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

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

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

Az elemzés az MNB Monetaris stratégia és kdzgazdasagi elemzés, a Pénziigyi elemzések valamint a Pénziigyi stabilitasi
teriiletén késziilt. A jelentés 1-4. és 6. fejezete Csermely Agnes igazgato, az 5. fejezet Gereben Aron igazgaté altalanos
iranyitasa alatt késziilt. A jelentés elkészitését Virag Barnabas, a Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés vezetd
elemzGje iranyitotta. A publikaciot Karvalits Ferenc alelnok hagyta jova.

A jelentést készit csapat tagjai voltak: Baksa Daniel, Baksay Gergely, Bauer Péter, Berki Tamas, Csaba Ivan, Csajbok
Attila, Fabian Gergely, Fehér Csaba, Felcser Daniel, Gabriel Péter, Gyongyosi Gy6zd, Hevesi Nora, Hoffmann Mihaly, Hor-
vath Agnes, Hudak Emese, Kaponya Eva, Jeney Johanna, Kékesi Zsuzsa, Kiss M. Norbert, Kiss Regina, Kocsis Zalan, Korok-
nai Péter, Kovacs Mihaly Andras, Kober Csaba, Lénart-Odoran Rita, Lovas Zsolt, Lukacs Miklos, Martonosi Adam, Olah Zsolt,
Pellényi Gabor, P. Kiss Gabor, Racz Olivér Miklos, Schindler Istvan, Soos Gabor D., Szabo Lajos, Szigel Gabor, Szilagyi Eszter,
Szilagyi Katalin, Szorfi Béla, Szlics Péter, Varga Lorant, Varhegyi Judit, Varnai Timea, Vasary Zoltan, Vilagi Balazs, Vonnak
Balazs.

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

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

Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés el6rejelzéseinek elkészitésekor a 2011. december 15-ig rendelkezésiinkre dllé informdciokat vettiik figyelembe.
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A magyar gazdasag helyzetét az elkovetkezd id6szakban egyszerre neheziti
az eurdpai addssagvalsag mélyiilése és a koltségvetés kiigazitasi kényszere.
Tovabb rontja a ndvekedési kilatasokat, hogy a kockazati megitélés romlasa
kovetkeztében az arfolyam jelentésen gyengiilt a megel6z6 negyedévhez
képest, ami a gazdasagi szereploket er6s6dé mérlegkiigazitasra, a bankszek-
tort a hitelkinalat szlkitésére készteti. Az elérejelzés alappalyaja szerint a
jegybank az elkovetkezé negyedévben némileg tovabb szigoritja a monetaris
kondiciokat. A magasabb kamatpalya segiti a hosszabb tav( arstabilitas
elérést és a pénziigyi stabilitas meg6rzését.

A harmadik negyedévben ismét élénkiilt a gazdasagi novekedés. A gazdasag
motorja tovabbra is a kiilsé kereslet volt, mikdzben a belfoldi felhasznalasi
tételek visszafogottan alakultak. A lakossagi fogyasztas alakulasaban a kolt-
ségvetés lazitasa alig volt tetten érhetd, a haztartasok a tobbletjovedelmei-
ket megtakaritasra és a hiteleik torlesztésére forditottak. Ekozben a felhal-
mozas alakulasaban markans kettéség volt megfigyelhetd: a gépberuhazasok
érdemben néttek, az épiiletberuhazasok drasztikusan csokkentek. A nemzet-
kozi konjunktlra lendiilete az utolsd negyedévben mérséklédott, igy 2011
végére a hazai ndvekedési lehetGségek is szlikiltek.

A hazai gazdasagi kornyezet az elkdvetkezd években varhatdan igen kedvezot-
leniil alakul. Egyrészt az eurdpai adossagvalsag mélyiilése miatt legfontosabb
felvevépiacaink novekedési kilatasai a korabbiaknal joval kedvezétlenebbiil
alakulnak. Masrészt, az eurdpai bankrendszer finanszirozasi problémainak
erGsodése neheziti és dragitja a hazai bankok forrashoz jutasat. Végiil a nove-
kedési kilatasok romlasa tobbletkiigazitasra kényszeriti a koltségvetést.

A globalis ndvekedés lassulasa a hazai export dinamikajat is visszafogja.
Ennek hatasat az (j, nagy volumend feldolgozoipari beruhazasok termelésé-
nek fokozatos beindulasa részben ellensilyozhatja. Emellett azonban a
tovabb szigorodd lakossagi és vallalati hitelkornyezet, az elmult idészakban
szamottevoen gyengiild arfolyam, a maganszektor elhizodé mérlegalkalmaz-
kodasa és a koltségvetés korrekcidoja egyarant a vartnal gyengébb belsé
keresletet vetit el6re. A fenti tényezbk kovetkeztében a jové évben stagnalas
kozeli GDP-alakulas varhatd, mig 2013-ban visszafogott névekedést prognosz-
tizalunk. A gazdasag kibocsatasa csak lassan kozeliti meg potencialis szintjét,
igy a kibocsatasi rés a teljes el6rejelzési horizontunkon negativ marad.

A magyar gazdasag kockazati megitélése szamottevden romlott szeptember
ota. A hazai mutatok kedvezétlen iranyu elmozdulasanak hatterében részben
globalis, illetve europai tényezdk alltak. Ugyanakkor a mutatok alakulasaban
jelent6s ingadozassal, de a hazai eseményeknek is meghatarozo szerepe volt.
Erdemi piacmozgatd hatasu kedvezétlen fejlemény volt a végtorlesztésrol
szolo torvény elfogadasa, majd a szuverén hitelmindsit6i besorolas romlasa.
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Ezek ellen hatott ugyanakkor az IMF-targyalasok megkezdési szandékara
vonatkozo kormanyzati bejelentés. Az idészak egészében Osszességében
emelkedtek a kockazati felaraink, gyengiilt a forint és emelkedtek a hoza-
mok. Az allampapirpiacon a fesziiltségek a gyengébb aukcios keresletben és
a csokkend kiilfoldi allomanyokban is megmutatkoztak, az FX-swappiacon a
tagulo felarak és a kiilfoldiek emelked6 nettd devizakihelyezé pozicidja a
hazai bankrendszer névekvé devizaigényére utalt.

Elérejelzésiinkben a historikusan magas orszagkockazati felarak rovid tavu
fennmaradasaval, majd fokozatos csokkenésével szamolunk.

Bar a vallalati szegmensben a kamatfelarak 2010 masodik féléve ota stagnal-
nak, a bankszektor egyre inkabb a jo hitelképességl vallalati ligyfelekre
koncentralt, a nem ar-jellegii feltételek pedig szigorodtak. A haztartasi szeg-
mens kamatkondicioi érdemben nem valtoztak 2011 harmadik negyedévében,
a hitelezési felmérés alapjan ugyanakkor a bankok széles kore tervezi a
kamatkondiciok szigoritasat az elkdvetkez6 negyedévekben. A romlo téke-
helyzet és a draguld kiilsé finanszirozas miatt folytatddott a bankszektor
mérlegalkalmazkodasa, a hitelallomany a vallalati és a lakossagi szegmens-
ben egyarant csokkent.

Elérejelzésiink alappalyajaban azzal szamolunk, hogy a bankszektor szamara
kedvezétlen kiilsé és belso feltételek csak igen lassan javulnak, igy a szektor
mérlegkiigazitasa az elérejelzési horizont végéig folytatodik, mind a vallala-
ti, mind a lakossagi hitelallomany tovabbi csokkenését tételezziik fel.

A novekedési kilatasok ujboli romlasaval parhuzamosan 2011 kézepén megallt
a nemzetgazdasagi foglalkoztatas elmult negyedévekben megfigyelt lassu
béviilése. Az allami szektorban dolgozok szama stagnalt, mikozben a ver-
senyszféra munkaer6 iranti keresletében mar csokkenést lehetett érzékelni.
Emellett lassult a versenyszféra bérndvekedése, amit a boviil6 aktivitas mel-
lett a romlo kiilsé konjunktura és a visszaesé belfoldi kereslet indokolt.

Munkaer6-piaci el6rejelzésiinket leginkabb a kormanyzati intézkedések és a
romlé novekedési kilatasok alakitjak. A kormanyzat munkapiaci aktivitast
bévité intézkedései miatt folytatodhat annak emelkedése, a munkaerd-
kereslet azonban igen visszafogottan alakulhat a gyenge konjunkturakilatasok
miatt. Mindezek eredéjeként tartdsan laza munkapiaci kornyezettel szamo-
lunk, a munkanélkiiliségi rata némileg a jelenlegi szint folé emelkedhet.
A 2012-t6l effektiv, jelentés mértékli minimalbér-emelés a bérdinamika
atmeneti gyorsulasat okozhatja, 2013-ra azonban a bérezés ismét visszafo-
gottan alakulhat.

A nyari honapokat kovetéen szamottevéen emelkedett az inflacio, mivel a
kedvezoétlen keresleti kdrnyezet csak mérsékelni tudta a magas nyersanyag-
arak és a gyenge arfolyam aremel6 hatasat. A korabbi negyedévek magas
nyersanyagarainak hatasa - az lizemanyagarak emelkedésén talmenden - a
fogyasztasi cikkek egyre szélesebb kdrében volt érzékelhetd, a szolgaltata-
sok aralakulasa azonban tovabbra is igen visszafogott maradt.

Alap-elérejelzésiink szerint a fogyasztoar-index jovére 5%-koril alakulhat,
2013 els6 felében azonban gyorsan csokkenve elérheti a 3 szazalékos célt.
2012-ben a fogyasztodiar-indexet az életbe lépd indirektado- és szabalyozott-
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ar-emelések, illetve a forint arfolyamanak nyar vége 6ta bekdvetkezett sza-
mottevé gyengiilésének koltségemeld hatasa tartja magasan. Az indirektado-
emelések hatasanak kiesésével a gyenge keresleti kornyezet hatasa valhat
meghatarozova, igy az arindex gyorsan mérséklédhet.

2011-ben a koltségvetési folyamatok jelentds, a GDP kozel két és fél szazalé-
kat eléré keresletélénkitést eredményeztek, elsésorban a jovedelemadok
csokkentésének hatasara. 2012-ben a koltségvetési torvényjavaslat, illetve a
koltségvetést megalapozo intézkedéssorozat révén varakozasaink szerint
kozel harom szazalékpontos koltségvetésikereslet-visszafogasra keriilhet sor.
2013-ban az eddig megismert intézkedések hatasara tovabbi kismértéki
keresletsziikitéssel szamolunk.

Az elérejelzési horizonton folytatodhat a kiils6 egyensuly erételjes javulasa,
szamitasunk szerint a kiils6 egyensllyi tébblet 2012-ben a GDP tobb mint
2 szazalékaval emelkedhet, amit 2013-ban tovabbi enyhe javulas kovethet.
Mikdzben a lakossag megtakaritasi hajlanddsaganak vonatkozasaban a jelen-
legi szint fennmaradasaval szamolunk, a koltségvetési kiigazitas és a vallala-
ti szektor beruhazasi aktivitasanak tovabbi mérsékelt alakulasa a kiilsé
pozicié tovabbi emelkedését okozza.

Az elérejelzés alappalyajat jelentds bizonytalansag évezi. Ezek koziil a Mone-
taris Tanacs megitélése szerint az eurdpai adossagvalsag esetleges tovabbi
mélyiilése jelenti az egyik legfontosabb kockazatot. Egy ilyen szcenario
bekovetkezése esetén a magyar gazdasag az elkovetkezd két évben az alap-
palyaban bemutatotthoz képest jelentésen eltérd palyan haladhat.

Az europai bankrendszer tékehelyzetének meggyengiilése és az (izleti biza-
lom romlasa a magyar gazdasagot tobb csatornan érinti. Egyrészt, felvevépi-
acaink kereslete a magyar termékek irant jelentésen csokken, az eurodvezet
jovére recesszioba siillyed. Masrészt, a kockazatvallalasi hajlandosag csokke-
nése emeli a magyar eszk6zok kockazati prémiumat, neheziti a hazai gazda-
sagi szerepl6k forrashoz jutasat.

Egy ilyen helyzetben a magyar gazdasag a kiilsé konjunktdra romlasan tulme-
néen a hazai bankrendszer, a haztartasok és a vallalatok mérlegalkalmazko-
dasa miatt az dvezeti atlagnal erételjesebben eshet vissza. Ekkor a moneta-
ris politika a kamatok fokozatos, de erételjes emelésével képes stabilizalni a
gazdasag helyzetét. A kockazati felarak emelkedésének hatarozott lekoveté-
se szilkséges ahhoz, hogy elkeriljiik az arfolyam gyors gyengiilését, ami a
gazdasagi szerepl6ék gyorsuld mérlegkiigazitasi kényszerét és a bankszektor
tokehelyzetének romlasat eredményezné.

A Tanacs a nemzetkozi kornyezet alakulasaval kapcsolatban, a jelenleginél
kedvezobb helyzet kialakulasara is lat esélyt. Amennyiben az eurdpai dontés-
hozok az elkovetkez6 negyedévben gyors és hatarozott lépéseket tesznek az
adossagvalsag rendezésére, a globalis kockazatvallalasi hajlandésag erésod-
het, a nemzetkézi konjunktura javulhat, ami a hazai gazdasagra is kedvez6
hatast gyakorolhat. Egy ilyen helyzetben a gazdasag 2012-ben is béviilhet. Az
orszagkockazati felarak csokkenése a jelenlegi kamat szinten tartasat, majd
ovatos csokkenését teszi lehetvé.
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Amennyiben a gazdasag kinalati
kapacitasa az alappalyaban
feltételezettnél alacsonyabb, a kamat
az el6rejelzési horizont masodik
felében sem csokkenhet a jelenlegi
szint ala

Az el6bbiekhez hasonloéan fontos kockazati tényezdnek tartja a Tanacs a
kibocsatasi rés mérésével kapcsolatos bizonytalansagot. A pénziigyi valsag
kitorése ota beérkezett adatok arra utalnak, hogy a GDP visszaesésével egy-
idejlileg a gazdasag kapacitasainak sz(ikiilése is erételjes lehetett. A gazda-
sag gyors szektoralis atalakulasa, a keményedé6 finanszirozasi korlatok, az
emelkedé csédratak mind a potencialis novekedés mérséklédésének iranyaba
mutatnak. Amennyiben a kinalati kapacitasok az alappalyaban feltételezett-
nél alacsonyabbak, a gyenge kereslet az altalunk feltételezettnél mérsékel-
tebb dezinflacios hatasu lehet. Ekkor a monetaris politika tartdsan a jelen-
legi szint felett kénytelen az alapkamatot tartani ahhoz, hogy az inflacios cél
kozéptavon elérhet6 legyen.

Inflaciés elérejelzésiink legyez6abraja
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GDP-elérejelzésiink legyezéabraja
(szezondlisan igazitott és kiegyensulyozott adatok alapjdn)
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Az alappalya osszefoglal6 tablazata

(elérejelzéseink endogén kamatpdlya feltételezése mellett késziiltek)

2010 2011 2012 2013

Tény Elérejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacid! 3,0 2,8 4,6 2,4
Indirektado6-hatasoktol sziirt maginflacio 1,4 2,5 2,7 2,1
Fogyasztoiar-index 4,9 3,9 5,0 2,6
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP-alapon)? 2,7 2,5 0,9 1,9
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 2,1 -0,1 -0,7 0,2
Allbeszkoz-felhalmozas -9,7 -6,3 -1,4 1,9
Belfoldi felhasznalas -0,5 -1,5 -1,3 0,2
Export 14,3 9,4 6,3 9,2
Import 12,8 6,6 5,5 8,6
GDP* 1,2 1,4 0,1 1,6
Kiilsé egyensuly
Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,1 2,1 3,8 4,5
Kiilsé finanszirozasi képesség 2,9 42 6,4 7,8
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg -4,2 4,2 -3,7 -3,9
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset* 1,8 4,2 3,6 2,9
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,0 0,8 2,9 0,2
Versenyszféra brutté atlagkereset® 3,2 4,7 71 3,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -1,0 1,2 -0,2 0,3
Versenyszféra fajlagos munkakoltség>” -2,6 5,0 4,9 3,0
Lakossagi realjovedelem?® -1,3 1,1 -1,2 -0,1

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

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

3 A GDP ardnydban.
4 Pénzforgalmi szemléletben.
5 A KSH munkaerd-felmérése szerint.

6 Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint.
7 A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol sziirt bérmutatéval szamolddott.
8 MNB-becslés. Aktudlis elérejelzésiinkben a lakossdgi jovedelmeket korrigdltuk a kbtelez6 magdn-nyugdijpénztdri befizetések miatti vagyonvaltozdsok

hatdsdval.
* Munkanaphatdstol sztirt adat.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. DECEMBER

11



12

A kovetkezé évben a gazdasdg stagndldsa vdrhatd, és csak 2013-ban indulhat meg a lassu ndvekedés. A kibocsdtds az eld-
rejelzés horizontjdn mindvégig elmarad potencidlis szintjétél. A fogyasztéidr-index 2012-ben az infldcids cél folott marad-
hat. Az indirektadd-emelések és az drfolyamgyengiilés hatdsdnak kifutdsa utdn az alacsony belsé kereslet dezinfldcids
hatdsa domindl, igy elérejelzésiink szerint az infldcids cél 2013 elsé felében teljesiilhet, amihez a jelenleginél magasabb
kamatszint sziikséges. Az irdnyadé kamat emelkedését a kedvezétlenebb infldcids kildtdsok és a kockdzati megitélés rom-
ldsa indokolja. A szigorodé monetdris kondicidé és a tartésan gyenge belsé kereslet kovetkeztében mérsékelt annak a koc-
kdzata, hogy az infldcié 2012-es magas szintje miatt az infldcids vdrakozdsok tartésan emelkedjenek és mdsodkdords hatdsok
alakuljanak ki. Az irdnyadd kamat csékkentésére az elérejelzési horizont mdsodik felében akkor keriilhet sor, ha az infld-
cios folyamatok az elére jelzettnek megfelel6en alakulnak, valamint a pénziigyi piacokat 6vezé szdmottevé bizonytalansdg
mérséklédik.
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Elérejelzési horizontunkon az infldciét a kormdnyzati indirektadé-intézkedések, a leértékel6dé drfolyam miatt megemel-
kedett nyersanyagkéltségek és a tartdsan gyenge keresleti kornyezet hatdsai alakitjdk. Az idei év végétél fokozatosan
hatdlyba lépé indirektadd-emelések és a gyenge drfolyamszint 2012-ben Ot szdzalék kozelében tarthatja az drindexet.
A tartosan gyenge keresleti kornyezetben az adointézkedések kozvetlen infldcios hatdsainak kifutdsdval az drindex gyorsan
csokkenhet és elbrejelzésiink szerint 2013 elsé felében elérheti a kdzéptavu infldcios célt.

1-1. abra
Inflaciés elérejelzés alappalyaja és a legyezéabra

% %

o
.
T
N W AN U1 O N 00 ©

inflacios cél

oO+—r—T—rTrrrrrrrrrrrr T T T T T 0

-1- L_1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

1-2. abra
Vilagpiaci olajarfeltevésiink és a forintban szamolt olajarak
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A varhatoan tartosan visszafogott keresleti kdrnyezet elle-
nére a rovid tavu inflacios kilatasok romlottak szeptemberi
elérejelzésiinkh6z képest. Azonban a tovabb szigorodo
kamatkondiciok mellett 2013 elsé felében elérhetd lehet az
inflacios cél (1-1. abra). 2012-ben a célt érdemben megha-
lado inflacios palya tobb tényezére vezethetd vissza.
A gyenge arfolyamszint kozvetleniil emeli az importtermé-
kek arat. Ennek hatasa elsé korben az lizemanyagok és az
idényjellegi élelmiszerek araban, majd 2012 elejétél a
maginflacio fokozatos emelkedésében jelentkezhet. A 2012-
ben életbe ép6 indirektado-emelések (alkohol, dohany
jovedéki adojanak emelése, kornyezetvédelmi termékdij,
népegészségligyi termékado, baleseti add, afa) az inflacio
tovabbi emelkedését okozzak. Ugyanakkor a tartdsan gyen-
ge keresleti kdrnyezetben a gyengébb arfolyam és a kolt-
ségsokkok fogyasztoi arakban valo érvényesitését csak kor-
latozott mértékben szamitunk. Az inflacids alapfolyamato-
kat jobban megragado indirektado-hatasoktol sz(irt inflacio
2012 egészében 3 szazalék koriil maradhat.

A tartdsan gyenge keresleti kdrnyezetben az addintézkedé-
sek kozvetlen inflaciés hatasainak kifutasaval az arindex
gyorsan csokken és 2013-ban mar a kozéptavl inflacios
céllal 6sszhangban alakulhat.

Kozéptavon a munkapiacon varhatd folyamatok is alacsony
inflacios nyomast valoszin(sitenek. A jové évi adminisztrativ
béremelések érdemben emelhetik a bérndvekedés iitemét,
am ezen hatas kifutasaval 2013-ban a tartésan magas mun-
kanélkiiliségi rata mellett a versenyszféraban historikusan is
alacsony bérndvekedést valoszinUsitiink. A minimalbér-eme-
lés miatt megemelkedd vallalati bérkoltségek jelentds
részét az allami kompenzacio ellensilyozza, igy a minimal-
bér-emelés rovid tavon feltehetéen nem okoz érdemi infla-
cios hatast. A bérkompenzacio Osszegének 2013-as csokke-
nésével parhuzamosan a minimalbér-emelés hatasa az infla-
cioban is megjelenhet. Ugyanakkor ez a hatas varakozasaink
szerint mindvégig visszafogott maradhat (1-4. abra).
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1-3. abra
A fogyasztoiar-indexre adott elérejelzésiink
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Elérejelzésiink az éves maginflacié és a maginflacién kiviili
tételek alakulasara

(2008-2013)

121 r12

o+—r—r—r—rrrrr—rrr—rr+rrrr+rrrrr+r11+0

2008 2009 2010 2011 2012 2013

= Maginflacio
= = Maginflacion kiviili tételek

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. DECEMBER

A fogyasztoi kosar legfontosabb tételeinek aralakulasat -
eltekintve az indirektado valtozasatol - az alabbi folyamatok
jellemezhetik: az iparcikkek inflacioja a kovetkez6 negyed-
években emelkedhet, ahogy a gyengébb forint-euro arfo-
lyam hatasa a fogyaszto6i arakban is fokozatosan megjelenik.
A gyenge arfolyam aremeld hatasat azonban ezen a piacon az
altalanosnal is visszafogottabb fogyasztasi kereslet korlatoz-
za, igy az iparcikk inflacié 2012 masodik felétél mar csokke-
nésnek indulhat és az elérejelzési horizont végén 0 szazalék
kozelébe siillyedhet. A piaci szolgaltatasok inflacioja a jovo
év elején a baleseti add bevezetése és a fogyasztdi kosarban
nagy sulyt képviselé mobiltelefon-szolgaltatasok aremelke-
dése miatt megugrik, ezt kdvetéen a gyenge bels6 kereslet
kovetkeztében alacsony, az idei évben tapasztalthoz hason-
l6an alacsony szintre siillyedhet. A feldolgozott élelmiszerek
esetében a 2011-es - az el6z6 évinél kedvezébb - termés-
eredmények miatt csokkend nyersanyagarak hatasa fokoza-
tosan a fogyasztéi arakba is beépiilhet. Ezt a folyamatot
azonban a gyenge arfolyam hatasa fékezheti. Az arfolyamha-
tas kifutasaval, 2013-ban a feldolgozott élelmiszerek inflacio-
ja a historikus atlagnal alacsonyabb szintre siillyedhet.

emelések befolyasoljak markansan, a dohany esetében fel-
tételezésiink szerint a teljes elérejelzési horizonton. Arra
szamitunk, hogy adoéintézkedések nélkiil a csoport inflacio-
ja az inflacios cél alatt alakulhat.

A maginflacion kiviili tételek koziil a feldolgozatlan élelmi-
szerek inflacidjat a globalis nyersanyagarak hatarozzak
meg, igy az elmult idészakban megfigyelt erételjes csokke-
nést kovetéen, a feldolgozatlan élelmiszerek arai rovid
tavon csak mérsékelten emelkedhetnek. Ezt kovetden felte-
véseink szerint folytatodhat az elmult évtizedben megfi-
gyelt trendszer(i aremelkedés a csoport arindexében. Az
lizemanyagarak a forintban szamitott olajarakkal dsszhang-
ban alakulnak. Az olajarpalyara alkalmazott, hataridds
jegyzéseken alapuld feltevésiinkkel illetve a monetaris
kondiciok varhato alakulasaval ésszhangban a jovo év koze-
pétol fokozatosan csokkend arakra szamitunk (1-2. abra).

A szabalyozott tételek korében a kormanyzati bejelentések-
kel Osszhangban 2012-ben Gsszességében inflacio kozeli
aremelkedésekkel szamolunk. A szabalyozott energia (gaz,
aram, tavhé) esetében igy jovére is a nyersanyagkoltségek
emelkedésétdl elmarado aremelkedések torténhetnek. Fel-
tételezésiink szerint a megemelkedett koltségekbdl adodo
inflacios nyomas csak id6ben szétosztva és fokozatosan
jelentkezhet 2013-ban. A szabalyozott arak koziil a tavolsa-
gi kozlekedést érdemes még kiemelni, ahol jovére az infla-
cional lényegesen magasabb emelkedéssel szamolunk,
ennek oka a fogyasztoiar-kiegészitések csokkentésének
fogyasztadi arba valo feltételezett atharitasa.



1-1. tablazat

Inflacios elérejelzésiink részletei

(éves vdltozds)

2011 2012 2013

Maginflacio 2,8 4,6 2,4
Feldolgozatlan élelmiszerek 4.4 7,8 2,6

Maginflacion kiviili Jarmilizemanyag és piaci energia 13,9 6,8 -0,9
tételek Szabalyozott ar( termékek 4,2 49 5,0
Osszesen 6,6 5,9 3,1

Fogyasztéiar-index 3,9 5,0 2,6

1-1. keretes iras
Az elérejelzésiink mogotti legfontosabb kiils6 feltevések

Az euroGvezet problémainak mélyiilése miatt az elmult honapokban az euro/dollar arfolyam fokozatos gyengiilését figyelhettiik meg.
Elérejelzésiinkben az euro/dollar arfolyamot a 2011. decemberi atlagos értéken rogzitettiik, igy a 2012-es év atlagos arfolyama kozel
4 szazalékkal lehet alacsonyabb az ideinél. A pénzpiaci hozamokba bearazott informaciok alapjan az Eurdpai Kozponti Bank a romld
kilatasok mellett tartosan alacsonyan tarthatja az alapkamatot, igy annak emelkedésére a pénzpiaci arazasok alapjan csak 2013-ban

szamitunk.

A romlé nemzetkozi konjunkturakilatasokkal 6sszhangban a nemzetkozi arupiacokon a kereslet és ezzel az arak csokkenésére szami-
tunk. A hataridés arakon alapulo feltevésiink szerint elérejelzési horizontunk végéig a vilagpiaci olajarak esetében 8 szazalékos csok-
kenéssel kalkulalunk. A mezégazdasagi nyersanyagok esetében a globalisan kedvez6 idei évi termés piacra keriilése rovid tavon tovab-
bi korrekciot okozhat. Az eléttiink allo mezbgazdasagi évben - érdemleges informaciok hianyaban - egyeldre atlagos termésre szami-
tunk. Hazankban a tavalyinal kedvezébb terméseredmények a hazai mezégazdasagi termeldi arak csokkenését okoztak, ugyanakkor a
leértékel6do forintarfolyam az importtermékek dragulasan és az exportértékesitések erésodésén keresztiil a hazai értékesitési arakat
is emelheti. A 2012. évi termelGiar-alakulast a jové évi terméseredmények még dontéen befolyasolhatjak. E tekintetben egyelére kevés
informaciéval rendelkeziink, igy a 2012-2013-as aralakulasnal az elmilt évtized trendalakulasat vettiik figyelembe. Osszességében a
mezdgazdasagi termeldi arak szintje atlagosan 3 szazalékkal csokkenhet 2011-hez képest. Kiilonosen erds lehet a csokkenés a gabona-

arak esetében.

1-2. tablazat
Az eldrejelzésben alkalmazott feltevéseink

2011. december Eves valtozas (%)
Pénz- és tékepiaci informaciok

2011 2012 2013 2012 2013
Dollar/euro arfolyam 1,39 1,34 1,34 -3,8 0,0

Eurozéna kamat 1,4 1,1 1,4 - -

2011. december Eves valtozas (%)

Nyersanyagarak

2011 2012 2013 2012 2013
Brent olajar (dollar/hordo) 11,2 107,9 103,3 3,0 -4,3
Mezdégazdasagi arak (hazai arak, 2000 = 100) 166,2 160,8 166,7 3,2 3,7
Gabona (2000 = 100) 222,5 185,5 191,6 -16,6 3,3
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A magyar gazdasdg ndvekedésérdl alkotott képiink fokozatosan romlott az elmult negyedévben. A globdlis ndvekedés las-
suldsa és az eurdpai bankrendszer elhtizédé problémdi kedvezétlenebb kiilsé kdrnyezetet vetitenek elére, ami a hazai
export dinamikdjat is visszafogja. Ennek hatdsat az uj, nagy volumenii feldolgozdipari beruhdzdsok termelésének fokozatos
beinduldsa részben ellenstlyozhatja. Emellett azonban a tovdbb szigorodo lakossagi és vallalati hitelkérnyezet, az elmult
idészakban szamottevéen gyengiilé drfolyam és a magdnszektor elhtizédé mérlegalkalmazkoddsa egyardnt a vdrtndl gyen-
gébb gazdasdgi ndvekedést vetit el6re. A gazdasdgi kibocsdtds csak lassan kézeliti meg potencidlis szintjét. A kibocsdtdsi

rés teljes elérejelzési horizontunkon negativ marad.

1-5. abra
GDP-el6rejelzésiink legyezéabraja

(szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok alapjdn)
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1-6. abra
Az exportpiaci részesedés alakulasa
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A realgazdasagi elérejelzésiink a gazdasagi novekedés sza-
mottevd lassulasat vetiti elére. Mig idén 1,4%-os noveke-
dést, addig 2012-ben a stagnalast, 2013-ban pedig 1,6%-0s
béviilést valoszindsitiink (1-5. abra). A korabbinal gyengébb
GDP-elérejelzésiink hatterében elsésorban a kedvezétle-
nebb kiilsé kereslet, illetve a fogyasztas és a beruhazas
tovabbi csokkenése miatti gyengébb belsé kereslet allnak.
Annak ellenére, hogy kiilsé piacaink lassulasaval 6sszhang-
ban az export érdemben lassul, a kovetkez6 két évben
tovabbra is ez a tétel jelenti majd a - szerény mértéki -
hazai novekedés tamaszat. A belsd kereslet csak 2013-ban
jarulhat hozza a GDP novekedéséhez. A gazdasag kibocsa-
tasa a teljes elérejelzési horizonton elmarad a potencialis-
tol és a kibocsatasi rés csak 2012 masodik felében kezd
fokozatosan zarodni.

A vilaggazdasag novekedési kilatasai érdemben romlottak
az elmult idészakban. Az eurdpai bankrendszer problémai
és szamos EU-tagallam allamadoéssaganak fenntarthatosaga
érdekében hozott fiskalis megszorito intézkedések lassabb
novekedéshez vezetnek a felvevépiacainkon. A nemzetkozi
elérejelzésekkel 6sszhangban a f6 felvevépiacunknak szami-
to eurozonaban rovid tavon technikai recessziora, mig az év
egészében enyhe, 0,3%-0s novekedésre szamitunk 2012-ben.
Bar a gyengébb redlarfolyam az exportra pozitiv hatast
gyakorolhat, a nyomott keresleti kornyezet miatt az export-
kilatasokrol alkotott képiink azonban szamottevéen romlott
(1-6. abra).

A kiils6 konjunktira varhato lassulasa mellett a haztartasok
fogyasztasi keresletének csokkenése a hazai novekedési
kilatasok romlasa iranyaba mutat. A lakossagi realjovedel-
mek altalanosan csokkenhetnek 2012-ben. A jelentés mini-
malbér-emelés, illetve a személyi jovedelemadod-rendszer-
ben vart tovabbi kiengedés ellenére a netto keresetek
realértéke a gyorsulo inflacio mellett mérséklédni fog. Ez



1-7. abra
Lakossagi jovedelmek felhasznalasa*

(rendelkezésre dll6 jovedelem ardnydban)
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rakba kotelezéen befizetett jdrulékok nélkiil vettiik figyelembe.

1-8. abra
Elorejelzésiink a vallalati hitelezés alakulasara
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1-9. abra
Elérejelzésiink a lakossagi hitelezés alakulasara
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kilonosen jelent6s lehet a magas fogyasztasi hajlandosag-
gal rendelkezd, alacsony jovedelm( haztartasok esetében,
ahol a minimalbér-emelés csak a nominalis nettd keresetek
szinten tartasat eredményezheti (bévebben lasd 1-2. kere-
tes irasunkat). A koltségvetési hianycélok megvaldsitasat
prioritasként kezelé kormanyzati intézkedések az allam
keresleti hatasanak visszaesését okozzak, igy a pénziigyi
transzferek realértéke is alacsonyabban alakul. Bar a devi-
zahitelek végtorlesztését valaszto haztartasok nettd pénz-
ligyi vagyona a piaci és a rogzitett arfolyamon szamitott
hitelosszeg kiilonbségével novekszik. Az ebbdl adddod pozi-
tiv vagyonhatas azonban varhatoéan csak hosszabb tavon
jelentkezik. A kormanyzat és a Bankszovetség kozott létre-
jott megallapodas a kovetkez6 években szamottevéen eny-
hiti a tovabbra is devizahitellel rendelkez6 haztartasok
problémajat. A torlesztorészletek csokkenése ezen haztar-
tasok fogyasztasi palyajat is kedvezden érintheti (1-7. abra).

A romlé konjunkturalis kilatasok és a tartosan szigoru hitel-
feltételek altalanosan visszafogjak a lakossagi és vallalati
beruhazasokat. Az alacsony vallalati beruhazasi aktivitast
az uj, nagy volumend, a feldolgozoiparban végrehajtott
egyedi beruhazasok csak részben ellensilyozzak. A lakossag
jovedelmi helyzetének romlasaval 6sszhangban a haztartasi
beruhazasokban fordulatra nem szamithatunk. Az EU-forra-
sok felhasznalasa - a beruhazasokhoz sziikséges oOnrész
csokkenése miatt - a kovetkez6 években emelkedhet, am
ezzel parhuzamosan a kozvetlen koltségvetési forrasokbol
megvalosuldo projektek nagysagrendje is csokkenhet.
Osszességében jovére a beruhazasi aktivitas tovabbi csok-
kenésére és 2013-ban is csak lassu élénkiilésére szamitunk.

Elérejelzési horizontunkon a hitelezés mind a lakossagi,
mind a vallalati piacon igen visszafogott marad, a haztarta-
sok és a vallalatok hiteltorlesztése mindvégig meghaladja a
hitelfelvételt (1-8. és 1-9. abra). A romlo novekedési kilata-
sokkal parosulo gyenge hitelkereslet mellett a hitelkinalati
korlatok is erésodtek. Mig korabban a hitelezési hajlandosag
volt meghatarozo a hitelkinalat szigoritasaban, elére tekint-
ve egyre dominansabba valhat a gyenge hitelezési képes-
ség. Ehhez nemzetkdzi és hazai folyamatok egyarant hozza-
jarulnak. Az eurozona adossagvalsaga gyengiti az anyaban-
finanszirozasanak csokkenésében, és igy a hitelezés vissza-
fogasaban is megjelenhet. Ugyanakkor a gyengébb arfolyam
mellett a devizahitelek végtorlesztése jelentésebb mérték-
ben rontja a bankrendszer tékehelyzetét, illetve noveli a
elszenvedett veszteséget, mely szintén a hitezés csokkené-
séhez vezet.

A novekedési kilatasok romlasahoz hozzajarul, hogy pesszi-
mistabban itéljiilk meg a gazdasag hosszabb tavu (potencia-
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1-10. abra
GDP-re vonatkozé elérejelzésiink

% %

4-
2-’@4 /) %
NEISE~

T
O N A O

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

[l Lakossagi fogyasztas

[ Koz0sségi fogyasztas
E=Brutto alloeszkoz-felhalmozas
[ Készletvaltozas

EZINetto export

= GDP

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. DECEMBER

lis novekedést meghatarozd) folyamatait. Mig hossz( tavon
a gazdasag realkonvergencidja az eurozona fejlettebb
években igen visszafogott lehet. Ennek egyik oka az, hogy
felvevopiacaink potencialis ndvekedési rataja is csokkend-
ben van, mely potencialis novekedésiink nagysagat is nega-
tivan befolyasolja. Kinalati oldalrél a potencialis novekedést
fékezi, hogy - részben a tartdsan szigor( hitelfeltételek
miatt - a beruhazasi aktivitas évek ota tartd gyengélkedése
folytatodik, mig a gyenge konjunktlra mellett az aktivitast
és a munkakinalatot 0sztonzé intézkedések rdvid tavon
érdemben még nem bdvitik a munkapiaci aktivitast. A haz-
tartasok és a vallalatok elhizodé mérlegkiigazitasa nyoman
tartoésan alacsonyabb belfdldi keresletre szamitunk, ami
hossz( tavon a hazai szolgaltatoszektor kapacitasait csok-
kentheti.



Munkaerd-piaci képlinket egy részrél a kormdnyzat aktivitds bévitését célzo intézkedései, mdsrészt a bizonytalan néveke-
dési kildtdsok és vallalati terhek ndvekedése dltal meghatdrozott gyengébb munkaerd-kereslet kettdssége hatdrozza meg.
Elérejelzésiinkben a gyenge konjunkturdlis kildtdsokkal 6sszhangban tartésan laza munkapiaci kérnyezettel szdmolunk.
A 2012-t6l effektiv minimdlbér emelés a bérdinamika dtmeneti gyorsuldsdt okozhatja, mely azonban 2013-ban ismét visz-

szafogottan alakulhat.

1-11. abra
Foglalkoztatas és munkanélkiiliség a nemzetgazdasagban

(2002-2012)
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1-12. abra
Realbér és termelékenység alakulasa a versenyszféraban

%

r 10

- 8

- 6

- 4

N4 ,

»Im

/ - -2

- -4

- -6

- -8

--10
o - o~ [aa] < n O ~ 0 (=) o -~ o~ (2]
S O 9 ©9 © ©9 © © © O T T — =
S © © © © © © © © © © o o o
o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~

= = Realbér
= Termelékenység

A kormanyzat aktivitas bovitését célzo korabbi intézkedései
(nyugdij-korhatar emelése, rokkantnyugdijba vonulas felté-
teleinek szigoritasa) folyamatosan emelik az aktivitasi ratat,
mi tobb, 2012-ben ez a folyamat tovabb erésodhet a bejelen-
tett (jabb intézkedéseknek (rokkantnyugdijak feliilvizsgala-
ta, illetve a korhatar alatti 6regségi nyugdijak szigoritasa)
megfeleléen (1-11. abra). Az allam Gjabb aktivitas bovitését
célzo intézkedései a munkakinalatot valamelyest emelik.

A gyengébb realgazdasagi kilatasok, illetve a minimalbér-
emelés okozta vallalati terhek novekedése ugyanakkor
fékezik a foglalkoztatas boviilését, igy érdemi hatast rovid
tavon az aktivitast noveld intézkedésektdl az eldrejelzési
horizonton nem varunk. A versenyszféra munkaerd iranti
keresletének lassulasat a kiirt Uj allashelyek szamanak val-
sag el6tti szinttdl valo elmaradasa is jelzi.

A rosszabb novekedési kornyezetnek koszonheté megemel-
kedett bizonytalansagra a vallalatok a rugalmasabb foglal-
koztatasi formak (részmunkaidds és kolcsonzott munkaerd
foglalkoztatasa) egyre szélesebb korl alkalmazasaval rea-
galtak. Az év elsé félévében a feldolgozoiparban még bévi-
tés volt megfigyelhetdé, am ez a folyamat az év masodik
felében megtorpanni latszott, és ezen szektor munkaer6
bevonasa is a rugalmasabb foglalkoztatasi formak iranyaba
tolodott. Bar az allami kbézmunkaprogramban részt vevok
szama az év elején szamottevéen nem, a masodik felében
mar gyorsabban nétt, am igy is alacsonyabban alakult 2010
atlagahoz képest.

A bizonytalan novekedési kilatasok, valamint a novekvé
vallalati terhek miatt a versenyszféra munkaeré-kereslete
varhatoan csak lassan boviilhet, és az aktualisan is széles
korben alkalmazott rugalmasabb foglalkoztatasi formakon
keresztili foglalkoztatas hosszabb tavon is jellemzé marad-
hat. Ezzel 6sszhangban a munkanélkiiliségi rata a konjunk-
tara élénkiilésének beindulasaig a jelenlegi magas szinten
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maradhat, igy elérejelzési horizontunk végéig 10 szazalék
ala valosziniileg nem csokken majd.

Az elmdlt negyedévben az év elsd felére jellemz6 magas
bérdinamika megtorni latszik. A brutt6 atlagkeresetek és a
rendszeres bérek visszafogott alakulasa az utobbi negyed-
évben az agazatok széles korére volt jellemz6. A 2012-re
tervezett minimalbér-emelés a bérdinamika atmeneti gyor-
sulasat okozhatja. 2013-ban azonban mar ismét visszafogot-
tabb bérezésre szamithatunk (1-12. abra).

1-2. keretes iras

A bérkoltségeket érint6 intézkedések hatasa az inflaciora és a lakossagi jovedelmekre

2012-ben a személyi jovedelemado rendszerében Ujabb valtozasok lépnek életbe. Az addjovairas kivezetésre keriil, megsziinik a brut-
to havi 202 000 forint alatti jovedelmek adoalapjanak szuperbruttdsitasa, illetve a munkavallaloi jarulékok egy szazalékponttal emel-
kednek. Emellett a béren kivili juttatasok utan a munkaado altal fizetend6 egészségligyi hozzajarulas mértéke is emelkedik. Ezen
keretes iras célja, hogy a vallalati bérkoltségeket ér6 sokk inflaciora, illetve a haztartasok jovedelmére gyakorolt varhatd hatasat
bemutassa.

A személyi jovedelemadod rendszerében bekovetkezd valtozasok 6nmagukban azt eredményezik, hogy valtozatlan brutté bérek mellett
az atlagbér alatt keres6k nettd bérei jelent6sen, akar 15-20%-kal is mérséklédnének. A nettd bérek szinten tartasa érdekében a kor-
manyzat a jové év elejétdl a minimalbért 20, a garantalt bérminimumot 15%-kal emeli. Mivel egyrészt a garantalt bérminimum alatt a
munkavallalok nagyjabol harmada dolgozik, masrészt a minimalbér emelése a bérskala felsébb szegmenseibe is tovagyiirizik, a ver-
senyszféra brutto bérkoltsége az elmult éveket meghaladdé mértékben emelkedik, jelentésen novelve a vallalatok terheit és rontva
jovedelmezdségi helyzetiiket.

A kormanyzat ezen hatas ellentételezésére bérkompenzaciot vezet be, amely a nett6 béreket szinten tarté vallalatok szamara munka-
adoi jarulékkedvezményt nyGjt. A bérkompenzacié ugyan a tobbletkoltségek kozel kétharmadat fedezi, azonban a vallalatok feltéte-
lezésiink szerint egyéb csatornakon is alkalmazkodnak, hogy jovedelmezGségi helyzetiik romlasat elkeriiljék.

A romlé gazdasagi kornyezet, a csokkené realjovedelmek és az erésen visszafogott kereslet mellett feltételezésiink szerint a vallalatok
nem lesznek képesek a koltségnovekedést az értékesitési arakban érvényesiteni. Ezaltal a minimalbér inflacids hatasa 2012-ben elha-

nyagolhato lehet. A vallalatok az alabbi csatornakon keresztil mérsékelhetik koltségeiket:

« A szuperbrutt6 adoalap részbeni eltorlése a magasabb kereset(i munkavallalok esetében visszafogott bérezésére ad lehetéséget. Ezt
a feltevésiinket er6sitheti a jovo évben varhatéan gyenge konjunktira, valamint a tovabbra is laza munkapiaci kornyezet.

» Az egyébként is gyenge gazdasagi kdrnyezetben a vallalatok a tervezettnél is visszafogottabb foglalkoztatasi dontéseket érvényesi-
tenek.

« A minimalbér felett eltitkolt jovedelmet is fizeté - Gn. ,zsebbe fizetés” - vallalatok csokkenthetik a nem adozott bérek aranyat,
ezzel egyben a gazdasag kifehéredését is okozva.

« Ezt a hatast tompithatja, hogy - mint a 2001-2002-es minimalbér-emelésekkor megfigyelhettiik - a vallalatok részmunkaidére jelent-
hetik at dolgozdik egy részét.!

« A vallalatok profithelyzete még ezen mechanizmusok érvényesiilése esetén is kedvezétlenebb lehet, mint az adorendszer atalakita-
sa és minimalbér emelése nélkiili esetben. Emiatt a cégek a tervezett beruhazasok egy részének késébbre halasztasa mellett is
donthetnek.

" Errél bévebben a 2011. szeptemberi Jelentés az infldcié alakuldsdrdl 1-2. keretes irasunkban irtunk.
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1-13. abra
A netto redlkeresetek varhaté alakulasa
jovedelemkategoriak szerint

(versenyszférdban, gyermektelen munkavdllalok esetén)
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A fenti mechanizmusok koziil feltevésiink szerint a magasabb bérd(
- dontden atlagbér felett keres6 - munkavallalok brutté béreinek

visszafogasa lehet a legerésebb.

2013-ban a bérkompenzacio Gsszege nagyjabol felére csokken,
2014-ben pedig tejesen megsziinik. A vallalatok bruttd bérkoltsé-
ge azonban tovabbra is a 2012-ben megemelt magas szinten
marad. Feltételezésiink szerint az ekkor mar élénkilé kereslet
mellett a megemelkedett bérkoltségek érzékelhetd, de tovabbra
sem jelentds hatassal lehetnek az inflaciora. Mindemellett a val-
lalatok munkaer6-kereslete teljes elérejelzési horizontunkon

visszafogott lehet.

A bérkoltségek novekedését okozd kormanyzati intézkedéseknek
jelent6sebb hatasa a haztartasok jovedelmeire lehet. Mivel a
bérkompenzacio igénybevétele a vallalatok megndvekedett ter-
heit jelentésen képes mérsékelni, feltevésiink szerint a garantalt
bérminimum felett a kompenzacio feltételeinek megfeleléen
emelnek a brutto béreken. Ennek hatasara nagyjabol brutté 190

ezer forintos keresetekig a netto bérek a 2011-es szinten marad-

hatnak. Azonban a 2012-re varhaté inflacio mellett a realkeresetek még ez esetben is mintegy 5 szazalékkal mérséklédnek. Az atlag-

keresetek felett a bérkompenzacio hatasa kifut, viszont itt a személyi jovedelemado-terhek csokkenése még alacsony béremelések

mellett is nagy részben kompenzalhatja a gyorsulo inflacio real netto keresetekre gyakorolt hatasat.

Osszességében a romld konjunkturalis kornyezetben és a gyorsuld inflacié mellett 2012-ben a nettd keresetek szinte a teljes bérskala

mentén csokkenhetnek. A fogyasztasra gyakorolt hatas szempontjabol lényeges lehet, hogy az altalanosan magasabb fogyasztasi haj-

landdsaggal rendelkez6, alacsonyabb jovedelml munkavallalok esetében a realkeresetek csokkenése az atlagosnal erésebb lehet.
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1-3. tablazat
Elérejelzésiink valtozasa 2011 szeptemberéhez képest

2010 2011 | 2012 | 2013

Elérejelzés

Tény
Szeptember | Aktualis |Szeptember Aktualis |Szeptember Aktualis

Inflacio (éves atlag)

Maginflacio! 3,0 2,8 2,8 3,2 4,6 = 2,4
Indirektado6-hatasoktdl szlirt maginflacio 1,4 2,6 2,5 2,4 2,7 - 2,1
Fogyasztoiar-index 49 3,9 3,9 3,9 5,0 - 2,6
Gazdasagi novekedés

Kiils6 kereslet (GDP-alapon)? 2,7 2,7 2,5 1,3 0,9 - 1,9
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -2,1 0,4 -0,1 0,6 -0,7 - 0,2
Kormanyzat végsé fogyasztasa -2,1 -1,4 0,2 -1,6 -2,9 - -1,2
Allbeszkoz-felhalmozas -9,7 -3,8 -6,3 1,6 -1,4 - 1,9
Belfoldi felhasznalas -0,5 -0,5 -1,5 0,0 -1,3 = 0,2
Export 14,3 9,4 9,4 8,5 6,3 = 9,2
Import 12,8 7,6 6,6 7,7 5,5 = 8,6
GDP 1,2 1,6 1,4 1,5 0,1 - 1,6
Kiilsé egyensuly

Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,1 3,0 2,1 4,2 3,8 - 4,5
Kiils6 finanszirozasi képesség 2,9 5,4 4,2 6,8 6,4 - 7,8
Allamhéztartas?

ESA-egyenleg -4,2 1,9 4,2 -3,7 -3,7 - -3,9
Munkapiac

Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset* 1,8 2,1 4,2 2,3 3,6 - 2,9
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,0 1,2 0,8 1,3 2,9 - 0,2
Versenyszféra brutto atlagkereset® 3,2 4,8 4,7 4,5 71 - 3,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -1,0 0,9 1,2 0,6 -0,2 - 0,3
Versenyszféra fajlagos munkakoltség>’ -2,6 3,4 5,0 3,2 49 - 3,0
Lakossagi realjovedelem?® -1,3 1,5 1,1 -0,4 -1,2 - -0,1

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

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

3 A GDP ardnydban.

4 Pénzforgalmi szemléletben.

5 A KSH munkaeréfelmérése szerint.

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

7 A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsatol sziirt bérmutatoval szamolodott.

8 MNB-becslés. Aktudlis elérejelzésiinkben a lakossdgi jovedelmeket korrigaltuk a kételez6 magdn-nyugdijpénztdri befizetések miatti vagyonvaltozdsok
hatdsdval.
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1-4. tablazat
Elérejelzésiink osszehasonlitasa mas intézmények prognozisaival

2011 2012 2013
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedeés, %)
MNB (2011. december) 3,9 5,0 2,6
Consensus Economics (2011. november)' 3,7-3,9-4,0 3,7-4,6-54 -
Eurodpai Bizottsag (2011. november) 4,0 4,5 41
IMF (2011. szeptember) 3,7 3,0 3,0
OECD (2011. november) 3,9 49 29
Reuters-felmérés (2011. december)’ 3,8-4,0-4,1 42 -48-5,5 2,5-3,2-4,2
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2011. december) 1,4 0,1 1,6
Consensus Economics (2011. november)' 1,1-15-2,0 (-1,0) - 0,4 - 2,4 -
Eurdpai Bizottsag (2011. november) 2,7 2,6 -
IMF (2011. szeptember) 1,4 0,5 1,4
OECD (2011. november) 1,5 -0,6 11
Reuters-felmérés (2011. december)’ 1,2-15-1,7 (-2,0) -(-0,3)-0,7 -
Folyé fizetési mérleg egyenleg (a GDP %-aban)
MNB (2011. december) 2,1 3,8 4,5
Eurodpai Bizottsag (2011. november) 1,7 3,2 3,8
IMF (2011. szeptember) 2,0 1,5 1,3
OECD (2011. november) 1,9 1,4 1,2
Allamhaztartas egyenlege (ESA-95 szerint, a GDP %-aban)
MNB (2011. december)* 4,2 -3,7 -3,9
Consensus Economics (2011. november)' (-2,9)-(-4,8)-(-7,0)* | (-2,8)-(-3,0)-(-3,5) -
Eurodpai Bizottsag (2011. november) 3,6 -2,8 -3,7
IMF (2011. szeptember) 2,0 -3,6 -3,2
OECD (2011. november) 4,0 -3,4 -3,3
Reuters-felmérés (2011. december)’ (-3,4) - 2,1 - 3,8 |(-2,6) - (-3,2) - (-4,5) -
Exportpiacunk méretére vonatkozo eldrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2011. december) 7,4 2,6 2,6
Europai Bizottsag (2011. november)? 5,8 3,8 5,7
IMF (2011. szeptember)? 7,7 4,5 49
OECD (2011. november)? 5,9 3,0 5,4
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2011. december) 2,5 0,9 1,9
Consensus Economics (2011. november)' 2,5 1,4 2,4
Eurdpai Bizottsag (2011. november)? 2,4 1,2 2,0
IMF (2011. szeptember)? 2,2 1,8 2,2
OECD (2011. november)? 2,6 1,1 2,2
Euroovezet GDP-novekedésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2011. december)? 2,2 0,3 1,1
Consensus Economics (2011. november)' 1,6 0,4 =
Eurdpai Bizottsag (2011. november) 1,5 0,5 1,3
IMF (2011. szeptember) 1,6 1,1 1,5
OECD (2011. november) 1,6 0,2 1,4

" A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzdi vdlaszok dtlaga mellett (ez a k6zépsé érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is

jelezziik, az eloszlds érzékeltetése érdekében.

2 MNB dltal szdmitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé elérejelzéseit az MNB sajat kiils6 keresleti mutatoinak szdrmaz-

tatdsdhoz haszndlt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszdgra készitenek elérejelzést.

3 MNB dltal rendszeresen megfigyelt eurozona-tagokbdl képzett aggregdtum.
4 A GDP ardnydban.
* A magadn-nyugdijpénztdri bevételek nélkil.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2011. november); European Commission Economic Forecasts (2011.
november); IMF World Economic Outlook Database (2011. szeptember); Reuters-felmérés (2011. december); OECD Economic Outlook No. 90 (2011.

november).
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Az alappdlya koriili kockdzatokat hdrom - a Monetdris Tandcs megitélése alapjdn legrelevansabbnak tartott - alternativ
pdlya bemutatdsdval kivdnjuk illusztralni. A hdrom pdlydban az eurodvezet addssagvalsdgdnak mélyiilését, a fesziilt nem-

nitjiik meg. A kockdzati pdlydk koéziil a nemzetkézi kérnyezet javuldsa lazdbb monetdris kondicidkat tehet lehetévé,
azonban ha a gazdasdg a mdsik két kockdzati pdlya valamelyikén halad, az az alappdlydhoz képest szigorubb monetdris

kondiciokat is indokolhat.

2-1. abra
Alternativ szcenariok hatasa GDP-el6rejelzésiinkre

% %

2009 2010 2011 2012 2013

= Alappalya

- ==+ Eurodvezet problémainak mélylilése
Nemzetkdozi kdrnyezet javulasa

= = Kisebb induld kibocsatasi rés
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A vilaggazdasagi kilatasok elmult negyedéves romlasanak
elsddleges oka az europai unios orszagokat érinté adossag-
valsag. Az egyes tagallamok adossaganak fenntarthatosaga-
val kapcsolatos aggodalmak és a bankrendszer legyengiilt
tokehelyzete szélesedd bizalmi valsagot okozott. A kocka-
zati palyaban az eurdpai hitelkinalat csokkenését, és emiatt
az eurodvezet konjunkturalis helyzetének tovabbi romlasat
tételeztiik fel. Felvevépiacaink 2012-ben recesszidba siily-
lyedhetnek, amit 2013-ban is csak stagnalas kovet. Multbeli
Osszefiiggések alapjan feltételezhetd, hogy az exportérté-
kesitések szempontjabol meghatarozo importalapu kiilsé
kereslet egy ilyen palyan a GDP-nél joval erételjesebben tér
el az alappalyaban feltételezettdl. A romlo kiils6 konjunktu-
ra rontja az exportot, ezt a hatast azonban némileg tompit-
ja az arfolyam gyengiilése.

Az anyabankok megneheziilt tékehelyzete kovetkeztében a
globalis kockazatkeriilés erésodik, ami emeli a hazai orszag-
kockazati felarakat. A kockazati felarak emelkedése és az
anyabankok megneheziilt helyzete miatt a hazai bankrend-
szer egyre sz(ikdsebben és dragabban jut forrashoz, aminek
kovetkeztében elsésorban a vallalati hitelkinalat szdkil
drasztikusan. A novekvé hitelfelarak és a gyengébb arfo-
lyam rontja a belfoldi keresleti tételek ndvekedését.
A gazdasagi visszaesés Osszességében a 2009-es recesszio
mértékének fele is lehet (2-1. dbra). A bankrendszer erétel-
jes alkalmazkodasa a vallalati cs6dok szamanak emelkedé-
séhez vezet, ami a magyar gazdasag hosszabb tavl noveke-
dését is kedvezétleniil érinti.

Felvevépiacaink lassuld novekedése kisebb kiilsé inflacios
nyomassal jar, az europai novekedési kilatasok romlasa
fékezi a nyersanyagarak emelkedését. A hazai inflaciot
ezenkivill az alappalyanal gyengébb bels6 kereslet is mér-
sékli. A kockazati prémium emelkedése azonban a forintar-



2-2. abra
Alternativ szcenariok hatasa inflaciés elérejelzésiinkre

% %

6,51 r6,5
5,5 5,5
4,5 4,5
3,54 - 3,5
2,54 2,5
1,5 —T—T—T—T—T—T—T—TT—T—T—TTTTT T 1,5

2009 2010 2011 2012 2013

= Alappalya

===« Euroovezet problémainak mélyiilése
Nemzetkdzi kornyezet javulasa
= = Kisebb indulo kibocsatasi rés

folyam gyengiiléséhez, és igy az importalt termékek
aremelkedésén keresztil erésebb inflacios nyomashoz
vezethet (2-2. abra).

A kiils6 konjunktira lassulasa Onmagaban alacsonyabb
kamatszintet tenne indokoltta, azonban a kockazati prémi-
um - feltevéseinkben szerepld - er6sebb megugrasa esetén
az arfolyamgyengiilés inflaciora és pénziigyi stabilitasra
gyakorolt hatasa dominal, ami az alapkamat fokozatos, de
erételjes emelését teszi szilkségessé. Ezt a helyzet konszo-
lidalodasa utan a kamatszint fokozatos csokkentése kovet-
heti.

A masodik kockazati palya - az elézével ellenkez6 iranyu
kockazatként - a nemzetkozi gazdasagi-pénziigyi kornyezet
javulasat abrazolja. Az elmult idGészakban jelentés mérték-
ben emelkedett a magyar orszagkockazati felar, amihez az
eurodvezet adossagvalsaganak kiszélesedése és az orszag-
specifikus befektetéi megitélés romlasa egyarant hozzaja-
rult. Az elérejelzés alappalyaja mar onmagaban tartalmaz-
za a jelenlegi helyzet konszolidacidjat, ebben a kockazati
palyaban azonban feltételeztiik, hogy az eurodvezet ados-
sagvalsaganak megoldasat ovezd kedvezétlen megitélés
ennél hamarabb javul. Amennyiben az eurodvezeti addssag-
problémak megoldasanak iranyaba mutaté intézkedéseket
fogadnak el, és jelentenek be, a befektetéi hangulat kiilfol-
di javulasat kovetve a hazai kockazati felar is gyorsabban
csokkenhet, mint amit az alappalyaban feltételeztiink.
Emellett az eurodvezet novekedési kilatasai is javulhatnak,
és 2012-ben 1 szazalék koriili itemben néhet az eurodvezet
gazdasaga.

Az arfolyam erésodése csak tompitja az exportnak a kedve-
z6bb kiils6 kornyezetbdl fakado tobblet novekedését. Emel-
lett a belsé kereslet is érdemben élénkiil, koszonhet6en a
csokkend hitelfelaraknak és az erdsebb arfolyamnak.
A novekedés a teljes elérejelzési horizonton atlagosan kézel
0,4%-ponttal lehet magasabb annal, mint amivel az alappa-
lydban szamoltunk. Az inflacié alakulasanal enyhe lefelé
mutatd kockazatot latunk az alappalyahoz képest, ami
mogott szintén az erésebb arfolyamot azonosithatjuk.
A kedvezdbbb kiilsé és hazai konjunktira a nagyobb inflacios
nyomas iranyaba hat. Mindezen hatasok ereddjeként a
jelenlegi kamatszint fenntartasara van sziikség rovid tavon,
ami utan lehet6ség nyilik a kamatszint fokozatos mérséklé-
sére.

Végiil a harmadik kockazati forgatokonyvben a gazdasag
meg. A jelenlegi kdrnyezetben a ciklikus pozicio mérése
rendkiviil bizonytalan, az elérheté mutatok széles savban
szorodnak. Komoly kockazata van annak, hogy az elmult
idészakban a gazdasag termeldkapacitasai az alappalyaban
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feltételezettnél erételjesebben sériiltek, amennyiben a
tartésan gyenge kereslethez és a rendkiviil feszes vallalati
finanszirozasi korlatokhoz a gazdasag a kinalati kapacitasok
leépiilésével alkalmazkodott. A harmadik kockazatpalyaban
igy annak hatasat jelenitettilk meg, ha 2011 végén a kibo-
csatasi rés egy szazalékkal kisebb annal, mint amit az alap-
palyaban feltételeztiink. Ez a gazdasagi ndvekedésre lefelé
mutatoé kockazatot jelent.

Abban az esetben, ha a jelenlegi GDP-adat kedvezdébb cik-
likus és kedvezétlenebb potencialis GDP-képet tiikroz, a
gyenge konjunkturalis adatok arakra gyakorolt fegyelmez6
hatasa az alapesetben feltételezettnél kisebb lehet. Az
inflacios cél eléréséhez az alappalyahoz képest szigorubb
monetaris kondiciok sziikségesek, amik ellensulyozzak az
alacsonyabb kibocsatasi rés miatt emelkedé inflacios nyo-
mast.



Magyarorszdg kockdzati megitélése szamottevéen romlott az elmult idészakban. A hazai mutaték kedvezétlen irdnyu
elmozduldsdnak hdtterében részben globdlis tényezék dlltak; mds feltorekvé és fejlett orszdgokban is hasonlé irdnyu folya-
matok mentek végbe. Ugyanakkor a mutatdk idészakon beliili romldsdban hazai eseményeknek is jelentds szerepe volt.
Fontos, piacmozgatd hatdsu kedvezétlen esemény volt a szuverén hitelmindsitéi besorolds romldsa, ugyanakkor a piac dltal
pozitivan értékelt hazai esemény volt az uj IMF-hitelszerzédés tervezete. Az idészak egészében emelkedtek a kockdzati
feldraink, gyengiilt a forint és emelkedtek a hozamok. Az dllampapir-piacon a fesziiltségek a gyengébb aukcids keresletben
és a csokkend kiilfoldi allomdnyokban is megmutatkoztak, az FX-swappiacon a taguld feldrak és a kiilféldiek emelkedd netto
devizakihelyezd pozicidja a hazai bankrendszer ndvekvé devizaigényére utalt.

3-1. abra
Régios 5 éves szuverén CDS-felarak
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3-2. abra
Régios 5-éves devizakotvényfelarak
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dec. 14.

Szamottevéen romlott Magyarorszag kockazati megitélése
az elmdlt harom honapban. A kockazati megitélés tenden-
ciozus romlasat részben globalis tényezék okoztak, de az
id6szakon beliil az orszagspecifikus események is érdemi
szerepet jatszottak a hazai mutatok alakulasaban (3-1.
abra).

A devizahitelek kedvezményes végtorlesztési lehetGségé-
nek meghirdetése és részben ezzel Gsszefliggésben a lemi-
noésitésre vonatkozo varakozasok erésodése oktdberben a
hazai mutatok relativ alulteljesitését okoztak. Emiatt az
oktober végi EU-cstics miatt bizakodé nemzetkdzi hangulat
hatasa a hazai mutatokban csak kisebb mértékben tiikr6z6-
dott, mint mas feltorekvé orszagokban. November els6é
felében a kormanyzat bankszovetséggel szemben bejelen-
tett egyiittm(ikodési szandéka - valamint késébb az Uj IMF-
hitelkeretrél indulé targyalasok hire - kedvezd hatasl
orszagspecifikus tényezéknek bizonyultak, amelyek mérsé-
kelték a november masodik felében borisabba valé nemzet-
kozi befektetdi légkor hatasat. A november végi Moody’s
lemindsités viszont ismét a hazankkal kapcsolatos pesszi-
mizmust erdsitették.

Kockazati mutatdink kozil az 5 éves CDS-felar az idGszak
eleji 472 bazispontrol az idészak végéig 585 bazispontra
emelkedett, az id6szak Gsszességében a szpred 472 és 644
bazispont kozott ingadozott.
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3-3. dbra

Az euroéhoz viszonyitott 5 év mulvai 5 éves forward
kamatkiilonbozet a régié orszagaiban
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3-4. dbra
Arfolyam-alakulas az eurdval és a dollarral szemben
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3-5. abra
1 honapos implikalt volatilitas és risk reversal
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A CDS-felar alakulasatol ezuttal eltért a devizakotvény-fel-
araink palyaja (3-2. abra). A devizafelarak is jelentés mér-
tékben emelkedtek az idGszak soran, a 2016-ban lejaro
eurokotvényiink német benchmarkhoz viszonyitott felara
Osszesen kozel 300 bazisponttal keriilt az iddszak eleji
érték folé. Ugyanakkor a CDS-felar palyajaban tapasztalha-
to, november kdzepén-végén - IMF targyalasokhoz és nem-
zetkozi eseményekhez kothetd - javulas itt kevésbé érzé-
dott, a felarak ebben az idGszakban is folytattak trendszerf
emelkedésiiket. Ez az eltérés devizafelarak és CDS-ek
kozott mas kelet-europai orszagokban is megfigyelhetd -
bar lényegesen kisebb mértéki - volt és az euroban deno-
minalt régios kotvények szamottevd likviditasi prémiuma-
nak kiéplilésére utalnak.

A hossz( tava hozamkonvergencia mutatoja, az 5 év mulva
indulo 5 éves forint és euro forwardhozamok kiilonbozete a
szeptember végi szamottevé megugras és enyhe oktdberi
korrekcio ota keveset valtozott, az id6szak végén 432 bazis-
ponton allt (3-3. abra).

A forintarfolyam alakulasaban is a fent emlitett kockazati
tényezok jatszottak a fészerepet, bar az egyes események-
nek a kockazati mutatoktol eltéré hangsulya volt a deviza-
piacon. A hazai deviza arfolyama az induld 288 forint/euro
szintrél november kozepéig 316 forint/euro folé emelke-
dett, ezaltal meghaladva a 2009 elején tapasztalt csucsot.
Az arfolyam jelentds, tiz forint koriili erésodéssel reagalt az
IMF-targyalasra vonatkozo bejelentésekre, majd hasonlo
gyengiilés kisérte a Moody’s lemindsitést. A devizapiacon
tehat ezuttal a kockazati mutatokhoz képest hangsulyosab-
bak voltak a hazai események (3-4. abra).

A devizapiaci opciok alapjan a forint/euro arfolyam elére-
tekinté implikalt volatilitasa szamottevéen emelkedett az
id6szakban. Az extrém elmozdulasok kockazatat megraga-
do risk reversal jegyzések szamottevien ingadoztak.
A tovabbi nagyobb forintleértékelédés elleni biztositas ara,
vagyis egy ilyen esemény piaci kockazata ugyanakkor elma-
rad a historikus cstcsoktol (3-5. abra).

A nem-rezidens szektor a szeptember 6ta eltelt idészakban
a devizapiacon mintegy 200 milliard forint értékben a hazai
deviza eladodjaként lépett fel. Mivel a kulféldiek FX-swappiaci
tevékenységében a devizakihelyezéssel (forintvétellel)
indulé allomanyok emelkedését tapasztaltuk (600 milliard
forint mértékben), a parhuzamos forinteladasok szintetikus
short poziciok kiéplilésére utalnak (3-6. abra).

A devizaswapfelarak a legtobb lejaraton lényegesen az
induldszint folé keriiltek. A 3 és 6 hdnapos forint/dollar



3-6. abra
FX-swapszpredek alakulasa
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3-7. dbra
Kiilfoldiek allampapir-allomanyanak valtozasa tényezénként
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3-8. abra
Allampapir-piaci referencia-hozamok alakulasa
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FX-swapszpredek az augusztus végi 250 bazispont korili
szintek folé emelkedtek, és nott a jegybanki harom hoéna-
pos swapeszkoz igénybevétele is.

A belf6ldi vallalati szektor forwardallomanya és az arfolyam
kozott fennallo hagyomanyosan erds - a belféldi szereplok
forintstabilizalo piaci részvételére utalo - kapcsolat az id6-
szak soran megtort, ami az export méretébdl adoédo kapa-
citaskorlat eléréséhez vagy a belfoldi szereplék valtozo
arfolyam-varakozasanak eredménye lehet. A belféldi valla-
lati szereplék forwardkotései tehat ebben az id6szakban
érdemben nem mérsékelték az arfolyam leértékelédését.

Az allampapir-piac aukcidin, illetve az elsédleges és masod-
piaci hozamokon is tiikroz6dott a romlo befektet6i bizalom.
Az elmult idészakban a gyenge kereslet kovetkeztében az
AKK tobb aukcion a meghirdetettnél kevesebb allampapirt
bocsatott ki, illetve két DKJ-tender esetében eléfordult az
aukcio torlése.

A visszaes6 allampapir-piaci kereslet a kiilfoldiek allomany-
alakulasan is érz6dott (3-7. abra). Korabbi hoénapokhoz
képest csokkent a nem-rezidens szektor elsédleges piaci
allampapir-felvétele, illetve 2010. augusztus oOta eldszor a
masodpiacon eladoként léptek fel. A kiilfoldiek allampapir-
allomanya a szeptemberi 4015 milliard forint értéki histori-
kus cslcshoz képest 255 millidrd forinttal 3760 forintra
csokkent.

A hozamok minden lejaraton emelkedtek, a legnagyobb
emelkedést a kozépsé lejaratokon tapasztaltuk, ahol a
bankkozi hozamok novekedésén feliil is jelent6s, 100-150
bazispontos prémium épiilt ki. A harom hoénapos, illetve a
leghosszabb, 10-15 éves lejaratokon a referenciahozamok
hozzavetélegesen 100 bazisponttal keriiltek az induldszint
folé, a kozépsé lejaratokra 150-200 bazispontos emelkedés
volt jellemzé (3-8. abra).
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A vdllalati szegmensben a kamatfeldrak tovdbbra is 2,5 szdzalékpont koril stagndlnak 2010 mdsodik féléve ota, annak
ellenére, hogy mind a portfdlioromlds miatti koltségek, mind a kiilsé forrdsok koltségei érdemben emelkedtek 2011 harma-
dik negyedévében. Ugyanakkor a bankszektor leginkdbb a jo hitelképességli vdllalati lgyfelekre koncentrdl, akikért erds
drverseny zajlik, igy a kamatfeldrak is dontéen a nekik nyujtott kamatkondicidkat tiikrozik. A hitelezési felmérés alapjdn
a kis- és mikrovdllalatok, valamint a kereskedelmi ingatlanhitelek nem drjellegli hitelezési feltételi szigorodtak a harmadik
negyedévben. A hdztartdsi szegmensen beliil a mdr folyositott lakdscélu hitelek dtlagos kamata érdemben nem vdltozott
a 2011 augusztusa és oktobere kozotti iddszakban. Mig a szabad felhaszndldsu jelzdloghiteleké mérsékelten, de tovdbb
emelkedett, a fedezetlen fogyasztdsi hitelek teljes hitelkoltsége csokkent oktoberben, ami kizdrélag az druhiteleknek volt
tulajdonithatd. A hitelezési felmérés alapjdn a hitelezési feltételek dsszességében nem vdltoztak a hdztartdsi szegmensben
2011 harmadik negyedévében, ugyanakkor a bankok széles kbre tervezett szigoritdst a jelzdloghitelek kamatkondiciéin a
2011 utolsé és 2012 els6 negyedévét lefedd idészakra. Ezt tdmasztja ald, hogy tobb bank emelte a jelzdloghitelek ajdnlati
kamatait oktéberben, ami a hitelelbirdldsok iddigénye miatt még nem tiikrézédhetett a kamatstatisztikdkban. Az elérete-
kint6 redlkamatldbak alakuldsdt az infldcids vdrakozdsok ndvekedése hatdrozza meg.

3-9. abra
Allampapir-piaci referenciahozamok alakulasa
A vallalati hitelek forintalapt kamata nem valtozott érdem-

169" "6 ben az elmult 3 hénap atlagaban oktéberrel bezardlag, igy

14 4 L14  az tovabbra is 8,5 szazalék koriil alakul (3-9. abra), ami 2,5

o [, szazalékpont koriili bankkézi kamat feletti felarnak felel
meg. Az euroalapu hitelek kamata sem valtozott a harmadik

1o 10 negyedévben, azaz 4 szazalék koril alakult, ugyanakkor

81 - 8  oktoberben kozel 40 bazisponttal emelkedett, aminek

64 AT | ¢ kovetkeztében a simitott (3 hdnapos mozgoatlag) kamatfel-

al _',./’— “"‘»/_\ AL ar négy honap csokkenés utan emelkedett, és jelenleg 2,6

NN VTN szazalékponton all.
24 - 2
0 0 A kialakult kamatfelarak tovabbra is alacsonynak tekinthe-

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 tok, s6t a masodik negyedévhez képest még relativ értelem-
= Forintkamatok

— - Eurokamatok ben kedvezébbé is valtak, kiilonosen az euroalapl hitelek
Forrds: MNB. esetén. Ennek oka, hogy a hitelezési veszteségek az egy éve
tarto csokkend tendencia utan jelentésen - allomanyaranyo-
san tobb mint fél szazalékponttal - megemelkedtek a har-
madik negyedévben, igy mar joval meghaladja a 2,5 szaza-
lékpontot, mikézben a kiilféldi devizaforrasok koltségei is
jelentésen emelkedtek 2011 jdliusa 6ta. A magyar szuverén
és a banki CDS-felarak 1,5-2 szazalékponttal magasabb szin-
ten ragadtak a masodik negyedévhez képest. Ebbél tovabbra
is arra lehet kovetkeztetni, hogy a kamatstatisztikak els6-
sorban a mostani erételjes kockazatkeriilés soran is jo hitel-
képességlinek szamitd igyfelek kondiciot tiikrozi, akikért
raadasul erés verseny zajlik (3-10. abra).
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3-10. abra
A vallalati kamatfelarak alakulasa devizanem szerinti
bontasban
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Megjegyzés: A feldrak a 3 honapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat felet-
ti feldr mozgddtlaga.
Forrds: MNB.
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3-11. abra
Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz hozzajarulo
tényezok alakulasa a vallalati szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelzé bankok ardnydnak kiilonbsé-

ge piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB hitelezési felmérés, a bankok vdlaszai alapjdn.

3-12. bra

A lakascélu és fogyasztasi hitelek teljes hitelkoltsége (THM)
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Forrds: MNB.

A hitelezési felmérés alapjan Gsszességében a kis- és mikro
vallalatok és a kereskedelmiingatlan-hitelek hitelezési fel-
tételei szigorodtak, mikozben a nagy és kozépvallalatok
hitelezési feltételei nem valtoztak (3-11. abra). Elére tekint-
ve Osszességében a bankrendszer nettd értelemben? enyhi-
teni tervez a hitelezési feltételekben, amely a nagy- és
kozepes vallalatok esetén netto értelemben vett szigoritas,
valamint a kis- és mikrovallalatoknal vett enyhités ereddje.
Azonban fontos hangsulyozni, hogy az ilyen el6re tekint6
enyhitési tervek a korabbi negyedévekben nem valosultak
meg, igy ezek realizalodasa most is kérdéses.

A lakascélu hitelek atlagos kamataban enyhe mérséklédés
figyelhetd meg. A teljes hitelkoltség (THM) 10,5 szazalékrol
10,3 szazalékra mérséklédott 2011. julius és oktober kozott
(3-12. abra). Ugyanakkor ez a lakastakarék-pénztarak
novekvé sdlyanak volt tulajdonithaté az Gj kihelyezéseken
belil (3-13. abra), mivel a lakastakarék-pénztarak altal
nyujtott hitelek kamatai kedvezébbek, mint a hagyomanyos
lakascélu hitelek kamatai. A szabad felhasznalasu jelzalog-
hiteleknél ugyan folytatodott a kamatemelkedés, de a
novekedés iiteme mérséklédott. Ennek hatasara a THM 12,5
szazalék, a kamatfelar pedig 6,4 szazalékpont volt oktober
végén (3-13. abra). Osszességében folytatddott a lakascélu
és szabad felhasznalasu jelzaloghitelek kamatai kozti
kiilonbség novekedése, ami részben a szabad felhasznalasa
hitelek magasabb kockazatossagaval, részben pedig a sza-
bad felhasznalasu jelzaloghitel-piac szamottevéen maga-
sabb koncentraltsagaval magyarazhato.

Fontos hangsulyozni, hogy a kialakult forintalapi kamat-
szint jelentésen magasabb, mint a valsag el6tt elérhetd 6-8
szazalékos hitelkoltségli devizaalapl jelzaloghiteleké.
Ennek kovetkeztében szamottevéen csokkenhetett a lakas-
beruhazast maguknak megengedhetd haztartasok szama,
mivel a lakasaraknak a valsag kitorése ota bekdvetkezett
nagyjabol 13 szazalékos csokkenése? nem kompenzalja tel-
jesen a torlesztorészletek magasabb kamatok miatti emel-
kedését, és a lakossagi jovedelmekben sem kovetkezett be
széles korben szamottevé novekedés.

A fedezetlen fogyasztasi hitelek teljeshiteldij-mutatdja a
harmadik negyedévben vissza-emelkedett 30 szazalék korii-
li szintre a janiusban tapasztalt markans csokkenés utan
(3-12. abra), amely az akcios aruhitelek kifutasanak volt
tulajdonithat6. Ugyanakkor oktoberben Ujra csokkent a
hitelkoltség - mintegy fél szazalékponttal - ismét az aruhi-
telek THM-csokkenésének koszonhetben.

2 A szigorito és enyhit6é bankok kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. Az arany a szigoritas/enyhités mértékét nem mutatja.

3 Nominalis csokkenés az FHB Lakasarindex alapjan.
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3-13. abra
A 3 honapos BUBOR feletti kamatfelarak
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Megjegyzés: 3 hénapos mozgddtlaggal simitott feldrak. LtP a lakds-taka-
rékpénztdrak roviditése.
Forrds: MNB.

3-14. abra
Hitelezési feltételek valtozasa a haztartasi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok ardnydnak kiilonbsé-
ge piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB hitelezési felmérés a bankok vdlaszai alapjan.

3-15. abra

El6re tekint6 realkamatlabak alakulasa
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= = 1 éves realkamat betéti kamatok alapjan**
= 1 éves redlkamat benchmark hozam alapjan*

Megjegyzés: * Az 1 éves zérdkupon-hozam és a Reuters-poll felhaszndld-
saval az MNB dltal szamitott egyéves elére tekinté elemzdi infldcids
vdrakozdsok alapjdn. ** Legfeljebb 1 éves futamidejli bankrendszeri
betéti kamatok és a Reuters-poll felhaszndldsdval MNB dltal szdamitott
egyéves eldre tekinté elemzdi infldcios vdrakozdsok alapjdn.

A hitelezési felmérés alapjan a haztartasi hitelek kondicioi
ugyan nem valtoztak érdemileg a harmadik negyedévben
sem, de a 2011 utolso és 2012 els6 negyedévét lefedd id6-
szakra a lakascélu hiteleknél a bankok - nettd értelemben
vett - 65 szazaléka, mig a fogyasztasi hiteleknél 16 szaza-
léka tervezett szigoritast (3-14. abra). A tervezett szigorita-
sok elsGsorban a hitelkamatok emelésében jelentkeznek.
Ezt tdmasztja ala, hogy a banki kdzlemények alapjan tobb
bank emelte a jelzaloghitelek ajanlati kamatait oktdber-
ben, ami a hitelelbiralas idéigénye miatt még tiikr6z6dhe-
tett a kamatstatisztikakban. Emellett a bankok sz(ik kérénél
varhatd szigoritas a hitel-fedezet aranyaban, a futamidd-
ben, valamint a jovedelemaranyos torlesztérészletben is.

Az el6z6 inflacids jelentés ota eltelt harom honap alatt az
1 éves realkamat az augusztusi - masfél éves csliicspontnak
szamitd - 2,74 szazalékos értékrol - visszacsokkent a meg-
el6zé egy évet jellemzé 2,1 szazalék korili szintre, majd
novemberben 2,4 szazalékra emelkedett. Az inflacios vara-
kozasokkal deflalt egyéves allampapirhozam alapjan szami-
tott redlkamat* csokkenése, szeptemberben az inflacios
varakozasok markans emelkedésének, mig a novemberi
realkamat-emelkedés az allampapir-piaci hozamok emelke-
désének volt tulajdonithatd. A legfeljebb egyéves futamide-
ji betéti kamatokbol® szamitott realkamatlab alapjan
hasonlé tendencia olvashatd ki oktoberig, ugyanakkor nov-
emberre vonatkozd tényadat még nem all rendelkezésre
(3-15. abra).

4 Az 1 éves zérokupon-hozam és az altalaban honap elején készitett Reuters-poll felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves eléretekint6 elemz6i

inflacios varakozasok alapjan.
5 Vallalati és haztartasi betéti kamatok Gsszesulyozasabol képezve.
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A vdrtndl kedvezébb harmadik negyedéves GDP-adat ellenére a konjunkturalis kilatdsok romldsa, névekvé kockdzatkerdilés
és az eszkozdrak érdemi csokkenése jellemezte a globdlis kornyezetiinket az elmult hénapokban. A fejlett gazdasdgok
adossdgdllomdnydnak fenntarthatosdgdt 6vezd kockdzatokat tovdbbra sem sikertilt megnyugtatoan kezelni. Az ebb6l adodé
fert6zé hatdsok az orszdgok egyre szélesebb kérében a kockdzati indikdtorok szamottevé novekedését okoztdk. A fejlédé
gazdasdgok ndvekedése vdltozatlanul robusztus, dm a lassulds jelei esetiikben is egyre inkdbb jelentkeznek. A keresleti
kildtdsok romldsdval a nyersanyagdrak emelkedése az elmult hénapokban egyértelmiien megdllt, de érdemi korrekcid
egyel6re nem kovetkezett be.

4-1. abra

Az USA, az eurozodna, Japan és Kina gazdasaganak

novekedése A globalis gazdasag konjunkturalis folyamatait a fejlett gaz-
305787316k (negyedéves véltozés) dasagok magas eladdsodottsagabol adoédoé egyre komolyabb
2,5 kihivasok, és a fejlédé - foként azsiai - orszagok egyeldre
2,04 - 8 dinamikus bdviilésének kettossége jellemzi. Ezzel parhuza-
12 E mosan a pénziigyi piacokat az eurozéna perifériaorszagok

o5 varakozasok tematizaltak (4-1. abra).
-1,0

1,0 8
0,5 E m \ E H fiskalis kilatasaival és az eurozona jovéjével kapcsolatos
0,0 45 > - N i

Eurozdna USA Kina Japan

Az év masodik negyedévéhez képest a fejlett gazdasagok,
E32010. 1. n.év

==2010. II. n.év ezen belll is az eurozona perifériaorszagainak adossagprob-

£=12010. IIl. n.év AMAi : ’ “<A Alviilé

G 1 lemcjl fovab,b sulyosb?dfak. A ,valsag m?lyulese mellet"t a

EZ12011. I. n.év fert6zo hatasok is er0sodtek, és a kockazatok egyre tobb

IIN 2011. II. n.év . . s .

12011, Ill. n.év orszagot erintenek. A nyar ota lényegesen gyengébben ala-
kulo globalis novekedési kilatasok - a fejlett orszagokbeli
recesszio és a kinai gazdasag lassulasanak lehet6sége - a

4-2. abra

kockazatkerulést erdsitették. A hullamzo befektet6i hangu-

A vezet§ tézsdeindexek alakulasa lat eltéréképpen érintette a kiilonbdzé mutatocsoportokat.

1058 % 10 A vezetd tézsdeindexek 1-2 szazalékkal emelkedtek a szep-
5 e I: 5  tember végi értékekhez képest, a fontosabb részvénypiaci
0 Y a7 0 e , L .
Y\ M Y Y _5 volatilitasmutatok pedig mérseklodtek. Ugyanakkor az olaj-
-10 és egyéb nyersanyagarak altalanos csokkenése, valamint a
-1 .. o o , .
_23 feltorekvé piaci EMBI global kockazati mutaté emelkedése a
-gg jovobeli kilatasokat ovezé novekvo bizonytalansagokra hiv-
. . by . tak fel a figyelmet.
- & N N ; & g &
. X ~ X 2 .
5 5 3 EY e < 3 ] , s . . , ;
= B S © 2 = € © A szuvereén valsag szamos orszagban kényszeritette a kor-
§ manyokat a korabbi gazdasagélénkitd lépések visszavona-
e sara és tobb évre sz6ld konszolidacios programok bejelen-
+ ==« Nikkei (Japan) tésére. Ekozben a monetaris politika tere is korlatozott a

— = S&P-500 (USA)

gazdasagélénkitésre. A legtobb fejlett orszagban az irany-
Forrds: Thomson Reuters.

ado kamatok mar a valsag korabbi szakaszaban megkdzeli-
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4-3. abra
A vallalati CDS-kompozit indexek alakulasa
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4-4, abra
Ipari termelés az USA-ban
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4-5. dbra
A kinai novekedés és inflacio alakulasa
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tették a nulla also korlatot, igy a jegybankok likviditasb6-
vit6 és egyéb nem ortodox eszkozokkel probaljak 6sztonoz-
ni a bankok hitelezési aktivitasat. A vezet6 jegybankok a
valsag nyari eszkalalodasara eltéré modon és mértékben
reagaltak. Az amerikai jegybank (rovid allampapirok elada-
sabol finanszirozott) hosszu lejaratu allampapir-vasarlassal
igyekszik a gazdasag szamara relevans hossz( hozamokat
mérsékelni. Az angol jegybank oktoberben 75 milliard font-
tal 275 milliard fontra, a japan jegybank 5 billio jennel 55
billi6 jenre bdvitette eszkozvasarlasi programjat. Az
eurozénaban az EKB az idészak Osszességében 50 bazis-
ponttal 1 szazalékra mérsékelte az iranyadd kamatratat.
Emellett, a pénzpiaci turbulenciak megelézése érdekében
novelte a - sterilizalt - periféria-kétvénypiaci allampapir-
vasarlasat, hossz( tavu likviditasnyujto eszkozoket veze-
tett be, és enyhitette a fedezetelfogadasi feltételeket.
December elején a vezetd jegybankok 50 bazisponttal
mérsékelték a dollarlikviditas ny(jté swapfacilitasaik kolt-
ségét.

Ekozben az amerikai gazdasagot tovabbra is visszafogott
novekedés jellemzi. Az olyan atmeneti tényezék, mint a
japan katasztrofa termelési lancon keresztiil megvalosuld
hatasa és a magas olajarak negativ hatasai enyhiilében van-
nak. Ezzel szemben kdzéptavon a pénziigyi valsag kovetkez-
tében sziikségessé valt allami és lakossagi mérlegkiigazitas
is kedvezétlendl érinti a gazdasagi novekedést. Kérdéses,
hogy az USA milyen megoldast talal a recesszios félelmek
miatt napirenden lévo gazdasagélénkités és az ezzel szem-
ben fennalld ndvekvd kormanyzati deficit és allamadossag
kezelésének problémajara (4-4. abra).

Azsia fejlédé gazdasagai valtozatlanul erételjes béviilést
tudhatnak maguk mogott. Bar a kinai gazdasag novekedési
liteme az utdbbi honapokban enyhén mérséklédott, a gaz-
dasag boviilése tovabbra is dinamikus. A redlgazdasag har-
madik negyedéves gyengébb teljesitménye elsGsorban a
globalis keresleti kilatasok romlasanak és a korabbi hazai
gazdasagpolitikai szigoritas kovetkezménye. Ez utdbbira
azért keriilt sor, mert az emelkedd inflaciéo mellett a tulfu-
tottség kedvezébtlen hatasai az ingatlanarakban és a hitele-
zésben kialakult buborékban is megmutatkoznak. A szigori-
tas hitelkinalatra gyakorolt hatasanak mérséklésére a
jegybank csokkentette a kotelez6 tartalékrata mértékét.

Varakozasok szerint a kinai gazdasag - a pozitiv kibocsatasi
rés zarodasa mellett - mérséklédé dinamikaval, de tovabb-
ra is robusztus novekedési palyan marad. Novekedési kila-
tasait azonban az amerikai gazdasagot terheld fiskalis és
novekedési kihivasok és az eurozona orszagainak fokozodo
adossagproblémai alapvetéen hatarozzak meg. A fejlett
gazdasagok varhaté lassulasanak hatasat a belsé kereslet
er6sodése varhatoan csak részben tudja ellensulyozni.



4-6. abra
EMBI Global szpredek alakulasa
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4-7. abra
A globalis nyersanyagarak alakulasa
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4-8. abra
Az eurozona inflaciéjanak alakulasa
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A feltorekvé térségek pénzpiaci mutatoi ezzel egyiitt nagy-
részt lekovették a fejlettek alakulasat. A feltorekvé tozsde-
indexek a vezet6 tézsdékhez hasonlod dinamikaval és mér-
tékben az id6szak eleji szinthez képest +5-10 szazalékos
savban ingadoztak.

A globalis inflacios folyamatokat 2011 elejéig a nyersanyag-
és olajarak fel6l érkezé inflacios nyomas hatarozta meg,
amit a fejléd6 gazdasagok novekvo kereslete indokolt (4-7.
abra). A kilatasokat dvezd bizonytalansagok erésédésével a
2011 aprilisaban tet6z6 nyersanyagarak ugyan mérséklédés-
nek indultak, arszintjiik valtozatlanul historikusan magas. A
csokkenés hatterében kinalati oldalrol az arab orszagok
politikai fesziiltségeinek év elején bekdvetkezett oldodasa
illetve a globalisan kedvezé mezdgazdasagi terméseredmé-
nyek, mig keresleti oldalon a fejlett orszagok borus noveke-
dési kilatasai allnak. Az olajarak esetében a hataridds
jegyzések alapjan a csokkend trend fennmaradasara lehet
szamitani, mely a globalis inflacid6 mérséklédését vetiti
elére. A globalis inflacio egészének szempontjabol szintén
kiemelt fontossagl, hogy a fejlett orszagokban milyen mér-
téki visszaesés valosul meg, illetve, hogy az azsiai orsza-
gokban milyen iitemben megy végbe a jelenleg pozitiv
kibocsatasi rés zarddasa.

Az eurozonaban a gazdasagi és pénziigyi piaci folyamatokat
a perifériaorszagok szuverén addssagahoz kapcsolodo
fesziiltségek dominaljak. Az erételjes elsé negyedévet
kovet6en az eurozona novekedése szamottevden lassult, és
- a vartnal kedvezobb harmadik negyedéves adat ellenére
- az év masodik felében is csak mérsékelt litemd béviilésre
lehet szamitani. A megtorpanas hatterében tébb tényezd
egyiittes hatasa all. igy az emelkedd banki forraskoltségek
és a fokozddd kockazatkeriilés kovetkeztében tovabb mér-
séklédo hitelaktivitas, a fokozddo pénziigyi piaci bizonyta-
lansagok miatt drasztikusan csokkend izleti bizalom, és az
orszagok tobbségében sziikségessé valo fiskalis kiigazitas
egyarant negativan érinti mind a beruhazast, mind a
fogyasztast. Az exportorientalt ndvekedést a globalis keres-
let varhatd mérséklédése, a fogyasztast és a beruhazast
pedig tobb tagorszagban is bejelentett jelentds fiskalis
kiigazitdé csomagok foghatjak vissza.

A tavalyi év vége oOta az eurozona inflacidja folyamatosan
meghaladja a 2 szazalék koriili szinten meghatarozott infla-
cids célt (4-8. abra). Az indexet féként az energia- és nyers-
anyagarak alakulasa tartja tovabbra is magasan. A piaci
elemz6k és a nagy nemzetkozi intézetek varakozasai szerint
is, az elkovetkezend6 honapokban az aremelkedés iiteme a
cél felett alakulhat, majd ezt kdvetéen mérséklodésnek
indulhat és a cél koril alakulhat. A kdzéptavl inflacios
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palya koriil a kockazatok alapvetéen szimmetrikusak. Lefe-

4-9. abra
EMBI Global szpredek alakulasa lé mutatd kockazatként emlitheték a vartnal gyengébb
— P novekedési kilatasok. Ezzel szemben a fiskalis konszolidacio
. [ o5 miatt szilkségessé valo, az eurozéna tébb tagallamaban
1,454 \,\ A /’ \\ /l"\u ;vf\ --1,0  tervezett indirektadd- és szabalyozottar-emelés a maga-
1,40 - " % : ";’3 sabb inflacios palya kialakulasanak iranyaba mutatnak.
- 2,5
--3,0 Az euro arfolyama a vizsgalt idészakban a vezet6 devizakkal
i ‘:’(5) szemben Osszességében nem valtozott érdemben. A dollar-
| 45 ral szemben a 2010. nyari szinteknél lényegesen erésebb
1,20 . - . -5,0  szinteken tartézkodik és az euro/dollar implikalt volatilitas
. % ~ N N &5 © ¥ is alacsony a valsagban tapasztalt értékekhez képest (4-9.
< < ; o g g 2 g abra). A kockazatok aszimmetriajat mutaté Un. risk reversal
- - - ° 7 ° c © jegyzések az idészak végén a rekordszintek kozelétdl lej-
= = Euro/dollar arfolyam : o ; Lo iov
— EUR/USD 1 hénapos risk reversal (jobb tengely) jebb kerulFfak. Ezek az instrumentumok z?zolnbaT nlweg igy ]s
-==+EUR/USD 1 éves risk reversal (jobb tengely) azt mutatjak, hogy egy nagyobb euroleértékelédés kocka-
Forrds: Bloomberg. zata rendkivill magas - az ilyen esemény ellen torténé
opcios biztositas ara draga -, ami az eurozéna jovéjével
kapcsolatos aggalyokat tiikrozi.
A folyamatokat részleteiben tekintve, az ovezeten beliil
jelentésen elvalik a mag- és a perifériaorszagok helyzete.
Bar gazdasagi indikatoraik az elézé negyedévhez képest
visszafogottabb dinamikat mutatnak, a ndvekedést tovabb-
ra is a német és a francia gazdasag hlzza. Mindkét orszag
novekedése dontéen az azsiai orszagok exportkeresletére
alapoz, am a relative kedvez6 munkapiaci helyzet is
tamaszt nydjt a belféldi keresletnek (4-10. abra).
Az eurozéna szamara a legnagyobb kihivast tovabbra is a
perifériaorszagok problémai jelentik. A szuverén adossag-
4-10. abra
GDP alakulasa az eurozonaban
(2008 harmadik negyedév = 100)
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4-11, abra
Eurozona szuverén CDS-ek alakulasa
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4-12. abra
LIBOR-OIS szpred alakulasa
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hoz és az egyes orszagok pénziigyi rendszerének stabilita-
sahoz kapcsolodo aggodalmak tovabb erésodtek, és egyben
a novekedési kilatasok dramai romlasahoz vezettek. Gorog-
orszagban és Olaszorszagban is szakérti kormanyok alakul-
tak, amelyek a fiskalis palya fenntarthatova tételét tiizték
ki célul (4-11. abra). A koltségvetés egyensllyat javito
intézkedések azonban novekedési aldozattal jarnak. Jovére
a valsag gocpontjainak tekinthetd allamokban recessziora
lehet szamitani.

A pénziigyi fert6zés csatornai koziil a vizsgalt idészakban a
befekteték a nagyobb eurozona szuverének, azon beliil is
leginkabb Olaszorszag felé torténé valsagterjedés lehetd-
ségére koncentraltak. Az olasz allampapirhozamok novem-
ber kbzepén a kritikusnak itélt 7 szazalék koré emelkedtek,
emellett az eurozénaban altalanosan is a hozamok és CDS-
felarak érdemi novekedése volt megfigyelhetd. A befekte-
t6i hangulat tovabbi romlasara az EKB a masodpiaci kot-
vényvasarlasainak fokozasaval reagalt. Decemberben az
EU-tagallamok tobbségének vezetéi gazdasagpolitikai
intézkedéscsomagban allapodtak meg. Ennek értelmében a
jovében emelik a valsagra elkilonitett pénziigyi tartaléko-
kat, elérehozzak az ESM (European Stability Mechanism)
létrehozasat és kilatasba helyezik a koltségvetési fegyelem
erésitésére szolgald kozoOsségi szabalyozas kialakitasat.
Mivel az intézkedések pontos jogi hattere, illetve azok
hatékonysaga a valsagkezelésében egyeldre bizonytalan,
az elso piaci reakciok mérsékeltek voltak. A kockazatokat
fokozza, hogy a csomag elfogadasa nem tudott érdemi
hatast gyakorolni a hitelminésitk helyzetértékelésére, igy
tovabbra is kilatasban maradt t6bb orszag hitelmindsitésé-
nek rontasa.

A fertézés masik relevans csatornaja - a valsag eurdpai
bankrendszer iranyaba torténé terjedése - ebben az id6-
szakban a periféria szuverén kotvénypiacnal kisebb hang-
stlyt kapott, de a helyzet élez6dése nyomon kovethetd az
emelked6 banki CDS-felarakban, Libor-OIS és TED-szpred-
ekben (4-12. abra). A bankkozi bizalom erdsitése érdekében
az Eurdpai Bankszovetség 2012. junius 30-ig bezarolag kote-
lez6vé tette az eurdpai bankok szamara a 9 szazalékos
tékemegfelelési szint elérését. Bar az eldiras mérsékelheti
a bankrendszer fesziiltségeit, magaban hordozza azt a koc-
kazatot, hogy a banki hitelezés - és igy a beruhazasi aktivi-
tas - tovabb mérséklédik.

Elére tekintve, az eurozdna folyamatait a valsag kezelésé-
nek madja és annak piaci, illetve hitelmindsitéi fogadtatasa
hatarozza meg. A jelenlegi intézkedések eredményességét
azonban kétségessé teszi, hogy a piaci szereplék tovabbra
is redlis lehetéségként értékelik az eurozona periféria-
orszagait érintd valsag nagyobb eurozona szuverénekre és/
vagy az europai bankrendszerre torténé atterjedését.
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A harmadik negyedévben ismét élénkiilt a gazdasdgi ndvekedés. A gazdasdg motorja tovdbbra is a kiilsé kereslet, mikozben
a belfoldi felhaszndldsi tételek visszafogottan alakultak. A nemzetkozi konjunktura lendiilete negyedévrél negyedévre
mérséklédik, igy 2011 végén a hazai ndvekedési lehetdségek is szlikiilnek.

4-13. abra
A hazai éves GDP-valtozas szerkezete
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4-14. abra
A kiils6 kereslet és az export alakulasa*

Negyedéves valtozas (%)
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* 2011. Ill. negyedév ténybecslés.
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A masodik negyedévi stagnalas utan 2011 harmadik negyed-
évében ismét élénkiilt a gazdasagi ndvekedés. A negyed-
éves alapon mért gyorsulas elsésorban az exportnak volt
koszonhetd. Ezzel szemben a belfoldi kereslet tovabb mér-
séklédott (4-13. abra). A fogyasztas az év eleji adointézke-
dések, illetve a magan-nyugdijpénztari realhozamok nyari
folyositasa ellenére sem élénkiilt érdemben. A beruhazasi
aktivitas néhany nagy feldolgozdipari projekttdl eltekintve
altalanosan gyenge maradt. 2011 végén azonban mar a
novekedés tamaszanak szamito export lendiilete is csok-
kenhet.

Felvevépiacaink kereslete tobb negyedéve trendszer(ien
lassul, ugyanakkor a harmadik negyedév atmeneti élénkii-
lést hozott. Ennek oka, hogy a marciusi japan foldrengés
okozta alkatrész-ellatasi zavarok enyhiiltek. Az atmenetileg
javulo kiilsé kereslet a hazai ipari exportot is élénkitette.
Emellett a forint jelentds leértékelédése, illetve a kedvezd
mezbgazdasagi termés is segithette a kivitelt (4-14. abra).

Ekozben az import stagnalt a harmadik negyedévben. Bar
az exportor vallalatok kozbiilsé termékek iranti importke-
reslete nétt, a belsé kereslet gyengélkedése miatt a
fogyasztasi és beruhazasi céll import visszafogottan ala-
kult. igy a nettd export tovabbra is érdemben tamogatta a
gazdasagi novekedést. Az év utolsé honapjaiban a nemzet-
kozi konjunktdra lassulasaval a hazai export mérséklédésé-
re szamithatunk, am a gyenge belféldi kereslet kovetkezté-
ben a nettd export varhatdoan tovabbra is erds pozitiv
novekedési hozzajarulast mutathat.

A cserearany tovabb romlott a harmadik negyedévben. Az
energiahordozok vilagpiaci ara emelkedett az elézé évhez
képest, ami nettd energiaimportérként kedvezétleniil érinti
a magyar gazdasagot. Emellett a gépipari termékek csere-
aranya is romlott, ami dsszefiigghet a gyengiilé konjunktira-



4-15. abra
A cserearany éves valtozasa
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4-16. abra
A globalis nyersanyagarak alakulasa
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kilatasokkal. E negativ hatasokat tompitotta az élelmisze-
rek cserearanyanak javulasa, amely a tavalyinal magasabb
mezbgazdasagi araknak volt koszonhet6 (4-14. abra).

A harmadik negyedévben is stagnalt a haztartasok fogyasz-
tasa. Az év eleji adodintézkedések utan a magan-nyugdij-
pénztari realhozamok augusztusi folyositasa sem vezetett a
lakossagi fogyasztas érzékelheto élénkiiléséhez. Ennek oka,
hogy a romlo és bizonytalanabba valé makrogazdasagi kila-
tasok nyoman erésodhettek az Ovatossagi motivumok a
haztartasok viselkedésében. Emellett a leértékelédé arfo-
lyam a haztartasok mérlegkiigazitasi folyamatat is érdem-
ben lassitja, tovabb mérsékelve a fogyasztasi keresletet.

Rovid tavon a kifizetett redlhozamok nagyobb hanyada
megtakaritasokban és hitelek torlesztésében jelentkezhe-
tett. Ugyanakkor nem zarhatd ki, hogy a vart januari
afaemelés el6tt a fogyasztasi dontések el6rehozasaban a
realhozamok késleltetett elkoltése is megjelenhet. Ezt a
hatast tompithatja, hogy a devizahitelek kedvezményes
végtorlesztése rovid tavon vasarlasaik elhalasztasara 0szto-
nozheti a haztartasokat. Osszességében az év utolsd honap-
jaiban is csak visszafogott lakossagi koltekezésre szamitha-
tunk (4-16. abra).

A lakossagi jovedelmeket Gvezd kockazatok egyik forrasa a
konjunkturalis kilatasok romlasa. A foglalkoztatas a nyari
honapokban stagnalt, a bérek dinamikaja pedig az évkezdet
ota mérséklodott. A jovére vonatkozo kilatasok a nemzetko-
zi konjunktlra romlasaval parhuzamosan borusabba valtak.
A makrogazdasagi kockazatok a lakossagi bizalmi indikator
értékének alakulasaban is tilkrozédnek, amely az elmult
honapokban ismét nagyobb mértékben romlott (4-17. abra).

A hitelezési folyamatok tovabbra sem tamogatjak a haztar-
tasok fogyasztasat és lakasberuhazasait. A haztartasok
hitelallomanya a harmadik negyedévben tovabb csokkent.6

A haztartasok hitelkeresletét a romlo kilatasok mellett
tovabbra is visszafogja a forint leértékelédése a svajci
frankhoz képest. A svajci frank erésodése egyrészt noveli a
devizahitelek torleszt6terheit, masrészt érdemben lassitja
a haztartasok mérlegalkalmazkodasat, amit a lakossag uj
hitelek felvételének elhalasztasaval kompenzalhat. A gyen-
ge kereslet mellett kinalati oldalrol a bankok csokkené
kockazatvallalasi hajlandésaga is korlatozza a lakossagi
hitelezést, aminek hatasa a szigor( ar- és nem arjelleg(
kondiciok fennmaradasaban jelentkezett (4-18. abra).

6 A pénziigyi vallalkozasok netto lakashitel-allomanyanak novekedése kizardlag a banki hitelportfoliobdl koveteléskezelésre atvett allomanyokhoz kap-

csolddik, nem pedig Uj hitelek kihelyezéséhez.
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4-18. abra

A haztartasok belfoldi hitelallomanyanak netté negyedéves
valtozasa
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4-19. abra
A globalis nyersanyagarak alakulasa

o _Eves valtozas (%)

Egyenlegmutato

o -— o~ [aa] < [Ta) O ~ 0 o o ~—
o o o o o o o o o o ~— ~—
o o o o o o o o o o
o~ ~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ ~ o~
= |mportalt gép
=== Gépberuhazas
= =Kiils6 kereslet
* —ESI bizalmi indikator - ipar (jobb tengely)
4-20. abra
Az eurozona inflaciéjanak alakulasa
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Forrds: MNB.
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A beruhazasok 2011 masodik felében is rendkiviil visszafo-
gottan alakulhattak. Néhany nagy feldolgozoipari projekttol
eltekintve altalanosan gyenge beruhazasi aktivitas jelle-
mezte a vallalati szektort. A szigor( hitelkondiciok mellett
a gyengiilé keresleti feltételek, és a jov6 évi makrogazdasa-
gi, illetve szabalyozasi kornyezettel (kiilonosen a varhato
bérkoltségekkel) kapcsolatos bizonytalansagok erésodése is
a beruhazasok visszafogasara vagy elhalasztasara 6sztonoz-
heti a vallalatokat (4-19. abra).

Bar a korabbi negyedévekhez képest mérséklodott a vissza-
esés uteme, a harmadik negyedévben folytatodott a valla-
latihitel-allomany csokkenése: tobb mint 50 milliard forint-
tal csokkent a nettd hitelallomany. Csupan a rovid lejaratt
bankhitelek novekedtek, elsésorban a feldolgozoipar forgo-
eszkoz-finanszirozasi igényének koszonhetéen. Ekdzben a
hosszli lejaratu hitelek a gyenge beruhazasi aktivitassal
Osszhangban tovabb csokkentek. A romlé gazdasagi kilata-
sok, valamint a bankok gyengiilé t6kepozicidja miatt egyre
hatarozottabban érvényesiilnek a hitelezés visszafogasanak
jelei. Els6sorban a belfoldi piacokra termelé kkv-szektor
szembesiil erds kinalati korlatokkal (esetiikben a rovid leja-
ratu finanszirozas is nehézségekbe iitkozik). Ezzel szemben
az exportra termeld nagyvallalatok hitelezéséért erés ver-
seny folyik a bankok kozott (4-20. abra).

A lakossagi beruhazasok csokkenése folytatodott 2011
masodik felében. A lakaspiaci folyamatok jellemzdéen nagy
késésekkel kovetik a konjunktira ingadozasait. A valsag
kezdete o6ta folyamatosan esett az atadott (j lakasok és a
kiadott épitési engedélyek szama is. A romlé novekedési
kilatasok és a szigorodo hitelfeltételek mellett tovabbra
sem szamithatunk a kereslet élénkiilésére, mikozben kinala-
ti oldalrdl a végtorlesztés és a kényszerértékesitések tovab-
bi lefelé mutaté arnyomast okozhatnak az egyébként is
tulkinalatos ingatlanpiacon. Osszességében ingatlanpiaci
fordulatra rovid tavon nem szamithatunk (4-21. abra).

Az ismét romlé makrogazdasagi kilatasok a készletallo-
many csokkenése iranyaba mutatnak. Ennek mértékét
tompithatja, hogy a vallalatok a bizonytalan kilabalas
miatt aktualisan alacsonyabb készleteket tarthatnak, mint
a valsag elétti idészakban. Osszességében a romld kon-
junktlra hatasara az iparban kisebb készletleépités kovet-
kezhet be, mint amit 2008-2009-ben megfigyelhettiik. Sot,
a kedvezé mezdgazdasagi termés betakaritasa nyoman
atmenetileg akar emelkedhet is a nemzetgazdasagi készle-
tek szintje.



4-21. abra

Ujlakas-épités és a kiadott engedélyek szama
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4-22. abra
A kormanyzati fogyasztas valtozasa
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A koltségvetési hianycél elérését prioritasként kezeld kor-
manyzati politika nyoman visszafogottan alakult az allam
altal tdmasztott kereslet 2011-ben. Sem a bérjellegdl, sem a
dologi kiadasok nem ndvekedtek tavalyhoz képest. Masfel6l
a kézmunkaprogramok idei felfutasa emelhette a kormany-
zati fogyasztas volumenét.

Emellett az allami szektor beruhazasai is visszafogottan
alakultak, a magasabb 2010. évi érték utan a felhalmozasi
kiadasok visszatérhettek a korabbi évek atlagos szintjére
(4-22. abra).

Lakossagi jovedelmek és jovedelemfelhasznalas 2011 els6 harom negyedévében

Keretes irasunkban azt vizsgaljuk, hogyan alakult a haztartasok rendelkezésre allo jovedelme 2011 els6 harom negyedévében, illetve,

hogy a lakossag hogyan hasznalta fel a jovedelmét.

A haztartasi szektor 2011 elsé harom negyedévében jelentés mértéki tobbletjovedelemhez jutott, ennek ellenére rendelkezésre allo

jovedelme az egyéb - nem bérb6l vagy allami transzferb6l szarmazo - jovedelmek visszaesése miatt realértelemben csak minimalisan

novekedett. A kormanyzati intézkedések (egyrészt az adointézkedések, masrészt a realhozamok kifizetése) a lakossag felé torténd

jovedelematcsoportositast jelentettek. Emellett ugyanakkor a lakossag altal kapott pénziigyi transzfer realértelemben csokkent (tob-

bek kozott az allaskeresési jaradék jogosultsagi idejének rovidiilése, a tappénz szigoritasa és a csaladi potlék befagyasztasa eredmé-

nyeként). A lakossag egyéb jovedelmének’ redlértéke pedig 2011 eddigi szakaszaban jelentés mértékben visszaesett. Osszességében

7 A haztartasok rendelkezésre allé jovedelmének mintegy harmadat kitevs egyéb jovedelmekrél csak a felhasznalasi tételek és a bérek, illetve pénzbeli
juttatasok alapjan szamitott kozvetett adataink vannak révid idén beliil. A KSH jelentds késéssel kozzéteszi az egyéb jovedelmeket alkotd fobb ténye-
z6k - vallalkozoi egyéb jovedelem, pénziigyi vagyonbol és lakastulajdonbdl szarmazo jovedelem - alakulasat is (részletesebben lasd a 2008. augusztu-
si inflacios jelentés 1. keretes irasat). A valsag hatasara ezek a tényezdk csokkenhettek (a netté kamatbevétel, illetve az ingatlaniigyletek, épitGipar és
kiskereskedelem mérséklodésével), aminek része lehetett abban, hogy az egyéb jovedelmek realértéke a korabbi években is mérséklédott.
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4-1. tablazat
A haztartasi szektor jovedelmi és felhasznalasi oldali folyamatai

(millidrd forint)
2010. Il név | 2011, I-1Il. név Valtozas Infléciosz rt
(1) Netto keresettomeg 4707 5 146 439 255
ebbdl addkiengedés 300 300

(2) Pénziigyi transzfer 3340 3 391 51 -79
(3) Redlhozam 233 233 233
(4) Egyéb jovedelem (A+B+C-1-2-3) 3 567 3428 -139 -278
Keletkezési oldal osszesen (1+2+3+4) 11 614 12 198 584 131
(A) Fogyasztasi kiadas 10 281 10 661 379 -22
(B) Pénzligyi megtakaritas 637 1010 373 348
(C) Beruhazas 695 527 -168 -195
Felhasznalasi oldal osszesen (A+B+C) 11 614 12 198 584 131

A tdbldzatban szereplé adatok nomindlis és (a beruhdzdst kivéve) szezondlisan igazitatlan értékek. A pénziigyi megtakaritds adata - az dssze-
hasonlithatdsdg kedvéért - figyelmen kiviil hagyja a magdnnyugdij-pénztdri megtakaritdsokat

tehat a jelent6s egyszeri jovedelemjuttatasok ellenére a lakossag rendelkezésre allo jovedelme realértéken csak kismértékben, alig 1
szazalékkal haladta meg 2010 hasonlé idészakanak szintjét (4-1. tablazat). igy végs6 soron a fogyasztasi kiadasok szinten maradasa
Osszhangban van a lakossag rendelkezésre allo jovedelmének visszafogott novekedésével.

A jelentGs adokiengedés és a realhozam kifizetése mellett 2011 elsé harom negyedévében a lakossag fogyasztasi kiadasa realértelem-
ben enyhén, beruhazasi kiadasai jelentésebben csokkentek, mikozben pénziigyi megtakaritasa szamottevé mértékben emelkedett
(4-1. tablazat). A megtakaritasi adatok értelmezéséhez a jovedelmi folyamatokon til a lakossagi beruhazas alakulasat is érdemes
megismerni. 2011 elsé harom negyedévében ugyanis a tavalyi év hasonlé idészakahoz viszonyitva - a lakasépitési statisztikakkal Gssz-
hangban - a lakossag mintegy 170 milliard forinttal tovabb mérsékelte beruhazasi kiadasait. A kedvezétlen hitelfelvételi lehetéségek,
illetve az Ovatossag miatt elhalasztott beruhazasok osszességében vélhetGen elsésorban a pénziigyi megtakaritasokat novelték.
A korabban jellemzénél magasabb pénziigyi megtakaritashoz a csokkend beruhazas mellett ugyanakkor tobb tényez6 is hozzajarulha-
tott:

« az Ovatossagi motivum erésodése - Osszefliggésben a lakossagi varakozasok romlasaval - tamogathatta a haztartasok megtakarita-
sainak emelkedését;

« a lakossag a tobbletjovedelemre csak egyszeri jovedelemforrasként tekint, vagyis permanens jovedelmét nem noveli, igy ebbdl az
Osszegbdl jobban novelte megtakaritasait;

« az adokiengedés és realhozam-fizetés a nagycsaladosok mellett, dontéen a magasabb jovedelmiieknek kedvezett, akiknek atlagosan
nagyobb a megtakaritasi rataja;

« a realhozamra korabban félretett nyugdij-megtakaritasként tekintett a lakossag, ezért annak 0sszegét megtakaritotta;

« a realhozam csak az id6szak végén keriilt kifizetésre, és ennek egy részét a késébbiekben még elfogyaszthatjak, igy a pénziigyi
megtakaritas atmenetileg nagyobb lehet a hosszabb tavon varhatonal;

« a végtorlesztés bejelentése a fogyasztasi kiadasai elhalasztasara késztethette a lakossagot a lll. negyedévben, mely igy atmenetileg

hozzajarulhatott a megtakaritasok emelkedéséhez.
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A harmadik negyedévben élénkiilt a nemzetgazdasdg kibocsdatdsa. Ebben kiemelt szerepet jdtszott a mezégazdasdg, mely-
nek teljesitménye a gyenge 2010. év utdn a historikus dtlag kézelébe tért vissza. A versenyszféra nagyobb dgazatainak
dinamikdja tovdbb lassult. Az ipar a gyengliilé nemzetkéozi kereslet miatt egyre kevésbé tudja tdmogatni a nemzetgazdasdg
novekedését. Ekozben a szolgdltatdsok és az épitSipar ndvekedését a tartosan gyenge belfdldi kereslet gdtolja. A gazdasdg
ndvekedési potencidljdrdl alkotott képiink romlott a szeptemberi infldcids jelentés 6ta, melyben kiemelt szerepet jdtszik

a kordbbi évek beruhdzdsi adatainak revizidja.

4-23. abra
Agazatok hozzajarulasa a GDP negyedéves valtozasahoz
A i g
14 - 1
0 E‘ N 0
] =u= !
-1 L -1
-2 L -2
-3 L -3
-4 L _.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
=1 Versenyszféra mg. nélkiil
1 Mezl6gazdasag
mm Allam
= GDP

Megjegyzés: A hozzdjdruldsok nem adjdk ki a GDP Gsszegét, a kiilonbsé-
get a termékadok és tamogatdsok egyenlege, valamint aggregdcios hiba
okozza.

4-24. abra
A versenyszféra agazatainak ESI-bizalmi indexei*

(2005-2011)

Szoraspont

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
- Ilpar
= EpitGipar

-« =« Piaci szolgaltatasok

* Az idésorokat normalizdltuk. A piaci szolgdltatdsok id6sora a kereske-
delem és az egyéb szolgdltatdsok bizalmi indexeinek hozzdadottérték-
ardnyokkal sulyozott dtlaga.

A harmadik negyedévben élénkiilt a nemzetgazdasag kibo-
csatasa. A novekedésben kiemelt szerepet jatszott a tava-
lyinal kedvezébb mez6gazdasagi termés. Emellett a feldol-
gozoipari export is tamogatta a gazdasagi ndvekedést.
A novekedési alapfolyamatok azonban fokozatos lassulasra
utalnak az év kezdete ota (4-23. abra).

A versenyszféra teljesitményét tovabbra is a kiilfoldi és
belfoldi kereslet kettGssége hatarozta meg. F6 felvevépia-
caink kereslete fokozatosan lassul, am a harmadik negyed-
évben még érdemben tamogatni tudta az exportorientalt
agazatok novekedését. A belfdldre termel6 agazatok ugyan-
akkor stagnalo fogyasztasi és visszaesé beruhazasi kereslet-
tel szembesiilnek.

Az ipari konjunktdrat a harmadik negyedévben is az export-
értékesitések tamogattak. Ezzel szemben a gyenge hazai
kereslet a belfdldi értékesitések tovabbi csokkenéséhez
vezetett. Am a kiilsé kereslet lassulasa miatt a szektor
egyre kevésbé tamogathatja a nemzetgazdasag novekedé-
sét (4-24. abra).

A szolgaltatoagazatokon beliil csupan az iparhoz szorosab-
ban két6dé szektorok (pl. szallitas) mutattak novekedést. A
gyenge fogyasztasi kereslet visszafogta a kereskedelmi
agazat teljesitményét. A visszaesd hitelaktivitas és a gyen-
gélkedé ingatlanpiac pedig a pénziigyi és ingatlanszolgalta-
tasok hozzaadott értékének erds visszaeséséhez vezettek.

Az épitdipar kibocsatasa 2011 masodik felében tovabb csok-
kent. Az allami infrastrukturalis beruhazasok idén mérsék-
l6dtek, a lakaspiacon pedig folytatodott a visszaesés.

A mezbgazdasag az el6zetes termésadatok alapjan 2011-ben

atlagos évet zart, am a gyenge 2010-es évhez képest igy is
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4-25. abra
Vallalati csédratak alakulasa*

% %
6 r12

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

= = Feldolgozdipar
- ==+ Piaci szolgaltatasok
- EpitGipar (jobb tengely)

* Az adott negyedévben csédben évé vdllalkozdsok a négy negyedévvel
korabban m(ikodé vallalkozdsok ardnydban.

4-26. abra
A hosszu tavu munkanélkiiliség alakulasa
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== Munkanélkiiliségi rata
= = Hossz( tavi munkanélkiiliségi rata (jobb tengely)

4-2. keretes iras

két szamjegyU novekedést mutatott. A szektor szamottevo-
en jarult hozza a harmadik negyedévi hozzaadott értékhez.
Mivel a mez6gazdasagi termés zome a masodik-harmadik
negyedévekben keriil betakaritasra, ezért 2011 végén az
agrarium pozitiv ndvekedési hatasa mérséklédhet.

A kibocsatas potencialis szintjérél alkotott képiink romlott
a szeptemberi inflacios jelentés ota. Ebben jelentds szere-
pet jatszottak a nemzeti szamlakban végrehajtott reviziok.
A feliilvizsgalt adatok a korabban ismertnél lényegesen
alacsonyabb beruhazasi aktivitasrol tanuskodnak a valsag
ota. Emellett a valtozatlanul magas vallalati csédratak a
tokeallomany tovabbi leépiilését jelzik (4-25. abra). igy a
tékefelhalmozas a korabban feltételezettnél kevésbé tamo-
gathatta a termelékapacitasok béviilését (errél bévebben
4-2. keretes irasban irunk).

A munkakinalat csak szerény mértékben jarulhat hozza a
termelési potencial novekedéséhez. Bar a munkapiaci akti-
vitas a valsag ota emelkedett, a tartés munkanélkiliek
aranya magas szinten stabilizalodott. A tartosan allas nélkiil
maradok képességei idével megkopnak, ami neheziti ismé-
telt elhelyezkedésiiket (4-26. abra).

Keretes iras a nemzeti szamlak reviziojarol és a potencialis novekedésral alkotott képiink valtozasarol

A KSH szeptember végén publikalta a 2010. évi el6zetes Nemzeti Szamlakat. A szokasos adatjavitasokon feliil szamos modszertani

Ujitast vezettek be, melyek az idésorokat egészen 1995-ig visszamenéen érintik. A szokasos rutinszer(i adatmodositasokon felil a

legjelentésebb modszertani valtozas a készlet és statisztikai hiba tételeket érintette. A valtozasok koziil a legfontosabbak:

« Az egyéni vallalkozok brutté hozzaadott értékének becslése Uj modellel;

« Illegalis tevékenységek elszamolasanak korrekcioja;
« Szerencsejatékra forditott lakossagi kiadasok revizioja;
« Afarezidensek elszamolasa;

« Statisztikai hiba tétel megsziintetése.

A valtoztatasok eredményeképp a fobb felhasznalasi tételek mellett a GDP szintje is valtozott. Ez a modositas 1996 és 2010 kozotti
periodus atlagos GDP-novekedését 0,2 szazalékponttal csokkentette, mikozben a novekedés idébeli lefutasat is érdemben modositotta.
A korabban ,arany éveknek” szamitd 1996 és 2001 kozotti idészak atlagos novekedése 0,6 szazalékponttal lett alacsonyabb. A valsagot

megel6z6s években - 2004 és 2006 kozott - a korabban érzékeltnél nagyobb gyorsulast lathattunk, mig 2007-ben mintegy 0,7 szaza-
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4-2. tablazat
A revizié fobb valtozasainak bemutatasa

1996-2001 2002-2010
Korabbi Revidealt Korabbi Revidealt
Haztartasiok fogyasztasa 3,1 3,1 2,0 1,6
Transzferek a kormanyzattol 0,5 0,5 1,0 0,7
Kozosségi fogyasztas 0,2 0,1 1,2 1,4
Brutto allobeszkoz-felhalmozas 6,6 6,6 1,6 0,4
Belfélfi felhasznalas 3,9 3,3 0,7 0,9
Export 14,6 14,6 9,0 8,9
Import 15,0 15,0 7,6 7,6
Brutt6 hazai termék 3,7 3,1 1,7 1,8

4-27. abra
Potencialiskibocsatas-becslésiink valtozasa

%
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Megjegyzés: Az oszlopok a termelési tényezék novekedési hozzdjdru-
ldsdban végrehajtott reviziot jelolik.

lékkal lefelé revideadlodott az éves valtozas indexe. A belsé téte-
lek esetében leginkabb a haztartasok fogyasztasa és a bruttd
alldeszkoz-felhalmozas valtozott a statisztikai hiba revizidja kap-
csan. A revizio hatasara a nominalis GDP szintje 372 milliard

forinttal (1,4 szazalék) csokkent.

A GDP-adatok revizidja rontotta a kibocsatas potencialis szintjérol
alkotott képiink a szeptemberi inflacios jelentés 6ta. Ebben jelen-
tds szerepet jatszottak a nemzeti szamlakban végrehajtott revizi-
ok. A feliilvizsgalt adatok a korabban ismertnél lényegesen ala-
csonyabb beruhazasi aktivitasrol taniskodnak a valsag ota. gy a
tokefelhalmozas a korabban feltételezettnél kevésbé tamogathat-
ta a termel6kapacitasok bévilését. Emellett a valtozatlanul
magas vallalati csédratak a tékeallomany tovabbi leépiilését jel-
zik elére (4-27. abra).

Az alacsonyabb potencialis novekedés arra utal, hogy a fiskalis
bevételeket meghatarozod gazdasagi alapfolyamatok is kedvezét-
lenebbek lehetnek. Ennek kdvetkeztében a koltségvetési egyen-

leg ciklikus pozicidja is zartabb lehet a korabban gondoltnal.
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A ndvekedési kildtdsok ujboli romldsdval pdrhuzamosan 2011 kézepén megdllt a nemzetgazdasdgi foglalkoztatds elmult
negyedévekben megfigyelt lassu béviilése. Az allami szektorban dolgozok szama stagndlt, mikézben a versenyszféra mun-
kaeré irdnti keresletében mdr csokkenést lehetett érzékelni. A gazdasdgi ndvekedést 6vezd kockdzatok erésddése a ver-
senyszféra munkaeré-keresletében ismét elétérbe helyezte a rugalmasabb foglalkoztatdsi formdk alkalmazdsat.

4-28. abra
Az aktivitas éves valtozasanak megoszlasa

(2005-2011)

Eves valtozas (ezer f6)
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4-29. abra
Kiirt uj allashelyek szamanak alakulasa
(2005-2011)
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Forrds: NFSZ.
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Az elmilt negyedévben is tovabb folytatodott a hazai mun-
kapiaci aktivitasnak a valsag kitorése ota megfigyelt nove-
kedése. A korabbi évek kormanyzati intézkedéseinek (nyug-
dijkorhatar emelése, rokkantnyugdijba vonulas feltételei-
nek szigoritasa) aktivitast bdvité hatasai valtozatlanul
érvényesiilnek, amit 2012-t6l tovabb erdsithetnek a Széll
Kalman-terv és a konvergenciaprogram keretében mar
bejelentett (allaskeresési tamogatas atalakitasa, a tap-
pénzre vonulas szabalyainak valtozasa, valamint a rokkant-
nyugdijasok jogosultsagainak feliilvizsgalata) Ujabb munka-
piaci aktivitast novelo intézkedések (4-28. abra).

A névekvé munkakinalatot az év elsé felében nagyobb rész-
ben az allami kézmunkaprogramok (jboli kiirasa szivta fel,
mikdzben a versenyszféra munkaer6 iranti kereslete a kon-
junkturalis kilatasok elbizonytalanodasaval ismételten las-
sult. A kiirt (j allashelyek szama a versenyszektorban -
ebben az évben - elmaradt a valsag el6tti szinttdl, jelentds
szam( Uj allashely csak az allami kézfoglalkoztatasi progra-
mok keretében keletkezett. Az év masodik felében a koz-
munkaprogramokban részt vevék szama nem béviilt tovabb
(4-29. abra). A kdzmunkaprogramot leszamitva a kozszféra-
ban foglalkoztatottak létszama fokozatosan mérséklodott.
Az allami foglalkoztatast 2012-ben a kozfoglalkoztatasi
programok tovabbi bdvitése emelheti.

Az elmult hénapok makrogazdasagi eseményei és a beérke-
z6 reélgazdasagi adatok nemcsak hazai, hanem nemzetkozi
szinten is rosszabb novekedési kornyezetet vetitenek elére.
A vallalatok a bizonytalan gazdasagi kornyezethez els6
lépésben a rugalmasabb foglalkoztatasi formak (részmunka-
id6s és kolcsonzott munkaerd foglalkoztatasa) egyre széle-
sebb kori alkalmazasaval igazodtak. Ennek hatasa kiilono-
sen a feldolgozobiparban volt megfigyelhetd, ahol a teljes
munkaidében foglalkoztatottak aranya a részmunkaidésok
javara csokkent az elmult honapokban. A szolgaltatoszek-
torban dolgozok szamanak emelkedése a munkaerd-kol-



4-30. abra

A tulérak, a részmunkaidésok és a kolcsonzott munkaerd
létszamanak alakulasa a feldolgozéiparban
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4-31. abra
A Beveridge-gorbe alakulasa*
(2005-2011)
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* Beveridge-gérbe az uj (allamilag nem tdmogatott) dlldshelyek szamat
mutatja a (regisztrdlt) munkanélkiiliséghez viszonyitva.

csonzés el6térbe keriilésének volt kdszonhetd. Ez a foglal-
koztatasi forma a konjunkturalis helyzetre kiilonosen érzeé-
keny, igy a realgazdasagi folyamatok tovabbi romlasa ese-
tén a foglalkoztatas csokkenése foként ezen munkakoroket
érintheti (4-30. abra).

Az aktiv munkakeresék szamanak emelkedése, valamint a
megtorpand munkaerd-kereslet eredményeképpen a mun-
kanélkiiliség valtozatlanul historikusan magas szinteken
alakult. Ezzel Osszhangban az egy lres allashelyre juto
munkanélkiiliek szama tovabbra is magas. A munkapiaci
feltételek valtozatlanul lazadk (4-31. abra), a Beveridge-
gorbén érdemi elmozdulast az elmilt negyedévekben nem
figyelhettiink meg.
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A kibocsdtds az elmult negyedévekben ismét novekvé mértékben elmaradhatott a potencidlis szinttél, igy a 2011 elejéig
javulo ciklikus helyzet az elmult negyedévekben ismét romlott. A f6 termel6 dgazatok kapacitdskihaszndltsagi mutatoi 2011
mdsodik felében visszaesést mutatnak. Az export ciklikus helyzete felvevépiacaink lassuldsa kovetkeztében romlik. Emel-
lett a belfdldi keresleti tételek tartédsan elmaradnak egyensulyi szintjiikt6l. A beérkezett adatok arra utalnak, hogy a

keresleti oldali infldciés nyomds gyenge.

4-32. abra
Kapacitaskihasznaltsag a versenyszféraban*
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* A kereslet (felsé tengely), illetve munkaeré (alsé tengely) mint a ter-
melést korldtozo tényezdk, standardizdlva.

4-33. abra
A kibocsatasi rés alakulasa*
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* A kibocsatdsi rés sdvja tobb mddszerrel készitett becslésbél adddik.
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A versenyszektor f6 agazataiban romlott a termelékapacita-
sok kihasznaltsaga. Szamottevéen csokkent a ledolgozott
talorak szama, emellett a vallalatok novekvé hanyada érzé-
kel a kapacitasoktol egyre jobban elmaradé keresletet.

A korabbi negyedévekben az ipar és a szolgaltatasok kapa-
citaskihasznaltsaga eltéréen alakult, amit az élénk kilfoldi
és gyenge belfdldi kereslet kettGssége magyarazott. E ket-
tosség az elmult honapokban oldodott: a kiils6é konjunktara
lassulasa révén a feldolgozoiparban is csokkent a kapacitas-
kihasznaltsag (4-32. abra).

A nemzetgazdasagi kibocsatas aktualis becslésiink szerint
kozel 3 szazalékkal maradhat el potencialis szintjétol. Az
elmult negyedévekben kissé nyilhatott a kibocsatasi rés,
osszhangban f6 kiilkereskedelmi partnereink romlé ciklikus
helyzetével. Az export 2011 elején még potencialis szintje
kozelében alakulhatott, am azoéta egyre nagyobb mérték-
ben elmaradhat attol.

Ekozben a belfoldi kereslet tartdsan elmarad egyensulyi
szintjétol. Az elmdlt honapokban beérkezett inflacios ada-
tok megerdsitik, hogy 2011 masodik felében is visszafogott
maradt a keresleti oldali inflaciés nyomas, ami a fogyasztas
gyenge ciklikus helyzetérdl tantskodik.

A beruhazasok tartosan elmaradnak a kozéptavu egyensu-
lyi szintt6l. A romlo feldolgozoipari kapacitaskihasznaltsag
mellett a vallalati beruhazasok visszaesése varhato. Emel-
lett a lakaspiaci beruhazasok a haztartasok jovedelmi
helyzete és a szigor( hitelezési kondiciok miatt huzamo-
sabb ideig elmaradhatnak a hosszabb tava trendtél (4-33.
abra).



A nydri hénapokat kovetéen szamottevéen emelkedett az infldcio. A fogyasztéi drak alakuldsdban a kedvezétlen keresleti
kérnyezet csak mérsékelni tudta a magas nyersanyagdrak és a gyenge drfolyam dremeld hatdsdt. Ez utobbi hatdsa elsésor-
ban az lizemanyagdrak jelentds emelkedésében jelentkezett. A kordbbi negyedévek magas nyersanyagdrainak hatdsa a
fogyasztdsi cikkek egyre szélesebb korében érzékelhetd. Az elmult negyedévben lassult a versenyszféra bérkidramldsa.
Ennek hdtterében az dllhat, hogy a felvevépiacaink névekedési ilitemének csékkenése a hazai feldolgozoipar kildtdsait is
rontja. A hazai piacra termelé vdllalatok - a szolgdltatoszektor - alkalmazkoddsa a gyenge keresleti kérnyezethez az elmult
honapokban a rendszeres bérek dinamikdjdnak csokkenésében jelentkezett.

4-34, abra
A rendszeres bérek alakulasa a nemzetgazdasagban

(éves index)
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4-35. abra
A feszességmutatoé és a rendszeres bérek alakulasa
a versenyszféraban

(éves index)
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Az év masodik felében nemzetgazdasagi szinten nem foly-
tatodott a bérek gyorsulasa. Ennek hatterében a romlod
belsé és kiilsé kereslettel szembesiil versenyszféra, vala-
mint az allami szektor mérsékelten emelked6 rendszeres
bérei allnak (4-34. abra). A magas munkanélkiiliség, a laza
munkapiaci kondiciok és a romlo konjunkturalis kilatasok
valtozatlanul alacsony szinten tartjak a versenyszféra bér-
dinamikajat (4-35. abra), mikozben az allami bérnovekedés
gyorsulasa dontéen osszetételhatasnak koszonhet6.

A versenyszféran belill jelent6s kiilonbségeket lehet tapasz-
talni egyes agazatok kozott. Az exporthoz kapcsolodo fel-
dolgozoiparban tovabbra is nagyobb mértékben névekedtek
a rendszeres bérek, mint a hazai piacokra termelé agaza-
tokban, viszont a globalis és ezzel egyiitt a hazai konjunk-
tara romlasaval ebben a szektorban is mérséklédott a bér-
kiaramlas tteme az elmdlt honapokban (4-36. abra). Mind-
két szektorban megtért az év eleji bérgyorsulas.

A stagnalé munkakoltségek és a lassuld termelékenységno-
vekedés mellett a harmadik negyedévben a fajlagos munka-
erdkoltségek emelkedtek. A munkaegységkoltségek noveke-
dése ezzel egyiitt is elmarad a historikus atlagtol. Az elmdlt
honapokban tapasztalt mérséklédé bérdinamika és létszam-
alkalmazkodas tovabb folytatddott, igy a munkapiac feldl
érkezd koltségoldali nyomas ezzel egyiitt tovabbra is ala-
csony (4-37. abra).

A kozszféra bérnovekedése tovabbra is a kozfoglalkoztatas-
sal Osszefliggd Osszetételhatassal magyarazhato, enélkil a
koltségvetési intézmények brutto atlagkeresetei az inflacio
mértékével emelkedtek tavaly szeptemberhez képest.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. DECEMBER

49



50

4-36. abra
A rendszeres bérek alakulasa versenyszféra a szektoraiban

(éves index)
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4-37. abra

A munkakoltség, termelékenység és ULC
(munkaegységkoltség) alakulasa a versenyszféraban

Eves valtozas (%) Eves valtozas (%)_

15

-5 \ oo L 5
\
\~I
-104 -10
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
-ee-ULC
= = Termelékenység

= Munkakoltségek

4-38. abra
A mezdégazdasagi termeldi arak

(1996. janudrhoz viszonyitott drszint)
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Szezondlis termékek: gyiimoélcs, zoldség, burgonya; gabona: buza, olajos
magvak; dllati eredetli termékek: sertéshus, baromfihus, tojds, tej; a
sulyozds a fogyasztoidr-indexre valé hatds becstilt nagysdga alapjan tor-
tént.
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Osszességében a laza munkapiaci feltételek tovabbra sem
indokoljak a bérek emelkedését, igy a munkapiac oldalarol
jelentkez6 inflacios nyomas mérsékeltnek tekinthetd.

Az idei - a tavalyinal lényegesen jobb - termés ugyan nem
tekinthet6é historikusan kiemelked6nek, viszont nagymeér-
tékben hozzajarult a mez6gazdasagi termeldi arak csokke-
néséhez. A szezonalis élelmiszerek araiban nagymértéki
korrekci6 ment végbe. A gabona ara nem emelkedett
tovabb, viszont nem is csokkent jelentés mértékben. Az
allati eredet( termékek kozil csupan a tejtermékek arala-
kulasa kovette a nyersanyagarak alakulasat. A husipari ter-
mékek araiban az év els6 felében magas nyersanyagarak
egyelére még nem tikroz6dnek, annak ellenére, hogy
takarmanyarak tovabbra is magasnak tekinthetéek (4-38.
abra).

Az elmUlt év magas alapanyagarainak hatasa az ipari terme-
lési lanc egyre szélesebb spektrumaiban érzékelhet6. 2010
masodik felétél az emelkedd koltségek egyre nagyobb mér-
tékben jarultak hozza az inflacio novekedéséhez. Az elmilt
hénapokban ugyan - vilagpiaci nyersanyagarak mérséklodé-
sével Osszhangban - csokkenést tapasztalhattunk, viszont
az energiatermeld és a tovabbfelhasznalasra termel6 aga-
zatok termeldi arainak novekedése az inflacié tovabbi
emelkedését okozhatja. A nyari honapoknal tartosan gyen-
gébb forintarfolyam erésodé arnyomast vetit elére (4-39.
abra).

A 2010-ben atlagosan 5 szazalék koriil alakulo inflacio az
idei évben 4 szazalék ala siillyedt. Ugyanakkor a juliusi 3,1
szazalékos mélypontot kovetéen az elmult honapokban az
inflacié Ujboli fokozatos emelkedését figyelhettilk meg. Az
éves inflacios rata novemberre 4,3 szazalékra gyorsult.
(4-40. abra). Az arindex emelkedésének hatterében donté-
en az lzemanyagarak Ujboli novekedése, bazishatasok,
valamint indirektado-valtozasok alltak. Az europai folyama-
tokhoz hasonléan az elmult negyedévekben a hazai inflaci-
ot is tobbnyire a magas nyersanyagarak elsé koros hatasai
tartottak az inflacios cél folott. Az erés koltségsokkok
hatasa a maginflacié gyorsulasaban is jelentkezett. Ezt
eddig szinte teljes egészében a feldolgozottélelmiszer-arak
nagyaranylu emelkedése okozta. A negyedik negyedévben
azonban az iparcikkek inflacidja is jelentés mértékben
emelkedett. Az éves maginflacio novemberben 3 szazalék
kozelében maradt, a feldolgozott élelmiszereket leszamitva
a fébb maginflacios tételekben alacsony inflaciot figyelhe-
tiink meg (4-41. abra).



4-39, abra
Ipari termel6i arak és a fogyasztoéi arak

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

4-40. abra
A fogyasztoiar-index és a maginflacio

(éves vdltozads)
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4-41. abra

A fogyasztoéiar-index dekompozicidja
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A piaci szolgaltatasok inflacidja a gyenge keresleti kornye-
zettel Gsszhangban, ebben az évben historikusan alacsony
szinten alakult. Ebben a termékkorben féként az év eleji
honapoknak van meghatarozo szerepe az atarazasok szem-
pontjabol. 2012-ben ezek az atarazasok afakulcs-valtozassal
és minimalbér-emeléssel esnek egybe, ami a termékkor

Az iparcikkek arazasat egész évben erds heterogenitas jel-
lemezte. A nem tartos termékek arai januartol kezdve
folyamatosan emelkedtek, ami arra utalhat, hogy az elmult
félév koltségsokkjai ellensllyozhattak a gyenge kereslet és
a harmadik negyedévig stabil arfolyam inflaciomérséklé
hatasat. Ezzel szemben a - keresletérzékenyebb - tartos
iparcikkek araira a koltségsokkoknak oktoberig nem volt
érzékelhetd hatasa. Az oktoberi kiugras ugyan némileg kor-
rigalodott novemberben, azonban az emelkedés jelezheti,
hogy a magasabb termelési koltségek ellensulyoztak a gyen-
ge keresleti kornyezet arleszoritd hatasat. A koltségsokkok
mértékét és globalis jellegét tekintve azonban valoszindsit-
het6, hogy az ebbdl ered6é arnyomas a kévetkez6 honapok-
ban az iparcikkek egyre szélesebb korében jelentkezhet.
Ennek a hatasat az elmult honapokban leértékel6dé arfo-
lyam is erdsitheti.

A maginflacios korbe tartozé dohanytermékek inflacidja a
dohanypiacon kialakuld arverseny kévetkeztében historiku-
san alacsonynak tekinthetd. Az éles verseny miatt a januar-
ban megemelt jovedéki ado aremel6 hatasa alig latszik az
adatokban. A dohanyipari vallalatoknak egyre kevesebb
tere van a netto arak csokkentésére, igy a novemberi jove-
dékiado-valtozas az arak emelkedését okozta és tovabbi
novekedésre is szamithatunk.

A maginflacion kiviili tételek inflacioja jelentésen emelke-
dett. Ez foként a leértékelddo forint miatt emelked6 lizem-
anyagarakhoz kothetd. A csokkené mezbégazdasagi termeldi
sékelték. Osszhangban a kormany toérekvésével (a lakossag
megélhetési koltségének szinten tartasa) a hatdsagi ener-
giaarak - a korabbi évekkel ellentétben - nem kovették az
energiahordozdok vilagpiaci aranak emelkedését. Foként
ennek kdszonhetden a szabalyozott arl termékek inflacidja
historikusan alacsonynak tekinthetd. A forint leértékel6dé-
se ugyanakkor tovabb ndvelte az arnyomast, igy tovabbi
intézkedések lehetnek sziikségesek.

Osszességében az elmilt hénapok inflaciés folyamatait a
koltségek feldl jelentkez6 sokkok hataroztak meg, amit az
elmult honapok arfolyamvaltozasai is felerésitettek, mikoz-
ben a belfoldi keresleti nyomas valtozatlanul alacsonynak
tekinthetd. Az inflacios alapfolyamatot megragado mutato-
ink novemberben emelkedtek, ami azt jelezheti, hogy a
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4-42. abra
Az inflaciés alapfolyamatot megragadé mutaték savja
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4-44, abra
A kiskereskedelmi értékesitési arak varhato alakulasa
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gyenge kereslet arleszoritd hatasa ellenére az altalanosan
emelked6 termelési koltségek is lassan megjelenhetnek a
fogyasztdi arakban (4-42. abra). Bar a keresletoldali inflaci-
0s hatasok valtozatlanul nagyon gyengék a gazdasagban, az
éves inflacio tovabbi emelkedésére szamitunk. Az éves rata
gyorsulasat a gyengiil6 forintarfolyam, az indirektado-eme-
lések okozzak. Ezek hatasara a fogyasztoiar-index a kovet-
kezé honapokban is érdemben a 3 szazalékos cél folott,
5 szazalék kozelében alakulhat.

A lakossagi varakozasok érzékenyen reagalnak az élelmi-
szer- és energiaarak novekedésére. A 2010-2011-es koltség-
sokkok kifutasaval parhuzamosan a varakozasok egészen
augusztusig folyamatosan mérséklédtek. FeltételezhetGen a
magas lizemanyagarak és a bejelentett addintézkedések,
valamint a gyenge arfolyam miatt a csokkend tendencia
megtort szeptemberben, és a varakozast méré mutatok
ismét emelkedésnek indultak. (4-43. abra).

A végs6 fogyasztdi arak szempontjabol meghatarozo szere-
pe lehet a kereskedelmi szektor aremelési varakozasainak
is, melyek informacidt hordozhatnak az agazat aremelési
lehet6ségeirdl. A gyenge kereslet mellett a kiskeresked6k
aremelési varakozasai 2010-t6l kezdve egészen oktoberig
historikusan alacsony szinten alakultak. Az év kozepétdl
kezdve a mutatdé mérsékelt utemben emelkedett, novem-
berben azonban a valsagot megel6z6 szint kdzelébe ugrott.
Ehhez a tartdsan magas nyersanyagarak, a gyenge arfolyam,
a minimalbér emelése és a fogyasztast terhelé adok emel-
kedése és korének béviilése egyarant hozzajarulhattak
(4-44. abra).



Kiils6 egyensulyi pozicionk javuldsa 2011 elsé felében is folytatodott. Az egyensulyjavulds szerkezete a kordbbi tendenci-
dkba illeszkedett. Mikozben a nettd export a lassuld kiilsé konjunktura mellett is robusztus maradt, a jovedelemegyenleg
hidnydnak kismértékli emelkedése enyhén fékezte a kiilsé egyensulyjavuldst. Tovabbi kiilsé egyensulyjavuldsra utaltak a
finanszirozds oldali folyamatok is, ugyanakkor az alulrél szamitott kiilsé finanszirozdsi képesség szintje alacsonyabb a
redlgazdasdgi folyamatokbol adddo értéknél. A kiils6 egyensulyi tobblettel szorosan Gsszefiiggd kiilfoldi tartozdscsokkenés
elsésorban nem addssdgtipusu forrdsok nettd kidramldsa mellett valésult meg. Ekozben a kiilféldi adéssagmutatdink tovdbb
mérséklédtek 2010 végeéhez képest, amelyet az év elsé felében még kedvezden befolydsoltak az adossdg szempontjdbol
fontos devizadrfolyamok.

5-1. abra
A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa, szezonalisan
igazitott értékek

(GDP ardnydban) Az év elso felére beérkezett informacidink alapjan a kiilsé
% % egyensUlyi pozicionk javulasa 2011-ben is folytatddott (5-1.

iz [ "2 4bra). A Il. negyedévben a GDP 3,5 szazalékat tette ki a
12_ Annnl Z: 12 kiils6 egyensulyi tobblet. (Ez a mérték elmarad a korabbi
6_ aMdHEUdHA | adatkozlések altal jelzett szinttdl, a Il. negyedéves adatkéz-
4 i |} 4 léssel parhuzamosan ugyanis jelentds adatreviziokra kerdilt
2 a H ﬂ* il 2 sor, amelyr6l bévebben lasd az 5-1. keretes irast). A kiilsé
O B.a-H i Ty T T 0  finanszirozasi képesség emelkedésében tovabbra is a kiilke-
210 N H F -2 reskedelmi folyamatok tiikrozédtek. A GDP 8 szazaléka folé
- RN 4 emelkedd aru- és szolgaltatasegyenleg szerkezete ugyanak-
:g: =1 —u~ ) S :g kor a korabbiaktél eltéréen alakult. Az aruforgalom alakula-
1l | ;o saban a Il. negyedévtSl kezdédéen mar érezheté volt a
2006 2007 2008 2009 2010 2011 lanyhulé kiils6 konjunktira hatasa, amely némi korrekciot
EJAru- és szolgaltatasegyenleg eredményezett a tovabbra is jelentdsnek tekinthetd aru-
E=1Jovedelemegyenleg ; , , X L,
Z3Transzferegyenleg egyenlegben. Egyes szolgaltatasok esetében - mint a szalli-
—Kulsd finanszirozasi képesseég tas és az Uzleti szolgaltatasok - ugyanakkor szokatlanul

magas bevételek realizalodtak, amelyek érdemben hozzaja-
rultak a foly6 fizetési mérleg tobbletéhez. A Ill. negyedév-
ben is markans tobblettel zart az aru- és szolgaltatasegyen-
leg. Az aruforgalom esetében folytatodtak az imént emli-
tett folyamatok (fékez6d6 export és stagnalé import), a
szolgaltatasegyenleg jelentds tobblete pedig részben szezo-
nalis hatasokkal, részben a hazai fizetéeszkoz leértékelédé-
sével magyarazhato.

A kiilféldre utalt jovedelmek csak nagyon lassan fékezik a
nettd export altal meghatarozott kiilsé egyensulyjavulast.
Varakozasainknak megfeleléen a Il. negyedévben tovabb
emelkedett a jovedelemegyenleg hianya (5-2. abra). Az év
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5-2. abra
A jovedelemegyenleg Osszetevoi

(GDP-ardnyos értékek)
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5-1. keretes iras
Reviziok a fizetési mérlegben

elején még javulo exportnak kdszonhetéen 2011-ben folyta-
todhatott a kiilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelmeinek
emelkedése.? A kiilféldre utalt kamatkiadasok emellett Gjra
emelkedésnek indultak. Ez a kiilféldiek allampapir-alloma-
nyanak megugrasara, valamint a magasabb kockazati pré-
mium melletti fokozatos atarazodasra vezethetd vissza.
A vallalatok és bankok kiilféldre fizetett kamataiban ugyan-
akkor nem lattunk hasonlé emelkedést. A bankok kiilfoldi
forrasainak lejarati szerkezete a valsagot kovetéen a révid
futamidejl forrasok iranyaba tolodott el. Korabbi elemzé-
sek® emellett arrél szamoltak be, hogy révidebb futamidé-
kon kisebb mértékben érvényesiilhettek a magasabb szintre
emelked6 anyabanki és a szuverén felarak a kiilfoldi (anya-
banki) forrasok arazasaban. A banki kamatkiadasok - valsag
el6tti kiadasi szintekhez képest - viszonylag alacsony mér-
téke tehat Gsszhangban van a forrasok lejarati szerkezeté-
vel és arazas alakulasaval.

A hazankba érkez6 EU-tamogatasok mértéke alulmdlta
varakozasainkat. Az EU-s forrasok 2009-2010-ben tapasztalt
dinamikus felhasznalasat kovetéen egyértelmien lassult a
forrasok lehivasa. Mig az elmdlt év elsé felében eredmény-
szemléletben 1,7 milliard euronak megfelelé nettdé EU-for-
rast (beérkez6 forrasok minusz az EU-nak torténd kifizeté-
sek) hasznaltunk fel, az idei évben 1,3 millidrd eurét tettek
ki a felhasznalt tamogatasok. Az Eurdpai Bizottsag kozel-
multban bejelentett dontése, amely néhany tagallam eseté-
ben - beleértve Magyarorszagot is - csokkentené a projek-
tekhez sziikséges Onerét, arra utalhat, hogy a projektek
elakadasaban az 6ner6 hianya is szerepet jatszhat. Emellett
a tovabbra is nyomott beruhazasi aktivitas sem kedvez az
EU-s forrasok felhasznalasanak.

Az MNB a 2011. szeptember 30-i fizetésimérleg-adatkozlésében - normal és rendkiviili reviziok keretében - 2005-ig visszamenéleg

modositotta a fizetésimérleg-adatokat. A KSH revizidinak hatasara csokkent az aruforgalmi egyenleg (az un. afaregisztraciokhoz kap-

csolodo korrekcio fellilvizsgalata kovetkeztében), mikozben emelkedett az idegenforgalmi egyenleg. Emellett a profitbevételek és

-kiadasok egyarant alacsonyabbak lettek a korabban kozolt adatoknal, a jovedelemegyenlegre gyakorolt hatasuk ugyanakkor nem volt

jelent6s (5-1. tablazat)."

8 A kozvetlen tékéhez kapcsolodd 2011-es jovedelmek becsléseken alapulnak, amelyeket egyéves késéssel, 2012 szeptemberében valtanak majd fel a

vallalati jelentésekbél szarmazo tényadatok.

9 A hazai bankok kiilfoldi forraskoltségeinek alakulasarol bévebben lasd: PALEs JubiT-HomoLya DANIEL: A hazai bankrendszer kiilfoldi forraskoltségeinek

alakulasa cim( tanulmanyat (MNB-szemle, 2011. oktdber).

0 A reviziok részletes leirasat lasd a Il. negyedéves adatrol készitett statisztikai kozleményben:
http://www.mnb.hu/Statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/sajtokozlemenyek STA/mnbhu_fizetesi_merleg/mnbhu_fizm 2011_Q2.
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5-1. tablazat

A reviziok hatasa a kiils6 finanszirozasi képesség komponenseire, GDP szazalékaban

2005 2006 2007 2008 2009 2010 I2?11(1?v
I. Kiils6 finanszirozasi képesség (felulrél) (1.+...+4.) 0,1 0,2 -0,3 0,0 -0,6 -1,0 -1,6
1. Aruforgalmi egyenleg 0,0 0,0 -0,6 -0,6 -1,1 -1,5 -1,8
2. Szolgaltatasegyenleg 0,1 0,2 0,3 0,5 0,7 0,5 0,3
3. Jovedelemegyenleg 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,0 -0,1
4. Transzferegyenleg 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
1. Fizetési mérleg hibaja -0,1 -0,2 0,3 0,2 0,2 1,1 1,9
I1l. Kiils6 finanszirozasi képesség (alulrol) (I.+l1.) 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,3 0,1 0,3

* A fizetési mérleg hibdja esetében a pozitiv (negativ) értékek a hiba csokkenését (ndvekedését) jelentik.

5-3. abra
A reviziok hatasa a kiils6 finanszirozasi képességre

_Milliard euro Milliard euro_

2005 2006 2007 2008 2009 2010

E=3INEO, revizi6 el6tt

C—INEO, revizié utan

=== Kiilso finanszirozasi képesség a reviziok elétt (feliilrél)
Kiils6 finanszirozasi képesség a reviziok utan (feliilrél)

== Alulrél szamitott kiils6 finanszirozasi képesség

Forrds: MNB.

5-4. dbra
A kiils6 egyensulyi pozicio és a fizetési mérleg hibajanak
(NEO) alakulasa régios viszonylatban

(GDP-ardnyos értékek)
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E=INEO

Kiils6 finanszirozasi képesség (felulrél)
= Kiils6 finanszirozasi képesség (alulrdl)

Forrds: MNB, nemzeti jegybankok.

A revizidk egyiittes hatasa a kiilsé egyensGlyra 2009-t6l kezd6d6-
en volt jelentds. A folyo fizetési mérleg, illetve a feliilr6l szami-
tott kilsé finanszirozasi képesség (folyod fizetési mérleg és a
tékemérleg Osszege) éves szinten a GDP 0,6-1 szazalékaval tolo-
dott lejjebb. A kiils6 finanszirozasi képesség a legfrissebb adatok
szerint a GDP 1 szazalékat tette ki 2009-ben (korabban 1,6), és a
2,9 szazalékot 2010-ben (korabban 3,8). A finanszirozas oldali
adatok, igy az alulrdl szamitott kiilsé egyensulyi mutaté nem
valtoztak ekkora mértékben, igy az adossagpalya sem modosult.
A fizetési mérleg hibaja 2007-2009-ben a GDP 0,2-0,3 szazaléka-
val, 2010-ben a GDP 1 szazalékaval lett alacsonyabb, azaz a
statisztikak minésége javult. A kiilsé egyensUlyi pozicionkrol
korabban kialakitott képiink a mértékeket tekintve valtozott,
ugyanakkor a kiilsé egyensUlyi palya lefutasa érdemben nem
modosult. A valsag kitorését kovetd kils6 egyensulyi alkalmazko-
das nemzetkozi viszonylatban tovabbra is jelentésnek tekinthetd
(5-4. abra).
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5-5. abra
A kiils6 finanszirozas szerkezete

(GDP-ardnyos értékek)
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M Derivativ ligyletek tranzakcioi
== Kiils§ finanszirozasi igény (alulrél)
- ==Kiils6 finanszirozasi igény (felllrél)
5-6. abra
A kozvetlentoke-befektetések alakulasa
(kumuldlt tranzakciok)
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C=1FDI Magyarorszagon: részesedések, hitelek
ZAFDI Magyarorszagon: Ujrabefektetett jovedelem
E=IFDI kiilfoldon

= Netté kozvetlentSke-befektetés

A kiils6 adossag- és tartozasmutatok szempontjabol fontos
finanszirozas oldali adatok ugyancsak tovabbi egyensulyja-
vulasra utaltak. Az alulrdl szamitott kiils6é egyensulyi tobb-
let 0,8 millidrd eurot tett ki az elsé félévben. A fizetési
mérleg hibajabol addddéan ugyan ez alacsonyabb volt a
fellilr6l szamitott mutato, azaz a folyd fizetési mérleg és a
tokemeérleg egyenlege altal jelzettnél (1,9 milliard euro), a
két mutato tendenciaja megegyezett. A multbeli reviziokat
figyelembe véve ugyanakkor az alulrol szamitott mutaté
stabilabbnak tekinthetd.

A kiilsé egyensulyi tobblettel szorosan osszefiiggé kiilféldi
tartozascsokkenés lényegében nem addssagtipusu forrasok
kiaramlasan keresztiil valosult meg 2011 elsé két negyed-
évében. Ekdzben adoéssag jellegli forrasok netto kiaramlasa-
ra 6sszességében nem kertiilt sor (5-5. abra). A nem adossag
jelleg(i forrasok esetében, mig a kiilfoldi befekteték kismér-
tékben hazai részvényeket és befektetési jegyeket vasarol-
tak, a hazai kozvetlent6ke-befektetések tovabbra sem
novekedtek. Ehhez a részesedések és hitelek stagnalasa
mellett a negativ Ujrabefektetett jovedelmek is hozzajarul-
tak (5-6. abra)."

A korabban bejelentett autdipari nagyberuhazasok (Merce-
des, Opel, Audi) vart hatasa egyel6re nem tiikroz6dott
vissza a miikodétéke-befektetések alakulasaban. Ezek a
cégek ugyan kilfoldi tulajdonossal rendelkeznek, igy indo-
kolt feltételezni, hogy a hazai beruhazasokhoz vallalatcso-
porton belilrél kapnak forrasokat (amely a mikodétéke-
befektetéseket gyarapitand). Elképzelheté azonban az is,
hogy hazai vagy kiilfoldi banktol szarmazd hitelt hasznaltak
fel (kiilfoldrél szarmazo hitel esetében mar addssag tipusu
forrasbevonasrol van szo6). Mindemellett nem hivatalos hir-
forrasok az Opel- és Audi-beruhazas esetében a projektek
késésérél szamoltak be, igy ezek varhatdéan csak az év
masodik felétdl érintik a hazai FDI-bearamlast.

A lll. negyedévben - amelyrél még nem rendelkeziink teljes
korli adatokkal - a kozvetlent6ke-bearamlast negativan
befolyasolta a kiilfoldi MOL-részesedés allami megvasarlasa
(kdzel 2 milliard euro), amely nem adossagjellegli forraski-
aramlast jelent. A tranzakci6 a gazdasag teljes (netto) kiil-
foldi forrasainak mennyiségét azonban nem csokkentette,
mivel a jegybanki devizatartalék - mint kiilfélddel szembe-
ni kovetelés - is hasonldé mértékben csokkent.

" Mivel az Gjrabefektetett jovedelmek a teljes profit és az osztalékmegszavazasok ereddjeként adodnak, az év masodik negyedévére esé osztalék-
megszavazasok kovetkeztében negativ Ujrabefektetett jovedelem keriil elszamolasra. Ezért az Ujrabefektetett jovedelmeket éves szinten érdemes

értékelni.
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5-7. abra
Kiils6 adossagmutatok

(GDP-ardnyos értékek)
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Az addssag tipusU forrasok korében 2011 Il. negyedévétdl
folytatodott a bankok forrasainak kiaramlasa, valamint az
allamhaztartas kulfoldi addssaganak emelkedése. (Az
I. negyedévben zajlé finanszirozasi folyamatokat még a
2010 végi pénzpiaci események korrekcioja hatarozta meg,
amely atmenetileg megszakitotta a bankok és az allam
korabban jellemzé addssagdinamikajat). Szeptember végéig
még igen élénknek mutatkozott a kiilféldi befektetdk allam-
papirok iranti kereslete, igy az allam tovabb emelked6 kiilsé
adossagaban dontéen ennek a hatasa tiikr6zédott.

A netto kiilsé addssag a GDP 51 szazaléka koriil alakult 2011
els6 félévében (5-7. abra). A finanszirozasi folyamatok
Osszességében a nettd kiilsé adossag szinten maradasat
eredményezték az év elsé részében, hiszen a bankok és az
allam ellentétes adossagdinamikajanak egyiittes hatasaként
netto értelemben stabilan alakultak az adossagjellegii for-
rasok. A kiils6é adossag szempontjabol fontos devizaarfolya-
mok (dontéen a forint/euro arfolyam) az |. negyedévben
még kedvezden befolyasoltdk az addssagmutatokat. A Il.
negyedévtél kezdédéen azonban a jelentésen er6sédo svaj-
ci frank, valamint a gyengiil6 forintarfolyam Gjra jelentésen
atértékelték a kiils6 adossagot, amely érdemben visszafog-
hatta az adossagratak korrekciojat.
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Az eléttiink allé két évben folytatodhat a kiilsé egyensuly erételjes javuldsa, amelyet tovdbbra is dont6en a kiilkereskedel-
mi folyamatok tdmogathatnak. Az export novekedése ugyanis a teljes elérejelzési horizonton meghaladhatja az import
béviilését. Emellett gyorsulhat az EU-transzferek felhaszndldsa is, amely néveli a gazdasdg rendelkezésre allé jovedelmét.
Mindekdzben a kamatkiaddsok a magasabb kockdzati prémium és a gyengébb forintdrfolyam miatt a kordbban vdrtndl
gyorsabban emelkedhetnek. A kiilsé egyensulyi tobblet 2012-ben a GDP tébb mint 2 szdzalékdval emelkedhet, amely az

szinten maraddsa mellett valosulhat meg.

5-8. abra

A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa

(GDP ardnydban)
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== Aru- és szolgaltatasegyenleg

CJovedelemegyenleg

[MMTranszferegyenleg*

- =Kiils6 finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és
tékemérleg)

= K(ils6 finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok
alapjan)

* A viszonzatlan folyd dtutaldsok és a t6kemérleg egyenlegének Gsszege.
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2012-ben gyorsulhat a kiils6 egyensllyi pozicio javulasa.
A folyo fizetési mérleg és a tékemérleg egyiittes egyenlege
(felulrél szamitott mutatd) a GDP 4 szazaléka koril alakul-
hat 2011 egészét tekintve, 2012-ben pedig a 6 szazalékot is
meghaladhatja. Ekdzben az alulrél szamitott finanszirozasi
képesség - a multban tapasztalt eltérést kivetitve - a GDP
1,5-2 szazalékaval maradhat el a felulrél szamitott mutato-
tol, ugyanakkor ez a mutato is tovabbi emelkedést jelez.
(5-8. abra).

A kiilkereskedelmi folyamatok és a transzferek alakulasat
tekintve tovabbi markans egyensulyjavitd hatasokra szami-
tunk a kovetkezdé években. A romlo kiils6 és belsé konjunk-
turalis folyamatok az export és import novekedését egy-
arant visszavethetik. Az export azonban tovabbra is gyor-
sabb iitemben béviilhet az importnal, ez Gsszességében a
GDP kozel 2 szazalékaval emelheti a gazdasag kiilsé egyen-
sllyi tobbletét 2012-ben. Az autdipari agazat érdemi export-
élénkité hatasa csak a nagyberuhazasok 2012 folyaman vart
befejezését kovetden, az elérejelzési horizont végén érveé-
nyesiilhet. Ekkorra mar az importkereslet is dinamizalddhat,
a két hatas eredéje pedig egy kisebb mértékben, de még
tovabb emelkedd nett6 export lehet. Az EU-transzferek
némileg lassulé 2011-es felhasznalasa ellenére az eléttiink
allé években Ujra erételjes lehet a forrasok lehivasa. A pro-
jektekhez sziikséges Oner6 csokkentésétol ugyanis Ujra
gyorsulé EU-tamogatas-felhasznalast és kiilsé egyensulyjavi-
to hatast varunk. A netto export és a transzferegyenleg a
GDP 10 szazalékat meghaladd mértékben jarulhat hozza a
kiils6 egyensulyi tobblethez 2012-2013-ban.

A gazdasag novekedésének jové évi megtorpanasa az ala-
csonyabb export- és importnovekedések mellett a kiilfoldi
tulajdonu vallalatok profitjan keresztil is hat a kiils6 egyen-



5-2. tablazat

A haztartasok kiilonboz6 megtakaritasi mutatészamainak varhato alakulasa a GDP szazalékaban

2009 2010 2011 2012 2013

I. SNA-hiannyal konzisztens netto finanszirozasi képesség 2,0 3,4 5,8 5,1 4,4
a) Végtorlesztés miatti megtakaritasnovekedés 0,8 0,4
b) Redlhozam megtakaritasra forditott része 0,6
1l. Alapfolyamatokat mutaté netto finanszirozasi képesség (I.-a-b) 2,0 3,4 4,5 4,7 4,4
c) Az allami nyugdijrendszerbe visszalépok nyugdijpénztari

megtakaritasainak szétteritése 1,7 1,3
d) Végtorlesztés miatti megtakaritasnovekedés 0,8 0,4
e) A allami nyugdijrendszerbe visszalép6k miatti vagyonhatas -9,6
f) Redlhozam fogyasztasra forditott része -0,3
11l. Nett6 finanszirozasi képesség a pénziigyi szamlakban

(Il.+c+d+e) 3,7 4,6 -4,6 5,1 4,4

5-9. dbra

A szektorok finanszirozasi képességének alakulasa

(GDP ardnydban)
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E=IKibdvitett allamhaztartas (kiegészitett SNA-mutatd)*
E—Haztartasok**
[MVallalatok
- = Kiils6 finanszirozasi képesség (folyod fizetési mérleg és
tékemérleg)
= Kiilsé finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok
alapjan)
* A kibévitett dllamhdztartdsba az dllami koltségvetésen tul az onkor-
mdnyzatok, az APV Zrt., a kvdzifiskdlis feladatokat elldtd intézmények
(MAV, BKV), az MNB és az dllami kezdeményezésli, de formdlisan PPP-
konstrukcioju beruhdzdsokat végzé intézmények tartoznak. A kiegészi-
tett SNA-mutat6 figyelembe veszi a magdn-nyugdijpénztdri megtakaritd-
sokat.
** A hdztartdsok SNA-mutatdéval konzisztens netté finanszirozdsi képes-
sége, amely nem tartalmazza az dtlépék nyugdij-megtakaritdsait.
A hivatalos (pénziigyi szamldban szerepld) netto finanszirozdsi képesség
eltér az dbrdn jelzett6l.

sulyra. A kedvezétlenebbé valo értékesitési lehetdségek
lassithatjak a kiilfoldi tulajdonosokhoz keriilé profit noveke-
dését, és ezaltal a jovedelemegyenleg romlasat. A kiilfoldre
utalt profitokat az alapfolyamatokon tUl a kormany Bank-
szovetséggel kotott megallapodasa is érinti (a megallapodas
részleteir6l 6.1. kiemelt témank keretében irunk részlete-
sen). Ez egyrészt a késedelembe esett hitelesek terheinek
részleges atvallalasan, masrészt a bankok és az allam kozot-
ti tehermegosztason keresztiil hat a bankok addzott ered-
ményére. Osszességében a nettd profitkiadasok tovabbi
érdemi emelkedésére csak 2012-t kovetden keriilhet sor, az
élénkiilé konjunktira, valamint az agazati kiilonadok meg-
szlinése, illetve a bankado felezédése mellett.

A kilfoldre utalt kamatjovedelmek mindekozben tompitjak
a kiilkereskedelem és a transzferek oldalarél elérevetitett
jelent6s egyensulyjavulast. A kiils6 addssagra fizetendé
(nettd) kamategyenleg romlasa a korabban vartnal jelent6-
sebb lehet. A kiilsé finanszirozasi koltségek ugyanis érdem-
ben emelkedtek az elmult honapokban. A megemelkedett
kockazati prémium, valamint a gyengébb forintarfolyam
egyarant novelik a kiilfoldi tartozasokhoz kapcsolodo
kamatkiadasokat. 2011-re még a korabban vartnak megfele-
16, a GDP 6 szazaléka koriili jovedelemegyenleg-hianyra
szamitunk, amely 2012-re mar 7 szazalék kozelébe, majd
2013-ban 7 szazalék folé is emelkedhet.

A belfoldi szektorok 2011-es megtakaritasi folyamatait jove-
delem oldalrol az allamhaztartasi lazitas, felhasznalasi
oldalrdl pedig a folytatodo mérlegalkalmazkodas és az egyre
er6sodo dvatossagi motivum hatarozza meg. A kiilsé egyen-
sa mellett is javul. (A lakossag 2011-es jovedelem és felhasz-
nalasi folyamatairol bévebben lasd a 4-1. keretes irast).

A lakossag megtakaritasait, illetve annak szerkezetét a vég-

torlesztési program is érinti. Amennyiben a végtorlesztett
hiteleket a kedvezményes arfolyamon vessziik figyelembe,
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a hitelek torlesztése dsszességében nem hat a netté megta-
karitasok szintjére. A devizahitelek csokkenése mellett
ugyanis vagy forinthitel-felvétel, vagy valamilyen pénziigyi
eszkoz leépitése torténik. A devizahitelek piaci és a kedvez-
ményes arfolyam szamitott értékének kiilonbozete ugyan-
akkor a lakossag, nettd megtakaritas novekedéseként
jelentkezik (GDP 0,8 szazaléka)."? Ezt figyelembe véve a
haztartasok pénziigyi pozicidja a GDP 6 szazaléka koril
alakulhat 2011-ben (SNA-hiannyal konzisztens netté megta-
karitas, 5-2. tablazat).

A kiils6 egyensulyi tobblet 2012-t6l folytatodd emelkedése
javulasa, valamint a lakossag fundamentalis nettdé megtaka-
ritasainak kozel szinten maradasa mellett valésulhat meg.
2012-ben az idei lazitassal kozel azonos mérték(, de ellen-
tétes iranyd fiskalis impulzus éri a maganszektort. Ennek
egy része a 2011-es egyszeri hatasok kiesése (pl. realhoza-
mok, afa-visszatérités kifizetése), masik része pedig az
Ujabb kormanyzati intézkedések (addjovairas kivezetése,
rokkantsagi ellatasok szigoritasa, egyes szocialis kiadasi
tételek csokkentése) kovetkezménye. Mivel a realjovedel-
mek visszaesése varhatdéan meghaladja a fogyasztas csok-
kenésének mértékét, a lakossagi megtakaritasok - az SNA-
hiannyal konzisztens mutato szerint - 2012-t6l mérsékléd-
hetnek. Az egyedi hatasok (végtorlesztés, realhozamok)
kiszlrésével, azaz a fundamentalis folyamatokbdl ugyanak-
kor nagyjabol stabilizalodé megtakaritasi palya rajzolodik ki
az elérejelzési horizonton (alapfolyamatokat mutat6 finan-
szirozasi képesség). A gyenge forintarfolyam mellett tovabb
er6sod6 lakossagi Ovatossag, valamint a bankok csokkené
kockazatvallalasi hajlanddsaga a korabban feltételezettnél
is lassabb felivelést vetit elére a haztartasok hitelfelvételé-
ben.

A vallalati szektor pénziigyi megtakaritasai a kovetkezé
években is jelent6sen hozzajarulhatnak a gazdasag kiilsé
finanszirozasi képességéhez. Ennek forrasai részben az Gjra
gyorsuld EU-transzferek lehetnek, amelyek mas jovedelme-
ket valthatnak ki a beruhazasok finanszirozasaban. A 2013-
ban mar valamelyest kedvezébbé valé gazdasagi kilatasok
emellett a vallalatok javulo jovedelmezdségével jarhatnak
egyiitt.

12 A végtorlesztés lehetséges megtakaritasi hatasairdl bévebben lasd a 2011. novemberben megjelent Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél cimii kiadvanyt.
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2011-ben a kéltségvetési folyamatok jelentds, a GDP 2,7 szdzalékdt elérd keresletélénkitést eredményeztek, elsGsorban a
jovedelemadodk csokkentésének hatdsdra. 2012-ben a koltségvetési torvényjavaslat, illetve a koltségvetést megalapozd
intézkedéssorozat réven vdrakozdsaink szerint 2,4 szdzalékpontos koltségvetésikereslet-visszafogdsra keriilhet sor. Jovére
leginkabb a hdztartdsok irdnydba lesz szigorité hatdsu a fiskdlis politika. A legerételjesebb kiigazitdst a szocidlis kiaddsok
visszafogdsdn keresztiil hajtja végre a kormdny. A devizahitelek végtorlesztési programjdahoz kapcsoléddan ezzel szemben
jelentés jovedelemtranszfer valdsul meg a vdllalati szektor (hitelintézetek) fel6l a hdztartdsok irdnydba. A Bankszovetség-
gel kotott megdllapodds hatdsait beépitettiik az elérejelzésiinkbe, aminek kovetkeztében novekszik a hdztartdsoknak
jutatott jovedelemtranszfer, melybél a terhek egy része az dllamra hdrul. 2013-ban az eddig megismert intézkedések
hatdsdra tovabbi mérsékelt keresletsziikitéssel szamolunk.

2011-ben az allamhaztartas ESA-egyenlege a magan-
nyugdijpénztaraktol atvett portfoliok bevételként torténd
elszamolasa kovetkeztében varhatoan 4,2 szazalékos GDP-
aranyos tobbletet mutat. Amennyiben a magan-nyugdij-
pénztari vagyon atvételébol szarmazd bevétel hatasat
kisz(irjiik, akkor -5,4 szazalékpontos egyenleg adodik.

2012-ben jelentds egyedi tételek mar nem javitjak az
allamhaztartas egyenlegét, ezért kiadas- és bevételi oldali
intézkedésekkel kivanja biztositani a kormanyzat a 2012.
évi 2,5 szazalékpontos hianycél elérését. A kormanyzat a
hianycél elérését a jovo évben az ado- és jarulékbevétele
realértékének novelésén, valamint a kozponti kormanyzat
elsédleges kiadasainak realérték-csokkentésén keresztiil
kivanja biztositani. El6rejelzésiink szerint a romlé makro-
gazdasagi kornyezetben a meghozott intézkedések 6nma-
gukban nem biztositjak 2012-ben a hianycél elérését, de a
kozponti szabad tartalékok teljes torlésével, azaz varatlan
évkozi kiadasok vagy bevételkiesések nélkiil, 3 szazalék
alatt tarthaté a jové évi deficit. Elérejelzési szabalyaink
értelmében a kiadas-zarolasok elére tekintve nem javitjak
a koltségvetés egyenlegét. Amennyiben a kormany mar az
év elején hatarozott lépéseket tesz a koltségvetési torvény-
ben zarolt 52 milliard forintnyi fejezeti tartalék (kiadas)
fenntarthat6 csokkentése, torlése érdekében, akkor jovére
a GDP 2,6 szazalékpontjara lesz leszorithaté a hiany. (5-3.
tablazat).
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5-3. tablazat
Allamhaztartasi egyenlegmutatok

(a GDP szdzalékdban)

2011 2012 2013
ESA-egyenleg 4,2 -3,7 -3,9
ESA-egyenleg kozponti szabad tartalékok torlésével* - -2,8 -3,0
ESA-egyenleg a kiadas-zarolas hatasaval** - -2,6 -
Kiegészitett SNA-egyenleg -6,2 -4,2 -4,1
Ciklikus komponens (MNB-modszer) -0,9 -0,9 -0,8
Ciklikusan igazitott kiegészitett SNA-egyenleg -5,3 -3,2 -3,3

* Az Orszdgvédelmi Alap és a Kamatkockdzati tartalék teljes torlését feltételezve. A kdzponti tartalék-elSirdnyzatok tartalmazzdk a jévedékiadd-eme-
lésbél és a magdn-nyugdijpénztdri jdrulékok dtcsoportositdsdbol szdrmazoé tobbletbevételt, a zdrolt kiaddsi elGirdnyzatokat viszont nem. Igy Gsszesen
268 millidrd forintnyi kézponti szabad tartalék dll a kormdny rendelkezésére, ami adott esetben a kdltségvetési egyenleg javitdsdra fordithatd. 2013-
ra térvényjavaslat hianydban azzal a technikai feltevéssel éltiink, hogy a kozponti szabad tartalékok 6sszege megegyezik az el6zé évivel.

** Alap-el6rejelzésiink a zdrolds egyenlegjavité hatdsdval nem szdmol, ha a zdrolt kiaddsok végleges torlésére sor keriil, akkor annak hatdsa lesz a

makrogazdasdgi pdlydra is.

5-4. tablazat
Az ESA-egyenleg 2013-ra jelzett valtozasanak komponensei
(a GDP szdzalékdban)

Eltérés
Kulonadok eltorlése, csokkentése -0,4
Adocsokkentés, adokedvezmény-szélesités -0,4
Egyéb bevételek valtozasa -0,1
Bérkompenzacios kiadasok csokkentése 0,3
Fejezeti, intézményi netto6 kiadasok valtozasa 0,0
Szocialis kiadasok valtozasa (athizodo hatas) 0,1
Nyugellatasok valtozasa 0,2
Egészségiigyi kiadasok valtozasa 0,1
Lakastamogatas valtozasa 0,1
Onkormanyzatok egyenlegének valtozasa 0,2
Nettd kamatkiadasok valtozasa -0,1
Eredményszemléletli korrekciok valtozasa -0,2
Egyéb valtozasok -0,1
Valtozasok osszesen: -0,3

Az MNB december 13-an publikalt ,,Elemzés az dllamhdztar-
tdsrol” cim( kiadvanyaban a korabbi makrogazdasagi prog-
nozisunk alapjan 3,2 szazalékos hiany-elérejelzést adtunk.
Ebben a kiadvanyunkban a kormanyzati intézkedések varha-
to hatasainak elemzésére Gsszpontositottunk, az intézkedé-
sek tervezett és varhato hatasai kozoétti kiilonbségeket
egyenként beazonositottuk, a kiilonbségeket és azok okait
részletesen ismertettiik. Az inflacios jelentéshez készitett
Uj makrogazdasagi elérejelzés paraméterei romlé makro-
gazdasagi feltételrendszert jelentenek a koltségvetési palya
szempontjabal, valamint az idékozben a Bankszovetséggel
megkotott megallapodas is rontja a koltségvetés egyenle-
gét.® Az (j informaciok atvezetése Osszességében a GDP
0,5 szazalékaval ndvelte a 2012-re prognosztizalt hiany
mértékét.

A legfrissebb makrogazdasagi palya mentén 2012-ben egy-
részt a finanszirozasi koltségek (a koltségvetés kozvetlen
nettd kamatkiadasa) emelkedtek meg a GDP 0,1 szazaléka-
val, elsGsorban a forint arfolyamanak jelentds gyengiilése
kovetkeztében.

Masrészt hasonld nagysagrendben, a GDP 0,1 szazalékpont-
javal noveli a deficitet az ado- és jarulékbevételek csokke-
nése. Ezen beliil a gazdalkodd szervezetektdl szarmazo
bevételek nem csokkentek, hanem kissé novekedtek, mert
az alacsonyabb novekedésbél adddo bevételkiesést tulkom-
penzalta a gyengébb arfolyambdél addédd banyajaradék-
bevételi tobblet, tovabba a magasabb inflacio az ipartzési
ado-bevételt is noveli.

3 A kormany Bankszovetséggel kotott megallapodasa egyrészt a koltségvetés altal vallalt kiadasok, masrészt a bankok altal vallalt kiadasoknak a pénz-
ligyi szervezetek adojat csokkentd hatasa kovetkeztében rontja a jovo évi koltségvetés egyenlegét. A Nemzeti Eszkozkezel kiadasait nem szamoltuk
el az ESA-egyenlegben, mert a statisztikai elszamolas mddszertana még bizonytalan. Amennyiben az Eszkozkezeld kiadasait, ingatlanvasarlasait
realberuhazasként kell elszamolni, akkor az része lesz az ESA szerinti kiadasoknak; és 2012-2013-ban a GDP 0,1 szazalékpontjaval ronthatja az egyen-

leget.
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A kormany altal december 15-én bejelentett intézkedések
kozil a koltségvetés bevételeit noveli a magannyugdijpénz-
tar-tagok egyéni jarulékanak atterelése a koltségvetésbe,
valamint a dohanytermékek jovedékiado-terhelésének
novelése. Ugyanakkor, ezek a tobbletbevételek automatiku-
san nem javitjak a koltségvetés egyenlegét, mivel az intéz-
kedésektol vart tobbletbevétellel megemelte a kormanyzat
a kozponti szabad tartalékok elGiranyzatait. Ezzel szemben
a Bankszovetséggel kotott megallapodas szamitasunk sze-
rint a GDP 0,4 szazalékaval noveli kozvetleniil a koltségve-
tés hianyat, amit csak részben kompenzal a magasabb
novekedésbol és a haztartasok magasabb fogyasztasi kiada-
saibol szarmazo bevételnovekedés (0,1 szazalékpont).

Az emelt 6sszegli kdzponti szabad tartalékok (Orszagvédelmi
Alap és Kamatkockazati tartalék) torlése 0,9 szazalékpont-
tal csokkentheti a jovo évi koltségvetési hianyt, ami igy a
GDP 2,8 szazalékat érheti el (5-2. tablazat). Ebben az eset-
ben azonban gyakorlatilag nem marad szabadon elkolthetd
tartalék a koltségvetésben az év kozben esetlegesen felme-
riil6 varatlan kiadasok vagy bevételkiesések kezelésére.

A december 15-i bejelentések koziil elérejelzési szabalyaink
alapjan nem szamoltunk a koltségvetési szervek és fejezetek
kiadasait érint6 zarolassal (a GDP 0,2 szazaléka). A kiadasok
zarolasa 6nmagaban nem javitja az egyenleget, és késébbi
esetleges torlésiiket is csak végrehajthatd kiadascsokkento
intézkedések ismeretében vennénk figyelembe.'

2013-ra elérejelzési szabalyainknak megfeleléen csak a mar
kelléen részletezett intézkedések hatasait épitettiik be
el6rejelzésiinkbe. Ezek alapjan a konvergenciaprogramban
szerepl6é hianycélt jelentésen meghaladd deficit varhato
2013-ra. Mivel a 2010-2011. években meghozott, az egyen-
leg javitasat célzd intézkedések egy része nem tartos hata-
su intézkedés, ezért 2013-ban az atmeneti intézkedések
kiesésével az eredményszemlélet(i hianyra vonatkozo vara-
kozasunk a szabad tartalékok torlése esetén is kismérték-
ben meghaladhatja a Tulzott Hiany Eljaras (Excessive Defi-
cit Procedure, EDP) szempontjabol kiemelt fontossagu
3 szazalékos kiiszobértéket.

A 2013. évi elérejelzésiink soran azzal szamoltunk, hogy az
atmenetileg bevezetett vallalati kiilonadok 2013-t6l meg-
szlinnek, a pénzintézeti kiilonadé nominalisan megfelez6-
dik.”> Ezen talmenden a személyi jovedelemado-rendszer-

4 Mar a 2011 oktoberében megjelent Elemzés az dllamhdztartdsrél kiadvanyban is felhivtuk ra a figyelmet, hogy a koltségvetési szervek és fejezetek
2012-es nettd kiadasi eldiranyzatanak 2011-hez mért jelentds csokkentése is csak tovabbi, fenntarthaté intézkedésekkel lehet elérhet6. A kormany
altal Gjonnan bejelentett zarolasok ezt a mar csokkentett kiadasi elgiranyzatot érintenék.

5 A 2011. évi adoterheléshez viszonyitva felezédik meg a pénzintézeti kiildnado, mivel 2012-ben a befizetend6 kiilonadot csokkenteni lehet a végtor-
lesztéshez kapcsolodd tékeveszteség meghatarozott részével. Becslésiink szerint - 20 szazalékos végtorlesztési aranyt feltételezve - a GDP 0,4 sza-
zalékpontja korili veszteséget irhatnak le a hitelintézetek jovére a pénzintézeti kiilonadobol.
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5-5. tablazat
A haztartasok felé iranyul6 fiskalis impulzus tényez6i
(a GDP szdzalékdban)

2011 2012 2013

1) Impulzus Gsszesen (2+3+4) 2,7 -2,4 -0,1

2) Impulzus a haztartasoknak 1,8 -1,5 -0,8

3) Netto indirekt adok* 0,0 -0,6 1,2

4) Egyéb (vallalatok, kiilfold, kormanyzati vasarlas) 0,9 -0,3 -0,5
ezen belil:

4.1 afa-visszatérités a vallalatoknak 1,0 -1,0 0,0

4.2 kozponti szabad tartalékok 0,0 0,9 0,0

4.3 nem feloszthato tételek 0,0 -0,2 -0,5

5) Impulzus szabad tartalékok nélkiil (1-4.2) 2,7 -3,3 -0,1

ben teljesen megsz(inik az Un. félszuperbrutto rendszer; de
ennek hatasat ellensilyozza a bérkompenzacioé csokkenté-
se; tovabba szamoltunk az eva teljes megszlinésével, vala-
mint a szakképzettséget nem igényl6 foglalkoztatottak utan
fizetend6 szocialis hozzajarulasi ado csokkenésével. Az
egyenleget javitja a megvaltozott munkaképességliekkel
kapcsolatos intézkedések kiteljesedése, a nyugellatasokra
forditott kiadasokbdl szarmazd megtakaritas (Gregségi és
korhatar alatti nyugdijak egyiittesen). Tovabba egyenlegja-
vulast okoz a dologi kiadasok és az allami bérek befagyasz-
tasa, igy Osszességében a koltségvetési szervek GDP-ara-
nyos nettd kiadasa tovabb csokkenhet. Nem szamolunk
viszont az elektronikus Utdij bevezetésébdl szarmazo addi-
cionalis koltségvetési bevétellel, mivel a beruhazas nincs
elkészitve, ez 50 milliard forintnyi bevételcsokkenést
jelent korabbi prognodzisainkhoz képest.'® Az 6nkormanyzati
alrendszernél tovabbi kiigazitasra szamitunk, a 2011-ben
lathaté folyamatok tartds hatasiva valasaval. Osszességé-
ben az adodintézkedésekkel kapcsolatos lazitas a GDP 1,2
szazalékara tehetd, a kiadas oldali intézkedések és egyéb
folyamatok egyenlegjavité hatasa a GDP aranyaban bé 0,9
szazalékpont, igy 2013-ra mintegy 0,3 szazalékpontos
egyenlegromlast varunk.

A ciklikus komponens becsiilt nagysaga jelentésen csok-
kent a szeptemberi inflacios jelentésben szerepld értékhez
képest. Ezen valtozas legfontosabb tényezéjét - a potencia-
lis novekedésrél alkotott képiink elmozdulasat - a 4-2.
keretes iras ismerteti. A ciklikus komponens nagysaga alap-
jan 2012-ben a ciklikusan igazitott kiegészitett SNA-hiany a
GDP 3,2 szazalékara csokken, majd 2013-ban az el6z6 évi
szint koril maradhat (5-2. tablazat)."”

6 Az NGM korabbi allaspontja szerint a Széll Kalman-terv évente 100 milliard forintos bevétellel szamolt az igénybevétel-aranyos elektronikus uthasz-
nalati dijrendszer bevezetésébdl.

7 A ciklikusan igazitott kiegészitett SNA-egyenleg azt mutatja, hogy kozéptavon hova tart a koltségvetés egyenlege, vagyis tovabbi intézkedések nélkiil
mekkora lesz az egyenleg, ha a gazdasagi visszaesés - elsGsorban az ado- és jarulékbevételeken keresztiil realizalddo - veszteségei mar nem jelent-
keznek a koltségvetésben, azaz a gazdasag teljesitménye felzarkozik a kozéptavu trendjéhez.
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5-6. tablazat
A haztartasok felé iranyul6 fiskalis impulzus tényez6i
(a GDP szdzalékdban)

2011 2012 2013
Impulzus osszesen (1+...+7) 1,8 -1,5 -0,8
1) Személyi jovedelemado 1,6 -0,4 0,1
2) Jarulékok 0,2 0,1 -0,3
3) Nettd bérek kozterhek nélkiil -0,5 -0,2 -0,2
4) Pénzbeni szocialis juttatasok -0,3 -0,6 -0,5
5) Redlhozam kifizetés (egyszeri transzfer) 0,8 -0,8 0,0
6) Végtorlesztés (kozvetett allami transzfer) 0,0 0,2 -0,2
7) Bérkompenzacio6 - transzfer a vallalatoktol 0,0 0,2 0,3

A koltségvetésben szereplé kozponti szabad tartalékok
teljes torlését feltételezve hasonlo folyamat rajzolodik ki,
a ciklikusan igazitott kozéptavi egyenleg 2,3 szazalék
koriili szintre csokkenhet jovére, 2013-ban viszont kismér-
tékben emelkedik a hianyszint (2,5 szazalékra). Tehat
varakozasunk szerint a ciklikusan igazitott egyenleg a
kovetkezd két évben nem éri el az MTO 1,5 szazalékos
kiiszobértékét.'®

A fiskalis impulzus azt méri, hogy a koltségvetési intézke-
dések, folyamatok, valamint az automatikus stabilizatorok
hogyan érintik a tobbi szektor jovedelmi helyzetét. A fiska-
lis impulzust a gazdasagi hatasok nélkiili tételektol szdrt,
kiegészitett els6dleges SNA-egyenleg valtozasaval mérjik.

El6rejelzésiink alapjan a 2011. évi jelentos lazitast 2012-ben
egy hasonld mértéki szikités valtja fel, majd 2013-ban
kozel semleges fiskalis hatas vetitheté elére.'” 2012-2013-
ban a haztartasok iranyaba erdteljesen szigoritd hatasi a
fiskalis politika. A vallalati szektor iranyaba az afa-visszaté-
ritések 2011. évi egyedi hatasa miatt jelentkezik jelentd-
sebb szigoritast 2012-ben. A jové évi 2,4 szazalékos keres-
letsz(ikit6 impulzusbdl Osszességében 1,8 szazalékot okoz-
nak a 2011. évi atmeneti (egyszeri) tényezok kiesése, mivel
az afa-visszatérités mellett a nyugdijpénztari redlhozam-
kifizetések is lazitast jelentettek a bazisévben. A netto
indirekt adok kategodriaja tartalmazza mindazokat a ténye-
z6ket, amelyeknek hatasa van az inflaciora vagy a GDP-
deflatorra. Itt szamoltuk el a kilonadok kivezetésébol
szarmazo bevételkiesést.

8 Az Eurdpai Bizottsag altal megallapitott kozéptavu hianycélérték.

9 A fiskalis impulzus alakulasat olyan szerkezetben mutatjuk be, ahogyan azt a Kozponti Statisztikai Hivatal elszamolja a nemzeti szamlakban. Ugyan-
akkor szamaink eltérnek a KSH altal kozolt adatoktdl, mert az Un. kiegészitett SNA-egyenleg eléallitasakor kdzgazdasagi tartalmi korrekciokat hajtunk
végre. Az egyszerlség kedvéért a kormanyzati beavatkozas alapjan létrejové végtorlesztést nem tekintjiik a fiskalis impulzus részének, annak csak
feltételezett hatasat mutatjuk be a haztartasokra és a pénziigyi vallalatokra.
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Amennyiben a koltségvetési torvényjavaslatban szereplé
szabad tartalékok teljes 6sszege torlésre kertiil, akkor a jovo
évi fiskalis impulzus -3,3 szazalékpontra névekedne, mert
az egyenleg ennyivel javulna. A 2013. évi impulzus nagysa-
gara ennek elvileg semleges a hatasa, mivel szabalyaink
szerint a kozponti szabad tartalék alakulasa a bazishatason
keresztiil a 2013. évi hianyt is érinti.

Az szja-lazitas mértéke 2011-ben Gsszesen a GDP 1,6 szaza-
lékara tehetd, ami azért marad el az adotablat érint6 val-
tozas becsiilt hatasatol, mert itt keriil elszamolasra a privat
szektor - kormanyzati intézkedések miatti - bérvisszafoga-
sahoz tartozo adobevétel-kiesés hatasa. A KSH elszamolasa
minden a bérekkel kapcsolatos kozterhet a lakossagnal
mutat ki, ennek megfeleléen a munkaltatdi jarulékokat is a
haztartasoknal szamolja el. igy 2013-ban az allam visszavo-
nulasa a bérkompenzaciobol Ugy jelenik meg, mint jarulék-
terhelés-novekedés.?’ Ugyanakkor, a csdkkend allami bér-
kompenzacios kiadasokat a vallalati szektornak kell ellenté-
teleznie, mivel a netto keresetek tovabbra sem csokkenhet-
nek, ennek hatasat szemlélteti az 5-5. tablazat 7. sora.
A netto bérek kozterhek nélkiil soron szamoltuk el az allami
bérek befagyasztasabol szarmazo szigoritas hatasat. Latha-
to, hogy a kormanyzat a legerGteljesebb kiigazitast a
szocialis kiadasok visszafogasan keresztiil hajtja végre,
egyrészt az ilyen tipusu kiadasok realértékének csokkenté-
sén keresztiil (pl. csaladtamogatasok), masrészt a jogosult-
sagok és az ellatasok csokkentésén keresztiil. Ehhez kap-
csolodoan figyelembe kell venni azt is, hogy 2012-tél ezzel
egyidejlleg a kozfoglalkoztatasi kiadasok (bérkoltség)
emelkednek, tehat nettod értelemben a kisebb szigoritas.

A jegybank aktualis progndzisa szerint, a jelenleg ismert
feltételek alapjan, a fennallé devizahitel-allomany 20 sza-
zaléka keriilhet végtorlesztésre a rogzitett kedvezményes
arfolyamokon. Becslésiink szerint ez a GDP 1,1 szazaléka
koriili veszteséget okozhat a hitelintézeteknek, tehat az
intézkedés nagysagrendileg ekkora jovedelemtranszfert
jelent a vallalati szektortol a haztartasok felé. A transzfer
évek kozotti megoszlasanal sok a bizonytalansagi tényezd,
mostani varakozasaink szerint 2011-ben a GDP 0,6 szazalé-
ka, 2012-ben a GDP 0,4-0,5 szazaléka kortiili lehet a jovede-
lemtranszfer Osszege. A Bankszovetséggel kotott megalla-
podas szerint a koltségvetés 2012-ben mérsékli a hitelinté-
zetek tékeveszteségét, az erre forditott allami kiadast
(adoalap-csokkentést) a haztartasok iranyaba nyujtott
toketranszfernek tekintjiik, mert az intézkedés végsé célja
a haztartasok jovedelemhelyzetének javitasa.

20 A vallalatok a bérkompenzaciot a jarulékfizetési kotelezettségiik nettozasa révén vehetik igénybe.
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5-10. abra
A bruttoé allamadossag alakulasa

(a GDP szdzalékdban)
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Az allamaddssag 2011. évi alakulasat dontéen befolyasolja a
Nyugdijreform és Addssagcsokkent6é Alaphoz keriilt magan-
nyugdijpénztari portfdlié és a forint arfolyamanak gyengii-
lése. ElGbbi az addssag csokkenését okozza azaltal, hogy az
Alap altal atvett magyar allampapirokat bevonta az ados-
sagkezeld, illetve a tobbi eszkoz fokozatos értékesitése
lehet6vé teszi a rendszeres és egyedi koltségvetési kiada-
sok fedezését tovabbi adossagelemek kibocsatasa nélkil. A
forint leértékelédése ezzel szemben jelentésen novelte a
GDP-aranyos allamadossagot a devizaadossag forintban
kifejezett értékének emelkedésén keresztiil. A bevont
allampapirok a GDP mintegy 4,8 szazalékaval csokkentették
az adossagratat, az eszkozok értékesitésébdl befolyo forra-
sok felhasznalasa tovabbi 1,9 szazalékkal, mig a forint leér-
tékelédése becslésiink szerint 3,2 szazalékkal novelheti
GDP-aranyos adossagot.

Mindezek alapjan év végén a GDP 79,5 szazaléka koriil ala-
kulhat az allamadéssag, ami tartalmazza a MAV-tol varhato-
an atvallalt hiteleket 60 milliard forint értékben. A megyei
onkormanyzatok adoéssaga része a teljes allamhaztartas
adossaganak, igy annak atvallalasa a kézpont részérél nem
befolyasolja az allamaddssagot, csak annak a kdzponti és az
onkormanyzati alrendszer kozotti megoszlasat. A varhato
adossagrata a szeptemberben kozzétett elbrejelzéshez
képest dontéen a forint gyengiilése miatt emelkedett.

2012-ben a koltségvetési hianyra valamint annak finansziro-
zasara vonatkozo elérejelzésiink és valtozatlannak feltéte-
lezett arfolyam mellett 78,5 szazalékra csokkenhet a GDP-
aranyos adossag mértéke, amit 2013-ban kissé emelked6
hiany mellett tovabbi 0,5 szazalékos addssagcsokkenés
kovethet. A nyugdijpénztari portfélio és a devizabetét
finanszirozasi tartalékot nyujt a koltségvetésnek, amelynek
felhasznalasaval az id6szak végére akar a GDP 4 szazaléka-
val alacsonyabb adossagszint is elérhetd. Alappalyankban
ezzel nem szamoltunk, mert gy itéljiik, hogy a tartalékok
tal gyors felhasznalasa kockazatokat hordozna magaban a
koltségvetés kozéptavu finanszirozasi lehetéségeit tekint-
ve.
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6. Kiemelt témak

6.1. A kormanyzat és a Bankszovetség kozott
2011. december 15-én létrejott megallapodas
lehetséges makrogazdasagi hatasai

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL » 2011. DECEMBER

Elemzésiinkben roviden attekintjiik a kormanyzat és a
Bankszovetség kozott 2011. december 15-én létrejott meg-
allapodas legfontosabb elemeit, illetve varhaté makrogaz-
dasagi hatasait. A megallapodas létrejotte mindenképpen
pozitivan érinti a magyar gazdasag novekedési kilatasait a
kovetkez6 években. Ezen pozitiv hatas nagysagrendjét
azonban még érdemben befolyasolhatjak a - kormanyzat és
a Bankszovetség altal is kit(izott - tovabbi targyalasi fordu-
lok eredményei is. Aktualis elemzésiinkben az eddig konk-
retizalodott részleteket, illetve annak becsiilt makrogazda-
sagi hatasait mutatjuk be.

A megallapodas legfontosabb elemei

A Bankszovetség és a Kormany kozott 2011. december 15-én
alairt egyezség négy fejezetben (A, B, C, D) tartalmaz meg-
allapodasokat a felek kozott.

Az egyezmény A) fejezete a kedvezményes végtorlesztés
szabalyait szigoritja, illetve utolagos részleges kompenzacio-
ban részesiti a bankokat a végtorlesztésb6l adodo vesztesé-
geikért. Ez utobbi keretében a hitelintézetek és pénziigyi
vallalkozasok visszaigényelhetik a 2011-es bankadobol a
végtorlesztéshez kapcsolodo veszteségeik 30%-at, elozetes
becsléseink szerint mintegy 84 milliard forintot. A végtor-
lesztési szabalyok szigoritasahoz tartozik, hogy a végtor-
leszté adosoknak 2012. januar 30-ig hitelt érdemléen iga-
zolniuk kell, hogy mibél fognak fizetni. igy aki eddig az
id6pontig nem biztositja a végtorlesztés fedezetét, annak
erre ezt kovetden, a februari tranzakcidzarasig sem lesz
mar lehetésége. Ezenkivill a végtorlesztéshez nydjthato
munkaltatoi tamogatas és kamatmentes kolcson folydsitasa-
nak végs6 datumat 2011. december 31-ben hatarozzak meg,
a kozalkalmazottakra és koztisztviseldkre pedig egyéb szi-
goritod kritériumokat is meghataroztak.

A B) fejezet a 90 napon tuli késedelemben levé deviza-
jelzaloghiteladdsok helyzetét szabalyozza. A késedelem



fennallasat a 2011. szeptember 30-i értéknapra kell megha-
tarozni, és a késedelemnek a minimalbért meghalado mér-
téklinek kell lenni. Ezen addsok fennalld hiteltartozasa - a
jelenlegi arfolyamokon - mintegy 620 milliard forintra
tehetd. A megallapodas alapvetden azokra az ligyfelekre
vonatkozik, akiknél a fedezetiil szolgalo ingatlan értéke a
folyositaskor a 20 millio forintot nem haladta meg (becslé-
seink szerint ez az érintett hitelallomany 60%-a, kb. 375
milliard forint). A megallapodas kulcseleme, hogy a bankok
a devizatartozast piaci arfolyamon forintra valtjak, amihez
az MNB devizatartalékat hasznaljak fel (becsléseink szerint
1,2-1,3 milliard euro értékben). Ezt kovetdéen a tartozas
25%-at elengedik azoknal az addsoknal, akik nyilatkozatot
tesznek a fizetéképességben bekdvetkezett és igazolhato
romlasrol. Feltételezve, hogy a forintra valtott allomany
100%-a teljesiti ez utobbi feltételt, az elengedett adossag
mértéke mintegy 95 milliard forint lehet, aminek 30%-at (28
milliard forint) a hitelintézetek visszaigényelhetik a 2012-es
bankadobol. Itt fontos kiemelni, hogy a tartozaselengedés
a bankok szamara tovabbi tehervallalast mar nem jelent,
mivel a nem-teljesité jelzaloghitelek atlagosan 35%-at
értékvesztésként korabban mar leirtak. A tartozaselengedés
mellett az adosok azon része, amely kiskor( eltartottal is
rendelkezik, allami kamattamogatast vehet igénybe, amely-
nek mértéke az elsé évben az allampapir-referenciahozam
50%-a és Gt év alatt fokozatosan csokken, majd megsz(inik.
A kamattamogatas nagyjabol kompenzalja a magasabb
forintkamatokat, igy a tamogatast igénybe vevok havi
torlesztérészlete a jelenlegi szintekhez képest mintegy
25%-kal csokkenhet. Akik nem kapnak kamattamogatast
(csak tartozaselengedést), azoknak a torlesztérészlete is
kisebb mértékben, nagyjabol 10%-kal csokken. Végezetiil a
Nemzeti Eszkozkezel6 altal megvasarolandd ingatlanok
keretét a jelenlegi 5 ezerrol 25 ezerre emelik, ami igy a
nem-teljesité adosok mintegy 20%-a szamara kinalhat meg-
oldast. Ugyanakkor ezen ingatlanok megvasarlasa az allam-
nak legalabb 80 milliard forint finanszirozasi igényt?' és évi
4-6 milliard forint folyo finanszirozasi kéltséget jelent.

A Q) fejezet a jelenleg is érvényben [évé 3 éves atmeneti
arfolyamrogzitési program kibdvitése a nem végtorlesztd és
még teljesité deviza-jelzaloghitelallomanyra (mintegy 3800
milliard forint). Ennek értelmében 2016 végéig rogzitenék a
programban részt vevok torlesztérészleteinek arfolyamat a
180 Ft/CHF, 250 Ft/EUR, illetve 2,5 Ft/JPY arfolyamokon, a
programba az adosok 2012 végéig jelentkezhetnek. A rogzi-
tési és a valos arfolyam kozotti kiilonbséget az ados, az
allam és a bank olyan médon osztjak meg, hogy az aktualis
havi torlesztérészlet tékerészének aranyaban a teher az
adosra, a kamatrész aranyaban pedig az allam-bank parosra

2! Egyelére bizonytalan, mivel a szamviteli szabalyok értelmezésétél is fligg, hogy ez a finanszirozasi igény egyuttal a koltségvetési hianyt is novelni
fogja-e.
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esik, utdbbiak ezen a részen 50-50%-ban megosztoznak. Ez
egy atlagosnak szamitd, 15 éves hatralévé futamideji hitel
esetében nagyjabol 1/3-1/3-1/3-o0s tehermegosztast jelent,
noha a futamidd csokkenésével az ados része valamelyest
novekedni fog (mivel a futamidé csokkenésével a tékerész
aranya a torlesztérészleten beliil novekszik). Ez a teher az
allam és a bankok szamara - becsléseink szerint és 100%-0s
részvételi arany esetén - az els6é évben 41-41 milliard forint
kiadast jelent, ami 2016-ra évi 33-33 milliard forintra csok-
ken majd. Az addsra juto teher egy bankkozi kamattal
kamatozd gy(ijtészamlara keriil, aminek egyenlegét majd
2016-tol kell visszafizetnie az eredeti hitel lejaratanak meg-
felelé litemben. Az egyezség tovabbi része, hogy 270 Ft/
CHF, 340 Ft/EUR, illetve 3,3 Ft/JPY arfolyamszintek felett
minden tovabbi veszteség az allamot terhel 2016-ig. Az
intézkedés eredményeképpen a hitelfelvevok mostani arfo-
lyamon szamolt torlesztérészletei mintegy 28%-kal fognak
csokkenni a rogzitési idészak alatt. Ezt kdvetéen viszont - a
gy(ijtészamlan felhalmozodd egyenleg miatt - a jelenlegi
szinthez képest mintegy 10%-kal né a torlesztési teher
(tovabbra is az aktualis arfolyamokkal és bankkozi kamatok-
kal szamolva). Tovabbi eleme az egyezségnek, hogy a
transzparens arazasrol szolo torvény hatalybalépését
4 honappal, 2012 aprilisara halasztjak el.

A megallapodas utolso, D) fejezete a ,,novekedési paktum”,
amelynek értelmében a kormany vallalja, hogy az eredeti
terveknek megfeleléen 2013-ban kifuttatja a bankadot és ezt
kdvetben legfeljebb csak az Eurdpai Unioban vagy annak tag-
allamai alkalmazott atlagos mértéki bankaddt tart fent.
Emellett a felek vallaltak, hogy rendszeresen konzultalni
fognak, amir6l az IMF-et és az Eurdpai Bizottsagot is tajékoz-
tatjak. A megallapodas eleme, hogy a 2012-es bankadé alap-
jat a hitelintézetek harom elemmel csokkenthetik: a KKV-
hitelek allomanyanak 5%-os csokkenési palyahoz képesti netto
allomanynovekményével, illetve a lakasfedezetl és EU-palya-
zati el6finanszirozasd hitelek brutté nvekményével.

A megallapodas kozvetlen pénziigyi hatasait az egyes sze-
replékre az 6-1. tablazat mutatja be. A hatasok becslése
soran az alabbi feltételezésekkel éltiink:

« a jelenlegi arfolyamszintek (Ft/CHF: 250, Ft/EUR: 305)
maradnak fenn;

e a 2016-ig valo arfolyamrogzitési programba minden arra
jogosult ados belép rogton 2012 elején;

« a nemteljesité adosok 60%-a felel meg azoknak a kritériu-
moknak, amelyek az adossaguk forintra valtasahoz és a
25%-0s adossagelengedéshez sziikségesek, illetve ezen



6-1. tablazat

A megallapodas (és a végtorlesztés) kozvetlen becsiilt pénziigyi hatasai az egyes szektorokra, milliard forintban

(vastaggal szedve a megdllapodds nettd hatdsai)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 NPV*
Addsok teljes cash-flow-valtozasa a megallapodasbol (2+3) 123 123 123 123 123 518
ebbél: adosok netto egyenlege (2) 81 78 74 70 65 312
ebbdl: sajdt adossdg novekedése a gylijtészamldn (3) 42 45 49 53 58 206
Az adosok vagyonnovekedése a végtorlesztésbdl (4) 281 281
Az allam pénziigyi egyenlege a megallapodasbél (5) -84 -83 -52 -51 -48 -45 -324
tovabbi allami finanszirozasi igény (6) -28 -24 -35 -77
A teljes banki egyenleg (8+9) -197 -11 -39 -37 =35 =33 -325
Banki pénziigyi egyenleg a megallapodasbol (8) 84 -11 -39 -37 -35 -33 -44
Banki veszteség a végtorlesztésbol (9) -281 -281

* a nettd jelenérték-szamitdshoz haszndlt diszkontlab: 6%.

Megjegyzés: A tabldzat vastaggal jelolt, a megdllapodds hatdsait bemutato sorai nem zdrnak nulldra. Ennek oka, hogy egyes tételek kiaddst jelentenek
az dllam vagy a bank szdmdra, de mégsem vehetdk figyelembe egyértelm(i jovedelemtranszferként a hdztartdsok szdmdra. Példdul a forintra valto
nemteljesité devizaaddsoknak nyujtandé kamattdmogatds egyértelmdii dllami kiadds, az adds helyzetében viszont nem eredményez cash-flow hatdst,
mivel a kamattdmogatds csak a magasabb forintkamatokat kompenzdlja (rdaddsul csokkené mértékben, amit nem vettiink figyelembe). Hasonléan

adossdgelengedést nem vettik figyelembe sem a hdztartdsndl, sem pedig a bankokndl, mivel a bankok ezt a veszteséget kordbban mdr értékvesztés

formdjdban leirtdk.

adosok valamennyien jogosultak lesznek az allami kamat-
tdmogatasra (noha valdsziniileg ez utdbbi feltételezés
eros);

o a végtorlesztés végso részvételi aranya a 2011. szeptem-
ber 30-an fennalld teljes svajci frank és japan jen alapu
jelzaloghitel-allomanyra 20%-os lesz, az eurohitelekre
0%.22

Az egyes szektorokra Osszességében a csomagbol a kovet-
kez6 kozvetlen pénziigyi hatasok kovetkeznek:

o Adosok:

- a teljesité adosok az arfolyamrogzités kapcsan - 100%-
os részvételi aranyt feltételezve - 2012-t6l mintegy 81
milliard forintnyi (majd a futamidé csokkenésével folya-
matosan csokkend mérték() transzfert kapnak az allam-
tol és a bankoktol. Tovabb évi mintegy 42-58 milliard
forintnyi Gsszeg kifizetését pedig 2016 utanra halaszt-
hatjak. Ez tehat Osszességében mintegy 120 milliard
forintnyi cash-flow-konnyités a haztartasoknak - noha
ez az Osszeg egy, a mostaninal erésebb forintpalyan
alacsonyabb lenne;

- a program egyéb pontjainal nem egyértelmi{ a cash-
flow-hatas: a késedelmes adosoknal a hitelek forintra
valtasa magasabb kamatterhet jelent, noha ezt az alla-
mi kamattamogatas az elsé években kompenzalja. A
25%-0s adossagelengedés ugyan ezzel megegyezd mér-

22 Mivel az eurohitelek esetében az addsok tilnyomo része a 250 Ft/EUR arfolyamkritérium alatti hitelfelvételt nem teljesiti.
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tékil torlesztorészlet-csokkenést is jelentene, de mivel
ezek az adosok jelentGs részben eddig sem fizették a
torlesztérészleteiket teljes mértékben, igy ennek a
cash-flow-hatasa az 6 helyzetiikre akar még negativ is
lehet (noha a vagyoni hatas természetesen egyértelmii-
en pozitiv). Az Eszkozkezeld miikodésének az adosok
jovedelmi helyzetére gyakorolt hatasait egyelére nehéz
elérejelezni, mivel nem vilagos, milyen mértéki bérleti
dijakat hataroz majd meg a NET és azt milyen konzek-
vensen fogja behajtani (a NET-hez keriild addsoknal a
vagyoni hatas pedig a fennallo hitel/fedezet - LTV -
értéktol fiigg).

« Hitelintézetek:

- a bankoknal két egyszeri pozitiv jovedelemhatas azono-

sithatd: a végtorlesztés veszteségei 30%-anak levonasa
a 2011-es bankadobol (kb. 84 milliard Ft), és a
nemteljesité adosok tartozaselengedése 30%-anak levo-
nasa a 2012-es bankadobol (kb. 28 milliard Ft). Fontos
felhivni a figyelmet azonban arra is, hogy a hitelintéze-
tek magan a végtorlesztésen varhatéan mintegy 280
milliard forintot veszitenek (a jelenlegi arfolyamszintek
mellett), amib6l csak 84 milliard forintot térit meg az
allam. Itt kell megemliteni azt is, hogy a megallapodas
nem tartalmazza a bankok végtorlesztéssel kapcsolatos
kapcsolatos jogi eljarasok folytatodnak. igy a végtor-
lesztési veszteségnek fennmarado - 2011-es bankadobol
visszaigényelt 30%-kal csokkentett - varhatéan mintegy
200 milliard forintos 6sszegének sorsa fiiggében van. igy
ez a tehertétel a birdsagi dontések kimenetelének fiigg-
vényében akar at is keriilhet a bankrendszertél az
allamhoz, ami jelentésen modosithatja az egész teher-
megosztast;

mint korabban utaltunk ra, a nemteljesité adosok ados-
sagelengedése a bankrendszer szamara nem tekinthetd
addicionalis tehervallalasnak, mivel ezeket a vesztesé-
geket a hitelintézetek mar korabban leirtak értékvesz-
tésként. Mas szoval: ezt a veszteséget a bankok kozgaz-
dasagilag mar elszenvedték, a jelen megallapodas
keretében csupan jogilag is lemondtak rola;

a bankok szamara valos terhet a megallapodasbol - a
végtorlesztés veszteségein tul - igy egyediil a teljesitd
adosok arfolyamrogzitésébdl vallalt rész jelent: ennek
mértéke az els6 évben mintegy 41 milliard forint, amely
2016-ig nagyjabol 33 milliard forintra csokken (a futam-
id6k és emiatt a torleszt6részletek kamatrészének csok-
kenése miatt). Természetesen alacsonyabb arfolyam-
szinteken, illetve ha a programban valo részvétel nem
lesz 100%-o0s, akkor ez a teher is kisebb lehet.



« Koltségvetés:

- az allamnal kiadasként jelentkeznek a bankoknak jutta-
tandd engedmények a bankaddbol 2011-ben és 2012-ben
(84, illetve 28 milliard forint), illetve fiiggé kiadasként
még ott marad a végtorlesztésbdl szarmazo vesztesé-
geknek a jelen megallapodasban nem rendezett, mara-
dék és varhatoan mintegy 200 milliard forintos kartéri-
tési igénye;

- az allamot 2016-ig az arfolyamrogzitési programbol
ugyanolyan éves kiadasok terhelik, mint a bankszektort
(Emellett kozvetett hatasként azonosithatd a banki
tehervallalas és ezaltal csokkend eredmény miatt kies6
tarsasagiado-bevétel, de ezzel a direkt hatasoknal nem
szamoltunk.);

- emellett a koltségvetés 2012-ben évi mintegy 10-11 mil-
liard forintnyi kiadasra szamithat a nemteljesit6é adosok-
nak nyGjtott kamattamogatasbol (ez azonban 2016-ig
6-7 milliard forintra csokken a tamogatasi intenzitas
csokkenése miatt);

- a Nemzeti Eszkozkezeld koltségvonzatai egyeldre igen
bizonytalanok: becsléseink szerint az ingatlanok meg-
szerzésének koltsége 2014-ig Gsszességében nagyjabol
90-100 milliard forint finanszirozasi igényt ro az allamra
(noha itt egyelére bizonytalan, hogy ez hianyndveld
tételként szamolandd-e el). Ennek a folyo finanszirozasi
koltsége évi mintegy 4-6 milliard forint lehet, az Eszkoz-
kezeld lizemeltetési egyenlegére azonban jelenleg igen
korai lenne még becsléseket késziteni;

- a hitelezés 6sztonzésére nyujtott adokedvezmények (a
bankado alapjanak csokkenthetdsége) hatasa a jelenleg
2012-re becsiilt hiteldinamikat és az altalanos eurdpai
tokeattétel-leépitési (deleveraging) folyamatot figye-
lembe véve egyel6re nem latszik szignifikansnak. Az
ebbdl szarmazd allami bevételkiesés szamitasaink leg-
feljebb 1-2 milliard forint lehet;

- végezetiil a koltségvetés esetében a magasabb fogyasz-
tasi palya kovetkeztében nagyobb indirektado-bevéte-
lek is keletkezhetnek. Ennek nagysagrendje becsléseink
szerint 20 milliard forint lehet.

A megallapodas Osszességében pozitiv hatassal lehet a
banki haztartasi portfoliok minéségére, ez a hatas azonban
nem egyenletes a két érintett nagy adoscsoport esetében:
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« teljesité adosok: az arfolyamrogzités jelentdsen, kozel
30%-kal csokkenti az adosok havi torlesztérészleteit, illet-
ve a kovetkez6 5 évre megszabaditja 6ket annak ingado-
zasaitdl is. Ennek koszonhetéen ezen adosok sokktlird-
képessége jelentésen emelkedik. A rogzitési és a piaci
arfolyam kozotti tehermegosztas, illetve az allami arfo-
lyamsapka miatt a gy(jtészamlakon felhalmozodd ossze-
gek sem néhetnek tul magasra, igy 2016 utan a gydjto-
szamla torlesztésének megkezdése miatt a torleszto-
részletek a jelenlegi szintekhez képest csak nagyjabol
10%-kal emelkedhetnek, ami kezelheté mértéki (pl.
futamid6-hosszabbitassal). Azonban itt hangsulyozni kell,
hogy a haztartasok arfolyamkitettsége természetesen
nem szlinik meg, vagyis 2016 utan az adosok fizetéképes-
ségét tovabbra is a deviza-arfolyamok hatarozhatjak meg
donté mértékben;

nem-teljesité addsok: a nem-teljesité addsoknal az adds-
sagelengedés, illetve az allami kamattamogatas csokkenti
a torlesztérészleteket, a hitelek forintra valtasa a maga-
sabb forintkamatok miatt viszont noveli. E kettd dsszessé-
gében nagysagrendileg 25%-os csokkenést hoz a torleszté-
részletekben a jelenlegi szintekhez képest (azon adosok-
nal, akik nem jogosultak a kamattamogatasra, ez a mér-
ték még kisebb, alig 10% lesz). Kérdéses, hogy ez a nem-
teljesité adosok esetében elegendé lesz-e a fizet6képes-
ség visszaallitasahoz: jelent6s annak a kockazata, hogy a
programba beléptetett adosok egy jelentbs része Gjbol
nem-teljesitové valik. A Nemzeti Eszkozkezel6 kibdvitett
kerete csak az adosok legraszorultabb 20%-anak a szama-
ra jelenthet megoldast.

Emellett a bankoknak a megallapodasban rogzitett egyszeri
(2011-es és 2012-es) bevételeik pozitivan hatnak a tékehely-
zetre, noha ezek a tételek még igy is csak toredékét tudjak
kompenzalni a végtorlesztés miatti veszteségeknek.

Osszességében tehat a portfoliomindségre gyakorolt kedve-
z6 kozéptavl hatas, illetve a részleges veszteségkompenza-
cio csokkentheti a banki tékekorlatokat és ezaltal javithatja
a bankok hitelezési képességét. A KKV- és jelzaloghitelek
allomanybdviilésének a bankaddbdl vald levonhatosaga
pedig tovabbi - bar a feltételek miatt csak igen alacsony
mértékl - Osztonzést adhat a hitelezés szamara. Varakoza-
saink szerint azonban mindez csak enyhe mértékben maodo-
sitja a hitelezési palyat, mivel ezek a hatasok a hitelezés
visszaesését okozo tobbi tényezd mellett inkabb eltorpiil-
nek.

A megallapodas dontéen harom csatornan keresztiil hathat
a hazai gazdasagra kovetkez6 években.



o A még teljesité adosok esetében a torlesztés utan rendel-
kezésre allo jovedelmet pozitivan befolyasolja, amely
hozzajarulhat a fogyasztas emelkedéséhez.

» A banki hitelképesség javulasa enyhén novelheti - elsg-
sorban a vallalati - hitelaktivitast.

« Végezetiil a megallapodas létrejotte kedvezéen érintheti
a gazdasag kockazati megitélését is.

Aktualis informacidink szerint a harom hatas koziil elérejel-
zési horizontunkon a teljesité addsok - jelentés kb. 30
szazalékos - torlesztéterheinek csokkenésébdl adodo hatas
lehet a legerdsebb. A vallalatihitel-aktivitas enyhe javulasa
dontben a forgoeszkoz-hitelezést érintheti, ami a vallalatok
folyd miikodését segitheti. A gyenge konjunkturalis feltéte-
lek mellett a beruhazasi aktivitas élénkiilésére - 6nmaga-
ban a megallapodas miatt - nem szamitunk. A gazdasag
altalanos kockazati megitélésén keresztiil jelentkez6 hatas
hosszabb tavon érvényesiilhet, amit szamos tovabbi megal-
lapodas (pl. IMF-EU targyalasok, konzultacio a bankokkal)
kimenete is befolyasolhat.

A lakossag jovedelmi helyzetére és fogyasztasara gyakorolt
hatasok szamszer(sitésénél a még teljesité deviza-jelzalog-
hitelesekre vonatkozoé intézkedéseket vettilk figyelembe.
A 90 napnal régebben késedelemben (évé addsok esetében
a csomag hatasanak szamszer(sitése nem egyértelmd.
Ennek oka, hogy példaul amennyiben ezen addsok fizetoké-
pessége tartdsan helyreallna, akkor akar az is eléfordulhat-
na, hogy ezen haztartasok fogyasztasa csokkenne.
A fogyasztasi hatas megitélése a torlesztési hajlanddsag
valtozasanak mélyebb vizsgalata mellett lehetséges.

A még teljesité deviza-jelzaloghitelesek esetében az arfo-
lyam kiilonbozet kamatrészét az allam és a bankok megté-
ritik, igy a haztartasok szamara adossagot csak a tékerész
halmozodasa jelent. Becsléseink soran arra szamitunk, hogy
a torleszt6teher csokkenésébdl ered6 nyereség 75 szazalé-
kat fordithatjak a haztartasok fogyasztasi kiadasaik novelé-
sére. Ez az arany alacsonyabb az aktualis atlagos fogyaszta-
si ratanal (koriilbeliil 87 szazalék). Mértéke mogott két
tényez6 all:

« Egyrészt a haztartasok figyelembe veszik, hogy az arfo-
lyam-kiilonbozet tékerésze sajat adossag, amelyet a rog-
zitési periddus lejarta utan vissza kell fizetni. Az ebbdl
addodo elbtakarékossag Ovatosabb fogyasztoi viselkedést
indokolhat.

« Szintén az dvatossagi motivumot erdsiti, hogy a bizonyta-

lan makrogazdasagi kornyezet a kovetkez6 években is
fennmaradhat.
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6-2. tablazat
Varhato realgazdasagi hatasok

(szdzalék, eltérés egy megdllapodds nélkiili palydhoz képest)

« Ugyanakkor azt is fontos megemliteniink, hogy az aktualis
arfolyamszintek mellett az érintett haztartasokon beliil
magas lehet a likviditaskorlatos haztartasok aranya, ami
Osszességében a 2011-es tobblet jovedelmek (szja-kienge-
dés, magannyugdij-pénztari redlhozamok kifizetése) ese-
tében megfigyelt alacsony fogyasztasi hajlanddsagnal
aktivabb vasarléi magatartast okozhat.

Az altalunk becsilt 75%-os arany az atlagos és a legmaga-
sabb jovedelmi haztartasok esetében megfigyelt fogyasz-
tasi ratak kozotti tartomanyba esik.

A Delphi modellel végzett becsléseink alapjan éves szinten
nagyjabol 90 milliard forinttal néhet a haztartasok fogyasz-
tasa, amely Gsszességében a fogyasztas volumenének 0,6
szazalékpontos bdviilését jelenti. 2012-ben ennek a hatas-
nak mintegy haromnegyedét szamoljuk el, mivel a torvény-
modositd javaslat benyUjtasanak hatarideje januar vége. Az
intézkedés varhatéan nem befolyasolja érdemben a foglal-
koztatast és a fogyasztoiar-indexet.

GDP skl ts Import Privat foglalkoztatas cpl
fogyasztasi kiadasa
2012 0,1 0,4 0,2 0,03 0,0
2013 0,03 0,2 0,03 0,0 0,01
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/. Technikai melléklet: A 2012. évi éves
atlagos fogyasztoiar-index felbontasa

7-1. tablazat
Az inflacié megbontasa bejovo és athuzodoé hatasra*

CPl-hatas 2011-re CPI-hatéas 2012-re
athazodo hatas | bejovo hatas Eves index athazodé hatas | bejovo hatas Eves index
Szabalyozott 0,2 0,5 0,7 0,1 0,4 0,5
Piaci 1,0 2,0 3,0 0,8 1,7 2,6
Indirekt adok és intézkedések 0,0 0,2 0,2 0,6 1,4 2,0
CPI 1,3 2,7 3,9 1,5 3,5 5,0

* Megjegyzés: A tdbldzatok a fogyasztoidr-index éves dtlagos vdltozdsdnak felbontdsdt mutatjdk. Az éves vdltozds az (Gn. dthuzédé hatds és bejové
hatds dsszegeként dll el6. Az dthizédo hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi drvdltozdsokbdl adddik, mig a bejové hatds az aktudlis
év Uj drvdltozdsainak hozzdjdruldsa az éves vdltozdshoz. Az dthuzddé és bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztéidr-index egyes csoportjai szerint
is, tovdbbd kiszdmitottuk az indirektadé-intézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci drak (indirektado-intézkedések nélkiili nem szabdlyozott drak)
vdltozdsdbol adédo infldcios hatdsokat is.

7-2. tablazat
Elérejelzésiink részleteinek dekompoziciéja athuzo6do és bejové hatasra*

2011 2012
Atlagos | Athuzodo | Atlagos Bejove Atlagos Atlagos | Athuzodo | Atlagos Bejove Atlagos
athuzodo |indirektado- | bejové | indirektado- | évesindex | athizodé |indirektadd-| bejové | indirektadd- | éves index
hatas hatas hatés hatas hatés hatés hatés hatas
Elelmiszerek 2,7 0,0 4,8 0,0 7,6 0,1 0,4 5,6 0,3 6,0
nem feldolgozott 1,8 0,0 2,5 0,0 4,3 -3,0 0,0 10,6 0,9 7,8
feldolgozott 3,2 0,0 5,8 0,1 9,4 1,3 0,6 3,1 0,0 5,0
Ipari termékek 0,4 0,0 0,7 0,1 1,2 0,4 0,8 1,2 0,7 3,2
tartos -0,5 0,0 -0,9 0,0 -1,4 -0,9 0,8 2,2 0,8 2,9
nem tartds 0,7 0,0 1,3 0,0 2,0 0,8 0,8 1,0 0,7 3,3
Piaci szolgaltatasok 0,5 0,0 1,7 0,0 2,3 0,9 0,0 2,2 1,0 4,1
Piaci energia 4,3 0,0 5,1 0,0 9,6 2,9 0,0 1,2 0,8 4,9
Alkohol, Dohany -1,1 0,5 0,3 0,8 0,5 2,1 1,0 -0,9 7,0 9,3
Benzin 6,0 0,0 8,7 0,3 15,4 59 1,3 -1,4 1,6 7,4
Szabalyozott arak 1,0 0,0 2,8 0,3 41 0,6 0,8 2,2 1,2 4,8
Fogyasztoiar-index 1,2 0,0 2,5 0,2 3,9 0,9 0,6 2,1 1,3 5,0
Maginflacio 0,7 0,1 1,8 0,2 2,8 0,9 0,6 1,8 1,3 4,6

* Megjegyzés: A tdbldzatok a fogyasztdidr-index éves dtlagos vdltozdsdnak felbontdsdt mutatjdk. Az éves vadltozds az un. dthuzédé hatds és bejové
hatds dsszegeként dll elé. Az dthuzédo hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi drvdltozdsokbol adodik, mig a bejové hatds az aktudlis
év uj drvaltozdsainak hozzdjdruldsa az éves vdltozdshoz. Az athizodo és bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztéidr-index egyes csoportjai szerint
is, tovdbbd kiszdmitottuk az indirektadé-intézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci drak (indirektado-intézkedések nélkiili nem szabdlyozott drak)
vadltozdsabol adodo infldcios hatdsokat is.
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Az MNB eszkoztaranak valtozasa

Bérinflacio - atlagbér-novekedés

Bérnovekedés és inflacio

A nemzetkozi pénziigyi valsagok hatasa Magyarorszagra

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

Uj csoportositas a fogyasztéiar-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgaltatasban

Sajat termelésl készletek valtozasanak elérejelzése

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

Az inflacio tendenciajat tiikr6zé mutatok

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

Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kiilkereskedelem értékelésénél?

A demografiai folyamatok hatasa a munkapiaci mutatokra

Mi allhat a meglepé foglalkoztatasbdviilés hatterében?

Jol értelmezziik-e a bérinflaciot?

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

Bazishatas a 12 havi arindexben - a benzinarak esete

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

tiikrében
A kosarvaltas hatasa a hazai termel6k versenyképességére

Hogyan mérjiik az euroovezethez vett inflacios konvergenciat?

Az eurodvezettel szembeni inflacios konvergencia termékkoronként
A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 Il. negyedévében

A kiilsé konjunktura egyideji jelzészama

Az MNB bérinflacios mutatojanak szamitasarol

A monetaris kondiciok szamitasanak hattere
A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 Il. negyedévében
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A 2003. januari spekulativ tamadas és el6zményei 39
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Ki mekkora inflaciot vart 2002 végére a savszélesités utan?
,Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott valaszok” - A forint erésodése altal kivaltott gazdasagi hatasokrol

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

Az alap-elérejelzés feltevései

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

Kibocsatasirés-becslések Magyarorszagra

Az aktualis és az augusztusi jelentés fébb feltevései

Uj adatkozlés a 2002-es GDP-re

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

Az aktualis és a novemberi jelentés fébb feltevései

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

A lakashitel-tamogatasi rendszer valtozasanak makrogazdasagi hatasai

Az 1999-es indirektado-emelések tapasztalatai Szlovakiaban

Az allamhaztartast jellemz6 hianymutatok alakulasa

Alapfelvetéseink osszefoglalo tablazata

A Negyedéves El6rejelzé Modellrél

Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemléletl szamitas?

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

Uj modszer a minimalbér-emelés statisztikai torzitd hatasanak korrekcidjara
Mit mutat a legyezdéabra?

Az alappalyat meghatarozo fobb feltevéseink

Valtozas a jelentés szerkezetében

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

Hogyan hat a gazdasagi ciklus az allamhaztartas egyenlegére?

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

Az alappalyat meghatarozo fobb feltevéseink

A PPP-megoldasokrol makrogazdasagi szemszogbol

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

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. DECEMBER

52
53

20
77
79

20
71
76
78

21
75
77
80

34
73
76
78
80
84

26
80
82
85
89
92
96

45
53
70
71
75
77
82
83

42
65
67
V4l
74



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

kamatkiadasa 2004-ben?

Az alappalyat meghatarozo fébb feltevéseink

A 2004 decemberére adott inflacios el6rejelzéseink teljesitményének értékelése

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

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

Az alappalyat meghatarozo fébb feltevéseink

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

Az EU-csatlakozas rovid tava hatasai - élelmiszerek

Gazdasagi fluktuaciok Kelet-Kozép-Europaban

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

Keretes irdsok:

Bizonytalansag a GDP alakulasaban

Feltevéseink és az alappalya torékenysége

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

A Gripen-vadaszgépek beszerzésének hatasa el6rejelzésiinkre

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

Aktudlis kérdések:

A 2006-0s afacsokkentés makrogazdasagi hatasai

Hogyan becsiilhetd a tervezett minimalbéremelés hatasa?

A német konjunktara kérdéjelei

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

Feltevéseink

A jelzaloghitelekhez kapcsolodoé allami kamattamogatasok kifizetésének késleltetése

A kiils6 kereslet élénkiilésérél

Mennyire nagy a 2006-os minimalbérsokk?

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

Az arfolyamvaltozas inflacios hatasait ovezé bizonytalansagok
A nyugdijreform koltségeinek koltségvetési szambavétele

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

A kockazatkezelés eszkoze: egyensllyi tartalék képzése

A fizetésimérleg-statisztikaban végrehajtott reviziok

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

Mennyire kedvez6 a magyar exportteljesitmény régios dsszevetésben?

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

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

Elérejelzésiink soran alkalmazott feltevések

Fiskalis legyez6abra elkészitésének modszere

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Hogyan becsiiljik a valos bérdinamikat?
Fébb feltevéseink valtozasa a majusi jelentéshez képest
A mezdgazdasagi termeldi arakra vonatkozo feltevésiink valtozasanak hatasa el6rejelzésiinkre

Lejtmenetben az épitdipar

A béralakulas alapfolyamatait megragado trendmutatorol

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

Elérejelzésiink valtozasa az augusztusi jelentéshez képest

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

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

A bérstatisztikat érinté néhany modszertani kérdésrél

Mi allhat a nemzetkozi nyersanyagarak emelkedése mogott?

Kibocsatasi rés és potencialis novekedés Magyarorszagon - aktualis eredményeink
Feltevéseink

Kockazati palyak alkalmazasa a nemzetkozi gyakorlatban

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

Alapfeltevéseink

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

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

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

(csak elektronikus formdban jelent meg)
A nemzetgazdasagi készletek alakulasarol
Trendinflacios mutatok
Alapfeltevéseink valtozasa
Mutatok a kapacitaskihasznaltsag mérésére
Az OET-bérajanlasok orientalo szerepe
Az eldrejelzésiink valtozasanak f6bb mozgatorugai
A fizetés mérlegben tortént reviziok hatasa

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

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

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

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

A 2012. évi szabalyalapl palya koltségvetési tételeinek elérejelzési modszere

(csak elektronikus formdban jelent meg)
A lakossagi energia szabalyozasanak hatasa a fogyasztoiar-indexre
Az Otthonvédelmi akcioterv arfolyam-rogzitési programpontjanak hatasa a haztartasi viselkedésre

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Az indirekt adokat érint6 intézkedések és az energiaar-tamogatasi rendszer atalakitasanak hatasa a fogyasztoiar-
indexre adott el6rejelzésiinkre
A 2012-es koltségvetés eddig ismertté valt intézkedéseinek hatasa makrogazdasagi alappalyankra
A szeptember 16-an bejelentett kormanyzati intézkedések koltségvetési hatasai

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Az eldrejelzésiink mogotti legfontosabb kiilso feltevések
A bérkoltségeket érintd intézkedések hatasa az inflaciora és a lakossagi jovedelmekre
Lakossagi jovedelmek és jovedelemfelhasznalas 2011 els6 harom negyedévében
Keretes iras a nemzeti szamlak reviziojardl és a potencialis novekedésrél alkotott képiink valtozasarol
Reviziok a fizetési mérlegben
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Az MNB-tanulmdnyok (angol nyelven MNB Occasional
Papers) sorozat els6sorban jegybanki szakteriiletekhez
kapcsolédd gyakorlati jellegli (alkalmazott) kutatdsokat
mutat be; adott témadkban létezé elméleteket, nemzetkozi
eredményeket dsszegez; valamint a jegybanki dontéshoza-
tal megértését segité elemzéseket kozol.

MT 61. P. Kiss GABor (2007): Kin vagy kincs? Az inflacios
meglepetés rovid tavl hatasa az allamhaztartasra - Magyar-
orszag esete

MT 63. Tanal EszTer (2007): A devizaiigyletek kiegyenlitési
kockazatanak kezelése Magyarorszagon (Il. jelentés)

MT 64. CsivAs CsABA-VARGA LORANT-BALOGH CsaBa (2007):
A forint-kamatswappiac jellemzéi és a swapszpredek moz-
gatorugoi

MT 65. KrekO Jupim-P. Kiss GABor (2007): Addelkeriilés és a
magyar adorendszer

MT 66. EppicH GY6z6-LORINCZ SzaBoLcs (2007): Harom mod-
szer a bérstatisztika fehéredés okozta torzitottsaganak
becslésére

MT 69. BaLAs Tamas-MORE Csasa (2007): Likviditasi kockazat
a magyar bankrendszerben

MT 71. KomArRomI ANDRAS (2008): A monetaris aggregatumok
szerepe a monetaris politikaban
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gi intézkedések és tanulsagaik a jelzalogpiaci valsag kap-
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MT 74. BaLoGH CsABA-KOCZAN GERGELY (2008): Allampapirok
masodpiaci kereskedési infrastrukturaja

MT 78. VarcA LORANT (2008): A magyar szuverén CDS-
szpredek informaciotartalma

MT 79. KAtay GABOR (szerk., 2009): Az alacsony aktivitas és
foglalkoztatottsag okai és kdvetkezményei Magyarorszagon

MT 81. MuNKACSI Zsuzsa (2009): A kelet-kdzép-eurdpai orsza-
gok exportszerkezete és exportspecializacioja
MT 82. BaUER PETER-GABRIEL PETER (2009): Inflacios
perzisztencia a traded és a nontraded szektorban

MT 83. DRr. TURJAN ANIKO (2009): Postai pénzforgalmi szolgal-
tatasok Magyarorszagon

MT 84. Hewmecz IsTvaN (2010): A magyarorszagi pénzforga-
lom térképe

MT 85. Diveki Eva-KEszY-HARMATH ZOLTANNE-HELMECZI ISTVAN
(2010): Innovativ fizetési megoldasok

MT 86. OLASz HENRIETTA-KOCZAN GERGELY (2010): Ertékpapir-
elszamolas és letétkezelés Magyarorszagon

MT 88. ScHARLE AGOTA-BENCZUR PETER-KATAY GABOR-VARADI
BaLAzs (2010): Hogyan novelheté az adorendszer hatékony-
saga?

MT 89. Banal ADAM-KIRALY JULIA-VARHEGY! Eva (2010): A rend-
szervaltas 20 évének egy egyedi fejezete: kiilfoldi bankok
dominancidja a kelet-kozép-europai régioban, kilonos
tekintettel Magyarorszagra

MT 90. PALes Jubpit-KuTi  ZsoLt-CsAvAs CsaBa (2010):
A devizaswapok szerepe a hazai bankrendszerben és a
swappiac valsag alatti mikodésének vizsgalata

MT 91. Bauer PETER (2011): Inflacids trendmutatok

MT 92. P. Kiss GABOR (2011): Mozgd célpont? Fiskalis mutatok
jegybanki szemszogbol

MT 93. DR. TURJAN ANIKO-DIVEKI EVA-KESZY-HARMATH ZOLTANNE-
KOczAN GERGELY-TAKACS KRISTOF (2011): Semmi sincs ingyen:
A fébb magyar fizetési mdodok tarsadalmi koltségének fel-
mérése

MT94. SOVAGO SANDOR (2011): Keresleti és kinalati tényezbk a
vallalati hitelezésben

MT95. FABIAN GERGELY-FAYKISS PETER-SZIGEL GABOR (2011):
A vallalati hitelezés 0sztonzésének eszkozei
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MT96. Keszy-HARMATH ZOLTANNE-KOCZAN GERGELY-KOVATS SURD-
MARTINovIC Boris-TakAcs KRrisTOF (2011): A bankkozi jutalék
szerepe a kartyas fizetési rendszerekben

OP 59. HorNOK, CECILIA-ZOLTAN M. JAKAB-MATE BARNABAS TOTH
(2007): Adjustment of global imbalances: Illustrative
scenarios for Hungary

OP 60. BENK, SZILARD-ZOLTAN M. JAKAB-MIHALY ANDRAS KOVACS—
BALAZS PARKANYI-ZOLTAN REPPA-GABOR VADAs (2007): The
Hungarian Quarterly Projection Model (NEM)

OP 61. P. Kiss, GABorR (2007): Pain or Gain? Short-term
Budgetary Effects of Surprise Inflation - the Case of
Hungary

OP 62. KoriTs, GEORGE (2007): Fiscal Responsibility
Framework: International Experience and Implications for
Hungary

OP 66. ErpicH, GY6z6-SzaBoLCS LGRINCZ (2007): Three methods
to estimate the whitening-related distortion of the wage
statistics

OP 67. Zsimsoki, BaLAzs (2007): Basel Il and financial
stability: An investigation of sensitivity and cyclicality of
capital requirements based on QIS 5

OP 68. Vapas, GABOR (2007): Wealth Portfolio of Hungarian
Households - Urban legends and Facts

OP 70. HoLL6, DANIEL-MONIKA PaPP (2007): Assessing household
credit risk: evidence from a household survey

OP 73. Reppa, ZoLTAN (2008): Estimating yield curves from
swap, BUBOR and FRA data

OP 75. LusLoy, AcNes-Tanal EszTer (2008): Operational
Disruption and the Hungarian Real Time Gross Settlement
System (VIBER)

OP 76. KirALY, JULIA-NAGY MARTON-SzABO E. VIKTOR (2008):
Contagion and the beginning of the crisis - pre-Lehman
period

OP 77. HorvATH, HEDVIG-SzALAI ZOLTAN (2008): Labour market

institutions in Hungary with a focus on wage and employment
flexibility

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. DECEMBER

OP 78. VARGA, LORANT (2009): The information content of
Hungarian sovereign CDS spreads

OP 80. BoDNAR, KATALIN (2009): Exchange rate exposure of
Hungarian enterprises - results of a survey

OP 81. MunkAcsl, Zsuzsa (2009): Export structure and export
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Foreign currency borrowing of households in new EU
member states
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of currency swaps in the domestic banking system and the
functioning the swap market during the crisis
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GERGELY KOCzZAN-KRISTOF TakAcs (2011): Nothing is free:
A survey of the social cost of the main payment instruments
in Hungary

OP 94. SOvAco, SANDOR (2011): Identifying supply and
demand in the Hungarian corporate loan market

Az MNB Working Papers sorozat a jegybankban folyo elmé-
leti jellegli kutatdsok eredményeit publikdlja, dltaldban uj,
ondllo tudomdnyos eredményeket mutat be. A sorozat
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Does the Stock Price Jump? - An Analysis of High-Frequency
Data with Microstructure Noises

WP 2007/5. BENK, SzILARD-MAX GILLMAN-MICHAL KEJAK: Money
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