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A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 2011. évi CCVIII. torvény, a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként
az drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloéli meg. Az alacsony infldcié hosszabb tdvon tartdsan
magasabb ndvekedést és kiszdmithatobb gazdasdgi kornyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és
vdllalkozdsokat egyardnt stjté gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infldcids célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtdl a 3 szdzalékos kozéptdvu cél koriili
infldcié biztositdsdval torekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb
déntéshozo testiilete, a Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes korlien az infldcié vdrhato
alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcids célkitlizéssel Gsszhangban dllé monetdris kondiciokat. A
Monetdris Tandcs dontése sok szempont egyiittes mérlegelésén alapul. Ezek kozé tartozik a gazdasdgi
helyzet vdrhaté alakuldsa, az infldciés kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a stabilitdsi
kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kozvélemény szdmdra értheté és vildgosan nyomon koévetheté legyen a
jegybank politikdja, az MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris dontések kialakitdsakor ismert
informaciokat. A Jelentés az inflacio alakulasardl cimii kiadvdny bemutatja az MNB Monetdris stratégia
és kozgazdasdgi elemzés, a Pénziigyi elemzések valamint a Pénziigyi stabilitds szakteriiletein késziilt
elérejelzést az infldcié vdrhatd alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrol. Az
elérejelzés endogén kamatpolitikai szabaly alkalmazdsdn alapul; mig a monetdris politika dltal nem
befolyadsolhaté gazdasdgi valtozok esetében a kordbban kialakitott el6rejelzési szabalyokon alapul.

Az elemzés az MNB Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés, a Pénziigyi elemzések, valamint a
Pénziigyi stabilitas szakteriiletein késziilt. A jelentés 1—4. és 6-7. fejezete Csermely Agnes igazgatd, az
5. fejezet Gereben Aron igazgatoé altalanos iranyitasa alatt késziilt. A jelentés elkészitését Virag
Barnabas, a Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés vezet6 tanacsadoja iranyitotta. A publikaciot
Karvalits Ferenc alelnok hagyta jova.

Antal Judit, Baksa Daniel, Baksay Gergely, Berki Tamas, Bodnar Katalin, Csaba lvan, Csortos Orsolya,
Dancsik Balint, Fabian Gergely, Fehér Csaba, Gereben Aron, Hoffmann Mihaly, Horvath Daniel, Hossz(
Zsuzsanna, Hudak Emese, Kékesi Zsuzsa, P. Kiss Gabor, Kiss M. Norbert, Kiss Regina, Kiss Tamas, Koroknai
Péter, Kovalszky Zsolt, Koczian Balazs, Krusper Balazs, Kucsera Henrik, Kuti Zsolt, Lehmann Kristof,
Lénart-Odoran Rita, Lovas Zsolt, Lukacs Miklds, Martonosi Addm, Molnar Gyorgy, Olah Zsolt, Pellényi
Gabor, Racz Olivér, Schindler Istvan, Sods Gabor Daniel, Szabd Lajos, Szilagyi Katalin, Tamas Balint, Toth
Daniella, Toth Maté Barnabas, Varhegyi Judit, Varpalotai Viktor, Virag Barnabas, Vonnak Balazs, Zsinka
Edit

A jelentésben szereplé 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 eldrejelzések és egyéb megfontolasok azonban az MNB Monetaris
stratégia és kozgazdasagi 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 elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2012. december 12-ig rendelkezésiinkre dllo informdcidkat
vettiik figyelembe.



A Monetaris Tanacs allasfoglalasa a makrogazdasagi folyamatokrél és monetaris politikai
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A MONETARIS TANACS ALLASFOGLALASA A MAKROGAZDASAGI
FOLYAMATOKROL ES MONETARIS POLITIKAI HELYZETERTEKELESE

Az elmult negyedév kamatlépései

A szeptembert6l novemberig tarté id6szakban a Monetaris Tanacs 3 lépésben Gsszesen 75 bazisponttal
csokkentette a jegybanki alapkamatot. A Tanacs dontései mogott az a megfontolas allt, hogy a gyenge
kereslet eléretekintve jelentds dezinflacios hatast fejt ki, ami az inflaciot rovid tavon magasan tarto
koltségsokkok kifutasaval egyre inkabb elotérbe keriilhet, segitve az inflacids cél elérését. Ebben az
id6szakban a globalis kockazati étvagy jelentdsen er6sodott, ami a magyar kockazati felarakat érdemben
mérsékelte, ndvelve a monetaris politika mozgasterét.

Novemberi kozleményében a Monetaris Tanacs jelezte, hogy tovabbi kamatcsokkentésre akkor keriilhet
sor, ha a kedvez6 pénziigyi piaci folyamatok folytatodnak és a kozéptavl inflacios kilatasok a céllal
osszhangban alakulnak.

Makrogazdasagi folyamatok és kilatasok

Az elmult negyedévben a nemzetkozi folyamatokat erds kettdsség jellemezte. A pénzpiaci hangulat
javult, mikozben az eurozéna az idei évben ismételten recesszioba keriilt, a vilaggazdasag novekedési
kilatasai romlottak. A kockazatvallalasi hajlanddsag emelkedéséhez els6sorban az eurdpai valsag
kezelésével kapcsolatos bejelentések és az amerikai jegybank Ujabb mennyiségi lazitasi programja jarult
hozza. A Monetaris Tanacs azt feltételezi, hogy az europai valsagkezelé intézkedések bevaltjak a
hozzajuk flizott reményeket, és a kdvetkezo két évben az eurdpai konjunktira fokozatosan élénkiilhet.

A javuld kockazati megitélés és a visszafogott realgazdasagi teljesitmény kozotti kettéség a hazai
folyamatokban is megfigyelhet6. Az elsé negyedévi jelentGs visszaesést kovetden kisebb mértékben, de a
masodik és a harmadik negyedévben is csokkent a kibocsatas. A GDP visszaeséséhez belsé és kiilsé
tényezok egyarant hozzajarultak. Mig a kiilsé piacokon tapasztalt lassulas az export béviilését fékezi, a
valsag elétt felhalmozott magan- és kormanyzati addssagok leépitése érdekében tett lépések, a szigoru
hitelezési feltételek és a bizonytalan gazdasagi kornyezet tartdsan visszafogjak a belfoldi keresletet.
Ekozben az er6sodé kockazatvallalasi hajlandosaggal jellemezheté nemzetkozi kornyezetben a hazai
pénziigyi piaci eszkézok felara is szamottevéen mérséklédott.

A Monetaris Tanacs Ugy latja, hogy a gazdasag novekedési kilatasai romlottak, a kibocsatas a kdvetkez6
két évben is csak mérsékelt litemben béviilhet. A novekedés forrasa a gyengébb kiilsé kereslet mellett is
az export marad, mikozben a belsé kereslet visszafogottan alakulhat. Tovabb folytatodik a hazai
szereplok meérlegkiigazitasa, a szigorl hitelezési feltételek és a bizonytalan gazdasagi kornyezet
kovetkeztében a fogyasztas és a beruhazas jovére tovabb csokkenhet, amit csak 2014-t6l kovethet lassu
élénkiilés. A tartosan alacsony beruhazasi aktivitas, és a tartosan magasan maradd munkanélkiiliség
kovetkeztében a gazdasag potencialis kibocsatasa az elkovetkez6 két évben is alig béviilhet.

Az elmult években a munkapiaci aktivitas folyamatosan béviilt, a vallalatok azonban a gyenge keresleti
kornyezetben csak korlatozottan képesek felszivni a tobblet munkakinalatot. Az idei évben jelentésen
gyorsult a bérek novekedési lteme, amiben szamottevé szerepe volt az év eleji adminisztrativ
béremeléseknek. A bérkompenzacidos rendszer bevezetése tompitotta a magas bérnovekedés
koltségnovelé hatasat, azonban a fajlagos bérkoltségek igy is emelkedtek és rontottak a vallalatok
jovedelmezoségi helyzetét.

A Monetaris Tanacs ugy latja, hogy a munkanélkiiliség elmult években tapasztalt emelkedése részben
tartos, strukturalis problémakat tiikroz, azonban az elkovetkez6 id6szakban a munkapiaci kérnyezet ezt
figyelembe véve is laza marad. A gyenge novekedési kilatasok és a vallalatok kedvezétlen
jovedelmezoségi helyzete mellett a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése is akadalyozza a
foglalkoztatas bdviilését, ami a versenyszféraban csak 2014-ben kezd6dhet meg. Bar a jovo évtél
érvénybe |ép6 munkahelyvédelmi program mérsékli az érintett munkavallalok foglalkoztatasanak
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koltségeit, a versenyszektor jovedelmezoségét rontd kormanyzati intézkedések tovabbi vallalati
alkalmazkodast vetitenek elére.

A recesszios kornyezet ellenére a fogyasztdiar-index az idei évben tartosan az inflacios cél felett alakult.
A magas inflacio foként a nyersanyagarsokkok és a kormanyzati indirektadé-emelések hatasat tiikrozi,
mikozben az inflacios alapfolyamatok mérsékeltebb dinamikat mutatnak. Eléretekintve az inflacio rovid
tavon, foleg a maginflacion kiviili tételek aralakulasanak hatasara jelentésen mérséklédhet. Kozéptavon
azonban a vallalati szektort terhel6 kormanyzati addintézkedések és a minimalbér-emelés az arakon
keresztil torténé atharitast erdsitik, ami a teljes termelési folyamaton keresztiil vegiggy(r(iz6
koltséginflacios nyomast eredményezhet.

Az inflacios kilatasok szempontjabdl jelent6s bizonytalansagi tényezot jelent, hogy a vallalati koltségeket
emeld intézkedések milyen mértékben, illetve idézitéssel jelennek meg az arakban, és ezt a gyenge
belsé kereslet milyen mértékben képes ellensulyozni.

A Monetaris Tanacs Ugy latja, hogy a kovetkez6 években tovabb novekedhet a magyar gazdasag nettd
kiils6 finanszirozasi képessége. A kiilsé egyensllyi pozicionk javulasanak hatterében a realgazdasagi
egyenleg folyamatosan novekvé tobblete mellett az EU-transzferek fokozod6 bearamlasa all, mikozben a
jovedelemegyenleg romlik.

A koltségvetés hianya 2012-ben és 2013-ban is a kormanyzati célokkal Gsszhangban alakulhat. Az elmdlt
honapokban bejelentett intézkedések jelentés javulast eredményeznek a 2013-as koltségvetési
egyenlegben. A hiany 2014-ben varhato alakulasat jelenleg szamottevé bizonytalansag oOvezi. A
koltségvetés hosszU tavl fenntarthatdsagat segitheti a kormany alacsony hiany melletti elkotelezédése, a
potencialis ndvekedés lassulasa azonban ezzel ellentétes hatasu lehet.

A kockazati megitélés és a hozamok tartosan kedvezé alakulasa, igy az allamadossag fenntarthatosaga,
valamint a hitelezés tamogatasa és a befektetdi kornyezet kiszamithatosaga szempontjabol a Monetaris
Tanacs eddigi meggy6zédését fenntartva tovabbra is fontosnak itéli az Eurdpai Unidval, illetve a
Nemzetkozi Valutaalappal torténé megallapodast.

Monetaris politikai megfontolasok

A makrogazdasagi folyamatok varhaté alakulasat szamottevé bizonytalansag ovezi. A magyar gazdasagot
negativ kibocsatasi rés és magas inflacio mellett érik a vallalatok termelési koltségeit emelé Gjabb
kormanyzati intézkedések. A monetaris politika szamara relevans kozéptavla inflacios kilatasok
szempontjabol meghatarozo, hogy a vallalatok a kedvezétlen névekedési kilatasok mellett milyen modon
alkalmazkodnak a termelési koltségeik novekedéséhez.

A jovedelmezbség tartdos romlasa a vallalatokat a beruhazasi aktivitas tovabbi visszafogasara
Osztonozheti, ami a potencialis kibocsatas nodvekedésének lassulasahoz vezethet. A vallalatok rovid
tavon, adott tékeellatottsag mellett a termelékenység javitasaval és a bérkoltségek visszafogasaval
tudjak helyreallitani a jovedelmezoiségiiket. A termelési koltségeik emelkedését megkisérelhetik tovabba
arazasukon keresztiil atharitani, ami a fogyasztdi arak emelkedését vonja maga utan. Az alkalmazkodasi
csatornak egymashoz viszonyitott eréssége attol fiigg, hogy a szabad kapacitasok mennyire fegyelmezik
az arazast és a bérezést, illetve mennyire horgonyzottak az inflacios varakozasok. A monetaris politika
arra torekszik, hogy az alkalmazkodas mérsékelt bér- és ardinamika mellett valoésuljon meg, annak
érdekében, hogy kozéptavon elérhetd legyen a 3 szazalékos inflacios cél. A Monetaris Tanacs fokozott
figyelemmel kiséri az adosz(irt maginflacio alakulasat.

A Monetaris Tanacs Ugy latja, hogy az elmarad6 beruhazasok és a finanszirozasi korlatok kovetkeztében a
magyar gazdasag potencialis novekedési liteme szamottevéen csokkent, a termelésbe bevonhato
kapacitasok leépiilésének mértékét ugyanakkor jelentds bizonytalansag ovezi. Ha a gazdasag kinalati
oldala csak csekélyebb mértékben karosodott, akkor a kihasznalatlan kapacitasok erésebb dezinflacios
hatasa kovetkeztében kisebb tere van a vallalatoknak arra, hogy arazasukon keresztiil atharitsak a
megnovekedett termelési koltségeiket. Mindez kozéptavon mérsékeltebb inflacios dinamikat
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eredményezhet, ami lazabb monetaris politikaval konzisztens. Ezzel szemben, ha a vallalatok az elmult
években tapasztalt magas inflacios kornyezet tartos fennmaradasara szamitanak, a koltségnyomas
arazason keresztiil torténdé atharitasa is erdteljesebb lehet. A gazdasagi szereplék inflacids
varakozasainak emelkedése ugyanakkor az arazasi dontések mellett a bérezésben is érvényesiilhet, ami
kozéptavon gatolja a jovedelmezdség helyreallitasat, és Osszességében csupan magasabb nominalis
palyahoz vezet. A magasabb ar- és bérdinamika melletti vallalati alkalmazkodast a jegybank szigoribb
monetaris politikaval tudja megakadalyozni.

A monetaris politika mozgasterét érdemben befolyasolja az orszag kockazati megitélésének alakulasa,
ami az elmult honapokban dontéen nemzetkozi tényezok hatasara szamottevéen javult. Eldretekintve a
kockazati megitélés alakulasat a Monetaris Tanacs megitélése szerint kétirany( kockazatok ovezik. A
gyenge vilaggazdasagi konjunktdra és a globalis pénzpiacokat jellemzo erds kockazatvallalasi hajlandosag
kett6ssége oOvatos monetaris politikat indokol. Ugyanakkor az eurozdona intézményi reformjanak
elérehaladasa, az amerikai koltségvetési kockazatok oldodasa, valamint a hazai koltségvetési
konszolidacio eredményességével kapcsolatos varakozasok javulasa novelheti a monetaris politika
mozgasterét.

A Monetaris Tanacs helyzetértékelése szerint a kihasznalatlan kapacitasok magas szintje ellensllyozza a
kozéptavl inflacios kockazatokat. Ezt alatamasztja, hogy az inflacios alapfolyamatokat jelenleg is
mérsékelt dinamika jellemzi, az inflaciot csupan atmeneti tényezék tartjak magasan. A kormanyzati
intézkedések koltségnovelé hatasahoz a vallalati szféra a gyenge keresleti kornyezetben visszafogott
arazas mellett képes csak alkalmazkodni. Az adminisztrativ béremelések kifutasaval a laza munkapiaci
feltételek kovetkeztében a bérdinamika is mérséklodhet. Mindezeket figyelembe véve az inflacios cél a
monetaris kondiciok lazitasa esetén is elérhetd. Tovabbi kamatcsokkentésre kizarolag akkor keriilhet sor,
ha a kedvez6 pénziigyi piaci folyamatok folytatodnak és a beérkezé adatok megerdsitik, hogy az inflacios
cél a monetaris politika horizontjan elérhetd.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(elérejelzésiink endogén kamatpalya feltételezése mellett késziilt)

2011 202 | 2013 | 2014
Tény Elérejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflaci6' 2,7 5,1 5,2 3,7
Indirekt adohatéasoktdl sziirt maginflacio 2,5 2,5 3,5 3,4
Fogyasztoiar-index 3,9 5,7 3,5 3,2
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP alapon)? 2,7 0,7 0,8 2,1
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,5 -1,7 -0,2 0,6
Albeszkdz-felhalmozas -3,6 -5,1 -0,2 -1,0
Belfoldi felhasznalas 0,1 -3,8 -0,8 0,2
Export 6,3 2,2 2,4 4,8
Import 5,0 -0,1 1,2 3,8
GDP? 1,6 -1,4 0,5 1,5
Kiils6 egyensuly*
Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,9 2,0 3,7 4,3
Kiils6 finanszirozasi képesség 3,3 4,3 6,8 6,9
Allamhaztartas*
ESA egyenleg (a kézponti szabad tartalékok teljes toriését feltételezve) 4,2 -3,7 (-2,7) -4,4 (-3,0) -5,2 (-3,8)
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset >8 5,0 4,6 3,6 6,1
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,8 1,8 0,3 0,5
Versenyszféra brutto atlagkereset” 5,4 7,0 4,9 3,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 1,4 1,4 -0,3 0,4
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®® 5,3 7,6 2,8 1,5
Lakossagi realjovedelem® 2,3 -4,2 0,2 0,3

'2009. majusatola KSH és az MNB kdzos modszertan alapjan szamolt maginflaciojat jelezziik elére.

2 Osszhangban exportszerkezetiink elmilt évi valtozasaval kiilsé keresleti mutatonk sulyait is revideattuk.

® A2012-re vonatkozo eldrejelzés naptérhatast is tartalmaz.

4 AGDP aranyaban.

® Pénzforgalmi szemléletben.

¢ December: a KSH munkaeré-felmérése, szeptember: az elérejelzésben a kzmunkasokkal korrigaltunk, itt a szeptemberi eldrejelzés korrekcié nélkiil szerepel.
7 Az eredeti teljes munkaidés foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

8 Aversenyszféra fajlagos munkakoltsége a fehéritett és a prémiumok megvaltozott szezonalitasatolszdrt bérmutatéval szamolddott.

 MNB becslés.
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1 INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

A stdb elérejelzése endogén kamatpdlydn alapuld elérejelzés, mely az MNB-ben fejlesztett Monetdris
Politikai Modellre épiil'. A modellben a monetdris politika reakciéit déntéen a monetdris politika
szdmdra relevans id6horizonton vdrhato infldcio kézéptavu infldcios céltol vett eltérései és a gazdasdg
ciklikus pozicidjdrol kialakitott képlink befolydsoljak. A reakciofiiggveny egyes valtozokra vett
érzékenységét a stdb a Monetdris Tandcs multbeli dontései és nemzetkdzi tapasztalatok alapjdn
kalibrdlta. A stab el6rejelzései szamos terlileten feltevésekre éplilnek. Tekintve, hogy az alkalmazott
feltevéseket jelentds bizonytalansdg dvezheti, ezért a tandcs dontéseiben a modell eredményei mellett
tovdbbi informdcidkat is figyelembe vesz. Ennek megfelel6en a modell dltal implikdlt kamatpdlya
értékes informdciot szolgaltat a Monetaris Tandcs dontéseihez, de nem feltétleniil esik egybe a tandcs
mindenkori dontéseivel.

A magyar gazdasdgot tovdbbra is gyenge konjunkturdlis helyzet jellemzi. Az elmult iddszak
makrogazdasdgai adatai azt mutatjdk, hogy a belsé kereslet vdltozatlanul visszafogott, mikdzben
felvevépiacaink gazdasdgi teljesitménye is mérséklédik. A gazdasdg szdmottevs szabad kapacitdsokkal
rendelkezik, a kibocsdtdsi rés negativ. A gyenge kereslet drleszorité hatdsa ellenére az indirekt add
emelések és a nyersanyagdrak emelkedése az idei évben a 3 szdzalékos cél folott tartotta az infldciot. A
foglalkoztatads a recesszios kornyezetben is béviilt, mikozben az adminisztrativ intézkedések dltalanosan
magas bérdinamikdhoz vezettek. A fajlagos bérkoltség emelkedése, a névekvé nyersanyagdrak és az
egyes dgazatokat terheld kiilonadok a vallalati jovedelmezbség romldsdt okoztdk.

Az elmult idészakban ismertté valt kormdnyzati intézkedések déntéen a versenyszféra addterhelésének
tartds novelesén keresztiil biztositjadk a 2013-as koltségvetési hidnycél elérését. A vdllalatok
termelékenységének novekedését meghaladd adminisztrativ béremelések szintén a vdllalatok termelési
koltségeinek emelkedését eredmeényezhetik. Ennek megfeleléen elbrejelzésiinket a gyengiilé
konjunkturdlis helyzet mellett dontéen a vdllalatok kormdnyzati intézkedésekhez torténé
alkalmazkoddsa hatdrozza meg. Az egyes dgazatokat érintd intézkedések koltségnovelS hatdsa a terhek
részleges athdritdasdn keresztiil a teljes vdllalati szektorban érvényesiil. A tovdbb gyengiilé jovedelmi
helyzethez a vdllalatok részben a foglalkoztatds és a bérezés visszafogdsdn keresztiil, részben az
értékesitési draik emelésével reagdlhatnak. A gyenge keresleti kornyezetben a fogyasztéi drakba
torténd tovdbbhdritds csak fokozatosan torténik meg, de alappdlydnk feltételezése szerint az
elérejelzési horizonton mdr a fogyasztoi kosdr széles korében megjelenik. A romld profitabilitds a
beruhdzdsok visszafogdsdn keresztiil egyrészt tovdbb mérsékli a belsé keresletet, mdsrészt a termeléi
kapacitdsokra gyakorolt kedvezétlen hatdsa miatt a potencidlis ndovekedési litemet is csokkentheti. A
bérkoltségek mérséklése elsGsorban a minimdlbér-emelés dltal nem érintett foglalkoztatottak
alacsonyabb béremeléseiben és a rendszeres béren kiviili juttatdsok visszafogdsdban jelentkezhet.

2013-ban a kedvezétlen keresleti kornyezet ellenére novekedhet a hdztartdsok jovedelmeinek
vdsdrléértéke, amelyben fontos szerepe van a kormdnyzati intézkedéseknek. A bizonytalan gazdasdgi
kérnyezet, a tartésan gyenge hitelaktivitds és a valsdg elétt felhalmozott addssdg folytatédo leépitése
azonban még évekig visszafogja a belféldi keresletet, mikozben kiilsé piacainkon csak lassu élénkiilésre
szdmithatunk. Ezzel Gsszhangban az idei évi visszaesést kdévetéen az elbrejelzési horizonton csak
mérsékelt gazdasdgi novekedést prognosztizalunk. A kibocsdtds mindvégig a potencidlis szintje alatt
alakul.

A lakossdgi energia drak cs6kkentése révidtdvon szdmottevéen mérsékli a fogyasztéi infldciot. A
vdllalatok ndvekvé termelési kiltségei a jové év kozepétél azonban fokozatosan emelik az infldcios

' A modellrél bévebben irtunk a 2011. marciusi Jelentés az inflaciorol alakulasarol cimi kiadvanyunk 6.1 . alfejezetében, illetve a
Horvath Agnes - Kober Csaba - Szilagyi Katalin: Az MNB monetaris politikai modellje, az MPM cim(i tanulmanyban (MNB Szemle,
2011. jlnius)
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alapfolyamatokat. A magasabb kéltségek részleges tovdbbhdritdsdt kévetéen ismét a negativ kibocsatdsi
rés hatdsa lehet a meghatdrozd, igy az infldcids cél 2014 mdsodik felében valik elérhetéveé.

Az elbrejelzéssel konzisztens kamatpdlydt meghatdrozé makrogazdasdgi tényezék tovdbbra is ellentétes
irdnyba mutatnak. A negativ kibocsdtdsi rés 6nmagdban lazdbb monetdris politikdt indokolna. A gyenge
kereslet dezinfldciés hatdsdnak azonban ellene hat a vdllalatok termelési koltségeinek emelkedése.
Alap-elérejelzésiinkben azt feltételezziik, hogy a vdllalatok — a gyenge keresleti kérnyezet ellenére —
részben az drazdson keresztiil alkalmazkodhatnak, ami infldciés nyomdst okozhat. Ugyanakkor a
koltségbegyliriizés idébeli és nagysdgrendi lefutdsdt jelentGs bizonytalansdg oOvezi. Alap-
elérejelzésiinkben a horizont elsé felében a szigoritds és a lazitds irdnydba mutaté tényezék kioltjdk
egymdst, kamatcsokkentésre a kbltséginfldcidos nyomds lecsengésével nyilik tér.

1.1 Inflaciés elorejelzésiink

Az infldcié rovid tdvon jelent6sen mérséklédhet, ami els6sorban a szabdlyozott drak bejelentett
csOkkentéséhez kothet6. A maginfldcid ugyanakkor kdézéptdvon fokozatosan emelkedhet, mivel a
vdllalati adoterhek jelent6s novelése a termelési ldncon dtgylriizve a fogyasztdi kosdr egyre szélesebb
kérében az infldciés nyomds erésodését okozhatja. A kézéptdvon jelentkezd koltségnyomds és a gyenge
kereslet teljes el6rejelzési horizonton érvényesiilé drleszorité hatdsa mellett az infldciés cel 2014
mdsodik felében érheté el.

Inflacios  elbrejelzésiinket a  koltségsokkok
hatasanak begylirizése, a kormanyzati ado-
intézkedések termelési koltségeket novelé hatasa
és a teljes eldrejelzési horizonton negativ
kibocsatasi rés hatarozza meg. A szeptemberi

1-1. abra: Inflacios el6rejelzés alappalydja és a v 1. , R , B
] Ppatya) elorejelzéshez kepest rovid tavon szamottevoen

legy?zoabra alacsonyabb inflaciéra szamitunk (errél részletesen
81 Ts irunk az 1-1. keretes irasban). Bar a termelési
74 7 koltségek oldalarol érkezé inflaciés nyomas
6 6 er6sodott, a maginflacion kiviili tételek - dontéen
51 % 5 kormanyzati intézkedéseknek koszonhetéen -
. ‘ P tartosan kedvez6bb aralakulasaval 2013-ban is a 3
szazalékos cél kozelében maradhat az inflacio (1-
? ? 1.4bra).
2 - 2
| inflaciés cél 1 A maginflacion kiviili tételek aralakulasa a teljes
elérejelzési horizonton alacsonyabb szeptemberi
T T T L ° elérejelzésiinknél. A mezogazdasagi
Tvs e w10 w11 012 wo1s e nyersanyagarak kozelmultban végbement

emelkedése mar donté részben megjelent a
tételben tovabbi jelentésebb aremelkedésre nem
szamitunk. Az (j termés megjelenésével az arak
2013 masodik felében még némileg
korrigalodhatnak is. Elsésorban a forintdollarral
szembeni erésodésének koszonhetéen az olajarak
szeptember oOta csokkentek, ami a hataridds
jegyzések alapjan a kovetkezo években is jellemzo
folyamat maradhat. A lakossagi gaz-, villany- és
tavho szolgaltatasok esetében a kormanyzati
bejelentésekkel osszhangban 2013. januarjatol az
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1-2. abra: A fogyasztoiar-indexre adott arak 10 szazalékos csokkenése kovetkezhet be,
elérejelzésiink ami a teljes fogyasztéiar-indexet is jelentds
mértékben mérsékli (1-2. abra).

% %

121 "1 Afeldolgozott termékek és szolgaltatasok arazasat
10 4 a magas nyers élelmiszer-arak begyl(iriizése és a
. kormanyzati intézkedések termelési koltségeket
6 novel6 hatasa alakitja. A magas mezdgazdasagi

nyersanyagarak tovagy(irizé hatasa az elmult
4 honapokban mar a feldolgozottélelmiszer-arakban
2 is jelentkezett. A folyamat a kovetkez6 év elején
o+ is folyatodhat. Az elfogadott koltségvetés szerint a

$ 8283885882588 = vallalatok ado terhelése tartosan novekedhet. Az
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

egyes agazatok novekvé adoterhelése a termelési
lanc egyre szélesebb szegmenseiben okozzak a
koltségek novekedését. ElGrejelzésiink szerint a
vallalatok a megemelkedett koltségek miatt romlo
jovedelmezdséghez rovid tavon elsésorban a
bérezés és kisebb mértékben a létszam
maginflacion kiviili tételek alakulasara visszafogasaval reagalnak. Kozéptavon azonban a
% kereslet élénkiilésével parhuzamosan a
koltségnovekedés részleges atharitasanak hatasa a
fogyasztoi arak emelkedésében is megjelenik. A
kibocsatasi rés - bar fokozatosan zarodik - a teljes
elérejelzési horizonton negativ marad, ezért a
gyenge kereslet arleszoritdé  hatasa  végig
érvényesiil. A maginflacio azonban ezzel egyiitt is
az aktualisnal magasabban marad, az inflacio
kozéptavon csak lassan mérséklodik (1-3. abra).

— Fogyasztoiar-index

------ Indirekt add valtozasoktol és tamogatasoktdl szlirt index

1-3. abra: Elérejelzésink a maginflacio és a

T Ee

T T T T T T T
(=T N (U (O - s

2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 Mindezen tényezok hatasara eldérejelzésiink szerint
mMaginfléci Maginflécion kiviili tételek az inflacio idén és jovore is enyhén a 3 szazalékos
Indirekt adok hatsa —Fogyasztéiar-index cél felett alakul. Az inflacios cél az elérejelzésben
feltételezett kamatpalya mellett 2014 masodik
felében érhet6 el (1-1 tablazat). 2013. évi inflacios
elérejelzésiink valtozasanak okait az 1-1 keretes
irasban részletesen is bemutatjuk.

LA o0 = N W h oy @
T

'
=y

1-1. tablazat: Inflacios elérejelzésiink részletei
011 2012 2013 2014
Maginflacio L7 51 52 37

Feldolgozatlan élelmiszerek | 43 68 59 40

agintcion kivil Jarmu'-uzemanyag és piadi 88 19 01 13
tételek enersia

Szabalyozott ar( termeékek | 40 47 10 23

Osszesen 64 68 04 23

Fogyasztoiar-index 39 57 35 32

1-1. keretes iras: A 2013-as inflacios elérejelzésiink valtozasanak legfontosabb okai

Aktualis inflacios eldrejelzésiinkben 2013-ra 3,5 szazalékos inflaciot prognosztizalunk, mig
szeptemberben még érdemben magasabb, 5,0 szazalékos inflaciot vartunk. A szokatlan méretl
revizionak tobb oka is van, amelyek kozott tilnyomoéan az elérejelzés szempontjabol exogén tényezok
jatszottak a fészerepet.
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A legfontosabb tényezé a kormany bejelentése, amely szerint a szabdlyozott energiadrak (gaz,
aram, tavhd) januar 1-t6l 10 szdzalékkal csokkennek. Figyelembe véve az érintett tételek nagy
sulyat, az intézkedés inflacios elérejelzésiinket tobb, mint 1 szazalékponttal csokkenti.

A fenti intézkedés mellett jelentés a szerepe a jovedéki addé szabdlyok vdltozdsdnak.
Szeptemberben még azzal a feltevéssel készitettiik eldrejelzésiinket, hogy a kormany altal
jaliusban javaslatként benydjtott torvénytervezet szerint 2013 januarjaban és majusaban jelentds
alkohol és dohany jovedéki ado emelésekre keriil sor (lasd 1-2. tablazat). A torvényjavaslatot
oktober folyaman az Orszaggy(ilés modositotta, majd modositott formaban elfogadta. A modositas
értelmében a dohanytermékek jovedéki addja lényegesen kisebb mértékben emelkedik, és az
intézkedés egy lépésben, 2012 decemberében lép életbe. Az alkohol termékek esetében
modositasra nem keriilt sor. A jovedéki adoemelés meértékének valtozasa az inflaciot érintd
indirekt ado intézkedésekben a teljes fogyasztoi arindexre vetitve 0,4 szazalékponttal alacsonyabb
hatast indokolt.

Elérejelzésiink valtozasaban szintén szerepet jatszott, hogy a gyogyszer drtdmogatdsok
csokkentése jelenlegi megitélésiink szerint kisebb mértékben emelheti a fogyasztdéi drakat. Ezt a
valtoztatast a szeptember Ota beérkezett aradatok, a vaklicitek eredményei, és a gyogyszerkassza
eredeti tervekhez képest 60 milliard forintos bovitése indokoljak.

Végill a beérkezé inflacios adatok és a forintban kifejezett olajar is alacsonyabbak lettek
varakozasunknal. Az alacsonyabb inflacios adatok mogott részben atmeneti hatasok allhatnak, a
meglepetés egy részét azonban tartosnak itéljik. Ez a jovo évi inflacios elérejelzésiinket is lefelé
mozditotta.

Ezen inflacio mérséklo - tobbnyire - exogén hatasokkal szemben a vallalati termelési koltségek
emelkedése az inflacios nyomas erésodését okozhatjak. A szeptemberben feltételezett hipotetikus
fiskalis intézkedések inflacios hatasaival szemben a ténylegesen bejelentett intézkedések
elsésorban a vallalati koltségeket novelik, és aremelé hatasuk is erételjesebb. A koltségemelo
hatasok azonban csak fokozatosan gy(irlizhetnek be a fogyasztoi arakba, igy révid tavon csak kis
mértékben gyengithetik a jelentés dezinflacios hatasokat (1-4. abra).

Kiindulé |Nemzetgazdasagi Miniszter javaslata (2012.| 2012.évi CLIV. tv, 2.5-8.§ (elfogadva
helyzet jualius 10., T/7953 iromany) 2012. oktober 15., kozlonyben okt.25)
Adoksteles termék neve, 2012. R 2012. e, | e
oy e s 2013. januartol e s osszesen | oq _ osszesen
ado tipusa juliustol majustol . » decembertol januartol .
(jan+maj, %) (dec+jan, %)
ETER Il ElE Gil 289 900 333 385 15 333 385 15
aromasitott szesz, tételes
ado 414 150 476 270 15 476 270 15
e, (R4S EEl 1470 1620 10 1620 10
PEERT, HiElEs eeld 14 960 16 460 10 16 460 10
koztes alkoholtermék, tételes
ado 23 200 25 520 10 25 520 10
eBl=, (KIS B 11 900 13 700 15 500 30 12 500 5
6t T, () G519 22 300 25 800 29 300 31 24920 12
finomra vagott dohany,
minimum adé 11 150 14 650 18 150 63 12 460 12
egyéb vagott dohany,
. 11 150 14 650 18 150 63 12 460 12

10/67




1-4. abra: 2013-as inflacids eldrejelzésiink valtozasa

0,0 -

-1 ,5 -

@ Szabalyozott energiaarak csokkentése

B Jovedeki ado eltérs hatasa

OEgyeb adointézkedeések eltérd hatasa
BBejovo inflacidos adatok és olajar

W Valtozas a szeptemberi jelentéshez képest

1.2 Realgazdasagi elorejelzésiink

Elérejelzésiink szerint a hazai gazdasdg kibocsdtdsa az idei évben csokken és 2013-ban is csak lassan
novekedhet. A névekedés forrdsa tovdbbra is a nettd export, azonban az dltaldnosan romlo nemzetkézi
konjunkturdlis kilatdsok miatt a kordbbinal alacsonyabb exportbéviilésre szamitunk. A belsé kereslet
tovdbbra is tartésan gyenge marad. A hazai szereplék elhuzédo mérlegkiigazitdsa, a szigoru hitelezési
feltételek és a bizonytalan gazdasdgi kornyezet kovetkeztében a fogyasztds és a beruhdzds idén és

jovére

is tovdbb csokkenhet.

A versenyszféra addterhének névelése szintén a beruhdzdsok

csokkenésének irdnydba hat. A magas szinten ragadé munkanélkiiliség és a tartdésan alacsony beruhdzdsi
aktivitds kévetkeztében a gazdasdg potencidlis névekedése huzamosabb ideig visszafogottan alakulhat.

-
1
($]

%

[

. abra: GDP-elérejelzésiink legyezdabraja
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A GDP az elmult harom negyedévben csokkent. A
recessziot a kiilsé és a bels6 kereslet egyiittes
szlkiilése magyarazza. A gyenge keresletet
felvevOpiacainkon és hazankban is foként a
koltségvetési egyensulyt javito intézkedések, a
szigorl hitelezés feltételek és a kozéptavu
kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansag
magyarazza. Felvevépiacainkon  robusztusabb
novekedés csak 2014-ben varhato, mikdzben a
hitelezési feltételek a teljes eldrejelzési
horizonton szigortak maradhatnak.

Az export ndovekedése a nemzetkozi konjunktira
alapfolyamataival 0sszhangban csak 2013-ban
élénkiilhet. Az elmult években a magyar export
piaci részesedése nem  bovilt érdemben.
Eléretekintve - az (j autoipari kapacitasok mellett
is - csak mérsékelt export piaci részesedés
novekedésre szamitunk (errél részletesebben lasd
az 3-1. keretes irast (1-6. abra)).

A hitelezési folyamatokban tovabbra is szigor(
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1-6. abra: Az exportpiaci részesedés alakulasa
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1-7. abra: Eldrejelzésiink a lakossagi és vallalati

hitelezés alakulasara
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1-8. abra: Lakossagi jovedelmek felhasznalasa
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—Netto pénziigyi megtak rata —Beruhazasi rata

=—=Fogyasztasi rata (jobb tengely)

feltételek érvényesiilnek. Szeptemberi
elorejelzésiinkhoz képest a tranzakcios illeték
mértékének novelése, valamint a bankadd
véglegesitése jelentésen rontja a pénzigyi
kozvetitorendszer varhato hitelaktivitasat.
Mindezek eredbjeként az elérejelzési palyakat
lefelé modositottuk mind a vallalati, mind pedig a
haztartasi szegmensben; a hitelezés élénkiilésére
tovabbra sem szamitunk az el6rejelzési horizonton
(1-7. abra).

A keresetek és a pénzigyi transzferek
realértékének  mérséklodése, a  folytatodd
mérlegkiigazitds és a szigorad hitelkondiciok
kovetkeztében a fogyasztas az idei évben

jelenésen csokken. A lakossagi realjovedelmek
azonban a kovetkez6 évben (jbol emelkedhetnek,
ami tobb tényezé egyiittes hatasa magyaraz. A
koltségvetési kiigazitd intézkedések a lakossagi
jovedelmeket kozvetleniil csak kis mértékben
érintik, mikdozben az energiadrak csokkentése
miatt mérséklodé inflacié érdemben néveli azok

vasarloértékét. A jové évi minimalbér-emelés
noveli az alacsony keresetliek jovedelmét,
mikozben a nyugdijak szintén az inflaciot
meghalado mértékben emelkednek. A
realjovedelmek béviilését részben
ellensulyozhatja, hogy az intézkedések altal
megnovekedett adoterhelésre a vallalatok a
munkaerdkoltségek  fokozatos  csokkentésével
reagalhatnak.

A novekvé realjovedelem a fogyasztas béviilése
iranyaba mutat. A folytatodo mérlegkiigazitas, a
bizonytalan konjunkturalis kilatasok és a szigor(
hitelfeltételek miatt azonban arra szamitunk, hogy
a haztartasok megtakaritjak vagy - hitel és kozmdi
cégekkel szemben fennalld - tartozasaik
torlesztésére fordithatjak a keletkezett
tobbletjovedelem egy részét. Ezért a fogyasztas
tartésan a jelenlegi alacsony szint kozelében
alakulhat, mikozben a lakossag nettdé megtakaritasi
rataja a teljes eldrejelzési horizonton magas
maradhat (1-8. abra).

A beruhazasi aktivitas 2012-ben szamottevéen
csokken, 2013-ban  pedig enyhén tovabb
zsugorodhat. Elérejelzési  horizontunkon a
maganszféra és az allam beruhazasi teljesitményét
erés kettésség jellemezheti. A versenyszféraban
tartéosan visszafogott beruhazasi teljesitményre
szamitunk. A vallalatok beruhazasi aktivitasat
erételjesen korlatozzak a kedvezédtlen gazdasagi
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kilatasok, a tovabbra is szigor( hitelfeltételek.

Mindemellett a tartésan novekvé adoterhekre a

vallalatok részben a beruhazasok visszafogasaval

reagalhatnak, ami tovabb mérsékli a beruhazasi

aktivitast és historikusan alacsony szinten tartja

szektor a beruhazasi ratajat. A haztartasok a
1-9. abra: A GDP-névekedés szerkezete mérlegalkalmazkodas soran varhatéan tovabbra is
erételjesebben alkalmazkodnak felhalmozasi, mint
fogyasztasi kiadasaikon keresztil. Az allami
beruhazasok esetében az unioés forrasokbdl
finanszirozott beruhazasok érdemi novekedést
okozhatnak kiilonosen a 2013-as évben.

[ N = - <)

(=1

A gazdasagot valtozatlanul érdemi szabad
kapacitasok  jellemezhetik. Az  el6rejelzési
horizonton a kibocsatasi rés fokozatosan zarddik,
azonban ezzel egyiitt is végig negativ marad. A
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 \./all,alatolf a t,ermeleSI kolts,eg,el'(et .n.oyelo
L akossigi fogyasztds K 555 gi fogyasztds intézkedésekre részben a beruhazasi aktivitasuk
mmBrutto alldeszkoz-felhalmozas Készletvaltozas Visszafogéséva[ reagé[nak ami eloretekintve
Nettd export —GDP PR i L A i
mérsékli a gazdasag kinalati kapacitasait. Ezért
elérejelzésiinkben huzamosabb ideig alacsony
potencialis novekedéssel szamolunk (1-9. abra).
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1-2. keretes iras: A vallalati adoterhek hosszu tavua emelkedésének hatasai

A kormanyzat 2012 soran szamos intézkedést hozott a koltségvetési egyenslly javitasa érdekében. Az
intézkedések jelentds része az eredetileg atmenetinek szant valsagadokat cserélte tartds bevételi
forrasokra. Bar a Munkahelyvédelmi akcioterv intézkedései az érintett vallalatok szamara érdemi
adokonnyitéseket is tartalmaznak, a teljes vallalati szektorra kivetett adok ered6je negativ. A tartdssa
valo, illetve emelked6 adoterhek nem csak atmenetileg rontjak a vallalatok profitabilitasat, hanem
hosszabb tavon is. Ezen tilmenden a 2012-13-as jelentés mértéki minimalbér-emelés is tobbletkoltséget
jelent a vallalkozasok szamara. Osszességében 2011 végéhez képest a vallalati szektorra kivetett
koltségnovekedés eléri a GDP 2 szazalékat.

Bar az adoteher emelkedése dontéen néhany agazat szerepléjét és az altaluk nyGjtott szolgaltatasokat
érinti, am a szoros és széles korl gazdasagi kapcsolatokon keresztiil a termelési koltségek novekedése a
versenyszféra valamennyi agazataban jelentkezhet. Az atmeneti és a tartos adointézkedésekre a
vallalatok eltéré6 modon reagalhatnak. Ha az adot atmenetinek itélik, akkor rovid tavon elfogadhatjak
adozott eredményiik csokkenését abban a reményben, hogy hosszil tavon helyreall jovedelmezdségiik. igy
az alkalmazkodas els6sorban atmeneti koltségtakarékossaggal, és kisebb mértékben az arazason
keresztil valésul meg. Abban az esetben, ha az adok permanensek, akkor vallalatoknak olyan
alkalmazkodasi tervet kell kidolgozniuk, amellyel helyre tudjak allitani a befektetések megtériilését.
Ezért a vallalatok munkaintenzivebb termelésre allhatnak at, illetve hosszabb tavon lassabban bévithetik
kapacitasaikat. Mindez tartosan alacsonyabb beruhazasi aktivitassal jar egyiitt. Korabbi MNB kutatasok is
megerdsitik, hogy a beruhazasok joval intenzivebben reagalnak a vallalati jovedelmezdség tartos
valtozasara, mint az atmeneti sokkokra.? A kapacitasok lassabb kiépiilése a foglalkoztatas béviilésére is
kedvezétleniil hathat. Végiil a tartos adok egy részét a vallalatok igyekezhetnek atharitani fogyasztoik

2 Reiff A. (2010): Firm-level adjustment costs and aggregate investment dynamics - Estimation on Hungarian data, MNB Working
Papers, 2010/2.
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felé, ami az inflacio emelkedéséhez vezet. Tovabbharitasra foként a forgalomaranyos adok (pl.
tavkozlési ado, pénziigyi tranzakcios illeték, elektronikus utdij) esetében nyilhat lehetdség, mivel ezek a
termel6 vallalatok hatarkoltségét is megemelik.

Elérejelzési horizontunkon a legfontosabb kérdés, hogy az adok fogyasztok felé tovabbharitasa milyen
titemben valosul meg. Alappalyankban arra szamitunk, hogy a gyenge keresleti kornyezetben az atharitas
csak részleges és idében elnyujtott lehet. igy a vallalati adoterhek novekedése csak a kibocsatasi rés
zarodasaval parhuzamosan, fokozatosan emeli az inflaciot, a profitabilitas helyreallitasa részben a
koltségek visszafogasaval torténik. .

Az elérejelzés alternativ forgatokonyveiben a profitalkalmazkodas csatornainak jelentdsége eltér.
Magasabb nominalis palya mellett tobb tér nyilik az adok arakban valo tovabbharitasara mar rovid tavon
is. Masfeldl az alappalyanal gyengébb keresleti kornyezetben az aremelési lehetoségek korlatozottabbak,
igy nagyobb alkalmazkodasi teher harul a bérkoltségekre.
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1.3 Munkaero6-piaci elérejelzésiink

A kedvezétlen konjunkturdlis folyamatok a versenyszféra profithelyzetének romldsdval pdrosultak, amit
a vdllalati addterhelést novelS koltségvetési kiigazitd intézkedések is erésitettek. A jovedelmezdbség
romldsdra a vdllalatok erés munkapiaci alkalmazkoddssal reagdlhatnak. A munkakéltségek mérséklése
els6sorban a rendszeres béren kiviili juttatdsok csokkenésében és az dtlagbér feletti kereseti kategoridk
visszafogott béremeléseiben jelentkezhet. A visszafogott keresleti kildtdsok mellett a versenyszféra
foglalkoztatdsdban érdemi elmozduldsra nem szdmitunk.

Az elmdlt idészakban a kedvezé6tlen konjunktiraval

parhuzamosan romlé termelékenységet

1-10. abra: Foglalkoztatas és munkanélkiiliség a figyelhettiink meg, amihez a hozzaadott érték
nemzetgazdasagban (2002-2014) csokkenése mellett a foglalkoztatas emelkedése is
. . hozzajarult. A létszamboviilés megitélésében

60 ¢ o4 jelentés a bizonytalansag, ciklikus és strukturalis

okok egyarant szerepet jatszhatnak (errél
részletesen irunk az 3-2 keretes irasban).

58 -
56
A kibocsatas jelentds részét eléallitdo, nagyobb
vallalatok altal foglalkoztatottak szama a valsag
ota gyakorlatilag stagnalt, a foglalkoztatas
emelkedése jellemzéen a kis (10 fé alatti)
cégeknél tapasztalhato. A multbeli tapasztalatok
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oo A rlkti:;ta's?rat; oA s A A rugalmasan alkalmazkodhatnak a konjunktura
------ Foglalkoztatasi rata alakulasahoz, ezért az elérejelzésben a

= = Munkanelkulisegn rata (jobb tengely) foglalkoztatas csokkentésével javithatjak  a

termelékenységiiket.
1-11. abra: A termelékenység re4l Az idei és a jov6 évi minimalbér-emelés tartésan

munkakoltségek és a profithelyzet alakulasa (2002- r,u')'velil a nomin,élis béreket, am az intézkt-f-dések
2014) altal érintett vallalati korben a munkahelyvédelmi

akcioterv  nagy részben  kompenzalja a
- /~\
N \

51

megemelkedett bérkoltségeket. A minimalbér-
emelés bérskalan tovagylir(izé hatasai ugyanakkor
a termelékenység alakulasatol  elszakado
bérnovekedéshez vezethetnek a versenyszféra
vallalatainal. A 2012. évi tapasztalatok alapjan a
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hozzaadottertek szazalékaban
hozzajarulas az eldrejelzéshez

v vallalaton belil bérdifferencialas fenntartasa
% V \ .—4 érdekében a vallalatok az adminisztrativ
45 intézkedések altal kozvetlenil nem érintett
4 kereseti kategoériakban is béremelést hajthatnak

végre.

2006
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= termelékenység  Cireal munkakaltseég

L o A kedvezétlen konjunkturalis helyzetre és a
—celorejelzes -m=profithanyad

versenyszféra novekvé adoterhelése miatt romld
jovedelmezoségre a vallalatok a bérdinamika
visszafogasaval reagalhatnak. Bar a valsag soran a
munkanélkiiliség trendje fokozatosan emelkedett,
a munkapiaci kornyezet az elérejelzési horizonton
laza marad. Elérejelzésiinkben  ezért az
adminisztrativ intézkedések hatasanak kifutasa
utan mérsékelt bérnovekedésre, a béren kiviili
juttatasok visszafogasara és szinten marado

15/67



foglalkoztatasra szamitunk, ami hozzajarul a
versenyszféra jovedelmézésenek korrekci6jahoz.
Az aktivitast novelé kormanyzati intézkedések (1-
10. abra), a tokekoltségek novelése, valamint a
munkahelyvédelmi akcidterv kovetkeztében a
munkara rakodo alacsonyabb adoterhek olyan
strukturalis intézkedések, amelyek hosszu tavon a
munkaintenziv termelés iranyaba toérténé eltolodas
felé mutatnak. Ezért a termelékenység és a
profithanyad eléretekintve kozéptavon tartdsan
alacsonyabb lehet, mint a valsagot megel6z6
években (1-11. abra).

1-3. tablazat: El6érejelzéseink valtozasa az el6zd inflacios jelentéshez képest

2011 2012 | 2013 [ 2014
Tény Elérejelzés
Szeptember| Aktualis |Szeptember| Aktualis | Aktualis

Inflacié (éves atlag)
Maginflacio' 2,7 5,2 5,1 4.9 5,2 3,7
Indirekt adohatasoktol sziirt maginflacio 2, 5 2,7 2, 5 3, 1 3, 5 3,4
Fogyasztoiar-index 3,9 5,8 5,7 5,0 3,5 3,2
Gazdasagi novekedés
Kiilsé kereslet (GDP alapon)? 2,7 0,7 0,7 1,3 0,8 2,1
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,5 -1,0 -1,7 -0,8 -0,2 0,6
Kormanyzat végsé fogyasztasa -0,5 -2,9 -2,0 -2,2 -2,7 -0,1
Aldeszkiz-felhalmozas -3,6 -5,9 -5,1 0,0 -0,2 -1,0
Belf6ldi felhasznalas 0,1 -3,1 -3,8 -1,0 -0,8 0,2
Export 6,3 2,1 2,2 6,9 2,4 4,8
Import 5,0 0,6 -0,1 5,8 1,2 3,8
GDP’ 1,6 -1,4 -1,4 0,7 0,5 1,5
Kiils6 egyensuly*
Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,9 2,1 2,0 3,6 3,7 4,3
Kiils6 finanszirozasi képesség 3,3 4,7 4,3 6,7 6,8 6,9
Allamhaztartas*
ESA egyenleg (a kézponti szabad tartalékok teljes torlését feltételezve)l 4,2 | '3,7 ('2,8) | '3,7 ('2,7) | '2,7 ('2,4) | '4,4 ('3,0) '5,2 ('3,8)
Munkapiac
Nemzetgazdasagi brutt atlagkerese 5,0 4,4 4,6 4,6 3,6 6,1
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,8 1,2 1,8 0,8 0,3 0,5
Versenyszféra brutto atlagkereset’ 5,4 7,3 7,0 4,8 4,9 3,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 1,4 0,2 1,4 0,6 -0,3 0,4
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®® 5,3 5,2 7,6 4,8 2,8 1,5
Lakossagi realjovedelem’ 2,3 -4,0 -4,2 -1,3 0,2 0,3

12009. majusatol a KSH és az MNB kozos modszertan alapjan szamolt maginflaciojat jelezziik eldre.

2 Bsszhangban exportszerkezetiink elmdlt évi valtozasaval kiilsé keresleti mutatonk sulyait is revidealtuk.

3 A 2012-re vonatkozo elérejelzés naptarhatast is tartalmaz.

4 A GDP aranyaban.
® pénzforgalmi szemléletben.

® December: a KSH munkaerd-felmérése, szeptember: az eldrejelzésben a kozmunkasokkal korrigaltunk, itt a szeptemberi elérejelzés korrekcié nélkiil szerepel.

7 Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

8 A versenyszféra fajlagos munkakdltsége a fehéritett és a prémiumok megvaltozott szezonalitasatol sziirt bérmutatoval szamolodott.

 MNB becslés.
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1-4. tablazat: Az MNB alap-eldrejelzése Osszevetve mas prognozisokkal

2012 2013 2014
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2012. szeptember) 5,7 3,5 3,2
Consensus Economics (2012. szeptember)! 5.7-5.8-5.9 3.0-4.9-6.5 3,2
Eurdpai Bizottsag (2012. majus) 5,6 5,3 3,9
IMF (2012. aprilis) 5,6 3,5 3,0
OECD (2012. majus) 5,8 4,8 3,9
Reuters-felmérés (2012. szeptember)! 55-5,7-6,0 3,0-4,2-6,3 2,5-3,5-4,3
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2012. december) -1,4 0,5 1,5
Consensus Economics (2012. szeptember)? (-1.8) - (-1.3) - (-0.9) (-0.5) - (0.3) - (1.0) 2,2
Eurdpai Bizottsag (2012. majus) -1.2 0.3 1,3
IMF (2012. aprilis) (-1.0) 0,8 1,6
OECD (2012. majus) . -1.6 -0,1 1,2
Reuters-felmérés (2012. szeptember)? -1,8) - (-1,0) - (-0,0 (-0.5) - (0.7) - (1.3)
Folyo fizetési mérleg egyenleg
MNB (2012. december) 2,0 3,7 4,3
Eurdpai Bizottsag (2012. majus) 2,2 3,7
IMF (2012. aprilis) . 2,6 2,7 0,7
OECD (2012. majus) 1,7 3,4 4,4
Allamhéztartas egyenlege (ESA-95 szerint)
MNB (a kozponti szabad tartalékok teljes torlését feltételezve, 2012. december) -3,7 (-2,7) -4,4 (-3,0) -5,2 (-3,8)
Consensus Economics (2012. szeptember)? (-2,7) - (-3,0) - (-3,5)(-2,3) - (-3,1) - (-3,8)
Eurdpai Bizottsag (2012. majus) -2,5 -2,9
IMF (2012. aprilis) -2,9 -3,7 -3,8
OECD (2012. majus) -3.0 -2,7
Reuters-felmérés (2012. szeptember)? (-2,5) - (-2.9) - (-3,5)(-2,5) - (-3,2) - (-3,9)
Exportpiacunk méretére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2012. december) 1,0 2,2 4,6
Eurédpai Bizottsag (2012. majus)? 1,3 3,4 5,6
IMF (2012. aprilis)? 1,8 3,5 4,5
OECD (2012. majus)? 1,1 3,2 5,5
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkoz6 elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2012. december) 0,7 0,8 2,1
Consensus Economics (2012. szeptember)3 0,7 1,5 -
Eurdpai Bizottsag (2012. majus)? 0,7 1,1 2,1
IMF (2012. julius)? 0,8 1,8 2,1
OECD (2012. majus)? 0,7 0,9 2,1
Eurodvezet GDP novekedésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
Consensus Economics (2012. december)? -0,5 0,2
Eurdpai Bizottsag (2012. majus) -0,3 1,0
IMF (2012. jdlius) -0,3 0,7
OECD (2012. majus) -0,1 0,9

" A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzéi vdlaszok dtlaga mellett (ez a k6zépsé érték) azok legkisebb és legnagyobb
értékét is jelezziik, az eloszlds érzékeltetése érdekében.

2 MNB dltal szémitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozo elérejelzéseit az MNB sajdt kiils6 keresleti mutatoinak
szdrmaztatdsdhoz hasznadlt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszdgra készitenek elérejelzést.

3 MNB dltal rendszeresen megfigyelt eurozéna tagokbdl képzett aggregdtum.

* A GDP ardnydban.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. (London), 2012. szeptember); European Commission Economic Forecasts
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2 ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

A Monetdris Tandcs a kockdzati megitélés alakuldsdt szdmottevd bizonytalansdgi tényezének értékeli,
melynek alakuldsdt kétirdnyu kockdzatok oOvezik. Emellett a Monetdris Tandcs két forgatdékdnyvet
vdlasztott ki, amelyek megitélésiik szerint a leginkdbb megragadjdk a monetdris politika jovébeli vitele
szempontjdbol relevdns kockdzatokat. Az alternativ forgatokényvek az infldcids vdrakozdsok
horgonyzottsdgdval és a ciklikus pozicidval kapcsolatos bizonytalansdgot jelenitik meg. A folyamatosan
érkezé koltségsokkok és a tartésan cél folétti infldcié felveti annak lehetdségét, hogy az infldcios cél
vdrakozdsokat horgonyzd szerepe gyenglilt, ami miatt a termelési kéltségek kormdnyzati intézkedések
dltal kivdltott emelkedése erGsebben gylirlizhet be az drakba. Az els6 forgatokonyvet tehdt egy
magasabb nomindlis pdlya jellemzi, ami az alappdlydndl szigorubb monetdris politikdt tesz sziikségessé
az elérejelzési horizonton. A potencidlis kibocsdtds becslését nagyfoku bizonytalansdg ovezi, igy
felmeriil a lehetésége, hogy az alappdlydban feltételezettnél kevésbé épiiltek le a termelési
kapacitdsok. Ebben az esetben a nagyobb kibocsdtdsi rés erételjesebb dezinfldcids hatdst fejt ki, igy
lazdabb monetadris kondiciok mellett is elérhetd az infldcios cél 2014-ben.

Magyarorszagon, a viszonylag mérsékelt inflacios
alapfolyamatok ellenére mar hosszi ideje,
tartéosan és jelentésen cél folott tartozkodik az
inflacio, ami mogott részben az all, hogy a
multban a gazdasagot folyamatosan érték jelentds
mértékl koltségsokkok (élelmiszer- és olajar
emelkedések, illetve inflacios hatasu
2-1. abra: Az alternativ forgatokdnyvek hatasa adéintézkedések). Ez felveti annak a lehetdségét,
inflacios elérejelzésiinkre (2010. 1. név. - 2014. IV. hogy az inflacios cél varakozasokat horgonyzd

nev.) szerepe gyengiilt, és a folyamatosan érkez6
% tovabbi koltségsokkok az inflacids varakozasokba
6,5 7 beépiilve erésebb masodkoros hatasokat okoznak.
6,0
55 A koltségvetési kiigazito lépések és a minimalbér
5.0 tovabbi emelkedése a termelési koltségek Ujabb
45 emelkedését eredményezik a vallalati szektor
4,0 szamara. Ha a vallalkozasok magasabb inflacios
3,5 kornyezetre szamitanak, a koltségemelkedésre
3,0 nagyobb mértékben reagalnak aremeléssel, és
2,5 ilyenkor a nominalis bérek megallapitasanal is
2,0 - ‘ - ‘ engedékenyebbek lehetnek. Ezt a kockazatot
2010 2011 2012 2013 2014 o A , ,, .
—Alappilya e Nyitottabb ciklikus pozicié erositi a minimalbérek szamottevé emelkedése is.
- - Magasabb nominalis palya A magasabb nominalis palya a monetaris kondiciok

szigoritasat teszi sziikségessé, ami tompitja az
er6sebb  koltségbegylirlizés inflacios hatasat.
Ebben a forgatokonyvben a novekedés valamivel
alacsonyabb, mint az alappalyan, az inflacio pedig
lassabban éri el a célt (2-1. abra).

Az inflacios folyamatokat az elmdlt id6szakban
jellemzéen kétirany( folyamatok alakitottak. A
koltségsokkok novelték az inflaciot, mig a laza
munkapiac és a bels6 kereslet inflaciot visszafogd
hatasa ellenkez6 iranyba hatottak. A gazdasag
hosszi tava kinalatat, teljesitoképességét a
gazdasagban jelenlévo termel6kapacitasok
hatarozzak meg, igy a belsé kereslet dezinflacios
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2-2. abra: Az alternativ forgatokonyvek hatasa

GDP eldrejelzésiinkre (2010. I. név. - 2014.
név.)
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=== Magasabb nominalis palya

2013 2014
Nyitottabb ciklikus pozicid

hatasa a kihasznalatlan kapacitasoktol fiigg. A
kibocsatasi rés meghatarozasahoz sziikséges
potencialis novekedési litem becslését azonban
nagy bizonytalansag Gvezi, amit csak fokoztak a
valsag kibocsatasi potencialt rombolé hatasanak
becslésével kapcsolatos mérési nehézségek. Bar
tobb modszerrel elvégzett becsléseink és a
nemzetkozi osszehasonlitas alapjan is
plauzibilisnek tlnik a potencialis kibocsatas
modelliinkben  feltételezett  palyaja, nem
zarhatjuk ki, hogy az alappalyaban tulbecsiiljik a
valsag kapacitasokat leépitd hatasat. Ez esetben a
potencialis kibocsatas szintje magasabb, a
gazdasag ciklikus pozicioja pedig nyitottabb lehet.
Nyitottabb ciklikus pozicio esetén a vallalatok
termelésikoltség-emelkedéshez valé
alkalmazkodasa kisebb mértékben valdsulhat meg
aremelésen  keresztiil, igy a kormanyzati
intézkedések inflaciora gyakorolt hatasa kisebb, és
nagyobb alkalmazkodasi teher harul a koltségek
leszoritasara. Ezen feltételek mellett erdsebb a
gyenge kereslet arleszorité hatasa és lazabb a
munkapiac, ami Osszességében alacsonyabb
inflaciot eredményez. A kedvezébb inflacios palya
esetén az inflacios cél az alappalyanal lazabb
monetaris politika mellett is elérhet6é 2014 végére.
Ebben a forgatékonyvben a gazdasag az
alappalyaban megjelenitettnél gyorsabban
novekedhet (2-2. abra).

A hazai eszkozok kockazati megitélését
eléretekintve kétiranyl kockazatok Ovezik. A
gyenge vilaggazdasagi konjunktira és a globalis
pénzpiacokat jellemzé erdés kockazatvallalasi
hajlandosdg  kettdssége, illetve a  hazai
gazdasagpolitikaval kapcsolatos bizonytalansag a
kockazati felarakban torténé korrekcio lehetdségét
veti fel, és oOvatos monetaris politikat indokol.
Ugyanakkor az eurozona intézményi reformjanak
elérehaladasa, az amerikai koltségvetési
kockazatok  oldédasa, valamint a  hazai
koltségvetési  konszolidacio eredményességével
kapcsolatos varakozasok javulasa kedvezden
hathat a kockazati megitélésiinkre, ami noveli a
monetaris politika mozgasterét.
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3 MAKROGAZDASAGI! HELYZETERTEKELES

3.1 Nemzetkozi kornyezet

Tovdbb lassult a vildggazdasdg ndvekedése a harmadik negyedévben. A gazdasdgi aktivitds a fejlett és a
fejlédé orszdgokban egyardnt mérséklédott, mikozben a legfontosabb kiilkereskedelmi partneriinknek
szdmitd eurozdéna gazdasdga az év mdsodik felére technikai recesszioba siillyedt. A globdlis infldcios
folyamatokban a keresletoldali infldciés hatdsok vdltozatlanul visszafogottak, dm az elmult negyedévek
jelentds nyersanyagdr-emelkedései miatt a fogyasztoidr-indexek a legtobb régioban a jegybanki célok
folott alakul.

A globadlis pénzpiaci hangulatot vdltozatlan optimizmus jellemezte. A fejlett orszdgok jegybankjainak
likviditdsbévité akciéi érdemben javitottdk a befekteték kockdzatvdllaldsi hajlanddésdgdt, ami
szdmottevéen erésitette a feltorekvé piacokra irdnyuld tékebedramldst. A folyamat egyik legnagyobb
nyertesének a kdzép-kelet-eurdpai régié bizonyult. A befektetéi hangulatjavulds tartéssdgdt az eurépai
adossdgvdlsdg fejleményei és az amerikai fiskdlis konszoliddcidval kapcsolatos vdrakozdsok tovdbbra is
jelentdsen befolydsolhatjdk.

A fejlett és a fejlodé gazdasagok novekedése a
harmadik negyedévben tovabb lassult (3-1. abra).
Bar az amerikai konjunktira enyhe javulast
mutatott, az eurozona technikai recesszidba
keriilt, mig a Japan gazdasag kibocsatasa
visszaesett a harmadik negyedévben. A fejlett
gazdasagokkal SZoros kiilkereskedelmi

3-1. abra: GDP n'ov,e.kedés. a Jelentdsebb  apcsolatban 1évé feltérekvd orszagokban és igy a
gazdasagokban (szezonalisan igazitott adatok kézép-kelet-eurépai  régidban s lassult a

negyedéves valtozasa, 2006 I. né. - 2012 IIl. ne.) novekedés iiteme. A globalis gazdasagi kilatasok
5 Fejlett gazdasagok Fejlods gazdasagok o tekintetében valtozatlanul az amerikai fiskalis
3 r5  szakadék és az eurdpai addssagvalsag alakulasa
2 I : jelenti a legmeghatarozobb kockazatokat.
. % I
0; -2 Az amerikai gazdasagi novekedés a harmadik
44 -1 negyedévben is folytatodott. A GDP éves
5] 10 OBsszevetésben 2,5 szazalékkal béviilt. A gyengiilé
3 12 kiils6 kereslet, és a haztartasok elh(zddo
4 - mélrlegEeépitélse tartosan lassiltjék a gazdasagi
= |, Kkilabalast, mig a Sandy hurrikan okozta zavarok
g2858g82:c¢g 85882z atmenetileg csokkentették a kibocsatast. A gyenge

konjunkturalis  kornyezetben a Fed (jabb
Japan —Eurozona —-UsA —+Oroszorszag  —Kina likviditasbévité intézkedéseinek fékuszaban a
novekedés stabilizalasa all. Bar a rovid tavu
eléretekintd indikatorok az aktivitas és a
fogyasztas enyhe erdsodését jelzik, a kozéptavi
novekedési kilatasok tovabbra is gyengék. A
novekedés és a foglalkoztatas tartos javitasat a
Fed a likviditasnovelé programok bdvitésével és a
tartésan alacsony kamatszint melletti
elkotelez6dés - konkrét munkanélkiiliségi és
inflacios mutatokkal torténd - megerdsitésével is
tamogatja. A rovidebb tavl novekedési kilatasokat
elsésorban a fiskalis politika elnokvalasztas utani
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3-2. abra: Konjunktdra indikatorok a jelentésebb
gazdasagokban (OECD CLI, 2006 I. né. - 2012 Ill.
né.)

Fejlett gazdasagok Fejlédé gazdasagok
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3-3. abra: Az IMF és az Eurdpai Bizottsag
novekedési prognozisa és revizioi (2013)
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alakulasa befolyasolhatja. Az addssagplafon miatt

varhaté  fiskalis konszolidacid mértéke és
szerkezete a globalis novekedést és
kockazatvallalasi hajlanddsagot is érdemben
befolyasolhatjak.

Az euroovezet GDP-je a harmadik negyedévben 0,6
szazalékkal csokkent éves Osszevetésben, igy az év
kozepére az eurozona gazdasaga recesszioba
keriilt. A novekedési folyamatokat valtozatlanul
er6s kettGsség jellemzi: a periféria orszagok
kibocsatasa jelentdsen csokken, mig a centrum-
orszagok gazdasagai ellenallébbnak bizonyultak.
Ugyanakkor az elmdlt negyedévben a novekedés
lassulasa mar ezen gazdasagok korében is egyre
nyilvanvaldobban jelentkezett. A legfontosabb
eloretekinto konjunktlra-indikatorok
szeptemberben haroméves mélypontra siillyedtek,
és novemberig érdemi korrekciot nem mutattak,
igy a recesszido az év végeéig folytatodhat (3-2.
abra). A globalisan lassulé konjunktira és - a
foként a jelent6és adossagokat felhalmozd
gazdasagokban - a folytatodo mérlegkiigazitas a
kovetkez6 években is visszafogja a régio
boviilését, igy a recessziot kovetd kilabalasa teljes
elérejelzési horizontunkon mérsékelt maradhat.

A legnagyobb feltorekvé orszagokban magas
dinamikarol, de folytatodott a ndvekedés
lassulasa. Kina harmadik negyedéves novekedése
7,4 szazalékra mérséklodott. A gazdasagi aktivitas
lassulasaban meghatarozd az export-értékesitések
visszafogottabb boéviilése. A fejlett gazdasagok
mérséklédo kereslete a hagyomanyos kereskedelmi
csatornan keresztiil lassitja az érintett régiok
novekedését. Ugyanakkor a feltorekvé piacokat
jellemz6 erés tokebedaramlas az arfolyam-
erésodésén keresztiil is fékezi az exportot. A belsé
kereslet alakulasat illetéen valtozatlanul a belsé
eszkozar-buborékok kialakulasa jelentheti a
legnagyobb kockazatot.

Kozép-Kelet-Eurépa atlagos novekedése erds
heterogenitas mellett lassult. A régid6 GDP-je éves
osszevetésben 0,7 szazalékkal bévilt a harmadik
negyedévben. Lengyelorszag  és  Szlovakia
gazdasaga valtozatlanul ellenallébbnak bizonyult a
globalis konjunkturalis hatasokkal szemben: 2,5
szazalék kozeli novekedésiik tovabbra is kimagaslo
a régioban. Ezzel szemben Csehorszagban a
harmadik negyedévben is folytatodott a recesszio.
Az éves Osszevetésben mért 1,5 szazalékos
csokkenés a magyar adattal kozel megegyez6.
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3-4. abra: Fontosabb nyersanyagarak alakulasa
(USD, 2005 jan. - 2012 okt.)
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3-5. abra: A Brent olajar alakulasa kiilonboz6
valutakban (2006. jan. 2012. nov.)
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3-6. abra: Inflacio a jelent6sebb gazdasagokban
(%, év/év, 2006. jan. 2012. okt.)
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Romaniaban kisebb mértékben, de szintén

csokkent a brutto hazai 6ssztermék.

A magyar gazdasag szempontjabol legfontosabb
kilpiacok kilatasai az utobbi negyedévben tovabb
romlottak. A német ipar a juliusi ndvekedés utan
az 06szi honapokban fokozatos visszaesést
mutatott. A fébb német eldretekintd indikatorok -
mind az (j ipari rendelések, mind az Ifo index
alapjan - tovabbi csokkenést vetitenek elére. Az
eurozéona novekedése 2013-ban indulhat be
ismételten, ugyanakkor a kilabalast tovabbra is
lassi maradhat. A legfontosabb exportpartnereink
gazdasagi kilatasai a legtobb elérejelzés szerint az
elmult hoénapokban érdemben romlottak. Kiilsé
piacaink bdviilése jovére a korabban vartnal
mérsékeltebben tamogathatja a hazai novekedést
(3-3. abra).

A novekedési kilatasok gyengiilése ellenére a
nyersanyag-arak az 6szi honapokban is az év eleji
relative magas szintek kozelében alakultak. Az olaj
vilagpiaci ara viszonylag enyhe ingadozas mellett
110 dollar kozelében stabilizalodott (3-4., 3-5.
abra). Ugyanakkor  a fejlett orszagok
jegybankjainak  bejelentéseivel parhuzamosan
javulo globalis kockazatvallalasi hajlanddsag az
eurot is erdsitette, igy az euroban kifejezett olajar
érdemben csokkent. Az izraeli-gazai konfliktus
rovid tavon tovabbra is jelentds geopolitikai
kockazatot jelenthet az olajar alakulasaban. A

globalisan gyenge terméseredmények
kovetkeztében a nyers élelmiszerek arai a nyari
honapokban historikusan magas szintre

emelkedtek. A hataridés arak alapjan érdemi
csokkenésre csak 2013 kozepétSl az (j termés
megjelenésével szamithatunk.

A nyersanyagarak emelkedése globalisan a
koltségoldali inflacios hatasok erésodését okozta.
A feltorekvé orszagokban a kinalati inflacios
nyomas erételjesebben érvényesiilt, mig a fejlett
orszagokban az inflacio a cél kozelében alakult.
Utobbi gazdasagok esetében a kozéptavu inflacios
kilatasok  tovabbra is  visszafogottak, ami
valtozatlanul lehetéséget teremt a laza monetaris
kondiciok tartds fenntartasara. Az USA-ban
oktoberben, az eurodvezetben novemberben 2,2
szazalékra mérséklodott a fogyasztoiar-index. Az
és a spanyol afa-emelés is szerepet jatszott. Japan
az utobbi hdnapokban sem tudta elkeriilni a

22/67



3-7. abra: Bankkozi és swap piaci szpredek

alakulasa (2011. szept. 2012. nov.)

bazispont bazispont
10 - - 20

100 - -0
90 - .’\\,.‘,.--20
80 - -40
70 - - -60
60 - -80
50 -+ -100
40 - -120
30 - -140
20 - -160
10 <= 180

——EURIBOR-0IS szpred
= = EUR/USD 3 honapos bhazis swap szpred (jobb tengely)

3-8. abra: FObb tézsdeindexek alakulasa (2011.

szept. 2012. nov.)

30% - e 303
25% - S 253
20% b o20%
15% | - 15%
10% - - 10%
- 5%
- 0%
- 5%
- 10%
153
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deflaciot. A kedvezobb konjunkturaval
jellemezhet6 nagyobb feltorekvo gazdasagokban -
Kina kivételével - az inflacio gyorsulasat
figyelhettilk meg (3-6. abra).

A kozép-kelet-europai régidban Csehorszagban
enyhén, Romaniaban erételjesebb iitemben nétt
az éves inflacio az utobbi negyedévben. Az inflacio
rovid tavia emelkedése ellenére a kereslet oldali
inflaciés nyomas valtozatlanul altalanosan gyenge.
A monetaris politika szamara relevans - a
nyersanyagar  sokkoktdl és az  indirekt
adoemelésektol - megtisztitott arindexek nem
jeleztek er6sodo inflacios nyomast.

A gazdasagi kilatasok romlasa és az alacsony
inflacios alapfolyamatok mellett a fejlett orszagok
fenntartottak a laza monetaris kondiciokat. A
feltorekvé orszagokban a javuld kockazatvallalasi
hajlandosag és romlo novekedési kilatasok a
jegybanki  alapkamat  csokkentésére  adtak
lehetdséget. A régios jegybankok koziil a cseh
jegybank két kamatcsokkentéssel (Osszesen 45
bazispontos lazitds) elérte a nulla kozeli
kamatszintet, igy a dontéshozoknak tovabbi
kamatcsokkentésre mar nincs lehet6ségiik. A
lengyel nemzeti bank  novemberben  és
decemberben 25-25 bazisponttal mérsékelte az
alapkamatot.

Az elmdlt honapokban valtozatlan optimizmus
jellemezte a globalis pénzpiaci hangulatot. A
vezetd jegybankok korabbi likviditasbdvitési
és/vagy valsagkezelési intézkedéseinek pozitiv
hatasa az 6szi honapokban is kitartott (3-7., 3-8.
abra). A feltorekvé piacok jelentdsen profitaltak a
likviditasb6ségbdl: szamottevéen nétt az ezen
piacokra aramlo téke, leszoritva az érintett
gazdasagok eszkozeinek kockazati felarait. Az EU
kozép-keleti tagorszagaiban mindehhez
hozzajarult az uni6 fedezetlen CDS iigyletekre
vonatkozo szabalyozasa is. Novemberig ennek a
technikai hatasnak a kovetkezményeként a tobbi
feltorekvé  térségben tapasztaltnal nagyobb
felarcsokkenést tapaszthattunk a régioban (3-9.
abra).

Az europai adossagvalsag fejleményei az év els6
félévénél joval kevésbé befolyasoltak a piaci
hangulatot. Bar néhany elérelépés (pl. gorog
megegyezés) tortént az utdbbi idében, de tobb

23/67



fennallo problémara (pl. spanyol koltségvetés
fenntarthatosaga vagy bankunié kérdése) még nem
sziletett megnyugtatd valasz. Jelenleg a piacok
leginkabb az amerikai koltségvetési kiigazitassal
kapcsolatos targyalasokra, valamint a globalis
novekedési kilatasokban bekdvetkez6 valtozasra
koncentralnak.

3.2 Aggregalt kereslet

A harmadik negyedévben folytatodott a magyar gazdasdg visszaesése. A recessziohoz a huzamosabb
ideje gyenge bels6 kereslet mellett a gyengiilé kiilsé konjunktura is egyre inkdbb hozzdjdrult. A
lakossdgi és kormdnyzati fogyasztds, valamint a beruhdzdsi aktivitds az elmult negyedévben tovdbb
csokkent, pozitiv novekedési hozzdjdruldst csak a nettd export mutatott. A belfoldi kereslet
csokkenésében valtozatlanul a vdlsdg elétt felhalmozott addssdgok elhuzdédo leépitése, az dltaldnosan
szigoru hitelezési feltételek, a koltségvetési egyensulyt javité intézkedések, valamint a kbzéptavu
kilatdsokkal kapcsolatos bizonytalansdg hatdsai a meghatdrozoak.

A kedvezétlen kereseti kérnyezet, azon beliil is féként a tartésan és érdemben szlikiil6 lakossdgi
fogyasztas tovdbbra is erds dezinfldcids hatdssal bir, tompitva az élelmiszer- és nyersanyag-drak
emelkedésébdl adodo tovagylirlizé hatdsokat.

2012 harmadik negyedévében folytatodott a bruttd
hazai termék csokkenése. A hazai GDP 1,5
szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos
idészakanak értékétél. Az aggregalt kereslet
szintje a harmadik egymast koveté negyedévben
mutatott csokkenést (3-10. abra).

3-10. abra: A hazai éves GDP-valtozas szerkezete A recessziot a gyengiils kiilsé és a tartésan

(2005 1. né. - 2012 1ll. ne.) visszafogott bels6 kereslet egyiittese okozta. A
’ lakossagi és kormanyzati fogyasztas, valamint a
beruhazasi aktivitas az elmult negyedévben tovabb
csokkent, mikdzben a nettd export novekedési
hozzajaruldsa tovabbra is erdés pozitivumot
gE=1E

I | - mutatott.

1
1

[ Ly

L
o
|

A harmadik negyedévben folytatodott kiilsé
16 piacaink keresletének gyengiilése. A globalis
lassulas a  hazai  export  szempontjabol
meghatarozd6 német export értékesitésekben is
egyre markansabban éreztette hatasat.
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Netto export —GDP novekedeés
A hazai ipari export-értékesitések az elmult
honapokban visszafogottan alakultak. A
fokozatosan termelésbe allé autoipari kapacitasok
egyelére a korabban vartnal kisebb mértékben
javitottak az aruexportot. Ennek oka lehet az
altalanos kiilpiaci lassulas mellett, hogy a globalis
valsag kovetkeztében tobb hazai meghatarozd
exportér  anyavallalatanak  piaci  pozicidja
érdemben gyengiilt az elmdlt években. Az ebbdl
adddd  termelés-csokkenés mérsékelte a hazai
export-értékesitéseket is. (A témardl boévebben
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3-11. abra: Az aru- és szolgaltatasexport
volumenének alakulasa (2005 I. né. - 2012 Ill. né.)
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3-12. abra: A kiskereskedelmi értékesitések,

keresetek és a fogyasztoi bizalmi index alakulasa
(2005 jan. - 2012 nov.)
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3-13. abra: A haztartasi szektor belfoldi
hitelallomanyanak nettd negyedéves valtozasa
hitelcél szerint (2005 I. né. - 2012 IIl. né.)
milliard milliard

T forint forint r 500

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

E=Banki lakascelu Banki egyeb C—INembanki lakascélu

mmNembanki egyéb  —0sszesen

lasd: 3-1. keretes irasunkat.) A szolgaltatasok
exportja  fokozatosan lassult az elmult
negyedévekben. Az alacsonyabb dinamikahoz a
turizmus bevételeinek visszafogottabb bdviilése
mellett a kiilpiaci konjunktlrara érzékeny szallitas
agazatok exportjanak lassulasa is hozzajarult (3-
11. abra). A nettd export a harmadik negyedévben
is emelkedett. Ennek oka els6sorban a gyenge
importkereslet volt.

A haztartasok fogyasztasa a harmadik negyedévben

szamottevden csokkent. A fogyasztast
meghatarozo legfontosabb makrogazdasagi
tényez6k altalanosan a lakossagi kereslet
visszafogasa iranyaba hatottak. A real netto
keresettomeg a foglalkoztatas boviilés és a
jelentés versenyszféra bérndvekedés ellenére
valtozatlanul érdemben csokkent. Az
adminisztrativ  béremelések az alacsonyabb

kereseti kategoriakban ellensilyoztak az év eleji
adointézkedések hatasat, am a gyorsulo inflacio
altalanosan erodalta a realjovedelmeket. A
realjovedelmek idei csokkenéséhez az egyéb
jovedelmek jelentds visszaesése is érdemben
hozzajarult. A lakossagi bizalmi indikator értéke az
elmdlt félévben érdemben nem valtozott, am
mutatd tovabbra is historikusan alacsony szintet
jelez (3-12. abra).

A lakossagi viselkedésben valtozatlanul
meghatarozo a valsag el6tt felhalmozott adossagok
fokozatos leépitése. A haztartasok a harmadik
negyedévben is nettd hiteltorlesztok voltak. A
végtorlesztést kovetéen a masodik és harmadik
negyedévben kozel hasonlé mértékben az Osszes
hitelkategoriaban csokkent a lakossagi
hitelallomany. Az UGjonnan folyositott hitelekben
az elmdlt honapokban sem lathattunk érdemi
elmozdulast, a banki hitelaktivitas historikusan
alacsony szinten alakult (3-13. abra).

A lakossagi hitelek devizaszerkezetét jelentGsen
befolyasolta a kilencven napon tali késedelemben
lévé devizahitelek forintositasa. A kormanyzati
program keretében a bankok a feltételeket
teljesitd haztartasok devizahiteleinek negyedét
elengedték, mig a fennmarado részt forinthitelre
valtottak. A hiteltartozas egy részének elengedése
a havi adatokon is lathato valtozast okozott. A
lakossag altal birtokolt teljes hitelallomanyhoz
képest azonban az atvaltott mennyiség mértéke
nem jelentds, kilonosen az év elején lezajlott
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3-14. abra: Nemzetgazdasagi  beruhazasok
alakulasa (2001 I. né. - 2012 lll. né., év/év)
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3-15. abra: A vallalati szektor belfoldi
hitelallomanyanak nettd6 negyedéves valtozasa
futamidé szerint (2005 I. né. - 2012 lIl. né.)
milliard milliard
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3-16. abra: Ujlakas-épités és a kiadott engedélyek
szama negyedévente (2001 1. né. - 2012 lll. né.)

Darab Darab
18000 18000
16000 16000
14000 \/f[\r\m 14000
12000 o \\/\’W 12000
10000 - - 10000

8000 - 8000
6000 - 6000
4000 - 4000
2000 2000

0

0

T T T T T
- o~ (] iy o fre) ~ == (=} L=] - ~
o o o © © © O © © - - —
(=] (=] (=] o (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=]
L S T S L L R = T~ I~ B R S P N P N |

—+Atadott lakasok  ——Kiadott épitssi engedélyek

3 Az MNB 2012. novemberi Hitelezési felmérése alapjan.

végtorlesztési program hatasaihoz képest.

A gyenge keresleti kilatasok és a tovabb szigorodo
hitelezési kondiciok mellett valtozatlanul dvatos

beruhazasi aktivitas jellemzi a hazai
jovedelemtulajdonosokat (3-14. abra). A
maganberuhazasok a  korabbiaknal  kisebb

itemben, de a harmadik negyedévben is tovabb
meérséklédtek.

A vallalatok beruhazasait az elmdlt iddészak
kettdssége jellemezte. Az agazatok tobbségében -
ezek koziil is leginkabb a belfoldre termel6
agazatok korében - a beruhazasi alapfolyamatok
valtozatlanul gyengék. A tartdésan visszafogott és
nagy bizonytalansaggal jellemezheté keresleti
kilatasok mellett a vallalatok Uj beruhazasok iranti
igénye alacsony. Ugyanakkor a feldolgozoipar
egyes agazataiban a terveknek megfeleléen haladd
nagy egyedi autoipari beruhazasok tovabbra is
szamottevd beruhazasi aktivitast okoznak.

2012  harmadik negyedévében a  korabbi
id6szakokhoz képest kisebb mértékben, de tovabb
mérséklédott a hazai pénziigyi kozvetitérendszer
vallalati hitelaktivitasa (3-15. abra). Egyarant
mérséklédtek a vallalati rovid és hosszl hitelek is,
az allomanycsokkenés mértéke Osszesen 82
milliard forintot tett ki. A vallalati hitelezés
folyamatait alapvetéen meghatarozo tényezékben
nem volt tapasztalhatdé lényeges javulas sem
keresleti sem pedig kinalati oldalon. A gyenge
beruhazasi igény mellett a hossz( lejaratu hitelek
iranti kereslet tovabbra is visszafogott maradt a
vallalatok részérél, mig az ipari termelés romlasa
a rovid lejaratl hitelek felvételét is visszafogta.
Kinalati oldalon a bankszektor szigort hitelezési
feltételeinek fennmaradasa, illetve tovabbi enyhe
szigoritasa® ugyancsak gatja a hitelezés
béviilésének.

A lakossagi beruhazas a harmadik negyedévben
tovabb mérséklédott. A lakaspiaci indikatorok
alapjan az U(jlakasok épitése és értékesitése is
historikus mélypont kozelében alakul (3-16. abra).
Az Uj épitési engedélyek szamanak alakulasa a
kovetkez6 negyedévekre is historikusan alacsony
aktivitast jelez. A kamattamogatasos konstrukciok
bevezetésével parhuzamosan kinalati oldalon a

26/67



3-17. abra: A készletvaltozas folyo aron és GDP hitelezési feltételek enyhe lazitasa kezdddott el.
szerint, illetve a készlet szint a nominalis GDP Ezzel szemben az Uj hitelkihelyezések

aranyaban (2004 I. né. - 2012 lIl. né.) volumenében nem tapasztalhato javulas a masodik
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_312&;?{&952:,kfesﬂsltgf,t:;f;;gudasag' vallalati hitelkondiciok tovabbra is a valsag ota

yasaratt tzztzt egyeb dgazatok jellemzé feszes készletgazdalkodas fennmaradasat

—GDP szerint készlet indokoljak a versenyszféra agazataiban. A

kedvezétlen iddjarasi feltételek és a szamottevo
aszalykarok miatt a mezbégazdasagi készletek
leépitése is érdemben hozzajarulhat a készletek
L5 csokkenéséhez (3-17. abra).

3-18. abra: Kormanyzati kiadasok alakulasa
10

0

A kormanyzati fogyasztasi keresletét a korabban
elindult és az idén addicionalisan meghozott
fiskalis kiigazitd intézkedések hatarozzak meg. A
kormanyzati beruhazasok finanszirozasat tovabbra
is erds kett6sség jellemzi: a tisztan koltségvetési
] forrasokbol megvaldsulé beruhazasok sulya tovabb
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 csokken, ezt az unids forrasokbol megvaldsithato
——Természetbeni transzferek  --- Kizésségi fogyasztas projektek novekedése ellensulyozta (3-18. abra).
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3-1. keretes iras: Exportpiaci részesedésiink alakulasa az elmult években

A 2008-2009-es valsag ota a magyar gazdasag novekedéséhez az exportorientalt agazatok termelésnek
boviilése jelentés mértékben hozzajarult. Azonban az elmult években termelésbe allitott autoipari
kapacitasok ellenére a magyar gazdasag exportjanak novekedése az elmuilt harom évben — az ezt
megel6z6 iddszakkal szemben — alig haladta meg felvevopiacaink importjanak boviilését. Ennek
hatterében a globalis konjunktira gyengiilésébdl adodo ciklikus folyamatok mellett strukturalis okok is
allhatnak.

A korabbi években megfigyelhettiik, hogy az export dinamikaja meglehetésen érzékeny a Kkiils6
keresletiink valtozasara. Ez annak koszonhetd, hogy Magyarorszag exportjanak tetemes részét teszik ki a
félkész és kozbiils6 termékek. Ezeknek a kereslete — a fogyasztasi cikkekénél — joval érzékenyebben
reagal a kereslet valtozasara.* Ennek megfeleléen a globalis konjunktira lassulasa a hazai exportpiaci
részesedés lassulasaval, mig a konjunkturalis felivelések az exportpiaci részesedés élénkiilésével jarnak.

Az export dinamikajanak lassulasa azonban meghaladta a régiés versenytarsainkét, ami
versenyképességiink relativ romlasara utalhat. Ennek mérésére leggyakrabban az exportpiaci részesedés
— azaz exportunk és a felvevopiacaink importja hanyadosanak — valtozasat hasznaljak (3-19. és 3-20.

“* Trade Volatility and Intermediate Goods, Pu Chen (2010)
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abra). A valsag elotti években exportpiaci részesedésiink atlagosan évi 4-5 szazalékkal novekedett. A
valsag kezdetén realarfolyamunk jelentosen leértékel6dott, ami hozzajarult ahhoz, hogy piaci
részesedésiink boviilhessen 2009-2010 fordulojan. 2010 masodik felét6l azonban minddssze 0,5 szazalékos
atlagos novekedést figyelhettiink meg. A Mercedes-gyar iizembe allasa, valamint a realarfolyam év eleji
leértékelodése a korabbi hazai és nemzetkozi tapasztalatok alapjan az exportpiaci részesedés
emelkedését indokolta volna. Az exportpiaci részesedés visszafogott alakulasa mogott tobb tényezo
egyiittes hatasa allhat.

A globalis valsag alatt és az azt koveto években tobb nagy magyarorszagi exportér azonban
versenyképességi problémakkal kiizd, melyek a termelés atszervezéséhez és csokkentéséhez (pl. Nokia,
Flextronix), vagy akar csodhoz (pl. Elcoteq, Malév) vezettek. Ezt megeroésiti, hogy legnagyobb
exportoreink (illetve nemzetkozi anyavallalataik) részvényarfolyamai a valsag ota sok esetben jelentésen
alulteljesitették dgazati vetélytarsaik arfolyamait (3-21. abra). Igy exportpiaci részesedésiink elhizodé
gyengélkedése osszefiigghet f6 exportdreink globalisan romlo versenyhelyzetével.

3-20. abra: Exportpiaci részesedés a régio
gazdasagaiban
(érték adatok alapjdn szdmitva)

3-19. abra: Exportpiaci részesedésiink alakulasa
(volumen adatok alapjdn szamitva)
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Magyarorszag t6kevonzo képessége romlott az elmult évtizedben a kornyez6 orszagokhoz képest. Ez nem
csak azt jelenteti, hogy az elmuilt években dinamikusan fejl6dé vallalatok inkabb a szomszéd
orszagokban telepedtek le, hanem a korabban idetelepliltek is esetenként mas orszagba csoportositottak
termelésiiket. A régioban felhalmozodott kilfoldi feldolgozoipari befektetés-allomanybol vett
részesedésiink 2000 és 2009 kozt csokkent. A kilfoldi befektetések elmaradasa a feldolgozoipari
beruhazasi rata folyamatos mérséklodésében is szerepet jatszhatott (3-22. abra). Raadasul a valsag ota a
hitelszlike és a beruhazasi hajlandosag visszaesése miatt az autoipari nagyberuhazasokkal egyiitt is
tovabb csokkent a feldolgozoipari beruhazasi aktivitas. Ez arra utalhat, hogy a romlo kiilsé kereslet
mellett strukturalis problémak allhatnak az export csokkend teljesitménye mogott.
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3-21. abra: Az  elektronikai  vallalatok 3.92.  abra: Nett6 beruhazasi rata a
részvényindexének relativ elmozdulasa a  feldolgozoéiparban
versenytarsakhoz képest
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Az exportpiaci részesedésiink novekedését alapvetoen korlatozza a globalisan — a magan és az allami
szektorban egyarant — végbemendé mérlegkiigazitas, amely keresleti és kinalati oldalrol egyarant
csokkenti a hitelfelvételt és ezzel egyiitt a beruhazasok volumenét. Amennyiben az exportkereslet Gjra
novekedésnek indul, a beruhazas élénkiilésével az exportpiaci részesedés novekedése is folgyorsulhat.
Azonban nem zarhato ki, hogy az export lassulasa versenyképességi okokra vezethet6 vissza, és az elmult
néhany negyedévben megfigyelt kedvezotlen folyamatok tovabb folytatodnak.

A tartosan gyenge beruhazasi aktivitas kovetkezményeként eldrejelzési horizontunkon csak az
exportpiaci részesedésiink visszafogott bdviilésére szamithatunk.

3.3 Termelés és potencialis kibocsatas

2012 harmadik negyedévében kis mértékben tovabb csokkent a gazdasdgi kibocsatds. A belfdldre
termeld dgazatok tartdsan visszafogott teljesitménye mellett a gyengiilé kiils6 konjunktira az ipari
dgazatokban is egyre markdnsabb termeléscsokkenést okozott. A rendkiviil kedvezétlen idGjdrdsi
feltételek mellett a mezdgazdasdg termés-kiesése szdmottevéen csOkkentette a nemzetgazdasdgi
kibocsdtast.

A valtozatlanul gyenge beruhdzdsi aktivitds és a munkanélkiiliségi rdta tartésan magas szintje tovdbbra
is a gazdasdgi novekedés strukturdlis gyengeségeire hivja fel a figyelmet. A gazdasdg kindlati
kapacitdsainak béviilése az elmult években érdemben lelassult. A kindlati kapacitdsok visszafogottabb
béviilése mérsékelheti a gyenge kereslet dezinfldcios hatdsait.

3-23. abra: A hazai eves GDP-valtozas szerkezet Az év elejénél mérsékeltebb iitemben, de

(2005. 1. né. - 2012. 1ll. né.) harmadik negyedévben is folytatddott a hazai
o b kibocsatas csokkenése. A GDP 0,2 szazalékponttal
il 5 mérséklédott az el6z6 negyedévhez képet. A belsé
) | |, és kiils6 piacainkra termel6 agazatokban egyarant
[ 0B [ | B o lassulé" dinamikat , lehetett, megfigyelni.
5 _/ll". » Felve\{opilacaink lassuEasa, a korabba,n dinamiku§
ol S teljesitményt mutatdo exportorientalt termeld
. || ; agazatokban is a kibocsatas visszaesését okozta. A
. e ) bels6 piacra termelé szektorok teljesitménye

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012 2012 tovabbra is altalanosan gyengének bizonyult. A
Versenyszféra mezdgazdasig e lne T mezbgazdasag hozzaadott értéke az aszalyos

= ezogazdasag idéjaras miatt szamottevéen csokkent, ami az

——GDP piaci aron (né/né) agazat kis sUlya ellenére érdemben befolyasolta a
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3-24. abra: Az ipari termelés, Uj rendelések és az
ipari ESI bizalmi index alakulasa* (2005 I. né. -
2012 1l. né.)
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3-25. abra: Az épitdipari termelés,
szerzédésallomany és épiiletjellegli beruhazas
alakulasa (2005 I. né. - 2012 Ill. né.)
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3-26. abra: Az  épitGiparban a két

épitményfécsoport volumenvaltozasa (2005 1. né. -
2012 11l. né.)
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2005

teljes nemzetgazdasagi kibocsatas alakulasat is
(3-23. abra).

Az ipar termelése stagnalt a harmadik negyedévi
stagnalast kovetéen  oktoberben  érdemben
mérséklédott. A nyari honapokban latott -
elsésorban a MOL olajfinomitojanak részleges és
tervezett leallasahoz kotheté - egyedi hatasok
korrekcidja javitotta a vegyipar teljesitményét.
Ugyanakkor a gépiparon beliil megtorpant a
jarmigyartas tobb honapja tarté novekedése. Bar
a Mercedes kecskeméti lizemében szeptembertdl
miszakbdvitést hajtottak végre, ennek eredménye
varhatdéan csak a negyedik negyedéves adatokban
jelentkezhet. Az altalanosan gyengiilé
konjunkturalis helyzettel dsszhangban az agazatok
szélesebb korében a termelés csokkenése volt
jellemzd. Valtozatlanul erételjes az elektronikai
szektor termelésének leépiilése. A hazai ipari
kilatasok a korabbi hénapokhoz képest romlottak,
az Uj rendelések a marciusi és az aprilisi kiugro
értékek utan az 0szi honapokban az év eleji
szintek ala csokkentek, mikdzben a német U(j
rendelések is mérsékelt visszaesést mutattak.
Osszességében a hazai ipari termelés
alapfolyamataiban az év végéig nem szamitunk
jelent6sebb valtozasra (3-24. abra).

Az épitéipari termelés tobb mint 5 éves
folyamatos csokkenést kdvetéen béviilt a harmadik
negyedévben. A kedvezd fejlemény féként az
allami infrastrukturalis beruhazasok (ut- és vas(t
felljitas) esetében megfigyelt jelentds béviiléshez
kothet6. Az épitkezések tipusat tekintve a
negyedév soran folytatodott a két fdcsoport
kozotti kettéség. A foként maganszektorhoz
kothet6 épitkezések tovabbra is visszafogottan
alakultak, mig a nagyrészt allami szektorhoz
kot6do épitmény beruhazasok pedig jelentésen
béviiltek a negyedév soran. Az épliletek épitésére
vonatkozo6 szerzidések allomanya a két fécsoport
esetében szintén ellentétesen alakult. Az
épitéiparban a  kovetkezé honapokban az
épliletjellegl termelés tovabbi mérséklédésére és
a - foként allami projektek keretében megvaldsuld
- egyéb épitmények korében enyhe ndvekedésre
szamithatunk. Az agazat Osszes rendelésallomanya
alapjan a kovetkez6 negyedévekben a termelés
stagnalasa jellemezheti az agazat helyzetét (3-25.
és 3.26. abra).

A kedvezdtlen id6jaras feltételek mellett
szamottevden csokkentek a mezdgazdasdgi termés
eredmények. A meghatarozé novényi kulturak
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3-27. abra: A kukorica és a blza

terméseredményei (2004 - 2012)
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3-28. abra: Kiskereskedelmi értékesitések havi
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3-29. abra: A potencialis novekedés alakulasa
(1996 - 2012)
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termésbecslései és eredményei alapjan az agazat
idei teljesitménye nem csak a tavalyinal, hanem a
historikus atlagnal is érdemben gyengébb. A
legkiugrobb visszaesés a kukorica
terméseredményeit jellemezte, mig a buza és a
tobbi meghatarozo novénykultira esetében kisebb
elmaradasokat lathatunk (3-27. abra).

A teljes kiskereskedelmi forgalom volumene a
negyedév soran egyre mélyiilé visszaesést mutatott
(3-28. abra). A forgalom csokkenése a termékek
széles korében megfigyelhet6. Az eladasok
legjelentdsebb visszaesése valtozatlanul a tartos
fogyasztasi cikkek értékesitéseit jellemzi, mig az
élelmiszer  eladasok  enyhébb mértékben
csokkentek. Az 6szi honapokban folytatodott a

vendégldtds agazat idei évben megfigyelt
folyamatos forgalomndvekedése. Oktoberben a
kilonb6z6  vendéglato helyeken  eltoltott

vendégéjszakak szama tobb mint 9 szazalékkal
boviilt éves Osszevetésben. A ndvekedés mind a
belféldi, mind a kiilfoldi vendégek esetében
megfigyelhetd volt. A szektor javulo
teljesitményéhez a korabbi évek gyengébb forint
arfolyama mellett, az agazatban - nagy részben
EU-s forrasokbol - végrehajtott fejlesztések is
hozzajarultak.

A pénziigyi szolgaltato agazatok teljesitménye
jelentés mértékben csokkent. A hagyomanyos
pénziigyi miveletekbdl szarmazo eredmény mind a
bankok, mind a biztositok esetében alacsonyan
alakult. A hitelaktivitas valtozatlanul gyenge, mig
a biztositokat a dijbevételek csokkenése
jellemezte.

A kibocsdtds potencidlis szintjérél alkotott képiink
nem valtozott a szeptemberi inflacios jelentésben
megfogalmazott helyzethez képest. A beruhazasok

széles korben megfigyelt csokkenését az
autoiparban létrejovo )] kapacitasbdvito
beruhdzasok tovabbra sem tudtdk teljes
mértékben kompenzalni, igy a tékeallomany

novekedési iiteme tovabb csokkenhetett az idei
évben. A munkakinalat elmult években megfigyelt
élénkiilése egyelére dontéen az alacsonyabb
termelékenységgel jellemezhet6 allami
kozfoglalkoztatas novekedésében jelentkezett. A
munkanélkiiliségi rata az idei évben csokkent, am
tovabbra is magas szinten alakul, ami kockazatot
jelenthet a tartos munkanélkiiliség emelkedését
illetéen. Osszességében mind a munkaerd-piacon,
mind a tékefelhalmozasban megfigyelt folyamatok
a potencialis novekedés tartos lelassulasara
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3.4 Foglalkoztatas és munkapiac

utalnak (3-29. abra).

A harmadik negyedévben folytatddott az aktivitds és a foglalkoztatds béviilése a hazai munkapiacon. A
foglalkoztatds névekedése elsGsorban az dllami kbézfoglalkoztatds kiterjesztésén keresztiil valdsult meg,
de a munkaeré felmérés alapjdn a versenyszféra létszdma is béviilt f6képp a piaci szolgdltatdsokhoz és a
10 f6 alatti cégekhez kotédéen. A vdltozatlanul magas munkanélkiiliségi adatokkal dsszhangban a

munkaeré-piac tovdbbra is lazdnak tekinthetd.

Az elmult hénapokban az dgazatok széles korében a bérindexek lassuldsat figyelhettiik meg. A laza
munkapiaci kérnyezet tovdbbra is a visszafogottabb bérezés irdnydba hat, mérsékelve a névekvé
termelési koltségek mellett a munkapiacon keresztiil jelentkez6 mdsodkdrds infldcios kockdzatokat.

3-30. abra: Az aktivitas
negyedévéhez képest (2008 I. né. - 2012 lll. né.)
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3-31. abra: Intézményi statisztika és a munkaeré-
felmérés alapjan szamolt versenyszféra létszam
(2005 1. né. -2012 IIl. né)
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2012 harmadik negyedévében tovabb folytatodott
mind az aktvitas, mind a foglalkoztatottsag lassu
emelkedése. Az aktivitasi rata a valsag elotti
szinthez képest mintegy két szazalékpontot
emelkedve elérte az 57 szazalékot. Ebben jelentds
szerepe volt az aktivitast Gsztonzé kormanyzati
intézkedéseknek koztiik féként az idéskori és a
rokkant nyugdijazasi feltételek valtozasanak és a
munkanélkiiliségi juttatasok szigoritasanak (3-30.
abra).

A foglalkoztatasi folyamatokrol rendelkezésre allo
statisztikdk érdemben eltéré képet mutattak az
elmult negyedévekben (3-31. abra). Az intézményi
létszamadatok az elmdlt negyedévben is stagnalast
jeleztek. A munkaeré-felmérés adatai alapjan a
nemzetgazdasagban  foglalkoztatottak  szama
kismértékben nétt az elmilt honapokban, ebben
elsésorban a kozfoglalkoztatds kiterjesztése
jatszott szerepet. Ezen statisztika alapjan a
versenyszféra foglalkoztatottsaga is emelkedett az
el6z6 negyedévhez képest. A boviilés elsésorban a
piaci szolgaltato és a 10 f6 alatti végek korében
kovetkezett be.

A novekvé aktivitas és emelkedd foglalkoztatottsag
mellett a munkanélkiiliségi rata a harmadik
negyedévben enyhén tovabb mérséklédott. Ennek
hatterében valtozatlanul a koézmunkaprogramok
allnak, amelyek a tartds munkanélkiiliek szamat is
mérsékelték (3-32. abra).

Az egy lires allashelyre jutdé munkanélkiiliek szama
tovabbra is magas. A Beveridge-gorbén az elmult
negyedévben nem tapasztaltunk érdemi
elmozdulast, igy a munkapiac valtozatlanul
lazanak tekinthetd.
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3-32. abra: Munkanélkiiliségi rata alakulasa (2005.
[. né. - 2012. lll. né.)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—— Munkanélkiiliségi rata
==-Tartos munkanélkiiliségi rata (jobb tengely)

2,0

3-2. keretes iras: A versenyszféra létszam-bdviilésének lehetséges okai

A szeptemberi Inflacios jelentésben keretes irasban foglalkoztunk a kiilonbozé |étszamstatisztikak
eltéréseivel. A létszamstatisztikakban tapasztalt bizonytalansag megbizhato termelékenységi mutatok
szamitasat is megneheziti, ezért is fontos megérteniink a kétféle statisztika eltéréseit.

A foglalkoztatotti létszam mérésére az intézményi statisztika (IS) és a munkaer6-felmérés (MEF) adatai
allnak rendelkezésre. A MEF egyéni megkereséseken alapszik és a hazai munkapiac egészét
reprezentalja, mig az IS a 4 fénél tobbet foglalkoztato vallalkozasok és koltségvetési intézmények altal
szolgaltatott adatokat tartalmazza. Emellett egyéb modszertani eltérések is vannak a kétféle statisztika
kozott. Ezek koziil fontos kiemelni, hogy MEF a kézmunkaprogramokban foglalkoztatottak szamat csak
nagy bizonytalansaggal képes megragadni, ebbdl kifolyolag azok agazati besorolasa is bizonytalan.

A MEF adatai mar 2011 o6ta a versenyszféra foglalkoztatottsaganak folyamatos bdviilését mutatjak, mig az
IS szerint a foglalkoztatottak létszama 2011 kozepétol csokkennek.

A létszamadatok kozotti eltérések egyik oka lehet a kozfoglalkoztatas eltéré elszamolasa. Az IS-ben a
non-profit szektor valamint a kozmunkasok létszama a versenyszfératol elkiilonitve szerepel. A non-profit
szektor foglalkoztatottsaganak alakulasa ugyanakkor 2009-0ta erds egyiittmozgast mutat a kézmunkas
foglalkoztatas alakulasaval, ami arra utal, hogy a kozmunkasok egy részét non-profit cégeken keresztiil
alkalmazzak. Ekozben a MEF-ben nem tudjuk elkilonitve kezelni a non-profit vallalkozasokat, azok a
versenyszféra részeként jelennek meg, igy ez magyarazhatja a két statisztika eltéréseit.

A létszamstatisztikak eltérésének masik okat a statisztikakban szereplé eltéré vallalati kor okozhatja. A
MEF egyéni szintli adatai alapjan kiszamolhatjuk a létszamvaltozast foglalkoztatotti létszam szerinti
kategoriakban. E statisztika alapjan a 10 fénél kevesebb bejelentett foglalkoztatottat alkalmazo
mikrovallalatok korében a valsag mélypontja ota jelentGsen, korilbelul 75 ezer fével Gjra bévil a
foglalkoztatas (lasd 3-33. abra). Ezzel az e korben foglalkoztatottak létszama az idei év kozepére
megkozelitette a valsagot megel6z6 szinteket. Ezzel szemben a nagyobb cégek foglalkoztatasa érdemben
nem tudott elmozdulni a valsag mélypontjat jellemz6 szintekt6l. A mikrovallalkozasok nem jelennek meg
az IS-ben, igy ezek bdviilése nem befolyasolja az IS statisztika alakulasat.
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3-33. abra: A versenyszektorban foglalkoztatottak szama vallalati méret szerint
(szezonalisan igazitott negyedéves MEF adatok)

40 7 valtozas 2008 lll. negyedévéhez képest (ezer &) - 40
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==210f5 alattiak =—=101f5 felettiek

A mikrovallalatok foglalkoztatasanak béviilése ellentétben all a konjunkturalis folyamatokkal. Erre a
vallalati korre azonban csak kevés és viszonylag nagy mérési bizonytalansagl adat all rendelkezésre.
Emellett ezen vallalati korben nagyobb a feketefoglalkoztatas és a sziirke vagy fekete gazdasagi
tevékenységek aranya, ami szintén az adatmindséget rontja. (Az adatokrol részletesen és azok
termelékenységi szamitasokra gyakorolt hatasarol lasd a Tényezok a hazai termelékenység romlas
hatterében cimi 6.1. alfejezetet)

3.5 A gazdasag ciklikus pozicidja

A gazdasdgot tovdbbra is érdemi szabad kapacitdsok jellemzik, igy a gyenge kereslet dezinfldcios hatdsa
vdltozatlanul erésnek tekintheté. A tavalyi év mdsodik feléig fokozatosan zdruld kibocsdtdsi rés az idei
recesszio kovetkeztében ismét tdgulhatott. A szabadkapacitdsok béviiléséhez belsé és kiilsé keresleti
tényez6k egyardnt hozzdjdrultak. Az drazdsi dontésekre kiilobndsen a lakossdgi fogyasztds meélyiilé
visszaesése lehet mérséklé hatdssal. A gyengiilé6 konjunkturdlis kornyezet és a termelési koltségek
novekedése érdemben rontotta a vallalati jovedelmezéséget, ami novelte a szektor alkalmazkoddsi
kényszerét.

A harmadik negyedévben tovabbra is fennmaradt a
recesszios realgazdasagi kornyezet, valamint a
magas ar- és bérdinamika kettésége. A gazdasagot
az elmult iddszakban szamottevo koltségsokkok
érték, melyek érdemi szerepet jatszhattak a
magas nominalis palya kialakulasaban. Masfeldl
tobb jel utal arra, hogy a kereslet dezinflacios
ereje az elmult negyedévekben is szamottevo
maradhatott.

A versenyszféra kapacitas-kihasznaltsagi mutatoi
alapjan a  keresleti  feltételek  gyengék
maradhattak a harmadik negyedévben (3-34.
abra). Az ipari kapacitaskihasznaltsag a gyenge
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3-34. abra: Keresleti korlatok a f6 agazatokban az

ESI felmérés szerint (2002 I. né. - 2012 lll. né.)
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3-35. abra: A kibocsatasi rés alakulasa* (2005 |I.
né. -2012 1ll. né.)
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3-36. abra: A termelékenység, realbér és a profit
hanyad alakulas a (2005 - 2012)
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nemzetkozi konjunkturaval 6sszhangban 2011 eleje
ota csokkent. A szolgaltatd szektort a valsag ota
folyd mérlegkiigazitdas kovetkeztében tartos
kapacitasfelesleg jellemezheti.

A kereslet dezinflacios erejét tiikrozheti a tartos
iparcikkek és a piaci szolgaltatasok visszafogott
aralakulasa is. Ugyanakkor szamos szolgaltatas ara
jellemzben januarban valtozik, igy a jovo év eleji
inflacios adatok ismeretében itélhetd meg
pontosabban a kereslet oldalarol  érkez6
dezinflacios hatas erdssége.

Aktualis becslésiink szerint a kibocsatasi rés 2011
ota fokozatosan nyilt, az ismét gyengiilé kiilsé
kereslet és a huzamosabb ideje visszafogott
belfoldi kereslet egyiittes hatasara (3-35. abra).

A romlo ciklikus helyzettel 6sszhangban a vallalati
szektor profitabilitasa is csokkent az elmilt
negyedévekben. A jovedelmezdség romlasahoz a
romlé termelékenység mellett az adminisztrativ
béremelések nyoman emelkedd bérkoltségek és a
magas nyersanyag-arak miatt ndvekvo termelési
koltségek is hozzajarultak (3-36. abra). Tobb
szektor esetében szintén a profithelyzet romlasat
okozhatta az atmenetinek vélt ado-emelésekhez
torténé  vallalati alkalmazkodas is. A
termelékenység gyengiiléséhez a kereslet ciklikus
visszaesése mellett a foglalkoztatas negyedévek
ota megfigyelt emelkedése is hozzajarult. A
létszamboviilésben  strukturalis  tényezok s
megjelenhetnek, igy a termelékenység romlasa

illetve a profithanyad csokkenése részben
trendszer(i jelenség lehet (a termelékenységi
folyamatokat részletesen elemezzik a 6.1.
fejezetben).
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3.6 Koltségek és inflacio

A szeptemberi csticsot kévetéen az 6szi honapokban jelentésen lassult az éves fogyasztoi infldcio. Az
drindex csokkenését féként az lizemanyag-drak csokkenése okozta. Az infldciés nyomds mérséklédése
kisebb mértékben az infldcids alapfolyamatokat méré mutatészdmokban is jelentkezett, ami a tovdbbra
is cs6kkend belfoldi kereslet valtozatlanul erds dezinfldcios hatdsaira utal. A gyenge kereslet mellett az
elmult félévben az év elejinél erdsebb szinten stabilizdlédé forint drfolyam is az infldcios
alapfolyamatok mérséklédése iranydba hatott.

Az év eleji markdns gyorsuldst kévetéen az elmult hdnapokban mérséklédott a versenyszféra bérindexe.
Az dllami bérkompenzdcié ellensulyozta az adminisztrativ béremelések kdzvetlen koltségnoveld
hatdsait, dm a bérskdldn tovagylir(iz6 hatdsok a termelékenység alakuldsdtol elszakadd bérndvekedést
okoztak a versenyszféra vdllalataindl. Az emelkedé fajlagos bérkoltségek névelhetik az érintett
vdllalatok rovid tdvu alkalmazkoddsi kényszerét.

3-37. abra: A versenyszféra rendszeres havi brutto

atlagkeresetének valtozasa (2005. januar - 2012. )
szeptember) 2012 szeptemberében a rendszeres keresetek a

% nemzetgazdasagban 4.3 szazalékkal, a
12 1 versenyszféraban 6,8 szazalékkal néttek, mig az
allamhaztartasban (kozfoglalkoztatottakkal egyiitt)
1,7 szazalékkal csokkentek. Az év eleji markans
béremelkedést kovetéen az utdbbi hdnapokban
mérséklédott a versenyszféra bérindexe (3-37.
abra). A lassabb bérdinamika kilonosen a
feldolgozoiparban volt szembet(ind, amihez a
miiszakpotlékok szabalyozasanak évkozi valtozasa
és az ipari termelés 06szi csokkenése s
hozzajarulhatott (3-38. abra).
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 12011 2012 A rendszeres keresetek az év elsé felében
——Feldolgozoipar  ---Piaci szolgaltatasok f B A

atlagosan 8 szazalékkal emelkedtek, melynek

hatterében az év elején életbe épé adminisztrativ

intézkedések alltak. Az intézkedések elsGsorban az

3-38. abra: A rendszeres keresetek havi valtozasa alacsony  keresetliek  bérindexében  okoztak

(2005. januar - 2012. szeptember)
%

megugrast. Azonban az intézkedések altal
kozvetlenil nem érintett magasabb kereseti
kategoriakban foglalkoztattak bérei is emelkedtek,
melyekre a kormanyzat altal nyujtott kompenzacio
nem terjedt ki (a témardl bovebb elemzést a 3-3.
keretes irasban mutatunk be).

1 A munkapiac oldalarol jelentkezé inflacios

nyomast tobb tényezé tompithatja. A vallalatok

tovabbra is visszafogjak a nem rendszeres kereseti

elemek kifizetését. A versenyszféraban megfigyelt

egyéb munkajovedelem (els6sorban cafetéria-

010 m2011 m2012  Kifizetések) tobb mint 10 szazalékkal elmarad a
tavalyi évben megfigyelt kifizetésektdl. Emellett
az allami  bérkompenzacio  széles  kori
igénybevétele is a koltségnovekedés mérséklése
iranyaba hatott. Az éves bérindex
meghatarozasaban az év  végi  jutalom-
kifizetéseknek donté6 szerepiik lesz.
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3-39. abra: Fajlagos-munkaerdkoltség valtozasa és
tényez6i a versenyszféraban (2006. I. né. - 2012.
ll. né.)
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3-40. abra: A mez6gazdasagi termel6i arak (2005.

januar - 2012. oktober)
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3-41. abra: Az ipari termel6i arak (2005. januar -
2012. oktober)
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Az elmult negyedévek termelékenység romlasa és
az adminisztrativ intézkedések hatasara gyorsulo
bérnovekedés a fajlagos bérkoltségek emelkedését
okozta. Ennek hatasat csak részben tompitotta a
nem rendszeres kereseti elemek visszafogasa
valamint az allami bérkompenzaci6 hatasa. A
fajlagos-munkakoltségek dinamikaja a valsag elotti
években mért {item kozelébe emelkedett, ami
kiilonosen a munkaintenziv agazatokban novelheti
a koltség-oldali inflacios nyomast (3-39. abra).

Az elmult honapokban az allami szféraban
foglalkoztatottak brutto atlagkeresete csokkent.
Ennek elsddleges oka a kozfoglalkoztatottak magas
szamabol adodo osszetétel-hatas volt.

A mezlgazdasagi termékek arai az év eleje ota
fokozatos emelkedést mutatnak. Az elmdlt
honapokban a jelentésen emelkedé gabonatermék-
arak és a novekvo szezonalis élelmiszerarak
jarultak hozza a termel6i arak emelkedéséhez (3-
40. abra).

Idén kedvezétlen idGjarasi feltételek alakitottak
nemcsak hazai, hanem a nemzetkozi
mezbgazdasagi termelés alakulasat is. Emiatt
eloretekintve a termeldi arak tovabbi emelkedése
varhatd, amelyet a kovetkez6 hodnapokra
vonatkoz6 magas hataridés gabona arjegyzések is
alatamasztanak.

A forint dollarral szembeni erdsodése és az
olajarak korrekcidja az energiatermelé agazatok
termel6i arainak csokkenését okoztak. A tobbi
agazat esetében a vilagpiaci arhatasok és a forint
er6sodésének ereddjeként az ipari arak dinamikaja
az elmdlt hodnapokban nem mutatott érdemi
elmozdulast. Ugyanakkor az élelmiszer-feldolgozo
agazatokban - Osszhangban a  magasabb
nyersanyagarakkal - fokozodo arnyomas
jelentkezik (3-41. abra).

A szeptemberi cslcsot kovetéen a fogyasztoiar-
index oktoberben 6 szazalékra, majd novemberben
5,2 szazalékra siillyedt. A megfigyelt csokkenés
hatterében féként az (zemanyagok aranak
mérséklodése és az iparcikkek enyhiild inflacidja
allnak. Az inflaciés adatok az elmult honapokban a
jegybanki varakozasoknal is kedvezébben alakultak
(3-42. abra).

Az év eleji indirektadd-emelések és a
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3-42. abra: A fogyasztoiar-index dekompozicidja
(2005. januar - 2012. november)
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3-43. abra: Az adészlirt fogyasztoiar-index és
maginflacio, illetve a kereslet érzékeny termékek

inflaciojanak alakulasa (2005. januar 2012.
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3-44, abra: Keresletérzékeny inflacié a régio
gazdasagaiban (2008. januar - 2012. oktober)
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koltségsokkok (nyers élelmiszer és iizemanyagar)
valtozatlanul jelentds hozzajarulast képviseltek az
a nemzetkozi Osszehasonlitasban magas hazai
inflacioban. Az ezen hatasokat kisz(ir6 inflacios
alapfolyamatok kedvezébb képet mutatnak. A
keresletre érzékeny termékek inflacioja az év
kozepe ota enyhén csokkent (3-43. abra). A
tartosan visszafogott belsé kereslettel 6sszhangban
a korabban régios osszevetésben magas mutato, az
elmult negyedévekben az altalanosan alacsonyabb
inflacids kornyezettel jellemezhet6 gazdasagokban
megfigyelt szinten alakult (3-44. abra).

e s e

év elejéhez képest erdsebb arfolyam és a gyenge
kereslet hatarozta meg. A tartds iparcikkek ara
tovabbra is csokken. A termékcsoportot
visszafogott aralakulas jellemzi, melyet a gyenge
keresleti  koriilmények  magyarazhatnak. Az
erésebb forint arfolyam a nem-tartos iparcikkek
araiban is éreztethette hatasat, emellett a tétel

e 1 st

jelentds csokkenése) is befolyasoltak.

A piaci szolgdltatdsok adovaltozasoktol sziirt havi
inflacioja februar ota a szokasos szezonalitasnal
kedvezébben alakult, melynek eredményeként a
termékkor éves indexe historikusan alacsony. Az
éves index oktoberi emelkedését bazishatas
okozta. A piaci szolgaltatasok aralakulasa a gyenge
belfoldi  kereslet erés arleszoritdé hatasat
tukrozheti. Ugyanakkor  fontosnak  tartjuk
megjegyezni, hogy a szolgaltatasok esetében ritka
az év végi atarazas, igy a szektorban jelentkezé
inflacios nyomas mértékérél a jové év elsé
honapjainak adatai szolgaltathatnak érdemi (j
informacioval (3-45. abra).

A koltségsokkra érzékeny élelmiszerek arai a
termel6i  arakkal Osszhangban az elmdlt
honapokban jelentbsen emelkedtek. A
feldolgozatlan élelmiszerek aralakulasat az idei év
kedvezétlen id6jarasa befolyasolta, a szezonalis
termékek arai (zoldség, gyimolcs és burgonya)
jelentés arnovekedést mutattak. A feldolgozott
élelmiszerek esetében az er6soddé termelGi
arnyomas mellett az elmult negyedévekben magas
szinten alakuld lizemanyagarak is arak emelkedése
iranyaba hatnak. A fokozddd koltségnyomas
ellenére a fogyasztéi arakban egyel6re csak
mérsékelt gyorsulas érzékelhetd. Az aremelkedés a
termékkoron beliil egyelére foként a feldolgozott
histermékek araiban jelentkezett. A koltségsokkok
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3-45. abra: A piaci szolgaltatasok és az iparcikkek
éves inflaciéja (indirekt adotol szirt adatok)
(2005. januar - 2012. november)
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3-46. abra: Az inflacios alapfolyamatot megragado
mutatok savja (2005. januar - 2012. november)
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3-47. abra: Lakossagi inflacios varakozasok (2005.
januar - 2012. november)
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Forrds: EU Bizottsdg adatai alapjan MNB szdmitds

lassi begylirlizése arra utal, hogy a mérséklédd
lakossagi kereslet az élelmiszerek piacan is
korlatozhatja a keresked6k aremelési dontéseit.
Ennek ellenére a nyersélelmiszer aremelkedés
hatasara a feldolgozott élelmiszerek inflacidja a
kovetkez6  honapokban  varhatéan  tovabb
er6sodhet.

A forint dollarral szembeni jelents er6sodése az
lizemanyagarak érdemi mérséklédését okozta az
elmdlt honapokban. A szabdlyozott energia drakat
az év egészéhez hasonléan valtozatlanul
visszafogott ardinamika jellemzi. A
gyogyszertermékek korében az artamogatasok
csokkentése ellenére a tamogatott gyogyszerek
arai kevésbé emelkedtek’. A  tamogatasok
csokkentésébol adodo aremelkedést az év elején
bevezetett (j arazasi technikak (pl. vaklicit)
tompithattak.

Osszességében az  elmult  id6szakban a
koltségsokkok (nyers élelmiszer és lizemanyagar),
jarultak hozza leginkabb az inflacio alakulasahoz.
Ugyanakkor a termékek széles korében mérsékelt
aremelkedést figyelhettiink meg. El6retekintve a

keresletoldali inflacios nyomas a kovetkezd
honapokban is alacsony maradhat. Az
liizemanyagarak erdteljes csokkenése és a
feldolgozatlan  élelmiszerek  aremelkedésének
mérséklédése rovid tavon javulo inflacios
folyamatokat vonhat maga utan.

A haztartasok varhaté inflacios kornyezettel

kapcsolatos érzékelései az év kozepi csokkenést

kovetéen  emelkedtek  (3-47. abra). A
novekedéshez az elmdlt honapokra jellemzé
magasabb nyersanyagarak és a kormanyzati

adointézkedések is hozzajarulhattak. Az erdsebb
arfolyam és a visszafogott novekedést mutatd
rezsikoltségek ellenére a lakossag inflacios
érzékelései tovabbra is magas szinten vannak.
Kovetve az inflacio elmdlt negyedévekben mért
er6s volatilitasat, a varhato inflacids kornyezettel

kapcsolatos  érzékelések  bizonytalansaga s
novekedett.
A fogyasztdéi arak rovid tavu alakulasa

szempontjabol meghatarozoak a kiskereskedelemi
szektor értékesitési arakra vonatkozo varakozasai.

> Feltételezhet6en a tamogatasok csokkentése inkabb az érintett termékek magyar piacrol torténd kivezetését okozhatja.
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3-48. abra: A kiskereskedelmi értékesitési arak A varakozasok az év kozepi novekedést kovetden
varhatd alakulasa a kovetkezd 3 honapban* és a  enyhén csokkentek, ami arra utalhat, hogy a
tény inflacié (2005. januar - 2012. november) gyenge kereslet dezinflaciés hatasai tovabbra is
erés korlatot jelenthetnek a szektor arazasi
dontéseiben (3-48. abra).

90 -

Egyenlegmutato

15

0
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——Egyenlegmutato
===-CPI 3 havi atlagok valtozasa (jobb tengely)

* Az egyenlegmutatd az dremelkedésre szamitok ardnya és az
drcsokkenésre szamitok ardnydnak a kiilénbsége.

3-3. keretes iras: Az adminisztrativ béremelések hatasai a versenyszféra bérezésére

A 2012-ben életbe lépett adminisztrativ béremelések (minimalbér-emelés, a garantalt bérminimum
emelése) mind kozvetve mind kozvetleniil jelentésen hozzajarultak a bruttdo atlagkeresetek
emelkedéséhez. Az intézkedések elsésorban az alacsony keresetliek bérindexében okoztak megugrast.
Azonban az intézkedések altal kozvetlenil nem érintett magasabb kereseti kategoriakban foglalkoztattak
bérei is emelkedtek, melyekre a kormanyzat altal nylUjtott kompenzacido nem terjedt ki. Az intézkedések
megnehezitik a 2012-es bérfolyamatok elemzését, ezért ebben a keretes irasban a fenti hatasokat
szamszerUsitettik.

A kozvetlen hatas becsléséhez az NFSZ 2011-es Bértarifa felmérését hasznaltuk. A versenyszféraban
minimalbért és garantalt bérminimumot keres6k létszama és bértomege alapjan szamitottuk ki, hogy
mekkora az intézkedések kozvetlen hatasa a bérindexre. Ennek értéke megkozelitéleg 2,4 szazalékpontot
jelent a versenyszféra 2012-es bérindexében.

A magas keresetliek korében a tovagyl(ir(izé hatas lehetséges oka, hogy a cégek igyekeznek fenntartani a
dolgozok relativ termelékenysége és relativ bére kozotti kapcsolatot. Emellett tovabbi lehetséges
magyarazat lehet a fehéredés (a bejelentett bértomeg kozeledik a valds bértomeghez). Az elébbi
esetben az alacsonyabb keresetliek bérének emelésekor vallalatokon beliili bérkiilonbségek fenntartasa
érdekében a magasabb keresetliek bérét is emelik (bértorlodas). A masodkoros hatas alternativ
magyarazataként elképzelhetd a feszesség is a magasabb képzettségiiek kdrében. igy az idei bérindexbél
az adminisztrativ intézkedések tovagy(ir(iz6 hatasai nagyjabol tovabbi 1,1 szazalékpontot
magyarazhatnak, ami az alternativ magyarazat miatt fels6becslésnek tekinthetd. Ez az emelkedés mar
azokban a keresetkategoriakban jelentkezik, amelyekre nem vonatkozik a bérkompenzacio, vagyis a
vallalatoknal teljes egészében bérkoltség-emelkedésként jelentkezik (3-49. abra).

Szamitasaink alapjan a 2012-es, adminisztrativ intézkedésektol szlirt, a bérek alapfolyamatait jobban
megragado bérindex 3,7 szazalék koril alakul. Ehhez adodik a magasabb keresetliek korében tapasztalt
masodkords hatas, igy az effektiv bérkoltség 4-5 szazalék koril nétt, ami recesszioban magasnak
tekinthet6, alkalmazkodast igényel. Az alkalmazkodas az utobbi honapok béradatain mar megfigyelhet6
volt.
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Brutto atlagkeresetek a versenyszektorban

m Adminisztrativ béremelés dsszes hatasatdl szlirt BAK

2 Adminisztrativ béremelés tovagylir(izé hatasa (atlagbér folott)

m Adminisztrativ béremelés technikai hatasa
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4 PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1 Hazai pénzpiaci folyamatok

2012 szeptembere 6ta a Magyarorszdg kockdzati megitélését jellemz6 mutatdk jelentSsen javultak, ami
részben a nemzetkozi befektetési kornyezet javuldsdnak, részben pedig egy egyszeri technikai hatdsnak
kbszonheté. Mindez f6ként az eurozona vdlsdgkezelésével kapcsolatos pozitiv fejleményekhez, valamint
a jegybankok mennyiségi lazitdsi programjdnak kibévitéséhez kdthetd. Kisebb elszakaddsoktol eltekintve
a hazai feldrak kévették a nemzetkdzi piaci mozgdsokat. A hazai események koziil az oktdber elején
bejelentett elsé kiigazité csomag pozitiv, mig a mdsodik kiigazito csomag inkdbb negativ hatdssal volt
hazdnk piaci megitélésére. A forint/euro drfolyam mozgdsdt jobbdra a nemzetkézi hangulat
befolydsolta az elmult hdrom héonapban, a magyar események hatdsa feltehetéen csak egy-egy révidebb
idészakban érvényesiilt erételjesebben az drfolyammozgdsban. A magyar hitelbesorolds november végi
rontdsdnak is csak dtmeneti hatdsa volt a forint/euro drfolyamra. A CDS-feldrunk is jelentésen, 80
bdzisponttal mérséklédott, bdr a vizsgdlt iddszak egy részében kissé elszakadtunk a régids tendencidktol
negativ irdnyba. A forint dllampapirok referenciahozamai is csdkkentek, mig a kiilféldiek dllampapir-
dllomdnya ujabb rekordszintre, 5000 millidard forint folé emelkedett. Ezzel a nem rezidens piaci
szereplék a forintban denomindlt kincstdrjegyek és kotvények teljes dllomdnydnak 45 szdzalékdt
birtokoljdk.

4-1. abra: Régios 5 éves szuverén CDS-felarak
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jelentésen javult, addig oktober masodik felétol
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4-2. abra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar
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szieoont - mozgasa volt megfigyelhetd (4-1. és 4-2. abra).
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§ TNemzetkozi komponens

Orszagspecifikus komponens piaci fesziiltségeket. Masrészt a nagy jegybankok
—magyar CDS-feldr (jobb tengely) mennyiségi lazitasi programjainak kibdvitése
Megjegyzés: az alkalmazott dekompoziciés mddszer leirdsa szinten hozzajarult a globalis kockazatvallalasi

megtaldlhaté Kocsis-Nagy (2011):  Szuverén CDS-feldrak hajlandéség novekedéséhez.

dekompozicioja c. MNB Szemle cikkben. . . ,
A kedvezd nemzetkozi hangulatban a kockazatos

42/67



4-3. abra: Régios 5 éves CDS-felarak valtozasa
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4-4. abra: Régidés 5 éves euréban denominalt

devizakotvény-felarak
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4-5. abra: Régios devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: év elejéhez viszonyitott vdltozds.
értékek a régios deviza felértékelédését jelolik.

A pozitiv

eszkozok felarai csokkentek. Az eurozona periféria
orszagainak allampapirhozamai és CDS-felarai
estek, kiilondsen a gorog hozamok mérséklodése
volt szamottevd. A fejlett részvénypiaci indexek az
id6szak kozepén tapasztalhaté enyhébb visszaesést
nagyrészt korrigalni tudtak december elejére, mig
a nyersanyagok arai az idoszak egészét tekintve
némileg csokkentek.

Kisebb elszakadasoktol eltekintve a hazai felarak
lekovették a nemzetkozi piaci mozgasokat. Az
otéves magyar CDS-felar az id6szak eleji 370
bazispontrol az iddszak végére 290 bazispontos
szint kozelébe csokkent. A mutatd oktdber
masodik feléig lényegében egyiitt mozgott a
hasonlo kockazatu régios orszagok felaraival, majd
innent6l elszakadt azoktol: mig Horvatorszag és
Romania felarai inkabb stagnaltak ebben az
idészakban, addig hazank esetében november
kozepéig egy 70 bazispontos emelkedés
kovetkezett be, elérve a 320-as szintet.
Ugyanakkor az utobbi egy hoénapban kisebb
korrekciot lathattunk, ekkor Gjra a régios
tendenciakkal Gsszhangban mozgott a hazai felar
(4-3. abra).

A hazai események kozill az oktober elején
bejelentett kiigazitd csomag fogadtatasa elemzdi
korokben egyértelmiien pozitiv volt, mig
megszoritod intézkedések masodik kore mar inkabb
rontott piaci megitélésiinkon. Mindehhez még
hozzajarulhatott a kormanyzatnak az IMF-
targyalasokra vonatkozo sokszor ellentmondasos
kommunikaciéja, valamint az azt kisér6 negativ
elemz6i kommentarok hatasa is.

A forint/euro arfolyam mozgasat jobbara a
nemzetkozi hangulat befolyasolta az elmult harom
honapban, a magyar események hatasa
feltehetéen csak egy-egy rovidebb idGszakban
érvényesiilt erételjesebben az
arfolyammozgasban. A forint arfolyama a vizsgalt
idészakban viszonylag sz(k savban, 277 és 286
forint kozott mozgott. A hazai események koziil az
oktober elején, illetve kozepén bejelentett
hianycsokkent6 intézkedésekkel kapcsolatos hirek
és nyilatkozatok hatottak érdemben. Ekkor a forint
arfolyama ideiglenesen pozitiv iranyba szakadt el a
referenciaul szolgalo lengyel zloty arfolyamatol,
mig  november elejét6l mar  szorosabb
egyilittmozgast mutatott a két deviza. Az IMF
targyalasokkal kapcsolatos hirekre tovabbra is
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4-6. abra: 1 honapos implikalt volatilitas és risk
reversal
6sz_ézalék sza’z_a%(

- 16

F12

— — Risk reversal (bal skala)

——Implikalt volatilitas (jobb skala)

4-7. abra: A kiilfoldi szereplok netto forint-deviza
swap allomanya és kumulalt forintvasarlasa
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Netto FX-swap allomany =—Kiilfoldiek kumuldlt forintvasarlasa (jobb skala)

Megjegyzés: kilfoldiek kumulalt forintvasarlasa: 2010. januar
4. =0.

figyelt a piac, ugyanakkor ezek mar kisebb
kilengéseket okoztak a forint arfolyamaban.
Emellett a magyar hitelbesorolas november végi
rontasanak is csak atmeneti hatasa volt a
forint/euro arfolyamra, ahogy a vartnal rosszabb
GDP is csak kis mértékben befolyasolta az
arfolyamot (4-5. abra).

A devizapiaci opcios jegyzésekbdl szamitott
eléretekinté kockazati mutatoink a vizsgalt
idészakban nem adtak egyértelm( képet: mig a
forint leértékelédésének valoszinlségét jelzo
mutatd értéke némi ingadozastol eltekintve
érdemben nem valtozott, addig az egy honapos
implikalt volatilitas a bizonytalansag csokkenésére
utalva tobb mint 3 szazalékot mérséklédott (4-6.
abra).

Az elmult id6szak nagy részében a hazai FX-swap
piacot nyugodt kereskedés jellemezte, azonban
mind a harmadik negyedév végén, mind az év
végéhez kozeledve  érezhetéek voltak a
feltehetéen a mérlegek atmeneti tisztitasahoz
kapcsolddo fesziiltségek. Szeptember végén a piaci
szereplok egy része atmeneti idére értékesitette
rovid futamideji forint eszkozeit és a megszerzett
forintlikviditast a hazai FX-swap piacon helyezte
ki, amely a rovid futamideji ligyletek implikalt
forinthozamainak csokkenését eredményezte. A

szeptember  végén  megfigyelt  folyamatok
mértékiikben  elmaradtak a  jlnius  végi,
feltehet6en hasonlo okokbol elgallt

fesziiltségektol. Az év végéhez kozeledve a jovo
évre atnyllé piaci szegmensekben az implikalt
hozamok csokkenése kovetkezett be (elébb 3,
majd 2, illetve 1 hoénapos horizonton) és a
rovidebb futamiddékon is fokozodtak a
fesziiltségek, ami ndveli a tavaly év végi atmeneti
turbulencia megismétlédésének a valoszinlségét.
A lehetséges fesziiltségek ellensllyozasara az MNB
egy eurolikviditast ny(jtd FX-swap tendert
hirdetett meg.

A kiilfoldi szektor netté FX-swap allomanya az
idGszak elejéhez képest 80 milliard forinttal nétt,
amely a két bruttdo szar érdemi csokkenésének
ereddjekeént allt elé6. Mindezzel parhuzamosan a
nem rezidens szereplék kumulalt forintvasarlasa
kozel 100 milliarddal emelkedett (4-7. abra). A
kilfoldiek MNB-kotvényallomanya az idészak soran
jelentés mértékben ingadozott.
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4-8. abra: Kiilfoldiek allampapir-allomanya

milliard forint

szazalék

—kiilfoldi allomany részaranya

4-9, abra: Allampapir-piaci referenciahozamok
alakulasa

szazalek

szazalék
. r 11

1

Folytatodott a forint alapl  finanszirozas
szerepének novekedése az elmult idészakban, mig
devizaforras-bevonasra nem keriilt sor, addig az
elsédleges allampapir-kibocsatasokat tovabbra is
jelentds befektetéi érdeklédés oOvezte. Az AKK
legtobb diszkontkincstarjegy- és kotvényaukcidjan
jelent6s tulkereslet és fokozatosan csokkené
hozamszint mellett keltek el a felajanlott papirok.
Az adodssagkezeld tobb esetben emelte a
meghirdetetthez képest az elfogadott
mennyiséget, ugyanakkor néhany kibocsatas
esetében visszaes6 érdeklédést tapasztalhattunk,
néhol vissza kellett vagni a felajanlott
mennyiséget. A piaci érdeklédés a kozepes és a
hosszabb futamideji allamkotvények irant volt a
legélénkebb, mig a 3 honapos aukciokon - féként
az id6szak masodik felében - a korabbinal kisebb
kereslet volt tapasztalhato.

Szeptember kozepe ota tovabb folytatodott a
kalfoldi szereplok allampapir-allomanyanak
novekedése: a szektor kozel 265 milliard forintos
nettd vasarlasa utan teljes allomanyuk (jabb
rekordszintre, 5000 milliard forint folé emelkedett
(4-8. abra). Ezzel a nem rezidens piaci szereplék a
forintban denominalt kincstarjegyek és kotvények
teljes allomanyanak 45 szazalékat birtokoljak. A
kiilfoldiek allampapir-allomanyanak atlagos
hatralévé futamideje a vizsgalt id6szakban 3,8
évre csokkent.

Az AKK november kozepén kezdte el forgalmazni
belfoldi szereplok részére Prémium Eurd Magyar
Allamkotvényét 200 milli6  euro  induld
keretosszeggel, amelyet késébb igény szerint
bévitenek. A forgalmazas harmadik hetében a
kotvénybol 130 millio eurdonyi  Osszegben
vasaroltak, talnyom6  tobbségében  belfoldi
szereplok.

Kormanyzati nyilatkozatok alapjan a magyar allam
a jové év els6 negyedévében tervezi Uj
devizakotvény kibocsatasat. Az ennek tesztjeként
kezelt Eximbank kibocsatas sikeresen zajlott, bar a
kialakult hozamszint kozel 200-220 bazispontos
felarat jelent a magyar szuverén
dollarkotvényekhez viszonyitva.

Az allampapir-piaci referenciahozamok
alakulasaban minden futamidén hozamcsokkenés
figyelhet6 meg. A hozamgorbe eleje, az éven
beliili 3, 6 és 12 honapos kincstarjegyek hozama
kozel 90-100 bazisponttal csokkent, nagyjabol
osszhangban a jegybanki alapkamatra vonatkozo

45/67



varakozasokkal. A hosszabb futamideji papirok
esetében ennél kisebb, 60-80 bazispontos
meérséklédés volt érzékelheté. 10 éves futamidejl
allamkoétvényhozamunk ezzel 2,5 éves mélypontra,
6,5 szazalékra siillyedt (4-9. abra).

Kisebb mértékben valtoztak devizakotvényeink
hozamfelarai: a hosszabb futamidejli
eurokotvényeink  felara  25-50  bazisponttal
csokkent, mig a dollarkotvényeink felara 20-30
bazisponttal emelkedett.

A pénzpiacon a kamatvarakozasokat tiikrozo
forward kamat-megallapodasok jegyzései is lefelé
tolodtak, ennek eredményeként az alapkamat
tovabbi fokozatos csokkenését arazza jelenleg a
piac. A jelenlegi piaci jegyzésekbdl kiolvashato
varakozasok szerint a kamatciklus 5 szazalék korili
szinten, jov6 nyar végén éri el a mélypontjat.

4-1. keretes iras: Az Eurdpai fedezetlen CDS-ligyletek szabalyozasanak hatasa a régiés CDS-
felarakra

Az Eurodpai Unioban 2012. november 1-jén lépett életbe a fedezetlen szuverén CDS-poziciok tiltasarol
szolo szabalyozas. Az EU-s rendeletnek az volt az altalanos célja, hogy a tagallami intézkedéseket
kozosségi szinten harmonizalja egy egységes szabalyozasi keretrendszer megalkotasaval. A rendelet tiltja
a fedezetlen rovid részvény-, illetve allampapiriigyleteket, illetve a nem fedezési céllal kotott CDS-
tgyleteket.

Melyek a rendeletben szabdlyozott legfontosabb kérdések?

e a rendelet standardizalja a részvények, illetve allampapirok esetében a rovid és hosszi poziciok
meghatarozasat;

¢ megallapitja, hogy mit tekint fedezetlen pozicionak a szuverén CDS-ek esetében;

e a jelentés nettd rovid részvénypoziciok, illetve allampapir-poziciok esetében bejelentési
kotelezettséget ir eld;

e korlatozza a fedezetlen rovid részvény-, illetve allampapiriigyleteket, korlatozza a fedezetlen CDS-
ugyleteket;

e megallapitja a rendeletben foglalt intézkedések tekintetében illetékes hatosagok korét és az egyes
hatdsagok, valamint az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag (ESMA) beavatkozasi hataskorét;

e meghatarozza a korlatozas alol mentességet élvezd szereplok, illetve esetek korét (arjegyzok,
elsédleges piaci mulveletek, ha az adott értékpapir f6 kereskedési helyszine nem unids helyszinen
talalhato), illetve azokat az iranyelveket, amelyek mentén az egyes hatosagok donthetnek a
korlatozasok atmeneti felfiiggesztésérol.

A meglévo poziciok lezarasanak kényszere erételjesen csokkentette a felarakat a szabaly életbe lépése
elétt (a CEEMEA SovX® mutaté értéke 240-r6l 180 bazispontra mérséklédott oktdber végéig, ez a
csokkenés leginkabb a szabalyozas altal érintett EU-tagallamok felarainak zuhanasahoz volt kothetd), mig

¢ A CEEMEA SovX a kozép-kelet-eurdpai, kozel-keleti és afrikai feltorekvé régio 15 leglikvidebb szuverén CDS-ébél képzett
kompozitindex.
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a november 1. utani id6szakra tobb szakért6 a piacok kiszaradasa miatt vart torzulasokat az arazasban.
Mindezek kovetkeztében egyre tobb elemzés hivta fel a figyelmet arra, hogy az eurdpai unié szuverének
esetében a CDS-felarak a kockazati megitélés korabbinal bizonytalanabb mérészamai lettek.

A kedvez6 piaci hangulat mellett a bevezetett szabalyozas is nagyban hozzajarult ahhoz, hogy a kozép-
kelet-eurdpai EU-tagallamok CDS-felaraiban rovid tavon egy jelentds felarcsokkenés kovetkezzen be. igy
szeptember-oktober folyaman hazank felara 185 bazisponttal mérséklodott, Osszhangban a régios
tendenciakkal: a hasonld szint( felarral rendelkezé roman, illetve horvat szpred 185, illetve 200 ponttal
esett.

Ez a régios felarcsokkenés oktober masodik felére megallt, és a kozép-kelet-europai EU-tagallamok
felarai ismét szorosabban mozogtak egyiitt mas régiok felaraival.

Ebben az iddszakban Magyarorszag esetében ettdl kissé eltéré palyat lathattunk: hazank CDS-felara
november kozepére 320 bazispontig emelkedett, majd november kozepétdl - Ujra egyiitt mozogva a
régioval - fokozatos csokkenésnek indult. A régids tendenciaktol torténd atmeneti elszakadas - és az ezt
szamszerUsiteni kivano CDS dekompozicios modszertan (lasd 4-2. abra) - arra utalhat, hogy az emelkedés,
legalabbis részben inkabb orszagspecifikus tényezokhoz kothetd, és kevésbé a korabbi technikai hatas
korrekciojabol ered.

4.2 Pénziigyi kozvetitorendszer kamatkondicio6i

A hitelezési felmérés alapjdn’ a hdztartdsi szegmensben tovdbbi korrekcié tortént a kordbbi széleskorii
szigoritdsokban, mig a vdllalati szegmensben folytatédtak a szigoritdsok. A vallalati hitelek
forintkamata érdemben, mig az eurohiteleké kismértékben csékkent 2012 juliusa és oktdbere kozott, a
kedvezébb forintkamatok azonban a szigort nem drjellegli feltételek miatt a vdllalatok csak egy
szlikebb halmazdt érinthetik. A hdztartdsi szegmensen beliil egyediil a lakdscélu jelzdloghitelek teljes
hitelkoltsége csokkent, azonban a kamatldb és a kamatfeldr valtozatlanul magas szinten van. A szabad
felhasznaldsu jelzaloghitelek teljes hitelkoltsége nem vdltozott az elmult negyedévben, mig a
fedezetlen fogyasztdsi hiteleknél emelkedés volt megfigyelhetd. Az egyéves redlkamat historikus
mélypontra csokkent az dllampapirhozamok és betéti kamatok csokkenése, illetve az infldcids
vdrakozdsok novekedése kovetkeztében.

4-10. abra: A vallalati hitelkamatok alakulasa
devizanem szerinti bontasban
16 % * 6 A megvalosult igyletek alapjan a vallalati
14 | 4 forinthitelek 3 havi mozgobatlaggal simitott kamata
o 0 cstlikkelnt, a jl'Jliusj 9,8 szazalékrol oktoberre 9,3
szazalékra (4-10. abra). Mindez a bankkozi kamat
107 19 (3-hénapos BUBOR) hasonldé mértékii csokkenése
8 8 mellett ment végbe. A bankkozi kamat feletti
5 amEet; s simitott felar a 2012 folyaman tapasztalt
4] __’,,-”" S . e 4 emelkedés utan Gsszel kis mértékben csokkent, 2,6
) B ) szazalékpontrol 2,5 szazalékpontra (4-11.abra),
. . amely az elmult két év atlagos szintje.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Az euroalapl hitelek esetében enyhén, 3,5

——Forintkamatok - - -Eurokamatok

Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgéadtlaga.Forrds:

MNB.

szazalékrol 3,4 szazalékra csokkent a kamatszint.
A bankkozi kamatlab (3-hénapos EURIBOR) ek6zben
nagyobb mértékben csokkent, igy a kamatfelar
oktoberre 3,1 szazalékpontra emelkedett (4-11.

"http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Penzugyi_stabilitas/mnbhu_hitelezesi_felmeres/201211/SLO_201211_hu.pdf
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4-11. abra: A vallalati kamatfelarak alakulasa
devizanem szerinti bontasban
40 % %40
3,5 - - 3,5
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5

1,0 1.0

0,5 0,5

0,0 0,0

-0,5 wesTs  s77 0,5
A

-1,0 - - -1,0

2005 2006 2007 2008 2009 2010
——Euro hitelkamat felara
——Euro lekotott betéti kamat felara
- - -Forint hitelkamat felara

- - -Forint lekotott betéti kamat felara

Megjegyzés: A feldrak a 3-honapos EURIBOR, illetve BUBOR
kamat feletti feldr 3 havi mozgddtlaga. Forrds: MNB.

2011 2012

4-12. abra: A forintalapu lakascélu és fogyasztasi
hitelek teljes hitelkoltsége (THM)

35 o * B35
30 et e, [ 30
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2007 2008 2009 2010 2011 2012
=== Lakashitel

——Lakascelu (LtP nélkil)
—Szabadfelhasznalasu jelzaloghitel

----- Egyéb fogyasztasi hitelek
Megjegyzés: 3-honapos mozgodtlaggal simitott kamatldbak. Az
LtP=lakds-takarékpénztdrak. Forrds: MNB.
4-13. abra: A
kamatfelarak

2005 2006

BUBOR feletti

3-hdnapos

2 P2
0 0
2 ; L2
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
——5Szabadfelhasznalasu jelzaloghitel

= —Lakascelu
»»»»»» Lekotott betet

------ Lakascélu (LtP nélkiil)

Megjegyzés: 3-honapos mozgddtlaggal simitott feldrak. Az
LtP=lakds-takarékpénztdrak. Forrds: MNB.

abra).

A hitelezési felmérés alapjan 2012 harmadik
negyedéve soran tovabb szigorodtak a vallalati
hitelfeltételek. A bankok nettd értelemben® vett
mintegy 22 szazaléka jelzett szigoritast, ami a
feltételek széles korét érintette. A banki
valaszadok az el6z6 negyedév felméréséhez
hasonloéan a hitelfeltételek szigorodasat elsésorban
a kedvezétlen gazdasagi kilatasokkal és iparag
specifikus problémakkal magyaraztak. A banki
valaszok alapjan a kovetkezo félévben nem
varhato a vallalati hitelfeltételek tovabbi
szigorodasa, azonban enyhiilése sem, igy tovabbra
is fennmaradhatnak a jelenlegi szigoru kondiciok.

A vallalkozasok hitelpiaci helyzetének
megitéléséhez a hitelezési felmérés és a
megvalosult Ugyletek kamatstatisztikai egyarant
szilkségesek. A hitelezési felmérés azt mutatja,
hogyan alakulnak a hitelkinalati korlatok, amely
alapjan elddl, hogy adott vallalat hitelképes, mig a
kamatstatisztikadk a  hitelképesnek  bizonyult
vallalatok kondicioit tartalmazzak. Osszességében
a kedvezébb kamatok az egyéb hitelezési
feltételek szigorUsaga miatt a vallalkozasoknak
csak egy sziikebb halmazat érinthetik.

A megvalosult lakascélu jelzaloghitel ligyleteknél a
harom hoénapos mozgoatlaggal simitott teljes
hitelkoltség (THM) az el6z6 negyedévhez képest
valamelyest csokkent, a juliusi 12,1 szazalékos
szintrol 11,8 szazalékra (4-12 abra). Az Uj
kihelyezésekben jelent6s sllyG lakastakarék-
pénztarak  nélkili, azaz a  hagyomanyos
kereskedelmi banki konstrukciok kamatfelara és
kamatlaba ennél mintegy 1 szazalékponttal
magasabb. A referencia kamatlab csokkenése
mellett a BUBOR feletti kamatfelar valtozatlanul 5
szazalékpont koriil alakult (4-13 abra). A kamat
csokkenésében érdemi szerepet jatszhatott, hogy
az atlathaté arazas bevezetése ota az Uj
hitelezésben szamottevé sulyt képviselnek a
referenciakamathoz kotott konstrukciok.

Mindazonaltal a kamatlabak és a kamatfelarak
historikusan magas szinten vannak. A lakashitelek
esetében a magas kamatszintben az allami
kamattamogatdas  hozhat némi  csokkenést,

8 A szigoritd es enyhitd bankok kiilonbsége piaci részesedéssel stlyozva. Az arany a szigoritas/enyhités mértékét nem mutatja.
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4-14. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a

haztartasi szegmensben
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Lakashitel Fogyasztasi hitel
Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelzé bankok ardnydnak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.

Forrds: MNB hitelezési felmérés a bankok vadlaszai alapjdn.

4-15. abra: Eloretekinto realkamatlabak alakulasa

8

2005

2006

=== 1éves realkamat betéti kamatok alapjan™

2007 2008 2009 2010 2011 2012

= | éves realkamat benchmark hozam alapjan®

Megjegyzés: * Az 1-éves zérdkupon-hozam és a Reuters-poll
felhaszndldsdval az MNB dltal szamitott egyéves elbretekinté
elemz6i infldcids vdrakozdsok alapjdn. ** Legfeljebb 1 éves
futamideji bankrendszeri betéti kamatok (Vdllalati és
hdztartdsi sulyozva) és a Reuters-poll felhaszndldsdval MNB
dltal szdmitott egyéves eléretekinté elemzdi infldcios
vdrakozdsok alapjan.

amelynek kovetkeztében az iigyfél kamatterhe o6t
éven keresztiil 8-9 szazalék koriil alakulhat.’

A fogyasztasi hiteleken belil a szabad-
felhasznalasu  jelzaloghiteleknél  nem  volt
érzékelheté csokkenés, a THM tovabbra is 15
szazalék korili szinten van. A csokkend referencia
kamatot ellensulyozta a felar emelkedése, amely 8
szazalékpont felé emelkedett. A lakascéld
hitelektdl eltéré viselkedésben szerepet jatszhat a
szegmenset jellemz6 nagyon erds koncentraltsag.
A fedezetlen fogyasztasi hiteleknél a simitott THM-
adatok a 2012. masodik negyedévi csokkenés utan
kismértékben, a juniusi 27,7 szazalékrol oktoberre
28,6 szazalékra emelkedtek. A névekedés nagyobb
részben az aruhiteleket érintette.

A hitelezési felmérésben a lakashitelek feltételein
a bankok netto értelemben vett kozel 20
szazaléka, mig a fogyasztasi hitelek esetén 9
szazaléka jelentett enyhitést 2012. harmadik
negyedévben. igy folytatodott a korrekcié a 2011
végén tapasztalt szigoritasok utan. A kovetkez6
félévre adott varakozasok alapjan tovabbi
korrekcio csak a fogyasztasi hiteleknél varhato.

4.2.3 Realkamatok alakulasa

A legutobbi  inflacios  jelentés ota az
allampapirhozam  alapjan  szamitott  1-éves
realkamat jelentésen mérséklédott: a 2012. jaliusi
2,6 szazalékos szintrél oktoberre 1,4 szazalékra (4-
15. abra). A valtozas részben az egyéves
allampapirhozam  folytatdodd  csokkenésének,
részben az inflacids varakozasok ndvekedésének
volt tulajdonithatd. A legfeljebb egyéves
futamidejl betéti kamatokbol ~ szamitott
realkamatlab a vizsgalt iddszakban szintén
csokkent, 2,3 szazalékrol 1,4 szazalékra. A
realkamat oktoberi szintje historikusan
alacsonynak tekinthetd.

® Fontos megemliteni, hogy a kamattamogatas jovébeli felfutasat csak az Gjkihelyezések volumenén lathatjuk majd, a bankok altal
jelentett kamatszintekben ez nem fog megjelenni, mivel a bankok a kamatokat a kamattamogatassal egyiitt jelentik az MNB felé.
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5 A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.1 Kiils6 egyensuly és finanszirozas

2012 mdsodik negyedévében tovdbb emelkedett a magyar gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége. A
ndévekedésben elsGsorban az dru- és szolgdltatdsegyenleg ndvekvé tébblete jdtszott szerepet, mikézben
az EU-transzferek vdrttol elmaradd bedramldsa a transzferegyenleg szerényebb mértékli emelkedésében
csapodott le. Elézetes adataink szerint a kiilsé egyenstlyi tobblet emelkedése a harmadik negyedévben
is folytatodhatott. A massziv kiilsé finanszirozdsi tdbblettel pdrhuzamosan tovdbb folytatédott a
kilfoldi forrdsok kidramldsa. Az elmult negyedévekben az addssdgtipust forrdsok mérséklédése
elsGsorban a bankrendszerhez kotédott. A forrdskidramlds eredményeképpen bruttd és netto kiilsé
addssdgmutatoink a vdlsdgot kozvetlen megel6z6 szintre mérséklddtek a mdsodik negyedév végére.

5-1. abra: A Kkiils6 finanszirozasi képesség

alakulasa  (szezonalisan igazitott ertékek, GDP 2012 masodik negyedévében historikus csicsra, a

aranyaban) GDP 3,6 szazalékara emelkedett a magyar
12 % % ,, gazdasag Kkils6 finanszirozasi képessége, és
10 4 ot 10 elézetes adataink szerint a kiilkereskedelmi
8 | Mhoolol ok @ tobblet novekedése a harmadik negyedévben is
67 il I folytatodhatott. A ndvekedésben elsésorban az
2 L, aru- es szolgaltatasegyenleg novekvo tobblete
0| HdEdul i aY jatszott szerepet, mikozben a jovedelemegyenleg
-2 ” t 2 kismértékben emelked6 hianyat ellensilyozta a
-4 T4 transzferegyenleg némileg magasabb tobblete (5-
%1 1 1. abra).

-8 18

-10 10 Az aru- és szolgaltatasegyenleg javulasaban
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 , ) > . .
EmAru- és szolgaltatasegyenleg BB JGvedelemegyenleg tovabbra is a magyar gaZdasagra Jellemzo
= Transzferegyenleg —Kuls6 finanszirozasi képesség kettéSSég tikrozodik. A gyenge belfoldi

5-2. abra: A kiils6 finanszirozas szerkezete (GDP
aranyos tranzakciok)
L % 75
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-15 -15
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
m Adéssagot nem generald finanszirozas (FDI és portfolié részvény)
[ Adossaggeneralo finanszirozas
mm Derivativ Ugyletek tranzakeioi
=—Kiilsé finanszirozasi igény (alulrol)
=—Kiilsé finanszirozasi igeény (feliilrgl)

felhasznalas (fogyasztas és beruhazas) alacsony
importot eredményezett, mikézben - részben a
beindulé autdipari termelésnek kdszonhetden - az
export novekedési liteme a lassuld kiilsé
konjunktira ellenére is némileg meghaladta az
importét.

Az EU-transzferek bearamlasa ugyanakkor elmarad
varakozasainktol. Az els6 félévben mindossze 1,2
milliard euro jelent meg a transzferegyenlegben,
szemben a tavalyi év hasonlé idészakanak 1,5
milliard euros értékével. A kisebb bearamlas
kockazatot jelent a gazdasag kiils6 finanszirozasi
képességére adott eldrejelzésiink teljesiilése
szempontjabol, ugyanis idénre a tavalyihoz képest
magasabb EU-transzfer bearamlassal szamolunk.

kismértéku
szemben a masodik
negyedévben a gazdasag kiilsé forrasainak
csokkenését figyelhettiik meg, ami eldzetes
adataink szerint a harmadik negyedévben is

Az els6 negyedévben
forrasbearamlassal

tapasztalt
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5-3. abra: A nett6 kiils6 adossag szektorok szerinti
felbontasa (GDP-aranyos értékek)

% %
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
=Bankrendszer ==Kibovitett allamhaztartas
mmVallalatok —=Brutto kiilsé adossag (balskala)

—Netto kiilsé addssag

5-4. abra: A (hatralévé futamidd szerinti) rovid
lejaratu kiils6 addssag (milliard euro)

40 milliard euro milliard euro 0

35 I 35
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10 10
5 4 5
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EmBankrendszer mmKibovitett allamhaztartas

IVallalatok ——R3vid lejaratu kiilsé addssag

folytatodhatott (5-2. abra).

A masodik negyedévben a pénziigyi mérleg adatai
jelentds mértéki forraskiaramlast mutattak, amely
szinte teljes egészében az adodssag-jellegi kiilsé
forrasok csokkenéséhez kotédott. Ugyanakkor az
adossagcsokkenés szerkezete eltért a korabbi
negyedévekben megfigyelttol. 2011 elejétdl egy
éven at a bankrendszer kiils6 forrasainak
mérséklédése mellett az allamhaztartas kiilsd
adossaga kismértékben emelkedett. 2012 masodik
negyedévében ugyanakkor a bankok és az allam
kiils6 addssaga nem valtozott, mikézben a vallalati
szektor csokkentette adossagat. A
rendelkezésiinkre allo elézetes banki adatok
alapjan a harmadik negyedévben a bankrendszer
esetében Ujra felgyorsult a kiils6 adossag
leéplilése.

A valsag kitorését kovetd alkalmazkodasi folyamat
tehat tovabb folytatodik, ami a magyar gazdasag
kiils6 eladosodottsaganak csokkenését
eredményezi. A kiils6 adossag tekintetében a
maganszektor (foként a bankrendszer és kisebb
mértékben a vallalati szektor) az
allamhaztartasnal nagyobb mértékben épiti le
kils6 kotelezettségeit. Ennek kovetkeztében a
GDP-aranyos nettd kiils6 adossag a tavaly év végi
50 szazalék folotti szintrol 47 szazalékra, mig a
brutté adossag 115 szazalék kozelébdl 101
szazalékra mérséklédott (5-3. abra). Ezen értékek
nemzetkozi  Osszehasonlitasban  tovabbra s
magasnak szamitanak, ugyanakkor megfelel a
kozvetlenil valsag elott megfigyelt szinteknek. A
harmadik negyedévben - el6zetes adataink alapjan
- tovabb folytatodhatott a kiilsé adossag
csokkenése, amit a forraskiaramlas mellett az
er6sodé forintarfolyam is tamogathatott. A teljes
adossag csokkenése mellett kedvez6 fejlemény,
hogy a kiils6 adossag lejarati szerkezete is javult a
masodik negyedévben. A sebezhetdség
szempontjabol kiemelten fontos rovid lejaratu
adossag szamottevéen mérséklédott ebben az
id6szakban (5-4. abra).
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5.2 Elérejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A kovetkezé években tovdbb emelkedhet hazdnk kiils6 finanszirozdsi képessége, aminek hdtterében
elsGsorban az dru-és szolgdltatdsegyenleg fokozatosan névekvé tobblete dll. Az emelkedést kdvetSen
2014-ben 7 szdzalék koriil megdllhat a kiils6 finanszirozdsi képességiink névekedése. A magas kiilsé
finanszirozdsi képességhez els6sorban a vdllalati szektor tovdbb emelkeddé megtakaritdsai jdrulnak
hozzd. A hdztartdsok megtakaritdsai kismértékben csékkennek, az dllamhdztartds idei alacsony hidnya
pedig kismértékben emelkedhet 2013-ban, amit 2014-ben stagndlds kévethet. Elérejelzésiink teljesiilése
esetén Magyarorszdg az egyik legmagasabb kiilsé finanszirozdsi képességgel rendelkezhet az Unidban
2013-14-ben, és egyben az egyik legnagyobb javuldst felmutatd tagdllamnak is bizonyulhat a vdlsdg
el6tti szinthez képest. EmelkedS kiils6 tobbletiink kiils6 addéssdg- és tartozdsmutatoéink vdrhato
javuldsdban is tiikrozddik.

5-5. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség Idén tovabb emelkedhet a magyar gazdasag kiilso
, ) finanszirozasi képessége és ez a folyamat
16 -~ = 16 , , .. e s . ,
13 | [ 13 varhatoan a kovetkezo ket evben is folytatodhat.
12 1 F12 . , .
10 - o Ugyanakkor a szeptemberi Jelentéshez képest
6 | B =TT e némileg mérséklodott az idei kiils6 egyensulyi
2 e - od E R 2 pozicionkra vonatkozd varakozasunk, aminek
Z 1 BB 4 U U U t J -2 hatterében elsésorban a transzferegyenleg
(4 ’ 7 ’
3 S - & valtozasa all.
e R — 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 A SEDP:aran)./.os a,ru- s SZOlgalEataS"egyenleg ]de!’] 8
= Aru- és szolgdltatasegyenleg szazalék kozelébe emelkedd tobblete tovabb
3 Jovedelemegyenleg o .. P ’
- Transzferegyenteg® nohet a kovetkezé években, amelyben a tovabbra
—— Kills6 finanszirozasi képesség (folyd fizetesi mérleg és tokemerleg) is gyenge bels6 keresleti tényezdk, illetve az
— = Kiilsé finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg adatai alapjan) k d Kiil . k let llett t I_' b
5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének SMEIKEC0 KUISO Keresiet melietl a termelesbe
alakulasa (GDP aranyaban) forduld autdipari beruhazasok exportndvelé hatasa
% % tukrozodik (5-5. abra).
12 4 - 12
10 - 10 , , , ,
8 - -8 Az EU-transzferek varakozasunktol eérdemben
6 -6 / . . , . , ,
4 - _ 4 elmarado idei bearamlasa ugyan mersékelte
2 -2 ” . ;. .
o o 0 elorejelzésunket is, azonban a transzferegyenleg
210 B O8] / "4 tovabbra is szamottevd hozzajarulast jelenthet a
-6 || L -6 . ” , . ’ s .
= ﬂ" = 3 kovetkezo evek magas finanszirozasi
9 1ET "9 tobbletéhez." A varhatéan tartésan alacsony
14 - L 14 . . .
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 nemzetkozi kamatkornyezetnek, illetve a
== Kibd ittt allamhaztartss (kisgészitatt SHA-muta o) mérséklodd kiilsé tartozasoknak koszonhetben
EEmHAaztartasok'™ o , . ” , ,
==vallalatok 2014 végéig nem varunk jelentos valtozast a
Kiilsd finanszirozasiképesség [folyd fizetési mérleg és tokemeérleg) e ., ,
— — Kiils& finanszirozésiképesség (a pénziigyi mérleg adatai alapjan) JOVedelemegyenleg h]anyaban.

*A kibévitett dllamhdztartdsba az dllami koltségvetésen tul az o L L
snkormdnyzatok, az APV Rt., a kvdzifiskdlis feladatokat ellats A kuls0 —egyensulyi folyamatokat a belfoldi
intézmények  (MAV, BKV), az MNB és az dllami szektorok megtakaritasi folyamatain keresztiil
kezder{ne/nyezesu,/ ) qe, forma[lsan PPP-kOI?strflkFIOJu vizsgélva azt mondhatjuk, hogy 2012-13-ban a
beruhdzdsokat végzd intézmények tartoznak. A kiegészitett Kiilsé t6bbletiink folvtatods lkedését
SNA-mutato  figyelembe veszi a magdn-nyugdijpénztdri UfO obbtetun i o.y atodo emelke ese"
megtakaritdsokat.**A hdztartdsok SNA-mutatéval konzisztens elsésorban a vallalati szektor  emelked6
nettd finanszirozdsi képessége, amely nem tartalmazza az ~megtakaritasai hatarozzak meg, mikozben a
atlépok  nyugdij-megtakaritdsait. A hivatalos — (pénzigyi  haztartasok megtakaritasai kismértékben
szdmldban szerepld) nettd finanszirozdsi képesség eltér az .. P . ) . ; -

csokkennek, az allamhaztartas finanszirozasi

dbrdn jelzettél. 7 . o o ]
igénye pedig minimalis mértekben emelkedik.

10 Ugyanakkor 2014-ben némileg mérsékléds transzferegyenleggel szamolunk, aminek hatterében elsésorban az (j uni6s tervezési
id6szak kezdete all.
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5-7. abra: A valsag el6tti és a kovetkezd években 2013-ban.™ 2014-ben a folyamatok
varhato kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa az stabilizalodasara szamitunk: az allamhaztartasi
Europai Unio tagallamaiban (GDP aranyaban, 2003- SNA-szemléletl egyenlege - tovabbi intézkedések

07, illetve 2012-14 atlaga) nélkil - kozel szinten maradhat, mikozben a
15 lakossag és a  vallalati  szektor nettd
s - megtakaritasaiban sem varunk érdemi elmozdulast
%gm 1 oL (5-6. abra).
gti 5 o [fidl  — DE' E A Kkilsé egyensilyi  pozicionk  folytatodd
85 |y F o o skdTog I /SE javulasanak eredményeképpen 2014-re Hollandiat
E% R T e S LS | A g kovetéen hazankban lesz a legmagasabb nettd
ki §_5 o EL .RO-CY LUK | finanszirozasi képesség az Eurdpai Bizottsag 0Oszi
g%, elérejelzése szerint. Ezen tulmenden - hosszabb
‘gﬁ?ﬂ;m tavon vizsgalva a folyamatokat - az is elmondhatd,
z - hogy = Magyarorszagon  varhatd az  egyik
-15 :
0 1

15 _1‘0 = 0 5 ] 5 legjelentdsebb kiilsé egyensulyjavulas is az unios

Metto finanszirozasi képesség a valsag el6tt (2003-07 tagallamok korében a valsag elotti szinthez
atlaga a GDP aranyaban, %) , X , .

kepest. Ugyanakkor azt is fontos hozzatenni, hogy

a kiils6 egyensulyi pozicid javulasa egyben a bels6

5-8. abra: A nettd kiils6 tartozas és adossag kereslet szamottevl visszaesésével is parosult (5-

varhato alakulasa (GDP aranyaban, 2004-2013) 7. abra).
120 *.120 A novekvd kiilsé egyensulyi tobblet az allomanyi
100 00 Mutatok  mérséklédését s eredményezi."
Elérejelzésiink szerint a kovetkez6 években mind a
80 1 80 kiils6 tartozasaink, mind azon belul a kiilsé
60 - - 60 | adossagunk szamottevé mértékben csokkenhet.
0 | |4 2013 végére a jelenleg nemzetkozi Osszevetésben
0 | . kiugréan magas netto kiils6 adossagunk a GDP 35

szazaléka kozelébe, az eurdpai kozépmezdnybe
0 - -0 siillyedhet, ugyanakkor ez még tovabbra is

I 5 8 5 8 8 g2 g g : e D
S 3§ & 3 3 & & & & 5§ meghaladja a hasonlo fejlettségi orszagok atlagat.
e o A kiils6 eladosodottsagunk mérséklédése tovabbra
EmMetto kulso adossag COMem adossagjellegl tetelek

—Netts kiilfoldi tartozas is foként a maganszektor (bankrendszer és a
vallalati szektor) folytatodd alkalmazkodasanak
koszonhet6 (5-8. abra).

" 2011-ben szamos egyedi tényezd befolyasolta az allamhaztartas és a maganszektor finanszirozasi pozicidjat. A magannyugdij-
pénztari rendszer statisztikai elszamolasa, a realhozamok kifizetése, az Eurdpai Birosag dontése nyoman a vallalatoknak
visszafizetett afa, illetve a személyi jovedelemadd rendszer valtozasa mind novelte a maganszektor jovedelmét, aminek jelent6s
része megtakaritasokban csapddhatott le.

2 Az elmilt negyedévekben jelentésen mérséklédott a fizetési mérleg kumulalt hibaja (Tévedések és kihagyasok egyenlege, NEO),
amelynek eredményeképpen mar a finanszirozasi adatokra vonatkozd eldrejelzésiink is a realgazdasagi eldérejelzéshez hasonlo kiilsé
forraskiaramlast és igy a korabbiaknal nagyobb kiils6 tartozas- és addssagcsokkenést jelez.
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5.3 Koltségvetési folyamatok

Az elmult hoénapokban bejelentett csomagok jelentds javuldst eredményezhetnek a 2013-as
koltségvetési egyenlegben. Ennek ellenére a 2012-ben a vdrhatéan a kormdnyzati célhoz kézeli hidny
2013-ra a GDP 3 szdzalékdra emelkedhet, még abban az esetben is, ha a GDP 1,4 szdzalékdt kitevé

tartalék torlésére sor kertiil.

2014-ben a deficit szdmottevéen meghaladhatja a 3 szdzalékos

kiiszobértéket, ami tobbek kozott a tervezett pedagdgus béremeléshez és az MNB eredményének
hidnyhatdsdhoz kéthetSé. A hosszabb tdvu hidnyalakulds szempontjdbol kiemelendd, hogy 2014-re az
dllami beruhdzdsok alacsony, az dlléeszk6zok potldsi igényétdl messze elmaradd szintre cs6kkenhetnek.
A beruhdzdsok kozéptdvon elkeriilhetetlen névelése a GDP 0,6-0,7 szdzalékdval emelheti a hidnyt.

5-9. abra: A fiskalis impulzus és az elsddleges SNA-

egyenleg alakulasa (a GDP szazalékaban)

6 %

N n. el —
ol |

-4 4

-6
Q = &M T W O M~ 0 0 O - ™~ M
© 0 2 9 O @ © 9 © O - — — — —
O © © © © © © © © O o o o o O
L S R e o B e B I I S S R I Y S I

EFiskalis impulzus

—5NAelsadleges egyenleg

A becsiilt fiskalis impulzusok alapjan 2012-ben
jelents koltségvetési szigoritas varhatd, majd
2013-2014-ben  semlegeshez  kozeli, enyhén
keresletélénkité lehet a fiskalis politika (5-9.
abra)."”

2012-ben nagymértéki keresletszikités figyelhetd
meg, ennek fele azonban az el6z6 év atmeneti
kiadasaival (nyugdijpénztari realhozam, elveszitett
afa-per hatasa) all Osszefiiggésben. A fennmaradd
rész az allami vasarlasok (beruhazas, dologi kiadas)
és a lakossagi tamogatasok csokkenésével, tovabba
az afa-emeléssel magyarazhatd, ami végsG soron
szintén a lakossag terheként jelentkezik.

2013-ban minimalisan keresletbdvitd lehet a fiskalis
politika. Ez ugyanakkor szamos ellentétes iranyu
intézkedés eredménye, ami szektorok kozott és
szektoron beliil is jelent6s atcsoportositast okoz.

A korabbi tervekkel ellentétben a valsagadok nem
atmenetileg novelik a vallalati adoterheket: a
bankadé valtozatlan formaban fennmarad; az
agazati kiulonadok pedig ugyan kivezetésre
keriilnek, de az energiaszektor adoterhelése igy is
jelentésen emelkedik. Tovabbi teherndvekedést
jelent a tranzakciés ado és az e-utdij. Bar a
Munkahelyvédelmi Akcioterv a vallalati adoterhek
csokkenése iranyaba hat, a 2012-ben bejelentett
intézkedések osszességében jelentés adoemelkedést
jelentenek a szektor esetében. Ez a szektortol
ered6 bevételek alakulasaban is tiikrozédik. A
fiskalis politika ekozben a lakossagi jovedelmeket
noveli: a fél-szuperbruttd kivezetése mellett a

3 A fiskalis impulzust a kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg elmozdulasaval kozelitjilk. A kiegészitett (SNA) hidny az impulzus
szamitas érdekében a pénzforgalmi szemléleten alapul, amit csak indokolt esetben korrigalunk az eredményszemlélettel. A
deficitet korrigaljuk a kvazi-fiskalis tevékenység kiilonbozé formaival, igy a MAV és BKV finanszirozasi igényével, a PPP-
beruhazasokkal és a szétterithet6 tokebevételekkel (magannyugdij, koncesszid), mert ezek az ESA korrekciokbol kimaradnak. A
fiskalis impulzusban az elsédleges, azaz a kamatkiadasok és a jegybanki eredmény nélkiil vett egyenleg valtozasat vessziik.
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5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutatok*
(a GDP szazalékaban)

2012 | 2013 | 2014
ESA deficit L7 | 30 | 38
Kiegészitett (SNA) deficit 29 35 3,6
CikGkus komponens (MNB) 0,4 0,5 0,4
Ciktikusan igazitott kiegészitett (NA) hiany | 2,5 | 30 | 32
memo: ESA deficit a szeptemberi infldcids
jelentésben, hipotetikus kiigazitdssal 28 | 24 | na

*Az egyenlegmutatok szamitasakor az egyenlegcél biztositasat
szolgalod tartalékok teljes torlését feltételeztiik.

5-2. tablazat: A szeptemberi inflacios jelentés
megjelenését kovetéen bejelentett intézkedések
becsiilt hatasa (milliard forint)

2013
1. Bevételndvelo intézkedés 1,3
2. Bevételcsokkenteés (jatékado, kisebb 09
jovedéki adéemelés) ’
3. Kiadascsokkentés (adotartalom nélkiil)* 0,2
4, Kiadasnovelés (adotartalom nélkiil) -0,2
5. Osszesen (1+2-3+4) 1,1

**Ebb6l 73 milliard forint atmeneti hatas, mert 2014-ben teljes
évben megvaldsul a pedagogus béremelés

nyugdijak emelkedése ellensilyozza a nyugdijplafon
eltorlésének hatasat. ™

2014-ben a koltségvetési politika tovabbi enyhe
keresletélénkiilést okozhat. A lazitas egyik eleme a
pedagogus béremelés, ami netto értelemben a GDP
fél szazalékaval noveli a lakossagi jovedelmet.

A 2012-es koltségvetési elorejelzésiink alig valtozott
szeptember 6ta. A makrogazdasagi és koltségvetési
folyamatok, és az idei évet érintd intézkedések
(zarolas) hatasara a hiany 2,7 szazalékra csokkent
(5-1. tablazat)."

Az elmult honapokban tobb lépcsében torténtek a
2013-as deficit csokkentését célzd bejelentések.
Emellett a korabbi intézkedések hatasat is

Ujrabecsiiltiik. igy szabalyalapt elérejelzésiink
osszesen 319 milliard forinttal, a GDP 1,1
szazalékaval javult (5.2 tablazat).

A 2013-as  hiany  javulasat lényegében
bevételnoveld intézkedések biztositjak. Ezek

nagyobb részt a vallalati adoterheket emelik,
illetve jelenlegi magas szintjiiket tartjak fenn. A
kiadast novel6 és kiadast csokkentd intézkedések
netto (adotartalom nélkili) hatasa viszont kozel
nulla. Atmeneti kiadascsokkentést jelent a
pedagogus-béremelés 2014-re torténé halasztasa
(nettd hatasa a GDP 0,2 szazaléka), amit tartos
kiadasnovelés (pl. gyogyszertamogatas)
ellensilyoz.

Az intézkedések tervezett és varhatd hatasat
illetéen a legnagyobb eltérés a tranzakcios ado és
az adobeszedési hatékonysag esetén azonosithatd.

Osszegét tekintve a legnagyobb hatast intézkedés
a peénziigyi tranzakcios illeték atalakitasa. A
mikroadatok elemzése alapjan a maganszektortol
Osszesen 197 milliard  forintnyi  bevételre
szamitunk, a MAK esetében pedig az
egyenlegjavulast okozo Osszbevételt 20 milliard
forintra becsuljuk.

Jelentés bevételre szamit a koltségvetés az

* A nyugdijak realértékének emelkedése arra vezethetd vissza, hogy az emelés meghaladhatja az inflacid mértékét, aminek az az
oka, hogy a koltségvetési torvényben magasabb inflacios elérejelzés szerepel.

> A szeptemberi inflacios jelentésben azt feltételeztilk, hogy a 2013-as hiany csokkentése érdekében a kormanyzati
kommunikacionak megfeleléen jelentds kiigazitasra keriilhet sor. Hipotetikus palyankban a GDP 1,4 szazalékat kitevé kiigazitassal
szamoltunk. Az azota bejelentett intézkedések becslésiink szerint a GDP 1,1 szazalékaval csokkenthetik a 2013-as hianyt.
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adobeszedés hatékonysaganak javulasabol.
Szabalyalapu elérejelzésiinkben csak az olyan
kelléen részletezett és megbecsiilheté hatassal
biré tobbletbevételt vessziik figyelembe, mint
példaul a forditott afa fizetés.

Osszességében a bevételi eldiranyzatok jelentds
elmaradasat ellentételezheti a GDP 1,4 szazalékat
kitevé Orszagvédelmi Alap, eldrejelzésiink ennek
teljes torlését feltételezi.

Az eddigi bejelentések alapjan  késziilt
szabalyalapl elérejelzésiink szerint a 2014. évi
hiany érdemben meghaladhatja a GDP 3
szazalékat. A kormany alacsony hiany iranti
elkotelezettsége arra utal, hogy a jovében ismét
egyenlegjavitd intézkedésekre keriilhet sor. A
csomag mértékével, szerkezetével és idozitésével
kapcsolatos bizonytalansag miatt azonban jelenleg
nem szamolunk hipotetikus  hianycsokkent6
intézkedésekkel.

A 2014-re eldrevetitett egyenlegromlas elsésorban
a pedagogus béremelésnek, az egyszeri
vagyonbevételek (koncesszid'®) kiesésének és a
jegybanki veszteség elszamolasanak eredménye
(lasd az 5-1. keretes irast). Az egyenlegre javito
hatast gyakorol az e-(tdij teljes éves hatasa.
Hasonlo mértéki, a GDP 0,2 szazalékat jelent6
hianycsokkenést okoznak olyan kisebb tételek,
mint a lakastamogatas, a menetdij-tamogatas, az
EU befizetés, valamint a kezességbevaltas
csokkenése. Az EU tamogatas csokkenésének
hatasat érvényesitettik a dologi és beruhazasi
kiadasok csokkenésében.

Az ESA deficit 2014-es megugrasaval szemben
fokozatos - inkabb 2013-ban jelentkez6 - romlas
figyelheté meg a kiegészitett (SNA) hiany és a
ciklikusan igazitott SNA hiany alakulasaban. E
mutatokban ugyanis mar 2013-ban megjelenik a
2013. évi jegybanki veszteség.

A ciklikusan igazitott mutatd szintje kedvezébb,
hiszen figyelembe veszi azt, hogy kodzéptavon a
GDP 0,4-0,5 szazalékanak megfeleld addbevétel
javitja majd az egyenleget. Nem szerepel benne
ugyanakkor az a kozéptavon elkeriilhetetlen
tobbletkiadas, ami abbdl ered, hogy a beruhazas
2014-re mar a GDP 1 szazalékaval marad el az
alléeszkozok potlasi igényétdl, és mindez az
adokra gyakorolt hatast is figyelembe véve 0,6-0,7

'® Feltételeztiik, hogy a frekvenciahoz kapcsolddd koncesszid 2012 helyett 2013-ban szamolhatd el bevételként.
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5-10. abra: Az adossagpalya alakulasa valtozatlan,

2011. végi arfolyamon szamitva (a GDP
szazalékaban)
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==-Devizabetétek és nyugdijpénztan eszkozok teljes
felhasznalasaval 2013 végéig
Devizabetétek és nyugdijpeénztari eszkozok felhasznalasa
nelkul

szazalékkal ronthatja az egyenleget.

Elérejelzésiinket 2013-ban és 2014-ben is érdemi
kockazatok Ovezik. Tobbletkiadast okozhatnak a
kedvezétlen birosagi itéletek (telekommunikacios
szektor kiilonadéja), mig tobbletbevétel
keletkezhet az addbeszedés novekvd hatékonysaga
esetén, ahol szabalyalapon csak a bearazhato
intézkedéseket vettiik figyelembe.

Az aktualisan fennallo forintarfolyam mellett 2012-
ben a GDP-aranyos allamadossag az el6z6 év végi

81,4 szazalékos szintjér6l 77  szazalékra
csokkenhet, amit nagyrészt a forint erésodése
okoz. 2013-ban azonban a 3 szazalék koriili

koltségvetési hiany ellenére sem biztositott az
adossag tovabbi mérséklédése a nominalis GDP
viszonylag szerény ndvekedése kovetkeztében.
Elérejelzésiinkben feltételeztiik a koltségvetésben
létrehozott szabad tartalékok torlését, azonban
2014-ben igy is az addssag enyhe novekedését
vetitjik elére (5-10. abra).

Az el6zd prognozisunk ota két tényezd
csokkentette a varhato adossagpalyat. Egyrészt az
5000 f6 alatti oOnkormanyzatok adossagabol
mintegy 100 milliard forintot el6 kivan torleszteni
a kozponti kormanyzat 2012 decemberében.
Masrészt a 2012-re tervezett jelentds 0Osszegli
devizakibocsatasokra nem kerul sor, és az
elmarado devizakibocsatasokat csak részben
helyettesiti a lakossagi devizakotvény bevezetése,
illetve a megemelt forint kibocsatas. igy mind az
adossag, mind az allam finanszirozasi tartaléka
alacsonyabb lehet a korabban feltételezettnél.

Az elbrejelzést befolyasolo technikai valtozas,
hogy ezlttal az aktualis arfolyamon vetitettiik
elére a devizaadossag forintban mért értékét, ami
csokkentette az adossagratat. Ezzel szemben az
alacsonyabb nominalis GDP a teljes el6rejelzési
horizonton az adossagratat felfelé mozditotta.

A koltségvetés rendelkezésére allo finanszirozasi
tartalék, ami dontéen az IMF-EU hitel fel nem
hasznalt részéb6l és a magan-nyugdijpénztari
portfoliobol szarmazik, mérséklodott az elmult
idészakban, és kivetitésiinkben is alacsonyabb a
korabban vartnal. Ennek egy része az adossagot is
csokkent6 tényezokbdl ered, mint az elmarado
devizakotvény kibocsatas és az oOnkormanyzati
adossag  részleges  elotorlesztése.  Masfeldl
varhatéan az E.ON Csoport magyarorszagi
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foldgazipari érdekeltségeinek megvasarlasa is
apasztani fogja a tartalékokat, ami a bruttd
adossagot nem befolyasolja, de korlatozza az
adossag  csokkentésére  rendelkezésre  allo
eszkozallomanyt. A  fennmaradé tartalékok
felhasznalasa révén az idészak végére elérhetd az
adossag csokkentése, az alappalyahoz képest akar
tovabbi  2-2,5 szazalékponttal. A  valsag
idGszakaban megnovekedett finanszirozasi
kockazatok hatasara azonban a  kornyez6
orszagokban jellemzébb tendencia a tartalékok
novelése.

5-1. keretes iras: A jegybanki eredmény varhat6 alakulasa

A jegybanki veszteség 2013-ban vart, szamottevé novekedése kedvezoétlendil érinti a kdltségvetés 2014-es
hianyat. A jegybanki eredmény alakulasat els6sorban a monetaris politika céljai és valasztott eszkozei,
valamint a hazai és nemzetkozi gazdasagi folyamatok hatarozzak meg. Az MNB torvényben rogzitett célja
az arstabilitas elérése, igy a monetaris politika végrehajtasa kozben nem vezérelheti a jegybanki
eredmény alakulasa (5-11. abra).

Az MNB veszteségének novekedése a devizatartalékok szintjének a valsag kezdete ota tartd nagymértékii
emelkedéséhez kothet6. A valsag kitorésekor tapasztalhatéo bizonytalan nemzetkozi helyzetben
Magyarorszag csak az IMF-EU-tol felvett devizahitellel tudta finanszirozni magat. Mivel az allam kiadasai
forintban keletkeztek, a hitelként kapott devizat a jegybanknal valtotta forintra. Ennek kovetkeztében a
jegybank mérlegének eszkozoldalan a devizatartalékok, forrasoldalan pedig az allam forintbetétei
novekedtek. Amikor az allam kifizetéseket hajtott végre, megnovekedett a gazdasag likviditasa, amit a
bankok kéthetes kotvény formajaban az MNB-nél helyezték el. Az allam altal felvett devizahitel tehat a
jegybanki devizatartalékok novekedését és az MNB-kotvény allomanyanak gyors emelkedését okozta. A
devizatartalék novekedése megfelelt az orszag rovid lejaratu kiilsé adossag emelkedésébdl, illetve a
bizalmatlansag erésodésébol szarmazo kiilsé befektetdi elvarasoknak is; enélkiil a hazai gazdasag nem,
vagy csak joval magasabb hozam mellett lett volna finanszirozhato.

5-11. abra: A jegybank eredményének alakulasa
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= Bankizemimel és miikodessel kapcsolatos eredmeny

—Teljes eredmeny

A magas devizatartalék-allomany azért vezet a kamateredmény romlasahoz, mert a jegybank a
devizatartalékok utan euro-kamatot kap, a nala elhelyezett MNB-kotvényekre pedig az ennél magasabb
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iranyado kamatot fizeti. A magasabb kamatot a magyar eszkozokkel kapcsolatos bizonytalansag miatt
jelentos kockazati felar, illetve az inflacios cél elérésének szandéka indokolta.

Bar a devizatartalékok emelkedése mar 2008-2009-ben megtortént, az elmult években a jegybank
mérlegének szerkezetébdl, illetve a kockazati felar miatt magasabb forintkamatbol adodo nagymértékii
kamatveszteség még nem vezetett jelent6s mértékl jegybanki veszteséghez. Ez alapvetéen két
tényezore vezethet6 vissza:

o Egyrészt, a végtorlesztés kapcsan a szélsGséges arfolyammozgasok elkeriilése érdekében a
jegybank devizat adott el a bankoknak. Mivel az értékesités soran az euro piaci arfolyama
meghaladta a devizatartalék atlagos bekeriilési arfolyamat, a jegybanknak a végtorlesztés soran
mintegy 100 milliard forintos arfolyam-eredménye keletkezett.

o Masrészt atmenetileg az is mérsékelte a veszteséget, hogy a devizatartalékban olyan értékpapirok
is vannak, amelyeket - magasabb kamatozas mellett - a névértékiiknél dragabban vasaroltak.
Vagyis a multban magasabb kamatbevétel a jovobeli lejaratoknal keletkezé veszteséggel parosul,
igy Osszességében ez a folyamat a piaci kamatok alakulasanak eredményhatasat késobbre tolja az
idében.

Az MNB veszteségének akkor van koltségvetési egyenleghatasa, ha a jegybank folyd évi veszteségét nem
fedezi az eredménytartalék. A jegybank a korabbi évek nyereséges miikodésének koszonhetben
eredménytartalékot halmozott fel, igy az eddigi veszteségeit ebbdl tudta finanszirozni. Varhatéan még a
2012-es veszteséget is fedezi az eredménytartalék. Koltségvetési egyenleghatas el6szor igy csak 2014-
ben varhato, a 2013-as veszteség miatt, mely a GDP 0,6 szazalékat teheti ki.

A jegybanki eredmény elérejelzését ugyanakkor szamos kockazat Ovezi. Amennyiben - az eredmény
alakulasat legjobban befolyasolo két tényez6 - az arfolyam- és kamatpalya - nem a varakozasaink szerint
alakul, akkor az MNB vesztesége is eltérhet az altalunk prognosztizalt szinttol.
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6 KIEMELT TEMAK

6.1 Tényezok a hazai termelékenység-romlas hatterében

A versenyszektor munkatermelékenységének megitélése az elmult negyedévekben egyre bizonytalanabba
valt. A gazdasag egészét reprezentald adatok alapjan a termelékenység jelentésen romlott az utdbbi
idészakban. Mivel ezt a romlast a versenyszektor bérezése (részben az adminisztrativ béremelések
hatasara) egyelére nem tudta kovetni, ez szamottevd emelkedést eredményezett a fajlagos
munkakoltségben.

A bizonytalansag abban mutatkozik meg, hogy a kiilonbozd étszamstatisztikak' markansan eltéré képet
mutatnak a versenyszektor foglalkoztatasarol az utdbbi idékben. Erre a jelenségre mar a szeptemberi
Inflacios Jelentésben is felhivtuk a figyelmet, érdemi kozgazdasagi magyarazatot akkor még nem tudtunk
ra adni. Ebben az irasban erre tesziink kisérletet, szamba véve a lehetséges magyarazatok
elérejelzésiinkre gyakorolt kovetkezményeit is.

6.1.1 Mit mutatnak az adatok?

A versenyszféra termelékenysége alatt a szektor altal létrehozott hozzaadott érték és az ehhez
felhasznalt munkamennyiség hanyadosat értjiik. A munkainput mennyiségének mérésére felhasznalhatd
az intézményi statisztika (IS) és a munkaeré-felmérés (MEF) foglalkoztatasi szama is. A tavalyi évtél
kezdddden a két statisztika egyre ellentmondasosabb képet ad a vallalati szektor termelékenységérél (6-
1. abra).

6-1. abra: A versenyszektor termelékenysége kiilonboz6 létszamstatisztikak alapjan
(szezondlisan igazitott negyedéves adatok)
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——Munkaeré-felmérés Intézményi statisztika

Az intézményi statisztika szamai szorosabb egyiittmozgast mutatnak az agazat teljesitményének romlo
tendenciaival, igy az IS alapjan szamitott termelékenység a kilabalast kdvetd visszafogott novekedésnek
megfeleléen alakult egészen az utolso tényadatig (2012 masodik negyedév). Ezzel szemben a MEF szamai

7 A foglalkoztatds mérésére kétféle statisztikat is kozol a KSH. Az egyik az egyéni megkérdezésen alapulé munkaerd-felmérés
(MEF), a masik a vallalkozasok és koltségvetési intézmények altal szolgaltatott adatokon alapuld intézményi statisztika (IS). Az IS
versenyszektora nem tartalmazza egyebek mellett a havi 60 6ranal kevesebbet dolgozdokat, az 5 fonél kevesebbet foglalkoztatd
mikro-vallalkozasokat, a non-profit szektort valamint a feketén foglalkoztatottakat, szemben a MEF hasonlé statisztikajaval. A
maganszektor foglalkoztatasanak alakulasardl hosszabb tavon a két statisztika kozel azonos képet szokott mutatni, rovidebb
id6étavokon azonban el6fordulhatnak eltérések is a két felmérés kozott.
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szerint a foglalkoztatas 2011 ota folyamatos bdviilést mutat, igy a termelékenység azota - megtorve a
kilabalasban megfigyelt trendet - tartés romlast mutat.

Mar a szeptemberi inflaciés jelentésben is foglalkoztunk azzal a kérdéssel, hogy milyen tényezok
allhatnak a versenyszektor foglalkoztatasanak MEF szerinti béviilése mogott. Az addig megismert adatok
alapjan a létszamadatok tavolodasa a szolgaltatd agazatokra volt jellemzd, mélyebb Osszefliggések
feltarasara azonban az akkori adatok ismeretében nem nyilt lehetdségiink.

6-2. abra: A versenyszektorban foglalkoztatottak szama vallalati méret szerint
(szezonalisan igazitott negyedéves MEF adatok)
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Az azbta beérkezett egyén szint(i adatok alapjan a mikrovallalkozasok'® és az ezeknél nagyobb méret(
vallalatok viselkedése kozott mutatkozott markans eltérés. Mig a versenyszféraban foglalkoztatottak
szama jelentésen (Osszesen mintegy 150 ezer fével) csokkent a valsag els6 éveiben, a mikrovallalatok
korében a mélypont o6ta nagyjabol 75 ezer fovel Ujra béviilt a foglalkoztatas, ezzel az idei év kozepére
megkozelitve a valsagot megel6z6 szinteket. Ezzel szemben a nagyobb cégek foglalkoztatasa érdemben
nem tudott elmozdulni a valsag mélypontjat jellemzo szintektél (6-2. abra).

Mig a 10 fénél kisebb cégek adjak a versenyszfektor foglalkoztatasanak kozel 40 szazalékat, addig a
szektor hozzaadott értékén beliili silyik mindossze 10 szazalék. Mivel a versenyszektor foglalkoztatasa a
kis cégek felé tolodott az utdbbi negyedévekben, ez negativ Gsszetételhatasként jelentkezik a szektor
egészén mért termelékenységi mutatdoban.

A kisvallalatok foglalkoztatas bdvitéséb6l szarmazd termelékenységromlasra tobbféle magyarazat is
adhato. Ezek a varhato kovetkezmények szempontjabol harom nagyobb csoportba sorolhatdk: statisztikai
mérési problémak, atmeneti okok illetve a magyar gazdasag strukturalis atalakulasanak kovetkezményei.
El6fordulhat, hogy a termelékenység megfigyelt romlasa csak statisztikai mérési probléma, igy az
érdemben nem érinti a gazdasag miikodését és az id6 elérehaladtaval kovetkezmények nélkiil megszinik.
Amennyiben azonban atmeneti sokkok téritették el a termelékenységet hosszl tavu értékétol, annak mar

'8 vizsgalataink alapjan a mikrovallalkozasok méretének felsé hatarat 10 f&s foglalkoztatasnal érdemes meghlzni, mert ennél a
hatarnal valik el élesen a vallalati viselkedés. Mivel az IS mintajaban megjelennek a legalabb 5 fét foglalkoztato vallalatok,
felmeril a kérdés, hogy az IS-ben megfigyelt 5 és 10 f6 kozotti létszam-kategoriaban miért nem latszik hasonldo novekedés. Ez
annak lehet az eredménye, hogy az IS-ben a feketén foglalkoztatottak nem jelennek meg. Mivel a mikrovallalkozasok korében
gyakori a fekete foglalkoztatas, igy eléfordulhat, hogy még akar 5 fénél ténylegesen nagyobb cégek sem keriilhetnek be a KSH
intézményi mintajaba.
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rovid tavon korrigalodnia kell. Ebben az esetben ez a versenyszektor foglalkoztatasanak jelentds
csokkenésével jarhat addig a pontig, amig a termelékenység romlasabol fakado profitveszteségek helyre
nem allnak. Végiil vannak arra utalo jelek is, hogy a megfigyelt folyamatok a gazdasag struktirainak
tartds atrendezédésének jelei egy munkaintenzivebb és alacsonyabb munkatermelékenységgel
jellemezhet6 termelési szerkezet iranyaba. Ez utobbi esetben a ciklikus torténetbdl fakado korrekciok a
real és nominalis folyamatokban sokkal visszafogottabbak lehetnek, mivel ez a forgatokonyv a vallalati
szektor termelékenységének csak részleges helyreallitodasat vetiti eldre.

A termelékenységben megfigyelt jelentds romlas megértését nagymértékben neheziti, hogy az okai egy
olyan vallalati korre (mikrovallalkozasok) vezethet6k vissza, amikre vonatkozoan csak kevés és nagy
relativ mérési bizonytalansagl adat all rendelkezésre. Raadasul ezen vallalati korben nagyobb a
feketefoglalkoztatas és a sziirke vagy fekete gazdasagi tevékenységek aranya, ami szintén az
adatmindséget rontja. El6fordulhat az is, hogy a mikro-cégekre becsiilt hozzaadott-érték adatok nem
tokéletesen mérik az e vallalatok termékei iranti tényleges kereslet alakulasat.

Magyarazatot szolgaltathat egy statisztikai elszamolasi kiilonbség is a kétféle létszamstatisztika kozott.
Mig az intézményi statisztikaban a non-profit szektor elkiilonitve szerepel, addig ez a kiilonbségtétel a
munkaerd-felmérésben nem lehetséges. Ennek kovetkeztében a nem kozigazgatasi, oktatasi vagy human-
egészségiigyi szolgaltatast nyUjtdé non-profit cégeknél dolgozok is a versenyszektorban keriilnek
elszamolasra a MEF-ben. Az IS non-profit cégekre vonatkozo6 statisztikai 2009-6ta erbs egyiittmozgast
mutatnak a kozmunkas foglalkoztatas alakulasaval, ami arra utal, hogy a kozmunkasok egy részét non-
profit cégeken keresztiil alkalmazzak. Osszehasonlitva az IS nonprofit vallalatokkal kiegészitett
létszamadatait a MEF versenyszektor foglalkoztatasaval gy tinik, bar a 2012 el6tti jelentds
létszambdviilést ez a korrekci6 nem magyarazza meg, a 2012-ben bekovetkezett 70 ezer f6s kiilonbség
kozel felére magyarazatot adhat (6-3. abra).

6-3. abra: A versenyszektor foglalkoztatasanak alakulasa kiilonboz6
létszamstatisztikak szerint
(szezonalisan igazitott negyedéves MEF és intézményi adatok)
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Az sem zarhaté ki, hogy a kis cégek tényleges forrasai jobbak, mint ami az aggregalt adatok szintjén
megfigyelhet. A 2010 ota érvénybe lépett egyes adovaltozasok (pl. tarsasagiado-csokkentés) a vallalati
terhek enyhitésén keresztil javithatta a kisebb cégek addzas utani eredményét, ami fedezetet
nyujthatott a pétlolagos foglalkoztatasra. Ennek ellentmond ugyanakkor, hogy ugyanebben az idészakban
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a munkat terhelé adok valtoztatasai (pl. addéjovairas eltorlése) és az adminisztrativ béremelések'
osszességében az alacsonyabb kereset( foglalkoztatottak relativ foglalkoztatasi koltségeit emelték meg.
Ez pedig éppen a kisvallalatok szamara dragitotta meg a foglalkoztatast, mivel ezek a cégek jellemzéen
ebbdl a korbdl foglalkoztatnak. Ezek az adointézkedések azonban Gsszességében tartdsan javithattak a
kisebb vallalkozasok pénziigyi helyzetét.

Egyéb, kozvetlenil nem megfigyelt forrasként szamitasba lehet venni még az Eurdpa Unios palyazati
pénzeket is. A Nemzeti Fejlesztési Ugynokség adatai alapjan a kifejezetten kis- és kozépvallalkozasok
finanszirozasara szolgalo Gazdasagfejlesztési Operativ Program keretében megitélt EU-s tamogatasok
osszege az elmult harom évben kozel megduplazodott, mig az érintett vallalatok szama tobb mint harom
és félszeresére nott. Az Osszes operativ program megitélt osszege a 2010-es 49,7 milliardrol az idei évre
103,7 milliard forintra novekedett. Az aktualis europai koltségvetési ciklus 2013-ban ér véget. Bar addig
a tamogatasok kifizetéseinek tovabbi felfutasa varhatd, ennek foglalkoztatast novelé hatasa csak
atmeneti lehet.

A termelékenység alakulasanak mélyrehatobb vizsgalata érdekében az alabbi felbontas alaklamazhato,
amely az oOsszetétel valtozas miatt a 10 fo alatti és afeletti létszam( vallalatokra kiilon-kilon is
elvégezhetd:

Y
Aln (m) = AlnY —AInL — AlnH

Ahol Y az agazat hozzaadott értéke®, L a foglalkoztatottak szama, H az egy fére esé munkaodrak szamat
jeloli, a A pedig éves valtozast. Ennek megfeleléen L - H az agazatban felhasznalt munka mennyisége. A
munkaorak szerepeltetése lehetdvé teszi, hogy a vallalatok alakalmazkodasanak extenziv hataran
(foglalkoztatas valtoztatasa) tul a foglalkoztatas intenzitasanak valtoztatasan keresztiili alakalmazkodast
is megfigyeljuk.

Ezek alapjan mefigyelheté, hogy a nagyobb vallalatok termelékenységének alakulasa nagyobb
kilengéseket (nagyobb volatilitas) és azok lassabb korrekcidjat (nagyobb perzisztencia) mutatja. Ezért
leginkabb a nagyobb vallalatok hozzaadottértékének ingadozasai a felelések, amikre e vallalatok csak
mérsékelten reagalnak a felhasznalt munka mennyiségében. Alkalmazkodasukban az is megfigyelhetd,
hogy mig az intenziv hataron szinte azonnal reagalnak a vallalatok (kereslet visszaesés esetén munkaorak
visszafogasa pl. részmunkaidébe sorolassal), addig az extenziv hataron akar 2-3 negyedév késéssel. A
létszamreakcio altalaban akkor kezdddik, amikor a kereslet szikiilés mar tartdsnak bizonyul. A
mikrovallalkozasokkal szemben ezen nagyobb vallalatok altalaban rendelkezhetnek olyan tartalékokkal,
amik lehetévé teszik, hogy rovidebb tavon megvédjék a meglévé munkaerejliket, azaz valdjaban a
benniik felhalmozott cégspecifikus humantékét. Ez amiatt lehet racionalis, mert az ilyen tipusi téke
Ujratermelése esetenként dragabb lehet, mint a munkaer6é tartalékolasabol szarmazé rovid tavu
veszteség (6-4. abra).

¥ Jollehet a 2012 évi addvaltoztatasok munkat terheld adovaltozasainak koltség emelé hatasait tompitandd a kormanyzat
bevezette a bérkompenzacido intézményét, azonban ezt egy olyan elvart béremeléshez kototte, aminek els6 5%-at a
munkaltatoknak kellett allniuk. Ennek kovetkeztében még a bérkompenzaciot igénybevevdk is Gsszességében a munkakoltségeik
megemelkedésével kellett szamoljanak az alacsonykereset(i foglalkoztatottaik utan.

20 A két vallalati csoport hozzaadott értékének megbontasahoz csak éves adatok allnak rendelkezésre a NAV mikro-adatbazisabol. A
negyedéves bontas érdekében a versenyszektor szezonalisan igazitott, negyedéves HE adatat bontottuk szét (igy, hogy a két csoport
HE-nek aranya éves atlagaban megfeleljen a NAV adatiban megfigyelteknek.
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6-4. abra: A versenyszektor termelékenységének dekompozicidja vallalati méret szerint
(szezondlisan igazitott negyedéves MEF, NAV és MNB becslésen alapulé adatok)
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megjegyzés: A foglalkoztatas és a munkaodra hozzajarulasa a termelékenységhez
ellentétes eldljelli, azaz pl. a munkadrak novekedése a termelékenység romlasat
okozza.

A mikrovallalatok termelékenységének alakulasaban kisebb ingadozasok és kisebb perzisztencia
figyelheté meg. Ez annak lehet az eredménye, hogy bar a hozzaadottértéket ér6é sokkok hasonld
mértékiek a nagyobb vallalatokat érékéhez, a létszam reakcio ebben a korben sokkal erésebbnek latszik.
Tobb szerzé igy Brock és Evans (1989) valamint Cravo (2011) munkai is azt mutattak ki, hogy a kisméret(
cégek (kiilonosen a feltorekvo orszagokban) rugalmasabban reagalnak atmeneti sokkokra a nagyobb
vallalatoknal.

A mikrovallalkozasoknal sem az intenziv alkalmazkodas, sem a munkaerétartalékolas nem jellemz6. Az
egyfére es6 munkaodrak alakulasa ezeknél a kis cégeknél az elmult hét évben a konjunktlra révid tavu
alakulasatol fiiggetleniil szinte folyamatosan csokkent, ami igy a termelékenység alakulasahoz pozitivan
jarulhatott hozza.

Az utobbi negyedévek termelékenységromlasa dontéen a 10 f6 alatti vallalkozasok korében jelentkezett,
amihez legnagyobb mértékben ezen kor foglalkoztatasbdvitése jarult hozza. Ezt csak részben tompitotta
az egy fore esé munkaorak mérséklodése, igy a felhasznalt munkadratomegre vetitett termelékenység
tovabbra is romld tendenciat mutat az elmult kozel egy évben.

A gazdasag 2012-es lassulasat megel6zé negyedéveket biztatd konjunktlUravarakozasok jellemezhették,
ami alapot adhatott a foglalkoztatas bovitésére. A termelékenység romlasahoz a Kkiils6 kereslet
visszaesése is hozzajarult az idei évben, amihez a vallalatok révid tavon még nem tudtak alkalmazkodni.
Amennyiben a termelékenység megfigyelt romlasaban atmeneti sokkok jatszottak szerepet, azok
kifutasaval mar rovid tavon is jelentds leépitések valoszinisithet6k a vallalatok részérél.

Ezt tamaszthatja ala, hogy a mikro vallalkozasok méretiikb6l fakadoan jellemzéen csak nagyobb
vallalatok beszallitoiként kapcsolodnak a kiilsé piacokhoz, igy a nagyobbakat éré negativ keresleti sokkok
csak késéssel éreztethetik hatasukat ebben a vallalati szegmensben. Tovabb lassithatja a reakciot, hogy
a mikrovallalatok létszamreakcidja is késést mutat hozzaadott értékiik alakulasahoz viszonyitva.

Némileg ellentmond ugyanakkor ennek a magyarazatnak, hogy bar a mdltban a termelékenység romlasat
a hozzaadott érték romlasa eredményezte, az elmult negyedévekben ezt a foglalkoztatas bdviilés
inditotta el 2011 kozepén, mar joval a kereslet idén megfigyelt visszaesését megel6zben.
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Az elmult évek makrogazdasagot éré6 erételjes sokkjainak kdvetkeztében valoszinisithetd, hogy a magyar
gazdasag szerkezetében tartds valtozasok is végbemehettek. Ezek a valtozasok pedig hatassal lehettek a
vallalatok viselkedésére, igy a multbeli tapasztalatok a jovét illetéen kevésbé lehetnek iranyadoak.

A gazdasag tendenciainak tartos megvaltozasara utalhat, hogy az ar és nem ar jellegi hitelfeltételek a
valsag kezdete oOta jelentdsen szigorodtak, igy a vallalatok hossz( ideje sz(ikiildo tokekinalattal
szembesiilnek. Ezzel Osszefliggésben a vallalati beruhazasok is historikusan alacsony szinten alakultak az
utobbi idészakban. Ezek a megfigyelések kozvetve a tokeinput relativ aranak tartos emelkedését
jelezhetik. Utobbi folyamatot atmenetileg erdGsithette a pénziigyi szektort terhel6é kiilonadd, aminek
atharitasa a kiilsé forrasbevonast tovabb dragithatta a vallalatok szamara.

Ezzel egy id6ben a munkapiacon is tartos valtozasok jelei mutatkoznak. Az elmdlt két évben a
munkakinalat folyamatos boviilést mutatott. Varakozasunk szerint ezt a béviilést olyan tényezok okozzak,
amelyek hatasai még a kozeljovében is fennmaradhatnak. Mivel ez a jelent6s munkakinalati nyomas a
valsag ota, a gyenge munkahely-teremtési adatokkal 0Osszhangban, nem talalkozik megfelel6
munkakereslettel, igy a munkanélkiiliség historikusan magas szinteket ért el. Ennek a kinalati nyomasnak
és a gyenge keresletnek az eredményeként a vallalati szektor bérezése tartdsan elmaradt a valsag elotti
dinamikaktol, a realbérek azota nem egy évben csokkenést mutattak. A munka aranak alkalmazkodasat
az idei évben érvénybe |ép6 adminisztrativ béremelések ugyan rovid tavon hatraltattdk, a bérezést
visszafogo hatasok nagy valdszin(iséggel a kdvetkezé években is fennmaradhatnak (6-5. abra).

6-5. abra: A t6ke munkahoz viszonyitott relativ aranak alakulasa az Eurépai Unidban
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Megjegyzés: A toke arat a nempénziigyi vallalkozasoknak nyujtott, 1-5 év lejaratu
kolcsonok atlagos kamataval, a munka arat a munkerdkoltség-index éves értékével
mértik. Forras: Eurostat

Ezen hatasok alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy a munka tékéhez mért relativ ara jelentésen
csokkent, amit az adatok? is alatdmasztanak. Ez arra 0sztondzheti a vallalatokat, hogy termelésiiket
munkaintenzivebb technolégidk iranyaba alakitsak, azaz a termelésiikben a tokét munkaval
helyettesitsék. Ez a technologiai atrendez6dés a munkatermelékenység tartds romlasaval jarhat.

2 Hasonlé tendenciak az eurépai orszagok tobbségében megfigyelheték az utdbbi években.
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A termelékenység alakulasa jelen koriilmények kozott csak nagy bizonytalansaggal itélheté meg. A
bizonytalansagot elsésorban a mikro-vallalkozasok boviilé foglalkoztatasa okozza, amit a gyenge
konjunktira folyamatok nem tamasztanak ala. E jelenségre tobbféle magyarazat is adhato, amelyek
alapjan eltéré kovetkeztetések vonhatok le a kovetkez6 évekre nézve. Jelen elemzésiink alapjan
megallapithato, hogy valamennyi lehetséges forgatokonyv csak részleges magyarazatot szolgaltat a
termelékenységi dilemma megértésére, igy nagy valdszinlséggel ezek egyiittes hatasai okozhatjak a
termelékenység romlasat.

Osszességében tehat a jelentés mérési bizonytalansagokon til tartés és atmeneti folyamatok egyarant
szerepet jatszhattak a vallalati szektor foglalkoztatasanak és termelékenységének utobbi negyedévekben
megfigyelt elmozdulasaiban. Ennek fényében a vallalatok termelékenységiik helyreallitasa érdekében
rovid tavon foglalkoztatasuk visszafogasaval, hosszabb tavon a bérezés dinamikainak mérséklésével
reagalhatnak. Mivel azonban a munka tékéhez viszonyitott ara tartosan csokkenhetett az utobbi években,
a termelékenység helyreallitasa soran a vallalatok a korabban jellemzé szintektél elmarado
munkatermelékenység visszaallitasat célozhatjak (6-1. tablazat).

6-1. tablazat: A termelékenységi dilemma lehetséges magyarazatai és kovetkezményei

Lehetséges magyarazatok Véarhat6 kovetkezmények
kozmunkas A két statisztika tovabbi elnyilasaban a kozmunkaprogram alakulasa az
foglalkoztatas non-profit iranyado: tovabb béviilé kozmunka esetén tovabbi romlas varhato a MEF
cégeken keresztiil alapu termelékenységben, ami tovabbi elnyilast jelent.

ado valtozasok, vagy EU- Ezen forrasok kifutasaval az ezekbdl finanszirozott foglalkoztatas leépitése
s palyazatok hatasara varhato.
nagyobb vallalati

mérési mozgastér
atmeneti kiilso keresleti JelentGs leépitések a termelékenység korabbi szintjeinek visszaallitasa
atmeneti sokk érdekében.
toke-munka
tartos helyettesités A termelékenység egy Uj hossz( tavi egyensUlyi értékhez konvergal.

Bank of England (2012) Explaining the productivity shortfall, Inflation Report, November 2012, Bank of
England

Brock, W., Evans, D. (1989) Small business economics. Small business Ecenomics 1 (1), 7-20

Cravo, Tdlio A. (2011) Are Small employers more cyclically sensitive? Evidence from Brazil, Journal of
Macroeconomics, 33, 754-769
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7A 2012. ES 2013. EVI ATLAGOS FOGYASZTO! ARINDEX
FELBONTASA

7-1. tablazat: A piaci és a szabalyozott arak hatasa inflaciés el6rejelzésiinkre
(szazalékpont) *

CPI-hatéas 2012-re CPI-hatas 2013-ra
athlzodo hatas bejoveé hatds  Eves index ath(izodo hatds bejove hatds  Eves index
Szabalyozott 0,1 0,4 0,5 Szabalyozott 0,1 -0,3 -0,2
Piaci 0,7 1,9 2,6 Piaci 0,5 21 2,6
Indirekt adok és Indirekt adok és
intézkedések 0,5 1,9 2,4 intézkedések 0,3 0,8 1,1
CPI 1,4 4,3 5,7 CPI 0,9 2,5 3,5

* A tdbldzatok a fogyasztoidr-index éves dtlagos valtozdsdnak felbontdsdat mutatjdk. Az éves vdltozds az un. dthuzédé hatds és
bejové hatds sszegeként dll elé. Az dthizodo hatds az éves indexnek az a része, amely az el6zé évi drvaltozdsokbol adodik, mig a
bejové hatds az aktudlis év uj drvdltozdsainak hozzdjdruldsa az éves vdltozdshoz. Az dthuzddé és bejové hatdsokat megbontottuk a
fogyasztdidr-index egyes csoportjai szerint is, tovdbbad kiszamitottuk az indirekt addintézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci
drak (indirekt ado intézkedések nélkiili nem szabdlyozott drak) vdltozdsdbol adddé infldcios hatdsokat is. Technikai dfahatds
figyelembevételével.

7-2. tablazat: Elérejelzésiink részleteinek dekompozicidja ath(izodo és bejové hatasra*

2012 2013
'Atllag'os' Afhl]zédéy Atl,-a.gof l?ejb'vé ) Atlagos lAtl’aglosl AFhUZé)dé, Atlia‘go’? I.Sejévc'i ) Atlagos
athuzodo (Indirektado- bejové  |Indirektado-| |, A athzodo |Indirektado- bejové |Indirektado- | , A
hatas hatas hatas hatas eves index hatas hatas hatas hatas eves index
Elelmiszerek -0,4 0,1 4,9 1,2 5,9 Elelmiszerek 2,0 0,0 4,2 0,0 6,3
nem feldolgozott -3,3 0,0 8,7 1,6 6,9 nem feldolgozott 2,2 0,0 3,5 0,0 5,8
feldolgozott 1,2 0,2 2,9 1,0 5,4 feldolgozott 1,9 0,0 4,6 0,0 6,5
Ipari termékek 0,9 0,2 0,2 1,3 2,6 Ipari termékek 0,3 0,0 1,3 0,0 1,6
tartos -0,3 0,0 -1,7 0,8 -1,2 tartos -0,8 0,0 1,5 0,0 0,7
nem tartds 1,2 0,2 1,1 1,5 4,1 nem tartos 0,7 0,0 1,3 0,0 2,0
Piaci szolgaltatasok 1,0 0,0 1,7 1,8 4,5 Piaci szolgaltatasok 0,8 0,3 2,7 2,3 6,2
Piaci energia 3,0 0,0 5,2 1,6 10,1 Piaci energia 3,1 0,0 -0,3 0,0 2,7
Alkohol, Dohany 0,2 2,8 2,2 7,2 12,8 Alkohol, Dohany 2,4 2,3 2,0 3,6 10,7
Benzin 5,2 1,2 4,1 1,6 12,7 Benzin -4,4 0,0 4,4 0,0 -0,3
Szabalyozott arak 0,6 0,7 2,1 1,2 4,7 Szabalyozott arak 0,5 0,1 -1,7 0,0 -1,1
Fogyasztoiar-index 0,8 0,5 2,3 1,9 5,7 Fogyasztobiar-index 0,6 0,3 1,7 0,8 3,5
Maginflacio 0,9 0,5 1,5 2,2 5,1 Maginflacio 1,0 0,4 2,4 1,2 5,2

* A tdbldzatok a fogyasztoidr-index éves dtlagos valtozdsdanak felbontdsat mutatjdk. Az éves valtozds az un. dthuzédé hatds és
bejové hatds Gsszegeként dll el6. Az dthuzodo hatds az éves indexnek az a része, amely az elézé évi drvdltozdsokbol adddik, mig a
bejové hatds az aktudlis év Uj drvdltozdsainak hozzdjdruldsa az éves vdltozdshoz. Az athizodo és bejové hatdsokat megbontottuk a
fogyasztdidr-index egyes csoportjai szerint is, tovdbbad kiszamitottuk az indirekt addintézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci
drak (indirekt adé intézkedések nélkiili nem szabdlyozott drak) valtozdsabol adodo infldcios hatdsokat is. Technikai dfa-hatds
figyelembevételével.

67/67



	Inflacios_jelentes_2012_dec_borito_HUN.pdf
	A Monetáris Tanács állásfoglalása 
a makrogazdasági folyamatokról 
és monetáris politikai helyzetértékelése
	1. Inflációs és reálgazdasági kilátások
	1.1. Helyzetértékelésünk − a gazdaság induló pozíciója
	1.2. Inflációs előrejelzésünk
	1.3. Reálgazdasági előrejelzésünk
	1.4. Munkaerő-piaci előrejelzésünk

	2. Alternatív forgatókönyvek hatása előrejelzésünkre
	3. Makrogazdasági helyzetértékelés
	3.1. Nemzetközi környezet
	3.2. Aggregált kereslet
	3.3. Termelés és potenciális kibocsátás
	3.4. Foglalkoztatás és munkapiac
	3.5. A gazdaság ciklikus pozíciója
	3.6. Költségek és infláció

	4. Pénzügyi piacok és kamatkondíciók
	4.1. Hazai pénzpiaci folyamatok
	4.2. A pénzügyi közvetítőrendszer hitelkondíciói

	5. A gazdaság egyensúlyi pozíciója
	5.1. Külső egyensúly és finanszírozás
	5.2. Előrejelzés a külső egyensúlyi pozíciónkra
	5.3. Költségvetési folyamatok

	6. Kiemelt témák
	6.1. Inflációs alapfolyamatok monetáris politikai szempontból
	6.2. Termelésifüggvény-alapú becslés 
a magyar gazdaság potenciális növekedési ütemére

	7. A 2012. és 2013. évi átlagos fogyasztóiár-index felbontása
	A Magyar Nemzeti Bank kiadványai


