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Magyar Nemzeti Bankrodl sz0lo 2001. évi LVIIl. térvény, azaz a 2001. julius 13-dn hatdlyba lépett Uj jegybanktérvény a
Magyar Nemzeti Bank elsddleges céljaként az drstabilitds elérését és fenntartdsdt jel6li meg. Az alacsony infldcio hosz-
szabb tdvon tartosan magasabb novekedést és kiszdmithatobb gazdasdgi kornyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és
vadllalkozdsokat egyardnt sujté gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infldcios célkovetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kozéptavu cél koriili infldcid biztosi-
tdsdval torekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb dontéshozo testiilete, a Monetd-
ris Tandcs negyedévente tekinti dat teljes koriien az infldcid vdrhatd alakuldsat és hatdrozza meg az infldcios célkitlizés-
sel dsszhangban dllé monetdris kondicidkat. A Monetdris Tandcs déntése 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 kdzvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévetheté legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris dontések kialakitdsakor ismert informdcidkat. A Jelentés az infldcid alakuldsdrol
ciml kiadvdny bemutatja az MNB Monetdris stratégia és kdzgazdasdgi elemzés és Pénziigyi elemzések szakteriiletein
készlilt el6rejelzést az infldcio varhatd alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrol. Az elérejelzés
endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsdn alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi val-
tozok esetében a kordbban kialakitott elérejelzési szabdlyokon alapul.

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

A jelentést készit6 csapat tagjai voltak: Baksa Daniel, Baksay Gergely, Bauer Péter, Berki Tamas, Csaba Ivan, Endrész
Marianna, Fehér Csaba, Gabriel Péter, Horvath Agnes, Hossz( Zsuzsanna, Kaponya Eva, Kiss Gergely, Kiss Regina, Kober
Csaba, Koroknai Péter, Krusper Balazs, Lovas Zsolt, Lukacs Miklos, Mak Istvan, Martonosi Adam, Mihalyi David, Nobilis
Benedek, Olah Zsolt, P. Kiss Gabor, Pellényi Gabor, Racz Olivér Miklds, Schindler Istvan, Soos D. Gabor, Szemere Rdbert,
Szilagyi Katalin, Szorfi Béla, Toth Maté Barnabas, Varhegyi Judit, Varga Lorant, Varnai Timea, Varpalotai Viktor, Vonnak
Balazs. A jelentésben szerepld elemzések és elérejelzések hattérmunkajaban részt vettek a Monetaris stratégia és koz-
gazdasagi elemzés, a Pénziigyi elemzések és a Pénziigyi stabilitas szakteriilet tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteit6l és a Monetaris Tanacstol. A jelentésben
talalhato elérejelzések és egyéb megfontolasok azonban a Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés, a Pénziigyi elem-
zések, valamint a Pénziigyi stabilitas szakteriileteknek a véleményét tiikrozik, és nem feltétleniil azonosak a Monetaris

Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés elérejelzéseinek elkészitésekor a 2011. marcius 17-ig rendelkezésiinkre allo informaciokat vettiik figyelembe.
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Az inflacio 2010 végén enyhén emelkedett a magyar gazdasagot az elmult
id6szakban ért koltségsokkok kovetkeztében. A koltségsokkok a maginflacio-
ba a valsag el6tt megfigyelthez képest jelentGsen lassabban gyl(iriiztek be,
els6sorban a negativ kibocsatasi résnek és a laza munkaerépiacnak koszon-
hetéen. A maginflaciora vonatkozo el6rejelzésiink - a novemberi inflacios
jelentésben publikalthoz képest - ennek megfeleléen alacsonyabb palya
iranyaba mozdult el. Bar a nyersanyagar-sokkok miatt az inflacié 2011-ben
még jelentésen a 3 szazalékos cél folott marad, 2012 végére tovabbi mone-
taris szigoritas nélkiil elérheti a kdzéptava inflacios célt.

Elérejelzési horizontunkon tovabb gyorsul a gazdasagi névekedés. A valtozat-
lanul er6s kiilsé kereslet mellett 2011-ben mar a belsd kereslet is lassu nove-
kedésnek indul. A november 6ta beérkezett informaciok és a bejelentett
koltségvetési intézkedések alapjan ugy latjuk, hogy a belsé kereslet fellen-
diilése a korabban vartnal visszafogottabb lesz, azonban igy is érezhetéen
hozzajarulhat a gazdasagi novekedéshez. A kibocsatasi rés az el6rejelzés
teljes horizontjan negativ, a munkanélkiiliség pedig magas marad, ami az
arazasi és bérezési dontésekre gyakorolt fegyelmezo ereje révén csokkenti a
realgazdasagi oldalrol megjelend inflacios nyomast.

A gazdasagi novekedés szerkezeti kettdsége tovabbra is megfigyelhetd: a
recessziobal valo kilabalas f6 forrasa a kiils6 kereslet, amihez a belsé keres-
let csak fokozatosan zarkozik fel. Az ipari termelés mar masfél éve toretleniil
novekszik, ugyanakkor a szolgaltatéagazatok teljesitménye még az elmult
félévben is stagnalt, mikdzben az épitGiparban folytatodott a visszaesés.
A tényleges kibocsatas még mindig jelentésen, becsléseink szerint mintegy
4 szazalékkal maradhat el a potencialis szintjétdl, jelentds agazati heteroge-
nitas mellett. Az iparban a kapacitaskihasznaltsag mar elérhette az elmdlt
évtized atlaganak megfelelé szintet. A szolgaltatoszektorokban azonban
sokkal lassabb a kilabalas, ezért ott még jelentds kihasznalatlan kapacitasok
vannak.

A lakossagi fogyasztas lassu élénkiilése az év utolsd honapjaiban megtort.
Az év végi alacsony bérkifizetések és az erds svajcifrank-arfolyam miatt
emelkedd torlesztérészletek csokkentették a szektor rendelkezésre allo
jovedelmét. Az 6vatossagi megfontolasok az év soran mindvégig erések vol-
tak, ami a valsag el6tti évekhez viszonyitva magas megtakaritasi rataban
tiikrozodott.

A vallalatok és haztartasok beruhazasi keresletét 2010 egészében jelentds
visszaesés jellemezte. Erdemi beruhazas elsésorban a feldolgozoéiparban,
néhany nagyvallalatnal zajlott, mikozben a lakaspiaci mutatok tovabb rom-
lottak.
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A foglalkoztatas boviilése 2010 végén megallt, igy a munkanélkiiliek aranya
magas szinten, 10 szazalék folotti tartomanyban stagnalt. Erdemi foglalkoz-
tatasboviilés egyediil a feldolgozadiparban volt. A laza munkapiaci feltételek
miatt visszafogott bérdinamika jellemzi a versenyszektort, igy jelentGsebb
aremelés nélkiil is lehetdség nyilik a vallalati szektor jovedelmezdségének
javitasara.

A személyijovedelemadod-terhek idei csokkenése és a magan-nyugdijpénztari
realhozamok kifizetése 2011-ben jelentésen élénkitheti a lakossagi fogyasz-
tast. A lakossag dOvatossagat erdsitheti ugyanakkor a svajci frank arfolyama-
nak kiszamithatatlansaga és a csak lassan csokkenéd munkanélkiiliség.
A fogyasztas gyors novekedését tartdsan gatolhatjak a szigor( hitelezési
kondiciok. 2012-ben a tervezett fiskalis kiigazitas jelentésen csokkentheti a
rendelkezésre allo jovedelmet a transzferek lefaragasa, a nyugdij-indexalasi
szabaly megvaltozasa és a kozszféraban tervezett leépitések miatt. A Széll
Kalman-terv intézkedései nemcsak a lakossagi fogyasztast, hanem kozvetle-
niil a kormanyzati fogyasztast is mérséklik. Osszességében 2011-ben korabbi
varakozasainkkal kézel azonos, 2012-ben viszont szamottevéen alacsonyabb
fogyasztasi keresletre szamitunk.

A gyenge belso kereslet, a tovabbra is szigor( hitelfeltételek, a kilonadok és
a tarsasagi nyereségadot érintd szabalyozas megvaltozasa miatt bizonytala-
nabba valo lizleti kornyezet fékezi a vallalati beruhazasok élénkiilését. Bar a
bejelentett nagy autdipari beruhazasok érdemben novelik a kapacitasokat,
az ezen a koron kivil év altalanos beruhazasi klimat kedvezétlennek itél-
juk, ezért elérejelzésiinket csokkentettilk a kovetkezo két évre.

A lakaspiacon a bizonytalan munkapiaci kdrnyezet, a gyenge banki hitelezés
és a banki nemteljesité jelzaloghitelek mégott felhalmozodott lakasallomany
visszafogott keresletet és kinalatot eredményez. igy a lakossagi beruhazas-
ban csak 2011 végétél varunk fordulatot.

A Széll Kalman-terv varhatéan a kormanyzati beruhazasokat is érinti, ez
2012-ben szintén mérsékelheti a gazdasagi novekedést.

A maganszektor foglalkoztatasa csak késéssel és lassan koveti a konjunktira-
ciklust. Az aktivitasi rata tovabbi novekedése miatt a munkanélkiiliségi rata
a lassan javulo foglalkoztatas ellenére is a mostani, 10 szazalékos szint koril
stagnalhat, igy a laza munkapiaci kondiciok teljes elorejelzési horizontunkon
fennmaradnak. A laza munkapiac mellett a munkat terhel6 adok csokkentése
is az alacsonyabb nominalis béremelések iranyaba hathat. Osszességében
teljes eldrejelzési horizontunkon historikusan alacsony nominalis bérnoveke-
désre szamitunk. A versenyszféra realbéreinek ndvekedése tartosan elma-
radhat a termelékenység boviilésétdl.

A maganszektor hitelallomanya 2010 utolsé negyedévében tovabb csokkent.
Els6sorban a hossz( lejarati vallalati hitelek és a lakossagi devizahitelek
allomanya mérséklédott. A nemzetkozi tapasztalatok szerint egy recessziot
kovet6 gazdasagi kilabalast altalaban késve kisér a hitelezés felfutasa, am a
hazai bankpiacon szamos jele van hitelkinalati korlatok érvényesiilésének is.
A hitelezési feltételek 2010 végén ismét szigorodtak, és a bankok a hitelezé-
si felmérések szerint 2011 els6 felében sem szandékoznak azokat érdemben
enyhiteni. A jovedelmezGség romlasahoz a portfoliomingség tovabbi romlasa
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mellett a kiilonadok is hozzajarultak. A 2011-ben lassan élénkiild hitelkereslet
ellenére a bankok nem tervezik a hitelkinalat névelését sem a lakossagi, sem
a vallalati szegmensben, igy a hitelkornyezet a kdvetkez6 években is szigoru
maradhat.

Az Ujabb energia- és nyersélelmiszerar-sokkok 2010 masodik felében emelték
az inflaciot. A tovabbra is alacsony maginflacié azonban arra utal, hogy a
laza munkaerdpiac és a gyenge belsé kereslet egyiittesen fékezte a koltség-
sokkok begylir(izését.

Az inflacios folyamatokat az elmult idészakban jellemz6 kettGsség az elére-
jelzési horizonton is megmarad. Egyrészt a globalis eredet( koltségsokkok
er6s inflacios nyomast jelentenek, ami a maginflacios tételekben is megjele-
nik. Masrészt azonban a laza munkaerdpiac és az alacsony bels6 kereslet
tartosan fékezi a maginflacioba torténé begylriizést. Mindezen hatasok
ereddjekeént rovid tavon az éves fogyasztoiar-index enyhe emelkedésére sza-
mitunk. Az energia- és nyersélelmiszer-arak globalis emelkedése fokozatosan
gylirlizik be a fogyasztdi arak szélesebb korébe, és 2011 soran 4 szazalék
korili szinten tartja az indexet. A begyl(ir(izést lassitjak, illetve kés6bbre
halasztjak az energiahordozok arainak mérséklésére iranyuldé kormanyzati
intézkedések. El6rejelzésiinkben arra szamitunk, hogy a kedvezétlen bels6
keresleti kdrnyezetben a koltségsokkok 2012 masodik félévére lecsengenek,
igy az inflacio elérheti a jegybank 3 szazalékos inflacios céljat. A koltségsok-
kok masodkoros hatasait a Monetaris Tanacs elmult idészakban végrehajtott
kamatemelései is mérséklik.

A globalis piaci hangulat alakulasat alapvetéen a konjunkturalis kilatasok
javulasa, illetve az eurozdonaban megemelkedett szuverén kockazatok hata-
roztak meg. A kockazatvallalasi hajlandosagot csokkentették az észak-afrikai
orszagokban tapasztalhato politikai fesziiltségek és a japan foldrengés.
A rendelkezésre allo informaciok alapjan még nem lehet megitélni, hogy a
befektet6i hangulat romlasa mennyire lesz tartds. A feltorekvé piacokkal
szembeni hangulat alapvetéen pozitiv, bar az orszagok tobbségében januar-
tol lassult a tékebearamlas, egyes azsiai orszagok esetében pedig teljesen
leallt, illetve megfordult.

A hazai eszkozarak alakulasaban a globalis hangulat mellett orszagspecifikus
tényezok is szerepet jatszottak. A magyar allamadossag lemindsitése nem
valtott ki érdemi és tartos piaci reakciokat, a lépések mar jelentés mérték-
ben be voltak arazva. A kamatemelési ciklus november végi beindulasa élén-
kithette a kiilfoldiek forinteszkdzok iranti keresletét. Magyarorszag kockaza-
ti megitélését jelentés mértékben befolyasoltak a kormany strukturalis
atalakitast célzd intézkedései, illetve az erre vonatkozé mérsékelten opti-
mista varakozasok. Ev eleje ota a legtobb kockazatifelar-mutaté csokkent, a
kulfoldiek allampapir-allomanya pedig szamottevéen emelkedett. A marcius
elején bejelentett atalakitasok Osszetétele és mértéke nem tért el jelent6-
sen a varakozasoktol, igy érdemi valtozast nem okozott a piaci folyamatok-
ban.
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Az export vezérelte ndvekedés és a gyenge bels6 kereslet miatt a magyar
gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége tovabbra is magas. A maganszektor
pénziigyi megtakaritasai az elmullt negyedévben némileg csokkentek, ezt
azonban ellensulyozta az allamhaztartas finanszirozasi igényének csokkenése.

A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége az egész elérejelzési hori-
zonton a GDP 4 szazaléka koriil alakulhat. A kedvezé kiilsé kereslet miatti
exportnovekedés és a visszafogott belsé kereslet kdvetkeztében ugyanis a
realgazdasagi egyenleg tobblete tovabbra is ellensulyozza a jovedelem-
egyenleg emelked6é hianyat, mig az EU-transzfer bearamlasaban tovabbi
novekedésre szamitunk. A gazdasag varhatoan tartds nettd megtakaritoi
poziciéja a maganszektor jelentds finanszirozasi képességének fennmarada-
sahoz kothetd.

Fiskalis elorejelzésiinket a szokasosnal is nagyobb bizonytalansag ovezi.
A bejelentett Széll Kalman-terv alapjan egyértelmien azonosithato a kor-
manyzat hianycsokkentési szandéka. Az intézkedések donté része azonban
kevéssé részletezett, igy az eddig alkalmazott modszertanunk szerint azok-
nak csak kis részét tudjuk figyelembe venni szabalyalapu fiskalis elérejelzé-
slinkben. Ezen palya mentén a koltségvetés ESA-hianya 2010-12-ben a nyug-
dijpénztari tékebevételek atmeneti hatasa nélkiil a GDP aranyaban a 4-5
szazalékos savban maradhat. Szabalyalapu elérejelzésiink mellett 2012-re
szamszerUsitettiink egy alternativ palyat is, amelyben azt feltételeztiik,
hogy a kormanyzati tervekben szerepl6 teljes tervezett bruttdé megtakaritas
megvalosul. Szamitasaink szerint a Széll Kalman-terv maradéktalan végre-
hajtasa esetén 2012-ben a deficit 3,6 szazalék lehet, és a hianymutat6 az
adobevételek ciklikus visszatérése révén csak kézéptavon siillyedhet 3 sza-
zalék ala.
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Inflacios elérejelzésiink legyezéabraja

2007 2008 2009 2010 201 2012

GDP-elérejelzésiink legyez6abraja
(szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok alapjdn)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Az alappalya osszefoglal6 tablazata
(Elérejelzéseink endogén kamatpdlya alkalmazdsa mellett késziiltek.)

2009 2010 2011 2012
Tény Elérejelzés

Inflacié (éves atlag)
Maginflacio' 4,1 3,0 2,3 2,4
Fogyasztoiar-index 4,2 49 4,0 3,4
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP-alapon) -4,2 2,3 2,1 2,3
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -8,1 -2,1 2,8 3,0
Allbeszkoz-felhalmozas -8,0 -5,6 1,2 3,6
Belfoldi felhasznalas -10,8 -1,1 21 2,0
Export -9,6 14,1 9,6 9,3
Import -14,6 12,0 9,3 8,6
GDP* -6,7 1,2 2,9 3,0
Kiilsé6 egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege -0,5 2,0 1,4 2,0
Kiilsé finanszirozasi képesség 0,8 3,9 3,7 4,6
Allamhéztartas?
ESA-egyenleg -4.4 -4.4 2,5 (-3,6) - (-4,6)
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset? 0,5 1,5 2,3 5,2
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag* -2,5 0,0 0,4 0,5
Versenyszféra brutto atlagkereset® 4.4 3,3 41 49
Versenyszféra foglalkoztatottsag* -3,8 -1,0 0,6 1,3
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®® 9,0 -2,0 0,9 2,7
Lakossagi realjovedelem’ -5,2 -1,4 2,4 1,6

2 A GDP ardnydban. A 2010-es adat ténybecslés. 2012-ben a magasabb hidnyadat szabdlyalapt kivetitésiinket, az alacsonyabb hidnyadat a Széll Kalmdn-
terv teljes megvaldsitdsdnak hatdsdt tiikrozi.

3 Pénzforgalmi szemléletben

4 A KSH munkaeré-felmérése szerint.

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

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

7 MNB-becslés. Aktudlis elérejelzésiinkben a lakossdgi redljovedelem teljes idésora nem tartalmazza a kételezé magan-nyugdijpénztdri dijtartalékokat.
* Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.
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Elérejelzésiink szerint az infldcios folyamatokat a tavalyi év kdzepe ota jellemzé kettdsség a kovetkezd években is fenn-
marad. A potencidlis szinttél tovdbbra is elmaradé kibocsdtdsnak és a tartésan laza munkapiaci feltételeknek készonhe-
téen a belfoldi infldciés nyomds a teljes elérejelzési horizonton alacsony maradhat. Ugyanakkor a globdlis nyersanyag-
valamint élelmiszerdrak jelentds novekedése lényegesen emelheti a gazdasdgban megjelend kéltségoldali infldcids
hatdsokat. E két ellentétes hatds eredGjeként a fogyasztoidr-index az idei év egészében szamottevéen a 3 szdzalékos cél
folott alakulhat, mig a nyersanyagdrak elsédleges drndvelé hatdsainak lecsengése utdn az infldcié fokozatos mérsékld-
désére szamithatunk. 2012 végére alappdlydnkban tovdbbi monetdris szigoritds nélkiil is elérheté a 3 szdzalékos kdzép-
tavu infldcids cél. Az elérejelzés kamatpdlydja mindkét évben a piaci hozamokbdl kinyerheté hozamgérbe és az elemzéi
vdrakozdsok tartomdnydn beliil helyezkedik el.

1-1. abra

Inflacios elérejelzés alappalyaja és a legyezéabra
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Az inflacios folyamatokat az elmult idészakban jellemzé
kettGsség az el6rejelzési horizontunkon tovabbra is megma-
rad. A gazdasagi novekedés liteme a kovetkezd években
mar meghaladhatja a potencialis szintet, de a kibocsatasi
rés a teljes el6rejelzési horizonton negativ marad. A poten-
cialis szintt6l elmaradé kibocsatas a munkapiacon tartésan
magas és csak lassan csokken6 munkanélkiiliséggel parosul.
A laza munkaeré-piaci feltételek és a negativ kibocsatasi
rés egyiittese a kovetkez6 években is érdemi ar- és bérle-
szoritd hatassal bir, igy a belfoldi keresletbdl, illetve a
munkapiacrél szarmazo inflaciés nyomas a teljes horizonton
visszafogott maradhat. Ezzel szemben a globalis eredeti
koltségsokkok az elmult honapokban tovabb erésodtek,
ennek hatasa fokozatosan a fogyasztdi arak egyre szélesebb
korében jelentkezhet. Bar a visszafogott belfoldi kereslet
mellett a koltségsokkok tovagyl(ir(izé hatasai a historikusan
megfigyeltnél kisebbek lehetnek, az alacsony maginflacio
ellenére a fogyasztoiar-index 2011 egészében 4 szazalék
kozelében ragadhat. A koltségsokkok 2012 masodik félévére
fokozatosan lecsengenek, igy az inflacié a monetaris kondi-
ciok tovabbi szigoritasa nélkiil is elérheti az arstabilitasnak
megfeleld 3 szazalékot (1-1. abra). A koltségsokkok masod-
koros hatasait a Monetaris Tanacs elmdlt idészakban végre-
hajtott kamatemelései is mérséklik.

A koltségoldali inflacios nyomas kozvetleniil a maginflacion
kiviili termékkorokben jelentkezik. Az olajarak november
ota markansan, mintegy 20 szazalékkal emelkedtek, ez
gyorsan megjelenik az lzemanyagok araban (1-2. abra).
A hataridés jegyzéseken alapulo feltevésiink alapjan a
vilagpiaci olajarak emelkedése 2011 végén megall, am érde-
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1-2. abra

Olajar-feltevésiink valtozasa

(eurdban)
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1-3. abra

A kibocsatasi rés dekompozicidja*

(2008-2012)
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* A GDP trendsziirését a legfontosabb felhaszndldsi tételekre is elvégez-
tiik. Amennyiben az egyes tételek szintje elmarad a gazdasdg felzdrko-
zdsi pdlydja mentén vdrhaté trend értéktdl, az felbontdsunkban negativ
értékként (negativ ciklikus pozicioként) jelentkezik.

1-1 tablazat
Inflaciés elérejelzésiink részletei

mi korrekciora a kovetkez6 évben sem szamithatunk.
A nyers élelmiszerek esetében az Uj termés megjelenéséig
a fogyasztoi arak tovabbi emelkedését varjuk, majd a meg-
felel6 terméseredmények oldhatjak az arnyomast.

A szabalyozott arak alakulasa 2011 kozepéig dezinflacios
hatast, amit dontéen a kormanyzat altal meghozott, a
lakossagi energiaarak befagyasztasat (pl. a tavhéarak),
illetve visszafogott ndvekedését eredményezé dontések
okoznak. Amennyiben a globalis nyersanyagarak tartdsan
magas szinten maradnak, a lakossagi energiaarak rogzitése
huzamosabb ideig csak jelent6s koltségvetési raforditassal
vagy eladosodassal valosithatd meg. Eldrejelzésiinkben
azzal szamoltunk, hogy az olajarak feltevéseinknek megfe-
lel6 alakulasa esetén a kormanyzati intézkedések alapveto-
en csak az aremelések idozitését befolyasolhatjak, igy a
korabbi negyedévekben a szolgaltatoknal felhalmozodo
arnyomas 2011 végétdl fokozatosan a lakossagi arakban is
megjelenhet. A Széll Kalman-terv intézkedéseinek kozvet-
len inflacids hatasait - melyek jelent6s részben a szabalyo-
zott arakat érinthetik - a részletek ismeretének hianyaban
nem tudtuk érvényesiteni (1-1. tablazat).

Osszességében a maginflacion kiviili termékkérben az idei
év elsé félévében 8 szazalék koriili aremelkedésekre szami-
tunk, amihez a legjelentésebb hozzajarulast az lizemanyag-
arak novekedése jelentheti. Ezt kdvetéen a mutato fokoza-
tosan mérséklodik, és a jové év végére 4 szazalék koriili
szintre sillyedhet.

A maginflacios tételek esetében az elérejelzési horizont
egészén a gyenge belfoldi kereslet arleszoritod hatasa lehet
meghatarozo (1-3. abra). A koltségsokkok fogyasztdi arakba
torténé begylriizését jelentésen tompitja, hogy a laza
munkaeré-piaci kérnyezet visszafogott bérezést tesz lehe-
tévé, ami segiti a vallalatok profithelyzetének stabilizala-
sat. A maginflacio a koltségsokkok kovetkeztében rovid
tavon némileg emelkedhet, azonban ezen hatasok kifutasa-
val 2011 kozepétdl csokkenésnek indulhat. A maginflacios
mutatd a teljes horizonton tartésan a korabbi években
megfigyeltnél alacsonyabb szinten, 2-2,5 szazalékos savban

2010 2011 2012

Maginflacio 3,0 2,3 2,4
Feldolgozatlan élelmiszerek 6,6 10,0 3,7

Maginflacion kiviili Jarm(i-iizemanyag és piaci energia 18,1 10,0 1,5
tételek Szabalyozott ard termékek 6,5 6,6 7,8
Osszesen 9,2 8,0 5,5

Fogyasztoéiar-index 4,9 4,0 3,4
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1-4. abra alakulhat, majd 2012 végére 2 szazalék kozelébe siillyedhet
Elérejelzésiink a maginflacio és a maginflacion kiviili (1-4. abra).

tételek aralakulasara

(2008-2012) Elérejelzésiink alappalyaja szerint az alapkamat jelenlegi,
6 szazalékos szintje elégséges lehet a koltségsokkok kdzép-
tava inflacios hatasanak semlegesitéséhez, és 2012 masodik
felében elérhetd a 3 szazalékos inflacios cél. Az elérejelzés
8- L 8 kamatpalyaja mindkét évben a piaci hozamokbdl kinyerhetd
hozamgorbe és az elemz6i varakozasok tartomanyan beldl

12 %12

10+ 10

¢ /\ ¢ helyezkedik el.
4 N L 4
24 - 2

2008 2009 2010 2011 2012

= Maginflacio

Maginflacion kiviili tételek

1-1. keretes iras
Az endogén kamatpalya szerepe az elérejelzésben

2011 marciusatol kezdédéen a Magyar Nemzeti Bank stabja endogén kamatpalyaval késziilt elérejelzést publikal a korabbi, valtozatlan
kamatot feltételez6 el6rejelzések helyett. A valtoztatas Gsszhangban van az inflacios célkovetd jegybankok gyakorlataval, amelyek

tobbsége az elmult években szintén attért az endogén kamatpalyas elérejelzésre.

Az endogén kamatpalya alapvetéen azt jeleniti meg, hogy a monetaris politika reagal a gazdasagot éré sokkokra. Amikor az inflacio
mértéke tartosan megemelkedik, akkor a jegybank jellemzdéen kamatot emel, ha az inflacido mértéke tartdsan csokken, akkor pedig
jellemzdéen kamatot csokkent annak érdekében, hogy kdzéptavon az inflacié a céllal 6sszhangban alakuljon. Az iranyadé kamatra
vonatkozo6 feltevés valtoztatasaval parhuzamosan az arfolyam alakulasara vonatkozo feltételezés is valtozott. Mig korabban valtozatlan
arfolyammal szamoltunk, addig az Uj elérejelzésben a hazai és kiilfoldi kamatok kiilonbozete és a kockazati prémiumunk alapjan

becsiiljik meg az arfolyam varhato jovébeli palyajat.

Az endogén kamatpalyat hasznaldo modellek fontos épitékove a jegybank reakciofiiggvénye, amely azt ragadja meg, hogy a jegybank
milyen valtozokat és milyen sullyal vesz figyelembe kamatdontéseinél. Az elérejelzésben azt feltételezziik, hogy a Monetaris Tanacs
az iranyado kamatot egyrészt elsésorban az elére jelzett inflacio céltol vett eltérése és a kibocsatasi rés mértéke alapjan valtoztatja,
masrészt a gazdasagi folyamatok bizonytalansaga miatt az iranyad6 kamat inflacio és kibocsatasi rés altal indokolt valtoztatasat nem

egyszerre, hanem fokozatosan viszi véghez.

Az endogén kamatpalyaval késziilt elérejelzés egyik fontos elénye az egyszer(ibb értelmezhetéség. Nem arra a kérdésre ad valaszt,
hogy mi torténne akkor, ha a jegybank nem reagalna a gazdasagi folyamatokra, hanem arra, hogy figyelembe véve a monetaris politi-
ka reakciojat is, varhatoan hogyan fognak alakulni a f6bb makrogazdasagi valtozok. Emiatt a jegybanki el6érejelzés a gazdasagi szerep-

6k szamara egyszer(ibben hasznalhaté informaciot nydjt, és konnyebben vethetd 6ssze mas elérejelzésekkel.

Az endogén kamatpalya feltételezésével késziilé modell a dontéshozok szamara is jobb kiindulopontot jelent a jovébeli kamatpolitika

kommunikalasahoz, mivel nemcsak a szilkséges kamatlépések iranyardl, hanem azok mértékérdl is nyGjt informaciot.

Az inflacios jelentésben az elére jelzett kamatpalyat szamszer(ien nem publikaljuk, csupan kvalitativ indikaciot adunk a varhat6 kamat-
lépések iranyultsagarol. Ennek egyik oka az, hogy a gazdasagi folyamatok valtozasa, az (j informaciok beépiilése folyamatosan valtoz-
tatja a modell altal szamitott kamatpalyat is. Valamint az elérejelzés alappalyaja a stab allaspontjat tiikrozi, amelyt6l a Monetaris
Tanacs helyzetértékelése eltérhet. Végiil fontos felhivnunk a figyelmet arra is, hogy a modell altal szamitott kamat mechanikus Gssze-
fliggések alapjan hatarozodik meg, igy nem képes megragadni a gazdasagi folyamatok komplexitasat, és a tanacstagok altal fontosnak
tartott dontési szempontok teljes korét.
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A redlgazdasdgi kildtdsok érdemben modosultak a novemberi infldcios jelentéshez képest. Elérejelzésiinkben valtozatla-
nul az export dinamikus béviilésére szamitunk. A mdr bejelentett nagy autdipari beruhdzdsok a terveknek megfeleléen
teljesiilhetnek, dm ezt leszdmitva a vallalati beruhdzdsi aktivitds a kordbban vdrtnadl is gyengébb lehet a lassan élénkii-
(6 belfoldi kereslet, a tartésan szigortbb hitelfeltételek, a novekvd nyersanyagdrak miatt emelkedd termelési koltségek,
valamint az lzleti kdrnyezet kiszamithatdésdgat kedvezétleniil érinté vdllalati adointézkedések miatt. A csak lassan
javulé munkapiaci helyzet mellett a kormdnyzati intézkedések az idei évben jelentds jovedelemtébbletet hagynak a
hdztartdsokndl, ami vdrhatdéan a fogyasztdsi kiaddsaikat is érezhetéen emeli. Ugyanakkor a joléti juttatdsok és a kor-
mdnyzati fogyasztds Széll Kdlmdn-tervben felvdzolt csokkentése vdrhatdéan ismét visszaveti a lakossdgi fogyasztdst.
A kibocsdtdsi rés az elérejelzési horizonton szlikiil, de mindvégig negativ marad.

1-5. abra
GDP-elérejelzésiink legyez6abraja

(szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok alapjdn)
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1-6. abra
Az exportpiaci részesedés alakulasa
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Elérejelzésiink mindkét évében 3 szazalék koriili ndvekedé-
si itemre szamitunk (1-5. abra). Tekintve, hogy a gazdasag
potencialis novekedési iiteme ezen idészakban 1,5-2 szaza-
lék koriilire becsiilhetd, a kibocsatasi rés fokozatosan mér-
séklodik, de a teljes elérejelzési horizonton negativ marad.
Novemberben a kibocsatasi rés lassu és fokozatos zarddasa-
ra szamitottunk. Jelenlegi el6rejelzésiinkben 2011-ben - a
fogyasztas nagyobb mértéki élénkiilése miatt - gyorsabb
zarddassal szamolunk, ami a koltségvetési kiigazitas hatasa-
ra 2012-ben atmenetileg ismét lelassul.

A magyar gazdasag recessziobol torténd kilabalasaban
eddig az erés kiilsé kereslet jelentette az egyetlen pozitiv
novekedési tényezét. Elére tekintve, fébb kereskedelmi
partnereink esetében a korabbinal némileg visszafogottabb
novekedésre szamitunk. A készletfeltoltések kifutasa, a
varhato koltségvetési kiigazitasok, a magas nyersanyagarak,
a hosszabb tavon is magas munkanélkiiliség, illetve a
maganszektor esetében sziikséges tovabbi mérlegalkalmaz-
kodas egyarant fékezheti az eurodvezet novekedését.

A 2010-es magyar exportteljesitményben kozvetleniil és
kozvetve az eurodvezeten kiviili, féleg tavol-keleti kereslet
jatszott jelent8s szerepet. A fejlédé gazdasagok novekedé-
se varhatoan a kovetkez6 években is dinamikus marad,
azonban a gyorsan novekvé nyersanyagarak és a bels6
kereslet talheviilése egyre nagyobb kockazatokat jelenthet
a novekedés fenntarthatosagat illetéen. Ezzel 6sszhangban
ezen gazdasagok esetében is a hazai export iranti kereslet
fokozatos lassulasara szamitunk (1-6. abra).

A tartosan szigor( hitelkdrnyezet a belfoldi kereslet varhato
alakulasat alapvet6en meghatarozza. A hitelezési feltételek
érzékelhetd lazulasara csak 2012-t6l szamitunk, igy a banki
hitelaktivitas az idei évben sem tamogatja a hazai noveke-
dést.



1-7. abra
Lakossagi jovedelmek felhasznalasa*

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

1-8. abra
A GDP-novekedés alakulasa
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A haztartasok viselkedését elérejelzési horizontunkon a
lakossagi jovedelmeket érintd jelentds, gyakran egymassal
ellentétes iranyl koltségvetési intézkedések egyiittese, a
munkapiaci helyzet lassU javulasa, a tartosan szigord hitel-
kornyezet és a folytatddd meérlegkiigazitas hatarozhatja
meg. Bar a munkapiaci helyzet csak lassU javulast mutat-
hat, az idei évben a mar elfogadott kormanyzati intézkedé-
sek jelentds tobbletjovedelmet eredményeznek a haztarta-
soknal. Ezen jovedelemtdbblet egy része a személyijovede-
lemado-terhek mérséklésébdl, masik része a nyugdijrend-
szer atalakitasat koveté magan-nyugdijpénztari realhoza-
mok kifizetésébdl! adodik. A jovedelmek novekedése 2011-
ben a korabbi évekhez képest jelentésen emelheti a lakos-
sagi fogyasztast, de a valsag alatt feler6sodé dvatossagi
megfontolasok hatasara a pénziigyi megtakaritasok is sza-
mottevéen néhetnek. Ez utobbi hatasra foként a magan-
nyugdijpénztari realhozamok kifizetése esetében szamitunk
(1-7. abra).

Az idei évvel ellentétben 2012-ben a varhato kormanyzati
intézkedések a kozvetlen allami fogyasztasi és beruhazasi
kiadasok mérséklésén és a lakossagi transzferek visszafoga-
san keresztil csokkentik a haztartasok rendelkezésre allo
jovedelmét. Ennek negativ keresleti hatasait azonban ellen-
stlyozza, hogy a munkapiaci kérnyezet mind a foglalkozta-
tas gyorsulo novekedésén, mind a nett6 bérek emelkedésén
keresztiil tovabb javulhat. A hitelezési kornyezet a teljes
el6rejelzési horizonton szigord maradhat, igy a 2006-2007-
es idGszakkal ellentétben a haztartasok a kiesé6 allami jove-
delmek rovid tavu hatasat kevésbé ellensulyozhatjak potlo-
lagos hitelek felvételével. Az éves ndvekedési litemeket
tekintve a haztartasok fogyasztasa 2012-ben ismét némileg
lassulhat.

A maganszektor beruhazasai novemberi elérejelzésiinknél
kedvezétlenebbiil alakulhatnak. A terveknek megfeleléen
haladé autoipari nagyberuhazasok az elérejelzési horizon-
ton jelentésen hozzajarulnak a novekedéshez. Ezeken kiviil
nem szamithatunk a vallalati beruhazasok érdemi béviilésé-
re. A szigor( vallalatihitel-feltételek és a keresleti kilataso-
kat, illetve a szabalyozoi kornyezetet Ovezd ndvekvo
bizonytalansagok miatt a vallalatok a termelési kapacitasok
bévitése helyett a meglévé kapacitasok novekvd kihaszna-
lasa mellett donthetnek (1-8. abra).

Idén is folytatodhat a lakossagi beruhazasok jelentds csok-
kenése. Az eladosodott haztartasok mérlegkorrekcidja, a
szigor( hitelkondiciok, valamint a kilakoltatasi moratorium

" Elérejelzésiinkben a magan-nyugdijpénztari redlhozamok kifizetéseként a sajat becslésként kapott mintegy 220 milliard forintos értéket vettiik figye-

lembe.
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tés lakasallomany tartdsan fékezheti az Ujlakas-épitéseket.
A lakaspiac stabilizalodasara csak 2012-t6l szamitunk.

A kormanyzat kozvetlen fogyasztasi és beruhazasi célu
kiadasai a Széll Kalman-terv alapjan 2012-ben érdemben
csokkenhetnek. A csokkenés mértékét nagyban befolyasol-
hatja, hogy az érintett 6nkormanyzati szektor és az allami
vallalatok a kies6é kozponti koltségvetési forrasokat milyen
mértékben tudjak sajat forrasokkal, illetve (j hitelek felve-
telével potolni. Emellett a novekedési hatast tompithatja,
ha az intézkedések az allami szektor hatékonysagat is javit-
jak. Ennek mértékét kidolgozott részletek hianyaban egy-
elére nem tudjuk pontosan megitélni.

1-2. keretes iras

Hogyan vettiik figyelembe a Széll Kalman-terv hatasait a makrogazdasagi elérejelzésiinkben?

A makrogazdasagi palyara vonatkozo elérejelzésiink szempontjabal jelentés bizonytalansagi tényezé a kormanyzat altal meghirdetett
Széll Kalman-terv hatasa. A bizonytalansag két forrasbol ered. Egyrészt a jelentés készitésének idépontjaban csak kiadascsokkentési
és bevételnovelési elGiranyzatok allnak rendelkezésiinkre, amelyek Gsszege 2012-ben megkozeliti a GDP 2 szazalékat. A tervben meg-
jelend intézkedések ugyanakkor nem megfeleléen részletezettek,? igy nem tudjuk megitélni, hogy a megismert szamok egyes intézke-

dések bruttd hatasat, vagy a vart nettd koltségvetésiegyenleg-javulast tiikrozik.

A két tétel kozott jelent6s kiilonbség van, hiszen egyrészt minden kormanyzati kiadasnak - a kiadas tipusatol fiiggé mértékben - van
adotartalma, masrészt a joléti ellatasok szigoritasanal is szamitanunk kell arra, hogy mas, esetleg szerényebb tamogatast biztosito
szocialis juttatasokra forditandd Gsszeg viszont emelkedni fog. A konkrét intézkedések ismerete nélkiil azt is nehéz felmérni, hogy a
gazdasag szerepldi milyen mértékben és milyen gyorsan fognak alkalmazkodni a megvaltozott kérnyezethez. Informaciok hianyaban azt
is problémas megitélni, hogy példaul az artamogatasok mérséklése eredményeként milyen mértékben esik vissza az Un. kormanyzati
fogyasztas (pl. a tamogatott gyogyszerek vasarlasa, a kozosségi kozlekedési szolgaltatas volumene), és milyen mértékben kell inflaci-
0s hatasokra szamitanunk. Végiil annak megbecsléséhez sem all rendelkezésiinkre elegend6 informacio, hogy az intézkedések eredmé-
nyeként javulo koltségvetési palya milyen gyorsan hoz kézzelfoghatd eredményeket a magyar gazdasag befektetéi megitélésében, és

milyen gyorsan jelentkezhetnek a pozitiv munkaeré-piaci hatasok.

A bizonytalansag masik f6 forrasa az, hogy konkrét intézkedések hianyaban nehéz felmérni a koltségvetési konszolidacio varhaté mak-
rogazdasagi hatasat. A valsag kitorése ota szamos Uj tanulmany latott napvilagot, amelyek megprobaljak megbecsiilni az un. fiskalis
multiplikatorokat?, el6szor a leghatékonyabb ndvekedést stabilizalo politika kialakitasa érdekében, majd a leginkabb novekedésbarat
koltségvetési konszolidacié tamogatasa céljaval. A friss eredmények azonban az orszagok kozotti kiilonbségekre és a kiigazitas szerke-
zetétol fliggo eltérd hatasokra hivjak fel a figyelmet, és kevésbé nyljtanak hatarozott fogddzot a hatasok szamszerd(sitéséhez. Kiindu-
lopontnak tekinthetjik az IMF 2009-ben kiadott anyagat?, amelyben a korabbi irodalom feldolgozasa alapjan hiivelykujjszabalyként
alkalmazhat6 multiplikatorokat hataroz meg, elsGsorban az akkori expanzios politikak hatasainak értékelésére. Valtozatlan kamatpoli-
tika feltételezése mellett nagy orszagokban 1,5-1 kozotti, kozepes orszagokban 1-0,5 koz6tti, kis nyitott orszagokban pedig 0,5 vagy
kisebb mutatot tartanak realisnak. A koltségvetési konszolidaciok tekintetében Alesina-Ardagana (2009)° cikke azt allapitja meg, hogy
az OECD-orszagokban 1970 és 2007 kozott tortént koltségvetési konszolidaciok koziil a kiadasoldali intézkedésekre alapozott koltség-

vetési kiadasok altalaban sikeresebbek voltak az allamadodssag tartos mérséklésében, és sokkal kisebb valoszinliséggel okoztak recesz-

2 A jelentés 5. fejezetében, a fiskalis elérejelzésiink ismertetésénél részletesen foglalkozunk a Széll Kalman-terv koltségvetési folyamatokra gyakorolt
hatasanak szamszerdsitése soran felmeriilé akadalyokkal.

3 A fiskalis multiplikator alatt egy egységnyi (pl. a GDP 1 szazalékat kitevd) koltségvetési intézkedés (lehet lazitas vagy szigoritas) GDP-re gyakorolt
hatasat értjiik.

4 SPILIMBERGO, A. — S. SYMANSKY — M. SCHINDLER (2009): Fiscal multipliers. IMF Staff position note, SPN/09/11, May 20.

5 ALESINA, A. - S. ARDAGANA (2009): Large Changes in Fiscal Policy: Taxes versus Spending. NBER Working Paper Series, 15438.
URL: http://www.nber.org/papers/w15438. Letoltve: 2011. marcius 25.
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szios hatasokat. llzetski et al. (2011)¢ tanulmanya pedig arra hivja fel a figyelmet, hogy nyitott gazdasagokban, ahol az arfolyam sza-
badon lebeg, illetve a nagyon eladdsodott és a kevésbé fejlett orszagokban relative kisebb a fiskalis multiplikatorok nagysaga.
E tanulmanyok alapjan bizhatunk abban, hogy a koltségvetési kiigazitas ndvekedés-visszafogd hatasa mérsékelt marad, illetve révid
idGszak alatt atfordulhat novekedési tobbletbe. 2012 végéig tartd eldrejelzési horizontunkon azonban azt feltételezziik, hogy az intéz-
kedések kozvetlen, un. keynesi hatasai fognak dominalni, kiilonos tekintettel arra, hogy az elmult évek valsaganak kovetkeztében ma

a gazdasagi szerepldk jelentds része likviditaskorlatos, ami megakadalyozza a fogyasztas simitasat és beruhazasaik elérehozasat.

Mindezen tapasztalatok figyelembevétele mellett, de a nagyfoku bizonytalansag tudataban a 2012-es novekedési elérejelzésiinkben
azzal a leegyszer(sito feltételezéssel éltiink, hogy a bejelentett, atlagos adotartalommal korrigalt kiadascsokkentés aggregalt keres-
letre gyakorolt hatasanak kozel fele jelenik majd meg a névekedési szamokban. Részletek hianyaban a varhato kiadasoldali koltségve-
tési intézkedéseket két nagyobb csoportba soroltuk: a kormanyzat kozvetlen (fogyasztasi vagy beruhazasi céll) keresletét érint6
intézkedések, illetve a lakossagnak nyUjtott transzfereket érint6 intézkedések. Ugyanakkor az inflaciora, a kockazati megitélésre és a

hosszabb tavi munkapiaci aktivitasra gyakorolt hatasokkal egyelére nem szamoltunk.

A Széll Kalman-terv varhato novekedési hatasara tett technikai feltételezésiinket az intézkedések effektivitasa és a nem keynesi hata-
sok fokozatos megjelenése egyarant motivalhatja. Emellett a varhat6 névekedési hatast érdemben valtoztathatjak, ha az intézkedések
az allami szektor hatékonysagat is érintik. Az intézkedéscsomag megismerése utan egyarant elképzelhetének tartjuk, hogy pozitiv vagy
negativ iranyba kell mddositanunk majd az el6rejelzésiinket. De Ugy itéltiik meg, hogy e koztes megoldas jobb kiindulopontot jelent a
gazdasagi folyamatok értékeléséhez, mint barmelyik szélsé érték, azaz a csomag figyelmen kiviil hagyasa, vagy a teljes effektivitas
és/vagy kizarolag keynesi hatasok feltételezése. A koltségvetési intézkedések varhato novekedési hatasara vonatkozo feltételezésiink
eredményeként a kibocsatasi rés lassabban zarul majd 2012-ben. Ugyanakkor a tervezett intézkedések inflaciora gyakorolt hatasa

megbecsléséhez nem talaltunk fogddzot. igy ezeket jelen elérejelzésiinkben nem szamszerdsitettiik.

6 JLzeTskl, E. - E. G. MEnDozA - C. A. VEGH (2011): How Big (Small?) are Fiscal Multipliers?. IMF Working Paper, 1152, March 10.
URL: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp1152.pdf. Letoltve: 2011. marcius 25.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. MARCIUS 19



20

1.3. Munkaero-piaci elorejelzésiink

Teljes elbrejelzési horizontunkon arra szamitunk, hogy fennmaradnak a laza munkapiaci kondiciék. A gazdasdg élénkiilését
csak késve koveti a foglalkoztatds emelkedése. A magas munkanélkiiliség mellett, a munkavdllaléi terhek csokkentése
lehetGséget teremt a vdllalatoknak arra, hogy a koltségsokkok miatt bekovetkezett jovedelmezbdségromldst ne draik eme-
[ésén, hanem bérkéltségeik leszoritdsan keresztiil ellensulyozzdk, ami alacsony nomindlis bérpdlydt eredményezhet.

1-9. abra
Foglalkoztatas és munkanélkiiliség a nemzetgazdasagban
(2002-2012)
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1-10. abra
Tervezett béremelések 2011-ben jovedelemkategoérianként
(Hay Group felmérés)
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A magyar gazdasagra is jellemz6, hogy a maganszektor fog-
lalkoztatasa csak késve és tompitottan koveti a konjunktira
ciklusait. Ennek megfeleléen a recesszio id6szakaban meg-
figyelt munkaeré-tartalékolas a fellendiilés kezdeti idésza-
kaban mérsékli a munkaer6 iranti igényt. A foglalkoztatot-
tak létszamanak novekedése 2012-ben lehet némileg élén-
kebb. Ezzel parhuzamosan, a munkaerdpiacot érint6 kor-
manyzati intézkedések is a lazabb feltételek kialakulasanak
iranyaba mutatnak. A rokkantnyugdij és a korengedményes
nyugdij és a tappénz szabalyozasanak szigoritasa, valamint
a munkanélkili-juttatasok szabalyozasanak valtozasa az
aktivitas emelkedését vonhatja maga utan. Hasonlé hatas-
sal jarhat a kozmunkaprogram tervezett atalakitasa, mely
az eddigi nagysagban, nagyjabol azonos mértéki foglalkoz-
tatast rovidebb idétartaml, részmunkaidés keretben,
magasabb részvétel mellett kivan megvalositani. Ezenkiviil,
a terv alapjan az allami szektorban tovabbi elbocsatasok
varhatok idén és jovére is. A foglakoztatasi folyamatok mel-
lett az aktivitas fent emlitett okokbdl adodd novekedésé-
nek is koszonhet6, hogy historikusan magas, 10 szazalék
korili munkanélkiiliségi ratat varunk 2012 végéig (1-9.
abra).

A magas munkanélkiiliség miatt laza munkaerépiac jelentés
mértékben mérsékli a versenyszféra béreinek dinamikajat.
Egyrészt, a vallalati szektor a gyenge kereslet miatt csak
nagyon korlatozottan tud arat emelni, ezért az alkalmazko-
dasban felértékel6dik a bércsatorna szerepe. A visszafogott
bérdinamika segiti a vallalati szektor profithelyzetének
javitasat a bérhanyad, illetve a fajlagos bérkoltség mérsék-
l6désén keresztil. Masrészt, a korabban tapasztaltnal
kisebb mértékli béremeléseket tamogatja az idei évtél
hatalyos szja-kiengedés is. Mivel az Uj addszabalyok elsé-
sorban a magasabb keresetiieknél jarnak az adoteher csok-
kenésével, ezért az atlagjovedelem alatti kategoriakban
lehet nagyobb jelentdségli a munkaltaté altal nyGjtott
esetleges kompenzacidos szandéku béremelés, illetve itt
lehet relevans az Orszagos Erdekegyezteté Tanacs (OET)
ajanlasanak mértéke. Ezt tamasztja ala a Hay Group legfris-
sebb felmérése is: azok a vallalatok, amelyek differencialt



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

(2000-2012)
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béremelést alkalmaznak, az alacsonyabb bérkategoriakban
nagyobb mértéki emeléseket hajtottak végre, mig a maga-
sabb bérkategoriakban visszafogottabb volt ez a mérték
(1-10. abra).

Ezen hatasok ereddjeként 2011 els6é félévében 4 szazalék
alatti bérindexeket varunk. 2012-ben sem szamitunk a bérdi-
namika jelent6s gyorsulasara: historikus osszehasonlitasban
alacsony, 5 szazalék koriili indexeket valoszin(sitiink. Mindez
az inflacios palyat figyelembe véve csak a jovo évtdl jelent
real értelemben emelkedést a brutto bérkdltségekben, de a
realbérek novekedése a teljes elbrejelzési horizonton elma-
radhat a termelékenység novekedésétdl (1-11. abra).
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1-2. tablazat
Elérejelzésiink osszehasonlitasa mas intézmények prognozisaival

2011 2012 2013
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2011. marcius) 4,0 3,4 -
Consensus Economics (2011. marcius)' 3,3-3,9-5,2 2,7-3,4-45 3,3*
Eurdpai Bizottsag (2010. november) 3,9 3,7 -
IMF (2011. februar) 41 3,5 3,0
OECD (2010. november) 2,9 31 -
Reuters-felmérés (2011. marcius)' 3,6 -4,0-49 2,8-3,5-49 2,4-3,2-42
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2011. marcius)* 2,9 3,0 -
Consensus Economics (2011. marcius)' 2,0-2,5-31 2,7-3,2-3,5 3,3*
Europai Bizottsag (2010. november) 2,8 3,2 -
IMF (2011. februar) 2,8 3,0 3,0
OECD (2010. november) 2,5 3.1 -
Reuters-felmérés (2011. marcius)' 1,9 -2,6 - 3,1 2,5 -3,3-4,2 -
Folyo fizetési mérleg egyenlege (a GDP %-aban)
MNB (2011. marcius) 1,4 2,0 =
Eurdpai Bizottsag (2010. november) 0,4 -0,4 -
IMF (2011. februar) 0,1 -0,6 -1,1
OECD (2010. november) -1,1 -1,3 -
Allamhaztartas egyenlege (ESA-95 szerint, a GDP %-aban)
MNB (2011. marcius)® 2,5 (-3,6) - (-4,6) =
Consensus Economics (2011. marcius)' (-2,5)-(-3,3)-(-5,2)** | (-2,4)-(-3,0)-(-4,0) -
Eurodpai Bizottsag (2010. november) -4,7 -6,2 -
IMF (2011. februar) 5,7 -5,2 -7,2
OECD (2010. november) -3,1 -2,9 =
Reuters-felmérés (2011. marcius)’ (-3,0) - 1,6 - 5,8 (-3,7) - (-2,5) - 2,9 -
Exportpiacunk méretére vonatkozé elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2011. marcius) 5,6 4,8 =
Eurdpai Bizottsag (2010. november)? 6,2 6,7 -
IMF (2010. oktéber) 5,1 = =
OECD (2010. november)%3 6,6 5,2 -
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2011. marcius) 21 2,3 =
Consensus Economics (2011. marcius)' 2,2 2,3 -
Eurdpai Bizottsag (2011. februar)? 2,1 - -
IMF (2011. januar)? 2,2 2,5 =
OECD (2010. november)%3 2,3 2,4 -
Euroovezet GDP novekedésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2011. marcius)® 1,6 1,7 -
Consensus Economics (2011. marcius)' 1,7 1,7 -
Eurodpai Bizottsag (2010. november) 1,6 - -
IMF (2011. januar) 1,5 1,7 =
OECD (2010. november) 1,7 2,0 =

" 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 vonatkozo elérejelzéseit az MNB sajdt kiilsé keresleti mutatdinak szdrmaz-
tatdsdhoz haszndlt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Igy a szamok eltérhetnek a nevezett intézmények dltal kozoltektol.

3 Az OECD nem publikdl Romdnidrol adatokat, igy az OECD-elérejelzés nem veszi figyelembe Romdnidt.

4 Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.

5 MNB dltal rendszeresen megfigyelt eurozona tagokbdl képzett aggregdtum.

6 2012-ben a magasabb hidnyadat szabdlyalapt kivetitésiinket, az alacsonyabb hignyadat a Széll Kalmdn-terv teljes megvalésitdsdnak hatdsat tiikrézi.
* Kozéptavu eldrejelzések dtlaga.

** A magdn-nyugdijpénztdri bevételek nélkiil.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2011. mdrcius); European Commission Economic Forecasts (2010.
november); IMF Country Report No.11/35 (2011. februdr), IMF World Economic Outlook Database (2010. oktdber), IMF World Economic Outlook Update
(2011. janudr); Reuters-felmérés (2011. mdrcius); OECD Economic Outlook No.88 (2010. november).
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Az alappdlya koriili kockdzatokat hdrom alternativ pdlya bemutatdsdval kivdnjuk illusztrdlni. A hdrom pdlydban a beru-
hdzdsok visszaesésének tartossdgdt, a bankok hitelezési hajlandésdgdt, illetve a koltségsokkok begylirlizését dvezé
bizonytalansdgokat jelenitjiik meg. Osszességében elmondhatd, hogy a monetdris politika reagdl a sokkokra, és az inf-
ldcios hatdsokat nagyrészt ellensulyozza. Ezzel dsszhangban az infldcios pdlydkban vdrhaté elmozduldsok kisebbek, mig
a novekedést érinté hatdsok nagyobbak alternativ forgatékonyveinkben.

2-1. abra
Alternativ szcenariok hatasa inflacios elérejelzésiinkre
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A 2010-es konjunkturafolyamatok alapjan felmeriil, hogy a
beruhazasok valsag alatt tapasztalt visszaesésének a korab-
ban vartnal nagyobb része tekinthet6 tartdsnak, és igy a
beruhazasi trend is alacsonyabb lehet az alappalyaban sze-
replénél. A korabbi lzleti dontések alapjan megvalosulo
egyedi nagyberuhazasok kivételével igen visszafogottak a
vallalati szektor beruhazasai, és ez el6re tekintve is kocka-
zatokat jelent. A modellben mindez két hatassal jar: egy-
részt a kiindulo helyzetben szlikebb a kibocsatasi rés,
masrészt elére tekintve is alacsonyabb lehet a gazdasag
potencialis novekedési liteme. Ebben az esetben - az alap-
palyahoz képest - a beruhazas és a GDP is mérsékeltebben
béviil a kovetkezd években. A GDP ndvekedési iiteme ebben
az esetben nem gyorsulna a 2010 végi dinamikahoz képest,
a jové év végéig a 2-2,5 szazalékos savban ingadozhat.
Mindez hatassal van a kibocsatasi rés kiindulo értékére is:
alternativ forgatokonyviinkben 1 szazalékkal lehet sz(ikebb,
mint az alappalyaban. A sziikebb kibocsatasi rés dezinflaci-
0s hatasa is kisebb, és a kamatpalya némileg felfelé mozdul
el, azonban ekkor sincs sziikség szamottevé monetaris szi-
goritasra.

Korabbi eldrejelzéseinkhez hasonloan jelenleg is igen
bizonytalannak tarjuk a banki hitelezés varhaté alakulasat.
A hitelezési folyamatokban a hitelkinalat és -kereslet
egyensulyabol indulunk ki. E szimulacidban a bankok hitel-
kinalatanak visszafogasat modelleztiik, vagyis azt tételez-
tiik fel, hogy a haztartasi hitelkondiciok teljes elérejelzési
horizontunkon szigoribbak maradnak az alappalyaban sze-
replénél. A likviditaskorlatos haztartasok ekkor kevésbé
tudjak fogyasztasi palyajukat simitani. Ebben az esetben a
fogyasztasra rendelkezésre alldé forrasok nagysagrendileg
annyival csokkennek, mint amennyivel az alappalyaban a
nyugdijpénztari atlépésekbdl kifizetésre keriilé realhoza-
mok novelik azt. Az alacsonyabb fogyasztasi kereslet eré-
sebb dezinflacioval jar, ami 2012-ben fokozatos kamatcsok-
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2-2. abra

Alternativ szcenariok hatasa GDP-elérejelzésiinkre
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kentést tesz majd lehetévé. A lazabb monetaris kondiciok
és az alacsonyabb kereslet eredéjeként az inflacios palya
Osszességében nagyon kozel lenne az alappalyahoz, mig a
GDP novekedési iliteme 2012 kozepéig alatta maradna az
alappalyaban szereplonek.

A legfrissebb inflaciés adatok abba az iranyba mutattak,
hogy a koltségsokkok - a negativ kibocsatasi rés miatt - a
korabban megfigyeltnél kisebb mértékben gyliriiztek be a
maginflacioba. Ennek fényében az alappalyaban mérsékelt
inflacios begylriizéssel, gyenge masodkoros hatasokkal
szamolunk, a vallalati szektor profit-helyreallitasa a vissza-
fogottabb bérezésen keresztiil megy végbe. Kockazati
palyankban ezzel szemben azt feltételeztiik, hogy ha nem
kelléen horgonyzottak az inflaciés varakozasok, akkor a
konjunktira vart élénkiilésével parhuzamosan magasabb
lehet a nomindlis béremelkedés, igy a vallalati szektor
nagyobb mértékben érvényesitheti araiban a koltségnyo-
mast. Ebben az esetben a monetaris politika mar 2011-ben
érdemben szigorit, és a kamatok 2012 végére sem csokken-
nek vissza 6 szazalékra. A vizsgalt harom kockazati forgato-
konyv koziil ez jarna a legmarkansabb inflacios kovetkez-
ménnyel. Szimulacionk szerint a monetaris politika reakcio-
ja ellenére 2012-ben mintegy 0,5 szazalékponttal lehet
magasabb az inflacid, mint az alappalya esetében, mig a
GDP-re alig lenne hatasa (2-1. és 2-2. abra).



A globdlis piaci hangulat alakuldsdat alapvetéen a kedvezé vildggazdasdgi novekedési kildtdsok, illetve az eurozéndban
megemelkedett szuverén kockdzatok hatdroztdk meg. Ezenkiviil az észak-afrikai orszdgokban tapasztalhato fesziiltségek
és a japan foldrengés kedvezétleniil befolydsoltdk a befekteték kockdzatvdllaldsi hajlanddsdgdt. A feltérekvd piacokkal
szembeni attitlid a kockdzati feldrak alakuldsa alapjdn tovdbbra is pozitiv, dm az orszdgok tébbségében lassult a téke-
bedramlds, egyes dzsiai orszdgok esetében pedig teljesen ledllt, illetve megfordult.

A hazai eszkbzdrak alakuldsdban a globdlis hangulat mellett orszdgspecifikus tényezék is szerepet jdtszottak. Az idészak
elején hitelmindsiték rontottdk a magyar dllamadodssdg besoroldsdt, ez azonban nem vdltott ki érdemi és tartos piaci
reakciokat. A kamatemelési ciklus november végi beinduldsa - az egyébkeént is viszonylag magas kamatkiilbnbdzetet
ndvelve - hozzdjdrulhatott a kiilfoldiek forinteszkdzdk irdnti keresletének élénkiiléséhez, ez azonban féleg a rovid lejd-
ratu eszkozok dllomdnydban és a forintdrfolyam felértékelédésében tiikrozodott. Magyarorszdg kockdzati megitélése
szempontjdbol a kormdny strukturdlis dtalakitdst célzo intézkedéseire vonatkozd vdrakozdsok voltak meghatdrozoak.
Ezzel kapcsolatban janudr 6ta felfokozott vdrakozds és mérsékelt optimizmus jellemezte a piacot. Ev eleje ta a legtobb
kockdzatifeldr-mutaté csékkent, a kiilféldiek dllampapir-dllomdnya pedig szdmottevéen emelkedett. A mdrcius elején
bejelentett dtalakitdsok Osszetétele és mértéke nem tért el jelentésen a vdrakozdsoktol, igy érdemi vadltozdst nem oko-
zott a piaci folyamatokban.
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3-1. abra
Globalis kockazati indikatorok
bazispont %
8007 2P " 80
700
600
500
400
300
200
100: % L NP PP
O+rrrrrrrrrTrTTTT T T T T T T T 0
.88 R o83 LSS . .S . a0
CRNNHREE T o RN RS S0 umm @
e [N R S - Y = N I R I
SRS R E R EaES3 N 088 EE
o = -
o - -
o o o
o~ o~ o~
— EMBI Global kotvényindex
-==+iTraxx Europe index
= =VIX index (jobb tengely)
3-2. abra
CDS-felarak az eurozoéna egyes tagallamaiban
bazispont bazispont
1200 1200

R P

.55

.

EX T XY o®
ot Soy o0

2010. marc.22. 1

— GOrogorszag
-« Portugalia
Spanyolorszag
----- Olaszorszag
— = [rorszag
- = Nyugat-europai kompozit index

26

2011. jan. 10. 1

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. MARCIUS

A novemberi jelentés ota eltelt idészakban a korabban
megszokottnal nagyobb volatilitas jellemezte a nemzetkozi
pénziigyi piacokat. A befektet6i hangulat ingadozasahoz
egyrészt a kedvezd vilaggazdasagi novekedési kilatasok,
masrészt az eurozonaban megemelkedett szuverén kocka-
zatok jarultak hozza a legnagyobb mértékben. A fejlett és
feltorekvé orszagok tobbségében folytatodott a tézsdeinde-
xek emelkedése, és megfigyelhetd volt a vallalati hitelkoc-
kazati felarak csokkenése is (3-1. abra). A kedvezd piaci
folyamatok hatterében a varakozasoknal erételjesebb kon-
junkturara utalé makrogazdasagi adatok és vallalati gyors-
jelentések alltak. A konjunkturalis kilatasok javulasanak
kedvezétlen kovetkezménye, hogy gyorsulo iitemben dra-
gulnak a nyersanyagok.

Ezzel ellentétes hatast valtott ki, hogy az eurozdna egyes
tagallamaiban a fiskalis politika fenntarthatdsagat Gvez6
bizonytalansag a kockazati felarak emelkedéséhez veze-
tett. Egyes periddusokban a megndvekedett szuverén koc-
kazatok a befektet6k kockazatvallalasi hajlandosagat globa-
lis szinten is kedvez6tleniil befolyasoltak. Ezek a folyama-
tok a pénziigyi piacokon megfigyelhetd pozitiv trendet csak
atmenetileg tudtak megtorni (3-2. abra). Bar az ir és a
portugal hozamfelarak december és januar folyaman tébb
hullamban szamottevéen emelkedtek, az eurozona tagalla-
mai intézményi valaszt adtak az adossagproblémakra az
EFSF (eurdpai pénziigyi stabilitasi eszkoz, European Finan-
cial Stability Facility) létrehozasaval, amely egyelére meg-
akadalyozta a szuverén adodssagproblémak terjedését
tovabbi orszagokra és pénziigyi piacokra.

A globalis kockazati étvagyat ugyanakkor kedvezétleniil
befolyasoltdk az észak-afrikai orszagokban kibontakozo
fesziiltségek és a japan foldrengés gazdasagi kovetkezmé-
nyeire vonatkoz6 aggodalmak. A rendelkezésiinkre allo
informaciok alapjan egyelére nem lehet megitélni, hogy
ezeknek az eseményeknek a piaci hatasai mennyire lesznek
tartosak.

A feltorekvé piacokkal szembeni befektet6i attitlid pozitiv
maradt, folytatodik a tékebearamlas ezekbe a régiokba.
Ezzel kapcsolatban alapvetéen harom kockazatot érdemes



3-3. dbra
Hosszu lejaratu hozamok az USA-ban, Svajcban és az
eurozoénaban
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kiemelni, amelyek realizalodasa esetén a tékearamlas lelas-
sulhat, vagy iranya megfordulhat: a novekedési kilatasok
jelentés romlasa, a monetaris politika iranyultsaganak meg-
valtozasa és a fiskalis poziciéo fenntarthatdsagabol ered6
szuverén kockazatok névekedése.

A legtobb feltorekvé piaci jegybank a novekvé inflacios
nyomas miatt kamatemeléseket hajtott végre. Egyes fejlett
orszagok is a szigorubb monetaris politika iranyaba mozdul-
tak el. A nagyobb gazdasagok koziil mar csak Svajcban,
Japanban, az USA-ban és az Egyesiilt Kiralysagban lehet
hosszabb tavon alacsony kamatra szamitani (3-3. abra).
A magyar pénziigyi piacok szempontjabol fontos, hogy az
Eurdpai Kozponti Bank a kamatemelési ciklus beinditasat
jelezte.

A szigoritasi ciklusok azért a feltdrekvd piacokon indultak
be korabban, mert egyrészt itt robusztusabb a névekedés,
masrészt a nyersanyagarak emelkedése nagyobb mértékben
jarul hozza az inflacidéhoz, mint a fejlett orszagokban.
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Magyarorszag kockazati megitélését az emlitett globalis
folyamatokon tul szamos orszagspecifikus tényezo is érdem-
ben befolyasolta.

Mérsékelten negativ hatasa volt annak, hogy két hitelminé-
sit6 is rontotta a magyar allamadoéssag besorolasat.
A Moody’s december elején Baal-rél Baa3-ra, majd két hét-
tel késébb, a Fitch BBB- szintre mindsitette le a magyar
allamadossagot. Ezeket a lépéseket atmeneti forintgyengi-
lés, illetve hozamemelkedés kovette, ugyanakkor ezek a
negativ piaci hatasok nem bizonyultak tartésnak, amiben
két tényezd jatszhatott szerepet. Egyrészrol a lépések rész-
ben mar be voltak arazva, maga a lemindsités ténye nem
okozott meglepetést, inkabb csak a Moody’s kétfokozatl
rontasa volt varatlan. Masrészrél a hirek pozitivba fordulo
befektet6i hangulatban érték a piacokat, és a kedvezé nem-
zetkozi kornyezet - kiilonosen a feltérekvé piacok felé ira-
nyuld jelentds tékearamlas - nagyrészt ellensllyozhatta a
negativ kdvetkezményeket.

November végén megindult a kamatemelési ciklus. Az alap-
kamat emelése nem volt Gsszefiiggésben az orszag kockaza-
ti megitélésével, de pozitivan befolyasolta a kiilfoldiek
forinteszkozokkel szembeni attitiidjét. Ez leginkabb a forint
melletti arfolyampoziciok kiépitésében tiikr6zédott.

3-4. abra Magyarorszag kockazati megitélését az allamhaztartas

A magyar és a kelet-kozép-eurépai CDS alakulasa strukturalis atalakitasat célzé intézkedések bejelentése

goo DZispont bézispont . befolyasolta a legnagyobb mértékben. Az intézkedésekre
vonatkozo piaci varakozasok az elmult honapok folyaman
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3-5.

Az euroéhoz viszonyitott 5 év mulvai 5 éves forward

abra
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Az 5 év mulva induld 5 éves forward forinthozam is szamot-
tevO csokkenést mutatott: az eurohozamhoz viszonyitott
felar a november végi 330 bazispontrdl 310 bazispontra sz-
kilt (3-5. abra). Ezek a felarcsokkenések meghaladtak a
kozép-eurdpai orszagokban megfigyelhet6 atlagos mértéket,
azaz Magyarorszag relativ kockazati megitélése javult.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL » 2011. MARCIUS

29



30

3-6. abra
Kiilfoldiek forinteszkozok iranti kereslete
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A javulo kockazati megitélés és a feltorekvd piacokkal
szembeni altalanosan pozitiv befektetdi attit(id a forintesz-
kozok iranti kereslet novekedését eredményezték. A leg-
szembet(inébb emelkedés a kiilféldiek allamkotvény-keres-
letében kovetkezett be. Mindezt a forint eurdval szembeni
arfolyamanak folyamatos erésddése kisérte.

A kiilfoldiek tulajdonaban lévé allampapirok allomanya szo-
katlanul nagy mértékben emelkedett. November vége ota a
nem rezidensek tobb mint 350 milliard forint értékben
vasaroltak allampapirokat. A diszkontkincstarjegyek iranti
érdeklodésiik mérsékelt volt, MNB-kotvény-allomanyuk
pedig jelenleg a novemberivel megegyez6 szinten van (3-6.
abra). Az allampapir-vasarlasok nagy része aukciokhoz kap-
csolodott, ez az Allamadéssag Kezelé Kozpont (AKK) kibo-
csatasainak jelentds tuljegyzésében is tiikrozodott. Mig
2010 elsé 10 honapjaban a kotvényaukciokon atlagosan
kétszeres, az utobbi 4 honap aukcioin atlagosan két és fél-
szeres fedezettség mellett kerdiilt sor a kibocsatasokra, tobb
alkalommal megemelt 6sszeggel.

A kiilfoldiek megndvekedett allampapir-kereslete érdemben
hozzajarulhatott a masodpiac likviditasanak javulasahoz is.
A piac likviditasa a valsag elotti szintre keriilt. A piaci for-
galom januartol jelentésen megemelkedett, a bid-ask
szpredek szlkiiltek, az ligyletek szama és az egyes ligyletek
méretei ndvekedtek.

A kiilfoldi szerepl6k hosszU lejaratd allamkotvények vasarla-
sa mellett rovid lejaratd pénziigyi instrumentumokon
keresztiil is novelték Magyarorszaggal szembeni kitettségii-
ket. A magyar bankrendszer devizalikviditas-kezelése szem-
pontjabol meghatarozd jelentségli FX-swapiigyleteken
keresztiil a kiilfoldi szereplok devizakihelyez6 ligyletei foko-
zatosan futottak ki. Ezzel ellentétes iranyu, forintkihelyez6
lgyleteik december folyaman csokkentek, januar kézepétdl
azonban szamottevéen emelkedtek. A kiilfoldiek nettéd
FX-swapallomanya most a november végi szinten van.



3-7. dbra
EUR/HUF arfolyam és implikalt volatilitas

35
30
25
20

% forint

0

V) o . 7o) . )

O N L of - NN O, . .
.ot Mmoo gm = o0 NS e
< U'NN\—:E‘—,JOOL“MMN‘\f SNN=Q NN T T
g a2 ol o Q .o . =P . Ta . T
ccoOmgsme—doee2PVVVcagsmec=022Yca

a®53554%k0c00 a'®5; x*o0
SOl EREREs NS oo BRLEGEREANS o BY
o = -
S = =
= o o
~ o~ o~

== =1 honapos implikalt volatilitas
=12 hdnapos implikalt volatilitas
=== EUR/HUF arfolyam (jobb tengely)

3-8. abra
Az EUR/HUF arfolyam-varakozasok ferdesége
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A devizapiacon az arfolyam erésédése mellett az opciokbol
szamitott implikalt volatilitas is érdemben mérséklédott.
Egy honapos horizonton a novemberi 10,5-r6l 8,5 szazalék-
ra, egyéves horizonton 13-ré6l 10,7 szazalékra (3-7. abra).
Emellett az is megfigyelhet6é volt, hogy a vart arfolyam
becsiilt eloszlasanak gyengiilés iranyaba mutato ferdesége
is szamottevéen csokkent (3-8. abra). Ujdonsagot jelent az
az utobbi honapokra jellemzé tendencia, hogy az arfolyam
erésodésével parhuzamosan a gyenge iranyl ferdeség mér-
séklodik. Korabban ez a két érték altalaban ellentétes
iranyba mozgott, jelezve egy, a befektetdk altal feltétele-
zett implicit arfolyamsavot. A jelenség kialakulasahoz az is
hozzajarult, hogy a piacon a kormanyzati strukturalis intéz-
kedésekre vonatkozo varakozasok fokokozodasaval az opci-
0s piacon is forinterésédésre iranyulo stratégiak épiiltek ki.
Az opcidkon keresztiil torténé poziciofelvételek kedvezéen
befolyasoltak a piac likviditasat is: az atlagos piaci forga-
lom az utdbbi honapokban meghaladta az el6z6 két év
atlagat.

A magyar pénziigyi piacokon megfigyelhetd, alapvetéen
kedvezé folyamatok ellenére december végén az
FX-swappiacon atmeneti fesziiltségek keletkeztek. 2010
utols6 két hetében az FX-swappiacon sUlyos zavarokat
okoztak a kiilfoldi szereplok év végi forinteszkoz-eladasai.
Az egynapos lejaraton az MNB swapeszkozeinek igénybevé-
telére is sor keriilt. A piaci zavarok elsésorban az O/N és
T/N futamidej( kotésekben és jegyzésekben mutatkoztak,
ahol a csokkené bid oldali swappontjegyzések a masodik
hét kozepétol negativba fordultak. A fesziiltségek a két hét
alatt végig az USD/HUF piacon jelentkeztek erételjeseb-
ben, azonban a piaci zavarok kisebb intenzitassal ugyan,
de az EUR/HUF részpiacra is atterjedtek. A kiilfoldiek MNB-
kotvényallomanya ebben az iddszakban szamottevéen
csokkent. A felszabaduld forintlikviditas jelentds részét
atvaltottak devizalikviditasra az O/N FX-swappiacon, és ez
vezetett az implikalt hozam csokkenéséhez (3-9. abra).
Januar els6 napjaiban, a mérleg fordulénapjat kovetéen az
érintett kilfoldi szereplok visszaépitették MNB-kotvényal-
lomanyukat, ezzel parhuzamosan az FX-swappiacon is
devizakinalattal léptek fel. igy az implikalt hozamok visz-
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3-9. dbra
Az FX-swappiacok implikalt forinthozamainak alakulasa
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szatértek a korabban megszokott szintre. Ezek az esemé-
nyek felhivjak a figyelmet arra, hogy az FX-swappiacon
tovabbra is el6fordulhatnak fesziiltségek, amelyek azonban
tapasztalataink szerint a bankkozi forintkamatokban nem
jelennek meg, igy nem befolyasoljak a transzmissziot.



3-10. dbra
Az elore tekint6 realkamatlab és a realarfolyam alakulasa
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= =1 éves realkamat a Reuters poll alapjan*
— CPI alapu realarfolyam** (jobb tengely)

* Az 1 éves zérokupon-hozam és a Reuters poll felhaszndldsdval az MNB
dltal szamitott egyéves elre tekinté elemzéi infldcios vdrakozdsok alap-
jdn.

** Az drfolyam havi leértékel6dése az euréhoz képest (2001. dprilisig a
havi leértékelési iitem), korrigdlva az adott hazai infldaciés mutatoval és
az EU harmonizdlt infldcidjdval (1997. jan. 1.=100%, a névekedés felérté-
kelédést jelent).

Az elmUlt hdnapokban a monetaris kondiciok csak kismér-
tékben valtoztak. A redlarfolyam és a realkamat eltéré
dinamikat mutatott. Az alapkamat emelkedése mellett az
1 éves realkamat némileg csokkent, amit dontéen az infla-
cios varakozasok emelkedése okozott. Az 1 éves nominalis
hozam lényegében nem tér el a november végi szinttdl
(3-10. abra).

Az euro/forint realarfolyam 2010 kdzepe 6ta tarto felérté-
kelédése folytatodott. A felértékelddés alapvetéen a nomi-
nalis arfolyam erésodésének volt kdszonhet6, de kismér-
tékben az eurozona és Magyarorszag inflacios ratainak
alakulasa is hozzajarult. Az utols6 harom honapban Magyar-
orszagon szamottevéen magasabb volt az inflacio, mint az
eurozonaban.
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A hazai gazdasdgi kildbalds 5 negyedéve tart a 2008-2009-es évek mély recesszidjat kovetéen. A keresleti kornyezet
érzeékelheté javuldsa egyelére csak az exportban érzékelhetd, mikézben a fébb belféldi keresleti komponensek 2010
mdsodik felére érhették el mélypontjukat. A lasst javuldst mutaté munkapiaci kdrnyezet, a vdltozatlanul szigoru hitel-
feltételek és a nyersanyagdr-emelkedés miatt magas szinten ragadd infldcié miatt a belsé kereslet révid tdvon csak enyhe
javuldst mutathat, igy a kildbaldsi folyamatot a kovetkezé hénapokban is az erés novekedést mutaté exportértékesitések

vezethetik.

4-1. abra 2010 masodik felében folytatodott a magyar gazdasag
A magyar GDP valtozasa recessziobol torténd lassi kildbalasa. A tavalyi év végén a
(2005-2010) brutté hazai termék kozel 2 szazalékkal haladta meg az

egy évvel kordbbi szintet, am a negyedéves Gsszehasonli-
tasban mért csekély (0,2 szazalékos) boviilés valtozatlanul
a folyamat torékenységére utal (4-1. abra). Fontos megje-
gyezni ugyanakkor, hogy a gyenge utols6 negyedévi nove-
kedési teljesitményhez szamos egyedi tényezé (pl. év végi
prémiumkifizetések 2011 elejére torténd attolasa) is hozza-
jarult, igy ezen hatasok korrekcidja a kdovetkezé negyed-
években a novekedés érdemi gyorsulasa iranyaba hathat.

8
2005 2006 2007 2008 2009 2010 . L ) o, )
I Negyedéves névekedés A GDP névekedését - mint 2009 eleje 6ta minden negyed-

EARecesszio évben - tovabbra is az er6s kiils6 keresleti kornyezetben
= Eves novekedeés (bal tengely) X . e ; ., L
dinamikus bovilést mutatd exportértékesités okozta.

4-2. abra
A hazai éves GDP-valtozas szerkezete
(2005-2010)

Bar a belfdldi kereslet valtozatlanul visszafogott, am a
tavalyi év masodik felében mar elérhette mélypontjat, és
igy egyre kevésbé fogta vissza a hazai gazdasagi kibontako-

% zast. A magas munkanélkiiliség és a valtozatlanul szigoru

12

12 M hitelfeltételek mellett a haztartasok és vallalatok beruha-
61 L] _ zasi és fogyasztasi céll kiadasai tovabbra is alacsonyak.
; TH Csupan a valsag iddszakaban gyors csokkenést mutatod
(2) 2 H”g készletek ujboli feltoltése okozott egy-egy negyedévben
4 érzékelhet6 keresleti elmozdulast (4-2. abra).

_6 Ld
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A globalis konjunkturalis kdrnyezet tovabb javult az elmult év
masodik felében. A novekedést valtozatlanul a gyakran két

2005 2006 2007 2008 2009 2010
[ Haztartasok fogyasztasi kiadasa

= Kormanyzati fogyasztds szamjegy( boviilést is felmutatd fejlédé gazdasagok hlizzak.
==1Brutto alloeszkoz-felhalmozas B i , - ) T, ,
21 Készletvaltozas és statisztikai hiba Bar a fejlett gazdasagokban a kilabalas az elmult év utolso
3 Netto export ; s o . .. -

—— GDP-novekedés honapjaiban némileg gyengiilt, de 0Osszességében ezen

orszagcsoportban is stabilizalodhat a névekedés (4-3 abra).
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4-3. abra
Negyedéves GDP-valtozas a vilag fejlett régidiban

Franciaorszag
Egyesiilt Kiralysag
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Olaszorszag
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4-4, abra
Az euroovezet GDP-alakulasa és a EuroCOIN* indikator

(2005-2010)

2, 0_% (negyedéves valtozas) Szoraspont_ 15
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[E=1Végso fogyasztas
C=1Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas
EZIKészletvaltozas
mm Nettd export
¢ GDP (negyedév/negyedév)

* A EuroCOIN az eurozéna GDP-nbvekedési trendjével egyiitt mozgd
havi indikdtor. A mutatdét a CEPR gazdasdgkutato intézet szamitja havi

makrogazdasdgi adatokbdl,
(http://eurocoin.cepr.org/).

dinamikus faktormodell segitségével

A fejlett gazdasagok kibocsatasanak novekedése egyelére
nem eredményezett érdemi javulast a valsag id6szakaban
érzékenyen érintett foglalkoztatasi helyzetben. A munka-
nélkiliség magas szinten ragadt, és jelenleg is lényegesen
meghaladja a valsag elétti évekre jellemzd értékeket
(egyetlen kivételt Németorszag jelent).

A bankrendszer kockazatvallalasi hajlandosaga alacsony,
igy a szigoru hitelfeltételek valtozatlanul korlatot jelente-
nek a haztartasok és a vallalatok fogyasztasi-beruhazasi
dontéseiben. Emellett a valsag éveiben meghozott gazda-
sagélénkité kormanyzati intézkedések hatasai fokozatosan
kifutottak, és helyettilk a kdvetkezé években mar a kolt-
ségvetések fenntarthatdsagat megteremtd kiigazitasi épé-
sek kaphatnak prioritast.

Bar az emlitett hatasok a fejlett vilag gazdasagait altala-
nossagban jellemzik, a kilabalas sebességében ezen orszag-
csoporton beliil is érzékelhetd eltéréseket tapasztalha-
tunk. Az amerikai gazdasag novekedése az aktualis recesz-
sziot kovetbéen is dinamikusabbnak bizonyul, mikézben
néhany - jelentds adossagallomannyal rendelkez6 gazdasag
esetében - 2010 végén enyhe, részben atmeneti okok miatt
bekovetkezd lassulas volt jellemzd.

Az eurozbnaban a névekedés motorjat a német gazdasag és
a német exportszektor jelenti, de az utobbi negyedévek-
ben mar a nagyobb gazdasagok belfoldi fogyasztasa is
enyhén nétt. A fébb europai bizalmi indikatorok az év ele-
jén historikusan is magas szintre emelkedtek, ami valtozat-
lanul optimista gazdasagi hangulatra utal. Ezzel 6sszhang-
ban a rovid tava indikatorok alapjan fébb kiilkereskedelmi
partnereink az idei év elején is erds keresletet tamaszthat-
nak a magyar export irant (4-4. abra).

Az optimista rovid tavla kilatasok ellenére maradtak fenn
kockazatok a globalis konjunktira alakulasat illetéen.
A tartésan magas olajarak az olajimportér gazdasagok
novekedési potencialjat mérsékelhetik, ezenkivil tovabbi
kockazatot jelenthetnek a magas élelmiszerarak miatt sza-
mos orszagban kirobbano tarsadalmi fesziiltségek, illetve a
Japant sijtd természeti katasztrofa is.

A kelet-kdzép-eurodpai régio gazdasagait a kilabalas perio-
dusaban is az eurdpai atlagnal dinamikusabb bdéviilés jel-
lemzi, igy a gazdasagi felzarkozas - a valsagot megel6zd
éveknél lassabb ltemben, de - a kovetkez6 években is
tovabb folytatodhat.

A kiilsé keresleti kdrnyezet javulasaval 6sszhangban a hazai
exportszektor termékei iranti kereslet is folyamatosan
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4-5. abra
A hazai export novekedése

(2005-2010, euro alapon)*

Eves valtozas (%) -

+ 20
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* 2010. IV. negyedévére elGzetes adatok.
Forrds: fizetésimérleg-statisztika.

4-6. abra
A magyar export valtozasa célorszagok szerint
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=1 Az egyes orszagcsoportok sulyanak valtozasa a magyar exportban

2010. IV. negyedévben (2007-2008=100%)
1Az egyes orszagcsoportok sulya a magyar exportban 2010-ben

4-7. dbra
A cserearany éves valtozasa
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== Energia

=21 Gépek és szallitoeszkozok
— Egyéb termék

— Cserearany-valtozas
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novekedett az elmdlt negyedévekben. Az export éves
béviilése tavaly mar megkozelitette a valsag elétt tapasz-
talt erdés dinamikat. Az export gyorsulasa dontéen az aru-
értékesitések esetében jelentkezett, mikozben a szolgalta-
tasexportunkat alacsonyabb novekedés jellemzi (4-5.
abra).

A gyorsan novekvo fejlédé gazdasagokba iranyuld exportér-
tékesitések a valsag id6szakaban kozel 40 szazalékkal
emelkedtek. igy a fejlédé (azsiai és dél-amerikai) gazdasa-
gok kereslete kozvetleniil is élénkitette a hazai kivitelt, am
a globalis konjunktira hatasai tovabbra is dontéen kozvet-
ve, a fejlett eurdpai gazdasagokba iranyulé gazdasagi kap-
csolatokon keresztiil jelentkeztek (4-6. abra).

A hazai gazdasag importigényében az exportéhoz hasonld
elmozdulasokat tapasztalhattunk. Az import ndvekedése
dontéen az exporttermeléshez kothetd, de a visszafogott
belfoldi kereslet kovetkeztében az import dinamikaja
folyamatosan elmaradt az export béviilésétél. Osszességé-
ben a realgazdasagi egyenleget az elmult negyedévekben
is a valsag id6szakaban kialakult magas szufficit jellemez-
te. Figyelembe véve az exportpiacainkon varhaté kedvez6
rovid tavu kilatasokat, illetve a belfoldi kereslet lassu és
torékeny kibontakozasat, a jelenség a kovetkezé negyed-
években is jellemz6 maradhat. A novekedés legfontosabb
tényezG6je tovabbra is az export lehet.

Mivel a magyar gazdasag az energiahordozok esetében
netto importdr, az energiaarak cserearanyrontd hatasa mar
révid tavon is jelentkezett. A gépipari termékek kiilkeres-
kedelmi arainak kedvezdé valtozasai egyelére azonban
ellensulyoztak ezt a hatast (4-7. abra). A javuld gépipari
cserearanyban szerepe lehetett tobb feldolgozédipari aga-
zat javulo konjunkturalis helyzetének. Erdemi egyedi hata-
sok is jelentkezhettek, amelyek megvaltoztattak a kiilke-
reskedelem termékszerkezetét, befolyasolva ezzel az atla-
gos export- és importarakat (ilyen hatas lehetett példaul a
Samsung bizonyos gyartokapacitasainak Szlovakiabol
Magyarorszagra telepitése).

Mig a javuld gépipari cserearany a nagyrészben kilfoldi
tulajdonl feldolgozdipari exportérok helyzetét érinti ked-
vezben, addig a dragulé energiaimport a hazai fogyasztok
széles korét stjtja. Igy a cserearany elmult negyedévekben
megfigyelt alakulasa Osszességében kedvezétlendl érint-
hette a belfoldi keresletet.

Az év kozepén tapasztalt élénkiilést kdvetGen a tavalyi év
utols6 hdnapjaiban ismét enyhe visszaesés jellemezte a
haztartasok fogyasztasi keresletét. A kiskereskedelmi for-



4-8. abra
Kiskereskedelmi értékesitések, lakossagi fogyasztas
és jovedelem

(2001-2010)
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4-9, abra

A haztartasok fogyasztasi és netté pénziigyi megtakaritasi
rataja

(2000-2010)

Rendelkezésre allo
jovedelem %-aban
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4-10. abra
Nemzetgazdasagi gépberuhazasok és a feldolgozoipar
beruhazasai

(2001-2010, év/év)
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galom és fogyasztasi adatok év végi csokkenése arra utal,
hogy a valsag idoszakat kovetéen a fogyasztasi kereslet
élénkiilése elhlizodo és lassu folyamat lehet (4-8. abra).

A haztartasok fogyasztasi dontéseit legerésebben befolya-
solo jovedelmi folyamatok a megel6z6 évhez képest 2010-
ben fokozatosan javultak. A javulé jovedelmi helyzethez
hozzajarult az 6szi honapokig lassulo inflacid, a csokkend
munkavallaléi adoterhek és az év kozepén a mélypontjan
tallendiil6é foglalkoztatasi mutatok is. Az év utolsoé honap-
jaiban ez a javulé trend tobb valtozo esetében is megtort.
A részben atmeneti okok (prémiumkifizetések atiitemezése
a kovetkezd évre) miatt alacsony év végi bérkifizetések és
az ismételten gyorsuld inflacié mérsékelte a lakossag ren-
delkezésre allo jovedelmének realértékét, mikozben az
er6sodé svajcifrank-arfolyam csdkkentette a devizahitellel
rendelkez6 haztartasok fogyasztasra fordithato forrasait.

A személyi jovedelemadod-terhek idei csokkentése és a
2010-rél az idei év els6 honapjaira attolt prémiumok kifize-
tése 2011 elsé honapjaiban a kereslet ujboli élénkiilése
iranyaba hatnak, azonban ennek dinamikaja valtozatlanul
visszafogott maradhat.

A haztartasok viselkedése a valsag id6szakaban lényegesen
megvaltozott. Az Ovatossagi megfontolasok erésodése
érezhetden csokkentette a fogyasztasi, illetve beruhazasi
ratat, és ezzel parhuzamosan ndvelte a megtakaritasi haj-
landdsagot. Ez az elmozdulas az elmdlt év masodik felében
is jellemz6 maradt (4-9. abra).

A vallalatok és haztartasok beruhazasi keresletét az elmult
év egészében jelentds visszaesés jellemezte.

A vallalatok esetében csak néhany - dontéen a feldolgozo-
iparban a terveknek megfeleléen megvaldsulé - beruhazas
jelentett érdemi kapacitasndvekedést, ezt leszamitva az
agazatok széles korét visszafogott beruhazasi aktivitas
jellemezte. A szigoru hitelfeltételek mellett a vallalatok a
kilatasok lassU javulasara (j beruhazasok helyett egyelére
meglévé kapacitasaik aktivabb kihasznalasaval reagalnak
(4-10. abra).

A lakaspiaci folyamatok altalaban jelentds késéssel reagal-
nak a makrogazdasagi konjunktura elmozdulasara. A lakas-
piacot jellemzé mutatok az elmdlt negyedévekben is folya-
matosan romlottak, és ebben a kiadott épitési engedélyek
szama alapjan a kovetkezé negyedévekben sem szamitha-
tunk pozitiv elmozdulasra. A bizonytalan munkaeré-piaci
kornyezetben és a bankrendszer gyenge lakossagihitel-
aktivitasa mellett a haztartasok hosszabb ideig elhalaszt-
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4-11. abra
Ujlakas-épités és a kiadott engedélyek szama
(1993-2010)
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4-12. abra
Nemzetgazdasagi készletek a GDP aranyaban

(1999-2010)
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4-13. abra
A kormanyzati fogyasztas valtozasa
(2005-2010)
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hatjak lakascélu beruhazasaikat. A folyamatot tovabb las-
sithatja a bankrendszer tulajdonaban évé nemteljesito
jelzaloghitelek mogotti fedezetek fokozatos piacra vezeté-
se is (4-11. abra).

A valsag idészakaban a termelés gyors csokkenését a valla-
lati készletek fokozatos leépitése kovette. A konjunktura
fordulataval 6sszhangban az elmdlt negyedévekben - els6-
sorban a feldolgozdipari készletek novekedésének kdszon-
hetéen - a nemzetgazdasagi készletekben is véget ért a
csokkenés, am a készletek ujboli feléplilését egyelére nem
tapasztaltuk. Az ovatos készletezési viselkedéshez a gyen-
ge vallalatihitel-kdrnyezet és a torékeny belféldi keresleti
kilatasok is hozzajarulhatnak, igy rovid tavon a készletek
Ujboli feltoltéséhez kotheté érdemi keresleti hatasra egy-
elére nem szamithatunk (4-12. abra).

A negyedik negyedévben a készletvaltozas és egyéb nem
specifikalt felhasznalas tétel kiugré mértékben jarult
hozza a hazai novekedéshez. Ennek oka azonban nem a
készletezési viselkedés megvaltozasa, hanem a GDP méré-
sét felhasznalasi oldalrol jellemzd bizonytalansagok nove-
kedése volt. A tétel jelent6s ndvekedési hozzajarulasa
felhivja a figyelmet a fontosabb felhasznalasi tételek jelen-
t6s mérési bizonytalansagaira, amit varhatéan a Kozponti
Statisztikai Hivatal (KSH) utolagos revizidi fognak feloldani.

Az allam kozvetlen fogyasztasi keresletét az elmdlt évben
erés heterogenitas jellemezte. Az allami foglalkoztatasi
programok fokozatos bdvitése a kozdsségi fogyasztast
novelte, mikdzben az kdzponti szerveknél és onkormany-
zatoknal megvalositott folyamatos kiadascsokkentés az
egyéb kormanyzati fogyasztast csokkentette. Az év maso-
dik felében a természetbeni transzferekben megfigyelt
erés novekedés egyrészt bazishatas, masrészt az egyes
agazatok (féleg egészségiigy) finanszirozasaban jelentkez6
fesziiltségek utdlagos rendezésének eredménye lehet
(4-13. abra).



4-1. keretes iras

Nemzetiszamla-reviziok hatasa

A Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) 2010 novemberében publikalta Magyarorszag nemzeti szamlainak legiijabb kiadvanyat, amely az
1995-2009 kozotti id6szak Gsszehasonlitd adatait tartalmazza. A marciusi inflacios jelentésben mar a revidealt informacios halmazon

készitettiik el az elérejelzést. Az alabbiakban a GDP-statisztikat érintd legfontosabb valtoztatasokat mutatjuk be.”

A publikalt adatrevizio részben a szokasos, korabbi évekre vonatkozd adatellenérzéseket kovetd javitasokbol, részben modszertani

fejlesztésekbél ered, amikb6l harom gyakorolt szamottevé hatast a GDP-re és tételeire:

« A FISIM- (pénzkozvetiti szolgaltatasok kdzvetett médon mért dija) felhasznalok korét sziikitették, ami soran a befektetési alapok
és a nem rezidens pénziigyi szervezetek kikeriiltek a korabbi korbél. Tovabbi valtozas, hogy a folyd aras hitel- és betétallomanyok
a pénzigyi szolgaltatasok fogyasztoi(rész)ar-indexe helyett a teljes korl fogyasztoi arindexszel keriiltek deflalasra. A FISIM-

szamitasbol ered6 valtoztatasok egészen 1995-ig visszamendleg modositjak a GDP értékét.

« Az EU intervencios gabonafelvasarlasahoz kapcsolodoan valtozas, hogy a termelési szamlan keriilt elszamolasra a terméktamogatas

teljes értéke, illetve a készletek tarolasi koltsége.

« Valtoztatas tortént tovabba a kiilkereskedelmi aruimport esetében. Mivel a GDP becslése elsésorban a termelési oldal alapjan
torténd szamitasokon alapul, az Un. cif/fob® korrekcioval kapcsolatos valtoztatasok nincsenek kozvetlen hatassal a GDP értékére (a

két oldal konzisztenciajat a statisztikai eltérés korrekcidjaval biztositotta a KSH).

4-1.tablazat
A fobb GDP-felhasznalasi tételek éves novekedési iiteme

Haztartasok Kozosségi Brutto alléeszkoz- Export Import GDP
fogyasztasi fogyasztas felhalmozas
kiadasa
revizio elott utan elott utan elott utan elott utan elott utan elott utan
1996 -3,5 -3,5 -3,5 -3,4 3,8 3,8 11,1 11,1 9,1 9,0 1,0 0,7
1997 1,6 1,6 0,1 0,4 6,5 6,5 20,9 21,0 22,3 22,2 4,3 3,9
1998 4,3 3,7 0,5 -0,3 11,5 11,5 16,5 16,5 22,9 22,9 5,2 4,8
1999 6,4 6,3 2,8 2,4 6,0 6,0 11,1 11,1 12,3 12,3 4,2 4,1
2000 4.1 4.1 0,2 0,5 7,2 7,2 19,7 19,7 18,0 18,0 4,9 49
2001 6,6 6,6 0,9 1,4 4,7 4,7 8,1 8,0 5,3 5,4 41 3,8
2002 10,8 10,9 5,5 5,3 10,5 10,5 39 3,8 6,8 6,7 4,4 4,1
2003 8,4 8,7 4,1 4,0 2,1 2,1 6,2 6,2 9,3 9,3 4,3 4,0
2004 3,0 3,0 -0,1 -0,3 7,9 79 15,0 15,0 13,7 14,3 4,9 4,5
2005 3,2 3,2 -0,1 0,0 5,7 5,7 1,3 11,3 7,0 71 3,5 3,2
2006 1,9 2,1 4,9 4,7 -3,6 -3,2 18,6 18,6 14,8 14,8 4,0 3,6
2007 0,3 0,2 -4,3 -4,2 1,6 1,7 16,2 16,2 13,3 13,3 1,0 0,8
2008 -0,5 0,5 -0,3 0,1 0,4 2,9 5,6 5,7 5,7 5,8 0,6 0,8
2009 -7,6 -8,1 1,0 2,2 -6,5 -8,0 -9,1 -9,6 -15,4 -14,6 -6,3 -6,7
Atlag 2,8 2,8 0,8 0,9 4,1 4,2 11,1 11,0 10,4 10,5 2,9 2,6

7 A valtoztatasok részletes leirasa megtalalhato a KSH legfrissebb vonatkozo kiadvanyaban:
http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xftp/idoszaki/monsz/monsz0709.pdf.

8 Cif.: az aru piaci értéke az importalé orszag vamhataran, beleértve az arunak a vamhatarig torténd szallitasaval kapcsolatos koltséget és a szallitas
alatti biztositast.
Fob.: az aru piaci értéke az exportald orszag vamhataran, beleértve az arunak a vamhatarig térténd szallitasaval kapcsolatos koltséget és a szallitas
alatti biztositast.
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Az adatreviziok és a modszertani fejlesztések hatasara a magyar gazdasag atlagos novekedési iiteme 1996-2010 kozott mintegy 0,3
szazalékponttal csokkent. Mivel a revizié hosszabb id6szak atlagaban megfigyelhetd, igy nemcsak az adott évek novekedési litemét,
de a magyar gazdasag potencialis novekedési litemét is mérsékelték. Az elmozdulasok a GDP belsé tételeit kevésbé érintették, don-

téen a készletvaltozas és az egyéb nem specifikalt felhasznalas novekedési hozzajarulasait mérsékelték.

Jelentésebb szerkezeti valtozasok csak a 2008-as és 2009-es években lathatok. 2008-ban 1 szazalékponttal javult a lakossagi fogyasz-
tas, és jelentés mértékben revidealodott az alloeszkoz-felhalmozas id6sora is. 2009-et tekintve a fogyasztas és beruhazas esetében
a 2008-as kedvezébb bazis is hozzajarulhatott az éves teljesitmény romlasahoz, mig a kiilkereskedelem esetében csokkent a netto
export, a kozosségi fogyasztas volumenindexe pedig felfelé revidealddott.
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A nemzetgazdasdgi kibocsdtds 2010 végén kismértékben nétt. A belfoldi és kiilfoldi kereslet kettéssége a termelési
folyamatokat is meghatdrozza. Az ipari termelés 2009 eleje dta toretleniil ndvekszik, mikézben a szolgdltatdsok telje-
sitménye Osszességében stagndl. Az épitdipar kibocsdtdsdt folyamatos visszaesés jellemzi. Az elmult évek pénziigyi
vdlsdga a folyo termelés mellett a gazdasdg termelési potencidljdt is érzékenyen érintette, igy a kovetkezé években a
gazdasdg potencidlis ndvekedését - a globdlis folyamatokhoz hasonléan - csak a vdlsdg elétti litemnél lassabb dinamika

jellemezheti.

4-14. abra
A GDP és a versenyszféra f6 agazatainak hozzaadott értéke*

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

4-15. abra
Az ipari konjunktura indikatorai*

(2001-2011)
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* Az ipari bizalmi indexek sdvjdt az EABCI-, az Ifo- és az OECD CLI-
indexek normalizalt értékeibdl képeztiik. Az uj exportrendelések id6sora
hdromhavi mozgdatlag.

A nemzetgazdasagi kibocsatas 2010 utols6 negyedévében
csekély mértékben, de tovabb novekedett (4-14. abra).
A bruttd hazai termék 0,2 szazalékkal emelkedett a meg-
el6z6 negyedévhez képest. Az év végi, dontéen atmeneti
tényezoknek kdszonheté megtorpanas ellenére, 2010 folya-
man az élénk kiilpiaci keresletnek kdszonhet6en stabilan
béviilt az ipar kibocsatasa. Ugyanakkor a belfoldi kereslet-
tol fliggd agazatok teljesitménye visszafogottan alakult.

Az adatok értékelését neheziti, hogy a negyedik negyedév-
ben mar befizetésre keriiltek az egyes agazatokat terheld
kiilonadok, amelyek az érintett agazatok alaparas hozza-
adott értékét is csokkentik. Ezek hatasat kisziirve a
szolgaltatdszektorok kibocsatasa kissé kedvezdébben ala-
kulhatott az év végén. A versenyszféra kisebb agazatai
kozul az épitdipart tartds visszaesés jellemzi, mikdzben a
mezdgazdasag teljesitménye 2010 folyaman végig gyenge
volt a kedvezétlen id6jaras miatt.

Bar a brutto hazai termék 6t negyedév ota folyamatosan
emelkedik, tovabbra is lényegesen elmarad a valsag elétti
csticspontjatol. Az ipar és a piaci szolgaltatasok hozzaadott
értéke 2010 utolsé negyedévében lényegesen alacsonyabb,
mint 2008 elején. Am a két szektor termelésének dinami-
kaja jelentésen eltér. A jellemzéen nagyobb ciklikus inga-
dozasokat mutato ipar kozel 20 szazalékos visszaesés utan
folyamatosan élénkiil. Ezzel szemben a szolgaltatoszek-
torokban elhlizodo stagnalas figyelheté meg.

Az ipari termelés gyors iitem( novekedése 2011 elején is
fennmaradhatott (4-15. abra). A bizalmi indexek a nemzet-
kozi ipari konjunktira folytatédasara utalnak. A magyar
ipar uj exportrendelései is jelentésen béviiltek 2010 utolso
honapjaiban. Ezzel szemben az ipari belfoldi értékesitések
a negyedik negyedévben csokkentek. Ez arra utal, hogy az
agazaton beliil érdemben eltérhet az exportorientalt és a
belfdldi keresletre termeld vallalkozasok helyzete.
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4-16. abra
A versenyszféra agazatainak ESI-bizalmi indexei*

(2000-2011)
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ardnyokkal sulyozott dtlaga.

4-17. abra
A potencialis kibocsatas alakulasa*

(2005-2011)
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* Termelési fliggvényen alapuld becslés a DELPHI-modell alapjdn.
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Decemberben atmenetileg fékez6dott a termelés boviilése,
ami jorészt egyedi hatasokra vezethetd vissza. Egyrészt a
kedvezétlen id6jaras zavarokat okozhatott a nemzetkozi
kereskedelemben, masrészt az év végi szabadsagolasok
litemezése is eltérhetett a megszokottdl (mivel az iinnep-
napok hétvégére estek). Januarban e hatasok kifutottak,
igy a termelés dinamikaja ismét szamottevéen élénkiilt.

A szolgaltatoagazatok lzleti feltételei 2011 elején tovabb
javultak (4-16. abra). 2010-ben az ipari konjunktirahoz szo-
rosabban koétédé szektorokban (pl. szallitas) figyelhettiink
meg bdviilést, mikozben a mélypontjat eléré belfoldi keres-
let tavaly még csak korlatozottan segithette a szolgaltato-
agazatok novekedését.

2011-ben a személyi jovedelemadod-rendszer atalakitasa
élénkitheti a haztartasok fogyasztasat. Ez kozrejatszhat
abban, hogy a kereskedelmi vallalatok egyre kedvez6bben
itélik meg mind az értékesitések aktualis alakulasat, mind a
varhato keresleti folyamatokat. A pénziigyi, ingatlan- és
egyéb szolgaltatasok teljesitményében azonban nem sza-
mithatunk érdemi fordulatra. A hitelezési aktivitas tovabbra
is visszafogott, az ingatlanpiac pedig jellemz6en nagyobb
késésekkel kdveti a konjunktira folyamatait.

Az épitéGipar kilatasai valtozatlanul kedvezétlenek. A szer-
z6désallomany 2010 masodik felében folyamatosan zsugoro-
dott. A lakaspiac tovabbra is pang, az allami beruhazasok
pedig a viszonylag magas tavalyi bazishoz képest csokken-
hetnek 2011-ben. Az EU-forrasokbol finanszirozott fejlesz-
tések és egyes ipari beruhazasok csupan mérsékelhetik az
épitéipar visszaesését.

A fébb agazatok folyamatai alapjan valészin(sithetd, hogy a
brutté hazai termék ndvekedése 2011 els6 negyedévében
élénkiilhetett. Az ipari termelés novekedése tovabbra is
meghatarozo lehet, de a belfoldi kereslet fokozatos eréso-
désének koszonhetden a szolgaltatoszektorok kibocsatasa is
érzékelhetéen boviilhet.

A valsag a folyd termelés mellett a kibocsatas potencialis
novekedési litemét is jelentésen csokkentette. Az alacso-
nyabb potencialis kibocsatashoz valamennyi termelési
tényez6 hozzajarulhatott.

« Pénziigyi valsagok idején a hitelezés elapadasa tartdsan
fékezi a beruhazasokat. Tovabba a meglévo tékeallomany
is leértékelddhet, amennyiben a valsag tartos valtozasokat
okoz a kereslet szerkezetében. Végiil a kormanyzati beru-
hazasok is fokozatosan csokkentek az elmult években.

« A munkaer6 negativ ndvekedése elsésorban abbdl fakad,
hogy a recesszié hatasara emelkedett a munkanélkiiliség



4-18. abra
Vallalati csédratak alakulasa*

(2005-2010)
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* Az adott negyedévben csédben évé vdllalkozdsok a négy negyedévvel
kordbban m(ikodé vallalkozdsok ardnydban.

természetes szintje. A tartosan allas nélkiil maradok elhe-
lyezkedési esélyei romlanak, mert készségeik munka hijan
megkopnak.

» Végiil a termelékenység is szamottevéen mérséklédhe-
tett. A rovid tavl finanszirozasi zavarok az egyébként
miikod6képes vallalatokat is cs6dbe vihették. Emellett
recessziok idején jellemzdéen csokkenek a kutatas-fejlesz-
tési kiadasok, ami lassithatja a technologiai fejlédést.

Aktualis becslésiink szerint a potencialis ndvekedés liteme
2011 elején 1-1,5 szazalék kozott lehet (4-17. abra).

Az elmult negyedévekben csak mérsékelten béviilhetett a
termelési tényezok kinalata. A tékefelhalmozas és a terme-
lékenység novekedése a kilabalas kezdeti idészakaban
gyenge maradhatott. A munkakinalat emelkedhetett csu-
pan, az aktivitast élénkité kormanyzati intézkedéseknek
koszonhetden.

A versenyszektor gyenge kinalati potencialjara utal a valla-
lati cs6dratak alakulasa is (4-18. abra). Mivel a valsag a
feldolgozoipart érintette hamarabb, ezért a szektor csédra-
taja 2009 elején érte el cslcsat. Azdta mérséklodott a
cs6dok aranya, de tovabbra is meghaladja a valsag elétti
mértéket. Az épitbiparban és a piaci szolgaltatoagazatokban
az elhizodo keresleti problémak miatt folyamatosan nétt a
cs6dat jelent6k aranya, bar 2010 masodik felének adataibol
mar fordulatra is kdvetkeztethetiink.
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A foglalkoztatdsi helyzet vdltozdsa jelentds késéssel és lassan koveti a konjunktura fordulatat. A foglalkoztatottak
szdma a recesszié mélypontja 6ta csak kismértékben béviilt. A novekedésben érzékelhet6 kettésség a munkapiaci folya-
matokban is tetten érhetd, dm Osszességében tovdbbra is rendkiviil laza munkapiaci kdrnyezettel szembesiilnek a

vdllalatok.

4-19. abra
Foglalkoztatas a versenyszféraban

(szezondlisan igazitott adatok, 2005-2010)
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4-20. abra
Foglalkoztatasi varakozasok a versenyszféra agazataiban*

(2000-2011)

Szoraspont

o R e e G G G A G G S O .
Lolaolalaoglaoglaglallalaslacglsad
SO =N NMMIT IO ONNWBBDARARNOS O —
DO O 0000000000000 O000 0 ™ ™
S S8 S 8380000000000 83830500
N AN N N AN AN AN AN AN N NANANNNNNNNNNNN
== = |par

— Epitdipar

- ==« Piaci szolgaltatasok
* Foglalkoztatdsi szandék a kovetkezé 3 hénapban, az ESI-felmérés alap-

jan. Standardizdlt adatok. A piaci szolgdltatdsok idGsora a kereskedelem
és az egyeéb szolgdltatdsok indikdtorainak létszammal sulyozott dtlaga.
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A foglalkoztatas novekedése 2010 negyedik negyedévében
lelassult. Az év végére megtorpano termelésbéviilés vissza-
fogta a vallalatok munkakeresletét. A folyamatok megitélé-
sét neheziti, hogy a kiilonbozé felmérésekb6l szarmazo
adatok eltérd jelzéseket adnak (4-19. abra). Mig az intézmé-
nyi felmérés az 5 fonél tébbet foglalkoztato vallalatok
korében tovabbi létszambdviilést jelez 2010 végén, addig a
haztartasi kérddéiven alapuldé munkaerd-felmérés 2010
masodik felében stagnalé létszamot mutatott a verseny-
szféraban.

A recesszio idején kb. 150 ezer f6t bocsatott el a verseny-
szféra. A mélypont elérése 6ta a munkaer6-felmérés szerint
alig valtozott a létszam, mig az intézményi statisztika
50 ezer f6s létszambdviilést jelez. E kettGsséget részben
magyarazhatja, hogy az elmult negyedévekben féleg a
nagyobb méretl, exportorientalt vallalatok termelése
béviilt, mig a kisebb, jobbara belfoldi piacon értékesitd
vallalkozasok helyzete alig javult. Az intézményi létszam-
statisztikabol kimarado, 5 fonél kevesebbet foglalkoztato
cégek vélhetden inkabb az utobbi csoportba tartoznak.

A versenyszféra agazatainak eltér6é termelési folyamatai a
foglalkoztatas alakulasaban is tiikrozédnek (4-20. abra).
A feldolgozoipari létszam 2010 folyaman érdemben béviilt,
bar az alkalmazottak szama tovabbra is joval elmarad a
valsag el6tti szinttél. Az elére tekint6 indikatorok tovabbi
létszamnovekedésre utalnak. A piaci szolgaltatasok koziil
csak a munkaerd-kolcsonzék foglalkoztatasa novekedett,
melyek féként a feldolgozoipar atmeneti munkaerdigényét
elégitik ki. Az egyéb szolgaltatoszektorokban - a meglévé
munkaerd-tartalékok miatt - rovid tavon nem szamithatunk
a foglalkoztatas érdemi béviilésére.

Az aktivitas a recesszio id6szakaban folyamatosan emelke-
dett (4-21. abra). A jelenség az aktualis gazdasagi visszaesé-
sek idészakaban globalisan is megfigyelhet6. A novekvé
hazai munkapiaci részvételt jelentGs részben korabban
meghozott, az aktivitast serkentd intézkedésekhez kothet-



4-21. abra
Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

(2000-2011, szezondlisan igazitott adatok)

4300 Ezer f6 Ezer ‘fo_ 600
42004 . et e Mo e 500
41004 - 400
4000 4 L 300
3900 - 1200
\
3800 - - L 100
\JVJ'\'-
3700 . . . . . . . . . . . . 0
cC - €C—- C —- C -2 C -2 C -2 C -2 C -2 C -2 C =2 C— C
AR AP O EF A AT IE LB G EE L
SO AN ANMMATTVDIVBOIONNDIRNRNO O —
DO OO0 O0DO0DO0DO0DO0DO0ODO0DO0DO0O0DO0DO0O0O0O0 O «™ v« —
O OO0 O0O000O0O0O0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0O0O0O0O0O0OoO
NN AN ANANANANANANANANANANANANANNANNNNNN
== = Foglalkoztatottak
==« Aktivak (foglalkoztatottak+munkanélkiiliek)
— Munkanélkiiliek (jobb tengely)
4-22. abra
A Beveridge-gorbe alakulasa*
- Uj allashelyek szama (ezer f6)
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* A Beveridge-gorbe az uj (dllamilag nem tdmogatott) dlldshelyek szamdt
mutatja a (regisztrdlt) munkanélkiiliséghez viszonyitva.

juk (pl. korai nyugdijazas és rokkantnyugdijazas feltételei-
nek szigoritasa). E tendencia a 2010 végi adatok szerint
megtorpanni latszik, am varhatéan a kdvetkez6 negyed-
években is jellemzé marad. Mivel a recessziobdl vald kila-
balas idején a foglalkoztatassal parhuzamosan béviilt a
munkakinalat, ezért a munkanélkiiliek szama érdemben
nem csokkent.

A laza munkapiaci kornyezet fennmaradasara utal az is,
hogy az egy betdltetlen munkahelyre es6 allaskeresok
szama tovabbra is igen magas (4-22. abra). Mig a valsag
elétt minden, a maganszektor altal kiirt allashelyre 6t-hat
regisztralt munkanélkiili jutott, addig 2009-ben ez az érték
tizenotre emelkedett. 2010 soran az arany kissé javult, de
tovabbra is joval meghaladja a korabbi évek atlagat.

A kevés allaslehet6ség tovabbi kovetkezménye a tartds
munkanélkiiliek szamanak névekedése. Mig a valsag eldtti
évtizedben az aktiv népesség 3 szazaléka volt 12 honapnal
hosszabb ideje allastalan, addig 2010-ben 5,7 szazalékig
n6tt a részaranyuk. A tartdés munkanélkiiliek aranyanak
emelkedésébdl arra kovetkeztethetiink, hogy a valsagot
kovetéen a munkanélkiiliség természetes rataja is tartosan
magasabb lehet, ami negativan érinti a gazdasag termelési
potencialjat.
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Aktudlis becslésiink szerint a kibocsdtds kozel 4 szdzalékkal maradhat el potencidlis szintjétél. A vdlsdg sordn kialakult
nagy, negativ kibocsdtdsi rés csak lassu litemben zdrodik. A kibocsdtdsi rés zdroddsa szinte kizdrdlag az exportszektor-
hoz kdthets, mikézben a belféldi kereslet ciklikus pozicioja egyel6re nem javul. A belfdldi keresleti rés zdroddsdt a
szigoru banki hitelkérnyezet, a vdlsdg el6tt felhalmozott addssdgok toérlesztéterhei, a csak lassu javuldst mutaté mun-
kaerd-piaci folyamatok és az emelked6 nyersanyagdrak miatt névekvé infldcid egyiittese akaddlyozza. Ezzel dsszhang-
ban, mig az ipar mdr a historikus dtlagnak megfelelé kapacitdskihaszndltsdggal miikddik, addig a szolgdltatészektorban

jelent6s szabad kapacitdsok maradhattak fenn.

4-23. abra
A kibocsatasi rés alakulasa*

(2005-2011)
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-4+ +-1,0
-6+ t-1,5
-8. L-2,0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

EmKibocsatasi rés
—Bizalmi indikatorokbdl képzett mutato (jobb tengely)

* A kibocsdtdsi rés sdvja tobb mddszerrel készitett becslésbél adodik.
A bizalmi indikdtorokbdl képzett mutato tobb, a vdllalati kapacitdski-
haszndltsdgot tikrozé idésor informdciotartalmdt Osszegzi fékompo-
nens-elemzés segitségével.

4-24. abra
Kapacitaskihasznaltsag a versenyszféra agazataiban*

(1995-2011)
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* Trendtdl vett szdzalékos eltérések. A sdvok tobb modszerrel készitett
kapacitdskihaszndltsdgi indikdtorbdl adédnak.
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csatasi réssel (az aktualis és a potencialis kibocsatas eltéré-
se) jellemezziik. A kibocsatasi rés aktualis becslésiink sze-
rint 2008 vége 6ta negativ, a recesszio mélypontjan elérhet-
te a -6 szazalékot. A gazdasag fokozatos kilabalasaval par-
huzamosan, 2009 masodik felét6l enyhén zarulhatott a rés.
Aktualisan kozel 4 szazalékkal maradhat el a termelés a
potencialis szintjét6l (4-23. abra).

A kibocsatasi résre vonatkozo becslésiinket tobb indikator
alakulasa is alatamasztja. Mas makrogazdasagi valtozok is
tiikrozik a szamottevd kapacitasfelesleg hatasait. A munka-
nélkiiliség joval meghaladja az utobbi évek atlagat. A gyen-
ge kereslet kdvetkeztében az orszag kiilsé egyensulyi pozi-
cidja kedvezbbb a historikus atlagnal: a folyd fizetési mér-
leg 2009-2010-ben tartosan pozitiv volt. Végiil a maginfla-
cio alacsony szintje is a negativ kibocsatasi rés arleszorito
erejére utal.

A fentieken tal tobb agazati konjunkturaindikator is arra utal,
hogy a versenyszféraban jelent6s tartalékkapacitasok vannak
(4-24. abra). A konjunkturafelmérések bizonyos komponen-
sei, a munkatermelékenység, vagy a ledolgozott tulorak
szama jellemzéen egyliitt mozognak az iizleti ciklussal.

E mutatok a versenyszféra egészére érdemi kapacitas-
felesleget mutatnak, am a szabad kapacitasok szintje aga-
zatonként jelentGsen eltérhet. Az ipari termelés ingadoza-
sai joval erételjesebbek, mint a szolgaltatdszektorban
megfigyelt ciklusok. Ennek megfeleléen az ipari kapacitas-
kihasznaltsag is erételjesen visszaesett 2008-2009 fordulo-
jan. Ezt kdvetéen azonban az erételjes létszamcsokkentés,
valamint a kedvezd nemzetkozi konjunktdra gyors helyreal-
last hozott a termelési tényezdk kihasznaltsagaban. 2010
végére az ipari kapacitaskihasznaltsag mar elérhette histo-
rikus atlagat.



4-25. abra
Ledolgozott tulérak a versenyszféraban*

(2001-2011)
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Szezondlisan igazitott adatok hdromhavi mozgodtlaga. A szaggatott
vonalak a historikus dtlagot jelolik.

Ezzel szemben a belféldi kereslet ciklikus pozicidja tovabb-
ra is gyenge. A visszaesés joval elhizodobbnak bizonyul,
mint a feldolgozadiparban, ami a belféldi kereslet lassu kila-
balasaval fligg dssze. igy a szolgaltatdszektorban szamotte-
v0 tartalékkapacitasok maradhattak.

Hasonlé helyzetre utal az egyes agazatokban a ledolgozott
talérak szamanak alakulasa is (4-25. abra). Az elmdlt héna-
pokban ez a szam a feldolgozoiparban mar a historikus
atlagnak megfeleléen, némileg a f6lott alakult, bar tovabb-
ra is érdemben elmarad a valsag elétti években megfigyelt
értéktol. Ezzel szemben a piaci szolgaltatdéagazatok hason-
16 mutatdja tovabbra is elmarad a historikusan jellemz6-
tol.
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A bankrendszer folytatédé mérlegalkalmazkoddsa kovetkeztében mind a vallalati, mind pedig a hdztartdsi szegmensek-
ben tovdbb mérséklédott a magdnszektor hitelezése 2010 utolso negyedévében. A hazai bankrendszer vdllalatihitel-dllo-
mdnya a konjunkturdlis fordulat ellenére tovdbbra is zsugorodik: a hosszu lejdratu hitelek csokkenése a beruhdzdsok
halasztdsdval dllhat Osszefiiggésben, mig a révid lejdratu hitelek esetében hangsulyosan érvényesiilhetnek a kindlati
korldtok. A hdztartdsi szegmensben az életbe lépett szabdlyozdsi korldtok mellett inkdbb a hitelkereslet gyengesége a
meghatdrozo: a hdztartdsok jovedelmi helyzetiik, folytatodd mérlegkorrekcidjuk miatt tovdbbra is netto hiteltorlesztok.
Az MNB hitelezési felmérésébél az a kép rajzolodik ki, hogy 2011 elsé felében is fennmaradnak a szigoru hitelezési fel-
tételek, ami az alacsony kockdzatvallaldsi hajlanddsdgra vezethetd vissza. Ugyanakkor a bankok mind a vadllalati, mind
pedig a hdztartdsi szegmensben a kereslet élénkiilésére szamitanak 2011 elsé felében.

4-26. abra
A vallalati szektor belfoldi hitelallomanyanak netto
negyedéves valtozasa futamido szerint

5OO_Mrd Ft Mrd Ft_ .
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-100+ k-100
~200- k-200
-300 300

-2005 2006 2007 2008 2009 2010

= Banki hosszu

=1 Banki rovid

[mm Nem banki hosszu
[ZZ Nem banki rovid
—— (sszesen

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

Forrds: MNB.
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A gazdasagi ndvekedés megindulasa ellenére a vallalati
szegmens hitelezése tovabb mérséklédott 2010-ben. A ter-
melés volumene 2010 végén a valsag elétti, 2008. évi szin-
tekhez képest Osszesen 5,6 szazalékkal volt alacsonyabb,
mig ugyanezen idészak alatt a vallalatihitel-allomany (az
arfolyamhatastol megtisztitva) 10 szazalékkal zsugorodott.
2010-ben a termelési volumen mar enyhe novekedést muta-
tott (1,2 szazalék), de a pénziigyi kdzvetitérendszer hitele-
zése ezt egyel6ére nem kovette - 2010-ben a vallalatihitel-
allomany tovabbi 3 szazalékkal esett. A gazdasagi noveke-
dés ellenére mérséklodo hitelezés ugyanakkor nem tekint-
heté magyar sajatossagnak: a nemzetkozi tapasztalatok is
azt mutatjak, hogy a hitelezési ciklus csak késve koveti a
gazdasagi élénkiilést.

A hitelallomany valtozasa dontéen a devizahiteleket érin-
tette, mig lejarati bontasban a csokkenés kétharmad rész-
ben a hosszl lejaratu hiteleknél jelentkezett (4-26. abra).
A vallalatok termelésének noveléséhez, az alacsonyabb
kapacitaskihasznaltsag mellett, jellemzéen nem volt sziik-
ség Ujabb beruhazasokra, igy a hosszabb hitelek visszaesése
nak tekinthetd. A rovid lejarata hitelek jellemzéen szoro-
sabban kovetik (forgoeszkoz-finanszirozas) a termelési cik-
lusokat, azonban 2010-ben még e tipusu hitelek ndvekedése
sem indult be. A rovid lejaratl hitelezés dinamikajanak
tartos elszakadasa a termelési volumen alakulasatol hitelki-
nalati korlatok jelenlétére utal.



4-27. abra
A hitelezési feltételek alakulasa a vallalati szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok ardnydnak kiilonbsége.
Forrds: MNB.

4-28. abra
A haztartasi szektor belfoldi hitelallomanyanak netto
negyedéves valtozasa hitelcél szerint
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Megjegyzés: A hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi
fidktelepeinek (bankrendszer), valamint a sz6vetkezeti hitelintézetek és
az egyéb pénziigyi kozvetitdk hitelei. Szezondlisan nem igazitott és drfo-
lyamhatdssal gorditetten korrigdlt netto hiteldllomdny-valtozds.

Forrds: MNB.

4-29. abra
A hitelezési feltételek alakulasa a haztartasi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok ardnydnak kiilonbsége.
Forrds: MNB.

Az MNB hitelezési felmérése® szerint 2010 utolsé negyed-
évében a bankok tobbsége mérlegf6osszeg-aranyosan Ujra
szigoritott a vallalati szegmens hitelezési feltételein.
A hitelkinalat szigoritasat a bankok foként kockazatvallalasi
hajlandosaguk csokkenésével, illetve a romlo jovedelmezd-
ségiikkel indokoltak. A szegmens egészére a bankok tobbsé-
ge tovabbi szigoritast var 2011 els6 félévében is (4-27. abra).
Ugyanakkor a gazdasagi aktivitas élénkiilésének tovabbi
jeleként, a felmérésben részt vevé bankok hiteltermékeik
iranti novekvé keresletet tapasztaltak.

2010-ben a forint- és devizaalapl vallalati hitelek kamatai
nem valtoztak, viszont a bankkozi kamatok feletti hitelfel-
arak lassi csokkenésbe kezdtek. Ez két f6 okra vezetd
vissza. Egyrészt a bankok szlkitik a gazdasagi valsag hata-
sara amugy is csokkend szamu hitelezhetd, szamukra hitel-
képes vallalatok korét: hitelt adagolnak. igy jelenleg csak a
jobb hitelképesség(i vallalatok kapnak hitelt, akik hitelkoc-
kazati felara és igy hitelkamata alacsonyabb (Gsszetételha-
tas miatti felarcsokkenés). Masrészt a jo hitelképességli
vallalati tigyfelek piacan élesedik az arverseny, ami ugyan-
csak a felarak csokkenését okozza.

A haztartasi hiteleknél folytatodott a devizahitelek leépiilé-
se. A haztartasoknal a korabbi negyedévekhez hasonléan
tovabb mérséklédott a devizahitelek allomanya, amely volu-
menében meghaladta a forinthitelek egyébként pozitiv allo-
manyvaltozasat mind a lakascéll, mind pedig a fogyasztasi
célu hitelek esetében (4-28. abra). A negativ netto hitelfelvé-
tel dontéen a haztartasok gyenge jovedelmi helyzetével,
folytatodo mérlegalkalmazkodasaval magyarazhato. A mun-
kaerdpiac egyel6re csak mérsékelt javulast mutat, mig a
tartdsan erds svajcifrank-arfolyam a haztartasok adossag-
szolgalatanak jelent6s novekedését eredményezi. A gyenge
hitelkereslet tovabbi oka, hogy a 2010-ben hatalyba lépett
szabalyozoi szigoritasok (koriiltekint6 hitelezés, deviza-jelza-
loghitelek tiltasa) miatt az lgyfelek csak a magasabb nomi-
nalis kamattal kinalt forintalapl termékeket valaszthattak.

A hitelezési felmérés szerint 2010 utolsdé negyedévében az
alkalmazott hitelezési feltételek szigoritasa volt jellemz6
mind a lakascéll, mind pedig a fogyasztasi céld hiteltermé-
kek esetében (4-29. abra). A bankok hiteltermékeik irant
novekvo keresletet tapasztaltak, és tovabbi élénkiilést var-
nak 2011 els6 félévében is. A korabban kialakult szigor(
feltételek miatt azonban a kinalati korlatok leépiilése csak
lassan mehet végbe, ami igy akadalyozhatja a hitelezés
dinamizalodasat.

9 Felmérés a hitelezési vezetdk kérében a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgalatara. 2011. februar.
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/hitelezesi-felmeres/mnbhu_hitelezesi_felmeres_201102.
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Az infldcié a negyedik negyedévben jelent6sen emelkedett, és decemberben elérte a 4,7 szdzalékot. A névekedés mogott
alapvetéen a nemzetkozi nyersanyagdr-emelkedés miatt drdguld ilizemanyag- és élelmiszerdrak dlltak, mikézben a bel-
féldi infldcios nyomds tovdbbra is visszafogottnak tekinthetd. Erre utal, hogy a jelentds kéltségsokkok ellenére a mag-
infldcié kevésbé novekedett, és az év elsé hdénapjaiban is 2 szdzalék alatt alakult. A versenyszféra béralakuldsa a
prémiumkifizetések idézitése miatt 2010-2011 forduldjdn jelentds vdltozékonysdgot mutatott. Ettél eltekintve a laza
munkaerd-piaci feltételek vdltozatlanul erds bérleszorité hatdssal birnak, ami a rendszeres bérelemekben historikusan

alacsony dinamikdt eredményezett.

4-30. abra
A bérek alakulasa a versenyszféraban

(szezondlisan igazitott, fehéredéstdl szlirt éves vdltozds)
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4-31. abra
Prémiumkifizetések a versenyszektorban 2010-2011
forduléjan
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2011. januari prémium eltérése a 2009-2010-es azonos havi atlagtol
(rendszeres bérek szazalékaban)
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2010 negyedik negyedévében tovabb lassult a versenyszféra
béremelkedése. A korabbi évekhez képest az agazatok szé-
les korében mérsékeltebb béremelkedést figyeltiink meg a
rendszeres bérek esetében, ami a laza munkaerdpiac bérle-
szoritd hatasat mutatja (4-30. abra).

A novemberi és decemberi brutt6 atlagkeresetek mérséklé-
dése mogott ugyanakkor nagyrészt a prémiumkifizetések
visszafogasa allt. A korabbi évekhez képest alacsonyabb
prémiumokat tobb tényezé egyiittes hatasa okozhatta:

« A gyenge belsé konjunktira miatt kedvezétlen profithely-
zet és a laza munkaerdpiac altalanosan alacsonyabb kifi-
zetéseket eredményezhetett.

« A valsagadok altal érintett szektorokban a miikodési kolt-
ségek visszafogasa az éves jutalmak csokkentésében is
jelentkezhetett.

« A valtozo szja-szabalyozas a prémiumkifizetések 2010-r6l
2011-re torténd atlitemezését 6sztonozhette, elsésorban
a magasabb fizetési kategoriakban, ahol a marginalis ado-
kulcs szignifikansan csokkent. Ezt megerdsiti az agazati
atlagkeresetek nagysaga és a prémium-visszafogas mérté-
ke kozott tapasztalt osszefiiggés.

Feltételezhetjiik, hogy mindharom tényez6 hozzajarult a
prémiumkifizetések csokkenéséhez. Ezt a januari adatok is
megerdsitik. Azon agazatokban, ahol a tavalyi év végén a
prémiumkifizetések érdemben elmaradtak a korabbi két év
atlagatol, a januari prémiumok jelentds korrekciot jelentet-
tek. Ez az szja-csokkentés miatti erds id6beli optimalizalas-
ra utal. Ugyanakkor a november 6ta kifizetett prémiumok
egylittesen még jelenleg is alacsonyabbak, mint a korabbi



4-32. abra
Vilagpiaci nyersanyagarak alakulasa euréban
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Forrds: IMF.
4-33. abra

A mezdgazdasagi termel6i arak

(1996. janudrhoz viszonyitott drszint)
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Szezonadlis termékek: gyiimolcs, z6ldség, burgonya; gabona: buza, olajos
magvak; dllati eredetli termékek: sertéshis, baromfihus, tojds, tej.
A sulyozds a fogyasztdidr-indexre valo hatds becsiilt nagysdga alapjdn
tortént.

4-34. abra
Ipari termel6i arak és a fogyasztéi arak

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

években voltak, ami a vallalatok gyenge profithelyzetével
lehet kapcsolatban. A rendszeres bérek alacsony, 3-4 szaza-
lék korili novekedése a laza munkaerdpiac tartos bérleszo-
rité hatasara utal (4-31. abra).

Osszességében a munkakéltségek oldalardl jelentkezd infla-
cids nyomas tovabbra is alacsonynak tekinthet6.

A globalis konjunktira élénkiilésével parhuzamosan az
elmult negyedévben a vilagpiaci nyersanyagarak széles koré-
ben tovabbi emelkedés kovetkezett be (4-32. abra). Az
élelmiszerek esetében mar a 2007-2008-as sokknal is
nagyobb nyersanyagar-emelkedésrél beszélhetiink. Az olaj
aranak novekedéséhez politikai kockazatok is hozzajarultak.
Osszességében a nyersanyagarak feldl jelentkezé inflacios
nyomas lényegesen nétt a novemberi inflacios jelentés ota.

A nyersanyagarak hatasa ugyanakkor egyelére nem jelent
meg a feldolgozott importtermékek araban. Az eurodve-
zetben az inflacié utobbi honapokban tapasztalt névekedé-
se foleg a fogyasztoi kosarban szereplé energiahordozok
aremelkedésének eredménye. A maginflacios termékkor -
igy az iparcikkek és a feldolgozott élelmiszerek - araiba az
energia és az élelmiszer-nyersanyagok aremelkedése egy-
el6re csak csekély mértékben gy(iriz6dott be.

A nemzetkozi tézsdéken az élelmiszer-ipari nyersanyagarak
novekedésével Osszhangban a hazai mezdgazdasagi terme-
16i arak is jelent6sen emelkedtek 2010 Gsze 6ta. Az emelke-
dés egyeldre foleg a gabonaféléket érintette, ami idével a
takarmanyarakon keresztiil az allati eredeti élelmiszerek
termelGi araba is begydrlizhet. A gabonafélék, valamint a
his és egyéb allati eredetli élelmiszerek termel6iar-emel-
kedése a feldolgozott élelmiszerek fogyasztoi araira is nyo-
mast fejt ki. A szezonalis élelmiszerek termeldi aranak
emelkedése szintén jelentdsnek bizonyult, ez szinte azon-
nal megjelent a feldolgozatlan élelmiszerek fogyasztoi arai-
ban (4-33. abra).

Az ipari termelGi arak lényegesen emelkedtek, amihez az
élelmiszerarak mellett az olajarak novekedése is hozzaja-
rult. Az olajarak emelkedése els6sorban az energiatermeld
agazatok indexét novelte, mig a nyersélelmiszer-arak emel-
kedése az élelmiszer-feldolgozoé agazatok arindexére hatott.
Ennek eredményeképp a fogyasztasi cikkeket eléallito aga-
zatok éves arindexe emelkedésnek indult. Korabbi megfi-
gyelések alapjan ez az index jol egylittmozgott a fogyasztoi
arakkal, mig 2009 kozepétdl jelentGsen alacsonyabb érté-
keket mutatott. Az utdbbi honapokban az index felzarko-

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. MARCIUS

51



4-35. abra
A fogyasztoiar-index és a maginflacio

(éves vdltozds)
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4-36. abra
A piaci szolgaltatasok inflacidja
(szezondlisan nem igazitott, dfaszlirt, egyhavi vdltozds)
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4-37. abra
A mezégazdasagi termel6i arak begyiiriizése a feldolgozott
élelmiszerek fogyaszto6i araba

(2007-2008-ban és 2010-2011-ben)
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— MezGgazdasagi termeldi arak 2007-2008
- = MezGgazdasagi termeldi arak 2010-2011

Megjegyzés: 2011. februdrtdl elérejelzés.
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zott a fogyasztoi arakhoz, ami arra utal, hogy a valsag alatt
tapasztalt dezinflacios folyamat a nyersanyagarak emelke-
dése kovetkeztében megakadt (4-34. abra).

A maginflaci6 az elmdlt hénapokra jellemz6 alakulasa elma-
radt novemberi varakozasainktol. A maginflacios meglepe-
tést foleg az okozta, hogy a mezdgazdasagi arak emelkedé-
se kevésbé gylirlizott be a feldolgozott élelmiszerek araiba.
Szintén az alacsonyabb maginflacié iranyaba hatott a
dohanytermékek aranak csokkenése, amely a dohanypiacon
kialakulo intenzivebb verseny eredménye (4-35. abra).
A beérkezett adatok alapjan a valsagadok arakba valo atha-
ritasat egyelére nem érzékeltiik. Megitélésiink szerint
ennek megjelenése eldre tekintve is elhanyagolhaté mérté-
kil lehet.

Januarban és februarban ismét 2 szazalék ala csokkent a
maginflacio, és az e korbe tartozo piaci arazasu termékek
széles korében mérsékelt aremelkedés volt tapasztalhato.
A maginflacion beliil a feldolgozott élelmiszerek esetében a
tovabb emelked6 nyersanyagarak hatasa egyel6re moderal-
tan jelentkezett. A termékkorben az inflacié februari gyor-
sulasa nagyrészt egy termékhez, a cukor kiugroé aremelke-
déséhez kothet6.

A piaci szolgaltatasoknal historikusan alacsony év eleji
aremelkedéseket figyelhettiink meg. Mivel a termékkor
arazasara jellemzd, hogy jelentds aremelésekre az év ele-
jén keril sor, ezért arra szamithatunk, hogy az idei évben
tartésan alacsony maradhat a piaci szolgaltatasok inflacio-
a tovabbra is gyenge bels6 kereslet mellett a szektor ala-
csony bérezése (4-36. abra).

Az iparcikkek arai a 2010 masodik felében gyengébb forint/
euro arfolyam hatasara a historikusan becsiilt 6sszefiiggés-
hez képest kevésbé emelkedtek. Ebben szintén a gyenge
keresletnek lehetett szerepe.

A kovetkez6 honapokban a feldolgozott élelmiszerek infla-
cidjanak gyorsulasara szamitunk, de a nyersanyagarak
begyl(ir(izésének mértéke a tovabbra is gyenge belsé keres-
let miatt a 2007-2008-as tapasztalatoktol jelentésen elma-
radhat (4-37. abra). A fentiek miatt a maginflacio az elsé
negyedévben is alacsony lehet. Ezt tamasztja ala az is,
hogy az inflaciés alapfolyamatot megragadd mutatoink
januar-februar honapokban alacsony, 1-2 szazalékos szinten
tartozkodtak (4-38. abra).

Az alacsonyabb maginflaciot az elmult honapokban ellensu-
lyozta a magasabb olajarak miatt emelkedd lizemanyagarak



4-38. abra
Az inflaciés alapfolyamatot megragadé mutaték savja
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4-39. abra
Lakossagi inflacios varakozasok

(2004. januar-2011. februdr)
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Forrds: Europai Bizottsdg adatai alapjan MNB-szdmitds.

hatasa. Az emelked6 alapanyagarak ellenére a maginflacion
kiviili tételek koziil a szabalyozott arak emelkedése az év
elejére jellemzé mértékekhez képest mérsékelt maradt.
A kisebb aremelkedés egy része a varttol eltéré id6zitésbol
ered, igy atmenetinek tekinthetd, nagyobb része azonban
tartosnak bizonyulhat. A jelentésebb sulyu tételek koziil a
tavflités, a helyi tomegkozlekedés és a gyogyszerek areme-
lése maradhat el tartdsan korabbi varakozasunktol.
A gyogyszerarakat érinthetik a Széll Kalman-terv bejelen-
tett intézkedései, amelyeket azonban a részletezettség
hianyaban el6rejelzésiinkben nem tudtuk figyelembe venni
(lasd az 1-2. keretes irast).

A feldolgozatlan élelmiszereknél arra szamitunk, hogy az
inflacio az év elsé felében novemberi prognozisunknal is
magasabban alakulhat, dsszhangban a mezdgazdasagi arak
erételjesebb emelkedésével.

Osszességében, bar a belfdldi inflacidés nyomas tovabbra is
visszafogottnak tekinthetd, a globalis nyersanyagarak emel-
kedésébdl adodo inflacios sokkok valtozatlanul 4 szazalék
folott tarthatjak a hazai inflaciot.

A lakossagi inflacios varakozasok a valsag kezdete ota folya-
matosan csokkentek Magyarorszagon, egészen 2010 kbzepé-
ig. Ezt kovet6en a varakozasok néhany havi stagnalas utan
az év végétdl emelkedni kezdtek, és jelenleg az inflacios
célnal érdemben magasabban, 5-6 szazalékos szinten tar-
tozkodnak (4-39. abra).

Az inflacioés varakozasok szorosan egyiittmozognak a tény-
inflacioval, igy a varakozasokban megfigyelt emelkedés
valoszin(ileg a ndvekvo élelmiszer- és lizemanyagarak hata-
sat tiikrozi. Ugyanakkor a kozéptavl inflacios kilatasok
szempontjabol a magas inflacios varakozasok tovabbra is
kockazatot jelenthetnek.
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A magyar gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége 2010 harmadik negyedévében is szamottevé mértéki maradt, és eny-
hén meghaladta a GDP 3 szdzalékdt Az erds kiilsG és visszafogott belfdldi kereslet mellett a redlgazdasdgi egyenleg
tovabbra is jelent6s mérteékii tobbletet mutat, és tobb mint ellensulyozza a jovedelemegyenleg mérsékelten emelkedd
hidnydt. A netto megtakaritéi pozicié fennmaraddsdhoz emellett a harmadik negyedévben is jelentés mértékii

EU-transzfer-bedramlds is hozzdjdrult.

5-1. abra
A kiilsé finanszirozasi képesség komponensei

(szezondlisan igazitott, GDP-ardnyos értékek)
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= Kiils6 finanszirozasi képesség*
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* Az EU-csatlakozds miatt elérehozott import dltal okozott eltérés és az
EU-csatlakozds kovetkeztében megsz(in6é vdmraktdrak, valamint a Gripen
vaddszgépek importnéveld hatdsdval korrigdlt adatok.

Megjegyzés: az id6sorok szezondlis igazitdsa direkt igazitdssal késziilt,
igy a klsé finanszirozdsi képesség komponenseinek Gsszege nem feltét-
lentil egyezik meg a kiilsé finanszirozdsi képesség igazitott értékeivel.

A realgazdasagi egyenleg szezonalisan igazitott tobblete az
el6z6 negyedévben tapasztalt szint, a GDP 7 szazaléka
koril alakult. A readlgazdasagi folyamatokban a mar korab-
ban is megfigyelhet6 tendencidk folytatodasat tapasztal-
tuk: az exportértékesitések tovabbra is jelentdsen felilmul-
tak a lassu fogyasztasbéviilés és a beruhazasok tovabbi
csokkenése miatt mérsékeltebben novekedé importot.
A negyedik negyedévre rendelkezésre allo kiilkereskedelmi
adatok - a fogyasztas és a beruhazas év végi visszaesésével
Osszhangban - a realgazdasagi tobblet novekedésére utal-
nak. Az EU-transzferek felhasznalasa a harmadik negyedév-
ben is jelentdsnek bizonyult, stabilan hozzajarulva a finan-
szirozasi képesség fennmaradasahoz (5-1. abra).

A jovedelemegyenleg hianya enyhén tovabb emelkedett,
amiben a profitkiadasok becsilt novekedése tiikrozédott,0
ezt a folyamatot ugyanakkor érdemben visszafogjak a beve-
zetett agazati kiilonadok. Ekozben a forint- és eurohozamok
alakulasaval osszhangban a kamategyenleg stabilizalodasat
figyeltiik meg a harmadik negyedévben.

A magas szinten stabilizalodo kiils6 finanszirozasi képesség
a harmadik negyedévben gy alakult ki, hogy a maganszek-
tor pénziigyi megtakaritasanak csokkenését ellensllyozta
az allamhaztartas finanszirozasi igényének mérséklédése.
Az alacsonyabb koltségvetési hiany dontéen a pénzintézeti
kiilonadok 90 milliard forintos, a negyedéves GDP mintegy
1,3 szazalékat kitevo Gsszegére vezethetd vissza. A kilfoldi
tulajdonu bankok altal befizetett kiilénado - a kisebb jove-
delemkiaramlason keresztiil - a kiils6 finanszirozasi képes-
séget noveli, mig a hazai tulajdoni bankok altal befizetett
kiulonado hozzajarulhatott a maganszektor finanszirozasi

10 A kozvetlen tékéhez kapcsoldodo jovedelemaramlasok adatai a fizetésimérleg-statisztikaban becsléseken alapulnak. A becslést a kovetkezd év szep-

temberében valtjak fel a vallalati jelentéseken alapuld adatok.
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5-2. abra
Az egyes finanszirozasi formak alakulasa a GDP aranyaban
% %
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== Derivativ ligyletek tranzakcioi

= Kiils6 finanszirozasi igény (alulrol)

Megjegyzés: az alulrdl szamitott finanszirozdsi igény megegyezik a kiilsé
finanszirozdsi igény és a fizetésimérleg-statisztika tévedések és hiba
egyenlegének Osszegével.

5-3. abra
A netto kiils6é addssag®, illetve az azt meghatarozé tényezok
alakulasa

(a GDP szdzalékdban)
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=z GDP-valtozas hatasa

— Nettd kiils6 adossag (jobb tengely)
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* Az euroban szamitott adossdg forintban kifejezett értékébdl szamitva.

képességének csokkenéséhez. A nem pénziigyi vallalatok
finanszirozasi képessége vélhetéen a készletfelhalmozas
novekedése miatt mérséklodott, mig a haztartasi szektor
pénziigyi megtakaritasa visszatért a masodik negyedévben
tapasztalt kiugroan magas érték elétt jellemzé szintre.

Az enyhe, nem addssag tipusu forrasbearamlas mellett az
adossag tipusu finanszirozasi formak egyenlege nulla koriil
alakult, mikozben a derivativ ligyletekhez kapcsolodo
tranzakciok csekély negativuma dsszességében nulla kozeli
alulrol szamitott finanszirozasi igényt eredményezett (5-2.
abra).

A nettd nem adossaggenerald forrasoknal - a korabbi
negyedévekben tapasztalt jelentés mértékii tékekiaramlast
kovetéen - 2010 harmadik negyedévében enyhe bearamlas
tortént. Ennek hatterében sor keriilt ugyan kozvetlent6ke-
behozatalra, a portfoliorészvény-tranzakciok azonban for-
raskiaramlast eredményeztek. A hazankba érkezé FDI-
befektetések a valsagot kovetéen - elsésorban a vallalat-
csoporton beliili hitelek visszaesése miatt - jelentésen
lecsokkentek.

Az adossagtipust forrasok 2010 harmadik negyedévében
gyakorlatilag szinten maradtak, ezen beliil a bankok és az
allamhaztartas kiilfoldi tranzakciéi egymassal ellentétes
iranyban alakultak. A bankrendszerbdl jelentés meértékii
forras aramlott ki, mikozben az MNB-vel konszolidalt allam-
haztartas kilfoldi forrasai hasonld mértékben béviiltek.
Folytatodott egyrészt a kiilfoldi befekteték MNB-kotvényal-
lomanyanak emelkedése, masrészt a kiilfoldiek hazai érték-
papirok iranti kereslete megjelent allampapir-vasarlasban
is. Az év végére rendelkezésre allé adatok szerint a két
szektor kiils6 adossaganak eltéré dinamikaja 2010 utolso
negyedévében is jellemz6 maradt.

2010 szeptemberében a nettd kiils6 adossagrata a GDP 55
szazalékat tette ki, ami mérséklédést jelent a megel6z6
negyedévhez képest (5-3. abra). Mivel a harmadik negyed-
évben az adodssagjellegli forrasoknal nem tortént érdemi
kiaramlas, az addssagmutatd csokkenésében leginkabb a
forint er6sddése jatszott szerepet, de kismértékben mar a
GDP novekedése is hozzajarult az addssagrata mérséklédé-
séhez. Az addssagmutatok ugyanakkor tovabbra is megha-
ladjak a valsag elétt jellemz6 szinteket - az addssagjellegl
forrasok kiaramlasa mellett ugyanis a forint arfolyama
tovabbra is lényegesen gyengébb a valsagot megel6z6 arfo-
lyamszintekhez képest.
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A magyar gazdasdg kiils6 finanszirozdsi képessége tartésan magas maradhat, és prognozisunk szerint az egész elérejel-
zési horizonton a GDP 4 szdzaléka koriil alakulhat. A jovedelemegyenleg emelked6 hidnydt ugyanis tovdbbra is ellensu-
lyozza a redlgazdasdgi egyenleg tébblete, mig az EU-transzfer bedramldsdban tovdbbi névekedésre szamitunk. A gazda-
sdg netté megtakaritdi pozicioja a magdnszektor jelentds finanszirozdsi képességének fennmaraddsdhoz kotheté.

5-4. abra
A kiilsé finanszirozasi képesség szerkezete

(GDP ardnydban, szdzalék)
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2012 )

A kiilkereskedelmi folyamatokrol beérkezett tényadatok
mellett a varhatoan tovabbra is jelent6s mértékben novek-
v0 kiils6 kereslet, illetve a belféldi felhasznalassal kapcso-
latos elérejelzések valtozasa is a korabban vartnal nagyobb
realgazdasagi tobbletet vetitenek elére. Egyrészt a lakossag
fogyasztasi kiadasai a korabban vartnal kisebb mértékben
emelkedhetnek, masrészt a beruhazasok novekedése is
érdemben elmaradhat a novemberben vart nagysagtol.
A belféldi felhasznalas lassuld ndvekedésével parhuzamosan
a realgazdasagi tobblet 2012-ben varhatéan emelkedik,
amihez a meginduld autdipari termelés netté exportot javi-
té hatasa is hozzajarul.

2011-ben folytatédhat a vallalati jovedelmezdség javulasa,
ami a jovedelemegyenleg hidnyanak tovabbi novekedésével
jar. Ezt a folyamatot tovabbra is fékezik a kivetett vallalati
kiilonadok. Az inflacios folyamatok arra utalnak, hogy -
korabbi varakozasunkkal szemben - a vallalatok nem harit-
jak at a kilonadok profitrontd hatasat, ami kisebb hianyt
eredményez a jovedelemegyenlegben. A 2012-ben is teljes
Osszegli bankadd fennmaradasa szintén a jovedelemegyen-
leg alacsonyabb hianyat eredményezi. Ugyanakkor az euro-
és forinthozamgorbék emelkedése az addssaggenerald esz-
kozok utan fizetett nettd kamat korabban vartnal nagyobb
mérték( emelkedését vetitik elére (5-4. abra).

Az EU-transzferek bearamlasa 2010-ben jelent6s mérték-
ben emelkedett, és varakozasunk szerint a kdvetkez6 évek-
ben is szamottevé mértéklii emelkedés varhatd, ami a
viszonzatlan atutalasok és a tékemérleg nagyobb tobbleté-
ben érhetd tetten.

A gazdasag nettd megtakaritoi pozicidja a maganszektor
jelent6s pénziigyi megtakaritasara vezethet6 vissza, mivel



5-1. tablazat

A haztartasi szektor netto finanszirozasi képességének alakulasa

(a GDP ardnydban, szdzalék)

2009 2010 2011 2012
Nettd finanszirozasi képesség a pénziigyi szamlakban 3,5 4,6 -5,7 3,3
- Az dtlépék nyugdijpénztdri megtakaritdsainak
szétteritése 1,6 12
+ Az dtlépék miatti vagyonhatds 9,8
zir]eagrt]éss.zzii:()eztgs?hll(/;;’r:;é::g)/al konzisztens nettd 18 34 4 33
5-5. abra az allamhaztartas kiegészitett SNA-tipusl finanszirozasi
Az egyes szektorok netto finanszirozasi képessége igénye lényegesen meghaladhatja az elmult években jel-
(GDP ardnydban, szdzalék) lemz6 szintet. A lakossag fogyasztasi-megtakaritasi donté-
. . seit alapvetéen két folyamat hatarozza meg: a jovedelem-
8 [ 8 ado-csokkentés és a nyugdijpénztari intézkedések (az
6 N 6 intézkedések megtakaritasokra gyakorolt hatasarol lasd az
4 S & 5-1. tablazatot, illetve az 5-1. keretes irast). Az adocsok-
(2) O —| _| ‘ M (2) kentés és a nyugdijpénztari realhozamok kifizetése a
N H N i El . H j j [ fogyasztas gyorsulasanak iranyaba hatnak. Ezt a hatast
) L ugyanakkor fékezheti, hogy az adocsckkentés dontéen a
% g " magasabb jovedelmdi, igy nagyobb megtakaritasi hajlando-
5| AU | saggal rendelkez6 haztartasok jovedelmét ndveli, illetve
_10 e hogy a jovébeni nyugdijfizetésekkel kapcsolatban megnove-

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

== Allamhaztartas*

=1 Haztartasok**

=3 Vallalatok és ,hiba”

= Kiils6 finanszirozasi képesség ,feluilrél”

2012

* A kibévitett dllamhdztartdsba az dllami koltségvetésen tul az onkor-
mdnyzatok, a kvdzifiskdlis feladatokat elldté intézmények (MAV, BKV), az
MNB és az dllami kezdeményezésli, de formdlisan PPP-konstrukcidju
beruhdzdsokat végzd intézmények tartoznak.

** Az dllamhdztartds kiegészitett SNA-hidnydval konzisztens finansziro-
zdsi képesség, ami nem veszi figyelembe a nyugdijpénztdri megtakaritd-
sokat. A hdztartdsok hivatalos finanszirozdsi képessége 2011-ben ennél
joval kisebb lehet (ldsd 5-1. tdbldzat).

5-1. keretes iras

kedett kockazatok miatt emelkedhet az 6vatossagi megta-
karitas (5-5. abra).

A kedvez6 kiilsé kereslet, a varhatoéan tovabb emelkedd EU-
transzfer, a tarsasagi add tavalyi csokkentése, illetve a
visszafogott beruhazas és készletfelhalmozas a kdvetkezd
években is magas vallalati finanszirozasi képességet valo-
szin(isitenek. A bankado teljes 6sszegének fennmaradasa a
hitelezés vélhetd visszafogasan keresztiil jarulhat hozza a
maganszektor magas pénziigyi megtakaritasahoz.

A nyugdijrendszer atalakitasanak hatasa az egyes szektorok finanszirozasi poziciojara

A magan-nyugdijpénztari rendszer atalakitasa érdemi atrendezédést okoz a haztartasi szektor és az allamhaztartas szamlai kozott.

A nemzeti szamlakban az atalakitas nyoman az allamhaztartas egyenlege szamottevéen javul, mig a haztartasok megtakaritasai ezzel

parhuzamosan csokkennek az atadott vagyon nagysagaval. Az idésorok adatainak Gsszehasonlithatosaga érdekében azonban az elem-

zéslinkben hasznalt mutatoknal - mind az allamhaztartas, mind a haztartasok esetében - korrigalunk az atlépék magan-nyugdijpénz-

tari tranzakcioival, azaz bemutatjuk, hogyan alakult volna e két szektor egyenlege, ha a most az allami rendszert valasztok sosem

lettek volna magan-nyugdijpénztari tagok. A fenti korrekcid azzal a feltételezéssel egyenértéki, hogy a haztartasok fogyasztasi és

felhalmozasi dontéseit nem érintette a tokefedezeti pillér bevezetése - azaz az allamhaztartas egyenlege ceteris paribus a tranzakci-

ok (tagdijbevételek és tulajdonosi jovedelmek) Osszegével jobb, a haztartasi megtakaritas pedig ugyanennyivel alacsonyabb lett

volna." Ennek megfeleléen elemzési célu korrekcionk a visszalépésbél eredé tokebevétellel nem javitja az allamhaztartas kiegészitett

(SNA-) hianyat, hanem azt 1998-t6l kezdve folyamatosan szétteriti. Ezt a megoldast kovettiik a 2009. év végi atlépés esetében is.

" Nem zarhato ki persze, hogy a magannyugdijrendszer bevezetése nélkiil az allamhaztartas és a haztartasok viselkedése eltéréen alakult volna, azon-

ban az idésorok konzisztenciajat ez a megoldas biztositja.
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A realhozamok 2011-es kifizetése ugyanakkor noveli a kiegészitett (SNA-) deficitet, mint ahogyan azt a lakossagnal is jovedelemként

vessziik szamitasba. Ebben az esetben ugyanis ez a tétel vélhetéen hatassal lesz a lakossagi fogyasztasra is.

Mindez a hivatalos statisztikaban ettél eltéréen jelenik meg. A 2010-ben elfogadott intézkedések nyoman a nyugdijrendszer masodik
pillére gyakorlatilag megsziinik, ami jelentésen megneheziti a haztartasi és az allamhaztartasi szektor 2011-es adatainak, elsdsor-
ban az els6 negyedéves pénziigyi szamlaknak az értelmezését. A nyugdijrendszer atalakitasanak eredményeként a feloszto-kirovo

rendszerbe visszalép6k vagyona az allamhoz keril, ami jelenté-

5-6. abra

A hivatalos és a kiegészitett SNA-mutatéval konzisztens
haztartasi megtakaritasok

sen befolyasolja a lakossag pénziigyi megtakaritasait is. A sta-
tisztikai elszamolas a 2009 végi atlépésekhez hasonléan fog

torténni: a vagyon atadasat a statisztika tranzakcioként szamol-

. , e , e . (GDP szdzalékdban)
ja el, igy a szektor pénziigyi vagyona és nettd finanszirozasi
képessége is az atadott vagyon nagysagaval, megkozelitéleg % %
2800 milliard forinttal, a GDP kozel 10 szazalékaval csokken. igy 97 -9
a lakossag nettd pénziigyi megtakaritasa 2011 elsé negyedévé- 77 -7
ben markansan negativva valik, és a kiesé befizetések miatt - > ~. P [
] N : s
egyéb tényezdktol eltekintve - a késébbi negyedévekben is a 3 /. '\ _'./ ‘ ] 3
1 - © b
korabban jellemzé szint alatt alakulhat.”? A kifizetésre kerulé D, \\V AR, =" Al
. ) o o a4 S ETREOMERTNCNCR N CEY o
realhozam és tagdij-kiegészitések megtakaritasra forditott része .\ o
a ol . . . . -31 NOF-3
azonban a harmadik negyedévben javithatja a haztartasok pénz- .,gﬂ
-5 -5
ligyi megtakaritasat. Az allamhaztartas statisztikai egyenlegét ¢ 5
-7- L7
- a haztartasi szektor korrekci6javal azonos mértékben, de 2285383388588 < ¢
o . o i 22 RRIRKIRILIILIRELR
ellenkez6 iranyban - a befizetett vagyon javitja, a realhozam 9 Az dtcsoportositas mértéke a két szektor k6zdtt
kifizetése pedig ezt az 6sszeget csokkenti. - — Nett6 finanszirozasi képesség a pénziigyi szamlakban

— Kiegészitett SNA-hiannyal konzisztens netto finanszirozasi képesség

2 A nyugdijpénztari befizetések kiesése elére tekintve évente a GDP tobb mint 1 szazalékaval tartosan csokkenti a lakossag finanszirozasi képességét.
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A mdrcius elején bejelentett Széll Kdlmdn-terv egyértelmiien jelzi a kormdny hidnycsokkentési szandékdt. A tervben
megjelend intézkedések tobbsége ugyanakkor nem kellGen részletezett ahhoz, hogy koltségvetési hatdsuk biztonsdggal
meghatdrozhaté legyen. Igy az eddig alkalmazott elSrejelzési médszertanunk szerint az intézkedéseknek csak kisebb
hdnyadadt tudjuk figyelembe venni szabdlyalapu elérejelzésiinkben. A szabdlyalapu elérejelzésiink mellett 2012-re szam-
szertsitettiink egy alternativ pdlyadt is, amelyben azt feltételeztiik, hogy a kormdnyzati tervekben szereplé teljes brutto
megtakaritds megvalésul.?

A 2010. évi ESA-hidny nem ismert, de valdsziniileg a 2009-
es 4 szdzalék folotti szint koriil teljesiilhetett. 2011-ben a
nyugdijpénztdri dtlépések kovetkeztében jelentSs egyszeri
bevétel keletkezik a koltségvetésben, ezért az ESA-egyen-
leg 2,5 szdzalékos tobbletet mutathat. A nyugdijvagyon
dtvételébdl fakadod tobbletbevételek nélkiili hidny azonban
ismét meghaladhatja a GDP 4 szdzalékdt. 2012-ben a Széll
Kdlmdn-terv részletezett intézkedéseit tartalmazo sza-
bdlyalapt pdlydnk mentén a hidny 4,6 szdzalék koériil ala-
kulhat. A ciklus hatdsdra novekvé addbevételek és a nyug-
dijrendszer dtalakitdsdbdl szdrmazd tartésan magasabb
jarulékbevételek hatdsdt ugyanis a mdr meghozott ado-
csokkentd intézkedések ellenstulyozzdk.

A kormdny 2011 elején létrehozott a koltségvetésben egy
250 millidrd forintos stabilitdsi tartalékot, amivel a hidny-
tullépés kockdzatat kivdnja kezelni. A tartalék fedezetét a
kormadnyzat tobbek kozott kiaddsok zdroldsdval és kiadds-
csokkentéseken keresztiil szeretné megteremteni. A tarta-
lékbol egyelbre csak a mdr részletes intézkedésekkel ald-
tadmasztott megtakaritdsokat vettiik figyelembe, ami a
GDP 0,1 szazalékat teszi ki. Amennyiben a teljes tartalék
torlésre kertil, akkor adotartalom nélkiil 0,5-0,6 szdzalék-
ponttal javulhat a 2011-es egyenleg. Ez azonban tartds
intézkedések hidnydban a 2012-es egyenleget nem javitja.

Az alternativ pdlydban bemutatott elérejelzésiink szerint
az intézkedések becsiilt kozvetlen és kozvetett adobevétel-
csokkentd hatdsdt is figyelembe véve a Széll Kalmdn-terv

3 A szabalyalapU és az alternativ hiany-el6rejelzés elkészitésekor az alkalmazott makrogazdasagi elérejelzésekben is figyelembe vettiik a koltségveté-
si intézkedések eltéré hatasat és igy az adobevételekben jelentkezé kiesést is. A makrogazdasagi és szakért6i kockazatok bemutatasara szolgald
koltségvetési legyezbabrat ezattal kihagytuk. Ennek egyik oka, hogy a makrogazdasagi palya kockazati eloszlasa a jelenlegi elérejelzési szabaly
értelmében eleve szimmetrikus, masik oka, hogy a bizonytalansag most elsésorban a koltségvetési intézkedések részleteit illetéen jelentkezik, amit
ez a legyez6abra nem kezel.
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5-2. tablazat
Allamhaztartasi egyenlegmutatok

(GDP szdzalékdban)
2010 2011 2012
ténybecslés elérejelzés alternativ
ESA-egyenleg -4,4 2,5 -4,6 -3,6
SNA-egyenleg -3,7 -6,8 -5 -4
Ciklikus komponens -2,4 -1,7 -1 -1,3
Ciklikusan igazitott SNA-egyenleg -1,3 -5,1 -4 -2,6

végrehajtdsdval 2012-ben a deficit a GDP 3,6 szdzaléka
lehet. A hidnymutaté az adobevételek ciklikus emelkedése
réveén csak kozéptdvon slillyedhet 3 szdzalék ald.

Bar a végleges koltségvetési hianyadat még nem ismert, a
pénziigyi szamlak adatai alapjan 2010-ben az ESA-hiany
varhatoan a GDP 4,4 szazaléka koriil alakult.'

Az allamhaztartas tovabbi intézkedések nélkiili kozéptavu
szitett SNA-egyenleg, az uUn. kdzéptdvu pozicié a nyugdij-
pénztari atlépésekbdl szamitott egyszeri tékebevételt a
multra teriti szét, igy alakulasa az ESA-hianynal jobban
tlikrozi a koltségvetés helyzetét hosszabb tavon meghataro-
z0, tartos folyamatokat.'® Ezért érdemes ennek a mutato-
nak az alakulasat elemezni.

Egy tobbéves kiigazitasi folyamat eredményeképpen 2010-
ben a kozéptavl pozicio eddigi legkedvez6bb értékét érte
el. 2011-ben az adokiengedések és a nyugdijpénztari real-
hozam-kifizetések hatasara a kozéptavu pozicio jelentésen
romlik, és szabalyalapu elérejelzésiinkben 2012-ben is csak
kismértékben javul.

A fenti folyamatok tiikr6z6dnek az ESA-hianymutato alaku-
lasaban is. A 2011-es javulas a nyugdijpénztari visszalépé-
sekbdl szarmazd egyszeri tobbletbevételnek koészonhetd,
ezt figyelmen kiviil hagyva elérejelzésiink szerint az ESA-
hiany 2011-2012-ben is 4 és 5 szazalék kozott alakul.

Szabalyalapu elérejelzésiink mellé alternativ palyat is készi-
tettiink. 2011. marcius elején ugyanis a kormany bejelentet-
te a Széll Kalman-tervet, amely 2012-re 1,8 szazalékpontnak
megfeleld bruttd hianycsokkenést kivan elérni. Korabban is
alkalmazott elérejelzési elveinknek megfeleléen ebbdl csak
0,3 szazalékpont bruttd hatast vehettiink figyelembe sza-
balyalapu elérejelzésiinkben. Amennyiben a tobbi 1,5 sza-

4 Az elézetes pénzigyi szamlak alapjan ennyi lehet a tranzakciok miatti allomanyvaltozas. A multban ez kisebb mértékben eltért a bevétel-kiadas
kulonbségeként meghatarozott ESA-deficitt6l, azonban annak aprilisi publikalasaig ezt a poziciot feltételezziik.

5 Errél lasd az 5-1., valamint az 5-2. keretes irasokat.
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zalékpont is realizalddna, akkor - az intézkedések adohata-
saval nettositva - 1 szazalékponttal javulna az ESA, és 1,4
szazalékponttal a ciklikusan igazitott kiegészitett SNA-
deficit. Az alternativ palya teljesiilése esetén tehat 2012-
ben még nem érhetd el a 3 szazalékos hiany, de realis lehet
a 3 szazalék alatti kozéptavu deficit.

5-2. keretes iras

Hogyan jelenik meg a nyugdijpénztarakbal torténd visszalépés hatasa az allamhaztartas kozéptavu pozicidjaban

A kozéptavu fiskalis pozicié becslésére a ciklikusan igazitott kiegészitett SNA-hianyt alkalmazzuk, ami korrigalja az ESA-mutatot az
automatikusan visszaforduld hatasu tételekkel. Ilyennek tekinthetd a koltségvetés ciklikus komponense, valamint azok a kvazifiskalis
kiadasok (példaul a MAV addssaganak éves novekedése), amelyek utolag (addssagrendezéskor) jelennek meg ESA-kiadasként. Tavaly
visszafordulo tételként azonositottuk a nyugdijpénztarakbol 2009-2010-ben visszalépbk vagyonbefizetését, amit egyosszegli elszamo-
las helyett jarulékbevételként visszakorrigaltunk 1998-ig, mintha az mindig allami jarulékbevétel maradt volna. Ugyanezt a megoldast
alkalmaztuk a 2011. évi magan-nyugdijpénztari tékebevétel esetében is. Ennek megfeleléen a visszafordulé téketranszferek (adossag-
rendezés) folyo kiadasként és a vagyonbefizetés folyd jarulékbevételként jelennek meg a kiegészitett SNA-egyenlegben, és igy az

ESA- és a kiegészitett SNA-egyenlegek szintje az elmult id6észak ,,normal” éveiben kozelebb keriil egymashoz.

Az ESA-egyenlegre és a kbzéptdvu dllamhdztartdsi pozicio-
ra vonatkozo eldrejelzésiink jelentésen modosult a novem-
beri infldciés jelentéshez képest. Az ESA-egyenlegre legna-
gyobb hatdssal a nyugdijpénztdri visszalépés ardnydnak és
litemezésének vdltozdsa volt. Az adobevételek 2010-es és
2011 elején megfigyelhet6 csGkkenése azonban részben
tartds, a kozéptdvu poziciot is rontd hatdsu. A 2011-es
koltségveteés elfogaddsa soran megemelt kiaddsok is tarto-
san rontjak az dllamhdztartds helyzetét, 2012-t6l kezdve
azonban mdr szabdlyalapu elérejelzésiinkben is megjelen-
nek (részben a Széll Kdlmdn-terv egyes részei kapcsdn)
egyenlegjavitd intézkedések.

ESA-elérejelzésiink valtozasara legnagyobb hatassal a nyug-
dijpénztari visszalépés megvalosulasanak novemberi felté-
telezésiinktdl valo eltérése volt. Novemberben még azzal
szamoltunk, hogy a koltségvetési térvényben szereplé (GDP
1,9 szazalékanak megfeleld) tékebevétel 2011 végén reali-
zalodik, és hasonldo mértékl tokebevétel csuszik at 2012
elejére. Ez azt jelentette, hogy a jarulékbevételek is ennek
megfeleldé aranyban (38 szazalék) csoportosultak volna at
2012-tol.

Jelenlegi becslésiink szerint a nyugdijpénztari visszalépés

vagyonaranyosan eléri a 90 szazalékot, és teljes egészében
2011-ben keriil elszamolasra. Az ebbdl eredé tékebevételek
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5-3. tablazat
Valtozas a novemberi elérejelzéshez képest

2010 2011 2012
Ciklikusan igazitott SNA-egyenleg eltérése I+I-ll 0,9 -2,1 -0,4
I. ESA-el6rejelzés valtozasa 1+2+3+4 -0,6 5,2 -1,6
1. Nyugdijpénztari atlépés eltérése 6 -0,8
nyugdijhoz kapcsolodo tékebevétel 7,2
nyugdijhoz kapcsolodo jarulék 0 0,6
koltségvetési kamategyenleg 0,2 0,3
MAV-adossag atvallalasa 0
2. 2010-es bazis hatasa -0,6 -0,5 -0,4
tarsasagi és fogyasztasi adok -0,3 -0,3 -0,2
onkormanyzati hiany (ipartizési ado kiesése) -0,2 -0,1 -0,1
egyéb -0,1 -0,1 -0,1
3. 2011-es koltségvetési torvény elfogadasa -0,3 -0,3
szervek tobbletkiadasa a benyUjtotton feliil -0,2 -0,2
onkormanyzati tamogatas miatt alacsonyabb kiigazitas -0,1 -0,1
4. 2011-2012-es hatasok -0,4 0
jovedéki ado és jarulék kiesése -0,3 -0,3
tarsasagi ado csokkenése a sporttorvény miatt -0,1 -0,1
pénzintézeti kiilonado tarsasagi add leirasaval nettdsitva 0 0,2
kiadasmegsziinés (EU-elnokség) 0 0,1
egyéb (pl. transzferek) 0 0,1
1. SNA-korrekcio eltérése 1,2 -7,3 1,5
nyugdijhoz kapcsolodo tékebevétel -7,2 1,8
nyugdijhoz kapcsolodo tékebevétel szétteritése 0,6 0 0
MAV-addssag atvallalasa 1 0
realhozam kifizetése -0,7 0
egyéb (pl. kvazifiskalis kiadas) 0,6 -0,4 -0,3
11l. Ciklikus komponens eltérése -0,3 0 0,3
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ezért 2011-ben magasabbak, mint koraban feltételeztiik,
2012-ben viszont nem lesz ilyen tipusu bevétel. A magasabb
aranyu visszalépés tartosan noveli a jarulékbevételt, és a
koltségvetés kamategyenlegére kifejtett kedvezd hatasa is
nagyobb mértéki. Uj informacio, hogy a tékebevétel egy
részét a MAV korabbi években felhalmozodott addssaganak
atvallalasara forditana a kormany.

Jelent6s sUly( és részben tartds, 2011-2012-es éveket is
érintd hatasu, hogy az adobevételek egy részénél a 2010.
évi teljesiilés rosszabb lett az elérejelzésiinknél. A tarsasa-
gi, fogyasztasi és iparlizési add (utobbin keresztiil pedig az
onkormanyzati hiany) kedvezétlenebb lett.



A 2011. évi koltségvetési torvény elfogadasa soran a koz-
ponti szervek és az onkormanyzatok tamogatasat olyan
modon emelték meg, hogy azokat csak formalisan ellenté-
telezték egyes bevételi elGiranyzatok intézkedés nélkiil
torténd emelésével.

Elérejelzésiinket valtoztattak a 2011-es és 2012-es éveket
érintd informaciok is. A 2011. év eddigi adatai alapjan a
jovedéki adok és jarulékok elmaradhatnak korabbi varako-
zasunktol. A tarsasagiado-bevételt az a kedvezmény csok-
kentheti (féleg jovo évtol), amely szerint leirhatdk a sport-
tamogatas bizonyos fajtai. A Széll Kalman-tervbdl elfogad-
tuk azt, hogy a pénzintézeti kiilonadé mértéke fennmarad
2012-re, és nem csokken felére, mint korabban feltételez-
tiik. Ez a GDP 0,3 szazalékat jelent6 intézkedés csak 0,25
szazalékponttal javitja a hianyt, mert leirhatd a tarsasagi
addalapbol. Automatikusan csokken a 2012. évi kiadas
azzal, hogy kikeriilnek az EU-elnokséghez kapcsolodo
kiadasok. A stabilitasi tartalékhoz kapcsolodo idei intézke-
dések hatasara féleg jovére csokkenhet a kozlekedés
fogyasztoiar-kiegészitése, valamint a Széll Kalman-terv
részét képezo és mar elfogadott tappénzintézkedés (utobbi
hatasa minimalis).

Az ESA-egyenleget érinté nagyobb valtozasok egy része a
kiegészitett SNA-szemléletben nem jelentkezik (korrigalas-
ra keriil). igy a MAV adossaganak atvallalasat a kiegészitett
SNA-deficitben nem kell elszamolni, mert a MAV finansziro-
zasi igényét minden évben hozzaadjuk a hianyhoz. Hasonlo
modon kivettiik a kiegészitett SNA-bevételek koziil a nyug-
dijrendszer atalakitasahoz kapcsolodd 2011. évi tékebevé-
telt, amely a GDP 7,2 szazalékaval magasabb lehet a korab-
bi feltételezésnél, azonban 2012-ben nincs sziikség 1,8 sza-
zalékpontos korrekciora. A magasabb aranyu visszalépésbol
ered6 tobbletjarulék-bevételt (0,6 szazalékpont) mar 1998
és 2010 kozott figyelembe vettiik. A lakossag jovedelmét
novel6 realhozam-kifizetést szintén elszamoltuk a kiegészi-
tett SNA-korrekciok kozott.
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Szabdlyalapon 2012-re csak a mdr elfogadott, vagy megfelelGen részletezett intézkedésekkel szamolunk, igy a Széll Kal-
mdn-terv egyenlegjavité hatdsdnak csak egyotodét vehetjiik figyelembe. Szabdlyalapu pdlydnkban azon kiaddsi tételek
esetében, ahol nem tortént konkrét intézkedés, a potencidlis GDP névekedéssel megegyez6 mértekii béviilést feltételez-
tiink. Ez az elérejelzési alapelv megegyezik a nemzetkdzi gyakorlattal és a ciklikus igazitds elveivel. Mivel a vdltozatlan
fiskalis politikdat a kézponti kormdnyzatra értelmezziik, ezért az dnkormdnyzatok esetében 2011-ben és 2012-ben foko-
zatos kiigazitdsra szdmitunk (vagyis nem feltételezziik, hogy 2010-es deficitjiik valasztdsi években szokdsos magas szint-
jét fent tudndk tartani). Annak érdekében, hogy azt is bemutassuk, hogy a Széll Kdlmdn-terv szabdlyalapu pdlydbdl
kimaradé része milyen hatdssal lehet az dllamhdztartds egyenlegére, a becslilt kiesé addtartalommal nettdsitva egy
alternativ pdlydt készitettiink. Ez azt jelenti, hogy a szabdlyalapu el6rejelzés és az alternativ forgatokonyv eltéré mak-
rogazdasdgi pdlydra épiilt. Amennyiben az év sordn a kormdnyzati intézkedések részletei ismertté vdlnak, akkor hatd-

sukat figyelembe vessziik szabdlyalapu elérejelzésiinkben.

5-4. tablazat

A Széll Kalman-terv és a szabalyalapu palya eltérése

2012-ben
(a GDP szdzalékdban)

Megnevezés

1. Széll Kalman-terv brutto hatas 1,8
2. Pénzintézeti kiilonado és tappénz szabalyalapl -0,3
palyaban

3. Szabalyalap( palyaban nem szereplé bruttd hatas 1,5
(1+2)

4. Kozvetlen és attételes adotartalom (becslés) 0,6
5. Szabalyalapu palyaban nem szerepld nettd hatas 0,9
(3-4)

6. Kamatmegtakaritas (becslés) 0,0
7. SzabalyalapU és normativ palya kiilonbsége (5+6) 1,0
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2011. marcius elején a kormany bejelentette a Széll Kal-
man-tervet, amelynek célkitlizése a deficit csokkentése
2012-2014 kozott. Szabalyalapl elérejelzésiink 2012 vonat-
kozasaban csak a kelléen részletezett intézkedéseket,
nevezetesen a pénzintézeti kiilonado osszegének fenntarta-
sat és a tappénz szigoritasat vehette figyelembe.

A terv tobbi keretszama egyel6re normativ jelleglinek
tekinthet6, mert a megtakaritandd Osszegek részletes
lebontasa és atvezetése a koltségvetés egyéb sorain nem
tortént meg. Ez azt jelenti, hogy az egyes intézkedésektél
varhato brutté megtakaritas éppugy nem allapithato meg,
mint ahogy az adodbevételekre gyakorolt kozvetlen és a
makropalya valtozasan keresztiill megvaldsulo attételes
hatas sem.

Ezen talmenden olyan attételes hatasok sem szamszer(sit-
hetdk, hogy az egyes teriileteken elért megtakaritas milyen
koltségvetési tobbletkiadasokat eredményezhet (példaul
egyes szocialis juttatasokbol kiszorulok esetlegesen milyen
mas juttatasokra lesznek jogosultak).

A Széll Kalman-terv tényleges netto6 hatasanak szamszer(isi-
tését neheziti tovabba, hogy a tervvel kapcsolatban felme-
rilé koltségek finanszirozasanak forrasaul gyakran az Uj
Széchenyi Terv EU-forrasai keriilnek megjelolésre. Ennek
hatasa nehezen itélhet6 meg, hiszen a korabbi kiadasok
kivaltasabol vart hianycsokkenés korlatokba litkdzhet.



Amennyiben csak a varhatd kozvetlen és kozvetett adoha-
tasokra készitiink becslést, illetve a finanszirozasi igény
csokkenésébdl adodd kamatmegtakaritast szamszerdsitjiik,
akkor az adodik, hogy a szabalyalapl palyanal a GDP 1 sza-
zalékaval kedvezbbb egyenleg alakulna ki 2012-ben.

Az 5-5. tablazatban részletesen bemutatjuk, hogy szabaly-
alapu alappalyank hogyan késziilt 2012-re. Az ,intézkedések
nélkuli” kiadasi palya alapelve megegyezik a nemzetkozi
gyakorlattal és a ciklikus igazitas elveivel, ami szerint a
kiadasi oldal jelentds része a potencialis GDP iitemével né.
A tablazatbol harom tényezé hatasat szeretnénk kiemelni.

Egyrészt a fejezeti kiadasok 2010-es bazisat csak az EU-
elnokség bevételével csokkentettiik. Nem szamoltunk tehat
azzal, hogy a GDP 0,8 szazalékat kitevo idei zarolas beépiil-
het a bazisba, mert szabalyalapon nem fogadhatjuk el,
hogy tényleges intézkedés nélkiil a fejezetek nettd kiadasa
tovabb csokkenthetd. Az utdbbi években ugyanis az év
végén mesterségesen kellett a kiadasokat visszafogni a ter-
vezett szint teljesitése érdekében, és ez nem fenntarthato.
Nem ismert, hogy az atmenetileg leszoritott kiadasok miatt
mekkora kiadasi fesziiltséget kellene kezelni, és ez a
nagyobb deficit iranyaba mutat6 kockazat lehet.

Fontos kiemelni azt is, hogy az EU-forrasok 2010-ben jelen-
tésen néttek, alap-el6rejelzésiink szerint azonban ez a
bevétel még dinamikus novekedés mellett sem éri el a 2011-
es elGiranyzatot és a 2012-es terveket. Elvben az EU-bevé-
tel nem javitja a hianyt, mert tobbletkiadast eredményez,
2012-ben ezzel is szamoltunk. Ezzel szemben meglevé
kiadasok kivaltasa esetén - és a Széll Kalman-terv emliti is
- javithatja a hianyt. Mivel a beruhazasi kiadasoknal ez a
kivaltas a korabbi években mar bekovetkezett (koltségveté-
si beruhazasok csak EU-forrasbdl valosulhatnak meg), ezért
legfeljebb a folyd kiadasoknal torténhet ilyen, ennek azon-
ban korlatai vannak.

Végiil az onkormanyzatok allamhaztartason beliil kapott
GDP-aranyos forrasai a 2011-es csokkenés utan 2012-ben
emelkedhetnek. Az atengedett szja-bevételt mérsékli a
2010-es szja-csokkentés hatasa, de ezt a 2012-es koltségve-
tési kitekintés alapjan a koltségvetés tamogatasa bdven
kompenzalja. Mivel ezt szabalyalapl palyankon elfogadtuk,
ezért ez részben biztositja a finanszirozhatatlanul magas
deficit sziikséges csokkentését. Emellett azonban kénytele-
nek az onkormanyzatok is alkalmazkodni.
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5-3. keretes iras

A 2012. évi szabalyalapu palya koltségvetési tételeinek elorejelzési modszere

5-5 tablazat
A 2012. évi szabalyalapu palya

Bevételek

Koltségvetés, tb és elkiilonitett alapok

szja-bevétel

2011-es bazis szorozva bérindexszel, szuperbruttositas felének és adojovairas felének
kivezetése

tarsasagiado-bevétel

2011-es bazis szorozva nominalis GDP-vel, sporttamogatas és veszteségelhatarolas
csokkend hatasa

jarulékbevétel

2011-es bazis szorozva bérindexszel, magannyugdijpénztarban maradé jarulék
levonasa

fogyasztasi adok

2011-es bazis szorozva fogyasztas nomialis indexével

agazati kiilonadok

valtozatlan nominalis osszeg

EU-forrasok

becslés

fejezetek és szervek egyéb bevétele

2011-es bazis potencialis novekedéssel szorozva

kamatbevétel

becslés (hozamok alapjan)

Helyi onkormanyzatok

ar- és dijbevételek

kozéptavu trend alapjan

kamatbevétel

becslés (hozamok alapjan)

helyi adobevételek

2011-es bazis szorozva GDP-vel

atengedett szja-bevétel

2010-es Gsszes szja-bevétel 40 szazaléka

tamogatas koltségvetéstol, tb-tdl, alapoktol

tb-t6l: 2011-es bazis potencialis novekedéssel,
koltségvetéstdl: 2012. évi kitekintés alapjan

EU-forrasok

becslés

Kiadasok

Koltségvetés, tb és elkiilonitett alapok

vallalati tamogatasok

2011-es bazis potencialis névekedéssel szorozva, Malév-tamogatas és arkiegészités
csokkentésének hatasa

csaladi tamogatasok

2011-es bazis fogyasztoiar-indexszel szorozva

fejezetek és szervek bevétellel fedezett
tamogatasa

Osszege megegyezik az EU-forrasok és egyéb bevételek osszegével

fejezetek és szervek nettd tdmogatasa

2011-es bazis potencialis novekedéssel szorozva, korrigalva EU-elnokség kiadasainak
kiesésével

onkormanyzatok tamogatasa

tb-t6l: 2011-es bazis potencialis novekedéssel
koltségvetéstdl: 2012. évi kitekintés alapjan

lakasépités tamogatasa

becslés

kamatkiadas

becslés (hozamok és varhato kibocsatasok alapjan)

MNB-veszteségtérités

MNB-prognozis

nyugdijkiadas

2011-es bazis nyugdijasar-index és 3%-os novekedés felett a realbér egy része

egyéb lakossagi transzfer

2011-es bazis potencialis novekedéssel, tappénzintézkedéssel korrigalva

egészségligy tamogatasa

koltségvetési torvény kitekintésének elfogadasa

munkanélkiiliek tamogatasa

munkanélkiiliség valtozasa, szorozva a bértomeg valtozasaval

aktiv foglalkoztataspolitika kiadasa

koltségvetési torvény kitekintésének elfogadasa

Helyi onkormanyzatok

kamatkiadas

becslés (hozamok alapjan)

elsédleges kiadasok

becslés, kiigazitast feltételezve
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Az dllamhdztartds brutté adossdga 2010 végén a GDP 80,3 szdzaléka volt, ami elérejelzésiink szerint az addssdgrdta
tet6zését jelenti, ugyanis 2011-t6l a GDP-ardnyos addssdg csokkenésére szdmitunk. Az adossdgrdta csbkkenését egyrészt
a gazdasdgi novekedés meginduldsa, mdsrészt a nyugdijrendszer dtalakitdsdbdl eredd hatdsok okozzdk.

5-6. tablazat

A magannyugdijpénztaraktol ered6 portfoliobevétel
adossagcsokkenté hatasanak levezetése

(a GDP szdzalékdban)

1. Teljes portfolio

2. Magannyugdijpénztarban maradok vagyona

3. Kifizetendd readlhozam

4. Allami koltségvetéshez keriilé portfolio (1-2-3)
ebbél:

5. allampapir

6. memo: diszkont kincstarjegy és éven tul lejaro
allampapir

7. egyéb eszkozok
8. memo: 2011-ben felhasznalt eszk6zok
9. Adossagesokkentd hatas (6+8)

10. A portfoliobevételbdl fennmarado
eszkozallomany (7-8)

10,8
1,1
0,7

9,1

41

4,0

5,0
3,2

7,2

1,8

2011-ben az adossagratat az alapvetd folyamatok mellett
jelentésen befolyasolja egyszeri hatasként a magannyugdij-
rendszerben felhalmozott portf6lio donté részének allami
tulajdonba keriilése. A teljes portfolio 2010 végén a GDP
mintegy 11 szazaléka volt, amelybdl levonva a magannyug-
dijpénztarban maradé tagok vagyonat és a kifizetend6
realhozamot, becslésiink szerint a GDP 9 szazaléka keriilhet
az allamhoz. A portfélion beliil kiilonbséget kell tenni az
allampapirok és egyéb eszkozok kozott. Az allampapirokat
az addssagkezelé bevonja, igy értékiikkel azonnal csokken
az allamadossag. A bevont allampapirok - mar év koézben
érvényesiilé - adossagcsokkentd hatasa a GDP 4 szazaléka
lehet.'®

A portfoliéban (évo egyéb eszkdzdk, amelyek a GDP 5 sza-
zalékara rugnak, a Nyugdijreform és Adodssagcsokkentd
Alapba keriilnek. Az alap fokozatosan jarulhat hozza az
adossagrata mérséklédéséhez azaltal, hogy a kormany -
adossagelemek kibocsatasa helyett - ennek felhasznalasa-
val fedezheti finanszirozasi igényének egy részét. Az MNB
altal becsiilt koltségvetési hiany, adossaglejaratok és egyéb
tételek fedezéséhez - elfogadva az addssagkezeld 2011. évi
kibocsatasi tervét - a kormanynak ebben az évben a GDP
3,2 szazalékaval megegyezd Osszeget kell felhasznalnia az
alapbol, ami hasonlé mértékben csokkenti az addssagratat
ahhoz képest, mintha ezt kotvénykibocsatassal fedeznék.
A bevétel fel nem hasznalt része az allam rendelkezésére
allé forrasokat gyarapitja.

2011-ben varhatbéan a GDP 5 szazalékaval csokken az ados-
sagrata. Az adossag alakulasat meghatarozo szokasos folya-
matok (az egyszeri portfoliobevétel nélkiil, de a MAV adés-
saganak atvallalasaval szamitott koltségvetési hiany, devi-
zaarfolyam, hozamok) az addssag kisebb emelkedését

6 Az allampapir-portfoliobol a 2011-es lejaratu kotvényeknek nincs adossagcsokkentd hatasa, mert azok egyébként is torlesztésre keriiltek volna. E
kotvények bevonasa kismértékben csokkenti a refinanszirozasi igényt, de feltételeztiik, hogy az adossagkezelé nem reagal erre a kétvénykibocsatasok
mérséklésével. A diszkont kincstarjegyek esetében eltérd feltételezéssel éltiink, és a bevont portfolio 2011-ben lejarod részével csokkentettiik a
kincstarjegy-kibocsatasokra vonatkozé korabbi prognézisunkat. Osszességében tehat a bevont allampapir-portféliobdl az éven tdl lejard kotvények és
a diszkont kincstarjegyek - amelyek egyiitt a széban forgd portfélio szinte egészét kiteszik - csokkentik a 2011. végi addssagszintet.
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5-7. abra
A bruttoé allamadoéssag alakulasa

(a GDP szdzalékdban)
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— Alappalya az eszkozok teljes felhasznalasaval 2012-ben

— = Alappalya az eszkozok felhasznalasa nélkiil
@ Alternativ palya az eszkozok teljes felhasznalasaval 2012-ben
¢ Alternativ palya az eszkozok felhasznalasa nélkiil
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okoznak, de ezt ellensllyozza az egyszeri portféliobevétel-
nek GDP tobb mint 7 szazalékat kitevo hatasa.

2012 elején a Nyugdijreform és Adossagcsokkentd Alapbol,
valamint a korabban felhalmozott betétekbdl (az IMF-, EU-
hitelek fel nem hasznalt részébdl) varhatéan még jelentds
Osszeg, a GDP tobb mint 5 szazaléka all majd a kormany
rendelkezésére. Az adossagrata alakulasa jelentésen fiigg
majd attol a dontéstél, hogy ebb6l mekkora részt hasznal-
nak fel. A felhasznalt 6sszeg ugyanis az Ujabb adossagele-
mek felvételét helyettesiti, azaz csokkenti az adossagratat,
de egyben mérsékli a kés6bbi évek esetleges finanszirozasi
nehézségeinek athidalasara elérhet6 tartalékot. Azt a két
szélsGséges palyat mutatjuk be, hogy (i) a kormany 2012-
ben egyaltalan nem nyll ezekhez a forrasokhoz, illetve ha
(ii) szinte teljes egészében mar 2012-ben felhasznalja. Az
igy adodod két adossagpalya kozotti kiilonbség 2012 végén a
GDP mintegy 4 szazaléka, és a tényleges adossagrata varha-
toan e két palya altal hatarolt savon beliil alakul majd.

A 2012 végén kialakuld adossag fiigg tovabba a koltségveté-
si hiany mértékétol. Koltségvetési szabalyalapu palyank
szerint magasabb savban mozoghat az addssagrata, mint a
Széll Kalman-terv nettd koltségvetési hatasat figyelembe
vevd alternativ forgatokonyv szerint.

Az adossagrata néhany év utan kialakuld szintjét nem befo-
lyasolja, hogy az allam pontosan mely években hasznalja fel
a rendelkezésére allo finanszirozasi tartalékot. A tartalék
felhasznalasa mindenképpen csokkenti az adossagratat, és
minden mast valtozatlannak feltételezve, bizonyos id6
elteltével azonos addssagrata alakul ki, barmilyen volt is a
felhasznalas iitemezése.



6. Kiemelt témak

6.1. Monetaris Politikai Modell (MPM)
- rovid leiras az MNB Uj elorejelzoé modelljérol

2011 elsé negyedévét6l az MNB elérejelzési és dontés-el6-
készité tevékenységét U(j eszkoz, a Monetaris Politikai
Modell (MPM) tamogatja. Ebben az egyszer( mondatban
tobb fontos allitas is benne foglaltatik, amelyeket érdemes
kiilon-kiilon is kifejtetniink. Ennek megfeleléen elemzésiink
célja, hogy rovid attekintést adjon az j modell hasznalata-
nak legfontosabb sajatossagairol és alkalmazasanak varhato
elényeirol.

Hogyan illeszkedik az uj modell az MNB
elérejelzési és dontés-el6készité munkaiba?

Az Uj modell mikodését az alabbiakkal jellemezhetjiik:

1. A modell csak hatteret, tamogatast ny(jt. Eszkdz ahhoz,
hogy egységes keretbe, logikailag konzisztens rendszerbe
szervezze a szakértéi tudasunkat. Az elérejelzés és a
banki elemz6 munka nem valtozik abban az értelemben,
hogy ezutan is az egyes teriiletek szakértéinek legjobb
tudasat jelenitjik meg. A magyar gazdasag alapvet6
osszefiiggéseirdl tovabbra is ugyanazt gondoljuk, és ezt a
tudast tiikrozi az Uj eszkoziink is.

2. Az elbrejelzést és a monetaris dontések megalapozasat
ugyanazzal az eszkozzel végezziik. Elérejelzéseinkben
eddig azt tettiik fel, hogy a monetaris kondiciok az elé-
rejelzési horizonton valtozatlanok. Fontos (jitas, hogy az
elérejelzésiinket ezentll olyan modellre épitjilk, amely
expliciten megjeleniti a monetaris politikai dontések
mozgatorugoit és a monetaris transzmisszio legfontosabb
csatornait. Az Uj modell minden elérejelzési forduldoban
nyiltta teszi, hogy milyen monetaris kondiciok sziiksége-
sek a prognosztizalt makropalyahoz, vagyis az el6rejel-
zéssel parhuzamosan tamogatast nydjt a kamatdontések-
hez is. (Az endogén kamatpalya szerepérél lasd 1-1.
keretes irasunkat.)

3. Az Uj eszkdz a monetaris politika meghatarozoi és kovet-
kezményei koré szervezédik. Korabbi modelljeink jellem-
z6en alulrol (a szektoralis dsszefliggések aggregalasabol)
épitkeztek, igy igen részletes és erdsen dezaggregalt
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6-1. abra
Az MPM miikodésének sémaja
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képet nyljtottak a magyar gazdasagrol. A monetaris
politika transzmisszioja - éppen azért, mert az elérejel-
zés a valtozatlan monetaris kondiciok feltevésével késziilt
- nem jatszott kozponti szerepet benniik. Az MPM ebbdl
a szempontbol Uj szemléletet jelent, hiszen némiképp
elnagyoltabb képet fest a magyar gazdasagrol, viszont
nagyon részletesen kidolgozza a monetaris politika
hatasmechanizmusat.

A modell szerkezetét a 6-1. abra irja le a legtomorebben.

A legfontosabb interakciok az abra fliggbleges tengelye
mentén, a belfoldi kereslet (realgazdasagi konjunktura), az
inflacio (a monetaris politika célvaltozdja) és az iranyado
kamat (a monetaris politika eszkozvaltozoja) kozétt zajla-
nak. A monetaris politika szigor(bba valasa, vagyis a nomi-
nalis kamatszint emelése a kdvetkezd csatornakon keresztiil
hat a gazdasagra.

1. Arfolyamcsatorna: A magasabb hazai kamatpalya (min-
den egyéb valtozatlansaga mellett) vonzdobba teszi a
forintban denominalt eszkozoket, igy a forint iranti
kereslet emelkedéséhez és a hazai valuta felértékelddé-
séhez vezet. Az erésebb nominalis arfolyam az import-
arak mérséklédésén keresztiil kdzvetleniil is csokkenti az
inflaciot (importalt inflacid). Az arfolyam a realgazdasa-
got is érinti, mégpedig az inflacié szempontjabol két,
egymassal ellentétes hatason keresztiil. A felértékelédés
egyrészt rontja a hazai vallalatok versenyképességét
(kiadasatterelés), ami visszafogja a konjunktlrat, igy
mérsékli az aremelkedést. Masrészt azonban a hazai
szereplok jelent6s devizaaddssaga miatt a felértékelédés
noveli a rendelkezésre allo jovedelmet (csokkenti a devi-
zaadossag allomanyat és atértékeli a torleszt6részle-
teket), igy a belfoldi kereslet élénkiil, ami ceteris paribus
magasabb inflaciot okoz.

2. Kamatcsatorna: A nomindlis kamatemelés rovid tavon
ragadds arak mellett magasabb realkamathoz vezet, igy
megvaltoztatja a maganszektor legfontosabb keresleti
dontéseit. Egyrészt a redlkamat emelkedése arra 6szton-
zi a haztartasokat, hogy jovedelmiiket nagyobb aranyban
takaritsak meg, vagyis atmenetileg kevesebbet fogyasz-
szanak. Masrészt a vallalatok szamara is vonzobba teszi
beruhazasaik elhalasztasat. A két tényez6 egymast erd-
siti, igy a belfoldi kereslet csokken, és a keresleti oldali
inflacios nyomas mérséklédik.

3. Vdrakozdsi csatorna: A monetaris politika nemcsak az
adott id6szak folyamatain keresztiil érvényesiil, hanem
befolyasolja a maganszektor varakozasait is. A szigoribb
monetaris kondiciok hatasara a hazai szereplok azt is
megértik, hogy a jegybank elkotelezett az alacsonyabb



inflacié mellett, igy (mivel a modell feltevései szerint
hitelesnek tartjak a monetaris politikat) mérséklik a
jovobeli inflaciora vonatkozod varakozasaikat is. Mivel a
maganszektor elére tekinté dontéseket hoz, az alacso-
nyabb inflacios varakozas mar a mai arazasi dontésekre
és bérkovetelésekre is hatassal van.

Az MPM jellegzetes vonasa, hogy az lizleti ciklus id6tavjara
(az 1-3 éves, un. elérejelzési horizontra) tervezett modell.
Ez azt jelenti, hogy a modell a realvaltozok ciklikus kompo-
nensére, vagyis a trendtdl vett eltérésiikre Gsszpontosit.
Els6sorban azért, mert gy véljiikk, hogy a monetaris politi-
ka a konjunktiraciklus horizontjan tud realgazdasagi hatast
kifejteni, a trendszer( folyamatok jellemzdéen kiviil esnek a
monetaris politika hatokorén. A modell szempontjabol ez
azt jelenti, hogy a legfontosabb viselkedési osszefiiggések a
nominalis valtozok (inflacio, arfolyam, kamat) és a realval-
tozok (GDP és résztételei, kiilsé kereslet) ciklikus kompo-
nensei kozott érvényesiilnek. Minden realvaltozoé egy trend-
szer(i és egy ciklikus komponensre oszlik. Az elérejelzési
horizonton érvényes trendeket a modellen kiviil, a szakér-
t6i tudas alapjan huzzuk be gy, hogy a kozéptavu felzarko-
zasi képlinkkel (példaul a Elemzés a konvergenciafolyama-
tokrél 2010-es szamanak megallapitasaival) Gsszhangban
legyenek. A monetaris politika szempontjabdl legfontosabb
ciklikus valtozonk a kibocsatasi rés (output gap), amely az
aggregalt tulkereslet mértékét adja meg, igy a realgazdasa-
gi eredetl inflaciés nyomast irja le, és kozvetleniil is meg-
jelenik a monetaris politika reakciofiiggvényében. Kitiinte-
tett szerepe és kozvetlen monetaris politikai relevanciaja
miatt erre a valtozora sokféle maodszerrel adunk ténybecs-
lést.
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6-2. abra
A koolaj vilagpiaci ara
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A vilagpiaci energiaarak az elmult években erételjesen
ingadoztak. A 2000-es évek els6 felében trendszer( aremel-
kedést figyelhettiink meg, ami 2008 els6 felében tet6zott.
Ekkor a kdolaj hordonkénti ara elérte a 130 dollart. A stlyos
nemzetkozi recesszié hatasara néhany honap alatt mintegy
60 szazalékos arcsokkenés kovetkezett be. Am 2009-t6l a
realgazdasag kilabalasaval parhuzamosan ismét intenziv
aremelkedést figyelhettiink meg, és 2011 elején a fokozddo
geopolitikai bizonytalansagok miatt ismét 100 dollar folé
emelkedett az olajar.

Az energiaarak ingadozasai az inflacids és novekedési kila-
tasokat is érdemben befolyasoljak. Az alabbiakban bemu-
tatjuk, hogy az energiaarak milyen csatornakon keresztiil
hatnak a makrogazdasagra.” Ezt kovetéen az MNB Uj elére-
jelzé modellje segitségével szamszer(sitjiik az olajarsokkok
hazai hatasait.

Az energiahordozok dragulasa jovedelmet csoportosit at az
energiaimportor orszagoktol az exportérok felé. A legfonto-
sabb kinalati oldali hatas, hogy az importér orszagokban a
novekvo termelési koltségek miatt visszaesik a vallalatok
altal megtermelt hozzaadott érték. A kereslet is mérséklo-
dik: csokken a haztartasok elkolthet6 jovedelme, ami visz-
szaveti a fogyasztast, kiilonésen az energiaigényes tartos
fogyasztasi cikkek (pl. autok) iranti keresletet. Tovabba a
termelésnek kovetnie kell a kereslet szerkezetvaltozasait,
ami a strukturalis munkanélkiiliség novekedéséhez vezet-
het. Végiil a romlo termelési kilatasok a beruhazasi aktivi-
tast is visszavethetik.

A fenti hatasok mind a potencialis kibocsatas csokkenésé-
hez vezethetnek. Am ezt tobb hatas ellensilyozhatja. Egy-
részt a vallalatok az olajat mas termelési tényezokkel (mas
energiahordozokkal, tékével vagy munkaval) helyettesithe-
tik. Masrészt a haztartasok a jovedelmi poziciojuk fenntar-
tasa érdekében novelhetik munkakinalatukat. Végiil élén-
kiilhet az olajexportér orszagokba iranyuld kivitel.

7 Az olajarsokkok hatasait részletesebben tekinti at pl. Kiuian, L. (2008): The economic effects of energy price shocks, Journal of Economic Literature,

Vol. 46 No. 4, pp. 871-909 (December).
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6-3. abra
Az olajar-sokkok hatasmechanizmusa
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Az energiaarak emelkedése harom csatornan keresztiil
befolyasolja az inflaciot. Egyrészt kozvetleniil dragul a
fogyasztok altal kozvetleniil vasarolt energia. Masrészt a
maginflacios termékkorben emelkednek a termelési és szal-
litasi koltségek. A kibocsatasi rés alakulasa hatarozza meg,
hogy a vallalatok ezt mennyire képesek atharitani a
fogyasztokra. Végiil, hosszabb tavon a gazdasagi szereplok
inflaciés varakozasai emelkedhetnek, ami onbeteljesité
modon magasabb inflaciot eredményezhet.

Az olaj dragulasa megvaltoztatja az energiahordozok és az
egyéb termékek relativ arat. Ezt megakadalyozni nem
lehet. Am a monetaris politika befolyasolhatja, hogy az
alkalmazkodas milyen inflacios rata mellett torténjen meg.
Ha az olajar-emelkedés jobban csokkenti a potencialis kibo-
csatast, mint az aktualis keresletet, akkor rovid tavon eré-
sodhet az inflaciés nyomas. Gyengén horgonyzott inflacios
varakozasok esetében a koltségsokk tartdsan is befolyasol-
hatja az arazasi és bérezési dontéseket. A monetaris politi-
ka felléphet e hatasok ellen a monetaris kondiciok szigori-
tasaval, ami atmenetileg hiti az aggregalt keresletet.

Altalanos megfigyelés, hogy az olajarsokkok hatasara visz-
szaesik a hozzaadott érték. Am az irodalom nem ad egyér-
telm( eligazitast arra nézve, hogy milyen mértékben valto-
zik a potencialis kibocsatas. Egyes szerzok szerint e hatas
elenyész6, és a GDP visszaesését a szigorodd monetaris
politika okozhatja.'® Masok ennek forditottja mellett érvel-
nek, ami a potencialis kibocsatas erésebb visszaesésével
lehet konzisztens."

A vilagpiaci nyersanyagarak fliggnek a nemzetkozi konjunk-
tdra alakulasatol. Ez neheziti az olajarsokkok hatasainak
szamszerUsitését. Elképzelhetd, hogy a nyersanyagok dragu-
lasat a robusztus vilaggazdasagi novekedés valtja ki. Ekkor
az exportszektor fellendiilése ellensllyozhatja a dragulo
energia negativ ndvekedési hatasait. Az elmult évek kutata-
sai ramutattak, hogy az energiahordozdk 2000-es években
tapasztalt trendszer( dragulasaban jelent6s szerepe volt a
gyors vilaggazdasagi novekedésnek.?’ Kiemelt szerepet jat-
szik Kina és mas fejlodo orszagok felemelkedése: e gazdasa-
gok egységnyi hozzaadott érték megtermeléséhez tobb
energiat hasznalnak fel, mint a fejlettebb orszagok.

8 Lasd pl. Mebina, J. P. - SoTo, C. (2005): Oil shocks and monetary policy in an estimated DSGE model for a small open economy. Central Bank of Chile,
Working Paper, 353, (December). Hasonlé eredményre jut a potencialis kibocsatas termelési fliggvény alapu becslésével Cournebe, B. (2010): Gauging
the impact of higher capital and oil costs on potential output. OECD Economics Department Working Papers, No. 45, (July).

9 Pl. CARLSTROM, C. T. - FuersT, T. S. (2006): Oil prices, monetary policy, and counterfactual experiments. Journal of Money, Credit and Banking, Vol.

38. No. 7, pp. 1945-1958, (October).

20 Lasd pl. HamiLToN, J. D. (2009): Understanding crude oil prices. Energy Journal, Vol. 30 No. 2, pp. 179-206.
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6-4. abra
A vilag olajfelhasznalasanak valtozasa
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A hazai hatasok szamszerdUsitéséhez elsGsorban 6 kiilkeres-
kedelmi partneriink, az eurodvezet reakcidjat kell megis-
merniink. Empirikus becslések?! szerint az olajarsokkok
hatasai valtozatosak attol fiiggéen, hogy mi valtja ki az
aremelkedést.

Az olajtermelés varatlan visszaesése esetén csak lassan
fékez6dik az eurozona novekedése. Ennek f6 oka, hogy tobb
europai orszagban az inflaciohoz indexaljak a béreket, ami
késlelteti a fogyasztas reakciojat. Emellett az olajexportor
orszagok (pl. Oroszorszag) az eurozona fontos kereskedelmi
partnerei. Az olaj dragulasa jovedelmet csoportosit at az
energiaexportérokhoz, ami noveli importkeresletiiket.
Hosszabb tavon azonban visszaesik az eurozona gazdasagi
teljesitménye. Raadasul a bérindexalas miatt erések a
masodkaoros inflacios hatasok, amire az eurdpai monetaris
politika kamatemeléssel reagal.

Am ha az élénk nemzetkozi konjunktdra valtja ki az olaj
dragulasat, akkor 6sszességében né az eurozona kibocsata-
sa. A pozitiv kibocsatasi rés erésiti az inflaciéos nyomast.
Ezért a monetaris politika is erételjesebben reagal, ami az
euro arfolyamanak erésodéséhez is vezet.

A hazai hatasok szamszer(sitéséhez az MNB Uj elérejelz6
modelljét hasznaltuk fel. A modell megragadja az olajar-
sokk aggregalt keresletre és inflaciora gyakorolt hatasait.
Tovabba ramutat, hogy a monetaris politika miként fékez-
heti meg a koltségsokk masodkords hatasait.

Két forgatokonyvet vizsgaltunk, amelyekben a dollarban
mért olajar tartésan 10 szazalékkal emelkedik. A Kkiilsé
keresleti feltételek, a kulfoldi inflacio, kamatszint és az
euro/dollar arfolyam annak fliggvényében alakulnak, hogy
az olajar emelkedését olajkinalati sokkok vagy a nemzetko-
zi konjunktira valtja ki. Mivel az elmélet és az empirikus
tapasztalatok nem adnak egyértelm( eligazitast, az olajar-
sokkok potencialis kibocsatasra gyakorolt hatasat illetéen
kétféle feltevéssel éltiink. Az egyik esetben a potencialis
kibocsatas nem valtozik, és a GDP reakcidja teljes egészé-
ben a hazai és kiilfoldi monetaris politika szisztematikus
viselkedésébdl adodik. A masik esetben az olaj dragulasa
azonnal és permanensen csokkenti a potencialis kibocsa-
tast.22 A gazdasag aktualis viselkedése vélhetéen e két
palya kozott alakulhat.

21 Lasd pl. BAUMEISTER, C. - PEERSMAN, G. - VAN RoBaYs, . (2010): The economic consequences of oil shocks: differences across countries and time. In: Fry,
R. - Jones, C. - Ken, C. (eds): Inflation in an era of relative price shocks. Reserve Bank of Australia, Sydney.
22 A potencialis GDP-t ért sokk meghatarozasahoz a Baumeister et al. (2010) altal az eurozénara becsiilt hossz( tav impulzusvalaszokat hasznaltuk.
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6-5. abra

A hazai inflacié és GDP 10%-os olajarsokk esetén a sokk forrasa szerint*

a) Inflacié (éves valtozas)
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* A sdvok azt tiikrozik, hogy a potencidlis kibocsdtds milyen mértékben valtozik az olajdr-emelkedés hatdsdra.

Az inflacio hasonléan alakul mindkét forgatokonyvben.
A fogyasztdiar-index a negyedik negyedévben éri el csu-
csat. Az emelkedd inflaciora a monetaris politika sziszte-
matikusan reagal. A kamatemelés erGsiti az arfolyamot,
fékezi az aggregalt keresletet, és a kozéptavu cél felé
tereli az inflacios varakozasokat. Ez eldsegiti az inflacio
mérséklodését a késébbi negyedévekben. A sokkot kdvetd
harmadik év végére az inflacios sokk szinte teljes egészé-
ben lecseng. Ha a globalis konjunktira emeli az olajarat,
annak hatasa Magyarorszagon gyorsabban csenghet le,
mivel az eurozdna monetaris szigoritasa az euro arfolyamat
erdsiti. Igy hosszabb tavon mérséklédhet az olaj euréban
kifejezett ara, ami segiti a hazai dezinflaciot.

A konjunktUrafolyamatokra azonban a kétféle olajsokk
merében eltéré hatassal van. Ha az er6s vilaggazdasagi
kereslet valtja ki az olaj dragulasat, akkor exportunk is
dinamikusan néhet. Ez bdven ellensulyozhatja a dragulo
energia keresletsz(kité hatasat. Olajpiaci sokkok esetén a
novekedési hatdsok negativak. A visszaesés mértéke és
sebessége elsésorban azt tiikrozi, hogy az eurozona kon-
junkturaja miként valtozik, tovabba hogy milyen mértékben
esik vissza a potencialis kibocsatas.

A fenti eredményeket kell6 ovatossaggal érdemes kezelni.
Egyrészt jelentések a nemzetkozi konjunkturalis hatasok
szamszer(isitéséhez felhasznalt becslés bizonytalansagai.
Masrészt nemcsak az olajar szintje, hanem a valtozékonysa-
ga is befolyasolhatja a gazdasagi folyamatokat (példaul
novelheti a beruhazasok megtériilésének bizonytalansagat).
Végiil szimulacidinkban feltételeztiik, hogy a jegybank pon-
tosan fel tudja mérni a potencialis kibocsatas valtozasat -
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marpedig ez a nemzetko6zi tapasztalatok alapjan nem nyil-
vanvalo.

Ezzel egyiitt forgatokonyveink hasonléan itélik meg az inf-
lacids hatasokat és a monetaris politika szerepét. Az infla-
cios sokk cslicsa egy tartos 10 szazalékos olajar-emelkedés
esetén 0,5-0,7 szazalékpont koriili lehet. A monetaris poli-
tika az aremelkedésre szisztematikusan reagal, hogy az
inflacio fokozatosan visszatérhessen a kozéptava célhoz.



6-6. abra
A Reuters-felmérésben részt vevo elemzok és az MNB
2010-es atlagos inflaciora vonatkozo elérejelzései*
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* 2008 novemberében az MNB egy sdvot kozolt, az dbra a sdv széleinek
dtlagdt mutatja.

Az elmult évek gyakorlatanak megfeleléen az idei évben is
attekintettiik, hogyan teljesitettek az el6z6 évre adott inf-
lacios elérejelzéseink. Az elemzés célja, hogy megvizsgal-
juk, mely tényezék okoztdk az elkovetett elérejelzési
hibakat, illetve modelljeink mennyire helyesen ragadtak
meg a ténylegesen bekovetkezett trendeket. Ezen informa-
ciok hasznos tanulsagként szolgalhatnak az elérejelzések
készitésekor, illetve kiindulopontot jelenthetnek az elére-
jelz6i modelljeink pontossaganak javitasahoz.

Az értékelést két szempont alapjan végeztiik el. Els6 lépés-
ben prognodzisainkat a piaci elemzok el6rejelzéseivel hason-
litottuk Gssze. Ez a modszer azonban figyelmen kiviil hagy-
ja, hogy az MNB eldrejelzései eddig szabalyalapq, feltételes
elérejelzések, ezaltal nehezen vethetdk dssze a piaci elem-
z6k feltétel nélkiili elérejelzéseivel. Masodik lépésben az
elkovetett hibakat bontjuk fel az elérejelzés szempontjabol
exogén és endogén tényezokre. Ennek segitségével kontrol-
lalhatunk arra, hogy szabalyalapl feltevéseink mennyire
bizonyultak helyesnek az elérejelzések készitése soran.

A 2010-es inflaciora 2008 majusaban adtunk elészor elére-
jelzést. 2008 majusaban és augusztusaban még nem sza-
moltunk a valsag arleszorito hatasaval, és 2010-re atlagosan
3 szazalék koriili inflaciot jeleztiink elére. 2008 novemberé-
ben a gazdasagi visszaesés, illetve a kibontakozo valsag
kovetkeztében jelentésen megndvekedett bizonytalansag
miatt hatarozott dezinflaciora és cél alatti inflaciora szami-
tottunk. Emellett szamos kiilsé tényezé is befolyasolta a
2010-es inflacio alakulasat, ami késébb elérejelzésiink foko-
zatos emelését indokolta. 2009 februarjaban kezdett korvo-
nalazddni a 2009. juliusi indirektad6-emelés terve, azonban
ekkor még végleges szamok hianyaban kisebb emeléssel
szamoltunk. Majusra véglegesedett az afavaltozas mértéke,
és ekkor mar ezzel a megndvekedett addhatassal szamolva
4 szazalék folé emelkedett elérejelzésiink. A késébbi ada-
tok azonban kisebb afaatharitasrél tanuskodtak, illetve a
tovabbra is gyenge bels6 kereslet kovetkeztében némileg
csokkentettiik el6rejelzésiinket a kovetkezé két jelentés
alkalmaval. 2010 folyaman a fokozatosan javuld kiils6 kon-
junktira a nyersanyagok aranak emelkedését okozta, illet-
ve az év masodik felében globalis élelmiszerarsokk helye-
zett nyomast az arakra. Ezen hatasok elérejelzésiink eme-
lésének iranyaba mutattak. A kedvezétlen terméseredmeé-
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6-7. abra
A forint/euro arfolyamra és az euréban szamolt olajarra vonatkoz6 feltevéseink valtozasa
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nyek miatt varhatd magasabb nyers- és feldolgozott-
élelmiszer-arakat 2010 augusztusaban épitettiik be elészor
a prognozisunkba. Ezt a hatast azonban némileg tompitotta
az év hatralévé részében a gaz- és tavhéarakra kivetett
moratorium.

Az MNB progndzisait és a Reuters-felmérésben részt vevo
elemzok eldrejelzéseinek medianjat osszevetve elmondha-
to, hogy kozel azonos mértéku hibat kovettiink el. Az elére-
jelzések 2009 végéig hasonldak voltak, az egyetlen nagyobb
kulonbség 2008 novemberében mutatkozik. Az eltérést az
magyarazhatja, hogy a visszaes6 kereslet arleszoritd hata-
sat a piacnal erételjesebbnek itéltiik meg. A valsag dezinf-
laciés hatasanak megitélése tekintetében a bizonytalansa-
got mutatja, hogy a piac varakozasai 2008 novemberétél
kezdédéen szélesedd savban szorodtak, és az informaciok
fokozatos beépitésével fokozatosan csokkent a varakozasok
terjedelme. 2009 novemberétdl a magasabban marado inf-
laciora a piacnal hamarabb reagaltunk.

Az elkovetett hiba felbontasakor érdemes kiilonvalasztani a
szabalyalapu feltevések (olajar, forint/euro arfolyam) miatt
elkovetett hibakat, egyéb, eldrejelzésiink szempontjabol
endogén tényezok (konjunktlra, bérek) hatasatol. Emellett
a modell szempontjabol kiils6 tényezoként kezeljik a



6-8. abra

A 2010-es éves atlagos inflacio elorejelzési hibaja és annak

felbontasa*
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6-9. abra
Az euréban szamolt olajarra és kiils6 keresletre vonatkozo
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Kiils6 kereslet 2010-es éves

valtozasa a jelentések kozott

mezlgazdasagi arakat, kiilfoldi arakat, kiilsé keresletet,
illetve a kormanyzati intézkedések - afa- és jovedékiado-
valtozas, illetve egyéb kormanyzati intézkedések hatasat is.
Ezen hibak hatasat kiszlirve a ténylegesen elkdvetett hiba-
bl adodik az endogén hiba. Ez a hiba tartalmazza egyrészt
a makrogazdasagi folyamatok inflacios hatasanak elére-
jelzettdl eltér6 alakulasat, masrészt az elérejelzéshez
hasznalt modellek hibajat is. Pl. 2008 majusaban az exogén
tényezok ismeretében alacsonyabb inflaciot kellett volna
mondanunk, mint a kés6bbi tény.

Az elbrejelzési hiba nagysaga kezdetben pozitiv volt, ami
féként az intézkedések - elére nem latott indirektado-eme-
lés - hatasaval és alapfeltevéseinknek ténytdl vett eltérésé-
vel (olajar, arfolyam) magyarazhatd. Az alapfeltevésekbdl
eredé hiba nagysagat olajar (arfolyam) szintje mellett a
valtozas mértéke is befolyasolja, mely egy hosszabb hori-
zonton ellaposodo futures gorbe (nagyobb arfolyamvalto-
zas) esetén nagyobb mértéki hibat is eredményezhet. Ezen
exogén tényezbékbdl ered6 hatasokat 2008 majusaban és
augusztusaban némileg ellensulyozta, hogy ekkor még nem
volt lathatod a visszaes6 kereslet arleszorité hatasa, amely
alacsonyabb elérejelzést indokolt volna. Kezdetben a valsag
dezinflacidés hatasat erételjesebbnek itéltiik meg, ami
magasabb elérejelzést indokolt volna. Ezt kévetéen 2009
kozepétdl jol ragadtuk meg a visszaesé kereslet arleszorito
hatasat. Az elkovetett hiba mértéke fokozatosan csokkent,
és foként az exogén tényez6kbél eredd hibak okoztak.

Tanulsagos lehet megvizsgalni az exogén feltevésekbdl
ered6 hibak felbontasat is. Az olajarakbol szarmazo hiba az
id6szak egészében pozitivan jarult hozza a ténylegesen
elkvetett hibahoz. Erdemes megemliteni, hogy a kiilsé
keresleti kornyezetrél alkotott képlink valtozasa pozitiv
kapcsolatot mutatott az alkalmazott olajar-feltevések val-
tozasaval, ami megerdsiti, hogy az elmdlt negyedévek
jelentés aremelkedései mogott érdemi keresleti hatasok
allnak.

A forint/euro arfolyamra vonatkozo feltevéseink 2008-ban
jelent6s pozitiv iranyu hibat okoztak, majd a 2009 els6
felében alkalmazott - késébbi tényt meghalado - arfolyam-
feltevésiinkbdl eredd hiba negativ irany( hatasként jelent-
kezett. Az ezt kovet6 id6szakokban az arfolyam-feltevé-
siinkb6l szarmazo hiba kisebb mértékii volt. Erdemes meg-
emliteni emellett az indirekt adobol ered6 hibat is. A 2009.
jaliusi afaemelésrél 2009 februarjaban rendelkeztiink el6-
szor informacioval, a végleges emelés 2009 majusaban valt
ismertté. Azonban a fogyasztoi arakban az afaemelés hata-
sa a valsag kovetkeztében kisebb mértékben jelent meg,
mint azt korabbi tapasztalatok alapjan feltételezhettiink,
ami lefelé maddositotta volna elérejelzésiinket.
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Osszességében elmondhat6, hogy a 2010-es évre vonatkozo
hibaink nagy részét elére nem lathato koltségsokkok okoz-
tak. Az éven tlli elérejelzési hiba viszonylag jelentés volt,
amit féként a valsaggal - annak mértékével és tartossagaval
- kapcsolatos bizonytalansag okozott. Even beliil készitett
elérejelzéseink gyorsan alkalmazkodtak a megvaltozott
makrogazdasagi feltételekhez, igy elérejelzési hibank sza-
mottevéen csokkent.



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 inflacioé tendenciajat tiikr6zé mutatok

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

Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kiilkereskedelem értékelésénél?

A demografiai folyamatok hatasa a munkapiaci mutatokra

Mi allhat a meglepd foglalkoztatasbdviilés hatterében?

Jol értelmezziik-e a bérinflaciot?

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

Bazishatas a 12 havi arindexben - a benzinarak esete

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

tiikrében
A kosarvaltas hatasa a hazai termel6k versenyképességére

Hogyan mérjiik az euroovezethez vett inflacios konvergenciat?

Az eurodvezettel szembeni inflacios konvergencia termékkoronként
A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 Il. negyedévében

A kiilsé konjunktura egyideji jelzészama

Az MNB bérinflacios mutatojanak szamitasarol

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

A realkamat kiilonféle szamitasi madjairdl
A jegybanki eszkoztar valtozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. szeptember-novemberi idészakban

A hazai feldolgozoéipari 6raszamok nemzetkozi 6sszehasonlitasban
Osszetételhatas a feldolgozdipari aralapu realarfolyamban

A bankok devizapiaci tevékenysége a 2000. december-2001. februari idészakban
Az effektiv munkaeré-tartalékok becslése

Az alap-elérejelzés feltevései

A monetaris politika j rendszere
Elérejelzéseink modszertana

Az arfolyamvaltozasok inflacios hatasa

Az alap-elérejelzés feltevései

A fiskalis politika hatasa a gazdasagi novekedésre és egyensulyra 2001-2002-ben
A majus-augusztusi id6szak permanens forintarfolyamanak becslése

A Jelentés az inflacio alakulasardl cimi kiadvany készitésének menete

Az alap-elérejelzés feltevései

A feldolgozatlan élelmiszerek aralakulasanak elérejelzési modszere
Lehet-e szerepe a készletek vizsgalatanak a konjunktiraelemzésben?

Az alap-elérejelzés feltevései
Az arfolyamvaltozasok hatasa a belféldi arakra - modellszamitasok

Milyen viszonyban all egymassal a gazdasagi felzarkdzas és maastrichti inflacios kovetelmények? Egy nemzetkozi

osszehasonlito elemzés eredményei

Hogyan készitenek inflacios elérejelzést a kelet-kozép-europai jegybankok?
Emelkedhetnek-e az EU-csatlakozastol a hazai élelmiszerarak?

Mire hasznalhatok a magyar gazdasagi adatok?

Az euro bevezetésének gazdasagi kovetkezményei

Az alap-elérejelzés feltevései
Mit mutatnak a vallalati bérvaltozasok?
Varhatd-e a 2002-es GDP-adatok feliilvizsgalata?

Az alap-elérejelzés feltevései

A 2003. januari spekulativ tamadas és el6zményei

A fiskalis politika makrogazdasagi hatasai - modellszamitasok
Mekkora lehetett a monetaris politika szerepe a dezinflacioban?
Mit mutatnak a cseh és lengyel dezinflacios tapasztalatok?

A nemzetkozi konjunktlra hatasa egyes eurdpai orszagokban
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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 szabalyalapu 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 indirektadd-emelések tapasztalatai Szlovakiaban

Az allamhaztartast jellemz6 hianymutatok alakulasa

Alapfelvetéseink osszefoglalo tablazata

A Negyedéves El6rejelzé Modellrél

Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemléletl szamitas?

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

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

Az alappalyat meghatarozo fobb feltevéseink

Valtozas a jelentés szerkezetében

Tartos lesz-e a 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?

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
71

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. MARCIUS

83



84

Kamatatgy(rizés Magyarorszagon

Miért lesz varhatoan magasabb a koéltségvetési 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 jard strukturalis politikai kihivasok: koltségvetési politika
Erdekességek a fogyasztoiar-statisztikabol: kommunikacios arak alakulasa

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

Az alappalyat meghatarozo fobb feltevéseink

Milyen tényezok allhatnak a munkanélkiiliség elmult idészaki emelkedésének hatterében?
Erdekességek a fogyasztoiar-statisztikabol: tartos iparcikkek

Az EU-csatlakozas rovid tava hatasai - élelmiszerek

Gazdasagi fluktuaciok Kelet-K6zép-Eurdpaban

A Gripen-szerz6dés 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-adatrevizidk hatasa

A Gripen-vadaszgépek beszerzésének hatasa elérejelzésiinkre

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 konjunktdra kérdéjelei

FISIM-revizid: ij modszertan - érdemben revidealédé GDP-adatok

Feltevéseink

A jelzéloghitelekhez kapcsolddo allami kamattamogatasok kifizetésének késleltetése

A Kkiils6 kereslet élénkiilésérél

Mennyire nagy a 2006-os minimalbérsokk?

Mennyire jelent meg az afacsokkentés a fogyaszto6i arakban?
A feldolgozatlan élelmiszerek 2006. év eleji aremelkedésérdl
Feltevéseink

Az arfolyamvaltozas inflacios hatasait vezo bizonytalansagok
A nyugdijreform koltségeinek koltségvetési szambavétele

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Augusztus havi elérejelzésiink feltevései
A haztartasok 2007-2008. évi lehetséges fogyasztasi viselkedésérol
Fiskalis intézkedések els6dleges 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 modszertani és adatreviziok hatasai
A januari inflacios adat értékelése
Fébb feltevéseink valtozasa a novemberi jelentéshez képest
A szabalyozott arak vart alakulasa

Mennyire kedvez6 a magyar exportteljesitmény régios dsszevetésben?

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

Lejtmenetben az épitdipar

A béralakulas alapfolyamatait megragadé trendmutatérol

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

Elérejelzésiink valtozasa az augusztusi jelentéshez képest

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

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

A bérstatisztikat érinté néhany modszertani kérdésrél

Mi allhat a nemzetkozi nyersanyagarak emelkedése mogott?

Kibocsatasi rés és potencialis novekedés Magyarorszagon - aktualis eredményeink
Feltevéseink

Kockazati palyak alkalmazasa a nemzetkozi gyakorlatban

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

Alapfeltevéseink

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

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

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Az érzékelt és a vart inflacio 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 fébb mozgatorugai
A fizetés mérlegben tortént reviziok hatasa

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Az eurdpai roncsautoprogramok hatasa a hazai és europai ipari termelésre
Nemzetiszamla-reviziok
Munkaer6-tartalékolas a valsag idején
Alapfeltevéseink valtozasa
A sUlyvaltas 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 épések 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 novekedési hatasanak becslése
Az elfogadott személyi jovedelemadozast érint6 intézkedések hatasa a lakossagi jovedelmekre és a haztartasok
fogyasztasi-megtakaritasi viselkedésére
A bejelentett kormanyzati intézkedések potencialis GDP-re gyakorolt hatasa
A szektorspecifikus kiilonadok rovid tavu makrogazdasagi hatasai
Osszehasonlitas a koltségvetési torvényjavaslattal
A magan-nyugdijpénztari atlépok vagyonhatasahoz tartozd technikai feltételezésiink
A nyugdijrendszer tervezett atalakitasanak lehetséges koltségvetési hatasai

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

A 2012. évi szabalyalapl palya koltségvetési tételeinek elérejelzési modszere
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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 Csasa (2007): A
forint-kamatswappiac jellemz6i és a swapszpredek mozga-
torugoi

MT 65. KrexkO Jubim-P. Kiss GABor (2007): Addelkeriilés és a

magyar adorendszer

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

MT 69. BaLAs TamAs-MORE CsaBa (2007): Likviditasi kockazat
a magyar bankrendszerben

MT 71. KomAromI ANDRAS (2008): A monetaris aggregatumok
szerepe a monetaris politikaban
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masodpiaci kereskedési infrastruktdraja

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

MT 79. KATay GABOR (szerk., 2009): Az alacsony aktivitas és
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MT 91. Bauer PETER (2011): Inflacios trendmutatok
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(2007): Adjustment of global imbalances:
scenarios for Hungary

Illustrative
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BALAzZS PARKANYI-ZOLTAN REPPA-GABOR Vapas (2007): The
Hungarian Quarterly Projection Model (NEM)

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



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

OP 66. ErpicH, GY6z6-SzaBoLcs LORINCZ (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, ZoOLTAN (2008): Estimating yield curves from
swap, BUBOR and FRA data

OP 75. LusLoy, AGNes-TaNAI EszTER (2008): Operational
Disruption and the Hungarian Real Time Gross Settlement
System (VIBER)
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Hungarian sovereign CDS spreads

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

OP 81. MunkAcsi, Zsuzsa (2009): Export structure and export
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