésan magas munkanélkiiliségi rita az 6va-
tossdgi megtakaritési szindék ergsodése irdnyaba hat. Rovid
tdvon ennek kovetkeztében kedvezdtlenebb fogyasztasi
palyat val6szindsitiink. 2011-ben fordulatra szamitunk a
lakossag fogyasztisi keresletében. A lakossig jovedelmeinek
2011-es érezhetd emelkedésével a haztartasok fogyasztasi
céli kiaddsai is novekedhetnek. A jovedelmek bdviilését
kezdetben az aktudlisan hatdlyban 1év§ torvényeket figye-
lembe véve — a személyi jovedelemadé-rendszeren keresztiil
megvaldsul6 adékiengedés okozza, mikézben a foglalkozta-
tas lasst bGviilése a hosszabb tava jovedelemkildtisokat is
kedvez@en érintheti. Ugyanakkor a belfoldi kereslet kibon-
takozasat hatraltathatja a bevezetendd bankadd, ami — a
koltségek 4tharitdsa esetén — a héztartdsok rendelkezésre
all6 jovedelmét csokkentheti, mig az Gj lakossdgi hitelek
koltségét emelheti. Szintén a haztartdsok fogyasztdsinak
béviilését fékezi az allami bérkiaddsok visszafogdsa is.
A tartésan magas szinten maradé munkanélkiiliség mellett

a fogyasztasi rata emelkedésére csak 2012-ben szamitunk.

3-2. abra
A lakossagi jovedelmek felhasznalasa
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A beruhdzasokra vonatkozé el8rejelzésiink teljes elSrejelzési
horizontunkon romlott. Ennek oka révid tdvon a vartnal
kedvezdtlenebb lakéspiaci konjunktira. A legfontosabb
lakéspiaci indikatorok — f6leg az Gj épitési engedélyek — gyor-
sulé titemd visszaesése miatt mar az idei évben is alacso-
nyabb lakossigi beruhdzisra szimitunk. A tarsasigi adé
fizetésére vonatkozé jogszabalyok viltozédsa ugyan kedvezd-
en befolydsolhatja a véllalati beruhdzasokat, azonban ezt

ellenstilyozza a bankadé részleges tovabbharitisa a véllala-
tokra, ami déntSen az (j hitelezés szigoroddsdban jelentkez-
het. Hosszabb tdvon a gazdasigi ndvekedés gyorsuldsaval a
beruhézédsok is — a korabbiakban feltételezettnél kisebb dina-
mikaval — élénkiilhetnek. Az 4llami beruhdzdsok esetében az
EU-forrdsokhoz kapcsol6dé beruhidzisok 2011-ré1 2010-re
torténd el6rehozdsa lehet meghatdrozé, melynek kovetkezté-
ben 2011-t61 az 4llami beruhazisok stagnéladsa varhat6.

A miniszterelnék 2010. junius 8-an 29 pontos akciotervet jelentett
be, melyek kozil a legtobb intézkedéssel kapcsolatban mar torvény-
modositasokat is elfogadott a parlament. Ezen intézkedések kozul
néhény a monetaris politika szdmara relevans idéhorizonton a kolt-
ségvetés egyensulyan kivil érdemben befolydsolhatja a magyar
gazdasdg novekedési és egyensulyi palyajat is. A 29 intézkedés
koziil szamottevé makrogazdasagi hatasra varhatéan 6 pont eseté-
ben szamithatunk. Ezek: a pénzintézeti kilonado bevezetése, a 10
szazalékos kedvezményes tarsasagiadd-kulcs kiterjesztése, a kolt-
ségvetési kiadasok visszafogasa, az allami vallalatok bértomegének
mérséklése, a kozlizemi dijakra vonatkozé moratérium bevezetése,
valamint a személyi jovedelemaddzas atalakitasa. Tekintve, hogy ez
utdbbi intézkedés legfontosabb paramétereirdl (idézités, adojova-
iras atalakitasa, adékedvezmények kore) semmilyen informéacioval
nem rendelkeziink, igy ezt egyelére nem vettiik figyelembe elére-
jelzéslink elkészitésénél. A tobbi intézkedés lehetséges makrogaz-
dasagi hatasaira a DELPHI makrodkonometriai modelliink segitsé-
gével készitettlink becslést. A varhaté hatasok irdnyat a 3-2. tdblazat

szemlélteti.

Az intézkedések Osszességében 2010-ben enyhe, 2011-ben erésebb
negativ hatdst gyakorolnak a konjunkturara. 2010-ben a koltségveté-
si megszoritasok, a bankadé és az allami vallalatok béreinek korlato-
zasa fékezi a gazdasdg novekedését, elsésorban a fogyasztasi kiada-
sokon keresztil. Ezt kissé ellensulyozza a koéziizemi dijak elmaradé
emelésébdl fakado fogyasztasboviilés. Ezek a hatdsok azonban mér-

sékeltek a 2010-es novekedésre, mivel jellemzéen az utolsé negyed-

3-2. keretes iras: A 29 pontos kormanyzati intézkedéscsomag hatasai el6rejelzésiinkben

3 2. tablazat

A kormanyzati intézkedések hatasainak iranya GDP- és CPl-prognézisunkra

évben mutatkozhatnak. 2011-ben azonban mér az év egészében
érvényesiilnek a fenti hatasok, igy az egyébként fellendiilében lévé
belfoldi keresletet, ezaltal pedig a novekedést az idei évitél markan-

sabban foghatjak vissza.

Az inflaciéra 2010-ben és 2011-ben is negativ (alacsonyabb inflaciot
jelentd) hatasokat gyakorolhatnak az intézkedések. Az idei évi hatas
szinte teljes egészében a koziizemi dijakra vonatkozd moratérium
eredménye, mig a jové évben az intézkedés keresletsziikité hatasa
érvényesul. Azonban érdemes megjegyezni, hogy a vilagpiaci nyers-
anyagarakra és a forint/euro arfolyamra alkalmazott aktualis feltevése-
ink tartds érvényessége mellett a moratérium feloldasa utén jelentds

felfele irdnyuld drnyomas jelentkezhet a szabalyozott drakban.

Az egyes intézkedések az aldbbi csatorndkon keresztiil hathatnak

makrogazdasagi elérejelzéstink kiilonb6z6 komponenseire:

— A pénzintézeti kiilbnadé hatasai eltéréek rovid és kdzéptavon. 2010-
ben a bankok feltehetéen a kilénadé minimalis részét képesek
atharitani a fogyasztokra. A megndvekedett lakossagi torleszté-
részletek és a jelenlegi vallalati csédratak mellett a haztartasok és a
vaéllalatok terheinek megemelkedése a hitelek beddlésének kockaza-
tat novelné, tovabb rontva a banki portféliok mindségét. Ezért az
idei évben valészinl, hogy a bankok eredménye csokken az adé
hatéséra, ami a - bankokat is tartalmazé - vallalati szektor megtaka-
ritasait mérsékli. A lakossagi jovedelmeket érint6 atharitas legfeljebb

a szektor alkalmazottainak bérezésén (pl. prémiumok visszafogasa)

Novekedés Inflacié

2010 2011 2010 2011
Pénzintézeti kiilonado { 4 - {
Kedvezményes tarsasagiadd-kulcs - 1 - -
Koltségvetési kiadasok visszafogasa { { - -
Allami véllalatok bértdmegének mérséklése { | - \
K&ziizemi dijakra vonatkozé moratérium 0 Wt 2 o
Osszesen s W 2 2
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keresztil elképzelhetb. 2011-t61 azonban tobb tere lehet a kiilonadd
atharitasanak. A bankok terhilk egy kisebb részét az Gjonnan folydsi-
tott véllalati hitelek koltségében érvényesithetik, amely a vallalati
szektor megtakaritasait rontja. Az ad6é nagyobb részét harithatjdk a
bankok a fenndll6 lakossagi hitel- és betétadllomanyra, ami a haztar-
tasok rendelkezésre all6 jovedelmét rontja. Emellett az Uj hitelek
kéltségei is emelkedhetnek. Osszességében a kiilénadé a jovedel-
mek csokkenésén és az Uj folyositasu hitelek draguldsan keresztil a
héaztartasok fogyasztasa, valamint a lakossagi és vallalati beruhaza-

sok mérséklédésének irdnyaba hat.

- Ajelzdlogalapu devizahitelezés betiltdsa a fentieken tul tovabbi szigo-
ritast jelenthet a hitelaktivitas tekintetében, ami tovabb mérsékelhe-

ti elsésorban a lakossagi beruhazast.

- A kedvezményes tdrsasdgiadd-kulcs kiterjesztése a véllalatok nyereség-
adodkulcsanak mérséklésén keresztil azok jovedelmezdségét javitja,

amely a beruhazasi vagy a munkaeré iranti keresletet élénkitheti.

- Az dllami kiaddsok visszafogdsdnak egyel6re csak a mértéke ismert, a
konkrét I1épések nem. A hasonlé multbeli intézkedésekre vonatkozé
tapasztalatink alapjan az dllami szféra bérei, a haztartasoknak nyuj-
tott pénziigyi transzferek és az allam dologi és beruhazasi kiadasai
mérséklédhetnek. Ezek hatdsdra - annak fliggvényében, hogy a
kiaddsok visszafogasa mely tételeket érinti — a haztartasok fogyasz-

tasa, a kormanyzati fogyasztas és a beruhazas is csokkenhet.

- Az dllami vdllalatok bértémegének mérséklése elsésorban a haztarta-
sok fogyasztasi kiadasait csokkenti. Ezen vallalatok statisztikailag a
versenyszféra részei, elsésorban piaci szolgaltaté vallalatok. Feltevé-
seink szerint a tervezett megtakaritds 2010-ben jérészt az érintett
véllalatok bérkifizetéseinek mérséklésén keresztil valésul meg, mig

2011-ben a létszam csokkentésének lehet nagyobb szerepe.

- A gdz- és tdvhGdrak befagyasztdsa 2010-ben alacsonyabb inflacidt és
magasabb haztartédsi fogyasztast eredményez. 2011-t6l a szabalyo-
zottenergia-tételek drazésdnak Ujratargyaldsédbdl tartés hatékony-
sagjavulasra szamitunk, igy a rendszerhasznalati dijak tartésan ala-
csonyabbak maradhatnak. Ugyanakkor a nyersanyagarak valtozasa-
bol adédo - az idei évben elhalasztott — dremelések 2011 masodik

felében tobblet arnovelé hatasként jelentkezhetnek.

Fontos megemlitentink, hogy el6rejelzésiink sordn nem szamoltunk
azzal, hogy amennyiben a kormanyzat egyensulyjavité intézkedései
sikeresek, és az allamhaztartés helyzete érdemben javul, az névelhe-
ti a befektetdi bizalmat hazank irdnt. Ez a kockazati felar csokkené-
sén keresztll pozitiv novekedési, mig az arfolyam erésodésén
keresztul dezinflacids hatassal jarhat. Részletes informaciok hianya-
ban az egykulcsos személyi jovedelemadd-rendszer bevezetésével
sem szamolhattunk. A nemzetkodzi tapasztalatok szerint egy ilyen
addrendszer bevezetése révid tavon is 16kést adhat a gazdasagnak,
ami a hazai esetben is tompithatja az emlittet a negativ névekedési

hatéasokat.

Osszességében révid tavon a gazdasagi kilabalas tovabbra is
lasst iitemben folytatédhat. Az eddig bejelentett kormény-
zati intézkedésekbdl az idei évben jelentSs novekedési hatés-
ra nem szamitunk, 4m 2011-ben mar a keresletsziikits
hatdsok is egyre erGsebben megjelenhetnek. Ezzel 6sszhang-
ban jovére a gazdasigi novekedés korabbi képiinknél las-

sabb iitemben folytatédhat.

A rovid tava konjunktira javuldsa egyelGre egyértelmien
csak az exportalé 4dgazatokra jellemzd, mikdzben a f6bb
belfoldi keresleti tételekben az idei évben fordulatra tovabb-
ra sem szamitunk. 2011-t81 a névekedés szerkezete fokoza-
tosan kiegyenstlyozottabba valik. A kiils§ kereslet néveke-
dési titemének véarhaté lassuldsa ellenére az exportértékesi-
tések teljes elGrejelzési horizontunkon dinamikus béviilést
mutathatnak, mikozben a javulé jovedelmi poziciéknak
koszonhetSen a jove év elejétd] a lakossagi fogyasztas és a
nemzetgazdasdgi beruhdzisok is emelkedhetnek. A kor-
ményzati intézkedések koziil a kedvezményes tdrsasigi-
addkulcs bevezetése az 1ij beruhdzésok szdmara a teljes els-
rejelzési horizonton a kordbbiakndl kedvez6bb kornyezetet
eredményezhet, mikdzben a kormanyzati kiadasok mérsék-
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lése és a pénzintézeti kiilonadé lassithatja a belfoldi kereslet
kibontakozdsat. A pénzintézeti kiilonadé kifutdsaval 2012-
ben a belféldi kereslet tovabb élénkiilhet, ami a GDP kozel
4 szazalékos bdviilését eredményezheti.

3-3. abra
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A kibocsatéds teljes elGrejelzési horizontunkon elmarad viltozott, igy redlgazdasdg oldalr6l a korabbi elSrejelzé-

potencidlis szintjétSl, és csak fokozatosan kozelit ahhoz. siinkhoz hasonlé negativ kibocsatési rés aktudlisan némileg
Tekintve, hogy a ndvekedés szerkezete rovid tdvon a gyen-  erdsebb arleszorité hatéssal bir.

gébb belfoldi kereslet mellett a nagyobb nett6 export javara

3-3. keretes iras: Az egykulcsos addérendszer varhaté makrogazdasagi hatasa

Akormany a 29. pontos gazdasagi akcioterv keretében jelentette be, hogy
tobb lépésben megvaldsitja az egykulcsos, csaladi adérendszert, ahol a
munkajovedelmeket egységes 16%-o0s szja-kulcs terheli. Az Gj adérend-
szer bevezetésérdl ugyanakkor Iényegi részleteket egyelére nem isme-
rink, igy hatasait egyelére elérejelzésiinkben sem vettiik figyelembe.
A lépés kiemelt jelentdsége miatt azonban fontosnak tartottuk attekinte-
ni egy ilyen rendszer lehetséges elényeit és hatranyait. Az irds elsd részé-
ben néhany elvi szempontot vazolunk fel, a masodik részben az egykul-
csos adot bevezetd orszagok tapasztalatairdl szélunk. A harmadik rész-
ben a magyar tervezetet értékeljik nemzetkozi sszevetésben, végezetdil
az utolso6 szakaszban az Uj adérendszer varhaté makrogazdasagi hatasait

tekintjik at a témaban rendelkezésre all6 kutatasok tikrében.®

Mit jelent az egykulcsos ad6?

Az egykulcsos addrendszer legtisztabb formajaban azt jelenti, hogy
minden jovedelem - fliggetlendl annak forrasatél egyetlen, azonos
kulccsal adozik.'® Az egykulcsos adorendszer bevezetésétél elméleti-

leg a kdvetkezé el6nydk varhatok.

Egyrészt az alacsony egységes kulcsok - a kivételek, kedvezmények
csokkentésével, illetve megsziintetésével - csokkentik az addelkertilés
0sztonzdit, illetve a munkajovedelmek tékejovedelemként kimutata-
sanak addeldnyét. Masrészt alacsony egységes kulcs esetén, a margi-
nalis adorata szamottevs csokkentése a felsGbb jovedelmi szegmens-
ben néveli a magasabb termelékenységli munkaeré munkakinalatat,
ami pozitivan hat a névekedésre. Mindkét hatas az addalap szélesedé-
sét eredményezi, ami részben pétolhatja a kiesé addbevételeket.
Raadasul, ha az Uj addrendszert a gazdasagi szerepl6k hitelesnek,
hosszu tavra fennadllonak vélelmezik, akkor annak bevezetésekor a
gazdasagi szereplSk reakcioi a tényleges, adott évi jovedelmi helyze-
tik valtozasanal joval erételjesebb lehet, ami addkiengedés esetén az

Uj addrendszer kedvezd addbevételi hatasait elérébb hozhatja.

Az egykulcsos adorendszer egyik elvi hdtrdnya ugyanakkor, hogy

novelheti a jovedelemegyenlétlenségeket, vagyis az adérendszer

jovedelem-ujraeloszto funkcidja gyengul. A gyakorlatban azonban ez
a probléma sokkal kevésbé valds annal, mint ami az elméletbdl kdvet-
kezne. Ennek egyik oka, hogy az egykulcsos adérendszerek a gyakor-
latban az 6sszes OECD-orszagban tartalmaznak egy adémentességi
hatért vagy adojovairast, amelynek kdvetkeztében a minimalbér kor-
nyéki keresetek adéterhelése nulla, vagy nagyon alacsony.' Kilonds
gondossaggal kell eljarni ugyanakkor az el6bbi kivételek megfogalma-
zasakor, hiszen az egykulcsos adérendszer legfontosabb elénye éppen
annak egyszer(iségében rejlik, a tul sok kivétel megfogalmazasa pedig

éppen ennek az elénynek mond ellent.

Emellett fontos szempont, hogy a jovedelemegyenlétlenséget néveld
hatds kevésbé hangsulyos, amennyiben a valédi jovedelemegyenlét-
lenségek a bevallott jovedelmek egyenlétlenségénél nagyobbak,
mert példdul a magas jovedelm(iek szamara széles kord lehetéségek
alinak rendelkezésre jovedelmeik elrejtésére, vagy munkajovedelem
helyett mas, alacsonyabb kulccsal ad6z6 jovedelemként torténd kimu-
tatasara. Ebben az esetben az elvben progressziv adérendszer elveszi-
ti tényleges progresszivitasat, igy az egykulcsos adé bevezetésének

kedvezétlen Ujraelosztasi hatasai joval enyhébbek.

Az el6bbieken tilmenden (adémentességi hatér, ad6jovairas) tovabbi
tényezO6k is hozzéjarulnak ahhoz, hogy a megvalésult egykulcsos ado-
rendszerek eltavolodnak a tiszta, elméleti formajaban értelmezett

egykulcsos rendszertél.”?

- A tarsadalombiztositasi jarulékok minden orszagban tovabbra is

kiilén rendszert alkotnak.

- A t6kejovedelmek jellemzéen a reformot kovetéen is eltérd rend-
szerben és kulccsal adoznak, bar az atalakitasok minden esetben

kiterjedtek a vallalati és vallalkoz6i ad6zas atalakitasara is.

Osszességében megéllapithat6, hogy bar az egykulcsos adérendszer
az OECD-orszagokban tiszta formaban sehol nem valdésult meg,”

rendszerint az addrendszer jelentds egyszer(isodését hozta magaval.

9 A valtozasok csaladi adozast érinté vonatkozasaival nem foglalkozunk az adérendszer részleteirdl rendelkezésre &ll6 informaciok hidnya miatt.

0L, OECD (2006) ,Fundamentals of personal income tax reform”.

" Az egyetlen altalunk ismert kivétel Gruzia. L. Keen et. al. (2006) ,The ‘Flat Tax(es)": Principles and Evidence” IMF WP/06/18.

2 Ennek tdbbek kozott valdszin(ileg az az oka, hogy a legtébb orszagban a th-rendszert is figyelembe véve a munkajévedelmek adéztatasa joval erételjesebb, mint a
toékejovedelmeké. igy, az ,elméleti” egykulcsos rendszerben vagy a tékejovedelmek adékulcsa lenne sziikségképpen magas, ami jelentés mértéki dinamikus torzi-
tast eredményezne, vagy a munka addékulcsa lenne irredlisan alacsony, ami kdltségvetési oldalrél nem tiinik valdszer(inek.

'3 A valédi egykulcsos rendszerhez a szlovak adérendszer all a legkozelebb, ahol a munka és t6kejovedelmeket egyarant 19%-os ado terheli, ami raadasul megegyezik
az afakulccsal is. A tarsadalombiztositasi jarulékok ugyanakkor Szlovékiaban is kiilon rendszert alkotnak, a jarulékok figyelembevételével a munkajovedelmek addja
igy is magasabb. Emellett a szlovak addrendszer is tartalmaz egy adémentességi hatart és csaladi elemet gyermekkedvezmények formajaban. Ez utébbit oly médon,
hogy az adémentességi hatar magasabb, ha a hazastars keresete nagyon alacsony.
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Ennek azonban csak egyik forrasa volt az egyetlen szja-kulcs, a kedvez-
mények, kivételek megsziintetése mindenhol kulcsszerepet toltott be

a folyamatban.

Mi mutatnak az egykulcsos addrendszert bevezeté orszagok

tapasztalatai?

Azokban az orszagokban, ahol az egyetlen szja-kulcs a legtobb jove-
delmi kategdridkban érdemi csdkkenést jelentett a bevezetés évében,
az szja-bevételek GDP-aranyosan csokkentek, azonban jellemzdéen a
tervezettnél kisebb mértékben.'* Azonnali Laffer-gorbe hatas tehat
jellemzéen nem volt, de az adobazis és az addfizetési hajlanddsag
altaldaban novekedett. Az adobazis emelkedése jellemzdéen a reform
bevezetése utani masodik évtsl volt erésebb.”> Az szja-bevételek
kiesését az szja bazisanak novekedése mellett sok esetben mar az elsé
évtdl tompitotta, hogy nétt a tarsasagi nyereségado és/vagy az afa

alapja.'®

Osszességében az egykulcsos adérendszert bevezetd orszagok a beve-
zetést kovets években erds gazdasagi névekedést mutattak, de az
adorendszer reformja sok esetben csak részét képezte egy tagabb, pl. a
tdmogatasi rendszer, igazgatast, oktatast stb. érint6 reformcsomagnak.
Toébb tanulmany kiemeli az egykulcsos adé bevezetésének pozitiv szig-
ndl hatasat a kiilfoldi befektetdkre: dltalaban a reformok és a noveke-

désorientalt gazdasagpolitika iranti elkotelezettséget sugallta.”

A magyar javaslat a nemzetkozi tapasztalatok tiikrében

A 29. pontban megfogalmazott javaslat szerint a 16%-0s egységes
kulccsal Magyarorszég, legalébbis az szja-kulcs mértékét tekintve igen
versenyképes helyzetbe kerllne, hiszen annak mértéke a legalacso-
nyabb lenne a régioban. A versenyképesség szempontjabdl azonban a
munkat terhel6 teljes adéék szamit, ebben a tekintetben pedig a
magasabb jovedelmi szegmensekben is csak megkozelitjiik a visegra-

di hdarmak adéterhelésének atlagat.

Mindent 6sszevetve azonban a bevezetni tervezett adérendszer az
atlagjovedelem feletti szinteknél erételjesen csokkenti mind az
atlagos, mind a marginalis ad6éket, és igy érdemben novelheti a
munkakinalatot. Hazai kutatasok szerint'® ugyanis a hazai adokote-
les jovedelem igen érzékenyen reagdl a marginalis addkulcs atlag-

jovedelem feletti szintjének valtozésara, mig az atlagos ad6ékre

3-4. abra
A munkat terhel6 atlagos adéék alakulasa
a visegradi harmakkal 6sszevetve*

a teljes munkat terheld a teljes munkat terheld
ad6ék a bérkoltség ad6ék a bérkoltség
60-Ardnyaban, % ardnydban, %_
554 55
s = 50
451 L eesettTTTee e LS
40- ) N e L 40

-
35+ _.- L35
.-
30+ - 30
251 - 25
20 - - 20
¢ ¢ o S
5 S S 2 s
0 SN [ o [
ey o \o — [\
= 3 35 3 B>}
g R ) ) )
£ & ] k] k]
E & & & &
= Magyarorszag, 2010 = =Magyarorszag,
-==-Csehorszag 16%-os egységes kulcs
- = Szlovakia Lengyelorszag
* Az adatok az alkalmazottakra vonatkoznak.
Forrds: OECD-, APEH-adatok.
3-5. abra
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4 Az egyetlen kivétel Oroszorszég, ahol az szja-bevételek az tj adorendszerben latvanyosan, tdbb mint 20%-kal emelkedtek. Ebben azonban a legtébb elemzés szerint

(Keen és tsai, 2006; lvanova és tsa, 2005) fontos szerepe volt az dltalanos fellendilésnek, az olajarak emelkedésének is. Az szja-bevételek emelkedtek még Lettorszag-
ban és Litvanidban, az addkulcsot ezekben az orszagokban azonban magas szinten (33, illetve 25%), a korabbi kulcsok tartomanyanak felsé részében allapitottak

meg.

15 L. pl. Saavedra, P. (2007) ,Flat Income Tax Reforms” Ch. 8. in Fiscal Policy and economic growth, World Bank.

6 Roméaniaban pl. az 4fabevételek vartnal nagyobb névekedését egyértelmiien annak tulajdonitjak, hogy a haztartasok megnévekedett nettd jovedelmeinek jelentés
része fogyasztasban csapddott le. Gruzidban, Lettorszagban a tarsasagiado-bevételek a vartnal nagyobb mértékli emelkedésében pedig szerepe lehetett annak,
hogy a képzettebb munkaerd olcsébb lett a vallalatok szamara. Az azonban nem egyértelmd, hogy e javulds maganak a kulcsok csokkentésének, vagy inkabb a
kedvezmények, kiskapuk megsziintetésének, illetve az adminisztracio, ellenérzés hatékonysaganak javulasanak volt tulajdonithato.

7 Pl. Keen és tsai (2006), Saavedra, P. (2007).

'8 L. Bakos et al. (2008): Az addkételes jovedelem rugalmassaga. MNB Working Papers, 2008/7.
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vonatkozd reakcié alacsonynak mondhaté. Azaz ebben a tekintet-
ben az Gj rendszer egyértelmiien novekedést és foglalkoztatést
0szténzé hatdsu. Problémat jelent, ugyanakkor, hogy az adéjova-
iras kivezetésével, az dtlagbér alatti jovedelmi szinteken az atlagos
adéterhelés jelentésen emelkedik: az alacsony keresetd munkaval-
lalok atlagos adoterhelése az OECD-orszdgok vonatkozasédban
kiugréan magas lesz, ami ellendsztonz6t jelent a munkapiacra valo
belépés szempontjabol. Mivel az eurdpai 6sszevetésben igen ala-
csony hazai foglalkoztatasi rata leginkabb az alacsonyabb képzett-
ségliek vonatkozasaban tiikr6z lemaradast, igy jo eséllyel feltéte-
lezhetd, hogy az UGj adérendszer ezen rétegek elhelyezkedési szan-

dékat és esélyeit tovabb rontja.

Az Gj adorendszer varhaté makrogazdasagi hatasai

Az Uj adérendszer makrogazdasdgi hatdsainak szamszer(sitésénél
tehat az el6bbi két csatornat érdemes alaposan atgondolnunk: egy-
részt, hogy az adodratak valtozésa miként érinti a munkapiacra valé
be- és kilépést (extenziv hatar), masrészt, hogy a mar foglalkoztatot-

takra milyen hatéssal van (intenziv hatar).

Bakos et al. (2008) becslései szerint az intenziv hataron vett alkalmaz-
kodas az als¢ jovedelmi decilisekt6l az atlagbérig igen alacsony, mig az
atlagbér felett (leszamitva a legfelsé decilist) a nemzetkozi irodalom-
nak megfeleld erds érzékenységet mutat. Eszerint 1 szézalékpontos
marginalis adérata-véltozas 0,3-0,4 szazalékponttal noveli a bevallott

addkoteles jovedelem nagysagat.'®

Az extenziv hatarra vett alkalmazkodasra nem all rendelkezésiinkre
hasonlé mélységu becslés. Racz (2010)%° kezdeti eredményei szerint az
atlagos ad6ék egy szazalékpontos valtozasa kozel 0,1 szazalékponttal
befolyasolja a munkapiaci be- és kilépést, ahol a hatas egy hajszaéllal
erbteljesebb az alacsony képzettségliekre, mint a képzettekre. Problé-
mat jelent azonban, hogy a nemzetkoézi irodalomban rendelkezésre

allé becslések rendkiviili mértékben szérnak (0,1-3,0) kozott.

A tervezett egykulcsos adorendszer két fontos hatasa tehat a kovetke-
z0: egyrészt a marginalis adératak alapvetéen abban a szegmensben

csokkennek jelentésen, ahol a munkaintenzitds érzékenyen reagadl

annak valtozasara. Scharle et al. (2010) alapjan ezen a csatornan
keresztll kozéptavon 4-5%-os GDP-tobblet alakulhat ki a 2010-es adé-
rendszerhez képest amiatt, hogy a képzettebb, magasabb jovedelmi
munkaeré tébbet dolgozik az Uj adérendszerben, illetve amiatt, hogy

a gazdasag fehéredik.

Az extenziv hatar szempontjabdl nem allnak rendelkezéslinkre meg-
bizhaté becslések, de az alkalmazkodas szempontjabdl mar korant-
sem lehetiink ilyen optimistdk. Az Gj adérendszerrel ugyanis ceteris
paribus a foglalkoztatottak nagysagrendileg 75%-anak atlagos adéter-
helése né az eredeti 2010-es adérendszerhez képest. Figyelembe véve,
hogy a munkakinalat extenziv rugalmassaga az alacsonyabb jovedel-
mi szegmensben inkdbb magasabb, mint az atlag felett, illetve, hogy a
képzetlen munkaeré keresletének bérrugalmassaga is magasabb,
mindez azt jelenti, hogy mind a munkakinalati, mind a munkakeresleti
csatornan keresztil a foglalkoztatas varhatéan csékken, ami a GDP-

kildtasokra is kedvezétlendl hathat.

Az addrendszer teljes hatdsédnak értékeléséhez tehat azt kell mérlegel-
niink, hogy az intenziv hataron bekovetkez6 tobblet GDP-novekedés
mennyiben lesz képes Uj munkahelyeket teremteni és kompenzalni az

atlag alatti jovedelmueknél bekovetkezd kedvezétlen hatast.

Mivel 6sszességében az Uj adérendszer kiengedést jelent mind a
jelenlegi 2010-es, mind az eredeti 2011-es torvényhez képest, és az
adodterhelést oly modon valtoztatja, hogy a magasabb jovedelm
képzettebb munkaerd adoterhelése csokken az atlag alatti jovedel-
mdek rovdasara, igy az nagy valdszinliséggel allithatd, hogy az Uj
rendszer tébblet GDP-ndvekedést general. A foglalkoztatasra vett
hatas azonban mar joval bizonytalanabb, ahol ez utébbi akar
jelentheti a foglalkoztatas csokkenését is. Ennek elsédleges oka,
hogy az uj rendszer megdragitja a képzetlen munkaerét a képzett-
hez képest, azaz a kevés, de képzett munkaerdt alkalmazé cégeket
kedvezébb, mig a munkaintenziv képzetlen munkaerét alkalmazé
agazatokat kedvezétlenebb helyzetbe hozza?" 22, A kedvezétlen
foglalkoztatasi hatasokat tompithatja az Uj adorendszer tobblép-
csés bevezetése, az alacsony képzettségliek nemzetkozi 6sszeve-
tésben magas adoterhelése azonban kozéptévon ekkor is problé-

mat jelenthet majd.

9 Egy kiilon kérdés, hogy az addkételes jovedelem azért né, mert a munkavallalok ténylegesen tobbet dolgoznak, vagy a gazdasag fehéredik. Scharle et al. (2010):
Hogyan névelhetd az adérendszer hatékonysaga? Kozpénzugyi flizetek 26. tobbféle robusztussagi vizsgalattal tdmasztja ala, hogy a hatés jorészt tényleges munka-
kinalati alkalmazkodast jel6l. Emellett az egyttthaté nagysagrendileg megfelel a mas orszagokra kapott becsléseknek.

20 Racz (2010): Labor supply effects of tax changes through the extensive margin in Hungary. Kézirat.

21 Az atlag alatti jovedelmek névekvé adoterhelésén nem segit a minimalbér jelentésebb emelése sem. Ennek egyik oka, hogy mikdzben a minimalbér emelése 6sz-
tonzi a munkakinalatot, a munkakeresletet visszaveti. Azaz egy ilyen |épés tovabbi kedvezétlen foglalkoztatasi hatassal tarsulhat. Emellett bizonytalan az is, hogy a
magasabb minimalbér milyen mértékben emeli meg a minimalbér feletti és atlagbér alatti jovedelmeket, ahol az adéterhelés szintén emelkedik.

22 Az elemzésben alapvetéen a foglalkoztatottakrdl szoltunk, azaz nem érintettiik a féallasu, az szja-rendszerbe tartozo egyéni vallalkozdk kdzel 250 ezer fs csoportjat.
Esetlkben, mivel az adojévairas idaig sem volt érvényesithetd, az egységes 16%-os kulcs a jelenlegi, 17%-os szuperbrutto, azaz 21,6%-os effektiv kulcshoz képest
konnyitést jelenthet mar a minimalbérek szintjén is. A csoport reakciojat illetéen viszont meglehetésen nagy a bizonytalansag, hiszen nem allnak rendelkezésre
megbizhaté mérések a munkakinalati reakciot illetéen. Ez részben nem meglepd, hiszen ezen réteg esetében szdmos egyéb addoptimalizalasi tényezét érdemes
figyelembe venni (a bejelentett bér mennyiben tényleges jovedelem, eva-kulcsok alakulasa stb.) Mig a foglalkoztatasi reakcié meglehetésen bizonytalan, a korabbi-
aknal alacsonyabb addkulcsok mellett a jovedelmek fehéredése — a kormanyzat ellenérzések szigorodasaval - jo eséllyel bekovetkezhet.
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3.2. Fokozatosan boviilo foglalkozatas mellett is
tartésan magas marad a munkanélkiiliség

A villalatok magatartdsat tovibbra is a valsag kovetkeztében
jelent6sen megromlott profithelyzet helyreallitidsa hatdrozza
meg. Ennek megfelel6en mérsékelt 1étszambdviiléssel, és a
termelékenységnovekedéstsl elmarad6 realbér-alakulassal

szdmolunk el6rejelzésiinkben.

Rovid tdvon a kedvez&bb konjunktira hatdsira a 1étszambg-
viilés elsGsorban a feldolgozoéiparban indulhat meg. A bel-
foldre termelS dgazatokban tovabbra is a munkaerd tartalé-
koldsa és foglalkoztatas lassuldsa lehet jellemzG. Ezen szek-
torokban a foglalkoztatds bdviilésére csak a belfoldi kereslet
2011-es élénkiilését kovetSen szdmitunk, de a jelenleg is

P

meglévé kihaszndlatlan munkaerd-kapacitisok miatt a
novekedés csak lasst folyamat lehet. A szolgiltaté szektor
bérezésének és foglalkoztatdsnak alakuldsat — a statisztikai-
lag a piaci szolgaltatdsok korébe tartozé — allami véallalatok
bértdmegcsdkkentése is lassitja. A kormdnyzati intézkedé-
sek részeként megjelolt bértomegesokkentést technikai felte-
véseink szerint az idei évben dontSen a bérek mérséklésével,
mig 2011-ben fele-fele részben bérek és a foglalkoztattak

létszamanak csdkkentésével érhetik el.

A munkanélkiiliségi rita teljes elSrejelzési horizontunkon
tartésan magas maradhat. A bdviil§ foglalkoztatis ellenére
ennek oka, hogy az elmilt évek munkapiacot érintd szabé-
lyozési véltozdsai — korengedményes nyugdijazés feltételei-
nek szigoritisa, sziilési szabadsig roviditése, nyugdijkorha-
tar emelése — az aktivitast is tovabb névelik.

Az ipari és szolgaltaté dgazatok bérezése kozotti — a konjunk-
turdlis folyamatok kett8sségébdl ad6dé — eltérés 2010 egészé-
ben fennmaradhat. A bels§ kereslettel szorosabb kapcsolat-
ban 4l16 piaci szolgéltatisok bérezése az év egészében mérsé-
kelt maradhat. A feldolgozdiparban az év masodik felétsl
varhat6an mérséklddik a bérek éves novekedési iiteme.
A versenyszféra egészében az élénkiil§ konjunktira ellenére a
bérek novekedése teljes elSrejelzési horizontunkon szdmotte-

v@en alacsonyabb maradhat a vélsig eldtti években megfi-

3-6. abra
A fajlagos bérkoltség és 6sszetevoinek alakulasa
a versenyszféraban
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gyelt dinamikdknél. Ezt a képiinket erdsiti meg a Hay Group
2010. augusztusi felmérése is, amely szerint 2011-ben a vélla-
lati szektor bérdinamikdja csak mérsékelten gyorsul az idei
évhez képest.?® Ennek oka a tovabbra is laza munkapiac,
aminek bérvisszafogé hatisihoz a mar emlitett, az 4llami
véllalatok bértomegcsokkentésére irdnyulé kormanyzati
torekvés is hozzjarul. Az dgazatok bérezését jellemzd kettds-
ség 2011-t6] enyhiil, mikézben a gyengébb arfolyam és az
emelkedd nyersanyagarak inflaciéra gyakorolt hatdsa a bére-
zésben is megjelenik. A bérezési dontésekben az elmalt évi
inflaci6 alakuldsa tovédbbra is 1ényegi hatassal bir, igy a maga-
sabb inflacié miatt 2011-tS1 korédbbi elSrejelzésiinknél némi-
leg magasabb bérdinamikaval szimolunk. A tartésan magas
munkanélkiiliség mellett a redlbérek novekedése virhatéan
elmarad a termelékenységbdviilésétSl. A vallalatok profit-
helyzete 2011-t61 csak lassan javul tovébb, de a profitszint
tartésan a valsag eldtt jellemzd szintek alatt maradhat.

2 A felmérés szerint 2010-ben a vallalatok atlagosan 3,4%-kal emelték a béreket, 2011-ben pedig 3,6%-kal tervezik ndvelni azokat.
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3.3. Az élénkiilo keresleti kornyezetben az ujabb
koltségsokkok tartésan a cél folé emelhetik

az inflaciot

A folytat6do gyenge belsd kereslet, illetve a teljes elSrejelzé-
si horizonton negativ kibocsatasi rés tovabbra is szimottevd
arleszorité hatassal bir. Mikoézben a maginflicié az év maso-
dik felében tovdbb mérséklgdhet, a maginflicién kiviili
tételek draiban mar rovid tdvon is emelkedésre szdmitunk.
Ennek oka a nyersélelmiszer-drak gyenge termés miatti
emelkedése, illetve a leértékel6dS arfolyam az emelkedd
energiadrakon keresztiil jelentkezs elsédleges hatdsai. Ez
utobbi folyamatot az év masodik felére meghirdetett kor-
maényzati intézkedések érzékelhetSen lassitjik. A gazdasag-
ban megjelend drnyomads az idei év kézepétSl virhatéan mar
a maginflacié szintjén is erésédhet. A maginflacié rovid
tava indikdtorainak gyorsuldsat elssorban az iparcikkek
aralakuldsatdl varjuk, amit fokozatosan kovethet a feldolgo-
zott élelmiszerek és a piaci szolgdltatdsok inflaciéjdnak
emelkedése. Az iparcikkek esetében az drak 6jboli emelke-
dését egyrészt a masodik negyedévben megfigyelt iddzitési
hatdsok kifutdsa okozza. Mésrészt az arfolyam-leértékeld-
dés dremeld hatdsai is ezen termékkor esetében jelentkezhet-
nek legkordbban.

Az inflacié kovetkezS negyedévekre jellemz§ lefutdsit jelen-
tésen befolyadsoljdk a nyersélelmiszer-drak, illetve a szaba-
lyozottenergia-drak alakuldsira tett feltevéseink. Megitélé-
siink szerint a néhdny nyers élelmiszer drdban az elmult
hénapokban megfigyelt drasztikus dremelkedés hitterében
spekulativ tényez6k is allhatnak. Ennek megfelelSen a
vilagpiaci 4rak emelkedésében révid tavon korrekcidra szé-
mitunk, ezt kévetSen ezen termékek 4rai hosszabb tdvon egy
visszafogottabb trend mentén emelkedhetnek. A szabilyo-
zott drak novekedését a kormanyzati intézkedések 2010-ben
— a gdz- és dramdrak befagyasztisa, és a gdzar-timogatasi
rendszer fenntartdsa miatt — mérséklik. ElSrejelzésiinkben
feltételeztiik, hogy a kormdanyzat a szolgédltatokkal folytatott

3-7. abra

A maginflaciés folyamatok alakulasa

(szezondlisan igazitott évesitett negyedéves névekedés)
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targyalasok eredményeként tartds csdkkenést képes elérni a
szabdlyozott arak egyes dijtételeiben (pl. rendszerhasznélati
dijak), 4m ennek ellenére a nyersanyagirak alakuldsibol
ad6dé6 drnyomds 2011-t61 a fenti tételek esetében is fokozot-
tan jelentkezhet. Emiatt 6sszességében 2011-t81 emeltiik a
szabdlyozott drak névekedésére adott elGrejelzésiinket.

A teljes fogyasztéidr-indexben jelentkezd dezinflaciés ten-
dencia aktudlis eldrejelzésiink szerint 2011-ben megtorik.
Bar rovid tdvon az inflicié emelkedését okoz nyersanyagar-
sokkok kozvetlen hatdsai fokozatosan tompulnak, dm az
élénkiils keresleti kornyezetben a gyengébb arfolyam és
novekvd nyersanyagarak miatt emelkedd termelési koltségek

3-3. tablazat

Inflaciés eldrejelzésiink idébeli lefutasa

Saly | 2010. | 2010. | 2010. | 2010. | 2011. | 2011. | 2011. | 2011. | 2012. | 2012. | 2012. | 2012.
I.n.év [ Il.n.év |lll.n.év(IV.n.év| I.n.év | Il.n.év [lll. n.év|IV.n.év| I.n.év | Il.n.év [lll. n.év|IV. n.év
Feldolgozatlan élelmiszer 58 11 -2,7 9,9 9,5 58 5,7 -11 1,7 31 3,8 41 39
Jarmuiizemanyag és piaci energia 76 | 21,3 20,8 14,2 13,8 6,9 2,3 2,6 3,5 3,6 33 3,1 3,0
Szabalyozott drak 16,7 6,5 8,0 58 53 76 73 73 8,2 6,2 53 4,9 4,8
Maginflacio 70,0 4,8 39 1,5 1,6 1,6 2,4 29 31 3,1 3,0 29 2,8

Fogyasztoiar-index 100,0 6,0 53 37

3,6 33 3,4 3,4 39 37 34 33 3,2
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egyre erGteljesebben jelenhetnek meg a fogyasztéi drakban is.
A folyamatot a teljes elSrejelzési horizonton negativ kibocsa-
tasi rés tovabbra is tompithatja, de a véltozatlanul a kdzépta-
v inflacids cél f6lott alakulé varakozdsok miatt a magasabb
inflacié varhat6an a bérezési dontésekben is fokozatosan
megjelenik. Ennek megfelelGen az inflacié Gjboli gyorsuldsa

a maginflacion kiviili tételek mellett varhatéan mar a mag-
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inflaciés tételekben is egyre markdnsabban jelentkezik.
A folyamat eredményeként a maginflacié 2012-ben 3 sziza-
1ék kozelébe emelkedhet. Mivel a maginflacion kiviili tételek
arnovekedése hasonldan a korabbi évek tapasztalataihoz var-
hatéan a kovetkez$ években is meghaladja a maginflicié
mértékét, igy a fogyasztbidr-index a teljes elSrejelzési hori-
zontunkon meghaladhatja a kézéptavu inflacids célt.



3.4. Inflacids és novekedési kockazatok

Az alappilya mellett hirom olyan kockézati pédlya hatdsat
szdmszerdsitettiik, amelyeknek hatdsa elGrejelzésiinkre
jelentGsebb lehet.

Az allamado6ssdg fenntarthatésidganak kérdése az elmult
id&szakban vilagszerte egyre ink4bb a figyelem kozéppont-
jaba keriilt. A kittizott hidnycélok teljesitése, az addssdgpa-
lya fenntarthat6sdgianak biztositdsa mar révid tdvon is a
makrogazdasdgi stabilitds biztositdsdnak alapfeltétele.
Amennyiben az alapfolyamatok a kittizott hidnyszamoknal
magasabb koltségvetésihidny-pilyara utalnak, Magyaror-
szagon is indokolt lehet az eltérést tovabbi egyensulyjavito
intézkedésekkel kezelni. Bar ezen intézkedések szerkezeté-
r6l nem rendelkeziink informdciéval, a historikus tapaszta-
latok alapjan kalkulalhat6, hogy egy ilyen intézkedési terv
az alappélydban felvazoltnél kedvezdStlenebb GDP-pélyat és
a kereslet visszafogdsin keresztiil alacsonyabb inflaciét
eredményezne a kovetkez§ években.

Hasonl6 hatésai lehetnek, amennyiben a gazdasagi fellendii-
1és ellenére a hitelezési kérnyezet tartésan virakozdsainknal
szigoribb maradhat. A szabilyozéi feltételek valtozadsa (pl.
HkoriiltekintS hitelezésr6l sz6l6 kormanyrendelet”, a devi-
zaalapu jelzdloghitelezés megtiltisa), illetve a bankok ala-
csonyabb kockézatvéllaldsi hajlandésaga a lassan élénkiild
kereslet mellett is tartésan gyenge hitelaktivitast eredmé-
nyezhetnek. Ennek kockazatait a pénziigyi kozvetitSrend-
szerre kivetett extra adé is tovabb névelheti. Amennyiben a
hitelezési feltételek varakozdsainkndl kevésbé vagy lassab-
ban javulnak, az a belf6ldi keresletben vart fordulatot is
lassithatja, illetve késleltetheti. A gyengébb belf6ldi kereslet
negativ kockazatokat jelentene a hazai GDP és infl4ci6 ala-

kulasara.

Bar az inflaciés varakozdsok alakuldsdra becsiilt mutatéink
fokozatosan csokkennek, még jelenleg is magasabb szinten
dllnak, mint a régié tartésan alacsony infl4ciot felmutatd
orszagainak hasonl6 értékei. A jelenség hatterében a kedve-
zGtlen hazai inflaciés mult és a magyar inflaciét jelenleg is
magasan tarté jelentds egyedi sokkok allhatnak. Bar a
recessziés gazdasigi kornyezetben a rovid tdva inflacids
nyomdst mér§ mutatéink fokozatos lassuldst mutatnak, az
indirektadé-intézkedések, a szabdlyozottir-emelések és a
vildgpiaci energiadr-novekedés miatt az éves inflacids rita
jelenleg is érdemben meghaladja a kozéptavu inflacios célt.
Tekintve, hogy a magyar inflacié a rendszerviltds 6ta huza-
mosabb ideig még nem tart6zkodott a 3%-os inflacids cél
kozelében, ezért bizonytalan lehet annak megitélése, hogy
egy ajboli noévekedési fazisba 1épd gazdasigban a kitlizott

inflaci6s cél milyen mértékben tudja orientalni a gazdaségi
szereplGk drazasi és bérezési dontéseit. Ez a kockazati palya
érdemi felfelé mutaté kockazatokra mutat ra az inflicids
alappaly4dban, hatdsa a GDP-palydra azonban kozel semle-

ges.

A negyedik kockézati szcendriénkat az olajarak varhaté
alakuldsara alkalmazott technikai alapfeltevésiink jelentSs
multbeli hibdja indokolja. A hatiridds drak az elmalt 20
évben torzitott elSrejelzbi voltak a tényleges &rmozgasoknak
(a jelenségrsl b&vebben lasd a méjusi inflacids jelentés 3-4.
keretes irdsat). A torzitis kiilondsen a monetiris politika
id6horizontjain mutatkozott jelentdsnek. A futures 4rak

3-9. abra
Az inflacios elorejelzésiink legyezéabraja
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3-10. abra
GDP-eldrejelzésiink legyezéabraja
(szezondlisan igazitott, kiegyensiilyozott adatok)
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eldrejelzd képességének javitdsira a nemzetkdzi irodalom
szamos lehet8séget ajanl, aminek alkalmazdsa kiilonosen
egy dinamizal6doé kiils§ kereslet feltevése mellett lehet indo-
kolt. Alternativ szcenariénkban a legegyszeriibben szdmsze-
ridsithetd — a multbeli 4tlagos elSrejelzési hibdkkal korrigdlt
— alternativit vettiik figyelembe. Ezen pélya mentén a vérha-
té olajarpalya meredeksége a teljes elSrejelzési horizonton
pozitiv, ami az inflacié tekintetében kiilonosen 2012-hoz
kozeledve jelent erds felfelé mutaté kockazatokat, mig a
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GDP-pilya esetében a kockdzati eloszlds az alacsonyabb
novekedés irdnydba mutat.

Osszességében az inflacié esetében — a varakozésok lassi
alkalmazkoddsa és az olajarakra alkalmazott feltevésiink
alacsonyabb infl4cié irdnyaba valé torzitdsa miatt — felfelé
mutat6 kock4zatokat érzékeliink, mig a névekedés kockaza-
ti eloszldsa 2011-t61 az alacsonyabb GDP-dinamika irdnydba
mutat.



3.5. A kiilso finanszirozasi képesség tartos
fennmaradasara szamitunk

A beérkezett tényadatok, illetve redlgazdasigi eldrejelzé-
siink véltozédsa arra utalnak, hogy a kordbban vartnal kedve-
z8bb kiils6 egyensilyi pilya mentén mozoghat a hazai gaz-
dasdg. Varakozasaink szerint az egész elrejelzési horizon-
ton tartésan magas szinten marad Magyarorszdg kiils§
finanszirozési képessége. Az elkdvetkezd hirom évben a
redlgazdasig egyenlege jelentds tobblettel zar: ez részben a
kiilsé¢ kereslet vezérelte exportnovekedéshez, részben a
korabbiaknal visszafogottabb belsd kereslet miatt lassabban
dinamiz4l6d6 importhoz kothetd.

A 2008-2009-es nagymérték( visszaesés utan 2010-t61 mar
a vallalatok profitabilitisdnak fokozatos javuldsaval szimo-
lunk, ami érdemben azonban csak 2012-t61 rontja a jovede-
lemegyenleget. Ennek oka, hogy idén és jovGre a bankad6
még jelent&sen csdkkenti a kiilféldi tulajdond bankok pro-
fitjat. A viallalati profitok egyensilyronté hatdsat 2010-ben
még ellenstlyozni tudja a kamategyenleg jelentds mértékd
javuldsa, ugyanakkor a jelenlegi euro és forint kamatpalydk
2011-t81 az addssdggenerilé eszkozok utdn fizetett nettd
kamatkiaddsok lassti emelkedését jelzik elSre. A t6kemérleg

3-4. tablazat

A kiilsé finanszirozasi képesség szerkezete

(GDP ardnydban, szdzalék, ha mdsképpen nem jelezziik)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Tény/El6zetes tény El6rejelzés
1. Aru- és szolgéltatasegyenleg -2,9 -1,2 -0,9 1,2 0,8 59 6,6 71 6,8
2. Jovedelemegyenleg =52 -57 -59 -73 -73 -6,1 -5,6 -59 -6,4
3. Viszonzatlan folyé dtutaldsok egyenlege -0,2 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 0,3 -0,3 -0,3 -0,3
1. Folyé fizetési mérleg egyenlege (1+2+3) -83 -7,2 =71 -6,5 -71 0,2 0,7 0,9 01
Foly6 fizetési mérleg egyenlege millidrd euréban -6,8 -6,4 -6,4 -6,6 -75 0,2 0,7 0,9 0,1
Il. T6kemérleg egyenlege 0,1 0,7 0,7 0,7 1,0 14 2,3 2,3 2,2
Kiils6 finanszirozasi képesség (I1+11) -8,2 -6,5 -6,4 -5,8 -6,1 1,5 2,9 3,3 2,3

3-5. tablazat

Az egyes szektorok GDP-aranyos nett6 finanszirozasi képessége

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Tény/eldzetes tény Elorejelzés
I. Kibdvitett allamhéztartas* -8,3 -9,3 -9,5 -58 -3,7 -4,6 =51 -4,4 -4,0
Il. Haztartasok 2,3 4,3 3,3 1,5 1,2 3,3 4,5 4,5 41
Vdllalatok és ,hiba” (=A-1.-1l.) -2,2 -1,5 -0,2 -1,6 -3,7 2,9 36 32 2,2
A) Kulsé finanszirozasi képesség, ,feltlrél” (=B+C) -8,2 -6,5 -6,4 -5,8 -6,1 1,5 29 3,3 2,3
B) Folyo fizetési mérleg egyenlege -8,3 =72 =71 -6,5 =71 0,2 0,7 09 0,1
- millidrd euréban -6,8 -6,4 -6,4 -6,6 -7,5 0,2 0,7 09 0,1
C) Tékemérleg egyenlege 0,1 0,7 0,7 0,7 1,0 14 2,3 2,3 2,2
D) Tévedések és hiba (NEO)** -1,4 -1,9 -2,3 -1,6 -2,8 -1,0 -1,1 -1,0 -1,0
Kulsé finanszirozasi képesség ,alulrol” (=A+D) -9,6 -8,4 -8,8 -75 -89 0,5 19 2,2 13

* A kibévitett dllambdztartds az dllami koltségvetésen kiviil tartalmazza az dnkormdnyzatokat, az APV Zrt.-t, a kvdzifiskdlis feladatokat elldté intézmé-
nyeket (MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kezdeményezett és iranyitott, ugyanakkor formdlisan vin. PPP-konstrukcioban végrehajtott beruhdzdsokat
végz 4 intézményeket. Az dllamhdztartds finanszirozdsi igényére adott elrejelzés nem szdmol a stabilitdsi és kamatkockdzati tartalékokkal.

** A fizetési mérleg ,,tévedések és hiba” sordnak elGrejelzésénél az elmiilt négy negyedév kumuldlt értékének szinten maraddsdt feltételeztiik.
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tobblete az elkdvetkezd években is jelentds mértékben jarul
hozza a kiilsé finanszirozdsi képesség fennmaraddsihoz,
mindez tovédbbra is f6ként az EU-transzferek bedramlasihoz
koéthetd.

ElSrejelzési horizontunkon a magéinszektor pénziigyi meg-
takaritdsa b&ven ellensilyozza az dllamhdaztartis finansziro-
zési igényét. A lakossigi fogyasztis kitol6d6 élénkiilése a
szektor pénziigyi megtakaritisidnak tovabbi emelkedését
vetiti el6re 2010-ben. A vallalati szektor esetében a tirsasi-
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giad6-teher csokkentése, a kedvezdbb kiilsd kereslet, illetve
az EU-transzferek novekvd felhaszndldsa tarthatja magasan
a finanszirozasi képességet. A bankadé bevezetése ugyanak-
kor a hitelezés vélhetd visszafogasan keresztiil hozzdjarulhat
a magédnszektor magas pénziigyi megtakaritdsinak fennma-
raddsdhoz. A 2012-t6] érdemben élénkiil§ fogyasztds és
beruhdzds a magédnszektor pénziigyi megtakaritdsanak
csokkenéséhez vezethet, amit a koltségvetési hidny mérsék-
16dése csak részben ellensilyozhat, igy az orszdg kiils§
finanszirozdsi képessége is nagyobb mértékben csékkenhet.



3-6. tablazat

Elorejelzésiink valtozasa a majusi inflaciés jelentéshez képest

2009 2010
Elorejelzés
Tény
Méjus Aktuslis | Majus Aktuslis | Majus Aktuilis
Inflacié (éves étlag)
Maginflacid' 41 3,0 3,0 1,6 2,5 2,5 2,9
Fogyasztoiar-index 4,2 4,9 4,7 3,0 3,5 29 3,4
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP-alapon) -4,2 1,5 1,7 2,0 1,8 2,3 2,0
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -76 -2,6 -3,5 3,0 2,2 4,3 3,6
Alléeszkdz-felhalmozas -6,5 1.4 1,0 55 2,8 6,0 53
Belfoldi felhasznélas -1,5 -0,2 -0,9 3,1 2,2 39 3,4
Export -91 8,8 1,6 8,1 7,5 10,1 9,5
Import -15,4 8,1 10,4 8,4 7,2 10,7 9,7
GDP* -6,3 0,9 0,9 3,2 2,8 39 3,8
Kiils6 egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,2 -0,6 0,7 -0,9 0,9 -1,4 0,1
Kiilsé finanszirozasi képesség 1,5 14 2,9 14 3,3 0,8 2,3
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg? -4,0 -4,5(-4,3) -4,3 -39 -4,1 2,9 -3,7
Munkapiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset* 0,5 2,7 2,7 4,4 4,4 54 54
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® -2,5 -0,8 -0,3 0,3 0,4 0,7 0,6
Versenyszféra brutt6 atlagkereset® 4,4 4,2 4,2 4,4 4,6 54 5,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -3,8 -1,6 -1,5 0,4 0,3 09 0,8
Versenyszféra fajlagos munkakéltség>” 8,2 -4 -1,9 1,2 1,7 2,0 2,7
Lakossagi realjovedelem** -4,7 -2,9 -31 2,5 1,4 3,0 2,8

12009 mdjusdtol a KSH és az MNB kozds modszertan alapjan szamolt maginflicidjdt jelezziik eldre.

2 A GDP ardnydban.

3 Zdréjelben a koltségvetésben lévé
dtvdllaldsdbol adédoé kockdzatokkal.

*+ Pénzforgalmi szemléletben.

5 A KSH munkaerd-felmérése szerint.

% Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint. Zdréjelben a fehéredés és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdnak
hatdsdtdl tisztitott adatok szerepelnek.

7 A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a fehériteit és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol sziirt bérmutatéval szdmolddott.

* Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.

** MNB-becslés.
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3-7. tablazat

Az MNB alap-elérejelzése 6sszevetve mas prognézisokkal

2010 2011 2012
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2010. augusztus) 4,7 3,5 3,4
Consensus Economics (2010. junius)! 43-47-50 2,8-3,0-3,5 -
Eurdpai Bizottsag (2010. majus) 4,6 2,8 -
IMF (2010. aprilis) 4,3 2,5 2,6
OECD (2010. méjus) 4,5 2,3 -
Reuters-felmérés (2010. julius)’ 4,4-47-52 2,7-32-46 2,4-3,0-4,0
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2010. augusztus)* 09 2,8 3,8
Consensus Economics (2010. julius)! (-0,5)-04-1,5 1,5-2,6-3,2 -
Eurdpai Bizottsag (2010. méjus) 0,0 2,8 -
IMF (2010. aprilis) -0,2 3,2 4,5
OECD (2010. méjus) 1,2 31 -
Reuters-felmérés (2010. julius)' (-1,9-06-18 1,5-2,7-3,2 -
Folyé fizetésimérleg-egyenleg (a GDP szazalékaban)
MNB (2010. augusztus) 0,7 0,9 0,1
Eurdpai Bizottsag (2010. majus) -0,2 -0,3 -
IMF (2010. aprilis) -0,4 -1,0 -2,1
OECD (2010. majus) 0,8 -0,4 -
Allamhaztartas egyenlege (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB (2010. augusztus)® -4,3 -4,1 -3,7
Consensus Economics (2010. julius)! (-3,8) - (-4,1) - (-5,0) (-2,8) - (-3,6) - (-4,4) -
Eurdpai Bizottsag (2010 majus) -4, -4,0 -
IMF (2010. marcius) -3,8 -2,8 -
OECD (2010. méjus) -4,5 -4,3 -
Reuters-felmérés (2010. julius)’ (-3,8) - (-4,1) - (-5,0) (-2,8) - (-3,5) - (-4,5) -
Exportpiacunk méretére vonatkozo eldrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2010. augusztus) 5,5 4,3 5,2
Eurdpai Bizottsag (2010. majus)? 4,5 51 -
IMF (2010. &prilis) 3,0 32 -
OECD (2010. méajus)*3 6,7 6,9 -
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2010. augusztus) 1,7 1,8 2,0
Eurdpai Bizottsag (2010. majus)? 1,4 2,0 -
IMF (2010. jalius)? 1,6 2,1 2,5
OECD (2010. majus)?3 19 2,4 -
Eurodvezet GDP novekedésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2010. augusztus)® 14 1,4 1,5
Eurdpai Bizottsag (2010. majus) 0,9 1,5 -
IMF (2010. aprilis) 1,0 1,3 -
OECD (2010. majus) 1,2 1,8 -

Az MNB elérejelzései vin. feltételes elGrejelzések; igy kbzvetleniil nem mindig hasonlithatok 6ssze mdsokéval.

' A Reuters- és a Consensus Economics-felméréseknél az elemz6i vdlaszok dtlaga mellett (ez a kozépsS érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is
jelezziik, az eloszlds érzékeltetése érdekében.

2 MNB dltal szdmitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé elSrejelzéseit az MINB sajdt kiils6 keresleti mutatéinak szdrmazta-
tdsdhoz haszndlt silyrendszerrel vessziik figyelembe. Igy a szdmok eltérhetnek a nevezett intézmények dltal kozoltektdl.

3 Az OECD nem publikdl Romdnidrél adatokat, igy az OECD-elGrejelzésiink nem veszi figyelembe Romdnidt.

* Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.

5 MNB dltal rendszeresen megfigyelt eurozénatagokbol képzett aggregdtum.

6 Zdréjelben a koltségvetésben 1évd tartalékok teljes zdroldsa mellett elérhetd hidny. Alap-elGrejelzésiinkben nem szdmoltunk a felbalmozott adéssdgok
dtvdlaldsdbdl adédé kockdzatokkal.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2010. mdjus); European Commission Economic Forecasts (2010.
mdjus); IMF World Economic Outlook (2010. dprilis); IMF Country Report No. 10/80 (March 2010) ; Reuters-felmérés (2010. mdjus); OECD
Economic Outlook No. 87 (2010. mdjus).
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3.6. Az allamhaztartasi egyenleg alakulasa

A 2010-es szamottevo javulas utan 2 szazalék koriil
stagnalhat a strukturalis hiany

A koltségvetésre vonatkoz6 elSrejelzésiinket is a szokasosnal
nagyobb bizonytalansig 6vezi, mivel a kormany intézkedés-
csomagjanak tobb eleme nem ismert, és a 2011-2012 kolt-
ségvetési torvény f6bb irdnyszdmairdl sincsenek informdci-
6ink. Prognézisunkban csak a torvényben rogzitett vagy
kell6en részletezett és nagy valdszintséggel elfogaddsra
keriil§ intézkedések hatdsival szimolunk. Azon kiaddsok
esetén, amelyek mértékét elsGsorban a kormanyzat dontései
hatdrozzak meg, technikai feltételezéssel éliink, melynek
modszertanit keretes irasunkban mutatjuk be.

Fenti feltételezéssekkel késziilt elGrejelzésiink alapjan tovab-
bi intézkedések nélkiil az inflaciés elSrejelzés idGhorizont-
jan nem teljesiil a koltségvetési hidnyra vonatkozé 3 szdzalé-
kos GDP-aridnyos maastrichti hidnycél, és varhatéan a
konvergenciaprogramban szerepl§ hidnycélt is mindegyik
évben meghaladja a deficit. Prognézisunk szerint az ESA-
hidny 2010-ben 4,3 szdzalékra ng, 2011-ben 4,1 szizalékra,
majd 2012-ben 3,7 szdzalékra csokken. Ez gyakorlatilag azt
jelenti, hogy 2008 és 2012 kozott kis eltérésekkel, dtlagosan
4 szazalék koriil alakulhat az 4llamhdaztartasi hidny.

Az intézkedések hosszi tavi hatdsit jobban tiikroz8 struk-
turédlis hidnymutaté az el6z8 és az 4j kormany altal elfoga-
dott kiaddscsokkentd intézkedések kovetkeztében jelentd-
sen javul 2010-ben, és els§sorban a kiaddsok csékkenése
kovetkeztében 2011-ben is mérsékl§dik. 2012-ben azonban
tovabbi hidnycsokkentd 1épések hidnydban nem szamolunk
a strukturalis deficit tovabbi javulasaval.

2010-ben az ESA-hiany novekedésére szamitunk és
csak 2012-ben csokkenhet szamottevoen a deficit

A gazdasagi visszaesés kovetkeztében 2009-ben megtort a
koltségvetési hidny csokkenése, és 2010-ben 4,3 szdzalékra

nShet az ESA-szemléletd hidny, ami 0,5 szdzalékponttal
magasabb a kormanyzati hidnycélndl. Az ESA-hidny n6veke-
dését els§sorban a vartnal jelentSsen kedvezGtlenebb bevéte-
li oldali folyamatok okozzak, amit csak részben ellenstlyoz-
nak a gazdasagi akcidterv egyenlegjavité intézkedései.
A gazdasagi novekedés szerkezetének sajatossigai mellett a
bevételek visszaeséséhez hozzdjarul az is, hogy a 2009-es
folyamatok a korabban gondoltnal is kedvezdtlenebbek vol-
tak, ami elsGsorban a 2009-es év befizetéseihez kothetd
tarsasdgiadd-visszatéritések magas szintjében tiikr6z&dik.
2010 els6 félévében a koltségvetési bevételek elmaradtak a
korményzati varakozasoktdl, a kiaddsok pedig meghaladtak
azt. Az Gj kormanyzat altal elfogadott intézkedések ugyan
szamottev@en javitjdk a koltségvetési egyenleget a kiigazitis
nélkiili helyzethez képest, de prognézisunk szerint az ESA-
hidny ezen intézkedéseket figyelembe véve is meghaladja a
korményzati hidnycélt.

Viarakozasunk szerint 2011-ben némileg csékkenhet az ESA-
deficit. Hidnynoveld hatdsa, hogy folytatédik a kézponti
kormanyzat f6bb adébevételeinek GDP-ardnyos csokkenése,
amit ellensilyoz a f6bb kiadasok GDP-ardnyos mérsékldé-
se, igy az ESA-egyenleg javuldsa alapvetSen az 6nkormany-
zati alrendszer hidnydnak mérséklGdéséhez kothets. Az
onkormdanyzati alrendszer hidnya elsésorban a beruhazasi
ciklushoz kapcsolédo feltételezett kiaddscsokkentés és az
eladésodott 6nkormdanyzatok esetén a finanszirozasi korla-
tokhoz t6rténd alkalmazkodas kovetkeztében csékken. Az
4j kormanyzat 2010-ben elfogadott egyenlegjavit6é lépései
2011-ben nem javitjik tovabb az egyenleget.

2012-ben felgyorsulhat a hidny cs6kkenése, mert ebben az
évben a kibocsatési rés zar6dasaval parhuzamosan az adébe-
vételek dinamik4ja mar meghaladja a kiaddsok novekedését
és az 6nkormdanyzatok egyenlege is tovabb javul. A hidny-
csokkenést ezzel szemben mérsékli, hogy 2012-ben nem
ismert a pénzintézeti kiilonad6 mértéke, igy annak befizeté-
sével mir nem szdmolunk.

3-8. tablazat

Az allamhaztartas egyenlegmutatoéinak alakulasa
(a GDP ardnydban)

2009 2010 2011 2012
|. ESA-deficit -4,0 -4,3 -4, -37
1. ESA-SNA kozotti eltérés -0,6 -0,8 -0,3 -0,3
IIl. Ciklikus komponens -11 -2,6 -2,3 -1,8
IV. (L+11.-111) Ciklikusan igazitott kiegészitett SNA-egyenleg -3,5 -2,5 -2,1 -2,2
memo: ESA els6dleges egyenleg 04 -0,4 -0,3 -0,1
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A strukturalis deficit 2010-ben szamottevéen javul,
2011-ben lassulhat, 2012-ben pedig tovabbi
intézkedések hianyaban megallhat a hianycsékkenés

A ciklikusan igazitott SNA-egyenleg véltozdsin keresztiil
bemutatott strukturélis deficit alakuldsa kifejezi, hogy az
intézkedések révén mennyivel véltozik az allamhéaztartas
tartésnak tekinthetd pozicidja. Mivel az ESA-hidny 2010-es
novekedéséhez, illetve 2012-es csokkenéséhez jelentSsen
hozzéjarul a ciklikus komponens véltozdsa, a strukturalis

mutaté dinamikdja jelent§sen eltér az ESA egyenlegétdl.

A strukturalis deficit 2010-ben a GDP 1 szazalékaval 2,5
szazalékra csokkenhet. A strukturdlis hidnyt javité egyedi
tételek koziil a legjelentSsebb a pénzintézeti kiillénado6 beve-
zetése, a netté EU-tdmogatas névekedése, a PPP-beruhdzas-
ban megval6sulé autépalya-épitések csokkenése, valamint a
GDP-ardnyos nyugdij- és allami bérkiaddsok csokkenése.
A bevételek makropdlya szerkezetével dsszefiiggd csokkené-
se a strukturdlis deficitben nem jelenik meg.

Elgrejelzésiink szerint 2011-ben lassulé mértékben tovidbb
csokken a strukturélis deficit. A hidnymutaté javulasihoz
ebben az évben is hozzdjirul a kvazifiskilis tevékenységek,
valamint a GDP-ardnyos nyugdij- és a bérkiadasok feltétele-
zett mérséklGdése, valamint a netté EU-tdmogatas néveke-
dése, de ebben az évben mar az dnkormanyzati beruhazisok
csokkenése is hidnyjavité hatdsd. A személyi jovedelemadé
és tarsasdgi ad6 mérséklése azonban jelentds részben ellen-
stlyozza a hidnyjavité hatdsokat.

2012-ben nem szamitunk a strukturalis deficit szimottevd
valtozasira. Ugyan tovabbra is hidnycsokkent§ hatdst a
GDP-ardanyos nyugdij- és bérkiaddsok és Onkorményzati
kiadasok mérséklGdése, de ebben az évben a PPP-konstruk-
ciéban zajlé beruhdzasok kifutdsat részben ellensilyozandé,
a kvazifiskalis beruhdzasi aktivitds némi emelkedésére sza-
mitunk. 2012-ben emellett a strukturilis egyenleget ronté
hatast, hogy nem szimolunk pénzintézeti kiilonadé-befize-
téssel.2*

Kormanyzati intézkedések

Koltségvetési eldrejelzéstinkben korabbi gyakorlatunknak megfelel6-
en csak a mar térvényben rogzitett vagy nagy valdszinlséggel elfoga-
désra keriil6 és kell6képpen részletezett kormanyzati intézkedések

hatasaval szamolunk.

1. Az Gj kormény altal elfogadott intézkedések kozil a pénzintézeti
kiléonadd bevezetésének és a kozszféra mikodésével kapcsolatos
megtakaritdsoknak van jelentds egyenlegjavité hatdsa, mig a térsa-
sagi ado kedvezményes kulcsanak kiterjesztése csokkenti a bevéte-

leket.

N

. Az intézkedések nett6 hatdsa a kies6 kdzvetlen és kdzvetett adobe-
vételek kovetkeztében elmarad a teljes bruttd hatastdl. A pénzinté-
zeti kiilonadd bevezetése csokkenti a tarsasagi adé alapjat, mig a
kozszféra miikodésével kapcsolatos megtakaritdsok a bérhez,
fogyasztashoz és beruhazéshoz kéthet6 ado- és jarulékbevételeket

mérséklik.

3-4. keretes iras: A kormanyzati intézkedéscsomag elszamolasa, el6érejelzési szabalyaink

3. Az éllami vallalatoknal megvalésitandd bértdmegcsokkentésnek
nincs kdzvetlen egyenlegjavité hatasa, mivel ezen vallalatok nagy-
részt nem részei az ESA-kornek, azonban &ttételesen hatédssal van-

nak a koltségvetésre.

4. A személyi jovedelemadd rendszerét érinté tervezett, de részletei-
ben nem ismertetett valtoztatasokat alappalyankban nem vessziik
figyelembe, a lehetséges makrogazdasagi hatasokat keretes irasban

mutatjuk be?.

5. Elérejelzéstinkben azzal a feltételezéssel szamolunk, hogy mivel a
tarsasagi nyereségado esetén 2010-ben év kdzben keriilt sor az
adocsokkentésre, az addkiengedés teljes hatasa csak 2011-ben érvé-
nyesul. A pénzintézeti kilonadd ezzel szemben mind 2010-ben,
mind 2011-ben teljes egészében befizetésre kerll, 2012-ben viszont
mar nem szdmolunk ilyen jelleg(i kéltségvetési bevétellel, mivel
nem ismert az add mértéke. A kozszférat érinté és redlisan elfogad-
haté6 megtakaritasok alappalydnkban beépiilnek a bazisba, igy a

teljes el6rejelzési idéhorizonton kifejtik hatdsukat.

24 Az ESA-hiany és ciklikusan igazitott SNA-egyenleg dinamikaja kozti eltérésre a teljes el6rejelzési horizonton jelentés hatédsa van az &llam altal kezdeményezett beru-
hazasi aktivitas valtozasanak. 2006-t6l a jelentds deficitcsokkentd intézkedések egyik eleme volt a kormanyzati beruhdzasok csokkentése, igy 2010-re historikusan
alacsony szintre sllyedt a beruhazasi szint. Az ESA-hidny elérejelzése soran semleges fiskalis politikat feltételezve, technikai szabalyként azzal szamoltunk, hogy

mind a koltségvetési szervek, mind az egészségiigy beruhazasai a potencialis GDP-vel nének. Ennek kdvetkeztében azonban az elérejelzési id6horizonton tovabb
mérséklédik a GDP-aranyos beruhazasok szintje, amihez a PPP-beruhazasok varhato kifutésa is tarsul. A strukturalis deficit szamitasakor azonban azzal a feltételezés-
sel élttink, hogy a beruhédzasok csokkenése hosszabb tavon fenntarthatatlan. Az uniés forrdsbevonas ugyan a teljes idéhorizonton mérsékli a sajat forrasu allami
beruhazasi kiadasokat, de 2012-t6l ezt figyelembe véve is, a kvazifiskalis beruhazasok kismértékl novekedését feltételezzik.

2 Elérejelzéstinkben tovabbra is azzal szamolunk, hogy 2011-t61 15 milli6 forint lesz az személyi jovedelemado also6 savjanak hatéra.
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A koltségvetési kiadasokra vonatkozo szabalyaink

A 2011-2012-es évekre nincs elfogadott koltségvetési torvény és a
korményzati szandék sem ismert az egyes kiadasok pontos alakulasara
vonatkozoéan. Ezért a kiadasok azon harmadara, amelyre az MNB nem

készit 6nalld eldrejelzést, technikai feltételezéssel éliink.

6. Alapfeltételezésuink szerint a fiskalis politika hosszabb tavon semle-
ges, ezért el6rejelzéstinkben ezen kiadasok realértékét fészabalyként
a potencialis GDP-vel noveljiik. Az inflacios elérejelzés id6horizontjan
az ezen tételekre szamolt GDP-aranyos kiadasi szint 6sszességében
0,4 szazalékponttal csokken, mivel a kibocsatasi rés zarodik, azaz a

nominalis GDP varhato novekedése meghaladja a potencialis GDP-ét.

7. Azindexalasi szabalytdl azon tételek esetén térlink el, ahol a kordbbi
kormanyzati intézkedések vagy az id6sorok historikus alakuldsa
alapjan tobbletinformaciéval rendelkeziink.?6 Ezen tébbletinforma-
ciok figyelembevétele az el6rejelzési horizonton a brutté hazai ter-

mék tovabbi mintegy 0,3 szdzalékéval mérsékli a kiadasi szintet.

8. A kiadasok nagyobb részére, igy a nyugdijkiadasokra, a kamatkiada-
sokra, a munkaeré-piaci alap passziv kiadasaira, valamint a bevéte-
lek tulnyomo tébbségére ezen az idéhorizonton is 6néllé elérejel-

zést készitlink.

2010-ben a tovabbi koltségvetési kiigazitas ellenére
is az ESA-hiany novekedése feltételezhetd

2010 elsd felében a rendelkezésiinkre all6 adatok alapjan a
koltségvetési hidny meghaladta a 2009-es szintet, amit jelen-
tds részben a f&bb addébevételek visszaesése magyariz.
A gazdasigi akcidterv keretében elfogadott koltségvetési
intézkedések bevételnoveld hatdsa csak részben tudja ellen-
stlyozni a bevételcsokkentést, igy az év egészében a GDP-
ardnyos bevételek csokkenésére szamitunk.

Tavalyhoz viszonyitva az afa kivételével az Gsszes f6bb ad6-
és jarulékbevétel nomindlisan is csokkent, elsGsorban az
adémértékek csokkentésének eredményeképp, de tobb eset-
ben ezt meghaladé mértékben. Az ad6bevételek visszaesésé-
ben meghatarozo szerepet jatszik, hogy a 2009-es tarsasigi-
adé6-fizetések visszaigénylésének kiemelkedSen magas szint-
je kovetkeztében jelentSsen csokkentek a tarsasagiadé-bevé-
telek. Ez arra utal, hogy 2009-ben a kordbban becsiiltnél is
nagyobb mértékben eshetett vissza a véllalatok nyeresége.
A bérhez kothetd adé- és jarulékbevételek esetében a vissza-
esés elsGsorban az alacsonyabb ado6terheléssel magyarazha-
t6, de az éves addbevallast kdvetSen szamottevd volt az
ad6-visszaigénylés is. A jovedékiado-bevételek viszont a
magasabb ad6mérték ellenére csokkentek, amihez a belfsldi
lizemanyag-értékesités visszaesése mellett hozzdjarult a
dohanytermékek addjianak részleges 2009-re térténd eldre-
hozatala is.

A bevételi alapfolyamatoknal 2010 masodik felében sem
szamitunk kedvezd fordulatra, mivel a 2009-et érint§ ad6-

visszatéritések az alacsonyabb bazison keresztiil az év hatra-

1év8 részében is éreztetik hatiasukat. A gazdasagi akcidterv
alapjan elfogadott koltségvetési intézkedések révén az alap-
folyamatokbdl ad6déndl a GDP 0,3 szdzalékdval lehetnek
magasabbak a bevételek.?” Ezen beliil a pénzintézeti kiilon-
ad6 bevezetése jelentSsen noveli a bevételeket, mig a tarsa-
sdgi ad6 kedvezményes kulcsdnak kiterjesztése ezzel ellenté-
tesen hat.

2010 els6 hat hoénapjdban az idGarinyos pénzforgalmi
egyenleg romldsdhoz a kedvezdtleniil alakulé bevételek
mellett hozz4jarult a kiaddsok emelkedése is, amit elsGsor-
ban a koltségvetési szervek netté kiaddsainak, a kozlekedé-
si vallalatoknak nydjtott timogatdsoknak, illetve az egész-
ségiigyi kiaddsoknak az el6z8 évinél magasabb szintje
okozott. A kiaddscsokkentést megalapozé intézkedések
hidny4dban a méjusi inflacios jelentésben azzal szdmoltunk,
hogy a koltségvetési torvényben szereplénél magasabb
lehet a koltségvetési szervek netté kiaddsa. A majusi infla-
ciés jelentés 6ta megjelent kiad4si adatok és egyéb informé-
cidk alapjan tovabb ndtt az eltérés a koltségvetési szervek
nett6 kiaddsaira vonatkozd varakozdsunk és az elfogadott
koltségvetési torvény kozott. A kozszférat érintd bejelentett
intézkedések ugyan szdmottevéen csdkkentik a kiadaso-
kat?®, de nem jelentenek akkora megtakaritist, hogy elér-
hetd legyen a koltségvetési szervek nett6 kiadésaira vonat-
kozé torvényi elSirdnyzat. A fennmaradé eltérés csak kis
részét magyardzza, hogy kiaddscsokkentés konkrét intéz-
kedéssel ald nem tamasztott részét elGrejelzésiinkben nem
vettiik figyelembe. ElSrejelzésiinkben ezen tilmenden szé-
moltunk az dllami vagyon és az elkiilonitett alapok kiada-
sait érint§ megtakaritidsokkal, valamint a kamatkockézati
tartalék eltorlésével is.

26 Ezen tételek kozé tartoznak pl. a lakds- csaldd- és gyogyszertdmogatasok, valamint a fogyasztéiar-kiegészités.
27 A bruttd bevételndveld hatas ennél magasabb, ugyanakkor a pénzintézeti kiilonado csékkenti a tarsasagi ado alapjat.

28 Az intézkedések hatasa mar a juliusi adatokban is megfigyelheté volt.
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2011-ben és 2012-ben is folytatédhat a GDP-aranyos
bevételek csokkenése

Makrogazdaségi el8rejelzésiink szerint 2010-ben novekedé-
si palydra all a gazdasdg, azonban a novekedés szerkezete
nem kedvez a koltségvetési bevételeknek, mivel a gazdasigi
novekedés elsGsorban a netté export béviilésének kovetkez-
ménye. A nominalis GDP névekedése 2011-ben még jelents-
sen, 2012-ben pedig kismértékben haladja meg a f6bb ad6-
alapok dinamik4jat. A novekedés szerkezetén ttlmenden
tobb adénem esetében egyedi hatdsok is hozzdjirulnak a

GDP-arényos bevételi szint cs6kkenéséhez.

A tarsasagiado-bevételek novekedése a gazdasigi fellendiilés
els§ éveiben a koradbbi évek veszteségelhatarolasanak kovet-
keztében elmarad a gazdasigi novekedés 4ltal indokolttdl,
igy a bevételek GDP-ardnyos szintje 2012-ig csokken.
A térsasagi adé kedvezményes kulcsdnak kiterjesztése 2010
miésodik félétS] hatdlyos igy 2011-ben a ,teljes év” hatdson
keresztiil tovabbi bevételkieséssel jar. A 2010-ben bevezetett
hitelintézeti kiilonadé mértéke 2012-re nincs térvénybe
iktatva, ezért elrejelzési szabdlyaink értelmében nem szi-
molunk ezen adénem befizetésével, igy ebben az évben is
mérséklddhetnek a gazdilkodé szervezetek GDP-ardnyos
befizetései.

A bérhez kothetd adok és jarulékbevételek elsGsorban a sze-
mélyi jéovedelemadé savhatdrdnak 15 millié forintra térténd
emelése kovetkeztében 2011-ben jelentGsen mérséklGdnek.
A visszaeséshez emellett hozz4jarul, hogy a bértomeg-nove-
kedés csaknem 2 szdzalékponttal marad el a nominalis GDP
béviilésétSl. 2012-ben a bértomeg-ndvekedés mar megkodze-
liti a nomindlis GDP novekedését, igy nem csékkennek
tovabb a bérhez kothetd adok és jarulékbevételek.

A lakossagi vasarolt és kormanyzati fogyasztds ndvekedése
2011-ben még szdmottevSen elmarad a nomindlis GDP

20

béviilésétsl, 2012-ben azonban kismértékben meg haladja
azt, igy a fogyasztashoz kothetd 4fa- és jovedékiad6-bevéte-
lek GDP-aranyos szintje 2011-ben és 2012-ben nem véltozik

érdemben.

A GDP-aranyos allamhaztartasi kiadasok 2011-ben
és 2012-ben is csokkenhetnek

Az egyik legnagyobb kiadési tételnek szamit6 nyugdijkiada-
sok GDP-ardnyos szintje az inflaciés elGrejelzés teljes hori-
zontjan mérséklddik. A kiadési szint csokkenésében megha-
taroz6 szerepe van a 2009-ben elfogadott intézkedéseknek.
2010-ben a kiaddsok mérséklédését elsGsorban a 13. havi
nyugdij teljes eltorlése okozza, 2011-t51 pedig a nyugdijinde-
xalasi szabalyok hatdsara csdkkennek a GDP-ardnyos kiad4-

2, 2

sok. A gazdasigi novekedés mértékétdl is fiiggd nyugdijfor-
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mula kévetkeztében 2010-ben és 2011-ben nem, és 2012-
ben is csak a redlbér-novekedés 20 szazalékaval emelkedik a
nyugdijak redlértéke.

A masik jelentSs kiaddsi tételre, a koltségvetési szervek
2011-12-es kiaddsaira vonatkozéan, elfogadott koltségve-
tési torvény hidnyiban nincsenek pontos informécidink.
ElSrejelzéstinkben azzal szimolunk, hogy a 2010-es kiadas-
csokkentés beépiil a bazisba és 2011-ben fokozatosan eltor-
lésre keriilnek a gazartamogatasok. A koltségvetési szervek
bérkiadasai elSrejelzési szabalyaink értelmében kozéptavon
a versenyszféra bérndvekedésével, mig a dologi és beruha-
z4si kiaddsok a potencidlis GDP-bGviiléssel megegyezd
mértékben névekednek. Osszességében a kiaddsok ndveke-
dése mindkét évben elmarad a brutté hazai ossztermék
bgviilésétsl. A tényleges kormanyzati dontések fiiggvényé-
ben az elGrejelzési szabdlyok 4ltal meghatdrozott kiadasi
palyatol érdemben eltérhet a kiad4sok alakuldsa. Az elmalt
években a megtakaritdsok egy része mogott nem allt struk-
turalis atalakitds, ami kérdésessé teszi a kiaddscsokkenés
fenntarthatésagat. A strukturdlis intézkedések hidnyanak
egyik kovetkezménye a kotelezettségvillaldssal terhelt
pénzmaradvianyok historikusan magas szintre toérténd
emelkedése. Amennyiben ezen pénzmaradvanyok egy része
leépitésre keriil, akkor az alappalydnil magasabb lehet a
kiad4si szint. Ezzel ellentétes hatdsd lehet azonban, ha a
bérek novekedése elmarad a versenyszféra bérnévekedésé-
tSl.

Az 6nkormdnyzati alrendszer esetén a hidny finanszirozasa-
nak korldtai miatt alapvetSen az egyenlegre késziil elSrejel-
zés, és a kiaddsokat ebbdl vezetjiik le. Historikus adatok
alapjan azzal szamolunk, hogy az alrendszer hidnyara jelen-
t8s hatdssal van a vélasztidsokhoz kothetd beruhézasi ciklus.
Emellett figyelembe vessziik a csékkend kézponti tdmogata-
2011-t61 az

alrendszer kormanyzati tdmogatédssal konszolidalt egyenle-

sokhoz valé fokozatos alkalmazkodast is.

ge a kordbbi ciklusokhoz hasonléan csékkenni fog. A hidny-
csokkenés mértéke azonban a 2009-2010-ben végrehajtott
koltségvetési forrdskivonds és a jelentds addssiggal rendel-
kezd onkorményzatok esetén a finanszirozisi feltételek szi-
gorodasa kovetkeztében a kordbbi ciklusokban megfigyelt-
nél minimalis mértékben nagyobb lehet.

A GDP-arinyos eredményszemléletd netté kamatkiaddsok
2010-ben jelentSsen csokkennek 2009-hez képest, és a
kovetkezd két évben kissé tovabb mérséklédnek. Az adds-
sagszerkezet elmult mdasfél évben toértént megvaltozdsa
okozza a szintbeli elmozdulést, ugyanis a részben viltoz6
kamatozasu IMF-EU hitelek — az aktualis hozamgé6rbe és a
forint drfolyamara vonatkozé technikai feltételezés mellett
— alacsonyabb koltségii forrast jelentenek, mint a forint
allamkotvények.



2010-ben kozel szimmetrikus 2011-t6l az enyhén
magasabb hiany iranyaba mutaté6 kockazatokat
érzékeliink

Az alap-el6rejelzés koriili kockdzatok kozel szimmetriku-
sak, bar 2011-ben és 2012-ben kismértékben a nagyobb

3-10. abra
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hidny kialakuldsa felé mutatnak. A bizonytalansiagot megha-
taroz6 {8 mutaték koziil 2011-ben elsGsorban a makrogaz-
dasagi valtozékhoz kothetd az enyhén magasabb hidny ira-
nyaba mutat6 aszimmetria, mivel az alacsonyabb névekedést
valészintsitd kockdzatokat csak részben ellensilyozzdk a
koltségvetés szempontjabol kedvezd felfelé mutaté inflécids
kockazatok. 2012-ben a makrogazdasagi mutaték alakula-
sat mar szimmetrikus kockazatok 6vezik, mig a szakértdi
tételek a magasabb hidny irdnyiba mutatnak. A szakértdi
tételekbd1 fakado6 bizonytalansdg mindhiarom évben enyhén
felfelé mutat, elsGsorban a koltségvetési intézkedések meg-
valésithatésagaval és a GDP-ardnyos egészségiigyi kiaddsok
csokkenésének fenntarthatésigaval kapcsolatos kockazatok

miatt.

Az allomanyi tipust kockédzatokrol (kozlekedési vallalatok,
6nkorményzatok addssiga, elSirdnyzat-maradvidny magas
szintje, egészségiigyi ellatérendszer eladésodottsiga) alko-
tott képiink a méjusi inflcids jelentésben bemutatott hely-
zetértékelésiinkh6éz képest érdemben nem viltozott, a
kockazatok tovdbbra is fennallnak.
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3-5. keretes iras: Aktualis elorejelzésiink dsszehasonlitasa a 2010-es koltségvetési torvénnyel

és 2010. majusi prognézisunkkal

A 2010-es ESA-hianyravonatkozé prognézisunk 6sszehasonlitasa

a koltségvetési torvényben szerepl6 hianycéllal

2010-ben els@sorban a bevételek eliranyzattdl vald elmaradasa, a
tervezettnél magasabb 6nkormanyzati hidny és a koltségvetési szer-
vek kiadasainak tulteljesiilése kdvetkeztében a 3,8 szazalékos hidny-
célnal a GDP 0,5 szézalékaval magasabb ESA-hianyt varunk. A gazdal-
kodé szervezetek befizetései a tarsasagi ado visszaesése kovetkezté-
ben csak a pénzintézeti kiilonadd bevezetésével kozelitik meg a kolt-
ségvetési elGiranyzat szintjét (3-11. dbra), anélkiil jelentésen elmarad-
nanak attdl. A bérhez kothets add- és jarulékbevételek, valamint a
lakossdg egyéb befizetései — elsésorban a személyi jovedelemadd
elmaradasa és a vagyonadd Alkotmanybirésag altali eltorlése kdvet-
keztében — szdmottevéen alacsonyabbak lehetnek az el6irdnyzatnal.
A jovedéki és regisztracids ado alulteljesuilését az izemanyag-értéke-
sités — aremelkedéssel 6sszefliggd - visszaesése és a dohanytermékek
jovedéki adodjanak részbeni 2009-re torténd elérehozasa okozta.
A kiadasi oldalon elsésorban a koltségvetési szervek nettd kiadasai és
az 6nkormanyzatok tamogatdsa haladhatja meg szamottevéen a kolt-
ségvetési torvényben szerepld értéket. A kdltségvetési torvény szerint
2009-hez képest a bruttd hazai 6ssztermék mintegy 0,7 szézalékaval
csokkennek a koltségvetési szervek nettd kiadasai, de a tervezett
kiadascsokkentés nagy része az elfogadott intézkedések ellenére sem
valésul meg (3-11. dbra). Az 6nkorményzatok tdmogatasanak jelentés
tulteljesiilése részben az ,Ut a munkéhoz” program kibéviiléséhez,
részben a BKV-nak nyujtott tobblet-tdmogatasokhoz ktédik, tehat az
onkorményzatok altal elkdltésre kerdl, igy konszolidalt szinten is a
hiany névekedését okozza. A kiadasi oldali folyamatok hatasat jelentés
részben ellensulyozza a tartalékok teljes eltorlése és a nyugdijkiadasok

tervezettnél alacsonyabb szintje.

3-11. dbra

Prognozisunk eltérése a koltségvetési
eléiranyzattol 2010-ben a kdltségvetési
akcioterv altal leginkabb érintett kiadasi
és bevételi csoport esetén

(a GDP ardnydban)

0,501 Magasabb kiadasi vagy alacsonyabb bevételi szint
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Aktualis hianypalyank 6sszehasonlitasa 2010. majusi

prognédzisunkkal

A koltségvetési bevételek szempontjabdl a kordbban feltételezettnél
kedvezétlenebb szerkezetli makropalya? és az elmult hdnapok kolt-
ségvetési adatai a teljes elérejelzési horizonton hidnyvarakozasunk
novekedését okoznak. Az Uj kormanyzat altal torvényben rogzitett
intézkedések 2010-ben és 2011-ben Iényegében semlegesitik ezen

hatédsokat, igy ebben a két évben elérejelzésiink nem valtozott sza-

3-9. tablazat

A 2010-re vonatkozé koltségvetési torvény és ESA-hiany-varakozasunk eltérésének 6sszetevoi

(a GDP ardnydban)

I. ElI6iranyzat 3,8
Il. Hianynovel6 tényezok osszesen 2,3
ebbdl: Bejové adatok hatdsa* 2,0
Alkotmdnybirésdgi déntések (ingatlanadé, csalddi pétlék) 0,3
11l. Hianycsokkento intézkedések dsszesen -1,8
ebbél: Tartalék eltérlése -0,6
Magdnnyugdij-pénztdri dtlép6k -0,2
Kamatkiadds -0,2
Intézkedések -0,8
IV. (1.+11. 111.) Varhaté hiany (MNB augusztus) 4,3

* Els6sorban a bevételi oldali folyamatok kovetkeztében.

29 A makropélya szerkezetének valtozasahoz a kéltségvetési intézkedések is hozzajarultak
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mottevéen. 2012-ben azonban mar az Uj intézkedések is a magasabb
hidny irdnydba mutatnak, igy hidnyvarakozasunk kézel 1 szézalék-

ponttal névekedett majusi elérejelzéslinkh6z képest.

A 2010-es hidnyvarakozasunkat az ado-visszatéritések magas szintjén
és azalacsonyabb bazison keresztil jelentésen emelte a 2009-es folya-
matokrol alkotott képiink romlasa. Legnagyobb mértékben a tarsasagi
addra vonatkozo6 prognoézisunkat csokkentettiik. Emellett a bevételek
szempontjabol kedvezétlenebb szerkezetl gazdasagi ndvekedés és a
beérkezett adatok kdvetkeztében a tébbi fébb adénemre vonatkozé
bevételi varakozasunk is mérséklédott. A bevételek mellett a kiada-
sokrdl alkotott képlink is romlott, mivel a koltségvetési szervek netto
kiadasai a masodik negyedévben jelentésen meghaladtak varakoza-

sunkat. Az Uj kormanyzat altal elfogadott intézkedéscsomag ugyanak-

kor teljes egészében ellensulyozta a vartnal kedvezétlenebb bevételi
és kiadasi oldali folyamatokat, igy a kamatkockazati tartalék eltorlését
is figyelembe véve a GDP 0,2 szazalékaval csokkent hidnyvarakoza-

sunk3,

2011-ben és 2012-ben az - intézkedések hatdsatol szlrt - bevételi
oldali folyamatokrdl alkotott képlink a 2010-es valtozashoz hasonlé
mértékben romlott. 2011-ben az intézkedések egyenlegjavité hatasa
mérsékeltebb, mivel a tarsasagiado-kiengedés mar az év egészében
érvényesil, ezért hidnyprogndzisunk a GDP 0,2 szazalékéval ndveke-
dett. Mivel 2012-ben a tarsasagi adéra vonatkozd kedvezményekkel
tovébbra is szamolunk, a pénzintézeti kiilonad6 pedig nem szerepel
prognézisunkban, az Gj intézkedések hatésa is noveli a deficitet, ezért

hidnyvarakozasunk 0,9 szazalékponttal magasabb a majusinal.

30 A kamatkockazati tartalék elkoltését feltételez6 prognézishoz képest.
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A jelentés keretes irasai és mellékletei
1998-2010

1998. november

Az MNB eszkoztaranak valtozdsa
Bérinflaci6 — 4tlagbér-névekedés
Bérnovekedés és inflacio

A nemzetkozi pénziigyi valsidgok hatdsa Magyarorszagra

1999. marcius
A hatéridds devizapiacok és a kereskedelmi bankok portfélidatrendezésének hatédsa a forintkeresletre
A regisztralt munkanélkiiliségi rata emelkedése

1999. junius

Uj csoportositas a fogyasztéidr-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgaltatasban

Sajit termelést készletek valtozasinak elGrejelzése

A kozszolgélati korben az 1999-re athtz6dé tavalyi, nem rendszeres kifizetések egy lehetséges korrekcidja

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

1999. szeptember

Az infl4ci6 tendencidjat tiikr6z8 mutatdk

Fogyasztéidr-index: megélhetési koltségek vagy az inflacis folyamat mér&szama?
A tranzakcios pénzkereslet alakuldsa a dél-eurdpai orszidgokban

Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kiilkereskedelem értékelésénél?

A demogréfiai folyamatok hatdsa a munkapiaci mutatékra

Mi 4llhat a meglepd foglalkoztatisbdviilés hatterében?

Jol értelmezziik-e a bérinflaciot?

1999. december
Maginflacié: az MNB és a KSH 4ltal szamitott mutatok dsszehasonlitdsa
Sajat tulajdont lakadsok 4rindexe: szolgiltatds vagy iparcikk?

A bankok hatérid8s tevékenysége

2000. marcius
Bazishatds a 12 havi drindexben — a benzinarak esete

A kormény antiinflaciés programja a regulalt kérben janudrban bekovetkezett és 2000-ben varhat6 arintézkedések

titkrében

A kosarvaltas hatdsa a hazai termelSk versenyképességére

2000. junius

Hogyan mérjiik az eurodvezethez vett inflaciés konvergenciat?

Az eurodvezettel szembeni inflaciés konvergencia termékkoronként
A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében

A kiils6 konjunktira egyidejd jelz8szdma

Az MNB bérinflaciés mutatdjanak szamitasirdl

2000. szeptember

A monetaris kondiciék szamitasanak hattere

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében
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2000. december

Az iparcikkek és a piaci drazdsu szolgaltatdsok besoroldsaval kapcsolatos modszertani véltozas 25
A redlkamat kiilonféle szamitasi médjairol 27
A jegybanki eszkoztar valtozasai 28
A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. szeptember—novemberi id§szakban 31
A hazai feldolgozéipari 6raszimok nemzetkoézi sszehasonlitdsban 53
Osszetételhatas a feldolgozéipari dralapt redlarfolyamban 57

2001. marcius

A bankok devizapiaci tevékenysége a 2000. december-2001. februdri idészakban 30
Az effektiv munkaerd-tartalékok becslése 50
2001. augusztus

Az alap-elSrejelzés feltevései 31
A monetdris politika 6 rendszere 35
ElSrejelzéseink médszertana 37
Az 4rfolyamviltozasok inflaciés hatdsa 38

2001. november

Az alap-elSrejelzés feltevései 35
A fiskalis politika hatdsa a gazdasigi novekedésre és egyenstilyra 2001-2002-ben 39
A mijus—augusztusi id6szak permanens forintdrfolyamanak becslése 41
A Jelentés az inflaci6 alakuldsardl cimi kiadvany készitésének menete 41
2002. februar

Az alap-elSrejelzés feltevései 45
A GDP-adatok revizidjanak hatdsa az elSrejelzésiinkre 50
A feldolgozatlan élelmiszerek 4dralakuldsdnak elSrejelzési modszere 52
Lehet-e szerepe a készletek vizsgilatanak a konjunktiraelemzésben? 53
2002. augusztus

Az alap-elSrejelzés feltevései 15
Az arfolyamvaltozasok hatdsa a belfoldi drakra — modellszamitdsok 49
Milyen viszonyban 4ll egymassal a gazdasagi felzark6zas és maastrichti inflacios kovetelmények? Egy nemzetkodzi
Osszehasonlité elemzés eredményei 50
Hogyan készitenek inflacids elSrejelzést a kelet-k6zép-eurdpai jegybankok? 51
Emelkedhetnek-e az EU-csatlakozéstdl a hazai élelmiszerarak? 52
Mire hasznilhatok a magyar gazdasagi adatok? 53
Az euro bevezetésének gazdasigi kovetkezményei 54

2002. november

Az alap-elSrejelzés feltevései 14
Mit mutatnak a vallalati bérvaltozasok? 44
Varhaté-e a 2002-es GDP-adatok feliilvizsgalata? 45
2003. februar

Az alap-elGrejelzés feltevései 12
A 2003. januéri spekulativ timadés és el6zményei 39
A fiskalis politika makrogazdasagi hatdsai — modellszdmitdsok 43
Mekkora lehetett a monetéris politika szerepe a dezinflacidban? 46
Mit mutatnak a cseh és lengyel dezinflacids tapasztalatok? 48
A nemzetko6zi konjunktira hatdsa egyes eurdpai orszagokban 50
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Ki mekkora inflaciét vart 2002 végére a sivszélesités utan?

»Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott valaszok” — A forint er8sddése altal kivaltott gazdasagi hatasokrol

2003. majus

Az alap-elGrejelzés feltevései

Az EU-csatlakozéssal kapcsolatos intézkedések inflaciés hatdsa
A kiils6 konjunktiira el8rejelzéseinek valtozésa

2003. augusztus

Az alap-el&rejelzés feltevései

Milyen infl4ciés hatésa lehet az indirekt adék meghirdetett valtozdsainak?
A szabalyalapu fiskilis elGrejelzés elvei

Kibocsatasirés-becslések Magyarorszigra

2003. november

Az aktudlis és az augusztusi jelentés f6bb feltevései

Uj adatkozlés a 2002-es GDP-re

Kérdések és vilaszok az tjrabefektetett jovedelmek elszimoldsa témaban
Becslés a hazai t6kedllomany alakuldsira

2004. februar

Az aktualis és a novemberi jelentés f&bb feltevései

A 2003-ra vonatkoz6 inflaciés elSrejelzések teljesitményének f6bb tényezsi
A fogyasztaslassulds dezinflaciés hatdsai

A lakéshitel-tdmogatési rendszer valtozdsinak makrogazdasigi hatédsai

Az 1999-es indirektad6-emelések tapasztalatai Szlovikidban

Az allamhéaztartast jellemzd hidnymutatok alakuldsa

2004. majus

Alapfelvetéseink 6sszefoglalé tablazata

A Negyedéves Eldrejelz6 Modellrél

Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemléletdd szamitas?

Kiils§ kereslet vagy redlarfolyam-hatas az ipari konjunktira élénkiilésében
A valtozatlan adétartalmu fogyasztéidr-indexrdl

Uj médszer a minimalbér-emelés statisztikai torzité hatisanak korrekciéjara

202

Mit mutat a legyez§dbra?

2004. augusztus

Az alappalyit meghatarozé f6bb feltevéseink

Viltozas a jelentés szerkezetében

Tart6s lesz-e a feldolgozbipari termelékenység gyors névekedése?
Naptéri hatdsok a redlgazdasagi id§sorokban

Hogyan hat a gazdaségi ciklus az dllamhaztartas egyenlegére?
Az olaj vilagpiaciar-alakuldsinak hatdsai a magyar gazdasigra
Mekkora lehet az inflacié optimalis szintje Magyarorszagon?
Kamatdontések iitemezése a nemzetkozi jegybanki gyakorlatban

2004. november

Az alappalyit meghatarozé f6bb feltevéseink

A PPP-megolddsokrél makrogazdasagi szemszogbdl

Kérdések a lakossagi viselkedés vizsgalatdban 2004 1. félévében
Hogyan hatnak a makrogazdasagi hirek a pénzpiacra?

s o2

Kamatatgytirtizés Magyarorszdgon
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Miért lesz varhat6an magasabb a koltségvetési torvényben rogzitettnél az dllami koltségvetés pénzforgalmi

kamatkiaddsa 2004-ben?

2005. februar

Az alappalyit meghatarozé {6bb feltevéseink

A 2004 decemberére adott inflicids elGrejelzéseink teljesitményének értékelése

Az euro bevezetésével jar6 strukturdlis politikai kihivasok: kéltségvetési politika
Erdekességek a fogyasztéidr-statisztikdbol: kommunikéci6s arak alakuldsa

Hogyan hat a kamatpolitika a gazdasagi novekedésre és az inflaciéra? Becslés VAR-modellel

2005. majus

Az alappalyit meghatarozé f6bb feltevéseink

Milyen tényezd8k 4llhatnak a munkanélkiiliség elmalt id§szaki emelkedésének hatterében?
Erdekességek a fogyasztoidr-statisztikdbol: tartés iparcikkek

Az EU-csatlakozas rovid tava hatdsai — élelmiszerek

Gazdasagi fluktuiciok Kelet-Kozép-Eurépaban

A Gripen-szerz8dés hatdsa a 2006-2007-es makrogazdasagi adatokra

2005. augusztus

Keretes irdsok:

Bizonytalansdg a GDP alakuldsiban

Feltevéseink és az alappélya torékenysége

Egyes, nemrég bejelentett jovébeli kormanyzati intézkedések hatdsa elSrejelzésiinkre
A GDP-adatrevizidk hatdsa

A Gripen-vadaszgépek beszerzésének hatédsa elGrejelzésiinkre

A koltségvetési szervek és fejezetek kiadasi prognézisianak kockizata
Kérddjelek az import és a kiils§ egyensuly alakuldsiaban

Aktudlis kérdések:

A 2006-0s afacsokkentés makrogazdasagi hatdsai

Hogyan becsiilhetd a tervezett minimalbéremelés hatdsa?

2005. november

A német konjunktira kérddjelei

FISIM-revizi6: Gj médszertan — érdemben revidedl6dé GDP-adatok

Feltevéseink

A jelzéloghitelekhez kapcsolé6dé dllami kamattdmogatdsok kifizetésének késleltetése

2006. majus

A kiils§ kereslet élénkiilésérdl

Mennyire nagy a 2006-os minimalbérsokk?

Mennyire jelent meg az dfacsékkentés a fogyasztéi drakban?
A feldolgozatlan élelmiszerek 2006. év eleji aremelkedésérdl
Feltevéseink

Az arfolyamvéltozas inflaciés hatésait 6vezd bizonytalansagok
A nyugdijreform koltségeinek koltségvetési szimbavétele

2006. augusztus (csak elektronikus formdban jelent meg)
Augusztus havi el8rejelzésiink feltevései

A haztartdsok 2007-2008. évi lehetséges fogyasztasi viselkedésérdl
Fiskalis intézkedések els6dleges inflaciés hatdsa
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2006. november

Mely tényezSk nehezitették az inflaciés alapfolyamat mérését az elmult negyedévben?
November havi elSrejelzésiink feltevései
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A szabalyozott drak virt alakuldsa
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207,
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Feltevéseink

ElGrejelzésiink sordn alkalmazott feltevések

Fiskalis legyezG4bra elkészitésének médszere
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Az amerikai jelzdlogpiaci valsag, és annak lehetséges hatdsai a pénziigyi stabilitdsra
Kibocsatési és fogyasztisi rés
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2
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A bérstatisztikat érinté néhdny médszertani kérdésrdl
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Kibocsatési rés és potencidlis névekedés Magyarorszdgon — aktuélis eredményeink
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Kockazati palydk alkalmazdsa a nemzetkézi gyakorlatban

2008. augusztus (csak elektronikus formdban jelent meg)

Hogyan alakult a lakossigi redljovedelem 2008 elején?
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Mennyire néttek a szabad munkaer@-piaci kapacitdsok az elmult id§szakban?
Alapfeltevéseink valtozasa

Miként reagal a magyar gazdasidg a nomindlis arfolyam er§sddésére? Szimulaciok a NEM-modellel

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ¢ 2010. AUGUSZTUS

32
41
56
58

12
15
16

20
26
29
30
35
49
53

17
20
30

10
26
36
42
51
56
68

16
22

20
25
38
41
44

13
17
19
27
28



Miért nem lattuk az inflacié erdteljes mérsékl&dését 2007 eleje 6ta, azaz hat-e a gazdasig lassuldsa
az inflacids folyamatokra? 31

2008. november
Alapfeltevéseink 32

20009. februar (csak elektronikus formdban jelent meg)

ElSrejelzésiink alapfeltevései 33
A kormdnyzati intézkedések makrogazdasagi hatasa 34

2009. majus (csak elektronikus formdban jelent meg)

ElGrejelzésiink alapfeltevései 37
A korményzati intézkedések és azok makrogazdasagi hatdsai 39
Fenntarthat6-e a magyar dllamaddssiagpalya? 57

2009. augusztus (csak elektronikus formdban jelent meg)

Az érzékelt és a vart inflacié szdmszer(sitése 24
ElGrejelzésiink alapfeltevései 41
Potenciélis kibocsétas feliilvizsgilata 43

2009. november (csak elektronikus formdban jelent meg)

A nemzetgazdasigi készletek alakuldsarol 20
Trendinfliciés mutatok 25
Alapfeltevéseink valtozasa 43
Mutatdk a kapacitiskihasznaltsdg mérésére 46
Az OET-bérajanlasok orientalé szerepe 50
Az elbrejelzésiink valtozdsinak f6bb mozgatérugodi 60
A fizetés mérlegben tortént reviziok hatdsa 65

2010. februar (csak elektronikus formdban jelent meg)

Az eurépai roncsautéprogramok hatdsa a hazai és eurdpai ipari termelésre 17
Nemzeti szamla revizidk 22
Munkaerd tartalékolds a valsag idején 26
Alapfeltevéseink valtozasa 45
A silyvaltas hatédsa az éves infléciéra 50

2010. junius (csak elekironikus formdban jelent meg)

Az euro effektiv drfolyaménak lehetséges hatésai a hazai konjunktaréra 16
A lakossag fogyasztasi-megtakaritasi viselkedésének fontosabb meghatirozo tényezGi a valsdg idGszakdban 21
A nyugdijpénztari szabdlyozdsvaltozas hatdsa a lakossig és az 4llamhdaztartds pénziigyi poziciéjira 25
Az el8rejelzésiinkben haszndlt 4j makrodkonometriai modell (DELPHI) 45
Alapfeltevéseink valtozasa 46
Revizidk a magyar gazdasag potencidlis novekedésének eldrejelzési horizontunkon véarhaté alakuldsdban 48
Az alkalmazott olajarfeltevésiink elGrejelzési tulajdonsagai 55

2010. augusztus (csak elektronikus formdban jelent meg)

Az eurdpai koltségvetési konszoliddcids 1épések varhat6 hatdsai kiilkereskedelmi partnereink novekedésére 16
Mi allhat a feldolgozéipari bérek év eleji gyorsuldsa mogott? 25
Alapfeltevéseink valtozasa 43
A 29 pontos korményzati intézkedéscsomag hatésai elrejelzésiinkben 45
Az egykulcsos adorendszer varhaté makrogazdasigi hatdsa 47
A korményzati intézkedéscsomag elszdamolasa, elGrejelzési szabdlyaink 60
Aktuilis elSrejelzésiink dsszehasonlitdsa a 2010-es koltségvetési térvénnyel és 2010. méjusi prognézisunkkal 64

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2010. AUGUSZTUS

71



72

Fluggelék

MNB-TANULMANYOK SOROZAT
2007-2010 (magyar nyelven)
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