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A Magyar Nemzeti Bankrdl szolé 2001. évi LVIII. torvény, azaz a 2001. julius 13-dn hatdlyba lépett Uj jegybanktorvény a
Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds elérését és fenntartdsat jeldli meg. Az alacsony infldcié hosszabb
tdvon tartésan magasabb novekedést és kiszamithatobb gazdasdgi kornyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalko-
zdsokat egyardnt sujté gazdasdgi ingadozdsok mértékeét.

A jegybank az infldcios célkovetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kozéptdvu cél koriili infldcio biztositd-
sdval torekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb dontéshozo testiilete, a Monetdris
Tandcs negyedévente tekinti dt teljes korlien az infldcio vdrhatd alakuldsdt és hatdrozza meg az infldcios célkitiizéssel
osszhangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs dontése sok szempont egyiittes mérlegelésén alapul. Ezek
kozé tartozik a gazdasdgi helyzet vdrhaté alakuldsa, az infldcids kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a stabilitdsi
kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kozvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris dontések kialakitdsakor ismert informdcidkat. A Jelentés az infldcié alakuldsdrol
cimi kiadvdny bemutatja az MNB Monetdris stratégia és kozgazdasdgi elemzés és Pénziigyi elemzések szakteriiletein
késziilt elérejelzést az infldcié vdrhaté alakuldsdrol és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrol. Az elérejelzés
endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsdn alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi vdltozok
esetében a kordbban kialakitott elérejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés az MNB Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés, a Pénziigyi elemzések valamint a Pénziigyi stabilitas
szakteriiletein késziilt. A jelentés 1-4. és 6. fejezete Csermely Agnes igazgato, az 5. fejezet Gereben Aron igazgato alta-
lanos iranyitasa alatt késziilt. A jelentés elkészitését Virag Barnabas, a Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés veze-
té elemzéje iranyitotta. A publikaciot Karvalits Ferenc alelnok hagyta jova.

A jelentést készitd csapat tagjai voltak: Baksa Daniel, Baksay Gergely, Bauer Péter, Berki Tamas, Csaba lvan, Fabian Ger-
gely, Fehér Csaba, Hoffmann Mihaly, Hossz( Zsuzsanna, Kaponya Eva, Kékesi Zsuzsa, Kiss Regina, Koroknai Péter, Krusper
Balazs, Kucsera Henrik, Lénart-Odoran Rita, Ligeti Imre, Lovas Zsolt, Lukacs Miklés, Martonosi Adam, Mihalyi David, Nobi-
lis Benedek, Olah Zsolt, P. Kiss Gabor, Pellényi Gabor, Racz Olivér, Schindler Istvan, Sods Gabor Daniel, Szilagyi Katalin,
Szorfi Béla, Varga Lorant, Varhegyi Judit, Varnai Timea.

A jelentésben szereplo elemzések és elérejelzések hattérmunkajaban részt vettek a Monetaris stratégia és kozgazdasagi
elemzés, a Pénziigyi elemzések és a Pénziigyi stabilitas szakteriiletek tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteitél és a Monetaris Tanacstol. A jelentésben
talalhato elérejelzések és egyéb megfontolasok azonban az MNB Monetaris stratégia és kdzgazdasagi elemzés, a Pénziigyi
elemzések valamint a Pénziigyi stabilitas szakteriileteinek véleményét tiikrozik, és nem feltétleniil azonosak a Monetaris

Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés elbrejelzéseinek elkészitésekor a 2011. junius 15-ig rendelkezésiinkre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.
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2011 els6 honapjaiban a magas nyersanyagarak miatt az inflacié ismét emel-
kedésnek indult. A koltségsokkok hatasa megjelent a feldogozott élelmisze-
rek araban, igy a maginflacié is gyorsult. A magas nyersanyagarak miatt
2011-ben 4 szazalék koril alakulhat a fogyasztoiar-index. Elére tekintve a
globalis koltségnyomas fokozatos csckkenésével szamolunk, igy az inflacio a
sokkok els6 kords hatasanak kifutasaval mérséklodik. A gyenge belfoldi keres-
let és a laza munkaerdpiac ar- és bérleszorito hatasa visszafogja a masodko-
ros hatasokat, igy az inflacio a jelenlegi kamatszint huzamosabb ideig torté-
né fenntartasaval 2012 végére elérheti a kdzéptavu inflacios célt.

A novekedési kilatasokat kiils6 piacaink béviilése mellett a maganszféra val-
sagot kovetden elhzodé mérlegkiigazitasi folyamata és a Széll Kalman-terv-
ben valamint a konvergenciaprogramban megfogalmazott kormanyzati intéz-
kedések hatarozzak meg. A kormanyzati programok célja a fiskalis fenntart-
hatosag és a hosszabb tavi novekedési feltételek egyidejl javitasa, am ezek
megvalositasa rovid tavon alacsonyabb keresletnovekedést eredményezhet.
Elérejelzésiinkben mind idén, mind jovére a potencialis ndvekedést némileg
meghalado novekedésre szamitunk, azonban a kibocsatasi rés igy is az elére-
jelzés teljes horizontjan negativ marad. A kibocsatasi rés zarddasat a valto-
zatlanul er6s kiils6 kereslet vezeti, mig a bels6 keresleti tételek tartdsan
elmaradnak kozéptavu egyensulyi értékiiktol. A munkaeré-piaci aktivitas
varhatoan emelkedni fog, és a névekvé munkakinalat - az arazasi és bérezé-
si dontésekre gyakorolt fegyelmez6 ereje révén - tovabb csokkenti a reédlgaz-
dasagi oldalrol megjelend inflacids nyomast.

A gazdasagi novekedés szerkezeti kettdssége tovabbra is megfigyelhet6: a
recessziobol valo kilabalas f6 forrasa a kiilsé kereslet, amihez a belsé keres-
let csak fokozatosan zarkozik fel. Az erételjes nemzetkdzi keresletnek
koszonhetéen az ipari termelés 2009 eleje oOta szinte toretlen novekedést
mutat, mig a szolgaltatéagazatok teljesitménye valtozatlanul gyenge. A tény-
leges kibocsatas becsléseink szerint még mindig tobb mint 3 szazalékkal
maradhat el a potencialis szintjétdl. A kapacitasok kihasznaltsaga az export-
ra termeld agazatokban mar elérheti a historikusan jellemzé mértéket,
mikozben a szolgaltatoszektorban valtozatlanul érdemi szabad kapacitasok
lehetnek jelen.

A lakossagi fogyasztasi kiadasok 2009 vége 6ta stagnalnak, és nem mutatjak
az élénkiilés jeleit. Tobb tényez6 is arra utal, hogy a fogyasztas visszafogott
alakulasa korabbi el6rejelzéseinknél tartosabb folyamat lehet. Az év elején
a haztartasoknal keletkezé - elsésorban az szja-kiengedésbdl és az év végi
prémiumkifizetésb6l adodo - jelentésebb tobbletjovedelem nem érhet6 tet-
ten a fogyasztas emelkedésében. Az dvatossagi megfontolasok valtozatlanul
nagyon erdsek a haztartasok dontéseiben, aminek eredményeként a megta-
karitasi rata a valsag alatt elért magas szinthez képest is tovabb emelkedett.
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A lakossag tovabbra is tobb hitelt torleszt, mind amennyit (j forrasként fel-
vesz. A gyenge hitelaktivitasban mind keresleti, mind kinalati tényezdk sze-
repet jatszanak.

Mintegy kétéves, folyamatos csokkenést kovetéen a maganszektor beruhaza-
sai novekedtek az elsé negyedévben. Erdemi beruhazas azonban csak a fel-
dolgozébiparban, néhany nagyvallalatnal zajlott, a lakaspiaci mutatdk tovabb-
ra is csokkenést mutattak.

A foglalkoztatas béviilése csak késéssel és lassu litemben koveti a konjunktu-
ra novekedését. A versenyszféraban tovabbra sem tapasztalhaté érdemi
létszambdviilés, a tovabb ndvekvd aktivitas pedig historikusan is magas szin-
ten tartja a munkanélkiliséget. Valtozatlanul er6s a laza munkapiaci feltéte-
lek bérleszoritd hatasa, igy a munkapiac oldalardl jelentkez6 inflacids nyo-
mas alacsonynak tekinthet6.

Elérejelzésiinkben arra szamitunk, hogy a fogyasztas huzamosabb ideig
elmaradhat hossz( tava trendjétél. A haztartasok fogyasztasat tovabbra is a
bizonytalan jovedelemkilatasok és a magas addssagallomany miatt elhizoédo
mérlegalkalmazkodas hatarozza meg, amit nehezit a devizahitelek torleszté-
részleteinek megemelkedése. Varakozasaink szerint az oOvatos fogyasztoi
magatartasra csak korlatozott hatassal lesz az adosment6 csomag. Mig rovid
tavon a vartnal nagyobb mértéki realhozam-kifizetés élénkitheti a fogyasz-
tasi kiadasokat, addig a Széll Kalman-tervben és a konvergenciaprogramban
megfogalmazott intézkedések rdvid tavon rontjak a haztartasok jovedelmi
keltebb fogyasztasbdviilés iranyaba hat. Osszességében az elérejelzési hori-
zont egészén a marciusinal kedvezé6tlenebb palyara szamitunk.

A véllalati beruhazasok élénkiilését a tovabbra is gyenge belsé kereslet, a
valtozatlanul szigor( hitelfeltételek és a kiilonadok jelenléte akadalyozza.
Bar ezt a tételt a bejelentett nagy autdipari beruhazasok érdemben névelik,
az ezen a koron kiviil es6 agazatok esetében inkabb a meglévo kapacitasok
erételjesebb kihasznalasara és a beruhazasok elhalasztasara szamitunk.

A lakaspiacon - az erételjes keresleti korlatok és a jelentds tulkinalat miatt
- tovabbi visszaesést varunk. A bizonytalan munkapiaci kdrnyezet, a szigo-
rabb hitelkondiciok és a felhalmozodott lakasallomany negativan hat a piac
folyamataira. Az elfogadott addosment6 csomag atmenetileg javithatja a
legraszorultabb haztartasok helyzetét. A lakossag beruhazasaiban stabiliza-
lodasra csak a jovo év kdzepétdl szamitunk.

Az elmdlt hdénapokban ismertetett kormanyzati programok intézkedései
negativan érinthetik a kormanyzati beruhazasokat, amit részben pétolhat az
EU-s forrasok novekvé bearamlasa. Osszességében a kormanyzati kiadasok az
elbrejelzési horizont egészén némileg mérséklik a gazdasagi novekedést.

A valsag soran megfigyelt munkaerd-tartalékolas kdvetkeztében a gazdasagi
kildbalas nem jart a foglalkoztatas egyidejli, jelentésebb béviilésével.
A gazdasag novekedésével parhuzamosan a foglalkoztatas is fokozatos, lassu
béviilést mutathat, am az aktivitas emelkedésével a munkanélkiliségi rata a
jelenlegi 10 szazalékos szint koriil stagnalhat. A rokkantnyugdijasokat érint6
szabalyozas szigorodasa varhatoan erdsiti az aktivitas emelkedését. A laza
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munkapiaci kondiciok mellett a munkat terhelé adok csokkentése is lehetd-
séget teremt arra, hogy a koltségsokkok miatt elszenvedett jovedelemrom-
last a vallalatok a bérkoltségek leszoritasan keresztiil ellenstilyozzak. Osszes-
ségében az eldrejelzési horizont egészén a laza munkapiaci kondiciok fenn-
maradasara, és igy a brutto bérek mérsékelt item( ndvekedésére szamitunk.

A maganszektor hitelallomanya tovabb csokkent az els6é negyedévben. Bar a
nemzetkozi tapasztalatok is azt mutatjak, hogy recessziot kovetéen a gazda-
sagi kilabalast altalaban késve kiséri a hitelezés felfutasa, a hazai bankpiacon
szamos jele van a hitelkinalati korlatok erételjes érvényesiilésének. A valla-
latok esetében a hosszl lejaratl hitelek, a lakossagi szektorban elsésorban a
devizahitelek allomanya mérséklédott. A hitelezési felmérés alapjan, 2011
elsé negyedévében tovabb nehezedett a vallalatok szamara a hitelhez jutas.
A bankszektor leginkabb a jo hitelképesség(i vallalati tigyfelekre koncentral,
akikért erds arverseny zajlik. A haztartasi szegmensben a nem arjelleg( fel-
tételek érdemben nem valtoztak. A jelzaloghitelek esetén mind a teljes
hitelkéltség, mind pedig a kamatfelar emelkedett. Osszességében a hitelezés
élénkiilésére a haztartasok esetében a jové év kdzepétdl szamitunk.

Az inflacio 2011 eleje 6ta végbement emelkedését a vilagpiaci nyersanyag-
arak feldl érkezé koltségnyomas okozta. A magas nyersanyagarak begyir(iz-
tek a feldolgozott élelmiszerek araiba, az olajar emelkedése pedig gyorsan
megjelent az lizemanyagok araban. A koltségsokkok miatt rovid tavon
tovabbra is 4 szazalék koriil alakulhat az inflacid. Elére tekintve a vilagpiaci
nyersanyagarak csokkenését feltételezziik, ami kzéptavon mérsékli az infla-
ciot. A gyenge kereslet és a laza munkaerdpiac egyiittese pedig tovabbra is
tompitja a masodkoros hatasok mértékét. Elérejelzésiinkben azzal szamo-
lunk, hogy kozéptavon a szabalyozottenergia-arakban az elmult honapok
koltségemelkedése mellett a korabbi negyedévek nyersanyagar-emelkedése
is megjelenhet, ami 2012 elején atmenetileg megakasztja a dezinflaciot. Az
elérejelzés alappalyaja szerint az inflacio a jelenlegi kamatszint huzamosabb
ideig torténé fenntartasaval 2012 végére érheti el az arstabilitasnak megfe-
lel6 3 szazalékos szintet.

A nemzetkozi pénziigyi piacokon uralkodo befektet6i hangulatot alapvetéen
a rovid tavon enyhén romlo konjunkturalis kilatasok, illetve az eurozona
perifériaorszagaiban zajlo szuverén adossagvalsag legujabb hullama befolya-
solta. A kockazatos eszkozok aralakulasaban bekovetkezo erételjes korrekcio-
hoz a fejlett orszagokban beindult, illetve a kdzeljovében varhaté monetaris
szigoritas kovetkeztében enyhén feler6sodo kockazatkeriilés is hozzajarulha-
tott. A tékearamlas iranyaban a biztonsagosabbnak itélt pénziigyi eszkozok
portfolion beliili fellilsilyozasa dominalt, ugyanakkor a feltérekvé piacok
kockazati megitélése tovabbra is pozitiv.

A hazai pénziigyi eszkdzokkel szemben mutatott befektet6i attit(idot a felto-
rekvo piacok kedvez6 megitélése, a régidval kapcsolatos kockazatérzékelés-
ben jelentkezé viszonylagos stabilitas, valamint néhany orszagspecifikus
tényez6 befolyasolta. A portugdl és gorog adossagvalsag legljabb hullama
csak korlatozott mértékben hatott a régios felarakra, az idészak végén eny-
hén emelkedett a magyar kockazati prémium. A viszonylagos stabilitashoz
orszagspecifikus tényezoként a konvergenciaprogram kedvez6é nemzetkozi
fogadtatasa, a forint kamatfelara, valamint az erés elsé negyedéves kiilke-
reskedelmi mutatonk is hozzajarulhatott. A nem rezidens szerepl6k tovabb
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novelték a magyar eszkozokkel szembeni kitettségiiket. Az eszkozvasarlas
els6sorban az allampapir-allomany jelentds béviilésében jelentkezett.

Kiilsé egyensulyi pozicionkat tovabbra is a robusztus kiils6 kereslet altal
vezérelt kedvezd export, valamint az alacsony fogyasztas és beruhazas nyo-
man kialakult lanyha belsé felhasznalas kettGssége hatarozza meg. Ennek
kovetkeztében 2010-ben régios Gsszehasonlitasban is magas szintre, a GDP
4 szazaléka kozelébe emelkedett a magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi

szerepet.

Kiilsé pozicionk tovabb javulhat a kdvetkezé években, aminek hatterében a
javulé realgazdasagi egyenleg és az eurdpai unids transzferek fokozodo
bearamlasa all, amelyet csak részben ellensulyoz a jovedelemegyenleg emel-
ked6 hianya. Kiilsé finanszirozasi képességiink javulasat 2011-ben az SNA-

javulast mar egyértelmiien az allamhaztartas egyenlegének - elsésorban a
Széll Kalman-terv intézkedéseihez kotheté - javulasa okozza, mikdzben a
maganszektor netté megtakaritasai enyhén mérséklédnek.

A koltségvetési palyat alapvetden befolyasoljak a Széll Kalman-terv és a kon-
vergenciaprogram intézkedései, amelyek 2011-ben egyszeri kiadasok révén
némileg rontjak az egyenleget, 2012-ben azonban jelentdsen csokkentik a
hianyt. A 2011. évi ESA-szemlélet(i tobblet a nyugdijpénztari vagyonbol szar-
mazo egyszeri bevétel kdvetkezménye, amely elfedi a jovedelemadok teri-
letén ezzel parhuzamosan végrehajtott fiskalis lazitast. Ahhoz, hogy 2012-
ben elérhet6 legyen a 2,5 szazalékos kormanyzati hianycél, a Széll Kalman-
terv és a konvergenciaprogram teljes végrehajtasa mellett a 2011-ben kép-
zett stabilitasi tartalék eltorlésére és az ehhez kapcsoldédo kiadascsokkentd
intézkedések tartds érvényesitésére van szilkség. A bejelentett kormanyzati
mintegy fele az el6zé években elszenvedett gazdasagi visszaesés - foként
adobevételeken keresztiil érzékelheté - kovetkezménye. Kozéptavon, ha a
gazdasagi teljesitmény felzarkozik kézéptava szintjéhez, és tovabbi intézke-
dések nem érintik a koltségvetési palyat, akkor a hiany a GDP 2 szazaléka
korili szinthez tarthat.
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Inflacios elérejelzésiink legyez6abraja*
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* A legyezédbrdn bemutatott elérejelzésiink az infldcio 8 negyedéves
horizonton vdrhaté lefutdsdt mutatja.

GDP-elérejelzésiink legyezéabraja*
(szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok alapjdn)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

* A legyez6dbrdn bemutatott elérejelzésiink a gazdasdgi novekedés 8
negyedéves horizonton vdrhaté lefutdsdt mutatja.
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Az alappalya osszefoglal6 tablazata
(Elérejelzéseink endogén kamatpdlya alkalmazdsa mellett késziiltek.)

2010 2011 2012
Tény Elérejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio’ 3,0 2,8 2,8
Fogyasztoiar-index 4,9 3,9 3,6
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP-alapon)? 2,6 2,5 2,4
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 2,1 1,4 1,7
Alldeszkoz-felhalmozas -5,6 -0,1 3,7
Belfoldi felhasznalas -1,1 1,7 1,1
Export 14,1 12,3 9,9
Import 12,0 12,1 8,8
GDP 1,2 2,6 2,7
Kiilsé egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,1 1,9 3,2
Kiils6 finanszirozasi képesség 3,9 4,3 5,8
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg -4,3 2,4 -3,2
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset? 1,5 2,5 1,6*
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,0 0,6 1,9
Versenyszféra brutto atlagkereset® 3,3 47 4,3
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -1,0 0,7 1,1
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®’ -2,0 2,6 1,7
Lakossagi realjovedelem?® -1,2 2,1 1,1

1 2009 mdjusatol a KSH és az MNB k6zos modszertan alapjdan szamolt maginfldcidjdt jelezziik elére.

2 Osszhangban exportszerkezetiink elmult évi vdltozdsdval kiilsé keresleti mutaténk sulyait is revidedltuk.

3 A GDP ardnydban. A 2012-es hidnyadat a Széll Kdalmdn-terv részleges beépitését tartalmazza.

4 Pénzforgalmi szemléletben.

> A KSH munkaerd-felmérése szerint.

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

7 A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol sziirt bérmutatéval szamolddott.

8 MNB-becslés. Aktudlis el6rejelzésiinkben a lakossdgi redljovedelem teljes id6sora nem tartalmazza a kételezé magdn-nyugdijpénztdri dijtartalékokat.

* A nemzetgazdasdgi brutté dtlagkeresetek 2012. évi ndvekedését tobb tényezd egyiittes hatdsa is csokkentette mdrciusi el6rejelzésiinkh6z képest.
Egyrészt a bejelentett kormdnyzati programokkal dsszhangban a kbzszféraban 2012-ben is a nomindlis bérek befagyasztdsdra szamitunk. Mdsrészt a
munkapiacra rokkant- és korengedményes nyugdijazdsbol visszakeriil6 foglalkoztatottak esetében kezdetben az dtlagbérnél alacsonyabb bérezésre
szamitunk, ami tovdbb mérsékli a nemzetgazdasdgi dtlagbér ndvekedési litemét.
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Elérejelzéstink szerint az infldcidt a koltségsokkok és a gyenge belfoldi kereslet kettéssége hatdrozza meg. Révid tdvon a
vildgpiaci nyersanyagdrak magasan tartjdk az infldciét. Elére tekintve a kéltségtényezék stabilizaléddsdra szamitunk, igy
az infldcié a sokkok els6é kords hatdsdnak kifutdsdval mérséklédik. A maginfldcidoban jelentkezé mdsodkords hatdsokat a
gyenge belfdldi kereslet, valamint a laza munkaerépiac dr- és bérleszoritd hatdsa visszafogja. A fogyasztdidr-index csokke-
nését 2012 elején a szabdlyozott drak emelkedése dtmenetileg megtori. Az elérejelzés alappdlydja szerint az infldcio
tovabbi monetdris szigoritds nélkiil 2012 végére elérheti az drstabilitdsnak megfelel6 3 szdzalékos szintet.

1-1. abra
Inflaciés elérejelzés alappalyaja és a legyezéabra
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A marciusi inflacios jelentés ota a vilagpiaci nyersanyagarak
feldl tovabb erdsodé inflacios nyomas érzékelhet6. A magas
nyersanyagarak begyl(irlztek a feldolgozott élelmiszerek
araiba, az olajarak emelkedése pedig gyorsan megjelent az
lizemanyagok araban. A koltségsokkok hatasa elérejelzé-
slink szerint rovid tavon tovabbra is magasan tartja az inf-
laciot, 2011 egészében a fogyasztoiar-index 4 szazalék koril
alakulhat. El6re tekintve az inflaciot a koltségsokkok jovo-
beli alakulasa, illetve a begylriizés mértéke hatarozza
meg.

A vilagpiaci nyersanyagarak jovébeli alakulasat szamottevé
bizonytalansag ovezi. Osszességében a nyersanyagarak
csokkenésével szamolunk. Az euroban mért olajarak jelen-
legi szintje ugyan meghaladja a marciusi értéket, a hatar-
id6s jegyzéseken alapulo feltevésiink alapjan azonban az
elérejelzési horizonton fokozatosan mérséklédik (1-2. abra).
A nyers élelmiszerek esetében az (j termés megjelenéséig
a fogyasztoi arak tovabbi emelkedését varjuk, majd az idei
év masodik felében a megfelel6 terméseredmények oldhat-
jak az arnyomast.

A koltségsokkok begy(iriizését a gyenge belfdldi kereslet
neheziti. Elrejelzésiink szerint a kibocsatasi rés a teljes
horizonton negativ marad. A potencialis szintt6l elmaradé
kibocsatas a munkapiacon tartosan magas és csak lassan
csokkend munkanélkiiliséggel parosul. A negativ kibocsatasi
rés és a laza munkaer6-piaci feltételek a kovetkezé évek-
ben is jelentGs ar- és bérleszoritd hatastak. A realgazdasagi
inflaciés nyomas a teljes horizonton visszafogott marad,
ami érdemben mérsékelheti a koltségsokkok masodkoros
hatésait (1-3. abra). igy az inflaci6 a monetaris kondiciok
tovabbi szigoritasa nélkilil is elérheti az arstabilitasnak meg-
felel6 3 szazalékot (1-1. abra).
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1-3. abra
A kibocsatasi rés dekompozicioja*
(2008-2013)

L8
2013

2008

2009

7 Beruhazas

[mm Nett6 export

[ Statisztikai hiba és készlet
[ Kormanyzati kiadas

== Fogyasztas

= GDP

2010 2011 2012

* A GDP trendsziirését a legfontosabb felhaszndldsi tételekre is elvégez-
tiik. Amennyiben az egyes tételek szintje elmarad a gazdasdg felzdrko-
zdsi pdlydja mentén vdrhato trendértéktél, az felbontdsunkban negativ
értékkeént (negativ ciklikus pozicioként) jelentkezik.

1-4. abra

Elérejelzésiink a maginflacié és a maginflacion kiviili
tételek aralakulasara

(2008-2013. Il. n.év)
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1-1 tablazat
Inflaciés elérejelzésiink részletei

A maginflacio alakulasat szintén a koltségsokkok és a gyen-
ge belfoldi kereslet kettéssége hatarozza meg. Révid tavon
a magas nyersanyagarak hatasa megjelenik a maginflacio-
ban, ami 2011 atlagaban a marciusi elérejelzésiinknél maga-
sabban, 3 szazalék koril alakulhat. A koltségnyomas mér-
séklodésével azonban a gyenge belfdldi kereslet és a laza
munkaerdpiac ar- és bérleszoritd hatasa érvényesill, igy a
maginflacio 2012 végére fokozatosan 2,5 szazalék ala csok-
kenhet (1-4. abra).

A szabalyozott arak varhatd alakulasat a szokasosnal is
nagyobb bizonytalansag jellemzi. Az elmult negyedévekben
a kormany szamos olyan intézkedést fogadott el, amelyek
tompitottdk a magas nyersanyagarak fogyasztdi arakban
torténé megjelenését. A gaz- és tavhéarak artamogatasi
rendszerének egy negyedévvel torténé meghosszabbitasa
révid tavon marciusi varakozasainknal alacsonyabb szaba-
lyozottar-alakulast valdszindsit. Hosszabb tavon azonban az
elmult negyedévek magasabb nyersanyagarai miatt felhal-
mozott koltségnyomas valtozatlanul jelent6és kockazatot
jelenthet. A lakossagi energiaarakat érint6 artamogatasi
rendszer jovedelem alapl tamogatassa alakitasa - bar a
megélhetési koltségeket nem befolyasolja - az idei év végé-
t6l magasabb energiadarakhoz vezet. A megemelkedett
vilagpiaci nyersanyagarakbol adodo arnyomas kezelésének
lehetséges hatasait és az el6rejelzés soran alkalmazott
technikai feltevéseinket az 1-1. keretes iras mutatja be.

Elérejelzésiink alappalyaja szerint az alapkamat jelenlegi,
6 szazalékos szintjének huzamosabb ideig torténé fenntar-
tasa elég lehet a koltségsokkok kdzéptavl inflacios hatasai-
nak semlegesitéséhez, és 2012 végén elérhetd a 3 szazalé-
kos cél. Az elérejelzés kamatpalyaja érdemben nem tér el
a piaci hozamokbol kinyerhet6 hozamgorbétél és az elem-
z6i varakozasoktol.

2010 2011 2012
Maginflacio 3,0 2,8 2,8
Feldolgozatlan élelmiszerek 6,6 6,2 31
Maginflacion kiviili Jarmiilizemanyag és piaci energia 18,1 10,7 3,3
tételek Szabalyozott ard termékek 6,5 4,8 7,2
Osszesen 9,2 6,5 5,6
Fogyasztoéiar-index 4,9 3,9 3,6
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1-1. keretes iras
A lakossagi energia szabalyozasanak hatasa a fogyasztoiar-indexre

2010 oktobere és 2011 majusa kozott a - forintban mért - vilagpiaci olajar 30 szazalékkal emelkedett. Bar kozvetlen azonnali kapcso-
lat nincsen, a lakossagi vezetékes gaz és tavho fogyasztoi ara ugyanebben az idészakban csupan 2,8 szazalékkal lett magasabb. Az
olajarak emelkedését késéssel ugyan, de a gazarak emelkedése is koveti, novekvé koltségnyomast okozva a koziizemi szolgaltatok
szamara. A szolgaltatok a novekvé koltségek eredményronto hatasait hatékonysagjavitassal és/vagy a fogyasztoi arak emelésével kom-
penzalhatjak. Elérejelzésiinkben azzal a feltevéssel éltiink, hogy a magas nyersanyagarak koltségnoveld hatasai a fogyasztdi arakban
is tiikrozédni fognak. Az aktualis altalanosan gyenge munkapiaci és fenntarthatdsagi kockazatokkal terhelt novekedési kornyezetben a
nemzeti hatdsagok altalaban a szabalyozott energiaarak emelkedésének tompitasara torekszenek. Hasonld szandék a hazai szabalyozok
esetében is egyértelmiien érzékelhetS. Mivel a lakossagi energiaarak varhato szabalyozasi |épéseir6l részletes informaciokkal nem
rendelkeziink, ezért az alappalyankba beépitett aremeléseket technikai feltevések mentén alakitottuk ki. Alappalyankban alkalmazott
feltevésiink szerint a megemelkedett és az utobbi negyedévekben felhalmozddott kéltségnyomas altal indokolt aremelkedés 2/3-at

érvényesitik a szolgaltatok, ami fokozatosan 4 negyedévre elosztva épiilhet be a fogyasztoi arakba.

Mivel informaciok hianyaban a varhaté ardontéseket jelentds

1-5. abra
bizonytalansag jellemzi, ezért alappalyank mellett két széls8 A, ayes fogyasztoiar-index alakulasa az arszabalyozasra
kimenet inflaciora gyakorolt hatasat is érdemes megvizsgalni: tett kiilonbozo feltevések mellett
egyik széls6 alternativankban feltételeztiik, hogy a megemelke- . .

5 9 5

dett koltségek 2011 utolsé honapjaiban teljes mértékben megje-
lennek a fogyasztdi arakban, mig a masik szélsé forgatokonyvben
a kormanyzat tartésan befagyasztja a fogyasztdi arakat és a

magas nyersanyagaraknak egyaltalan nem lesz aremeld hatasa.

Az arszabalyozas a fogyasztok széles korét érinti, igy az inflacio
palyajat is nagymértékben befolyasolhatja. Ha a nyersanyagarak
alakulasaval osszhangban valtoznanak a lakossagi energiaarak,

akkor - minden mas makrogazdasagi feltétel valtozatlansaga mel-

lett - 2011 negyedik negyedévében és 2012 egészében 4 szazalék % 2011 T T 2012 T T 2013 %
folotti inflaciora szamithatnank. Abban az esetben viszont, ha a — = Azonnali dremelés 2011-ben
kormany sikerrel elérné a gaz és tavflités aranak befagyasztasat, — Alappalya

i R , . , -=--Nem emelkedik a vezetékes gaz és tavflités ara
a fenti id6szakban 3,5 szazalék kozelébe, mig 2012 végére 3 sza-

zalék ala siillyedhetne a fogyasztdiar-index (1-5. abra).
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A magyar gazdasdg névekedését az elbrejelzési horizont egészén csokkend mértékl, de valtozatlanul erés kettbsség jel-
lemezheti. A névekedés motorja tovdbbra is az exportszektor, mikozben a belsé kereslet csak lassu ndvekedést mutathat.
A vdrhatdéan lassulo kiilsé kereslet a hazai export dinamikdjdt is visszafogja, dm ennek hatdsdt az uj, nagy volumenli
feldolgozoipari beruhdzdsok termelésének fokozatos beinduldsa ellensulyozhatja. A novekedés fenntarthatdsdgat és a
hosszu tdvu névekedési potencidl élénkitését megcélzd fiskdlis egyensulyjavitd program rovid tdvon szlikiti a belfoldi
keresletet, igy a fogyasztds névekedése teljes elbrejelzési horizontunkon visszafogott maradhat. A belféldi felhaszndlds
gyenge ndvekedése miatt a gazdasdgi kibocsdtds csak lassan kézeliti meg potencidlis szintjét. A kibocsdtdsi rés teljes
elérejelzési horizontunkon negativ. A gazdasdgban jelen lévé szabad kapacitdsok tartos dezinfldcids hatdsokat okoznak.

1-6. abra A marciusi elérejelzéshez képest kedvezétlenebbnek latjuk
GDP-eldrejelzésiink legyez6abraja a konjunktira kilatasait. El6rejelzésiinkben az idei és a jovo
(szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok alapjdn) évben is kissé 2,5 szazalék feletti ndvekedési litemet valo-
5 5 szindsitlink (1-6. abra). A kibocsatas béviilése némileg meg-
g: g haladhatja a gazdasag potencialis novekedésének litemét,
4] | 4 de a kibocsatasi rés a teljes el6rejelzési horizontunkon még
; M ; igy is negativ maradhat. A kibocsatasi rés zarodasat az
LU\ /\ | | export kozel két szamjegyli emelkedése vezeti, mikozben a
0 0  belsé keresleti tételek szamottevéen kozéptavu egyensulyi
i ) értékilk alatt alakulhatnak.
-3 L3
:g: :g A kiilsé konjunktdra folyamatairél alkotott képiink nem valto-
61 -6 zott érdemben. A fejlodé (féleg azsiai) orszagok dinamikus
:Z: :; novekedése kedvezben hat a német novekedésre, igy a feldol-
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 gozoipari megrendelésekre. Ez a pozitiv hatds a magyar

exportban is érezhetd. Eldrejelzésiinkben azonban a kiilsé
kereslet fokozatos lassulasara szamitunk. Ennek hatterében

1-7. abra alapvetéen két tényezo all. Egyrészt, a gyorsan novekvd, fel-
Az exportpiaci részesedés alakulasa torekvé orszagokban a tllheviilés megakadalyozasara meg-
o o szoritd6 monetaris politikai lépésekre keriilhet sor, mely mér-

2 [ 20 sékli a hazai termékek iranti keresletet is. Masrészt, a fejlett
15+ orszagokban bejelentett fiskalis konszolidacios tervek is a
- kereslet lassulasat okozhatjak exportpiacainkon. Ezeket a
hatasokat azonban ellensulyozza a hazai - féként az autdipar-

9 hoz kothet6 - nagyberuhazasok fokozatos aktivalasa. A fenti
01 hatasok ereddjeként az export az eldrejelzési horizont egé-
=l szén dinamikus maradhat, és a piaci részesedésiink is emel-
kedhet (1-7. abra). Az import - a visszafogottan alakulo belsd

109 keresleti folyamatokkal Gsszhangban - némileg elmaradhat a
-15- L_15  korabban varttol. Ennek kovetkeztében a netto export hozza-

2000
2002
2003
2004
2006
2007
2008
2009

jarulasa a novekedéshez valtozatlanul magas lehet.

2001
2005
2010
2011
2012

EmExportpiaci részesedés
— Export A haztartasok viselkedését meghatarozd legfontosabb

Kul'56 kereSlet ’ 2% ’ . e ) ’” ’ . 7 .
tényezék a lakossagi jovedelmeket érinto, ellentétes iranyu
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1-8. abra
Lakossagi jovedelmek felhasznalasa*
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* A rendelkezésre dll6 jovedelem ardnydban. A hdztartdsok netté pénz-
ligyi megtakaritdsait a magdnnyugdijpénztdrakba kotelezéen befizetett
Jjdrulékok nélkiil vettiik figyelembe.

1-9. abra
A GDP-novekedés alakulasa
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koltségvetési intézkedések egyiittese, a lassan javuldo mun-
kapiaci helyzetkép és a folytatodo mérlegkiigazitas. Ez
utobbit és a valsag soran felértékel6dott ovatossagi moti-
vum erdsségét igazolja, hogy a személyijovedelemado-ter-
hek mérséklésének hatasa egyelére nem a fogyasztas bovii-
lésében, hanem a pénziigyi megtakaritasok emelkedésében
érhet6 tetten. Eldre tekintve a Széll Kalman-terv és a kon-
vergenciaprogram intézkedései a kovetkezé években ront-
a jovo évben visszafogottabb fogyasztasi palyat okozva.
Ugyanakkor révid tavon a vartnal nagyobb realhozam-kifi-
zetések atmenetileg élénkithetik a fogyasztasi kiadasokat,
és a bejelentett adésment6 csomag is névelheti a haztarta-
sok mozgasterét a fogyasztasi kiadasok novelésére.

Mindazonaltal az odvatossagi megfontolasok valsag soran
bekdvetkezett felerésodése a pénziigyi megtakaritasok tar-
tosabb megemelkedéséhez vezetett. Ezzel parhuzamosan
az idei évben még enyhén csokkend, majd a jové évtél
stabilizalodo fogyasztasi ratara szamitunk (1-8. abra).
A haztartasok igy vélhetéen a beruhazasaik elhalasztasaval
alkalmazkodnak erételjesebben. A fent bemutatott ellenté-
tes hatasok eredéjeként a fogyasztas az elérejelzési hori-
zont egészén szamottevéen kedvezétlenebb a marciusi
prognozisnal.

Marciushoz képest a maganszektor beruhazasi folyamatait
kedvezétlenebbnek itéljiik meg. Szektoralis megbontasban
vizsgalva, a kapacitaskihasznaltsag heterogén képet mutat.
Mig a feldolgozoiparban a meglévé kapacitasok kihasznalt-
saga a valsagot kovetéen ismét historikus szintre emelke-
dett, a piaci szolgaltatasok kedvezétlenebb kilatasai miatt
még mindig a valsagot megel6z6 atlag alatti szinten stagnal.
A beruhazasi aktivitast rovid tavon visszafoghatja, hogy a
szolgaltatoszektorban lehet6ség van a kihasznalatlan sza-
bad kapacitasok bevonasara, a feldolgozoiparban pedig a
globalis kereslet alakulasat 6vez6 bizonytalansag okozhatja
a kivaré beruhazasi aktivitast. Bar a banki felmérések ered-
ményei alapjan a vallalati szektorban a hitelezési feltételek
tovabbi szigorodasaval mar nem kell szamolni, am a jelen-
leg is szigoru finanszirozasi kondiciok fennmaradasa tovabb-
ra is akadalyat jelentheti a vallalati aktivitas béviilésének.
Osszességben a vallalati hitelezés érdemi élénkiilésére és a
beruhazasok altalanos ndvekedésére a jovo év kozepétdl
szamitunk. Az agazatok széles korében jellemz6 o6vatos
beruhazasi aktivitas ellenére, a mar bejelentett nagy fel-
dolgozoipari beruhazasok realizalasa a kdvetkez6 években a
vallalati beruhazasoknak is jelentds lokést ad.

A lakossagi beruhazasok esetében rovid tavon tovabbra is
szamottevé csokkenést valoszindsitiink. A lakaspiac nagy-
mértékl visszaesése az eladosodott haztartasok idében
elh(z6dd meérlegkorrekcidjahoz, valamint a szigor( hitel-
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1-2. keretes iras

kondiciok fennmaradasahoz kothetd. Kinalati oldalon a
jelent6s tulkinalat, valamint az épitdiparban érvényesiilé
eré6teljes finanszirozasi korlatok vetik vissza a piac élénkii-
lését. Ezzel szemben a kormany és a Bankszdvetség altal
elfogadott adosmenté csomag némileg javithat a haztartasi
szektor helyzetén. A lakaspiac stabilizalodasara csak a jové
évtél szamitunk.

A kormanyzati vasarlasok alakulasaval kapcsolatban tovabb-
ra is a bejelentett intézkedések tekinthet6k iranyadonak.
Marciusban - részletes informaciok hianyaban - technikai
feltevések mentén, a teljes csomag felét figyelembe véve
csak egy hozzavetdleges becslést tudtunk adni a varhato
hatasokra. Az azéta bejelentett részleteknek kdszonhetéen
jelen eldrejelzésiinkben pontosabban tudtunk szamolni az
intézkedések varhato hatasaival. Marciushoz képest tovabbi
valtozast jelent, hogy a konvergenciaprogram is (j informa-
cidkkal szolgalt a kormanyzati kiadasok jovébeli alakulasat
illetéen. Az allami szféraban az idei évben varhato létszam-
leépités és bérbefagyasztas nemcsak a kormanyzati kiada-
sokat mérsékli, de a lakossagi fogyasztasra is negativan hat.
Az intézkedések miatt a kormanyzati beruhazasok esetében
kismértékben kedvezétlenebbnek latjuk a jovo évi folyama-
tokat.

Az Otthonvédelmi akcioterv arfolyam-rogzitési programpontjanak hatasa a haztartasi viselkedésre

A kormanyzat és a Bankszovetség 2011. majus 30-an jelentette be Otthonvédelmi akciotervét, amelynek egyik programpontja a telje-
sité jelzaloghitel-adosok' torlesztési arfolyamanak atmeneti rogzitése. A jogosult hiteladdsok végleges részvételi aranya érdemben
befolyasolhatja mind a hitelezés, mind pedig a fogyasztas alakulasat a teljes elérejelzési horizonton - e hatasok szamszerdUsitését

kiséreljuk meg jelen keretes irasban.

Az arfolyamrogzitési program keretében a még teljesité deviza-jelzaloghiteladdsok kérhetik, hogy havi torlesztérészleteiket 36 hona-

pig, de maximum 2014. december 31-ig tarto rogzitési periddus alatt az alabbi kedvezményes arfolyamszinteken torleszthessék:

- frankhitelek: 180 Ft/svajci frank (a junius 15-i arfolyam: 218 Ft/svajci frank, 21 szazalékkal gyengébb);
- eurohitelek: 250 Ft/euro (a janius 15-i arfolyam: 265 Ft/euro, 6 szazalékkal gyengébb);
- jenhitelek: 2,0 Ft/japan jen (a junius 15-i arfolyam: 2,29 Ft/japan jen, 14 szazalékkal gyengébb).

Az elfogadott torvényjavaslat szerint a részvételi szandékrol az addsok 2011. december 31-ig nyilatkozhatnak, ezt kdvetGen a program-
ban valo részvétel végleges, illetve Ujabb belépésekre nem lesz tovabbi lehetdség. A rogzitési arfolyam és a tényleges arfolyam kozot-
ti kiilonbozetet a rogzitési periodust kovetéen az adosnak kell megfizetni: a hdnaprol honapra felmerdiilé kilonbozetet egy forintalapG
gy(ijtészamlan irnak jova, amely a rogzitési idészak alatt a 3 honapos BUBOR-ral kamatozna, a hitelezé bank pedig ezen tulmenéen
nem lenne jogosult semmilyen egyéb dijat felszamitani. A rogzitési idészak utan, 2015. januar 1-jétél a gyljtészamla végosszegének,
mint egy forinthitelnek megkezdddik az annuitas alapu torlesztése az eredeti devizahitelnek megfelel6 lejarattal. Ez lényegében azt
jelenti, hogy egyidejlileg két hitele lesz az adosnak, az eredeti deviza és az Ujonnan torlesztendé forint. A rogzitési periodus alatt 100
szazalék, utana 25 szazalékos allami garanciavallalas vonatkozna a gy(jtészamla Osszegére, amelyért a bankok garanciadijat fizetnek

az allamhaztartasnak.

" A programban valo részvételre a 90 napon tali késedelemmel nem rendelkez6 iigyfelek jogosultak.
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A konstrukcio a devizahitelesek szempontjabol lényegében egy adossagatstrukturalasnak felel meg, valamelyest kedvezobb feltételek-
kel, mint amelyekkel a bankok piaci alapon jelenleg is kinaljak az astrukturalas lehetéségét. Mivel a banki atstrukturalasok soran
legalabb az ligyleti kamatot felszamitjak (illetve az ligyfél hitelmindség-romlasa miatt azt gyakran novelik is), ezért a bankok altal
végrehajtott atstrukturalasok nagyobb kamatterhet ronak az tgyfélre, mint az allami ,arfolyamrogzités” segitségével végrehajtott
atstrukturalas. A konstrukcio mindazonaltal elsGsorban azon teljesité adosok szamara lehet elényds, akik eleve hiteleik atstrukturala-
sat tervezték, vagy akik hiteleit mar korabban piaci alapon atstrukturaltak, de tiirelmi idészakuk lejar 2011. december 31-ig (ez utob-
bi kor allomanyaranyosan nagyjabol 4 szazalékot tesz ki). A programba belépék varhato szamat és korét tobb, nehezen szamszer(sit-
het6 tényezé befolyasolhatja (likviditasi kifeszitettség, spekulacios és dvatossagi megfontolasok, szocialis hattér stb.). Ha a program-
ban minden jogosult? élne részvételi lehetGségével, akkor a jelenlegi feltételek mellett, illetve a jelenlegi arfolyamszintek fennmara-
dasa esetén a gy(jtészamlakon - kamatokkal egyiitt - mintegy 330-340 milliard forint halmozodna fel 2014 végéig. Ennek hatasara ezen
adosok bankok felé fennalld kotelezettsége 2014 végéig csak 6 szazalékkal csokkenne, mig az arfolyamrogzités nélkiil ez az adossagal-

lomany 14 szazalékkal lenne alacsonyabb (a szoban forgé adosok Ujabb hitelfelvételétdl eltekintve).

bol3 megkiséreltilk szamszer(siteni a programba belép6k varhato szamat és korét. Feltételezésiink szerint a részvétel azok szamara
lehet vonzo, akik egyébként is fontolgattak hiteleik atstrukturalasat, illetve akiknek jovedelmi kifeszitettségiik miatt likviditasi puffer-
re van sziikségiik. Ezért a rendelkezésre allo mintainkban a potencialis atlépok korét azokra szlkitettiik, akiknek jovedelme nem
haladja meg az atlagbért, illetve akiknek jovedelemaranyos torlesztési terhe 30, illetve 40 szazaléknal nagyobb. A 40 szazalékot
meghalado jovedelemaranyos torlesztési teherrel biro és atlagbér alatti jovedelemmel rendelkezé adosok mintaelemszam-alapl gya-
korisaga 17,5 szazalék, allomannyal sUlyozva pedig 28,5 szazalék. Ugyenezen gyakorisagok a 30 szazalékot meghalado torlesztési teher
esetén 28,1 szazalék, illetve 41,3 szazalék (1-2. tablazat). A tényleges részvételi arany tehat becslésiink szerint allomanyaranyosan

30-40 szazalék lehet, igy a gyljtészamlakon felhalmozodo Gsszeg 2014 végéig mintegy 97-130 milliard forintot tehet ki.

Mivel a programba potencialisan belépdk kore likviditaskorlatosnak feltételezhetd, ezért ezen haztartasok felszabadulo jovedelem-
tobbletiiket megtakaritas helyett dontéen fogyasztasra kolthetik. Figyelembe véve a becsiilt allomanyaranyos részvételi aranyt, ez
negyedévente mintegy 6,3-8,3 milliard forintnyi tobbletet jelenthet a haztartasok fogyasztasi kiadasaiban. Ugyanakkor azt figyelembe
kell venni, hogy ez a fogyasztasnovekedés kényszerhitelezéssel, azaz a haztartasok tulzott eladésodottsaganak fenntartasaval torté-

nik, nem pedig Uj, egészséges hitelaktivitas altal.

Mindazonaltal a tényleges résztvevok szamat és fogyasztasi hajlandosagat jelentés bizonytalansag Gvezi. A bizonytalansagot okozo
tényezok kozil a legfontosabb a devizaarfolyamok alakulasa. Mig becslésiink soran a jelenlegi arfolyamszintek fennmaradasaval kalku-
laltunk, fontos kiemelni, hogy minél erésebb lesz a svajci frank a kovetkezé 6 honapban (2011. december 31-ig, a program belépési
hataridejéig), annal magasabb lehet a programba belépdk szama és a fent leirt hatasok nagysaga. A rogzitési idészak alatt megvalo-
sulo arfolyammozgas pedig végsé soron a halmozodo gy(ijtészamla végosszegét, és igy a haztartasok jovébeli torlesztési terheit befo-
lyasolja jelentdsen.

1-2.tablazat
A programban részt vevok tényleges részaranyanak becsiilt értékei

Definici6 Gyakorisag el
részesedés
A jovedelemaranyos torlesztérészlet magasabb, mint 40%, és atlagbér alatti jovedelemmel
rendelkezik 17,5% 28,5%
A jovedelemaranyos torlesztérészlet magasabb, mint 30%, és atlagbhér alatti jovedelemmel
rendelkezik 28,1% 41,3%

2 A jogosultak korét a svajcifrank-, illetve a japanjen-adosokra sz(ikitettiik, tekintve, hogy az euroalapu hitelfelvevék kérében a lehetéség kevésbé vonzo
a jelenlegi arfolyamszintek mellett.
3 Egy a GfK altal végzett haztartasi kérdéives felmérés eredményei (2010-es jovedelemadatok).
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Elérejelzési horizontunkon a munkapiaci kérnyezetet a munkakereslet vdlsdgot kovetd visszafogott élénkiilése és a kor-
mdnyzat munkakindlatot dszténzé intézkedéseinek egyiittese hatdrozza meg. A kormdnyzati intézkedések tovdbb névelhe-
tik az elmult években mdr emelkedé munkapiaci aktivitdst, dm ez a hatds csak idében elnyujtottan, fokozatosan jelent-
kezhet. A gazdasdgi kibocsdtds lassu élénkiilésével pdrhuzamosan a munkakereslet is csak enyhén emelkedhet, igy a
novekvé aktivitds mellett kezdetben a munkanélkiiliek szima nem csékken. A jelentésen béviilé munkakindlat teljes elére-
jelzési horizontunkon a bérdinamika mérséklédése irdnydba hat, igy a redlbérek névekedése tartosan elmaradhat a terme-
[ékenység boviilésétél. A munkanélkiiliségi rdta csékkenésében tovabbra is kdzponti szerepet kaphatnak az dllami foglal-

koztatdsi programok.

1-10. abra
Foglalkoztatas és munkanélkiiliség a nemzetgazdasagban

(2002-2012)
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A munkapiaci kornyezetet az elérejelzési horizonton a visz-
szafogottan élénkilé munkakereslet és a folyamatosan
er6sod6 munkakinalat kettGssége hatarozza meg. A valsag
alatt megfigyelt munkaer6-tartalékolas miatt a kilabalas
soran a vallalatok munkaerd iranti kereslete - az aktivitas
folyamatos béviilése mellett - varhatoan csak fokozatosan
élénkil (1-10. abra). Az igy kialakuld laza munkapiaci kor-
nyezet historikusan alacsony bérdinamika kialakulasat teszi
lehet6vé. A magas munkanélkiiliség mellett a munkavallaloi
terhek csokkentése lehetGséget teremt a vallalatoknak
arra, hogy a koltségsokkok miatt elszenvedett jovedelem-
romlast a bérkoltségek leszoritasan keresztiil ellensulyoz-
zak.

A foglalkoztatasi folyamatokban marciushoz képest a legna-
gyobb valtozast a rokkantnyugdijasok munkapiacra valo
visszavezetését célzd program okozza. Az intézkedések
hatasara nagyobb mértékben novekvé aktivitas - az érin-
tettek gyengébb foglalkoztatasi esélyei miatt - révid tavon
magasabb munkanélkiiliséget és az allami foglalkoztatasi
programok magasabb kihasznalasat eredményezi. A kiilon-
bozé végzettséggel rendelkezé csoportok foglalkoztatasi
esélyei eltérnek egymastol. A magasabban képzettek varha-
téan mar rovid tavon is nagyobb valosziniiséggel tudnak
elhelyezkedni, igy visszatérésiik a munkapiacra pozitivan
jarulhat hozza a foglalkoztatashoz. Az alacsonyabb végzett-
ségliek esetében azonban nagyobb az esélye annak, hogy az
érintettek tartésan munka nélkiil maradnak. A kozmunka-
programok kiterjesztése ellensulyozhatja ezt a hatast.
(A rokkantnyugdij-szabalyozas megvaltozasanak varhatd
kovetkezményeivel a Kiemelt témak fejezetben talalhato
6-2. rész foglalkozik részletesen.) Kisebb mértékben ugyan,
de szintén az aktivitas emelkedésének iranyaba hathat az a
tervezett fels6oktatasi reform is, mely jelent6sen csokken-
tené az allamilag finanszirozott helyek szamat a felsGokta-



1-11. abra
A bruttoé realbér és termelékenységvaltozas
a versenyszféraban

(2000-2012)
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tasban. Mindezek hatasara - az aktivitas jelentés emelke-
dése mellett - a munkanélkiiliségi rata az idei évben is
magas maradhat, és csak jové évben mutatkozhat érzékel-
het6 csokkenés. A foglalkoztatas 2011-ben enyhén emelke-
dik, és a konjunktura élénkiilésével 2012-ben is csak fokoza-
tos béviilés varhato.

A valsag soran a vallalati szektor komoly profitromlast szen-
vedett el, majd az ezt kdvetd kilabalas - foként a bérkolt-
ségek visszafogasan keresztiil - a profithelyzet lassu javula-
sat tette lehet6vé. Jelenleg a globalis nyersanyagarak
emelkedése miatt a termelési koltségek jelentésen ndve-
kedtek, ami Ujabb alkalmazkodasi kényszert jelent. A gyen-
ge bels6 kereslet miatt azonban a vallalatok csak korlato-
zottan tudjak ezt a koltségnyomast araikon keresztiil
tovabbharitani. A tartésan magas munkanélkiiliség viszont
lehet6vé teszi szamukra, hogy a kdltségemelkedést a bér-
koltségek leszoritasaval ellensllyozzak (1-11. abra).

Bar a beérkezett tényadatok hatasara rovid tavon a marci-
usi eldrejelzéshez képest felfelé modosult az alappalya,
kozéptavon a munkakinalat emelkedése, a lassu kilabalas és
a tovabbra is gyenge munkakereslet alacsonyan tartja a
bérdinamikat. Osszességében az idei évben némileg maga-
sabb, 4,5-5 szazalék koriili, jovére 4-4,5 szazalék korili
bérindexet varunk.
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1-3. tablazat
Elérejelzéseink valtozasa 2011. marciushoz képest

2010 2011 | 2012
Tény Elérejelzés
Marcius Aktualis | Marcius Aktualis

Inflacié (éves atlag)
Maginflacio' 3,0 2,3 2,8 2,4 2,8
Fogyasztoiar-index 4,9 4,0 3,9 3,4 3,6
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP-alapon)? 2,6 2,1 2,5 2,3 2,4
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -2,1 2,8 1,4 3,0 1,7
Kormanyzat végsé fogyasztasa -1,7 -0,5 -0,1 -1,8 -3,0
Allbeszkoz-felhalmozas -5,6 1,2 -0,1 3,6 3,7
Belfoldi felhasznalas -1,1 2,1 1,7 2,0 1,1
Export 14,1 9,6 12,3 9,3 9,9
Import 12,0 9,3 12,1 8,6 8,8
GDP 1,2 2,9 2,6 3,0 2,7
Kiilsé egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,1 1,4 1,9 2,0 3,2
Kiils6 finanszirozasi képesség 3,9 3,7 4,3 4,6 5,8
Allamhéztartas?
ESA-egyenleg -4,3 2,5 2,4 -46 -3,2
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset* 1,5 2,3 2,5 5,2 1,6*
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,0 0,4 0,6 0,5 1,9
Versenyszféra brutto atlagkereset® 3,3 4,1 4,7 49 4,3
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -1,0 0,6 0,7 1,3 1,1
Versenyszféra fajlagos munkakoltség>’ -2,0 0,9 2,6 2,7 1,7
Lakossagi realjovedelem?® -1,2 2,4 2,1 1,6 1,1

1 2009 mdjusatol a KSH és az MNB kéz6s modszertan alapjdn szamolt maginfldcidjdt jelezziik elére.

2 (sszhangban exportszerkezetiink elmult évi vdltozdsdval, kiilsé keresleti mutaténk sulyait is revidedltuk.

3 A GDP ardnydban. A 2012-es hidnyadat a Széll Kalmdn-terv részleges beépitését tartalmazza.

4 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 sziirt bérmutatéval szamolddott.

8 MNB-becslés. Aktudlis elérejelzésiinkben a lakossdgi jovedelmeket korrigdltuk a kételez6 magdn-nyugdijpénztdri befizetések miatti vagyonvaltozdsok
hatdsdval.

* A nemzetgazdasdgi brutté dtlagkeresetek 2012. évi ndvekedését tobb tényezd egyiittes hatdsa is csokkentette mdrciusi el6rejelzésiinkh6z képest.
Egyrészt a bejelentett kormdnyzati programokkal dsszhangban a kbzszféraban 2012-ben is a nomindlis bérek befagyasztdsdra szamitunk. Mdsrészt a
munkapiacra rokkant- és korengedményes nyugdijazdsbol visszakeriil6 foglalkoztatottak esetében kezdetben az dtlagbérnél alacsonyabb bérezésre
szdamitunk, ami tovabb mérsékli a nemzetgazdasdgi dtlagbér névekedési litemét.
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1-4. tablazat
Elérejelzésiink osszehasonlitasa mas intézmények prognozisaival

2011 2012 2013
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedeés, %)
MNB (2011. junius) 3,9 3,6 =
Consensus Economics (2011. majus)’ 3,3-42-5,0 2,5-3,5-4,1 -
Eurépai Bizottsag (2011. majus) 4,0 3,5 -
IMF (2011. jnius) 4,1 3,4 -
OECD (2011. majus) 4,0 3,3 =
Reuters-felmérés (2011. janius)' 3,8-4,3-5,1 2,9 -3,5-4,6 2,8 -31-37
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2011. jinius) 2,6 2,7 -
Consensus Economics (2011. majus)’ 2,0-2,6 - 311 2,8-31-3,5 -
Eurdpai Bizottsag (2011. majus) 2,7 2,6 -
IMF (2011. janius) 2,6 2,5 -
OECD (2011. majus) 2,7 3,1 -
Reuters-felmérés (2011. janius)' 2,0-2,6 - 3,1 2,4 -31-40 -
Foly6 fizetési mérleg egyenlege (a GDP %-aban)
MNB (2011. junius) 1,9 3,2 —
Eurépai Bizottsag (2011. majus) 1,6 1,9 -
IMF (2011. jlnius) 1,7 1,6 =
OECD (2011. majus) 2,7 1,8 =
Allamhaztartas egyenlege (ESA-95 szerint, a GDP %-aban)
MNB (2011. junius)® 2,4 -3,2 =
Consensus Economics (2011. majus)’ (-2,3)-(-3,3)-(-4,8)* | (-2,4)-(-2,9)-(-4,8) -
Eurépai Bizottsag (2011. majus) 1,6 -3,3 -
IMF (2011. janius) 2,3 -3,3 =
OECD (2011. majus) 2,6 -3,3 =
Reuters-felmérés (2011. janius)! (-2,9) - 1,2 - 31 (-2,5)-(-3,0)-(-3,7) -
Exportpiacunk méretére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2011. junius) 7,3 5,8 =
Europai Bizottsag (2011. majus)? 6,2 6,4 -
IMF (2011. aprilis) 6,4 5,1 5,2
OECD (2011. majus)? 7,0 6,4 -
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkozoé eldrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2011. junius)? 2,5 2,4 —
Consensus Economics (2011. marcius)' 2,2 2,3 -
Eurdpai Bizottsag (2011. majus)? 2,5 2,5 -
IMF (2011. aprilis)? 2,5 2,7 2,7
OECD (2010. majus)? 3,0 2,8 =
Eurodvezet GDP novekedésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2011. junius)* 1,9 1,5 =
Consensus Economics (2011. aprilis)’ 1,7 1,7 -
Eurépai Bizottsag (2011. majus) 1,6 1,8 -
IMF (2011. aprilis) 1,6 1,8 -
OECD (2011. majus) 1,2 2,0 =

" A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzdi vdlaszok dtlaga mellett (ez a kzépsé érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is
jelezziik, az eloszlds érzékeltetése érdekében.

2 MNB dltal szdmitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé elérejelzéseit az MNB sajat kiils6 keresleti mutatoinak szdrmaz-
tatdsdhoz haszndlt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszdgra készitenek el6rejelzést.

3 Osszhangban exportszerkezetiink elmult évi valtozdsdval kiils6 keresleti mutaténk sulyait is revidedltuk.

4 MNB dltal rendszeresen megfigyelt eurozéna tagokbol képzett aggregdtum.

5 A GDP ardnydban. A 2012-es hidnyadat a Széll Kalmdn-terv részleges beépitését tartalmazza.

* A magdn-nyugdijpénztdri bevételek nélkiil.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2011. mdjus); European Commission Economic Forecasts (2011. mdjus);

IMF World Economic Outlook Database (2011. dprilis), IMF Public Information Notice (PIN) No. 11/73 (2011. janius 15.); Reuters-felmérés (2011. junius);

OECD Economic Outlook No. 89 (2011. mdjus).
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Az alappadlya koriili kockdzatokat hdrom - a Monetdris Tandcs dontése alapjdn legrelevdnsabbnak tartott - alternativ palya
bemutatdsdval kivdnjuk illusztralni. A hdrom padlyaban a koltségvetést érinté kormdnyzati intézkedések befektetéi megiteé-
[ését, a nyersanyagdrak alakuldsdt, illetve az eurozdna periféridjdnak addssdgvdlsdgdt 6vezd bizonytalansdgot jelenitjiik
meg. A kormdnyzati intézkedések kedvezé megitélése miatt javuld infldcids kildtdsok lehetévé teszik a kamatok cs6kken-
tését. Amennyiben azonban a vildgpiaci nyersanyagdrak tovdbb nének, vagy az eurozdna periféridjdnak adéssdgvdlsdga
sulyosbodik, az alappdlydhoz képest magasabb kamatszint fenntartdsdra van sziikség.

2-1. abra
Alternativ szcenariok hatasa inflacios elorejelzésiinkre
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2-2. abra
Alternativ szcenariok hatasa GDP-elérejelzésiinkre
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A kormany altal bejelentett, a koltségvetési hianyt és az
allamaddssagot csokkenté intézkedéseket a nemzetkozi
befektet6k kedvezéen fogadtak, azonban a forinteszkézok
kockazati felara tovabbra is meghaladja a régio atlagat.
Amennyiben a piac kedvezéen itéli meg a fiskalis fenntart-
hatosag iranyaba tett lépéseket, jelentés mértékben csok-
kenhet a forinteszko6zokt6l elvart prémium, és kozelithe-
tlink a régios atlaghoz. Ebben az esetben a forint arfolyama
is er6sddne, ami az inflacio csokkenésén keresztiil lehetévé
tenné az alapkamat mérséklését. A monetaris politikai lazi-
tas gyorsabb gazdasagi novekedéshez vezetne.

Az alappalyaban azzal szamolunk, hogy a nyersanyagarak a
jelenlegi magas szintrél csokkenni fognak. Az olajar eseté-
ben a csokkend hataridés arakra, a mezégazdasagi termé-
kek esetében a tavalyi kedvezétlen év utan az idei termés
beérkezésére alapozunk. Ebben a kockazati palyaban azt
feltételezziik, hogy a nyersanyagarak az elmult évtizedben
megfigyelt trendnek megfeleléen nének az eldrejelzési
horizonton (ez a novekedési iitem tovabbra is kisebb az
elmdlt két évben tapasztaltnal). Szimulacionk szerint a
nyersanyagarak tovabbi emelkedése tartésan magasabb
kamatpalyat tenne sziikségessé. A szigorubb monetaris poli-
tika valamelyest fékezi a gazdasagi novekedést és mérsékli
a koltségsokkok hatasat. Az inflacié azonban ezzel egyiitt is
magasabb, mint az alappalyaban.

Az eurozona perifériajan zajlo szuverén adoéssagvalsag az
elmdlt honapokban csak korlatozott mértékben hatott a
kelet-k6zép-eurdpai orszagok kockazati felarara. A krizis
eszkalalodasa azonban fokozottabb veszélyt jelenthet. Egy-
részt az eurozona novekedése is fékezédne, ami érdemben
visszavetné a magyar gazdasag kiilsé keresletét. Masrészt a
befektetok kockazatkeriilése drasztikusan emelkedne, ami
a hazai eszkozok kockazati prémiumat is emelné. A kocka-



zati prémium emelkedése onmagaban magasabb, mig a
kiilsé kereslet visszaesése onmagaban alacsonyabb kamat-
palyat indokol. A két hatas koziil az el6bbi dominal, ezért
€z a szcenario szigorubb monetaris politikaval konzisztens,
mikézben a prémium emelkedése miatt leértékelédne az
arfolyam. A gyengébb arfolyam emeli az inflaciot, amit
teljes mértékben az alacsonyabb kereslet és a monetaris
politikai szigoritas sem ellensulyoz. A hazai konjunkturat a
kockazati prémium emelkedése és a kiilso kereslet vissza-
esése egyarant fékezi (2-1. és 2-2. abra).
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A globadlis pénziigyi piacokon uralkodo befektetdi hangulat alakuldsdt érdemben a révid tdvon enyhén romlo gazdasdgi
novekedeési kildtdsok, valamint a szuverén addssdgvdlsdgnak az eurozoéna perifériaorszdgaiban jelentkezé ujabb hullama
befolydsolta. A kockdzatos eszk6zok dralakuldsdiban megmutatkozo erételjes korrekciohoz a fejlett orszagokban beindult,
illetve a kozeljovében vdrhatéan beindulé monetdris szigoritds kovetkeztében enyhén feler6sodé kockdzatkertilés is hozzd-
jdrulhatott. Az idészak egészét tekintve a tékedramlds irdnydt a biztonsdgosabbnak itélt pénziigyi eszk6zok portfolion
beliili feliilsulyozdsa hatdrozta meg, ugyanakkor a feltorekvé piacok kockdzati megitélése tovdbbra is pozitiv. A hazai
pénziigyi eszkozokkel szemben mutatott befektetdi attit(idot a feltérekvé piacok kedvezé megitélése, a régidval kapcsola-
tos kockdzatérzékelésben jelentkezd viszonylagos stabilitds, valamint néhdny orszdgspecifikus tényezé befolydsolta. Bdr a
portugdl és gorog addssdgvdlsdg legujabb hulldma csak korldtozott mértékben hatott a régié kockdzati prémiumdra, az
idészak végén enyhén megemelkedtek a magyar feldrak. A viszonylagos stabilitdshoz a konvergenciaprogram kedvezé nem-
zetkozi fogadtatdsa, valamint az erds elsé negyedéves kiilkereskedelmi mutatonk is hozzdjdrulhatott. A nem rezidens
szereplGk tovdbb novelték a magyar eszkdzékkel szembeni kitettségiiket. Az eszkdzvdsdrlds els6sorban az dllampapir-dllo-
mdny jelentds béviilésében jelentkezett.

A magdnszektor hitelhez jutdsa vdltozatlanul nehéz. A vdllalatok esetében ismét némileg szigorodtak a hitelezési feltéte-
lek, mikozben a kamatfeldrakban stagndlds figyelhet6 meg. A bankszektor leginkdbb a jo hitelképességli vdllalati ligyfelek-
re koncentrdl, akikért erés drverseny zajlik. A hdztartdsi szegmensben Osszességében a lakdscélu hitelek nem drjellegli
feltételei nem vdltoztak, mig a fogyasztdsi hitelek esetén szigoroddst figyelhettiink meg. A jelzdloghitelek esetén mind a
teljes hitelkoltség, mind pedig a kamatfeldr emelkedett.
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3-1. abra
Fejlett piaci részvényindexek alakulasa
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3-2. abra
5 éves szuverén CDS-felarak alakulasa az eurozona
perifériaorszagaiban
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A marciusi jelentés ota eltelt harom honapot az idészak elsé
részében a korabbinal kisebb volatilitas melletti stabil, az
id6szak végén azonban enyhén csokkend globalis kockazat-
vallalasi hajlanddsag jellemezte. A fejlett és a feltorekvo
piacok tézsdeindexeinek kozel egy éve tartd robusztus
emelkedése majus elején megtort, illetve lelassult. Bar mar
marciusban is megfigyelhet6 volt egy éles torés a trendben,
a japan természeti és nuklearis katasztrofa altal kivaltott
sokkszer( visszaesést kovetéen ismét emelkedésnek indul-
tak a mutatok, igy az inkabb atmeneti korrekcioként értel-
mezhet6. A legutobbi majusi visszaesés mar gy tlinik, hogy
a trendszer(i ndvekedés végét mutatja, amit a varakozaso-
kat meghaladd vallalati gyorsjelentések ellenére a rovid
tavon romlo vilaggazdasagi novekedési kilatasok, illetve az
eurozona perifériaorszagait sijté szuverén adossagvalsag
Ujabb hullama valthatott ki (3-1. abra). A kockazatos eszko-
zOk aralakulasaban jelentkezé mérséklédés leghevesebben
az arupiacokat érintette, ahol a hétrél hétre lokalis, illetve
torténelmi csiicsokat eléré mutatok hirtelen 5-10 szazalék-
kal estek vissza. A nyersanyagok korrekciéjahoz a globalis
konjunktira visszafogottabb megitélésén tul az idGszak
végén mutatott dollarerésodés is hozzajarult.

A kockazati étvagy csokkenésének iranyaba hatott az euro-
Ovezet perifériaorszagaiban felhalmozott adoéssagallomany
finanszirozhatdsagaval kapcsolatos bizonytalansag felerdso-
dése. A kockazati felarak megemelkedése a piaci forrasok
kritikus mérték(i dragulasat eredményezte néhany periféria-
orszag esetében (3-2. abra). A szuverén valsag legujabb
hullamai ezuttal Portugaliat érték el, ahol a kormanyzat
altal tervezett strukturalis reformok meghiGsulasa belpoliti-
kai valsaghoz, majd az EU/IMF altal felkinalt ment6csomag
igénybevételéhez vezetett. Az eurozona dontéshozoi a
befektet6i bizalom erésitése érdekében a szuverén ados-
sagproblémak orvoslasara kidolgozott intézményi megolda-
sok megerdsitése, illetve allandositasa mellett dontottek.
Az EFSF (European Financial Stability Facility, eurépai pénz-
ligyi stabilitasi eszkdz) rendszerét 2013-ban az ESM (Europe-
an Stability Mechanism, europai stabilitasi mechanizmus)
valtja fol. Epphogy csendesiiltek a Portugaliat 6vezé viha-
rok, a piaci szereplék a kritikus szintre emelkedett gorog
allamadodssag miatt kezdtek aggodni. Az IMF és Gorogorszag
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3-3. abra
Az EKB iranyadé kamatara vonatkoz6 varakozasok

2 R L2 wh C N .=

o= T e} — ov O c . < oY 0 88

S o oNTVNS st X88mm Y jANEN - S0

oo @ P8 o = N G D, Q.

coO@g@smc=NoL2Pccaomgsme=QoL 2y
aeS=s38X%0 aeS=s38X3%0

SPEECERRsNocco Rl ETERRETNoccCco

- ~

= =

S S

o~ o~

= 2011. apr. 1.
== 2011. maj. 1.
-== 2011. jun. 1.

Megjegyzés: az EKB dltal Svensson mddszerrel becsiilt kamatok, AAA

mindsitésd, eurozéna dllamkotvények adatai alapjdn.
Forrds: EKB.

3-4. abra
A Fed iranyad6 kamatara vonatkozo varakozasok
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kozott 2010-ben létrejott megallapodas értelmében 2012-
tol ismét a piacrél finanszirozna magat a dél-eurdpai
orszag.

A strukturalis reformok atiité sikerének az elmaradasa, a
vartnal nagyobb 2010-es koltségvetési hiany kdvetkeztében
rekord szintre ugrott allampapirhozamok azonban nem ten-
nék fenntarthatdva a piaci forrasbevonast. A cséd kozeli
allapot feloldasara kidolgozott megoldasi javaslatok koziil
legnagyobb eséllyel az Ujabb mentécsomag rendelkezésre
bocsatasa torténhet meg. Redlis forgatokonyvként azonban
az adossag-atstrukturalas valamilyen formaja, illetve a leg-
pesszimistabb és egyuttal a legnagyobb kockazattal jaro
szcenarioként az eurozona elhagyasa is felmeriilt. Az utdbbi
két valtozattal kapcsolatban megjelent hirek, nyilatkozatok
mind negativ hatassal voltak a befektet6i bizalomra.

A kedvezétlen fiskalis folyamatok az Egyesiilt Allamok és
Japan esetében is a piaci szereplok fokuszaba keriiltek,
miutan az S&P mindkét orszag hossz( tavi adossagalloma-
nyanak besorolasa mellé rendelt stabil kilatast negativra
rontotta. Noha a két allam hitelképessége csak minimalisan
sériilt, az allamhaztartas stabilizalasara tett kormanyzati
torekvések a fiskalis stimulus visszafogasan keresztiil nega-
tiv ndvekedési kockazatokat rejtenek magukban.

A fejlett piacokon a monetaris kondiciok szigoritasa az
elmdlt idészakban tapinthatd kozelségbe keriilt. Bar a szi-
goritas beinditasa a korabbi piaci varakozasokkal ellentét-
ben valamelyest kitolodott és a mértéke is fokozatosabb
lesz, a kormanyzati kiadasok mérséklése mellett ez tovabb
gyengitheti a gazdasagi novekedést. A kiemelt gazdasagok
kozil elséként az EKB lépett, miutan aprilisban 25 bazis-
ponttal 1,25 szazalékra emelte az iranyadé kamatlabat (3-3.
abra). A dontés az elézetes varakozasokkal Gsszhangban
tortént, ennek megfeleléen az EKB és a feltorekvo piacok
kamatkiilonbozetében bealld sziikiilés nem érte sokként a
fejlédé térségeket, igy tobbek kozott hazankat sem. A fej-
lett piacokra begy(ir(izé inflacios nyomas masodkords hata-
sainak mérséklése miatt az idén az Egyesiilt Kiralysagban,
Svajcban és az eurodvezetben varhat6 (Ujabb) kamateme-
lés. Az Egyesiilt Allamokban egyeldre csupan dvatos jelzést
adtak a monetaris szigoritas idézitésérdl a dontéshozok, az
eddig megjelent informaciok alapjan a mennyiségi lazitas
(QE2) kifutasat kovetéen el6szor a lejard eszkozok
Ujrabefektetése szlinne meg, majd az els6 kamatemelés
utan indulna meg a papirok értékesitése (3-4. abra).

A fejlett térségek rovid tavon romlé gazdasagi novekedési
kilatasai kovetkeztében az id6szak egészét tekintve a téke-
aramlas iranyat a biztonsagosabbnak itélt pénziigyi eszko-
zOk felé torténé portféolidatrendezédés hatarozta meg. Az
észak-amerikai és nyugat-eurdpai részvényalapok feldl a



kotvényalapok iranyaba torténd tékemozgas egybeesett a
tokepiaci korrekcioval és a fejlett hosszi hozamok csokke-
nésével. Bar a tokekivonas a feltorekvo régiokat is érintet-
te, a térség kockazati megitélése tovabbra is pozitiv a
befektet6k szemében. Az Gsszességében jelentds tokebe-
aramlast eredményez6 folyamat szempontjabol kockazatot
jelent a fejlett és fejlédé térségek kozotti szikiilé kamatki-
lonbozet.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. JUNIUS 29



30

450
+400
350
300
+250

3-5. dbra
Az 5 éves magyar CDS és a kozép-europai kompozit index
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Magyarorszag kockazati megitélésében a marciusi jelentés
ota eltelt id6szak alatt Gsszességében a stabilitas jegyei
dominaltak (3-5. abra). Ez a stabilitas nagyrészt a régio
kedvez6 megitéléséhez kithetd, ezen kiviil azonban néhany
orszagspecifikus tényez6 is szerepet jatszhatott. Majus
masodik felében azonban érezhetéen gyengiilt a hazankkal
kapcsolatos kockazatvallalasi hajlandosag, ez lényegében
globalis tényez6kre és a magyar eszkézoknek a nemzetkozi
hangulatvaltozasra val6 fokozottabb érzékenységére vezet-
hetd vissza.

A nemzetkdzi tényezoket tekintve az eurozona perifériajan
zajlo szuverén adossagvalsag csak korlatozott mértékben
hatott a kelet-kdzép-europai orszagok kockazati felarara, a
majus végén tapasztalt felaremelkedés részben a gorog
krizis eszkalalodasaval magyarazhato6. A dél-europai orszag
fiskalis problémajanak kedvezétlen forgatokonyv szerinti
megoldasa azonban mar fokozottabb veszélyt rejt maga-
ban, ugyanis a fejlett nyugat-europai orszagok bankrend-
szere feltehetéen csokkentené kitettségét a régionkban,
nehezebbé téve a piaci finanszirozashoz valoé hozzaférést.

A magyar eszkozok irant mutatott kockazatérzékelés
viszonylagos stabilitasahoz orszagspecifikus tényezdéként a
kormany altal benyUjtott konvergenciaprogram kedvez6
nemzetkozi fogadtatasa és az els6 negyedévben felmuta-
tott rendkiviil er6s kiilkereskedelmi mutaténk is hozzajarul-
hatott. A piaci szerepl6k dvatos optimizmusa a Fitch janiusi
bejelentésében is visszakdszont, amelyben a hosszl lejara-
tl magyar adossag BBB besorolasanak kilatasat negativrol
stabilra javitotta. Mivel a tervezett strukturalis intézkedés-
csomag helyenként tovabbra is implementacios kockazato-
kat rejt magaban, a kockazati felar tartds csokkenéséhez a
Széll Kalman-tervben, valamint a konvergenciaprogramban
meghirdetett intézkedések kovetkezetes végrehajtasa sziik-
séges.

A relative kedvez6 befektetdi hangulat alkalmat adott arra,
hogy az Allamadédssag Kezeld Kozpont (AKK) a belitemezett,
de még hianyzo forras bevonasaval teljesitse az idei évre
vonatkozo devizafinanszirozasi tervét. A majus elsé heté-
ben lezajlott eurokotvény-kibocsatas mind a magyar CDS-



3-6. abra

Az eurdéhoz viszonyitott 5 év mulvai 5 éves forward

kamatkiilonbozet a régi6é orszagaiban

27.
22.

apr. 24

maj.

jun. 19
14.

szept. 11.
okt. 9.

2
febr. 27.

o
™

c
©

marc.
jaL. 17.
aug.
nov. 6.
dec. 4.

2010. jan. 1.

—t

2009. jan

= Forint
=== Cseh korona
= = Zloty

Forrds: Thomson Reuters.

jan. 29.

febr. 26.

marc. 26.
apr. 23.
maj.

jun.

flo

18.

jal. 16.

13.
szept. 10.

aug.
okt. 8.

5.

nov.
dec. 3.

-,

dec. 31.

2011. jan. 28.

Bazispont

febr. 25.

marc. 25.
apr. 22.
maj.

St I (%Y o, o
0o et eme e e Son e S WIRNY, Ao s

20.

r 400
- 350
- 300
- 250
- 200

ke’ |
mh'i V'\"‘“ﬂ’.' Oty win I J '\N""ﬂ‘hw,’
J

150

- 100

50

- -50
--100

felarral 6sszhangban alakulo felar, mind a magas tuljegyzés
alapjan sikeresként értékelheto.

Az orszag kozéptavu sériilékenységére hatassal lehet a
Surgutneftegas 21,2 szazalékos MOL-részesedésének allami
felvasarlasa. Bar az 1,88 milliard euro értéki tranzakcio a
brutté allamadossagot nem néveli, a korabban lehivott IMF-
hitelbdl finanszirozott ligylet egyrészt csokkentette a hazai
devizatartalék szintjét, masrészt megemeli a kdvetkezo
évben bevonando devizaforras mértékét.

Hazank kockazati mutatdi juniusban a marcius végi érté-
kekhez képest kozel azonos, illetve enyhén magasabb szin-
ten tartdzkodnak. Az 5 éves CDS-felarunk egy sziik 20
bazispontos savban térténd ingadozast kdvetéen 260 bazis-
pont koriil all, az 5 éves devizakotvény-felarunk 15 bazis-
ponttal 295 kornyékére emelkedett. Az 5 év mulva induld 5
éves forward forinthozam eurohozam feletti felara is némi-
leg megemelkedett: a marcius végi 270 bazispont helyett
280-as szinten all a mutato6 (3-6. abra). A kockazati indika-
torainkban megfigyelt valtozas 6sszhangban volt a bench-
mark orszagok kockazati megitélésének alakulasaval, igy a
régios relativ pozicionk érdemben nem valtozott.
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3-7. dbra
A kiilfoldiek kezében lévo forint pénziigyi eszkozok
alakulasa
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Forrds: MNB.
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A régio relative stabil kockazati megitélése és a feltorekvd
piacokkal szemben mutatott altalanos pozitiv befektet6i
attitld, valamint a bejelentett kormanyzati egyensulyjavito
intézkedések oOvatosan optimista nemzetkdzi megitélése a
forinteszkozok irant igen intenziv érdeklédést eredményez-
tek a kiilfoldiek részérdl. Folytatodott az els6 negyedévben
megfigyelt rendkiviil erételjes emelkedés a kiilfoldiek
allampapir-allomanyaban (3-7. abra). Az elsé negyedévhez
képest ez(ttal azonban a tékepiacon is jelentésen novelték
kitettségiiket, részvényallomanyuk kozel 50 milliard forint-
tal emelkedett.

Marcius vége dta kdzel 320 milliard forint értékben novelték
a nem rezidens szereplék a magyar allampapir-allomanyu-
kat. A bdviilés Uteme hasonlo volt az elsé negyedévben
megfigyelthez, az idészak végén kisebb korrekciora keriilt
sor. A novekmény kozel egyenlé aranyban oszlott meg az
éven belll illetve éven til lejard papirok kozott. A vételi
tranzakciok fele a masodpiacon zajlott, mig a masik fele az
aukciokhoz kapcsolodott. A kiilfoldiek intenziv aukcios
jelenléte jellemzéen magas aukcios tuljegyzéshez vezetett,
az id6szak alatt atlagosan kozel 3-szoros volt a fedezettségi
mutato.

A kiilfoldiek MNB-kdtvényallomanya lényegében megegyezik
a marcius végén mutatott 620 milliard forintos szinttel. Az
elmult harom hénap soran a nem rezidens szereplok egy
része jellemzéen az MNB-kotvényallomany leépitésébdl
fedezte allampapir-vasarlasat. A globalis kockazatvallalasi
hajlandosag mérséklédésével azonban ismét a rdvidebb
magyar eszkozok felé csoportositottak portfoliojukat, és igy
az allampapir-allomanyban bekdvetkezett korrekcioval
egyiitt Ujra megemelkedett az MNB-kotvényallomany. Az
allampapir-vasarlas nagy részét az FX-swap piacon korab-
ban megkotott, forintkihelyezéssel jard ligyletek fokozatos
kifutdsa soran felszabadulé likviditasbol finansziroztak a
kilfoldiek.



3-8. abra
A forintarfolyam alakulasa
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Forrds: Thomson Reuters.

3-9. abra
A forint/euro arfolyam és az arfolyam implikalt volatilitasai
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Forrds: Bloomberg.

A devizapiacon az arfolyamot két dominans hatas alakitot-
ta: a régioval szembeni kedvez6 befektet6i attitlid, majd
ezt a hatast az id6szak végén némileg feliliré emelked6
globalis kockazatérzékelés (3-8. abra). Majus elején a PIGS
szuverén kockazatok felerésodésével és a dollarral szembe-
ni hangulat megvaltozasaval az euro/dollar jegyzések mere-
dek csokkenésnek indultak. Ekkor az euro/forint jegyzés is
kimozdult a megel6z6 honapban megszokott szlik, néhany
forintos savjabol, és enyhén megemelkedett napon belili
volatilitas mellett néhany napon beliil kozel két szazalékkal
értékeldodott le az arfolyam (3-9. abra). Ezzel parhuzamo-
san az arfolyam jovObeli alakuldsara vonatkozd piaci
bizonytalansag is megemelkedett, a risk riversal jegyzések
és a ferdeségi mutato a gyengiilés iranyaba mozdultak el.

JUnius kozepén a korvonalazodo masodik gorog mentécso-
maggal kapcsolatos hirek felerésodésével, valamint a rend-
kiviil gyenge amerikai munkaeré-piaci adatok megjelenésé-
vel az euro/dollar arfolyam ismét az erdsodés iranyaba
mozdult el, ami a régios devizak mozgasara is hatassal volt,
igy Osszességében a marcius végi szintek kozelében alakul-
nak az euro/forint, illetve a dollar/forint jegyzések.

A fentiektdl eltéré hatas dominalt a svajci frank/forint arfo-
lyam alakulasaban. A svajci fizet6eszkoz intenziv felértéke-
l6dést mutatott a fejlett devizakkal szemben, ami elsésor-
ban a frank menedékdeviza jellegébdl adodott. A forint igy
az eurohoz hasonloan kozel 7 szazalékot veszitett az érté-
kébol, ami a devizahitel-torlesztés szempontjabol meg-
emelkedett kockazatot mutat.
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3-10. abra
Az elore tekint6 realkamatlab és a realarfolyam alakulasa
%
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= = 1 éves realkamat a Reuters poll alapjan*
= CPI alapu realarfolyam** (jobb tengely)

* Az 1 éves zérdkupon-hozam és a Reuters poll felhaszndldsdval az MNB
dltal szamitott egyéves elére tekinté elemz6i infldcios vdrakozdsok alap-
jan.

** Az drfolyam havi leértékel6dése az euréhoz képest (2001. dprilisig a
havi leértékelési litem), korrigdlva az adott hazai infldciés mutatoval és

tekelédest jelent).
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A marciusi jelentés ota eltelt idészak alatt a monetaris
kondiciok valtozasa a 2010 decemberétél megfigyelhetd
folyamat szerint alakult tovabb: folytatodott az 1 éves real-
kamat mérsékelt csokkenése, mikozben a euro/forint real-
arfolyam a monetaris feltételek szigorodasat mutatta
(3-10. abra).

A realkamat valtozasa nagyrészt az inflacids varakozasok
kismérték( megemelkedésére vezethet6 vissza, a nominalis
hozam lényegében a kamatemelési ciklus befejezddésével
kialakult szinten tartézkodik.

Az euro/forint realarfolyamban megfigyelhetd erésodést a
nominalis arfolyamban bekovetkezé felértékelédés valtotta
ki. Ezt a hatast tompitotta valamelyest az, hogy az eurozo-
naban a fogyasztoi arak havi alapon a hazainal gyorsabb
Utemben emelkedtek.



3-11. abra
A vallalati kamatfelarak alakulasa devizanem szerinti
bontasban
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Megjegyzés: A feldrak a 3 honapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat felet-
ti feldr mozgddtlaga.
Forrds: MNB.

3-12. abra
Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz hozzajarulo
tényezok alakulasa a vallalati szegmensben
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23 Gazdasagi kilatasok

[ Kockazati tolerancia megvaltozasa
— Hitelezési feltételek alakulasa

Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelzé bankok aranydnak kiilonbsé-
ge piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjdn.

A vallalati hitelek esetén a bankkozi kamat feletti felar 2,5
és 2,6 szazalékpont kozotti savban stagnal 2010 masodik
féléve ota mind az euroalapu, mind pedig a forintalapu
hiteleknél (3-11. abra). Figyelembe véve, hogy a hitelezési
veszteségek miatti felar jelentésen emelkedett a valsag ota
(230-250 bazispont kozott alakul), a kialakult kamatfelar
alacsonynak tekinthetd, kiilonésen az euroalapl hiteleknél,
ahol a kiilfoldi és devizaforrasok koltségei is jelentGsen
emelkedtek a valsag ota.

Az MNB legfrissebb hitelezési felmérése* alapjan az elsé
negyedévben tovabb neheziilt a vallalatok szamara a hitel-
hez jutas. A bankok nettd értelemben vett® 19 szazaléka
tovabb szigoritott a hitelezési feltételeken (3-12. abra),
valamint el6re tekintve is szigoritast terveznek a kdvetke-
z0 félévben. A bankok csak a jobb hitelképességi vallala-
tokat finanszirozzak, de ezt a piacot nagyon éles verseny
jellemzi. Ezen jo hitelképességl ligyfelek esetén a bankok
kénytelenek alacsony kamatfelarral hitelt nyGjtani, ami
magyarazatot adhat arra, hogy a szigorodo hitelezési fel-
tételek ellenére a kamatfelarak nem emelkednek. Osszes-
ségében a jelenleg hitelképes lgyfelek novekvé kereslete
hozhat fordulatot a hitelezésben, ezen ligyfelek kdre a
javuld konjunktira miatt pedig feltehetéen fokozatosan
béviilni fog.

4 Felmérés a hitelezési vezeték korében a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgalatara.
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/hitelezesi-felmeres/mnbhu_hitelezesi_felmeres_201105

5 A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.
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3.7. Haztartasi kamatkondiciok

3-13. 4bra
Jelzaloghitelek teljes hitelkoltsége (THM)
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Megjegyzés: A devizaalapu jelzdloghitelek 2010. augusztusi betiltdsa 6ta
a devizaalapt THM a hitelkivaltdsok drdt mutatja.
Forrds: MNB.

3-14. abra
A lakascélu és fogyasztasi hitelek teljes hitelkoltsége (THM)
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Forrds: MNB.
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A haztartasi jelzaloghitelek kondicioi tovabb szigorodtak
2011 els6 négy honapjaban. Ugyanakkor markans kiilonbség
2010-hez képest, hogy els6sorban a hitel koltségei dragul-
tak, nem pedig a nem arjellegli feltételek szigorodtak.
A jelzaloghitelek teljes hitelkoltsége (THM) tobb mint egy
szazalékponttal (100 bazispont) emelkedett 2010 vége és
2011 aprilisa kozott, igy az jelenleg atlagosan 11 szazalék
koril van (3-13. abra). A THM emelkedése részben a jegy-
banki kamatemeléseknek tudhaté be. Ugyanakkor, ha azzal
a feltevéssel is éliink, hogy az alapkamat-emelések teljes
mértékben atgy(irlztek a hitelek araba, az alapkamat-eme-
léseken feliil is kozel fél szazalékponttal emelkedett a tel-
jes hitelkoltség (3-13 abra).

A jelzaloghiteleken beliil a szabad felhasznalasu jelzaloghi-
teleknél mintegy 170 bazisponttal emelkedtek a hitelkoltsé-
gek, mikozben a lakascéll hiteleknél 90 bazisponttal (3-14.
abra). A fedezetlen fogyasztasi hitelek teljeshiteldij-
mutatéja 2011 januarjaban jelentésen novekedett, majd
ezutan 30 szazalék koriil stagnalt. A teljes hitelkoltség 2009
ota szintjében nem valtozott érdemben (3-14. abra). Mivel
a fedezetlen hiteleknél a kamatok ragaddsak, a THM janua-
ri emelkedése els6sorban az év végi akciok kifutasanak
tudhato be.

A hitelezési felmérés alapjan a nem arjellegl feltételek a
lakascéll és a fogyasztasi hitelek esetén érdemben nem
valtoztak, és ebben enyhités a kovetkez6 félévben sem
varhato (3-15. abra). A kinalati korlatok a nem arjellegi
feltételek korabbi szigorodasat kdvetden az elmult negyed-
évben az arjelleglii tényezbékben is jelentkeztek (3-15.
abra).



3-15. abra

Hitelezési feltételek valtozasa a haztartasi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelzé bankok ardnydnak kiilonbsé-

ge piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjdn.
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Erés6dé kockdzatok mellett az idei év elsé honapjaiban is folytatodott a vildggazdasdg 2008-2009-es vdlsdgot kovetd
helyrealldsa. A javulé globdlis konjunktura kedvezé hatdsa a hazai GDP élénkiilésében is jelentkezett, dm a vdltozatlanul
gyenge belféldi kereslet mellett a magyar ndvekedés nemzetkozi Gsszehasonlitdsban tovdbbra is az dtlagosndl gyengébb-
nek tekinthetd. A belféldi felhaszndlds kibontakozdsdt az elhizédo mérlegalkalmazkodds, a gyenge munkapiaci kérnyezet,
a visszafogott hitelaktivitds és az év elején emelkedé infldcié egyiittesen hdtrdltatja, mikézben az szja-kiengedésnek
egyelére nem volt szamottevé keresletélénkité hatdsa. Bdr a kévetkezé negyedévekben a kiilsé kereslet lassuldsdra szd-
mithatunk, a hazai exportértékesitések béviilése és igy a ndvekedést jellemzé kettdsség valtozatlanul erés maradhat.

4-1. abra
A magyar GDP valtozasa

(2005—2011)
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4-2. abra
A hazai éves GDP-valtozas szerkezete
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Az idei év elsé honapjaiban élénkiilt a hazai gazdasag nove-
kedése. A brutt6 hazai 6ssztermék 2011 elsé negyedévében
0,7 szazalékkal haladta meg az el6z6 év végének értékét
(4-1. 4bra). A novekedés erésodéséhez a kedvez6 kiilsé kor-
nyezet mellett szamos egyedi - 2010 negyedik negyedéveé-
ben a GDP-re éppen ellentétes hatast gyakorld (ipari terme-
lés decemberi leallasa, év végi prémiumkifizetések elha-
lasztasa) - hatas is hozzajarult. Ez utdbbiak kifutasa mar a
kovetkezé negyedévben a GDP-dinamika Gjbdli lassulasat
okozhatja.

A novekedést valtozatlanul erés kettdség jellemzi. A globa-
lis konjunktira tovabbi erésodésével Gsszhangban a hazai
exportértékesitések is dinamikus béviilést mutattak, igy a
novekedésben tovabbra is a nett6 export pozitiv hozzajaru-
lasa a leginkabb meghatarozd (4-2. abra).

A belféldi kereslet 2011 els6 honapjaiban sem mutatott
szamottevo elmozdulast. A valsagot koveté mérlegalkal-
mazkodas, illetve a munkapiaci helyzet normalizalodasa
korabbi varakozasainknal is hosszabb folyamat lehet, mikoz-
ben a hitelezés folytatodod visszaesése altalaban hatraltatja
a hazai gazdasagi kilabalast. Ezen koriilmények mellett az
év eleji szja-kiengedés egyelére nem gyakorolhatott érdemi
hatast a haztartasok fogyasztasi és beruhazasi keresletére
sem. A felhasznalasi oldalon valtozatlanul kiugro mértéki
az ,.egyéb nem specifikalt felhasznalas” novekedési hozza-
jarulasa, ami a legfontosabb keresleti tételek megndveke-
dett becslési bizonytalansagaira hivja fel a figyelmet.



4-3. abra
Az euroovezet GDP-alakulasa és a EuroCOIN* indikator

(2005—2011)
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* EuroCOIN az eurozona GDP-nbvekedési trendjével egyiitt mozgd havi
indikdtor. A mutatot a CEPR gazdasdgkutatd intézet szamitja havi
makrogazdasdgi adatokbdl, dinamikus faktormodell segitségével
(http://eurocoin.cepr.org/). A 2011 Il. negyedévére vonatkozoé adat az
dprilis-mdjusi id6szak dtlaga.

4-4, abra
A legfontosabb eurdpai bizalmi indikatorok alakulasa
(2005—2011)
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4-5. dbra
Gazdasagi novekedés a régiéban
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Az idei év elején a globalis konjunkturalis kornyezet tovabb
javult, és a vilaggazdasag ndvekedése mar megkozelitette a
valsag elétti évekre jellemz6 atlagos értéket. Bar az egyes
régiok kozotti ndvekedési kiilonbségek némileg csokkentek,
a novekedési palyakban valtozatlanul jelent6s eltéréseket
tapasztalhatunk. A gyakran kozel két szamjegy( novekedést
mutatd fejlédé orszagok mar-mar a talflitottség jeleit
mutatjak, mikdozben a fejlett gazdasagok kibocsatasa
tovabbra is a potencialis szint alatt alakul.

A munkapiaci helyzet normalizalddasa késve koveti a kon-
junktura fordulatat, am a fejlett gazdasagok jelenlegi
tapasztalatai a munkanélkiiliség tartésan lassabb csokkené-
sére utalnak. A gyenge foglalkoztatasi helyzet mellett a
bankok hitelaktivitasa is visszafogottan alakul, tovabb hat-
raltatva a belféldi kereslet erésodését. A fejlett gazdasagok
belfoldi felhasznalasanak lassi dinamizalodasa ellenére a
nemzetkozi kereskedelem gyorsan visszatért a valsag el6tti
években jellemzé novekedési ltemekhez. A toretleniil
novekvo fejlédé gazdasagokba iranyulo export legfontosabb
eurdpai partnereink (féleg Németorszag) kivitelét is latva-
nyosan élénkitette (4-3. abra).

Az Gsszességében kedvez6 kiils6 keresleti kérnyezetben az
elmult negyedévekben szamos, a fenntarthatosagot veszé-
lyeztet6 kockazat is megjelent. A tartésan magas nyers-
anyagarak az aktualis kereslet mellett a fejlett gazdasagok
potencialis novekedését is fékezhetik, mikozben az
eurodvezet periféridjanak szuverén adossagproblémai a
fert6zés kockazatat is magukban hordozzak. A Japant stjto
természeti katasztrofa a beszallitoi kapcsolatokon keresztiil
az eurodpai termel6 szektort is kedvezétleniil érintheti, ami
mar rovid tavon is mérsékelheti a GDP novekedését.

A novekedést veszélyeztetd kockazatok erésodése a legfon-
tosabb europai bizalmi indikatorok elmult negyedévi alaku-
lasaban is megfigyelhet6. Az iizleti bizalmat méré indexek
tovabbra is historikusan magas értékeket mutatnak, de
szintjiilkben az év eleje o6ta - dontéen a varakozasok romla-
sa miatt - altalanos korrekcid volt megfigyelhetd (4-4.
abra).

A recesszio el6tt és a valsag éveiben felhalmozott allami és
maganadossagok miatti alkalmazkodasi kényszer, a valsag-
kezeléshez rendelkezésre allo gazdasagpolitikai mozgastér,
illetve a megfigyelt eszkozar-korrekciok jelentds eltérése-
ket okoztak a kelet-kozép-europai régié gazdasagainak tel-
jesitményében. Ezen kiilonbségek - az eurdpai folyamatok-
hoz hasonléan - az elmllt negyedévekben fokozatosan
csokkentek (4-5. abra). A novekedés motorjat altalanosan
az exportértékesitések gyors novekedése jelenti, mikdzben
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4-6. abra
Az aru- és szolgaltatasexport alakulasa
(2005-2011, euro alapon)*

Eves valtozas (%)
30

9 L .20
- -30
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
-e--hru
— = Szolgaltatas
= (Osszesen

* 2011 I. negyedévére elGzetes adatok.
Forrds: fizetési mérleg statisztika.

4-7. abra
A feldolgozéipari bérkoltség alapu realarfolyam alakulasa*
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a magas munkanélkiiliség, a gyorsuld inflacio és a régio
tobbi orszagaban is jelentkez6 fiskalis konszolidacios igény
a belfoldi kereslet novekedési litemét mérsékli. A noveke-
dés beindulasaval parhuzamosan ismét er6s6dé miikodétoke-
bearamlas jellemzi a régid orszagait, ami mar révid tavon is
emelheti a gazdasagok novekedési potencialjat.

A 2010. év végi - dont6en atmeneti tényezok okozta - las-
sulast kovet6en jelentGs korrekcio jellemezte az év eleji
exportadatokat. Az arukivitel novekedése mar a valsag
el6tti évek dinamikajat is meghaladja, mikézben a kisebb
sulya szolgaltatasexport boviiléséhez az EU-elndkséghez
kapcsolodd konferenciaturizmus élénkiilése jarulhatott
hozza érdemben (4-6. abra). A varakozasainknal erésebb
exportdinamikat a nemzetkozi konjunktlraciklus vartnal
kedvezdébb folyamatai indokoljak, ahol a keresleti hatasok
- a fejléd6é gazdasagok folyamatos térnyerése mellett -
tovabbra is féként a fejlett eurdpai gazdasagokba iranyuld
kereskedelmi kapcsolatokon keresztiil realizalodnak. Az
elmult évben versenyképességi mutatadink a régios atlagnal
kedvezdébben alakultak, ami szintén tamogatta exportpiaci
részesedésiink Ujboli emelkedését (4-7. abra).

A marciusi japan természeti katasztrofa okozta ellatasi
problémak a kiils6 piacainkat és a hazai exportalo vallalatok
termelését is kedvezétlenul érinthetik, igy a masodik
negyedévben az exportértékesitések novekedési hozzajaru-
lasa atmenetileg csokkenhet.

A hazai importkereslet gyorsuld béviiléséhez az export
élénkiilése mellett a befejezés el6tt allé nagy feldolgozo-
ipari (féleg autdipari) beruhazasok importigénye is hozzaja-
rult. Ennek hatasat azonban tompitotta, hogy a magas
nyersanyagarak miatt csokkent az energiahordozok (féleg a
foldgaz) importja, igy a belféldi felhasznalas egy része
atmenetileg a hazai készletekbdl keriilhet kielégitésre. Bar
a gyenge lakossagi fogyasztas tovabbra is az alacsonyabb
importdinamika iranyaba hat, a varhatoan tovabbra is két
szamjegyl novekedést mutatd exportértékesitések és a
nagy volumenli - a gépberuhazasokon keresztiil magas
importigény( - feldolgozdipari beruhazasok kdvetkeztében
a behozatal is dinamikus novekedést mutathat a kdvetkezd
negyedévekben.

Az energiaar-emelkedés cserearanyt ronté hatasa a hazai
importarakban is egyre markansabban jelentkezik. Ezt a
gépek és szallitoeszkozok, valamint az élelmiszerek export-
arainak (elébbi esetben dont6éen Osszetételhatasbol adodo)
emelkedése idaig nagyrészt ellensllyozta, igy nemzetgaz-
dasagi szinten érdemi cserearanyromlas - szemben a leg-
utobbi 2007-2008-as nyersanyagar-robbanas id6szakaval -



4-8. abra
A cserearany éves valtozasa

Eves valtozas (%)
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4-9. abra
A lakossagi realjovedelmek valtozasa
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egyelére nem jelentkezett (4-8. abra). Az exportarakban
tapasztalt kedvez6 elmozdulasok ellenére az energiahordo-
zOk tartésan magas ara rovid tavon a cserearany fokozatos
romlasat okozhatja.

A tovabbra is visszafogott belfoldi kereslet kdvetkeztében
- az export atmeneti lassulasa és a cserearany varhato
romlasa ellenére - a kiilkereskedelmi egyenleg rovid tavon
az elmdlt években megfigyelt jelentds aktivumot mutathat.
A kovetkez6 negyedévekben is a nettd export maradhat a
novekedés legfontosabb komponense.

Az év eleji szja-kiengedés mind ez ideig érezhetéen nem
novelte a lakossagi fogyasztast. A haztartasok fogyasztasi
céll koltései 2009 vége ota alig mutatnak valtozast. Az év
eleji jelent6s - szja-kiengedésbdl, illetve az elmult évi pré-
miumok kifizetésébél adodd - tobbletjovedelmek a kiske-
reskedelmi forgalomban nem hoztak érdemi elmozdulast,
az értékesitések az év els6 hodnapjaiban is csokkentek.
A szolgaltatasok iranti kereslet azonban némi élénkiilést
mutatott. Az élénkilé kereslet nemcsak a belsé piacokon,
hanem kiilfoldi relacidban is jelentkezett, novelve a hazai
haztartasok kiilfoldi turisztikai koltéseit. Osszességében
azonban a lakossag fogyasztasi célu kiadasai az idei év els6é
negyedévében is enyhén csokkentek.

A varakozasainknal lassabb fogyasztasdinamikahoz a gyenge
munkapiaci helyzet, a vallalkozdi jovedelmek visszafogott
alakulasa, a tovabb csokkend banki hitelaktivitas, a gyorsu-
16 inflacio és az év eleje ota ismét erésodo Gvatossagi meg-
fontolasok is hozzajarulhattak.

A munkajovedelmek emelkedése szamottevéen novelte a
haztartasok rendelkezésre allo jovedelmeit. Ugyanakkor a
szektor egyéb jovedelmei - elsGsorban a gyenge belfoldi
keresletre termel6 agazatokhoz (épitéipar, mezGgazdasag,
kereskedelem) kothet6 vallalkozoi jovedelmek csokkenése
kovetkeztében - szamitasaink szerint az év elsé honapjai-
ban varakozasainknal kedvezétlenebb képet mutathattak
(4-9. abra).

Mintegy két évvel a realgazdasagi fordulatot kdvetben, a
foglalkoztatas valtozatlanul a valsag alatt elért mélypontja
kozelében alakul. A csak lassan javuld foglalkoztatasi hely-
zet, illetve az elmult honapokban ismét er6s6dé makrogaz-
dasagi kockazatok az ovatossagi megfontolasok Ujboli eré-
sodésében jelentkeztek. Az els6 negyedévben a fogyasztasi
rata enyhén csokkent, mikozben a pénziigyi megtakaritasi
hajlandosag a valsag el6tt elért magas szinthez képest is
tovabb emelkedett. Ez utdbbi elmozdulashoz az dvatossagi
megfontolasok mellett az év eleji szja-kulcsok - dontéen a
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4-10. abra
A haztartasi jovedelmek felhasznalasa*

(2005-2011)
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* MNB-becslés. A mérlegegyeziség éves dtlagban teljestil.

4-11. dbra
GKI lakossagi bizalmi index és komponenseinek valtozasa
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4-12. abra

A haztartasok kotelezettségallomanya és netto
hitelfelvétele

(2005-2011)
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magasabb jovedelm( és alacsonyabb fogyasztasi rataval
jellemezheté haztartasok esetében végrehajtott - csokke-
nése is hozzajarulhatott (4-10. abra).

A foly6 jovedelmek csokkenésének és az ovatossagi megfon-
tolasok erésodésének hatasa a lakossagi bizalmi indikator év
eleji romlasaban is megfigyelhet6. A jovére vonatkozo vara-
kozasok és a folyd jovedelmi helyzet kedvezétlenebb megité-
lése mellett az év elején emelked6 inflacio is erodalta a
jovedelmek vasarloértékét, és ezen keresztiil szintén a visz-
szafogottabb fogyasztasi palya iranyaba hatott (4-11. abra).

A haztartasok tovabbra is tobb hitelt torlesztenek, mint
amennyit Uj forrasként felvesznek (4-12. abra). A haztarta-
sihitel-allomany - arfolyamhatastol szirt - csokkenését
dont6éen a devizahitelek allomanyanak leépiilése okozza. A
folyamat mind a lakascéll, mind pedig a fogyasztasi céll
termékek esetében megfigyelhetd (4-13. abra). A forintala-
pu - elsésorban fogyasztasi céll - hitelek esetében enyhe
novekedés tapasztalhatd, am ez Gsszességében tovabbra
sem elegendé ahhoz, hogy a banki hitelezés érdemben
segitse a lakossagi fogyasztas élénkiilését. A visszafogott
hitelezési aktivitasban keresleti és kinalati tényezok is sze-
repet jatszanak. A gyenge munkapiaci helyzet, a bizonyta-
lan makrogazdasagi kilatasok, a haztartasok elh(zodo
mérlegalkalmazkodasa a haztartasok keresletét csokkenti,
mikozben a pénziigyi szolgaltatok ovatos kockazatvallalasi
magatartasa a kinalatot is alacsony szinten tartja. A lakas-
célu hitelezést mindezeken tul hatraltatjak az ingatlanpiac
gyenge kilatasai is.

Tekintve, hogy rovid tavon nem szamitunk a munkapiaci
helyzet és a hitelaktivitas szamottev6 javulasara, igy a
fogyasztast tovabbra is visszafogott dinamika jellemezheti.
Erzékelheté elmozdulast a magan-nyugdijpénztari realho-
zamok masodik félévben varhato kifizetése hozhat.

Mintegy kétéves, folyamatos csokkenést kovetéen 2011 elsé
negyedévében ismét novekedtek a maganszféra beruhaza-
sai. A beruhazasi aktivitas javulasa dontéen a feldolgozo-
ipar néhany vallalatanak nagy volumen(i beruhazasaihoz
kothetd, ezt leszamitva tovabbra is altalanosan gyenge
beruhazasdinamika a jellemz6 (4-14. abra).

Aktudlisan a beruhazasok élénkiilése jelentds késéssel
koveti a realgazdasagi fordulatot. Ezt szamos tényezd
egyiittes hatasa okozza:

« a novekedés egyeldre csak az exportszektorra korlatozo-
dik, raadasul a kilabalast valtozatlanul erés kockazatok
ovezik;



4-13. abra

A haztartasi szektor belfoldi hitelallomanyanak netto
negyedéves valtozasa hitelcél szerint

(2005-2011)
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Megjegyzés: A hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi
fidktelepeinek (bankrendszer), valamint a szvetkezeti hitelintézetek és
az egyéb pénziigyi kozvetitdk hitelei. Szezondlisan nem igazitott és drfo-
lyamhatdssal gorditetten korrigdlt netto hiteldllomdny-valtozds.

Forrds: MNB.

4-14, abra

Nemzetgazdasagi gépberuhazasok és a feldolgozoipar
beruhazasai

(2001-2011, év/év)
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4-15. abra
A vallalati szektor belfoldi hitelallomanyanak netto
negyedéves valtozasa futamidé szerint
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Megjegyzés: A hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi
fioktelepeinek (bankrendszer), valamint a szovetkezeti hitelintézetek és
az egyéb pénziigyi kozvetitdk hitelei. Szezondlisan nem igazitott és drfo-
lyamhatdssal gorditetten korrigdlt nettd hiteldllomdny-vdltozds.

Forrds: MNB.

« a valsag alatt jelentés szabadkapacitasok keletkeztek,
melyek csak fokozatosan épiilnek le;

« a vallalati hitelezés altalanosan gyenge;

« az ingatlanpiacon az arak az elmult negyedévekben is
csokkentek.

A konjunktdraciklus lassu javulasa ellenére nem latszik for-
dulat a valsag kitorése ota gyenge vallalati hitelezésben
(4-15. abra). A pénziigyi kozvetitérendszer teljes vallalati
hitelallomanya 164 milliard forinttal, kdzel 2 szazalékkal
zsugorodott 2011 els6 negyedévében. Mig a rovid lejarati
hitelezés enyhén novekedett, addig a beruhazasok szem-
pontjabdl meghatarozo hosszl lejaratl devizahitelek allo-
manya jelentésen csokkent a gyenge beruhazasi kereslet,
illetve a bankok elhizodo mérlegalkalmazkodasanak eredé-
jeként. Bar a nemzetkozi tapasztalatok is azt mutatjak,
hogy a hitelezés beindulasa altalaban késve koveti a gazda-
sagi élénkilést, Magyarorszagon Osszességében magas a
kockazata egy un. hitelezés nélkiili gazdasagi fellendiilés-
nek (creditless recovery).®

A nemzetgazdasagi agazatok koziil stabil novekedést muta-
to feldolgozoipar - leszamitva a mar bejelentett nagy volu-
men( fejlesztéseket - jol mutatja a jelenlegi fellendiilés
gyenge beruhazasi aktivitassal jellemezheté jellegzetessé-
geit (4-16. abra). Mig a nagy részben forgoeszkoz-finansziro-
zasra hasznalt rovid lejaratu hitelek allomanya mérsékelten
emelkedett 2010 masodik féléve ota, addig a beruhazasok-
hoz kothet6 hossz( lejarati hitelek allomanya jelentésen
csokkent 2011 els6 negyedévében is. Eltekintve a mar beje-
lentett nagy feldolgozoipari beruhazasoktol, hasonlo jelen-
ségre a kovetkez6 negyedévekben is szamithatunk. A gyen-
ge vallalati hitelezés és az elbizonytalanodo keresleti kila-
tasok miatt az agazat vallalatai Uj beruhazasok helyett a
kapacitasaik kihasznaltsaganak tovabbi emelése mellett
donthetnek.

A belfoldre termel6 agazatok esetében a gyenge keresleti
kilatasok és a valtozatlanul a historikus atlag alatt alakulo
kapacitaskihasznaltsag is mérsékli a szektor beruhazasi
aktivitasat. Osszességében a nagy volumenii kézvetlentSke-
befektetésekbdl finanszirozott feldolgozdipari beruhazasok
a kovetkezé negyedévekben is emelhetik a maganszféra
beruhazasait, de ezt leszamitva az egyéb agazatok beruha-
zasi aktivitasa tovabbra is visszafogott lehet.

6 Lasd Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2011. aprilis.
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4-16. abra
A feldolgozéipar termelésének és hitelallomanyanak
valtozasa

(2005 = 100 szdzalék)

% %

140 ~ 140

130 4 130
120 4 120

110 4 110

100 4 -100
90 4 - 90
80 4 - 80
70 4 - 70
60 60

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

= Feldolgozoipar termelése
= = Az agazat hosszl lejaratu hitelei
===+ Az agazat rovid lejaratd hitelei

Forrds: KSH, MNB.
4-17. abra
Ujlakas-épités és a kiadott engedélyek szama
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4-18. abra
Vallalati készlet alakulasa az ESI-felmérésre adott valaszok
szerint
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Befejezett termékek készletallomanya a feldolgozoiparban
Készletallomany a kiskereskedelemben
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A lakossagi beruhazasokat jellemz6 lakaspiaci indikatorok
2011 elején is tovabb csokkentek (4-17. abra). A kiadott
épitési engedélyek jelentds visszaesése alapjan a kdvetkezo
negyedévekben is a csokkend trend folytatodasara szamit-
hatunk. A haztartasok jovedelemfelhasznalasi adatai sze-
rint a lakossagi beruhazasok szamottevd visszafogasa a
lakossagi mérlegalkalmazkodas fontos részét képezi a valsa-
got kovetd években (4-10. abra).

A valsag idGszakaban megfigyelt gyors készletcsokkenést
kovetéen az elmult negyedévek kilabalasi periodusaban a
vallalatok normalizaltak készletszintjiiket. A kilabalast
ovez6 bizonytalansag és a forgoeszkoz-finanszirozas novek-
v6 koltségei miatt ezen készletszintek altalanosan alacso-
nyabbak a valsag el6tti években megfigyeltnél. A noveke-
dést jellemz6 kettdsség a készletfelhalmozasi viselkedés-
ben is tetten érhetd. A feldolgozobipari készletek fokozato-
san visszatérhetnek a historikus atlagnak megfelel6 szintre,
mikozben a gyenge belsd kereslet mellett a kereskedelem-
ben tartott készletek tartdsan a valsag el6tti szint alatt
maradhatnak (4-18. abra). A nemzetgazdasagi készletek
alakulasat rovid tavon a magas nyersanyagarak miatti
importcsokkenés és igy a hazai készletek felhasznalasa is
visszafoghatja. Osszességében a kovetkezd negyedévekben
a készletek névekedési hozzajarulasa enyhén pozitiv marad-
hat.

Osszhangban a koltségvetési hianycélok elérését prioritas-
ként kezel6é kormanyzati politikaval, a kozvetlen allami
kereslet altalaban csokkent az elmult negyedévekben.
A kozosségi fogyasztast a kdzszféra dologi kiadasainak csok-
kenése és az év végén kifutd allami kdzfoglalkoztatasi prog-
ramok év eleji Ujrainditasai hataroztak meg. A korabbi
évekhez hasonléan érdemi (j beruhazasokat dontéen az
EU-forrasokbdl finanszirozott projektek jelentenek, mikoz-
ben szamos nagy allami projekt kivitelezése a tervek Gjra-
gondolasa miatt a kovetkezd évekre tolddhat. Az (j kozfog-
lalkoztatasi programok kiirasa rovid tavon ismét élénkitheti
a kormanyzati fogyasztast, de a koltségvetési kiadasok
lefaragasara fokuszalo kormanyzati intézkedések varhatéan
tovabbra is szikitik a kozvetlen kormanyzati keresletet
(4-19. abra).



4-19. abra
A kormanyzati fogyasztas valtozasa

(2005-2011)
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2011 elsé felében folytatddott a kibocsdtds novekedése, dm a brutté hazai termeék tovdbbra is jelentésen elmarad a vdlsdg
el6tti csucspontjdatol. A kildbalds motorja tovdbbra is az ipar, amely az erételjes nemzetkozi keresletnek kdszénhetéen
szinte toretlen ndvekedést mutat 2009 eleje 6ta. Ezzel szemben a belfoldi kereslettdl fiiggd szektorok teljesitménye vdlto-
zatlanul gyenge. A termelési tényezék kindlata egyelére nem mutat szdmottevé névekedést, igy a potencidlis ndvekedési

litem aktudlisan is alacsony lehet.

4-20. abra

A GDP és a versenyszféra fo dgazatainak hozzaadott
értéke*

(2005-2010)
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* Ldncindexdlt volumenek. A GDP piaci dron, az dgazati hozzdadott
értékek pedig alapdron szamitottak.

A nemzetgazdasagban megtermelt hozzaadott érték 2011
elején tovabb novekedett. Ennek ellenére szintje tovabbra
is jelentdsen elmarad a valsag el6tti csicspontjatol.

Az év eleji boviilés els6sorban az iparnak kdszonhetd, amely
az élénk kiilpiaci keresletnek kdszonhetéen stabil noveke-
dést mutatott. A 2010 végi, atmeneti okokra visszavezethe-
t6 megtorpanas korrekcidja atmenetileg erés lendiiletet
adott a szektornak.

Ezzel szemben a belfdldi kereslettdl fliggé agazatok telje-
sitménye visszafogottan alakult. Egyediil a szallitas agazat
mutatott érdemi novekedést, az ipari termelés novekvo
igényeinek koszonhet6en. Az év eleji szja-kiengedés nem
hozott fordulatot a kiskereskedelmi értékesitésekben, a
szektor eladasai tovabbra is stagnalnak (4-20. abra).

A gyenge lakaspiaci konjunktdraval 6sszhangban az év elsé
honapjaiban folytatédott az épitdipari termelés visszaesé-
se, igy az agazat hozzaadott értéke négy éve szinte meg-
szakitas nélkiil csokken.

A mezé6gazdasag idei teljesitményét egyeldre bizonytalanul
lehet megitélni. A kedvezétlen id6jaras 2010-ben jelentd-
sen visszavetette az agazat kibocsatasat, ami 0,4 szazalék-
ponttal csokkentette a bruttd hazai terméket. Az Gszi
vetési idészakban is jellemz6 belvizek miatt a terméteriilet
egyes novényfajtak esetében (féleg 6szi buza) 2011-ben
csokkenhetett, am az elsé félév idéjarasa alapjan a termés-
atlagok lényegesen javulhatnak tavalyhoz képest. Osszessé-
gében a szektor kibocsatasa az alacsony tavalyi bazisrol
érdemben novekedhet.”

7 A szokasos statisztikai gyakorlat szerint az év eleji nemzetiszamla-adatok csupan becslést tartalmaznak az éves mezégazdasagi teljesitményrél, amely

az aktualis terméseredmények ismeretében jelentésen korrigalodhat.
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4-21. abra
Az ipari konjunktura indikatorai*

(2001-2011)

Széraspont

Eves valt. (%)
I

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Nemzetkozi ipari konjunkturaindexek (jobb tengely)
= |pari termelés
— = Uj exportrendelések

* Az ipari bizalmi indexek sdvjdt az EABCI-, az Ifo- és az OECD CLI-
indexek normalizdlt értékeibdl képeztiik. Az uj exportrendelések idésora
hdromhavi mozgddtlag.

4-22. abra
A versenyszféra agazatainak ESI-bizalmi indexei*

(2005-2011)

Szoraspont 5

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
== = |par
—— Epitdipar

-=«= Piaci szolgaltatasok

* Az iddsorokat normalizdltuk. A piaci szolgdltatdsok idésora a kereske-
delem és az egyéb szolgdltatdsok bizalmi indexeinek hozzdadottérték-
ardnyokkal sulyozott dtlaga.

Az ipari termelés 2011 masodik negyedévében az elézé
negyedévinél szamottevéen gyengébb dinamikat mutathat
(4-21. abra). A nemzetkozi bizalmi indexek kissé mérséklod-
tek, ami a vilaggazdasagi konjunktdra enyhiilésére utalhat.
A romlo lzleti hangulat Gsszefiigghet a japan természeti
katasztrofaval is, amely rovid tavon visszaveti a japan gaz-
dasag teljesitményét. Tovabbi problémat jelenthet, hogy az
egyes japan vallalatok altal gyartott, kiemelkedé minGségii
alkatrészekbdl vilagszerte hiany léphet fel. Sajtohirek alap-
jan Europa-szerte (és Magyarorszagon is) tobb autoipari
lizem visszafogta termelését a masodik negyedévben, hogy
megelézze az alkatrészhianyt.

Az ipari termelés lassabb béviilését vetiti elére az is, hogy
2011 elején egyedi hatasok - a 2010. decemberi szabadsa-
golasok utan ismételten felfutdé termelés - atmenetileg
segitették a szektor novekedését.

Az ipar belfoldi értékesitései 2011 elején tovabb estek, ami
arra utal, hogy az agazaton belil tovabbra is jelent6sen
eltérhet az exportorientalt és a belfoldi keresletre termel6
vallalkozasok helyzete.

A szolgaltatoagazatok lizleti feltételei 2011 masodik negyed-
évében nem javultak tovabb (4-22. abra). A bizalmi indika-
torok arra utalnak, hogy a kereslet alakulasa 2011 elején
elmaradhatott a szolgaltatovallalatok korabbi varakozasai-
tol. A személyijovedelemado-rendszer atalakitasa ellenére
nem boviilt érdemben a lakossagi fogyasztas 2011 elsé
felében. Ezzel parhuzamosan a hitelezési aktivitas visszafo-
gott, és folytatddik az ingatlanpiaci visszaesés. Mindezek
egyiittesen korlatozzak a szolgaltatészektor révid tavl
kibontakozasat.

Az épitGipari kilatasok kedvezétlenek. 2011 els6 negyed-
évében tovabb zsugorodott a szektor szerzédésallomanya.
A lakaspiac tovabbra is pang, az allami beruhazasok pedig
a viszonylag magas tavalyi bazishoz képest csokkenhetnek
2011-ben. Csupan az EU-forrasokbdl finanszirozott fejlesz-
tések és egyes ipari beruhazasok mérsékelhetik az épit6-
ipar visszaesését.

A f6bb agazatok folyamatai alapjan valdszindsithetd, hogy a

brutté hazai termék novekedése 2011 masodik negyedévé-
ben fékezddhetett. Az ipari termelés novekedése az atme-
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4-23. abra neti hatasok kifutasaval lassulhatott, mig a gyengébb bel-
A hosszu tavi munkanélkiiliség alakulasa foldi kereslet miatt a szolgaltatészektorok csak szerény
béviilést mutathattak.

127 8
114 L7 A 2008 Gszén kirobbant globalis pénziigyi valsag a folyod
104 L termelés mellett a termelési potencialt is jelentdsen vissza-
5l | Vetette. A potencialis kibocsatas jelenleg is csak szerény
mértékben bdviilhet, mivel a termelési tényezok kinalata
& [~ tovabbra is gyenge. A vallalati t6kefelhalmozas csak fokoza-
71 "3 tosan kezd élénkiilni, és néhany nagyberuhazas kivételével
6 -2 inkabb folytatodo visszaesés jellemzd. A tartés munkanél-
5 1 kiiliek szama valtozatlanul magas, ami az allas nélkiil mara-

ZQUy200238200 3382004 2005082006182 00 28200818200 920110 dok képességeinek és elhelyezkedési esélyeinek romlasahoz
= Munkanélkiiliségi rata

Mt G TP e el R vezet (4-23. abra). Végiil a vallalati csédratak valtozatlanul
lényegesen meghaladjak a valsag el6tti atlagot, bar az
elmdlt negyedévekben a stabilizacio jelei mutatkoznak.

4-24. abra A vallalati cs6dok a tékeallomany leépiiléséhez vezethet-
Vallalati csédratak alakulasa* nek, és rovid tavon fékezhetik a termelékenység novekedé-
(2005-2011) sét (4-24. abra).

67 12

2 T T T T T T 4
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

= = Feldolgozoipar
===+ Piaci szolgaltatasok
— Epitsipar (jobb tengely)

* Az adott negyedévben csédben lévé vallalkozdsok a négy negyedévvel
kordbban mikddé vallalkozdsok ardnydban.
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A foglalkoztatds béviilése csak késéssel és lassu litemben kéveti a konjunktura névekedését. Ezzel dsszhangban a ver-
senyszférdban foglalkoztatottak létszama a 2009-es mélypontot kovetéen csak enyhe bdviilést mutatott. Az dllami
foglalkoztatds alakuldsat a kordbbi kdzfoglalkoztatdsi program kifutdsa, illetve az Uj programok beinditdsa mozgatja.
Az aktivitds béviilésével pdrhuzamosan a munkanélkiiliség vdltozatlanul historikusan magasan alakul, mig a munkake-
reslet szdmottevé élénkiilésére utalo jeleket tovdbbra sem tapasztalhatunk. A munkapiaci kérnyezet vdltozatlanul

rendkiviil laza.

4-25. abra
A GDP és a foglalkoztatas valtozasanak kapcsolata Eurépa
orszagaiban
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4-26. abra
Az aktivitas éves valtozasanak megoszlasa

(2005-2011)

Eves valtozés (ezer f6)
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A korabbi valsagok tapasztalatai alapjan altalanosan megfi-
gyelhet6 jelenség, hogy egy recessziot kovetéen a foglal-
koztatas a konjunktlra folyamataihoz képest csak késve és
lassan all helyre. A munkapiaci helyzet normalizalodasa
kilondsen lassu pénziigyi valsagokat kovetden. Ez a jelen-
ség az elmult negyedévek adatai alapjan az aktualis valsag
esetében az eurdpai gazdasagok tobbségében megfigyelhe-
té (4-25. abra). Mig 2010-ben a legtobb gazdasagban mar a
GDP novekedését mérték, a foglalkoztatas atlagosan stag-
nalast mutatott. A magyar gazdasagban az elmult idGszak-
ban megfigyelt konjunkturalis és munkapiaci folyamatok
illeszkednek ehhez a nemzetkozi tendenciahoz.

A hazai foglalkoztatas alakulasa 2011 els6 negyedévében
elmaradt korabbi varakozasainktol. Ennek hatterében a
kozfoglalkoztatasi programok év eleji késése allhat, aminek
kovetkeztében az allamhaztartasban foglalkoztatottak
szama szamottevéen csokkent. Ezzel egy idében a verseny-
szféra foglalkoztatasa enyhe novekedést mutatott, ami -
Osszhangban a kedvezé ipari konjunktlraval - dont6en a
feldolgozoiparhoz volt kothetd.

A korabbi években érvénybe lépett munkapiaci részvételt
0sztonz6 intézkedések (nyugdijkorhatar emelése, rokkant-
nyugdij szigoritasa) hatasara a hazai aktivitas az elmalt masfél
évben folyamatosan emelkedett (4-26. abra). Ez a bdviilés
2011 els6 hénapjaiban megtorpanni latszott. Ennek hatterében
az idei évre elGiranyzott kzmunkaprogramok késése miatti
statisztikai mérési probléma allhat. A korabbi intézkedések
aktivitast bovité hatasai tovabbra is érvényesiilhetnek, amit
tovabb erdsitenek a kormanyzat elmult negyedévben bejelen-
tett munkapiaci aktivitast noveld intézkedései.

A munkakinalat névekedése mellett a munkakereslet csak
lassan valtozik és a novekedésben is megfigyelt kettGsséget
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4-27. abra
Kiirt uj allashelyek szamanak alakulasa

(2005-2011)

Ezer f6/ho

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

[=INem tamogatott
E==Tamogatott
= Osszesen

Forrds: NFSZ.

4-28. abra
A Beveridge-gorbe alakulasa*

(2005-2011)
- Uj allashelyek szama (ezer f6)
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* A Beveridge-gorbe az uj (allamilag nem tdmogatott) dlldshelyek szamat
mutatja a (regisztrdlt) munkanélkiiliséghez viszonyitva.
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mutatja. Mig az ipari vallalatok foglalkoztatasi varakozasai
2011 els6 negyedévében historikusan is magasra emelked-
tek, addig a szolgaltatéagazatra vonatkozo hasonlo indika-
tor a korabbi évek atlagos értéke koril alakult. Ez alapjan
révid tavon a munkakereslet érdemi élénkiilésére tobbnyire
csak a feldolgozdiparban szamithatunk.

A nemzeti foglalkoztatasi szolgalat adatai alapjan ugyanak-
kor a munkakereslet helyreallasa lassu folyamat. A bejelen-
tett (j allashelyek szamanak a valsag mélypontja 6ta meg-
figyelhetd ndvekedését szinte kizarolag csak a tamogatott
poziciok kiirasa adta (4-27. abra).

Az aktiv munkakeresok szamanak emelkedése, valamint a
csak lassan helyrealldo munkaer6-kereslet eredményekép-
pen a munkanélkiiliség valtozatlanul historikusan magas
szinteken alakult. Ezzel 6sszhangban az egy iires allashelyre
juté munkanélkiiliek szama tovabbra is magas. A munkapia-
ci feltételek valtozatlanul lazak, a Beveridge-gorbe jobbra
tolodott (4-28. abra).



Aktudlis becslésiink szerint a hazai kibocsdtds tobb mint hdrom szdzalékkal maradhat el potencidlis szintjétél. A gazdasdg

sz s

ink és igy a hazai export ciklikus pozicidja 2011 elején mdr elérhette az dtlagos értéket. A belsé kereslet legfontosabb
komponensei ugyanakkor valtozatlanul mélyen elmaradhatnak trendértékeiktél, ami tovdbbra is erés drleszorito hatdst
jelenthet. A kiilsé keresletre termeld ipari vdllalatok kapacitdskihaszndltsdga mdr meghaladhatja a historikusan jellemzé
értéket, mikozben a belféldre termel6 és szolgdltatddgazatok vdltozatlanul jelentds szabad kapacitdsokkal rendelkezhet-

nek.

4-29. abra
A kibocsatasi rés alakulasa*

(2005-2011)

8% Szoéraspont.
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[ Kibocsatasi rés

= Bizalmi indikatorokbdl képzett mutato (jobb tengely)
* A kibocsdtdsi rés sdvja tobb mddszerrel készitett becslésbdél adodik.
A bizalmi indikdtorokbdl képzett mutatd tobb, a vdllalati kapacitdski-

haszndltsdgot tiikrozé idésor informdciotartalmdt Osszegzi fékompo-
nens-elemzés segitségével.

4-30. abra
Kapacitaskihasznaltsag a versenyszféra agazataiban*

(1995-2011)
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* Trendtdl vett szdzalékos eltérések. A sdvok tobb modszerrel készitett
kapacitdskihasznaltsdgi indikdtorbdl adédnak.

Az elmUlt negyedévben tovabb folytatéodott a magyar gaz-
A redlgazdasagi kibocsatas azonban aktualis becsléseink
szerint is tébb mint 3 szazalékkal maradhat el a potencialis
szintjétol. A kibocsatasi rés zarodasa a kedvez6 kiils keres-
leti kornyezetnek és ezen keresztiil a vartnal is erésebb
exportteljesitménynek koszonhetd. A kilsé kereslet és
ezzel parhuzamosan az export megkozelitleg a potencialis
szintjének megfeleléen alakulhatott az idei év elején.
A globalis kibocsatasi rés zarddasara utal, hogy a gazdasagi
kibocsatas novekedésével parhuzamosan az emelkedé
nyersanyagarak kovetkeztében a globalis inflaci6 is folya-
matos emelkedést mutatott az elmult idészakban.

A gyenge belsé keresletnek kdszonhetden a belso felhaszna-
lasi tételek ciklikus pozicidja alig javult, és valtozatlanul
rendkiviil negativ volt 2011 elején. A marciusi inflaciés
jelentés bemutatasa Ota beérkezett maginflacios adatok a
vartnal gyorsabb aremelkedést mutattak. Ennek hatterében
dontben a vartnal erésebb koltségsokkok alltak, mig a nega-
tiv fogyasztasi rés és az ebbdl adddo arleszoritd hatas a
korabbi becsléseinkkel kdzel megegyez6é mértéki lehetett.

A beruhazasok esetén is megfigyelhet6 a gazdasag egészére
jellemzd heterogenitas. Mig a vallalati beruhazasok ciklikus
helyzete - az exportszektorhoz kothetéen - mar trendhez
kozeli lehet, a valtozatlanul gyenge ingatlanpiaci adatok
arra utalnak, hogy a lakossagi beruhazasok tovabbra is
messze elmaradnak potencialis szintjiiktdl.

A kibocsatasi résrél alkotott képlinket az agazatok kapaci-
taskihasznaltsagat méré indikatorok is alatamasztjak. Mig a
feldolgozoipari eréforrasok 2011 elején mar a historikus
atlag feletti kihasznaltsaggal jarultak hozza a termeléshez,
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4-31. abra
Egy fére esé havi tulorak szama a versenyszféraban*

(2005-2011)

Szoraspont (standardizalt adatok)
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= = Piaci szolgaltatasok

* Szezondlisan igazitott standardizdlt adatok hdromhavi mozgddtlaga.
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a jellemzdéen belsé piacon értékesitd szolgaltatoagazatok
kapacitasai a historikus szinteknél alacsonyabb kihasznalt-
sagot mutattak (4-30. abra). Hasonlo jelenségre utalnak a
két agazat munkaeré-allomanyanak intenzitasat méré tul-
oraadatok is. Mig a feldolgozdipari tulorak a valsag elsé
negyedéveiben nagyobb visszaesést mutattak, 2011 elsé
honapjaiban mar tartésan a korabban megfigyelt atlagos
szintek felett alakultak. Ekozben a piaci szolgaltato-
agazatokban teljesitett tUlorak szama a valsag kezdete ota
tartésan és jelentésen elmarad a valsagot megel6zd szin-
tektél (4-31. abra).



Az év elejétdl az infldcid és ezzel pdrhuzamosan a maginfldcio fokozatos emelkedését tapasztalhatjuk. A nGvekedés mogott
elsésorban a magas alapanyagdrak inflacioemeld hatdsa htuzodik meg, mikézben a belféldi infldciés nyomds tovdbbra is
alacsony. Erre utal, hogy a maginfldcié emelkedése féként a ndvekvé feldolgozottélelmiszer-drakhoz kéthetd, mig a mag-
infldcié egyéb, keresletre érzékeny tételei visszafogott dremelkedést mutattak. Utobbihoz a bérek oldaldrol jelentkezd
alacsony infldciés nyomds is hozzdjdrul. Néhdny egyedi hatdstdl eltekintve a versenyszektorban a laza munkapiaci feltéte-
lek erds bérleszorité hatdssal birnak, ami a versenyszektor rendszeres béreiben tovdbbra is visszafogott bérdinamikdt

okozott.

4-32. abra
Piaci szolgaltatasok rendszeres béreinek novekedése

(2005-2011)
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decemberéhez képest (%) 14
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4-33. abra

A feldolgozéipari rendszeres bérek valtozasa
(2005-2011)

12 Valtozas az el6z6 év decemberéhez képest (%)
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Gyorsult a versenyszféra bérndvekedése az idei év els6
negyedévében. A bérindexek lefutasat a tavalyi prémiumok
idén év eleji kifizetése szamottevéen torzitotta, am ezt
kiszlirve is a bérdinamika enyhe gyorsulasat figyelhettiik
meg. A rendszeres bérkomponensek esetében az erdsédo
bérkiaramlas déntéen a pénziigyi szolgaltatokhoz kothetd,
ezt leszamitva az egyéb szolgaltatoagazatokban valtozatla-
nul alacsony bérndvekedés jellemzé (4-32. abra). A pénz-
ligyi szolgaltatok jovedelmezdsége megitélésiink szerint
nem tamasztja ala a tobb mint 20 szazalékos béremelése-
ket, igy a rendszeres bérek emelkedése mogott feltételezé-
seink szerint a prémiumok és a rendszeres bérelemek
kozotti atcsoportositasok allhatnak. A feldolgozoiparban
foglalkoztatottak bérei valtozatlanul a 4-5 szazalékos sav-
ban alakulnak, ami szamottevéen alacsonyabb a valsag
elétti években megfigyelt értékeknél (4-33. abra).

Az emelkedé munkakoltségek és a stagnalo termelékeny-
ségnovekedés mellett 2011 els6 negyedévében a fajlagos
munkaerdkoltségek enyhén novekedtek. A munkaegység-
koltségek novekedése azonban mélyen elmarad a historikus
atlagtdl, igy a munkapiac felél érdemi kéltségoldali nyomas
tovabbra sem érzékelhet6 (4-34. abra). Bar a bérek els6é
negyedéves novekedése - kiszlirve a pénziigyi szolgaltatok
miatt jelentkezo torzito hatast - varakozasainknal némileg
erésebb volt, a realbérek emelkedése valtozatlanul elmarad
a termelékenység boviilésétol.

A kozszféra alkalmazottainak bérei rendkiviil visszafogottan
alakulnak. A brutto atlagkeresetek az elmult évi kereset-
kiegészitések bazishatasa miatt csokkennek, mig a rendsze-
res bérek emelkedését csak a kozfoglalkoztatasi programok
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4-34, abra
A munkakoltség-, termelékenység- és ULC- (munkaegység-
koltség-) alakulas a versenyszféraban

Eves valtozas (%) Eves valtozas (%)

15 - 15
104 ) L 10
54 ‘ L 5
N A 1.\ =
0 -~ L N N~ J \ >“<.' 0
A} 7% .
\ I/ &
_ \ ‘ _
5 \ /7 5
~J
10 L-10
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
-==-ULC
= = Termelékenység
= Munkakoltségek
4-35. abra

Vilagpiaci nyersanyagarak alakulasa euréban

300 -2000 = 100 2000 = 100_54,

250 4 -250
200 4 L 200
150 - -150
100 £~ -100
50 50
n O ~ =] o o ~
o o o o o — -~
o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
- = Elelmiszer
— Fém
-« ==Nyersanyagok
= = Kdolaj
Forrds: IMF.
4-36. abra
A mezégazdasagi termel6i arak
(1996. janudrhoz viszonyitott drszint)
42 _1996. januar = 1 1996. januar = 1_4,2
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-« =Szezonalis termékek

== = Gabona

- = Allati eredet(i termékek
= (sszesen

Szezondlis termékek: gyiimdélcs, zoldség, burgonya; gabona: buza, olajos
magvak; dllati eredetli termékek: sertéshis, baromfihus, tojds, tej.
A sulyozds a fogyasztoidr-indexre valo hatds becsiilt nagysdga alapjdn
tortént.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. JUNIUS

év végi kifutasanak koszonhetd statisztikai osszetételhata-
sok (az atlagosnal alacsonyabb atlagbéri foglalkoztatottak
keriiltek ki a megfigyelésbol) okoztak.

Osszességében a laza munkapiaci feltételek tovabbra is
erés bérleszoritd hatassal birnak, a munkapiac oldalarol
jelentkez6 inflacios nyomas alacsonynak tekinthetd.

A javulé globalis konjunktiraval parhuzamosan 2009 elejé-
t6l er6sodé arnyomas jelentkezett az importarak feldl,
mely a nyersanyagok széles korében megfigyelheté volt
(4-35. abra).

Az élelmiszerek esetében az aremelkedést a keresleti kor-
nyezet élénkiilése mellett a kedvezétlen idGjarasi feltéte-
lekkel dsszefiiggd kinalati problémak is fokoztak. Osszessé-
gében az élelmiszerek oldalardl jelentkezd koltségsokk mar
meghaladja a 2007-2008-ban tapasztalt nyersanyagar-nove-
kedés mértékét. Az olaj esetében az arak emelkedéséhez
geopolitikai tényezdk is hozzajarulhattak. A marciusi infla-
cios jelentés ota a nyersanyagok fel6l tovabb erésodé infla-
cids nyomas érzékelhetd.

A feldolgozott importtermékek araban a nyersanyagok
hatasa csak kisebb mértékben jelentkezett. Az eurodvezet
feldl jelentkez6é arnyomassal magyarazhatd, mig a maginf-
lacié valtozatlanul alacsony szinten alakul.

Hazankban az elmdlt honapokban a mezdgazdasagi termel6i
arak folyamatosan novekedtek. A 2010-es év kedvezétlen
id6jarasa kovetkeztében a mezbgazdasagi terméseredmé-
nyek az elmuilt néhany év atlaga alatt alakultak, igy az ebbdl
fakado kinalati problémak er6s arfelhajto hatastak voltak. Az
emelkedés foként a gabona, a gyiimolcsok és zoldségek koré-
ben jelentkezett, mig az allati eredet(i termékeknél csak
mérsékeltebb aremelkedés volt megfigyelhetd (4-36. abra).

A magas alapanyagarak hatasa az ipari termelési lanc egyre
szélesebb spektrumaiban érzékelhetd. 2010 masodik félévétél
a tovabbfelhasznalasra és fogyasztasra termeld vallalatok ter-
melo arai is jelentésen emelkedtek (4-37. abra).

A novekvo koltségek a fogyasztoi arakban is éreztették hata-
sukat. Az év elejétdl kezdédben az inflacio ismét emelkedés-
nek indult (4-38. abra). Az europai folyamatokhoz hasonléan
a hazai inflaciot is tobbnyire a nyersanyagok fel6l tapasztal-



4-37. abra
Ipari termel6i arak és a fogyasztoi arak

(éves vdltozds)
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Megjegyzés: a fogyasztéi drak csak az iparban elédllitott termékekre
vonatkoznak.

4-38. abra
A fogyasztoiar-index és a maginflacio

(éves vdltozds)
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4-39. abra
A fogyasztoiar-index dekompozicidja
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haté arnyomas tartotta magasan, am az erds koltségsokkok
hatasa a maginflacio gyorsulasaban is jelentkezett. A maginf-
lacio gyorsulasat szinte teljes mértékben a feldolgozott-
élelmiszer-arak nagyaranyli emelkedése okozza, ezenkiviil
tovabbra is historikusan alacsony arvaltozasokat figyelhetiink
meg. Majusban az inflacié jelent6sen csokkent az elézé
hénaphoz képest, melyhez bazishatas mellett a feldolgozat-
lanélelmiszer-arak - részben statisztikai hatasok kovetkezté-
ben® - alacsony dinamikaja is hozzajarult (4-39. abra).

A gyenge belsé kereslettel 6sszhangban a piaci szolgaltata-
sok inflacioja visszafogott maradt. Bar marciusban és apri-
lisban a tavalyi évet némileg meghaladé aremelkedések
voltak jellemzbek, az éves aremeléseken belll nagy jelen-
toséggel biro év eleji alacsony arvaltoztatasoknak kdszon-
hetéen a piaci szolgaltatasok arindexe valtozatlanul 2-2,5
szazalék kozott alakult.

Az iparcikkek arai mérsékelt valtozast mutattak az elmult
honapokban. A termékkort az év elejétol erds heterogenitas
jellemezte. A tartos iparcikkek arai csokkentek, mig a nem
tartos cikkek esetében aremelkedés volt megfigyelhetd.
Utdbbihoz aprilisban statisztikai hatasok is hozzajarultak.’

A magas nyersanyagarak begydr(iztek a feldolgozott élelmi-
szerek araiba, ami az év elejétdl gyorsuld inflaciot okozott
a termékkorben. Az arak emelkedéséhez februarban és
marciusban egyedi tényez6k, mint pl. a cukor aranak kiug-
réan magas emelkedése, is hozzajarultak. Ennek enyhitésé-
re hazai és EU-s szinten is torténtek gazdasagpolitikai
intervenciok, ami a kovetkez6 hdnapokban korrekciot
jelenthet a termék araban. Bar Osszességében a jelenlegi
nyersanyagar-sokk mértéke meghaladja a 2007-2008-ban
tapasztaltat, annak arfelhajtd hatasa a fogyasztoi feldol-
gozottélelmiszer-arakban a gyenge kereslet miatt egyelére
lassabban és kisebb mértékben jelentkezett (4-40. abra).

A maginflaciés korbe tartozé dohanytermékek araiban a
dohanypiacon kialakulo arverseny kovetkeztében tovabbi
csokkenést figyelhettiink meg. Az éles verseny miatt a janu-
arban megemelt jovedéki add aremel6 hatasa sem latszik
az adatokban.

A maginflacion kiviili tételek esetében a magasabb olajarak
szinte azonnal emelkedd lizemanyagarakat okoztak, mig a
szabalyozott korbe tartozo lakossagi gaz- és tavhéarak ese-
tén az év eleji aremelkedések elmaradtak a miltban hason-

o

Ev elejétdl megvaltozott a szezonalis termékek indexszamitasanak médszertana. Az eddigi gyakorlat valtozo silyokat hasznalt, az egyes termékcso-

porton beliil valtozott éven beliil az egyes honapok kozott az egyes termékek sulya. Az idei évtdl kezd6déen azonban fix stlyok alapjan torténik a
szamitas, a stlyok nem valtoznak az adott éven beliil az egyes csoportokban. Ez a valtozas féként a szezonalis gyiimolcs és zoldség csoportokban

jelentkezett.

9 Ennek oka, hogy az idei évtél kezd6déen megvaltozott a szezonalis termékek arainak szezonon kiviili tovabbvezetése, ami féként a ruhazati termé-
keket érintette. Ez azonban egyedi hatasnak tekinthetd, és ebbél adododan a kévetkezd, nyari honapokban nem varhato tovabbi inflacios hatas.
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4-40. abra

A mezégazdasagi termel6i arak begyiiriizése a feldolgozott

élelmiszerek fogyaszto6i araba*
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—— Mez6gazdasagi termel6i arak 2007-2008
- = Mez6gazdasagi termel6i arak 2010-2011

* A begylirtizés mértéke a feldolgozott élelmiszerek drszintjének vdltozd-
sdt mutatja az el6z6 6 hénap kumuldlt mezégazdasdgi termel6i drszint-
jéhez képest.

4-42. abra

Lakossagi inflacios varakozasok
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4-43, abra
A kiskereskedelmi értékesitési arak varhato alakulasa
a kovetkez6 3 honapban* és a tény inflacié
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nésre szdmitdk ardnydnak a kiilonbsége.
Forrds: GKI.
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4-41. abra
Az inflaciés alapfolyamatot megragadé mutatok savja
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16 koltségnovekedés mellett megfigyelt mértékektol. A
mezdgazdasagi arakkal parhuzamosan a feldolgozatlan
élelmiszerek is folyamatos emelkedést mutattak.

Osszességében az elmilt hénapok inflaciés folyamatait a
koltségek feldl jelentkezd sokkok hataroztak meg, mikozben
a belfoldi keresleti nyomas valtozatlanul alacsonynak tekint-
heté. Ez utdbbit erdsiti meg, hogy az inflacios folyamatot
megragadd mutatoink az elmult év kozepe ota jellemzd,
visszafogott tartomanyban maradtak (4-41. abra). Az éves
arindex a kovetkezé honapokban fokozatosan csokkenhet.
Ennek okai dontéen az élelmiszerek esetében jelentkezd
bazishatasok, illetve a gaz- és tavhdarak artamogatasi rend-
szerének nyar végéig torténé meghosszabbitasa lehetnek.

A lakossagi inflacios varakozasok a valsag kezdete oOta egé-
szen 2010 kozepéig folyamatosan csokkentek. Ez a csokkend
tendencia megtort, és 2010 végétél a varakozast méré
mutatok ismét emelkedésnek indultak. A lakossagi varako-
zasok érzékenyen reagalnak az élelmiszer- és energiaarak
novekedésére, igy a megfigyelt emelkedést is dontéen az
inflaciot noveld koltségsokkok okozhatjak (4-42. abra).

A végsé fogyasztoi arak szempontjabol meghatarozd szere-
pe lehet a kereskedelmi szektor aremelési varakozasainak
is, melyek informaciot hordozhatnak az agazat aremelési
lehetGségeirdl. A kiskereskeddk év eleje ota - 6sszhangban
az emelked6 koltségekkel - folyamatosan ndvelték areme-
lési varakozasaikat, amelyek az utobbi két honapban azon-
ban némileg korrigalodtak. Ezt részben magyarazhatja a
koltségek novekedését okozo hatasok fokozatos lecsengése,
masrészt azonban a visszafogottabb aremelési varakozasok
mogott a vartnal gyengébb kiskereskedelmi adatok tovabbi
arleszorito hatasa is allhat (4-43. abra).



A névekedést jellemzé erds kettdsség kiilsG egyensulyi pozicionkban is szamottevd javuldst eredményezett. A belfoldi
szereplék viselkedésében a vdlsdg alatt bekdvetkezé jelentds alkalmazkodds régios Osszehasonlitdsban a legkedvezébb
kiilgazdasdgi egyenleget eredményezte. A netto finanszirozdsi képesség kialakuldsdban a redlgazdasdgi egyenleg javuldsa,
illetve a finanszirozdsi pozicidk tekintetében a magdnszektor megtakaritdsainak emelkedése jdtszott meghatdrozo szere-
pet. Mivel a névekedést jellemzs kettbsség vdrhatoan csak lassan oldodik, igy a gazdasdg finanszirozdsi képessége a kévet-

kezé negyedévekben is fennmaradhat.

5-1. abra
A kiilsé finanszirozasi képesség és komponenseinek
alakulasa nemzetkozi osszehasonlitasban

(GDP-ardnyos értékek)
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5-2. abra
A Kkiilsé finanszirozasi képesség tényezéinek alakulasa
(szezondlisan igazitott, GDP-ardnyos értékek)
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= Kiilsé finanszirozasi képesség*

* Az EU-csatlakozds miatt el6re hozott, import dltal okozott eltérés és az
EU-csatlakozds kovetkeztében megsziiné vdamraktdrak, valamint a Gripen
vaddszgépek importnévelé hatdsdval korrigdlt adatok.

Az idésorok szezondlis igazitdsa direkt igazitdssal késziilt, igy a kiilsé
finanszirozdsi képesség komponenseinek 6sszege nem feltétlentil egyezik
meg a kiilsé finanszirozdsi képesség igazitott értékeivel.

Az aruk és szolgaltatasok egyenlege GDP-aranyosan tobb
mint 7 szazalékos tobbletet mutatott 2010-ben, amely a
transzferegyenleg 2 szazalékot meghalad6 tobbletével
béven ellensilyozta a jovedelemegyenleg 5,5 szazalék
korili hianyat (5-1. abra). Ezen tényezbk eredéjeképpen az
orszag kiils6 finanszirozasi képessége 2010-ben megkozeli-
tette a GDP 4 szazalékat. Ezzel a visegradi orszagok koziil
Magyarorszagon zajlott le a legnagyobb mértéki kiilsé
alkalmazkodas a valsagot kovetéen, amiben a kiilsé finan-
szirozasi igény magas kiinduld szintje is szerepet jatszott.

A jovedelemegyenleg kismértékben romlott 2010-ben.
A valsag soran eré6teljesen mérsékléd6 vallalati profitok
tavaly mar emelkedtek, és ennek kovetkeztében elsGsorban
a kozvetlent6ke-befektetésekhez kapcsolodd jovedelem-
kiaramlas volt jelentds, mikdzben a kiilféldi tulajdon( valla-
latok egy részét is érint6 agazati kiilonadok és a bankado
visszavetették a kiilfoldre utalt jovedelmek mértékét.
A transzferegyenleg elsGsorban a tékemérlegben megjelené
EU-transzferek markans novekedése kovetkeztében tudott
érdemben hozzajarulni a magas kiils6 finanszirozasi képes-
séghez (5-2. abra).

2010-ben a nemzetkozi Gsszehasonlitasban is igen kedvez6
kiils6 pozicio elsésorban a maganszektor megtakaritasainak
emelkedéséhez kothetd. Az allamhaztartas SNA-szemlélet(i
hianya a kormany tavalyi intézkedései mellett is kismérték-
ben emelkedett, mikdzben a maganszektor novelte netto
pénziigyi megtakaritasait.

A 2011 els6é negyedévében tapasztalt makrogazdasagi folya-
matok a kiilsé egyensuly tovabbi javulasat vetitik elére. Az
év els6é honapjairol rendelkezésiinkre allo adatok alapjan a
maganszektor pozicidja tovabb javult, mig az allamhaztar-
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5-3. dbra
A pénziigyi mérleg alakulasa

(GDP-ardnyos értékek)*
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* Az alulrél szamitott finanszirozdsi igény megegyezik a kiilsé finanszi-
rozdsi igény és a fizetésimérleg-statisztika tévedések és hiba egyenlegé-

nek
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—= Addssagot nem generalo finanszirozas
= Adossaggeneralo finanszirozas

== Derivativ tgyletek tranzakcioi

= Kiils6 finanszirozasi igény (alulrol)

- = Kils6 finanszirozasi igény (fellilrél)

Osszegével.

tasé romlott. A kormanyzati intézkedéseknek (személyi-
jovedelemado-kiengedés) is koszonhetéen a haztartasok
nettd megtakaritasai kismértékben emelkedtek, mig ezzel
parhuzamosan az allamhaztartas pozicioja romlott. Utobbi-
ban szerepet jatszottak a vartnal némileg magasabb kolt-
ségvetési kiadasok is. Az egyensuly javulasahoz vélhet6éen a
vallalati szektor kiilsé kereslet altal vezérelt, tovabb javuld
exportlehetéségei, illetve a visszafogott beruhazasi aktivi-
tas is hozzajarulhattak.

A makrogazdasagi megkdzelités alapjan adodo, kozel 4 szaza-
lékos kiils6 tobblettel szemben finanszirozasi oldalrél némileg
kisebb mérték, a GDP 1,7 szazalékat kitevéd kiils6 finansziro-
zasi képesség jellemezte a magyar gazdasagot 2010-ben.

A nem adéssdgjellegti forrasoknak finanszirozashoz valé hoz-
zajarulasa gyakorlatilag nulla volt 2010-ben. A (tulajdonosi
hitelekkel egyiitt szamolt) kozvetlent6ke-befektetések pozi-
tiv egyenlege ugyan kedvezé valtozasnak tekintheté a 2009-
es kidramlassal szemben, ugyanakkor a pozitiv kozvetlent6-
ke-befektetések tavaly csak a részvényjellegli portfolio
befektetések esetében megfigyelt kiaramlast ellenstlyoztak.

A kozvetlen tékebefektetések esetében a mélypontot jelen-
t6 2009-es évhez viszonyitott javulasban elsésorban a tulaj-
donosi hitelek elézé évhez viszonyitott kisebb kidramlasa
volt meghatarozo, mikozben mind a Magyarorszagon meg-
valosulo, mind a hazai cégek kiilfoldi részesedés jellegl
kozvetlen tékebefektetései kismértékben emelkedtek.!
A részesedés jellegli magyarorszagi tékebefektetések ese-
tében a valsag alatt sem tapasztaltunk érdemi visszaesést,
ugyanakkor az Ujrabefektetett jovedelmek joval elmarad-
nak korabbi szintjiiktél, ami a valsag alatt visszaesé nyere-
ségszinttel is osszefliggésben all.

Az addssdgjellegli forrdsok esetében 2010-ben is tovabbi
kiaramlast figyelhettiink meg (5-3. abra). Az adossaggene-
rald finanszirozas csokkenése 2010-ben elsésorban a bank-
rendszer altal vezérelt folyamat volt, mikozben a konszoli-
dalt allamhaztartas - elsésorban a jegybank kiils6 forrasbe-
vonasanak koszonhetden - kismértékben ndvelte kiilfoldrél
szarmazo adossagjellegli forrasait. Ez a foként 2010 végére
jellemzd folyamat 2011 elején megfordult és nagyrészt kor-
rigalodott, igy a bankrendszer kiilsé addssaga emelkedett,
mig a konszolidalt allamhaztartasé mérséklodott 2011 elsd
negyedévében."

0 A 2009-es finanszirozasi folyamatok értékelését megneheziti, hogy egy egyedi tranzakcionak koszonhetGen a hivatalos statisztikak a tulajdonosi
hiteleknél jelent6s bearamlast, mig a részesedés jellegli tékebefektetéseknél erbteljes kiaramlast mutatnak. Az érintett multinacionalis nagyvallalat
finanszirozasi szerkezetének megvaltoztatasat a fundamentalis folyamatok értékelésénél érdemes figyelembe venni, elemzésiinket a korrigalt adatok
alapjan végezziik.

112010 végén a bankrendszer csokkentette rovid lejaratd kiils6 forrasait, amit nagyrészt az MNB-t6l szarmazo devizalikviditassal potolt. Ez utdbbit a
jegybank ugyancsak kulfoldrél, alapvetéen repom(iveleteken keresztiil biztositotta. Ez a folyamat 2011 januarjaban korrigalddott, a bankrendszer Ujra
kiilfoldrél vont be forrasokat, igy az MNB is mérsékelte kilfoldrél szarmazo devizaforrasainak mértékét.
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A sebezhetbség szempontjabdl kiemelt figyelemmel kisért
- nemzetkozi 6sszehasonlitasban tovabbra is magasnak sza-
mito - kiils6 adossag- és kotelezettségmutatdink stagnaltak,
illetve némileg javultak 2010-ben. Az addssagjellegl forra-
sok kiaramlasa kovetkeztében a nettd kiilsé adossag 2010
végére kismértékben, a GDP 52 szazaléka koriili szintre
csokkent. A markansabb csokkenést a forraskiaramlas elle-
nére a gyengiilé arfolyam miatt bekovetkez6 atértékelédés
akadalyozta. Figyelembe véve az els6 negyedév rendelke-
zésre allo adatait, az erésebb arfolyamot és a ndvekvo
GDP-t, év vége oOta kismértékben tovabb mérséklédhetett a
netto kiilsé adossag.
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A magyar gazdasdg kiilsé egyensulyi pozicidja tovdbb javulhat a kévetkezé években a javulo redlgazdasdgi egyenleg és az
eurdpai unios transzferek fokozodo bedramldsa miatt, amit csak részben ellenstlyoz a jovedelemegyenleg emelkedé hid-
nya. Az orszdg nettd finanszirozdsi képessége 2011-ben meghaladhatja a GDP 4 szdzalékdt, mig 2012-ben els6sorban a
redlgazdasdgi egyenleg tovdbbi javuldsdnak készénhetéen megkéozelitheti a GDP 6 szdzalékat.

5-4.

abra

A kiilsé finanszirozasi képesség szerkezete

(GDP ardnydban, szdzalék)
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A realgazdasagi egyenleg tobbletére vonatkozoé elérejelzé-
slink tovabb emelkedett az el6z6 jelentés prognézisahoz
képest. Az export esetében a kedvez6 tényadatok mellett
az exportszerkezet fejlodo orszagok iranyaba torténé elto-
lodasa, illetve a fokozatosan termelésbe forduld autéipari
beruhazasok is szerepet jatszhatnak a tovabbi dinamikus
béviilésben. Az import ndvekedése a gyenge belsé felhasz-
nalas (fogyasztas és beruhazas) miatt némileg elmarad az
exportétol.

A jovedelemegyenleg hianyat illetéen a gazdasagi fellendi-
léssel parhuzamosan tovabbra is emelkedést varunk, amit
némileg tompitanak a kiilonadok. A nem adodssagjellegi
befektetésekhez kapcsolodo jovedelmek esetében a korab-
bi elérejelzésiinknek megfeleléen tovabbra is a kiadasok
emelkedését varjuk. Az el6z6 elérejelzési fordulohoz képest
a hozamok kismértékben ugyan csokkentek, azonban az
adossaghoz kapcsolodo jovedelemaramlasokra vonatkozo
el6rejelzésiink érdemben nem valtozott a korabban gon-
dolthoz képest (5-4. abra).

A transzferegyenlegben meghataroz6 szerepet jatszo EU-
transzferek az elmult években egyre novekvé mértékben
jarultak hozza a kiilsé egyensulyi pozici6 javulasahoz. Vara-
kozasunk szerint a kedvez6 folyamatok fennmaradnak a
2013-ig tartd unios koltségvetési tervezési idészak végéig,
igy a transzferegyenleg a GDP 2,5-3,5 szazalékat kitevd
mértékben emelheti a kiils6é finanszirozasi képességiinket,
ami némi emelkedést jelent korabbi feltételezésiinkhoz
képest.

Az egyes gazdasagi szektorok megtakaritasi pozicioit vizsgal-
va megallapithato, hogy a kiilsé finanszirozasi képességiink
javulasat 2011-ben az SNA-szemlélet( allamhaztartas pozicio-

st



5-5. abra
Az egyes szektorok finanszirozasi képessége

(a GDP ardnydban, szdzalék)
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=3 Haztartas**

£Z3Vallalat és ,,hiba”

=—Kiils6 finanszirozasi képesség

* A kibévitett dllamhdztartdsba az dllami koltségvetésen tul az onkor-
mdnyzatok, az APV Zrt., a kvdzifiskdlis feladatokat elldtd intézmények
(MAV, BKV), az MNB és az dllami kezdeményezésli, de formdlisan PPP-
konstrukcioju beruhdzdsokat végzé intézmények tartoznak. A kiegészi-
tett SNA-mutat6 figyelembe veszi a magdn-nyugdijpénztdri megtakaritd-
sokat.

** A hdztartdsok SNA-mutatdéval konzisztens nettd finanszirozdsi képes-
sége, nem tartalmazza az dtlépék nyugdij-megtakaritdsait, a hivatalos
(pénziigyi szdmldban szerepldé) netto finanszirozdsi képesség eltér az
dbran jelzettol.

5-1. tablazat

érdemi javulasa hatarozza meg.”? A szélesebb értelemben
vett koltségvetés esetében elsésorban az adokiengedések
(személyi jovedelemadod és tarsasagi ado) és az idén elsza-
molt realhozam-kifizetés kovetkeztében fiskalis lazitas jel-
lemzi a fundamentalis folyamatokat, mikozben mind a haz-
tartasi, mind a vallalati szektor érdemben emeli netto
pénziigyi megtakaritasait. 2012-ben a kiilsé pozici6 tovabbi
javulasat mar egyértelmiien az allamhaztartas egyenlegének
- els6sorban a Széll Kalman-terv intézkedéseihez kothetd -
javulasa okozza, mikézben a maganszektor korrigalt nettd
megtakaritasai enyhén mérséklédnek (5-5. abra).

A haztartasok esetében a netté megtakaritasok idei nove-
kedésében szerepet jatszik egyrészt az adokiengedés
kovetkeztében emelkedé jovedelem, masrészt a realho-
zambol fogyasztasra el nem koltott rész, harmadrészt az
oOvatossagi megtakaritasi motivum erésodése és végiil a
tovabbra is kedvezétlen hitelkdrnyezet. 2012-ben a netté
haztartasi megtakaritasok fundamentalis folyamatai kozel
valtozatlan szintet eredményeznek, ugyanakkor a 2011-ben
kifizetett realhozamok egyszeri hatasanak kiesése miatt az
SNA-hiannyal konzisztens mutatoban megjelend érték némi
mérséklodést mutat. A vallalati szektor esetében a jovedel-
mezG6ség javulasa, a visszafogott beruhazasi aktivitas és a
dinamikusan ndvekvé EU-transzferek kovetkeztében a
kovetkezé években is fennmaradhat a netté megtakaritoi
pozicid, azonban 2012-ben ez némileg mar mérséklédhet az
idei évhez képest.

A haztartasi szektor netto finanszirozasi képességének alakulasa

(a GDP ardnydban, szdzalék)

2009 2010 2011 2012
Netto finanszirozasi képesség a pénziigyi szamlakban 3,4 4,6 -5,4 4,0
- Az dtlépék nyugdijpénztdri megtakaritdsainak 16 12
szétteritése ’ ’
+ Az dtlépék miatti vagyonhatds 9,3
+ Redlhozam megtakaritdsra forditott része 0,7
Kiegészitett SNA-hiannyal konzisztens netto
finanszirozasi képesség 1,8 3,4 4,6 4,0

2 Az el6z6 inflacios jelentéshez hasonléan mostani elemzésiinkben is korrigaljuk az allamhaztartasi és a haztartasi szektor adatait a magan-nyugdij-
pénztari vagyon atadasaval, ami egyértelm(ien atmeneti tényezének szamit. Ez azt jelenti, hogy a GDP kozel 10 szazalékat eléré pénztari vagyon a
hivatalos statisztikakban negativ haztartasi tranzakcioként jelenik meg, és igy a szektor nettd megtakaritasa a GDP -5 szazalékanal is kisebb lehet,
mikozben az allamhaztartas esetében a hivatalos statisztika koltségvetési tobbletet fog mutatni. A modszertani kérdésekrél bévebben olvashat6 az
MNB-szemle 2011. aprilisi szamaban: Kékesi Zsuzsa-P. Kiss Gabor: Az 1998-as nyugdijreform visszaforditasa rovid tavi megkozelitésben.
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Az dllamhdztartds ESA-egyenlege 2011-ben vdrhatdan tobbletet mutat a magdnnyugdijpénztdraktol atvett portfoliok beve-
telként torténd elszamoldsa kovetkeztében. A nyugdijpénztdri vagyonbol szdrmazo egyszeri bevétel azonban elfedi a kolt-
ségvetés mogottes folyamatait, melyek 6nmagukban az el6zé évinél magasabb hidnyt eredményeztek volna. Ahhoz, hogy
2012-ben elérheté legyen a 2,5 szdzalékos kormdnyzati hidnycél, a Széll Kalmdn-terv és a konvergenciaprogram teljes vég-
rehajtdsa mellett a 2011-ben képzett stabilitdsi tartalék eltdrlésére és az ehhez kapcsolodo kiaddscsokkentd intézkedések
tartos érvényesitésére van sziikség.”? A koltségvetési alapfolyamatokat jobban megragado kiegészitett SNA-tipusu egyenleg
tlikrozi a 2011-ben torténd fiskadlis lazitdst, majd 2012-ben a bejelentett intézkedések alapjdn vdrhato szigoritdst.

A hivatalos ESA-egyenleg 2011-ben vdrhato tobblete a
magdn-nyugdijpénztdri vagyonhoz kapcsolodd egyszeri
bevétel kovetkezménye, amelyet 2012-ben nem kovet hason-
16 bevétel, igy a Széll Kdlmdn-terv és a konvergenciaprogram
intézkedései sziikségesek ahhoz, hogy jévére a maastrichti
kritérium kozelében alakuljon a kéltségvetési hidny.
A 2011. évi, egyszeri hatdsoktol megtisztitott kiegészitett
SNA-egyenleg szerint az dllamhdztartds pozicidja 2010-hez
képest kedvezétlenebbé vdlt. Ennek oka a jovedelemaddk
csOkkentésén keresztiil torténé fiskdlis lazitds. Jovére
viszont a jelent6s mértékli koltségvetési kiigazitds nagymér-
téekben javitja a kiegészitett SNA-mutatot.™ A ciklikus kom-
ponens nagysdga alapjdn 2012-ben 2 szdzalék kértiili lehetne
a hidny, ha a bevételeken keresztiil nem gyakorolna tovdbb-
ra is erételjes negativ koltségvetési hatdst az elmult évek-
ben elszenvedett gazdasdgi visszaesés. Ez azt jelenti, hogy
ha az elérejelzésben figyelembe vett intézkedéseken tul
nem torténik mds beavatkozds a kéltségvetési pdlydba, és a
gazdasdg teljesitménye visszatér a becsiilt trendjéhez,
akkor hosszu tdvon 2 szdzalék kériili szintre mérséklédhet a
koltségvetési deficit.

'3 Elérejelzésiinkben az eddig alkalmazott modszertanunknak megfeleléen csak a koltségvetési hatasok becsléséhez megfelelden részletezett és nagy
valoszinlséggel elfogadando intézkedéseket vettiik figyelembe.

4 A kiegészitett SNA-egyenlegben nem keriilnek elszamolasra azok a 2011-ben jelentkezd egyszeri bevételek és kiadasok, amelyek finanszirozasi mive-
letnek tekinthetdk (portfoliobevétel, adossagatvallalasok és PPP-szerzddések kivasarlasa), viszont kiadasként jelenik meg a volt magan-nyugdijpénz-
tari tagokat illeté realhozamok kifizetése. A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete junius 14-i kozleménye szerint a magan-nyugdijpénztari port-
foliobol az allam altal atvett vagyon Osszege a GDP 10,4 szazaléka. EbbGl a magan-nyugdijpénztari rendszerb6l kilép6 tagok realhozamanak kifizeté-
séhez sziikséges Osszeget, amelyet el6zetes kozlések alapjan a GDP 0,9 szazalékara becsiiliink, az allam visszafizeti a pénztaraknak. Az ESA-
egyenlegben a véglegesen allamhoz keriilé vagyon javitja az egyenleget (9,5 szazalék), de a kiegészitett SNA-egyenlegben ugyanez nem szerepel
hianyjavito tényezéként, mig a realhozamhoz kapcsolodo kifizetések kiadasként jelennek meg, mert utobbiaknak van realgazdasagi, az allamhaztar-
tason kiviili szereplék jovedelmét érintd hatasa.
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5-2. tablazat
Allamhaztartasi egyenlegmutatok

(GDP szdzalékdban)

2010 2011 2012
ESA-egyenleg -4,3 2,4 -3,2
Kiegészitett SNA-egyenleg -3,4 -6,1 -3,7
Ciklikus komponens -2,6 -1,9 -2,0
Ciklikusan igazitott kiegészitett SNA-egyenleg -0,8 -4,2 -1,8

2011-ben az ESA-mddszertan szerint 2,4 szazalékos koltség-
vetési tobblet alakulhat ki, dontéen a magannyugdij-
pénztaraktol eredé portféliobevétel miatt, ami a legfris-
sebb adatok szerint a GDP 9,5 szazalékaval javitja az
egyenleget. Az egyszeri bevételek és kiadasok azonban
elfedik a tartésabb folyamatokat, amelyek 6nmagukban az
el6z6 évinél magasabb hianyt eredményeztek volna, els6-
sorban a személyi jovedelemado és a tarsasagi ado csok-
kentése kovetkeztében.'®

Ezt tiikrozi a mogottes folyamatokat jobban megragado
kiegészitett SNA-egyenleg, ami szerint 2011-ben az allam-
haztartas strukturalis helyzete jelentésen romlik, az egy-
szeri bevételeket ugyanis nemcsak egyedi kiadasokra és az
egyenleg javitasara forditja a koltségvetés, hanem részben
a folyo kiadasok, valamint a személyi jovedelemado csok-
kentésének fedezésére is.

2012-ben az ESA-egyenlegben megjelend atmeneti bevéte-
lek 6sszege szamottevéen kisebb lesz, ezért hianycsokkentd
intézkedésekre van sziikség, amelyeket a koltségvetés - a
stabilitasi tartalék létrehozasan, a Széll Kalman-terven és a
konvergenciaprogramon keresztiil - foéként a kiadasok
leszoritasa révén igyekszik elérni. Az elérejelzési szabalya-
ink alapjan figyelembe vehet6 intézkedések a GDP 1,6 sza-
zalékaval javitjadk az egyenleget. Az Onkormanyzatok
egyenlege varakozasunk szerint a korabban megfigyelt cik-
likus ingadozast koveti, igy hianyuk 2012-ben a GDP 0,4
szazalékaval csokkenhet elsésorban a kiadasok mérséklésén
keresztiil. Mindezek kdvetkeztében eldrejelzésiink szerint
3,2 szazalékos ESA-hiany érhet6 el 2012-ben.

A 2012. évi kiegészitett SNA-egyenleget az intézkedések és
az onkormanyzati szektor hianyanak csokkenése mellett az
is javitja az el6z6 évhez képest, hogy nem ismétlodik meg
a magan-nyugdijpénztari tagok realhozamanak SNA-
modszertan szerint kiadasként elszamolt 2011-es kifizetése.
A ciklikus komponens jelzi, hogy 2012-ben a hiany nagyob-
bik része az el6zé években elszenvedett gazdasagi vissza-
esés - foként adobevételeken keresztiil érzékelheté -

5 A jovedelemado-rendszer atalakitasa mintegy a GDP 1,8 szazalékaval csokkenti az adobevételeket. A tarsasagi ado kedvezményes kulcsanak kiter-
jesztése tavaly még csak az év masodik felében érvényesiilt, ezért a 2011-es addicionalis hatasa a GDP 0,3 szazaléka.
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5-3. tablazat

Az ESA- és az SNA-egyenleg 2011. évi kiilonbségeit okozo koltségvetési bevételek és kiadasok

(a GDP szdzalékdban)

2011
1. Magannyugdijpénztaraktol eredd portfoliobevétel 9,5
2. Volt magan-nyugdijpénztari tagoknak kifizetendd osszeg 0,9
3. MAV adéssaganak atvallalasa -1,1
4, BKV adossaganak atvallalasa és PPP-szerzédések kivaltasa -1,0
5. Osszesen (1+2+3+4) 8,3
6. Tovabbi korrekciok 0,2
7. Osszes ESA-, SNA-korrekci6 (5+6) 8,5

kovetkezménye. A ciklikusan igazitott SNA-egyenleg szerint,
ha a gazdasagi teljesitmény felzarkozik kozéptavl szintjé-
hez, és tovabbi intézkedések nem érintik a koltségvetési
palyat, akkor a hiany a GDP 2 szazaléka koriili szinthez
tarthat.'

Az elsbdleges kiegészitett SNA-egyenleg valtozasan keresz-
til a tobbi szektor jovedelmére gyakorolt koltségvetési
hatast mutato fiskalis impulzus 2011-ben a GDP 2,5 szazalé-
ka, vagyis a koltségvetés jelentdsen ndveli a privat szekto-
rok rendelkezésre allo jovedelmét az elézé évhez képest.
Ez elsGsorban a személyi jovedelemado és a tarsasagi ado
rendszerén keresztil torténd lazitas kovetkezménye, de
szerepet jatszik benne a volt magan-nyugdijpénztari tagok-
nak kifizetend6 realhozam. Ezzel szemben 2012-ben -2,3
szazalék a fiskalis impulzus, a hianycsokkentd intézkedések
kovetkeztében ugyanis jovore szamottevéen csokken a
maganszektornak juttatott koltségvetési kiadas.

Elérejelzésiink szerint 2011-ben az allamhaztartas tobblete
a GDP 2,4 szazalékaval lehet egyenld, ami kissé magasabb,
mint a konvergenciaprogramban emlitett hatasokbol leve-
zethetd 2,2 szazalékos tobblet, illetve a programban expli-
citen kit(izott 2 szazalékos cél.

Az egymashoz kozel allo varakozasok mogott az alapfolya-
matok hasonlo megitélése huzddik meg, valamint az, hogy
lényegében kioltja egymas hatasat a stabilitasi tartalék és a
magannyugdijpénztaraktol ered6 vagyonbevétel egyenleg-

6 Ennek kapcsan hangsulyozni kell, hogy a gazdasagi ciklusbol eredé koltségvetési hatas szamitasat csak jelentds bizonytalansaggal lehet elvégezni.
A kozéptavon elérhet6 egyenlegrél alkotott képet arnyalja, hogy a 2012-es ciklikusan igazitott SNA-egyenlegben az adobevételek kozott szerepelnek
a pénziigyi szervezeteket és az egyes agazatokat érintd kiilonadok, mert ezek nem finanszirozasi tételek. Ezek koziil 2013-ban ismereteink szerint
csak a pénziigyi szervezeteket terhelé kiilonado fele fog fennmaradni, igy a kiilonadokbdl eredd bevétel csokkenése ceteris paribus 0,8 szazalékpont-
tal novelheti a kozéptavon elérhet6 hianyt. Masfeldl a Széll Kalman-tervbél és a konvergenciaprogramboél az alappalyaban elfogadott intézkedéseken
felull tovabbi megtakaritas is elképzelheté 2012-ben, 2013-ban pedig Ujabb, nagysagrendileg a GDP 1 szazaléka koriili hianycsokkentd intézkedéseket

vetit elére a két terv.
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5-4. tablazat
A konvergenciaprogram és az MNB 2011. évi koltségvetési prognézisanak dsszehasonlitasa

(ESA-egyenleg a GDP szdzalékdban)

program alapién .
1. Koltségvetési torvény és az MNB 2011. Gszi eldrejelzése -2,9 -2,7
2. Magasabb magan-nyugdijpénztari portfoliobevétel 7,0 7,6
3. Koltségvetési folyamatok megitélésének valtozasa 2010 Gsze Ota -0,7 -0,7
4. Adossagatvallalas (BKV, MAV) és PPP-szerzédések -2,0 -2,0
5. Stabilitasi tartalék létrehozasa 0,9 0,1
6. Varhato egyenleg (konvergenciaprogram alapjan és aktualis inflacios jelentés) (1+...+5) 2,2 2,4
7. Hivatalos egyenlegcél (konvergenciaprogram) 2,0

javitd mértékére vonatkozo feltételezések kilonbsége.
A koltségvetési torvény és a novemberben készitett jegy-
banki prognozis ota eltelt idészakban Gsszességében hason-
l6an valtozott a kormany és az MNB megitélése a koltségve-
tési alapfolyamatokat illetéen. Az addbevételeket tekintve
a konvergenciaprogram és az MNB is a koltségvetési tor-
vényben foglaltnal alacsonyabb bevételekre szamit. Ennek
oka részben a tavalyi adatok bazishatasa, részben a vartnal
kissé kedvezétlenebb fogyasztasi dinamika. A kormany a
bevételkiesés ellensulyozasara hozta létre a stabilitasi tar-
talékot a GDP 0,9 szazaléka koriili értékben. A konvergencia-
program a tartalék torlésével, tehat a kiadasok hasonlo
mérték( csokkenésével szamol, és igy tartja elérhetonek a
2 szazalékos tobbletet.

Elérejelzésiinkben egyelére csak a részletes intézkedések-
kel és a februar oOta tapasztalt koltségvetési folyamatokkal
alatamasztott megtakaritasokat vettiik figyelembe, ame-
lyek egyiittesen a GDP 0,15 szazalékat teszik ki. Amennyi-
ben a tartalék valéban torlésre keriil, akkor az tovabbi 0,6
szazalékkal javithatja az egyenleget. Megitélésiink szerint
nem csokkenti a hianyt a teljes torlés sem 0,9 szazalékkal,
mert bevételi oldalon a torolt kiadasok utan fizetend6 adok
is kiesnek.

El6rejelzésiink azért magasabb a konvergenciaprogramban
kitlizott célnal, mert az ott feltételezettnél magasabb port-
foliobevételre szamitunk a magannyugdijpénztaraktol. Ez a
bevétel a konvergenciaprogram szerint a GDP 7 szazaléka-
val lehet magasabb a koltségvetési torvényben szereplénél,
de a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének junius
14-i kozleménye alapjan a kiilonbség ennél is magasabb, a
GDP 7,6 szazaléka lehet.
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2012-ben - a 2011. évre jellemzd egyszeri portféliobeveétel
hidnydban - jelentésen emelkedne a kéltségvetési hidny. Ezt
a kormdny a Széll Kdlmdn-terv és a konvergenciaprogram
intézkedéseivel, valamint a stabilitdsi tartalék altal elérheté
megtakaritdsok tartdssd tételével kivdnja ellensulyozni.
A programok 2011-ben egyedi kiaddsok vdllaldsa révén ndve-
lik ugyan a kiaddsokat, de 2012-ben elérejelzésiink szerint a
GDP 1,6 szdzalékdval csokkentik a hidnyt. El6rejelzésiinkben
figyelembe vettiik az intézkedések végrehajtdsdt dvezé imp-
lementadcids kockdzatokat, azonban ha ezektél eltekintiink,
akkor a GDP 2,4 szdzalékdra emelkedhet a 2012. évi egyen-
legjavité hatdsuk. Mds irdnyu, negativ kockdzatot jelent,
hogy az intézkedések tobbletkiaddsokat is vonhatnak maguk
utdn, egyrészt a foglalkoztatds nivelését célzd kiaddsok,
mdsrészt a szocidlis elldtds jelenlegi rendszerébdl kiszorulok
részére nyujtott valamilyen elldtds formdjaban.” Az intézke-
dések nagysdgrendje és szerkezete a makrogazdasdgi pdlydt
is befolydsolja, aminek a koltségvetésre gyakorolt visszahatd-
sa rovid tdvon negativ - féként a fogyasztds visszaesése és a
munkaerdpiacon vdrhaté kindlatndvekedés miatt lassabban
emelkedd bérek kovetkeztében.

A marciusban megjelent inflacios jelentés szabalyalapU
koltségvetési elérejelzésében a Széll Kalman-tervnek csak
az a része kerdiilt elszamolasra, amely kelléen részletes volt
a koltségvetési hatas kiszamitasahoz. Mara a konvergencia-
program révén a legtobb intézkedés részleteiben is ismert-
té valt, igy 2012-re vonatkozo elbrejelzésiinkben a Széll
Kalman-tervbél a marciusinal a GDP 0,8 szazalékaval tob-
bet, a GDP 1,1 szazalékaval egyenld hatast tudtunk figye-
lembe venni. Harom okbol kisebb ez a hatas, mint a kor-
many altal megjelolt bruttd 1,9 szazalékos hianyjavulas:

a) Egyes intézkedéseket tovabbra sem tudunk pontosan érté-
kelni és figyelembe venni, mert a végrehajtas érdemi
részletei hianyoznak. Idetartozik a bérpotlo juttatasok
rendszerének atalakitasa és a szocialis, valamint csaladta-
mogatasok dsszegének maximalizalasa, amelyek tervezett
brutt6 hatasa egyiittesen a GDP 0,2 szazaléka lenne. Eze-
ken a teriileteken a pontos intézkedések megismerése
utan a hiany csokkenése felé mozdulhat az elérejelzésiink.

b) Tobb intézkedés esetében az elérhet6 egyenlegjavulast
kisebbnek latjuk, mint a kormany, példaul az egészség-

7 Az elérejelzésiinkben figyelembe vett intézkedések kovetkeztében kozel 300 ezer ember szorulhat ki a pénzbeli szocialis ellatasokbol 2012 végéig,
illetve a bérpotlo juttatasok tervezett, de az elérejelzésben figyelembe nem vett atalakitasaval tovabbi 120 ezer f6.
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5-5. tablazat

A Széll Kalman-terv intézkedéseinek becsiilt koltségvetési hatasa

(a GDP szdzalékdban)

Becsiilt netté
Varhaté intézkedések Kormagyu:;:sal V’art eBg?/:::::g?;\L/l:TZs egﬁ;ligemzlas
egyenlegjavulas adotartalom
levonasa utan)
I. Foglalkoztatas és munkaerépiac 0,65 0,40 0,27
Il. Nyugdijrendszer reformja 0,31 0,26 0,26
Ill. Kozosségi kozlekedés 0,15 0,10 0,09
IV. Fels6oktatas 0,04 0,04 0,03
V. Gyogyszerkassza 0,28 0,18 0,16
VI. Allami és 6nkormanyzati finanszirozas 0,11 0,09 0,07
VII. Nyugdijreform és Adossagcsokkentd Alap 0,30 0,31 0,25
Osszesen 1,83 1,38 1,13

ligy, a rokkantnyugdijak és a kozosségi kozlekedés terii-
letén, 6sszesen a GDP 0,3 szazalékaval.

c) Végill, a kiadasok csokkentésének egy része kozvetlen
adokiesést is okoz (példaul a szocialis kiadasok utan fize-
tend6 adok és jarulékok esetében), aminek hatasa 0,25
szazalékra becsiilhetd.

A konvergenciaprogram egyrészt a Széll Kalman-terven tal-
mutato egyenlegjavitd intézkedéseket is eldrevetit 2012-
ben, masrészt 2011-ben jelentbs egyszeri tobbletkiadasokat
vallal. A 2011-es egyenleget szamottevéen, a GDP 1 szaza-
lékaval rontja két egyszeri intézkedés, a BKV addssaganak
atvallalasa és a PPP-beruhazasok kivasarlasa.'® Utdbbi a
szerz6dések eredeti futamidején javitja a koltségvetés var-
hato egyenlegét, mert nem sziikséges az éves rendelkezés-
re allasi dij kifizetése a PPP-partnerek részére.

A 2012-es hianycsokkentéshez legnagyobb mértékben (a
GDP 0,3 szazaléka) az jarul hozza, hogy jovére is a 2011. évi
nominalis szinten tartandk a dologi kiadasok Osszegét a
kdzponti alrendszerben, a személyi kiadasokét pedig a tel-
jes allamhaztartasban. A konvergenciaprogram tobbi terve-
zett lépése koziil a tarsasagiado-rendszerben a veszteségle-
iras szigoritasa és a termékdijak rendszerének atalakitasa
egyelére nem kelléen részletezett ahhoz, hogy koltségveté-
si hatasat meg lehessen allapitani.

A konvergenciaprogram szerint a 2011-ben képzett 250 mil-
lidrd forintos stabilitasi tartalék torlésre keril. A 2012-es

18 A MAV addssaganak atvallalasa mar korabban ismert volt, a marciusi eldrejelzésiink is tartalmazta.
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5-6. tablazat
Az elérejelzésben elszamolt koltségvetési intézkedések

(a GDP szdzalékdban)

2011 2012
Széll Kalman-terv 0,1 1,1
Konvergenciaprogram -1,9 0,3
Stabilitasi tartalék 0,1 0,1
Osszes figyelembe vett intézkedés -1,7 1,6

egyenleget akkor javithatja a tartalék torlése a legnagyobb
mértékben, ha tartos, jovére is fennmaradoé intézkedések
alapjan torténik, és ezek a Széll Kalman-tervhez és a
konvergenciaprogramhoz képest addicionalis, azokkal nem
atfedé megtakaritasokat jelentenek. Amig a végsé dontés
nem sziiletik meg a tartalék torlésérdl, addig elérejelzé-
slink modszertana alapjan csak a tartalék kisebb részét (38
millidrd forintot) vessziik figyelembe egyenlegjavito hatas-
ként."” A tartalék tényleges torlése, és az ehhez kapcsolodo
kiadascsokkent6 intézkedések tartos érvényesitése a GDP
tovabbi 0,6 szazalékaval csokkenthetné az eldrevetitett
hianyt 2011-ben és 2012-ben is.

Elérejelzésiink alappalyajaban csak azokat az intézkedése-
ket vettiik figyelembe, amelyek a koltségvetési hatas becs-
éséhez kellden részletezettek. A Széll Kalman-terv eseté-
ben az elérejelzésben nem szamszer(sitett két intézkedés
(a bérpotlo juttatasok rendszerének atalakitasa és a szoci-
alis, valamint csaladtamogatasok osszegének maximalizala-
sa) a kormany szandéka szerint a GDP 0,2 szazalékat érheti
el. A tarsasagi adézasban a veszteségleiras konvergencia-
program szerinti szigoritasa becslésiink szerint a GDP 0,1
szazalékaval javithatja az egyenleget.?’ A stabilitasi tarta-
lék tényleges zarolasa és ennek tovabbvitele a 2012-es
koltségvetésben, a fentieknek megfeleléen tovabbi 0,6
szazalékkal csokkentheti a jovo évi kiadasokat.

5-7. tablazat
Az intézkedések tovabbi részleteinek kozzététele utan elszamolhatoé addicionalis hatas

(a GDP szdzalékdban)

2011 2012
Széll Kalman-terv 0,0 0,2
Konvergenciaprogram 0,0 0,1
Stabilitasi tartalék 0,6 0,6
Osszesen 0,6 0,8

9 A tartalék lehetséges hianycsokkentd hatasabol azt a részt vettiik figyelembe, amit részletes intézkedés és az elmult honapokban tapasztalt koltség-
vetési folyamatok tamasztanak ala. Ezek kozé tartozik a decentralizalt alapok kiadasainak csokkenése és a kozlekedési vallalatoknak fizetendd
fogyasztoiar-tamogatas mérséklése.

20 A konvergenciaprogramban szerepel a termékdijak rendszerének atalakitasa is, azonban tovabbi konkrétumok ismerete nélkil errél hozzavetéleges
koltségvetési becslést sem lehet késziteni.
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Az dllamhdztartds brutté adéssdga 2010 végén a GDP 80,3 szdzaléka volt, ami el6rejelzésiink szerint az adodssdgrdta tetd-
zését jelenti, ugyanis 2011-t6l a GDP-ardnyos adossdg csokkenésére szamitunk. Az addéssdgrdta csokkenését egyrészt a
gazdasdgi névekedés meginduldsa, mdsrészt a nyugdijrendszer dtalakitdsabdl eredé hatdsok okozzdk.

5-6. abra
A brutté allamadéssag alakulasa

(a GDP szdzalékdban)
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Annak ellenére, hogy az adodssag alakulasat szokasosan
befolyasolo tényezdk (koltségvetési hiany, forintarfolyam,
hozamok) az adossagrata kismértéki{ emelkedését okoznak,
a magan-nyugdijpénztari portféliok atadasa kdovetkeztében
2011-ben 6 szazalékponttal a GDP 74 szazalékara csokken-
het a brutté allamadossag.

A magannyugdijpénztaraktol atvett portfolion belil az
allampapirok azonnal csokkentik a brutté addssagot a GDP
4,2 szazalékaval a papirok bevonasa révén, mig a portfolio
tobbi része a Nyugdijreform és Addssagcsokkent6é Alapba
keriil. Az alap fokozatosan jarul hozza az adossag csokke-
néséhez azaltal, hogy Ujabb addssagelemek kibocsatasa
helyett ennek felhasznalasaval fedezheti finanszirozasi
igényét a koltségvetés. 2011-ben a koltségvetési hianyra és
a netto allampapir kibocsatasra vonatkozo feltételezéseink
mellett a GDP koriilbeliil 3,5 szazalékaval lehet egyenlé az
alapbol felhasznalt 6sszeg (ebbdl 1,9 szazalék a koltségve-
tési torvényben is szerepel).

A korabban lehivott nemzetkozi hitelekbdl és a Nyugdijre-
form és Addssagcsokkent6 Alap eszkdzeibdl varhatéan még
jelent6s, a GDP 3,6 szazalékaval egyenld finanszirozasi
tartalék all a kormany rendelkezésére 2011 végén. Korab-
ban ezt a betétallomanyt a GDP 5 szazalékara becsiiltiik,
azonban a MOL egy részének megvasarlasa csokkentette a
tartalék varhato szintjét, és ezt a hatast a korabban felté-
telezettnél varhatéan nagyobb portfoliobevétel csak kisebb
részben ellensulyozta.

Ha az addssagkezel6 a betéteket a jovoben a finansziroza-
si igény fedezésére forditja, akkor ezzel kivalthatja a
lejard adossag egy részének megujitasat, ami az adossag-
rata csokkenését eredményezi. A betétek felhasznalasa-
nak Utemezése nem befolyasolja a kozéptavon elérhetd
adossagszintet. Masfel6l azonban a MOL részvényeinek
megvasarlasa tehat novelte a kozéptavon varhato adossag-
palyat ahhoz képest, mintha ezeket a forrasokat

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. JUNIUS

69



70

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. JUNIUS

adossagkibocsatasok helyettesitésére forditotta volna az
adossagkezeld.

A 2011-et kovet6é adossag pontos alakulasa a fennmaradd
betétek felhasznalasanak Ultemétdl fiigg. Amennyiben a
rendelkezésre allo finanszirozasi tartalékot nem hasznalja
fel az addssagkezeld, akkor a koltségvetési hianyra és valto-
zatlan arfolyamra vonatkozo feltételezéseink mellett az
adossagrata 2012-ben a GDP 1 szazalékaval csokkenhet.
A betétek finanszirozasi céli felhasznalasa tovabbi 1-2 sza-
zalékponttal mérsékelheti a jovo év végére varhaté GDP-
aranyos adossagot.



Az elkovetkez6 évekre vonatkozo realgazdasagi elérejelzés
kulcskérdése a Széll Kalman-terv és a konvergenciaprogram
makrogazdasagi hatasainak szamszer(sitése. Mig az el6zd
jelentés készitésekor még nem allt rendelkezésiinkre infor-
macio a konkrét tervekrél, ebben a forduléban mar a rész-
letes intézkedési tervek ismeretében prébaltuk megbecsiil-
ni a varhat6 novekedési hatasokat.

Jelenleg a vilag szamos orszagaban zajlik kéltségvetési kon-
szolidacid, ezért mas jegybankok és nemzetkozi intézetek
elérejelzoi is probaljak meghatarozni a koltségvetési intéz-
kedések novekedésre gyakorolt hatasat, és errél egyre tobb
tanulmany lat napvilagot.?! Két modellcsaladot hasznalnak
e vizsgalatok elvégzésére: hagyomanyos makrookonometriai
modelleket és dinamikus sztochasztikus altalanos egyensu-
lyi modelleket (DSGE). A hagyomanyos makrookonometriai
eszkozok f6 elénye a rovid tavra szolo jo elérejelzési képes-
ség és az, hogy e modellekben pontosan meg lehet jeleni-
teni a nemzeti szamlak Osszefliggéseit, igy rovid tavon
konny( garantalni az adatok kozotti konzisztenciat.
E hagyomanyos modelleknek azonban nagy hatranya, hogy
nem képesek endogén modon kezelni a varakozasokat.
A varakozasoknak pedig kiemelt szerepe lehet egy fiskalis
politikai lépés értékelésénél: pl. mit gondolnak az egyes
intézkedések finanszirozasarél, mennyire gondoljak tartos-
nak vagy atmenetinek az egyes intézkedéseket. A gazdasag
szereploi eltéréen reagalhatnak egy eldre latott permanens
intézkedésre, mint egy atmenetiek tartott, meglepetéssze-
ri lépésre. A magyar gazdasagpolitikaban is lattunk arra
példat, hogy a haztartasok a 2006-os megszoritasokat fel-
tehetéen atmenetinek értékelték, igy a fogyasztasi kiadasa-
ik csokkentése helyett eladdsodtak, ugyanakkor 2008-ban
mar az Ujabb fiskalis kiadascsokkentésekre egyértelmiien a
fogyasztasi kiadasok csokkentésével reagaltak részben lik-
viditaskorlatok miatt, de feltehetéen a jovébeli jovedel-
mekre vonatkozd varakozasok is pesszimistabba valtak.

21 Lasd pl. CoeNeN, G.-C. ERceG-C. FREEDMAN-D. FURCERI-M. KUMHOF-R. LALONDE-D. LAXTON-J. LINDE-A. MOUROUGANE-D. MuIR-S. MursuLA-C. DE RESEDE-J.
ROBERTS—W. ROEGER-S. SNUDDEN-M. TRABANDT-J. IN ’T VELD (2010): Effects of Fiscal Stimulus in Structural Models. IMF Working Paper, No. 10/73, Interna-

tional Monetary Fund.
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A hagyomanyos makrookonometriai modellek mellett az
elmilt években elterjedtek a dinamikus sztochasztikus
altalanos egyensulyi modellek (DSGE). A DSGE-modellek az
okonometriai modelleknél rosszabban illeszkednek az ada-
tokra, és gyengébb a rdvid tavu elérejelzé képességiik,
ugyanakkor elméleti szempontbdl konzisztens modellke-
rettel dolgoznak. A konzisztencia abbdl fakad, hogy a
DSGE-modellek endogén moddon kezelik a varakozasokat
azaltal, hogy az egyes makrovaltozok viselkedése a gazda-
sagi szereplok optimalizalo viselkedésébdl hatarozodik
meg. A 2000-es évek elejére kifejlesztett kozepes méreti
DSGE-modellekben a fiskalis politika leegyszerdsitve jelent
meg. igy az (j kihivasok kezelése érdekében ki kellett
egésziteni a DSGE-modelleket a fébb fiskalis politikai inst-
rumentumokkal: jovedelemt6l és fogyasztastol fiiggd
adokkal, likviditaskorlatos fogyasztokkal, kormanyzati
beruhazassal.

A két modellcsaladnak tehat eltéréek az erésségei: a hagyo-
manyos modellekben precizebben megragadhatok a kozvet-
len keresleti hatasok, mig a DSGE-modellekben nagyobb
tere van annak, hogy a kormanyzati viselkedés tartos valto-
zasanak a tobbi gazdasagi szerepld viselkedésére gyakorolt
hatasat felmérjiik. Mindemellett mindkét modellnek gyen-
gesége, hogy alapvetden a ciklikus hatasok leirasara foku-
szalnak, pl. nem tudjak megragadni a munkaerd-piaci akti-
vitast befolyasolo kormanyzati intézkedések hosszabb tava,
potencialis novekedésre gyakorolt hatasat.

Az MNB-ben is rendelkezésre all mindkét tipust eszkoz.
A Delphi modelliink a makrockonometriai modellek katego-
riajaba tartozik, melyben a hosszu tavot egy neoklasszikus
novekedési blokk irja le, rovid tavon pedig kdzgazdasagi
osszefiliggéseket tiikrézd, de részben ad hoc mddon defini-
alt hibakorrekcios egyenletekkel felirt viselkedési egyenle-
tek adjak a modell dinamikajat. DSGE kategoriaban a Kolt-
ségvetési Tanacs altal hasznalt modell?2 némileg modositott
valtozatat?® (Fiscal Policy Model, FPM) fogjuk az alabbiak-
ban hasznalni.

Fiskalis multiplikatoron az alabbi vizsgalatban azt értjiik,
hogy hany szazalékponttal valtozik a GDP, ha az intézkedés
nagysagat gy kalibraljuk, hogy az a kdltségvetési egyenleg-
ben GDP-aranyosan 1% javulast (romlast) okozzon. Az intéz-
kedés vart (hiteles), és legalabb 5 éven keresztiil fenntart-

22 BaksA, DANIEL-SZILARD BENK-ZOLTAN M. JAkAB (2009): Does the fiscal multiplier exist? Fiscal and Monetary Reactions, Credibility and Fiscal Multipliers in
Hungary. El6adas. Magyar Kozgazdasagtudomanyi Egyesiilet konferenciaja, Budapest, december.
URL: http://media.coauthors.net/konferencia/conferences/1/Baksa Benk Jakab MKE revised 10 12.pdf.

23 Annak érdekében, hogy a Koltségvetési Tanacs modellje jobban visszatiikrézze a monetaris transzmissziorol valé gondolkodasunkat, kiegészitettiik
fogyasztasi célt importtal és a devizahitelek arfolyam-érzékenységét is elszamolo elemekkel.
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jak. Az elmUlt id6szakban megjelent tanulmanyok?* alapjan
osszevetettiik, hogy a kiilonb6zé modellekben mekkorak a
fiskalis multiplikatorok, és megprobaltunk kovetkeztetése-
ket levonni arra vonatkozdan, hogy milyen tényezék befo-
lyasoljak a kiilonbozé eredmények kozotti eltéréseket.
Kiilonb6z6 intézkedéseket vizsgalunk, az okonometriai
modellek esetében harom intézkedéstipusra talaltunk
Osszehasonlithat6 adatokat: a bér utan fizetett munkavalla-
16i ad6 emelése, fogyasztasi add (pl. afa) emelése, kor-
manyzati fogyasztascsokkentés. A valamivel frissebb, DSGE
tipust modellekkel elvégzett vizsgalatok esetében a haztar-
tasoknak fizetett kormanyzati transzfer csokkentése is
kiilon szerepel.

Az eredmények azt mutatjak, hogy a leggyakrabban hasz-
nalt két modelltipus, a makrookonometriai és a DSGE jelen-
tésen eltér6é fiskalis multiplikatorokat ad. A rdvid tavd
novekedési veszteségek lényegesen nagyobbak a makrooko-
nometriai modellekben. Ezek a modellek alapvetden vissza-
tekintéek, igy a gazdasag szerepl6i csak lassabban alkal-
mazkodnak a megvaltozott fiskalis politikahoz. A DSGE
tipust modellekben az eléretekintés miatt valamivel gyor-
sabb a megvaltozott fiskalis 6sztonzékhoz valo alkalmazko-
das, és nagyon fontos szerepe van annak is, hogy a lakossag
egy része (az optimalizald szereplék) a ma megtorténd fis-
kalis kiigazitast ugy éli meg, mint a jovobeli kisebb adofize-
tési kotelezettséget, és az ebbél fakadd pozitiv vagyonha-
tast is figyelembe veszi a dontéseiben (ricardoi ekvivalen-
cia). Erre az el6retekintésre, illetve az ebbdl kdvetkezd
fogyasztast simito viselkedésre csak a nem likviditaskorla-
tos haztartasoknak van lehetdségiik. igy rovid tavon ezek-
ben a modellekben is az Un. keynesi hatasok dominalnak.

Bar kiilonosen az 6konometriai modellekben nagy az orsza-
gok kozotti heterogenitas, mindkét modelltipusra jellemzd,
hogy a keresleti sokkok esetében jelentés nagysagrendi
kilonbség van a fiskalis multiplikatorok nagysaga tekinteté-
ben a nagy zart és a kis nyitott orszagok kozott. Nyitott
gazdasagban ugyanis a kormanyzat altal generalt kereslet-
csokkenés egy része a kiilfoldi termékekre esik, igy a netto
export javul. Azokban a modellekben, amelyekben a novek-
v6 eladdsodottsag névekvo kockazati felarakkal jar egyiitt,
a kormanyzati kiigazitas e felarak csokkentésén keresztiil is
képes mérsékelni a keresleti hatasokat.

24 HENRY, JEROME ET AL. (2008): The impact of government budgets on prices: Evidence from macroeconometric models. Journal of Policy Modelling, vol.

30 (1), 1. tablazat.

COENEN, G. ET AL. (2010): Effects of Fiscal Stimulus in Structural Models. IMF Working Paper, No. 10/73, 2. tablazat (QUEST, OECD Fiscal, NAWM,

GIMF_USA).

STAHLER, NikoLAl- CARLOS THOMAS (2011): FiMod — a DSGE model for fiscal policy simulations. Discussion Paper Series 1. Economic Studies, No. 06/2011,

Deutsche Bundesbank, 2.tablazat (FIMOD).

KLYUEV, VLADIMIR-STEPHEN SNUDDEN (2011): Effects of Fiscal Consolidation in the Czech Republic. IMF Working Paper, No. 11/65, 2. tablazat (GIMF_Cseh).
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6-1. tablazat

A GDP 1%-at kitevé fiskalis szigoritas hatasa a GDP szintjére (szazalékban) a makrookonometriai modellekben

Szja-emelés Afaemelés Kormanyzati kiadas csokkentése

1. év 2. év 1. év 2. év 1. év 2. év
Belgium -0,15 -0,23 -0,02 0 -0,87 -0,5
Németorszag -0,62 -0,91 -0,55 -0,53 -1,18 -1,07
Olaszorszag -0,13 -0,45 -0,33 -0,52 -0,98 -1,44
Portugalia -0,39 -0,67 -0,17 -0,41 -1,23 -1,49
Spanyolorszag -0,50 -1,00 -0,20 -0,65 -1,22 -1,46
EMU (AWM) -0,34 -0,63 -0,28 -0,76 -1,05 -1,62
DELPHI -0,59 -0,56 -0,62 -0,65 -0,71 -0,68

6-2. tablazat

A GDP 1%-at kitevo fiskalis szigoritas hatasa a GDP szintjére (szazalékban) a DSGE modellekben

Szja- vagy th-emelés Afaemelés Kormzfxrlyzati 'kiadés Kormén}(zati transzfer
csokkentése csokkentése

1. év 2. év 3. év 1. év 2. év 3. év 1. év 2. év 3. év 1. év 2. év 3. év
QUEST -0,3 -0,4 = -0,25 -0,25 = -0,8 -0,8 = -0,6 -0,6 =
OECD Fiscal -0,25 -0,4 = -0,2 -0,3 = -0,9 -0,08 = -0,2 -0,3 =
NAWM -0,1 -0,1 - -0,2 -0,3 - -0,8 -0,8 - -0,2 -0,1 -
FIMOD -0,16 -0,18 -0,23 -0,11 -0,05 -0,02 -0,6 -0,4 -0,3 = = =
GIMF_USA -0,25 -0,3 -0,15 -0,35 -0,3 -0,1 -1,1 -0,9 0,1 -0,8 -0,7 0,05
GIMF_Cseh -0,13 -0,32 -0,43 -0,12 -0,17 -0,13 -0,4 -0,25 -0,1 -0,23 -0,21 -0,13
FPM -0,25 -0,34 -0,42 -0,21 -0,2 -0,17 -0,53 -0,39 -0,3 -0,23 -0,04 0,08
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Intézkedésenként Osszevetve a ndvekedési hatasokat azt
latjuk, hogy az elsé évben a kormanyzati kiadasi sokk ese-
tén a legnagyobb a novekedési visszaesés mértéke. A DSGE-
modellek esetében a harmadik évben azonban mar megfor-
dul a sorrend, és a torzité adok novelése jar egyiitt a leg-
kedvezétlenebb kibocsatasi szinttel. Az intézkedéseknek
eltéré a hatasmechanizmusa.

« A kormanyzati kiadasok, transzferek mérséklédése azon-
nal visszaveti az aggregalt keresletet, de ez a hatas
késébb oldadik, hisz a kiadasok mérséklédésével csokken
a kormanyzat finanszirozasi igénye, ami a kockazati pré-
mium mérséklédésével a nominalis kamatlab csokkenté-
sére is lehet6séget teremt. A megsz(ind kiszoritasi hatas
és mérséklédé nominalis kamatlab eredményeképp kap
erére a belféldi kereslet.

A munkat terhelé adok emelésénél fellép6é hatasmecha-
nizmus kulcseleme, hogy az adé miatt a munka fogyaszta-
si joszagban mért hozama csokken. Ennek eredménye-
képp csokken a munkakinalat, nének a termelési koltsé-
gek, végso soron a kinalat is mérséklodik.

Az afaemelés hatasmechanizmusa hasonld, de itt a kibo-
csatasra gyakorolt negativ hatas mérsékeltebb, mivel a



fogyasztasi cikkekkel szemben a tdékejoszagokat nem
terheli az Uj add, igy n6 a termelés tékeintenzitasa.

Osszefoglalva elmondhatjuk, hogy az MNB jelenlegi eszkoz-
tara hasonlo képet ad a fiskalis multiplikatorokrol, mint a
hasonlo tipusu, kis nyitott gazdasagra kalibralt modellek. Az
FPM-, ill. DELPHI-modellek multiplikatorai jol illeszkednek a
sajat kategoriajuk modelljeinek multiplikatorai kozé. Az
FPM-modelliinkkel kapott eredmények a - hozzank legin-
kabb hasonlo struktdraja, kis nyitott gazdasagra - Csehor-
szagra kalibralt GMF-modell eredményeihez esnek a legko-
zelebb.

Ugyanakkor a két modell elég széles savot jelol ki a feltéte-
lezheté hatasok nagysagrendjére, ami dont6é mértékben
abbol adodik, hogy a gazdasag szerepléi mennyire elére
tekinték, milyen gyorsan tudnak alkalmazkodni, és milyen
mértékben veszik figyelembe a kormanyzat jovébeli kisebb
finanszirozasi igényét a mai dontéseiknél. A jelen gazdasagi
helyzetben ugy itéljik meg, hogy az elére tekintd, fogyasz-
tast simitd viselkedés a szokasosnal erdsebb korlatokba
itkozik. A magas munkanélkiiliség és a bankok visszafogott
hitelkinalata egyarant a likviditasi korlatok erésodése ira-
nyaba mutat,?> ami a kdzvetlen keresleti hatasok nagyobb
mértéki érvényesiilését okozza.

Az aktualis jelentésben bemutatott elérejelzésben a fent
bemutatottnal sokkal részletesebb bontasban, intézkedé-
senként értékeltiik az egyes intézkedések hatasat, melyek
nagysagrendje tobbnyire a két modelliink altal meghataro-
zott savon beliil helyezkedik el.

25 Lasd pl. BouTHEVILLAIN, C.-G. DUFRENOT (2010): Fiscal multipliers in times of crisis and non-crisis: are they different? The French case. Working Paper,

No. 286, Banque de France.
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6-1. dbra
A rokkantnyugdijas-ellatasban részt vevok szamanak
alakulasa

Ezer f6_

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ZZ Korhatar alatti rokkantsagi nyugdijak
—IMegvaltozott munkaképességliek jaradékai

=0 Egészségkarosodashoz kapcsolodo egyéb jaradékok
= Korhatar alatti rokkantsagi ellatasok osszesen

- = Rokkantsagi nyugdij/jaradék”, LFS

Forrds: ONYF, munkaeré-felmérés.

Magyarorszagon a rokkantsagi ellatasban részesiil6k munka-
képes korl népességhez viszonyitott aranya a legfrissebb,
2006-r6l rendelkezésre all6 OECD-adatok szerint nemzetko-
zi 0sszehasonlitasban kiemelked6en magas, kozel 10 szaza-
lékos volt. Az elmdlt évek kormanyzati intézkedési kovet-
keztében a korengedményes rokkantnyugdijasok szama
mintegy szazezer fével csokkent, igy a fenti arany 8 szaza-
lék kozelébe mérséklédott. A rokkantnyugdijazas feliilvizs-
galata, illetve tovabbi szigoritasa a jelenlegi kormany tervei
szerint nagyjabol kétszazezer f6t érinthet, aminek hatasara
a kovetkez6 években a rokkantnyugdijasok aranya az EU-
atlaganal is némileg alacsonyabb lehet.

Az aktivitasi rata kozel masfél éve megfigyelheté noveke-
dése mogott tobb tényezé mellett a rokkantnyugdijazas
feltételeinek szigoritasa (az elbiralasok szigoritasai, vala-
mint a 2008-tol életbe |épd rehabilitacios program) allhat.
A foglalkoztatas és a munkanélkiiliség alakulasarol kialaki-
tott kozéptavl képiinket érdemben befolyasolhatja, hogy a
rokkantellatasban tervezett tovabbi szigoritasok milyen
mértékben novelhetik az aktivitast, és mennyien lehetnek
ezen az id6tavon potencidlisan foglalkoztatottak. Jelen
irasunkban a multbeli tapasztalatok alapjan probaljuk fel-
mérni a munkapiacra visszaterelt rokkantnyugdijasok elhe-
lyezkedési esélyeit.

A kérdést a Katay-Nobilis (2009) tanulmanyaban?® bemuta-
tott dekompozicios modszer segitségével vizsgalhatjuk. Az
aktivitasi rata valtozasat jelentGs részben a népesség Gssze-
tételében bekdvetkez6 valtozas okozza. E modszer az
Osszetétel valtozasat néhany jol azonosithatd tényezére
vezeti vissza, mint példaul a népesség kor szerinti dsszeté-
telének valtozasa, vagy a korcsoportok atlagos iskolazottsa-
ganak valtozasa.

Ahhoz, hogy a rokkantnyugdijazas feliilvizsgalatanak hata-
sait kimutathassuk, a 40-54 éves korcsoportra szlkitett
mintat vettiik alapul, mivel e korcsoportot a nyugdijkorha-
tar valtozasa nem érintette, és vélhetéen az aktivitas val-
tozasat meghatarozd egyéb tényezék (demografia, tanul-

26 KATAY, G.-B. NosiLis (2009): Driving Forces Behind Changes in the Aggregate Labour Force Participation in Hungary. MNB Working Papers, 2009/5.
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6-2. abra
Az aktivitasi rata alakulasa és fobb tényez6i a 40-54 éves
korcsoportban

Kumulalt szazalékos valtozas (1999=0), %

= = Rezidualis hatas
=« << Osszetételhatas
- = Foglalkoztatasi rata

Osszetételhatds: az aktiv népesség kor, iskoldzottsdg, szocidlis transzfe-
rekre valo jogosultsdg, illetve tanulmdnyi jogviszony szerinti dsszetéte-
lében bekovetkezé vdltozdsok hatdsa.

Rezidudlis hatds: egyéb, az osszetétel hatdssal nem magyardzott ténye-
26k hatdsa.

6-3. abra
A teljes Osszetétel- és a transzferhatas dekompozici6ja

Kumulalt szazalékos valtozas 1999-hez képest (%)

V2

7

manyok, iskolazottsag, egyéb transzferek) sem befolyasol-
hattak érdemben.

A korcsoport aktivitasi rataja a 2000-es években markansan
nétt (6-2. abra). Ez szinte teljes egészében a csoport Gssze-
tételének valtozasara vezethetd vissza. Ugyanakkor az is
megallapithato, hogy ez az aktivitasbéviilés nem jart a
foglalkoztatasi rata azonos litem( névekedésével.

Milyen tényez6k okoztak a csoport Gsszetételének valtoza-
sat?

o A korosszetétel valtozasa csokkentette az aktivitast (a
2000-es években nagyobb létszamu évjaratok érték el a
nyugdijkorhatart, mint amekkorak elérték a 40 éves kort).

« Ezt ellensulyozta, hogy a 40 éves kort betolté generaciok
atlagos iskolazottsaga javult, ami jellemzéen nagyobb
munkapiaci aktivitassal jar.

« A legnagyobb valtozast az okozta, hogy a szocialis transz-
ferek szigorodasa miatt egyre tobben kényszeriiltek aktiv
allaskeresésre (6-3. abra bal panel). E szigoritasok kisebb
részben az oOregségi nyugdijkorhatar emelésébdl fakad-
tak, nagyobb részben pedig a rokkant-nyugdijazasi felté-
telek szigoritasabol adodtak (6-3. abra jobb panel).

Kumulalt szazalékos valtozas 1999-hez képest (%)
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Transzferhatds: a szocidlis juttatdsokra vald jogosultsdg szigoritdsdnak hatdsa.
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6-4. abra

A kiilonboz6 képzettségi csoportok aktivitasi

és foglalkoztatasi ratajanak alakulasa a 40-54 éves
korcsoportban

Kumulalt szazalékos valtozas
az idészak elejéhez képest

Kumulalt szazalékos valtozas

4.0-22 idGszak elejéhez képest
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== Alacsonyan képzettek, foglalkoztatasi rata
=232 Kozép- és fels6fokon képzettek, foglalkoztatasi rata

6-5. abra
A rokkantnyugdijban részesiil6k megoszlasa legmagasabb
iskolai végzetség szerint
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Forrds: munkaerd-felmérés, sulyozott adatok.
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Mindebbdl az kévetkezik, hogy a korcsoport novekvo aktivi-
tasa zommel a munkapiacra visszaterelt rokkantnyugdija-
soknak koszonhetd.

Ha a 40-54 éves korcsoport aktivitasanak valtozasat kép-
zettség szerinti bontasban vizsgaljuk, az lathatd, hogy a
kozepesen és magasan képzettek aktivitasbéviilése egyiitt
jart a foglalkoztatasi ratajuk béviilésével (magasabb terme-
lékenységiiknek kdszonhetden el tudtak helyezkedni). Erde-
mes megjegyezni, hogy 2002 utan a foglalkoztatasi rata
novekedése mintegy fele volt az aktivitas boviilésének.
Azaz atlagosan minden masodik aktivva valo egyén tudott
foglalkoztatottként is elhelyezkedni. Ezzel szemben az ala-
csonyan képzettek foglalkoztatasi rataja az aktivitas bévii-
lésével egyidejlleg valtozatlan maradt, illetve a valsag
alatt jelentésen csokkent (6-4. abra), azaz a képzettség
alapvetden befolyasolta a munkapiaci elhelyezkedési esé-
lyeket.

A munkaeré-felmérés 2010-es adatai alapjan a rokkantnyug-
dijban részesiilék allomanyanak megkozelitéleg 40 szazalé-
ka tekinthet6 alacsonyan képzettnek (legfeljebb 8 altalanos
iskolai osztalyt végzettek, 6-5. abra). E megoszlas alapjan
mar kovetkeztethetiink a rokkantnyugdijazas szigoritasanak
foglalkoztatasi hatasaira. A munkaeré-felmérés adatai sze-
rint a jelenlegi korhatar alatti rokkantnyugdijasok mintegy
15 szazaléka dolgozik, vagyis most is aktiv foglalkoztatott.
Az 6 esetiikben addicionalis munkakinalati hatassal nem
szamolunk, jovedelmiik viszont a nyugdijak Osszegével
csokken. A tobbi, munkapiacra visszaterelt rokkantnyugdi-
jas fokozatosan ndveli az aktivitasi ratat, révid tavon azon-
ban varhatéan munkanélkuliek lesznek, mivel a recesszio-
bol kildbalé gazdasagban a munkaerd-kereslet csak lassan
béviil. A fenti eredmények alapjan a csoport 40 szazalékat
kitevd alacsony képzettségliek varhatoan kevésbé jarulnak
hozza a versenyszféra potencialis foglalkoztatasanak bévii-
léséhez. Jelentdsebb résziiket a kozmunkaprogramok kere-
tében foglalkoztathatjak, mig egy kisebb, de nem elhanya-
golhatd résziik a tartés munkanélkiiliséget ndovelheti.
A csoport 60 szazalékat kitevd képzettebb csoport elhe-
lyezkedési esélyei nagyjabol megegyeznek a mar korabban
is aktiv munkanélkiiliek esélyeivel, igy korilbeliil feliik
kozéptavon allast talalhat.

Mindezek eredéjeként elérejelzésiinkben egy feliilvizsgalat
nélkili szcenaridohoz képest magasabb aktivitasi rataval és
magasabb munkanélkiiliségi rataval szamolhatunk. A mun-
kanélkiiliség természetes rataja (NAIRU) a potencialis nove-
kedés fokozatos helyreallasaval mar mérséklédne 2012-tél,
azonban az Gjonnan bearamlo képzetlen aktivak ezt egyel6-
re nem teszik lehet6vé. A foglalkoztatas béviilése elészor a
kézmunkaprogramokon keresztiil az allami szféraban jelent-
kezik, majd - a névekvé munkakinalat realbér-novekedést



mérséklé hatasara - a versenyszféra létszama is dinamiku-
sabban emelkedhet.

Fontos azonban azt is megjegyezni, hogy fenti kovetkezte-
téseket multbeli tapasztalatokbol vontuk le. A valsag tobb
olyan ponton is érintette a munkapiacot, amely ezeket az
eredményeket befolyasolhatja. A munkanélkiiliek elhelyez-
kedési esélyei érdemben romlottak, jelentds résziik hosszd
tavi munkanélkilivé valt, erodalva ezzel készségeit és
képességeit. A vallalatok a valsag soran jellemzéen az ala-
csonyabb termelékenységli munkavallalokat bocsatottak el,
és feltehetéen a magasabb termelékenységl munkavallalo-
kat hagytak meg, illetve kezdték el felvenni a kilabalassal
egyidejlileg. Az Gjonnan munkapiacra keriilék elhelyezke-
dési esélyeit ez tovabb ronthatja. Ugyanakkor megfelelé
munkapiaci programokkal, képzéssel a munkaerdpiactol
hossz(i ideje tavol lévok egyéni szintli termelékenysége,
ezaltal pedig elhelyezkedési esélyeik is javithatok.
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Az MNB eszkoztaranak valtozasa

Bérinflacio - atlagbér-novekedés

Bérnovekedés és inflacio

A nemzetkozi pénziigyi valsagok hatasa Magyarorszagra

A hataridés devizapiacok és a kereskedelmi bankok portfolidatrendezésének hatasa a forintkeresletre
A regisztralt munkanélkiiliségi rata emelkedése

Uj csoportositas a fogyasztéiar-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgaltatasban

Sajat termelési készletek valtozasanak elérejelzése

A kozszolgalati korben az 1999-re ath(zodo tavalyi, nem rendszeres kifizetések egy lehetséges korrekcidja
Miért tér el a vamstatisztika- és a fizetésimérleg-alapu kereskedelmi mérleg?

Az inflacioé tendenciajat tiikr6zé mutatok

Fogyasztéiar-index: megélhetési koltségek vagy az inflacios folyamat mérészama?
A tranzakcios pénzkereslet alakulasa a dél-eurdpai orszagokban

Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kiilkereskedelem értékelésénél?

A demografiai folyamatok hatasa a munkapiaci mutatokra

Mi allhat a meglepd foglalkoztatasbdviilés hatterében?

Jol értelmezziik-e a bérinflaciot?

Maginflacio: az MNB és a KSH altal szamitott mutatok Gsszehasonlitasa
Sajat tulajdon lakasok arindexe: szolgaltatas vagy iparcikk?
A bankok hataridds tevékenysége

Bazishatas a 12 havi arindexben - a benzinarak esete

A kormany antiinflacios programja a regulalt kérben januarban bekovetkezett és 2000-ben varhato arintézkedések

tiikrében
A kosarvaltas hatasa a hazai termel6k versenyképességére

Hogyan mérjiik az euroovezethez vett inflacios konvergenciat?

Az eurodvezettel szembeni inflacios konvergencia termékkoronként
A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 Il. negyedévében

A kiilsé konjunktura egyideji jelzészama

Az MNB bérinflacios mutatojanak szamitasarol

A monetaris kondiciok szamitasanak hattere
A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 Il. negyedévében
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Az iparcikkek és a piaci arazasu szolgaltatasok besorolasaval kapcsolatos modszertani valtozas 25

A realkamat kiilonféle szamitasi madjairdl 27
A jegybanki eszkoztar valtozasai 28
A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. szeptember-novemberi idészakban 31
A hazai feldolgozdipari 6raszamok nemzetkozi 6sszehasonlitasban 53
Osszetételhatas a feldolgozdipari aralapu realarfolyamban 57
A bankok devizapiaci tevékenysége a 2000. december-2001. februari idészakban 30
Az effektiv munkaeré-tartalékok becslése 50
Az alap-elérejelzés feltevései 31
A monetaris politika 4j rendszere 35
Elérejelzéseink modszertana 37
Az arfolyamvaltozasok inflacios hatasa 38
Az alap-elérejelzés feltevései 35
A fiskalis politika hatasa a gazdasagi novekedésre és egyensulyra 2001-2002-ben 39
A majus-augusztusi id6szak permanens forintarfolyamanak becslése 41
A Jelentés az inflacio alakulasardl cimi kiadvany készitésének menete 41
Az alap-elérejelzés feltevései 45
A GDP-adatok revizidjanak hatasa az elérejelzésiinkre 50
A feldolgozatlan élelmiszerek aralakulasanak elérejelzési modszere 52
Lehet-e szerepe a készletek vizsgalatanak a konjunktiraelemzésben? 53
Az alap-elérejelzés feltevései 15
Az arfolyamvaltozasok hatasa a belféldi arakra - modellszamitasok 49
Milyen viszonyban all egymassal a gazdasagi felzarkdzas és maastrichti inflacios kovetelmények? Egy nemzetkozi

osszehasonlito elemzés eredményei 50
Hogyan készitenek inflacios elérejelzést a kelet-kozép-europai jegybankok? 51
Emelkedhetnek-e az EU-csatlakozastol a hazai élelmiszerarak? 52
Mire hasznalhatok a magyar gazdasagi adatok? 53
Az euro bevezetésének gazdasagi kovetkezményei 54
Az alap-elérejelzés feltevései 14
Mit mutatnak a vallalati bérvaltozasok? 44
Varhatd-e a 2002-es GDP-adatok feliilvizsgalata? 45
Az alap-elérejelzés feltevései 12
A 2003. januari spekulativ tamadas és el6zményei 39
A fiskalis politika makrogazdasagi hatasai - modellszamitasok 43
Mekkora lehetett a monetaris politika szerepe a dezinflacioban? 46
Mit mutatnak a cseh és lengyel dezinflacios tapasztalatok? 48
A nemzetkozi konjunktlra hatasa egyes eurdpai orszagokban 50
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Ki mekkora inflaciot vart 2002 végére a savszélesités utan?
,Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott valaszok” - A forint erésodése altal kivaltott gazdasagi hatasokrol

Az alap-elérejelzés feltevései
Az EU-csatlakozassal kapcsolatos intézkedések inflacios hatasa
A kiils6 konjunktura elérejelzéseinek valtozasa

Az alap-elérejelzés feltevései

Milyen inflacids hatasa lehet az indirekt adok meghirdetett valtozasainak?
A szabalyalap fiskalis elérejelzés elvei

Kibocsatasirés-becslések Magyarorszagra

Az aktualis és az augusztusi jelentés fébb feltevései

Uj adatkozlés a 2002-es GDP-re

Kérdések és valaszok az Ujrabefektetett jovedelmek elszamolasa témaban
Becslés a hazai tékeallomany alakulasara

Az aktualis és a novemberi jelentés fébb feltevései

A 2003-ra vonatkozd inflacids elérejelzések teljesitményének fébb tényezoi
A fogyasztaslassulas dezinflacios hatasai

A lakashitel-tamogatasi rendszer valtozasanak makrogazdasagi hatasai

Az 1999-es indirektado-emelések tapasztalatai Szlovakiaban

Az allamhaztartast jellemz6 hianymutatok alakulasa

Alapfelvetéseink osszefoglalo tablazata

A Negyedéves El6rejelzé Modellrél

Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemléletl szamitas?

Kiils6 kereslet vagy realarfolyam-hatas az ipari konjunktura élénkiilésében
A valtozatlan adotartalmu fogyasztaiar-indexrél

Uj médszer a minimalbér-emelés statisztikai torzitd hatasanak korrekciojara
Mit mutat a legyezdéabra?

Az alappalyat meghatarozo fobb feltevéseink

Valtozas a jelentés szerkezetében

Tartos lesz-e a feldolgozodipari termelékenység gyors névekedése?
Naptari hatasok a realgazdasagi idésorokban

Hogyan hat a gazdasagi ciklus az allamhaztartas egyenlegére?

Az olaj vilagpiaciar-alakulasanak hatasai a magyar gazdasagra
Mekkora lehet az inflacio optimalis szintje Magyarorszagon?
Kamatdontések litemezése a nemzetkozi jegybanki gyakorlatban

Az alappalyat meghatarozo fobb feltevéseink

A PPP-megoldasokrol makrogazdasagi szemszogbol

Kérdések a lakossagi viselkedés vizsgalataban 2004 I. félévében
Hogyan hatnak a makrogazdasagi hirek a pénzpiacra?
Kamatatgy(rizés Magyarorszagon

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. JUNIUS

52
53

20
77
79

20
71
76
78

21
75
77
80

34
73
76
78
80
84

26
80
82
85
89
92
96

45
53
70
71
75
77
82
83

42
65
67
VAl
74



Miért lesz varhatéan magasabb a koltségvetési torvényben rogzitettnél az allami koltségvetés pénzforgalmi

kamatkiadasa 2004-ben?

Az alappalyat meghatarozo fébb feltevéseink

A 2004 decemberére adott inflacios el6rejelzéseink teljesitményének értékelése

Az euro bevezetésével jaro strukturalis politikai kihivasok: koltségvetési politika
Erdekességek a fogyasztoiar-statisztikabol: kommunikacios arak alakulasa

Hogyan hat a kamatpolitika a gazdasagi ndvekedésre és az inflaciora? Becslés VAR-modellel

Az alappalyat meghatarozo fébb feltevéseink

Milyen tényezok allhatnak a munkanélkiiliség elmdlt idészaki emelkedésének hatterében?
Erdekességek a fogyasztoiar-statisztikabol: tartods iparcikkek

Az EU-csatlakozas rovid tava hatasai - élelmiszerek

Gazdasagi fluktuaciok Kelet-Kozép-Europaban

A Gripen-szerzédés hatasa a 2006-2007-es makrogazdasagi adatokra

Keretes irdsok:

Bizonytalansag a GDP alakulasaban

Feltevéseink és az alappalya torékenysége

Egyes, nemrég bejelentett jovobeli kormanyzati intézkedések hatasa elérejelzésiinkre
A GDP-adatreviziok hatasa

A Gripen-vadaszgépek beszerzésének hatasa el6rejelzésiinkre

A koltségvetési szervek és fejezetek kiadasi progndzisanak kockazata
Kérdojelek az import és a kiils6 egyensuly alakulasaban

Aktudlis kérdések:

A 2006-0s afacsokkentés makrogazdasagi hatasai

Hogyan becsiilhetd a tervezett minimalbéremelés hatasa?

A német konjunktlra kérdéjelei

FISIM-revizio: (j mddszertan - érdemben revidealodé GDP-adatok

Feltevéseink

A jelzaloghitelekhez kapcsolodoé allami kamattamogatasok kifizetésének késleltetése

A kiils6 kereslet élénkiilésérél

Mennyire nagy a 2006-os minimalbérsokk?

Mennyire jelent meg az afacsokkentés a fogyasztoi arakban?
A feldolgozatlan élelmiszerek 2006. év eleji aremelkedésérdl
Feltevéseink

Az arfolyamvaltozas inflacios hatasait ovezé bizonytalansagok
A nyugdijreform koltségeinek koltségvetési szambavétele

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Augusztus havi elérejelzésiink feltevései
A haztartasok 2007-2008. évi lehetséges fogyasztasi viselkedésérél
Fiskalis intézkedések elsédleges inflacios hatasa
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Mely tényezok nehezitették az inflacids alapfolyamat mérését az elmdlt negyedévben?
November havi el6rejelzésiink feltevései

A kockazatkezelés eszkoze: egyensllyi tartalék képzése

A fizetésimérleg-statisztikaban végrehajtott reviziok

(csak elektronikus formdban jelent meg)
A nemzeti szamlakban végrehajtott mddszertani és adatreviziok hatasai
A januari inflacios adat értékelése
Fébb feltevéseink valtozasa a novemberi jelentéshez képest
A szabalyozott arak vart alakulasa

Mennyire kedvez6 a magyar exportteljesitmény régios dsszevetésben?

A KSH altal publikalt brutto atlagkereset-indextdl a konjunktirafolyamatokat tiikr6z6 trendmutatd bérig

Kérddives felmérés a vallalati bérezési magatartasrol
Mekkora volt az elsé negyedéves trendinflacio?
Feltevéseink

Elérejelzésiink soran alkalmazott feltevések

Fiskalis legyez6abra elkészitésének modszere

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Hogyan becsiiljik a valos bérdinamikat?
Fébb feltevéseink valtozasa a majusi jelentéshez képest
A mezdgazdasagi termeldi arakra vonatkozo feltevésiink valtozasanak hatasa elérejelzésiinkre

Lejtmenetben az épitdipar

A béralakulas alapfolyamatait megragadé trendmutatérol

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

Elérejelzésiink valtozasa az augusztusi jelentéshez képest

Milyen tényezdk allnak a 2007-es ESA-deficit-progndzisunk valtozasanak hatterében?

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Az OET-megallapodasok hatasa a béralakulasra
Alapfelvetéseink valtozasa

A bérstatisztikat érinté néhany modszertani kérdésrél

Mi allhat a nemzetkozi nyersanyagarak emelkedése mogott?

Kibocsatasi rés és potencialis novekedés Magyarorszagon - aktualis eredményeink
Feltevéseink

Kockazati palyak alkalmazasa a nemzetkozi gyakorlatban

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Hogyan alakult a lakossagi realjovedelem 2008 elején?
Néhany gondolat a 2008-as bérstatisztika és a fehéredés Osszefiiggéseirdl
Mennyire néttek a szabad munkaer6-piaci kapacitasok az elmult id6szakban?
Alapfeltevéseink valtozasa
Miként reagal a magyar gazdasag a nominalis arfolyam er6sodésére? Szimulaciok a NEM-modellel
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Miért nem lattuk az inflacio er6teljes mérséklédését 2007 eleje oOta, azaz hat-e a gazdasag lassulasa
az inflacios folyamatokra?

Alapfeltevéseink

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Elérejelzésiink alapfeltevései
A kormanyzati intézkedések makrogazdasagi hatasa

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Elérejelzésiink alapfeltevései
A kormanyzati intézkedések és azok makrogazdasagi hatasai
Fenntarthato-e a magyar allamadossagpalya?

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Az érzékelt és a vart inflacié szamszer(sitése
Elérejelzésiink alapfeltevései
Potencialis kibocsatas feliilvizsgalata

(csak elektronikus formdban jelent meg)
A nemzetgazdasagi készletek alakulasarol
Trendinflacios mutatok
Alapfeltevéseink valtozasa
Mutatok a kapacitaskihasznaltsag mérésére
Az OET-bérajanlasok orientalo szerepe
Az elérejelzésiink valtozasanak fébb mozgatorugai
A fizetés mérlegben tortént reviziok hatasa

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Az eurdpai roncsautoprogramok hatasa a hazai és europai ipari termelésre
Nemzetiszamla-reviziok
Munkaer6-tartalékolas a valsag idején
Alapfeltevéseink valtozasa
A sllyvaltas hatasa az éves inflaciora

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Az euro effektiv arfolyamanak lehetséges hatasai a hazai konjunktdrara
A lakossag fogyasztasi-megtakaritasi viselkedésének fontosabb meghatarozo tényez6i a valsag idészakaban
Az elbrejelzésiinkben hasznalt Uj makrookonometriai modell (DELPHI)
Alapfeltevéseink valtozasa
Reviziok a magyar gazdasag potencialis novekedésének eldrejelzési horizontunkon varhato alakulasaban
Az alkalmazott olajarfeltevésiink elérejelzési tulajdonsagai

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Az eurdpai koltségvetési konszolidacios lépések varhatod hatasai kiilkereskedelmi partnereink novekedésére
Mi allhat a feldolgozéipari bérek év eleji gyorsulasa mogott?
Alapfeltevéseink valtozasa
A 29 pontos kormanyzati intézkedéscsomag hatasai elérejelzésiinkben
Az egykulcsos adorendszer varhatdé makrogazdasagi hatasa
A kormanyzati intézkedéscsomag elszamolasa, elérejelzési szabalyaink
Aktualis elérejelzésiink 6sszehasonlitasa a 2010-es koltségvetési torvénnyel és 2010. majusi progndzisunkkal
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(csak elektronikus formdban jelent meg)
A fizetési mérlegben tortént reviziok hatasa
Alternativ mutatdk a bérinflacié mérésére
Alapfeltevéseink valtozasa
Az elmdlt idészakban bejelentett autdipari beruhazasok novekedési hatasanak becslése
Az elfogadott személyi jovedelemadozast érint6 intézkedések hatasa a lakossagi jovedelmekre és a haztartasok
fogyasztasi-megtakaritasi viselkedésére
A bejelentett kormanyzati intézkedések potencialis GDP-re gyakorolt hatasa
A szektorspecifikus kiilonadok rovid tavu makrogazdasagi hatasai
Osszehasonlitas a koltségvetési torvényjavaslattal
A magan-nyugdijpénztari atlépok vagyonhatasahoz tartozd technikai feltételezésiink
A nyugdijrendszer tervezett atalakitasanak lehetséges koltségvetési hatasai

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Az endogén kamatpalya szerepe az elérejelzésben
Hogyan vettiik figyelembe a Széll Kadlman-terv hatasait a makrogazdasagi elérejelzésiinkben?
Nemzetiszamla-reviziok hatasa
A nyugdijrendszer atalakitasanak hatasa az egyes szektorok finanszirozasi poziciojara

A 2012. évi szabalyalapl palya koltségvetési tételeinek elérejelzési modszere
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