Egy infldcios célkovetéses rendszerben a monetdris politika szdmdra kiemelt fontossdgu a keresletoldali infldcids nyomds
minél pontosabb ismerete, amelyet az alkalmazott makrookonémiai modellekben hagyomdnyosan a GDP ciklikus kompo-
nensének - az tgynevezett kibocsdtdsi résnek - az aktudlis helyzete jelenit meg. Tanulmdnyom célja egy olyan uj kibocsd-
tdsirés-mutaté meghatdrozdsa, amely - szemben a hagyomdnyosan alkalmazott mddszerekkel - a gazdasdgi eréforrdsok
aktudlis kihaszndltsdgdra vonatkozd kézvetlen informdcidkat is felhaszndl.

Az ilyen informdciok kiakndzdsa érdemben javitja a kibocsdtdsirés-becslés valds idejli stabilitdsdt. A modszerem dltal el6-
dllitott kibocsatdsirés- (eréforrds-kihaszndltsdg rés) mutatd meggydézé elbrejelzé erével bir, tehdt érvényes jelzést ad a
redlgazdasdgban fellépé keresletoldali infldcids nyomdsrél. Ezek fényében az itt bemutatott modszer a jovében hasznos
kiegészitGje lesz a hazai monetdris politikai dontéstdmogatdsnak.

A Magyar Nemzeti Bank elsddleges célja az arstabilitas
elérése és fenntartasa. A hazai inflacio alakulasat dont6en
harom tényez6 hatarozza meg: az importalt termékek
aralakulasa, az inflacios varakozasok, valamint a realgazda-
sagi kereslet. Az MNB az arstabilitast az inflacios varakoza-
sok horgonyzasaval, valamint a kamatpolitikajan keresztiil a
forint arfolyamanak és a magyar gazdasag belsé keresleté-
nek befolyasolasaval éri el.

A monetaris politikai dontéshozatal szempontjabol a real-
gazdasagi kereslet oldalardl érkezé inflacios nyomas mér-
sékléséhez kulcsfontossagl annak minél pontosabb ismere-
te. Az elégtelen vagy éppen tulf(itott keresleti kornyezetet
az alkalmazott makrodkondmiai modellekben a kibocsatasi
rés ragadja meg. Amikor példaul a kibocsatasi rés pozitiv, a
gazdasag novekedése meghaladja a potencialis kibocsatas
novekedési litemét, igy a talflitott kereslet felfelé hajtja az
arakat.

A kibocsatas hosszu tavon elérhetd szintje - mas szoval a
potencialis kibocsatas - illetve a kibocsatasi rés azonban
nem megfigyelheté valtozok. Meghatarozasuk altalaban
valamilyen statisztikai becslési eljaras segitségével torté-
nik. Az itt bemutatott modszer Ujdonsaga, hogy a gazdasag

eréforrasainak kihasznaltsagara vonatkozé informaciokat is
felhasznal a statisztikai jellemzokon tul.

Mivel a monetaris politikai dontéshozatal szamara kiemelt
fontossagl az aktualis ciklikus helyzetbdl fakadé inflacios
nyomasok minél pontosabb azonositasa, ezért természetes
elvaras egy kibocsatasirés-becslés soran, hogy annak kicsi
legyen az érzékenysége a bejovo adatokra. Ezen tilmenden
egy ciklikus mutatot akkor tekinthetiink érvényesnek, ha
iranyaban és mértékében is pontosan jelzi a keresletoldali
inflacidos nyomast. Masként megfogalmazva: az inflacios
elérejelzd képessége legalabb olyan jo, mint egy egyvalto-
z0s eldrejelzésnek, amely a realgazdasagi hatasokat nem
tudja figyelembe venni.

A ciklikus helyzet azonositasa az itt leirt modszerrel -
szemben a hagyomanyos eljarasokkal - nagy végponti stabi-
litast mutat, igy a kibocsatasi rés aktualis helyzetérdl
robusztusabb képet ad, valamint inflacios elérejelz6 képes-
sége is meggy6z6.

A kibocsatasi rés meghatarozasara szamos madszer étezik.
A klasszikus novekedéselmélet szerint a kibocsatas hosszu

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tilkr6zi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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tava szintje meghatarozhaté a termeléshez felhasznalt,
potencialisan rendelkezésre alléo téke és munka mennyisé-
ge, a termelékenység potencialis szintje, valamint a gazda-
sag egészét jellemzo termelési fliggvény ismeretében. A
kibocsatasi rés ebben az eljarasban az aktudlisan megfi-
gyelt kibocsatas és a potencialis kibocsatas eltéréseként
adodik. A termelési tényezok és termelékenység hosszu
tava trendjét altaldban egyvaltozos statisztikai filterekkel
hatarozzak meg, amelyek koziil legelterjedtebb a Hodrick
és Prescott altal kifejlesztett HP-filter (Hodrick-Prescott,
1997).

Az ilyen egyvaltozos modszerek elénye, hogy kénnyen el6-
allithatok. Ha azonban a gazdasag aktualis ciklikus helyze-
tére vagyunk kivancsiak, ez a szlir6eljaras korlatokba itko-
zik. A HP-filter - és a legtobb egyvaltozos filterezés - azzal
a feltételezéssel miikédik, hogy a megfigyelt adatok teljes
ciklusokat tartalmaznak. Kelléen hossz( idésor multjara igy
megbizhaté eredménnyel kiilonitik el a ciklikus és trend-
komponenseket, az idésorok végpontjain azonban csak nagy
bizonytalansaggal. Ez a végponti valtozékonysag kiilondsen
olyan gazdasagi helyzetekben lehet erds, amikor a gazdasag
teljesitménye hosszabb ideig és érdemben tér el a potencia-
lis szintekt6l. Ennek kovetkeztében az aktualis ciklikus
helyzet megitéléséhez az ilyen eljarasok meglehetésen
pontatlan iranymutatast nyGjtanak. Errél bévebben lasd
Orphanides és van Norden (2002) munkajat.

Léteznek ezenkiviil tobbvaltozos statisztikai filterek, ame-
lyek mas elméleti Osszefliggéseket hasznalnak ki. Toth
(2010) példaul egy olyan sz(ir6 eljarast alkalmaz, amely a
ciklus azonositasahoz tulflitottségre utald makrogazdasagi
statisztikakat hasznal fel. llyenek példaul a folyo fizetési
mérleg egyenlege, vagy az inflacio céltol vett eltérése.
Ezek a valtozok valamelyest segithetik a ciklikus helyzet
aktualis megitélését. Mivel azonban valamennyi valtozot
ciklusra és trendre bontja, az egyvaltozos filterek esetén
fellépd konstrukcios probléma ebben az esetben sem keriil-
het6 meg teljesen. Ekkor sincs olyan segédvaltozo, amely
stabilan jelzi a gazdasag aktualis talfitottségét, vagy éppen
annak ellenkezéjét.

Annak érdekében tehat, hogy javitsunk a fent bemutatott
eljarasok végponti stabilitasan, érdemes olyan segédindika-
torokat keresni, amelyek érdemben javithatjak az aktualis

ciklikus helyzet azonositasat. Léteznek indikatorok, ame-
lyek tartalmazhatnak a kibocsatasi résre nézve relevans
informaciokat. Ezek lehetnek egyrészt kérddives felméré-
sen alapulé mutatok, valamint jellemzéen munkapiaci sta-
tisztikai mutatok. A magyar gazdasag vonatkozasaban a
Gazdasagkutato Intézet (GKI) készit az elébbieknek megfe-
lel6 felméréseket az Eurdpai Bizottsag megbizasabol.
A felmérések kérdései példaul a kiilonb6z6 szektorok aktua-
lis rendelésallomanyara vagy termelési kapacitasanak aktu-
alis kihasznaltsagara vonatkoznak, vagy azoknak a szokasos-
tol vett eltérésére. Az statisztikai mutatdkra példa lehet a
munkanélkiiliségi rata, a kiilonb6z6 szektorokban ledolgo-
zott talorak szama vagy kiilonbozé feszességmutatok.!
A becslésem soran felhasznalt valtozok dsszefoglaloja meg-
talalhat¢ a fiiggelékben.

Az emlitett valtozok donté tobbségének a kitlizott cél
szempontjabol hasznos tulajdonsaga, hogy az adatkozlést
kovetéen nem revidealodnak. Ezenkiviil tovabbi el6nyds
jellemzé6jiik, hogy a GDP adatkozléséhez képest hamar ren-
delkezésre allnak, és esetenként Ggynevezett leading? indi-
katorai a kibocsatasi résnek. Végiil a becslési eljaras szem-
pontjabol kedvezé jellegzetességiik, hogy a valtozokészlet
majdnem minden tagja stacionernek tekinthetd, azaz nem
kovetnek trendet, hanem idében stabil atlaggal és szorassal
rendelkeznek.

Hasonlo indikatorok az eurdpai orszagok tobbségére rendel-
kezésre allnak. Az ilyen jelleg( indikatorok ciklikus informa-
cidinak kiaknazasaban Uttorének Nyman (2010) tanulmanya
szamit, amelyet a svéd jegybank szamara készitett. Tanul-
manyom az 6 madszerét koveti. Tovabbi hasonlo célkitlizésl
munka még Aastveit és Trovik (2008) tanulmanya.

Nyman modszerének lényeges eleme, hogy az emlitett val-
tozokban rejlé informaciokat egyetlen indikatorba sriti a
lehet6 legkisebb informacioveszteséggel. Ennek érdekében
a statikus fékomponens elemzés eljarasat alkalmazza, majd
az eldallitott fékomponenst segédvaltozoként hasznalja fel
egy tobbvaltozos filterezési eljarasban, amellyel a GDP-t
ciklikus és trendkomponensekre bontja. A fékomponens a
filterezés soran a ciklikus komponens azonositasaban jat-
szik szerepet. Nyman az igy megbecsiilt ciklikus kompo-
nenst nevezi erdforrds-kihaszndltsdg indikdtornak.

Mivel az altala is felhasznalt mutatdcsalad Gsszességében a
termeléshez hasznalt er6forrasok aktualis kihasznaltsagat
jeleniti meg, az ezek felhasznalasan alapuldé modszer a

" A feszességmutatok a bejelentett Uj allashelyek allomanyanak és a munkanélkiiliek szamanak a hanyadosaként definialt mutatok.
2 A leading tulajdonsag esetiinkben azt jelenti, hogy a kibocsatasi résben megfigyelt fordulopontokat ezen indikatorok egy része mar korabbi negyed-

években is jelezhetik.
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korabban emlitettek koziil a termelési fliggvény alapt mod-
szerekkel mutat rokonsagot. Lényeges kiilonbség azonban a
két eljaras kozott, hogy mig a termelési fliggvényen alapuld
modszer fokuszaban a potencialis kibocsatas becslése all,
addig Nyman stratégidja - mar a felhasznalt indikatorok
természetébdl fakadoan is - elsésorban a kibocsatasi szint
potencialistol vett eltérésének mértékét célozza meghata-
rozni.

Nyman modszerét kovetve az els6 |épés a szamos ciklikus
indikatorban rejlé kézds informacio kinyerése. Ennek eszko-
ze a statikus fékomponens-elemzés mddszere, amely azzal
a feltételezéssel él, hogy az indikatorok idébeli valtozatos-
saganak van egy kozos meghatarozo faktora, ezt nevezziik
az elso statikus fokomponensnek.

A maddszer lényegében egy sulyvektort hataroz meg, amely-
lyel Gsszesulyozva a valtozdokészlet minden tagjat, a fékom-
ponens egyetlen id6ésorként all eld. Az elsé statikus fékom-
ponenshez tarté sulyvektor gy hatarozodik meg, hogy az
adatok kozos varianciajanak legnagyobb részét fedje le az
els6 fokomponens, igy az informacioveszteség minimalis
lesz. Az igy létrehozott els6 statikus fékomponenst neve-
zem Nyman nyoman a tovabbiakban eréforras-kihasznaltsag
indikatornak (révidebben EK-indikator, 1. abra).

Az eréforras-kihasznaltsag alapU kibocsatasi rés becslésé-
hez a GDP-t trend és ciklikus komponensekre bontom.
A modszer alapja a mar bemutatott HP-filter, azzal a modo-
sitassal, hogy a ciklus azonositasahoz segédvaltozonak az

1. abra
Az eréforras-kihasznaltsag indikator
és bizonytalansagi savja

(atlagtdl vett sztenderdizalt eltérés)
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2. abra

Az erdforras-kihasznaltsag rés és bizonytalansagi
savja

(trend szdzalékdban)
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EK-indikatort hasznalom. Ennél a modszernél tehat nem kell
feltevéssel élni az aktualis ciklikus helyzetrél, mivel azt az
EK-indikator végpontja jelzi.

Mivel a kibocsatasirés-mutatok nem megfigyelt valtozok, az
eldallitasukhoz hasznalt becslési modszerek csak egy adott
bizonytalansagi tartomanyban értelmezhet6k. A bizonyta-
lansag megjelenitéséhez a mar meglévo valtozokészletem-
b6l 1000 véletlenszer(i mintat képeztem, majd valamennyi
mintan eléallitottam az EK-rést. Az EK-rést és bizonytalan-
sagi savjat mutatja a 2. abra. Az abrarol leolvashato, hogy
a becslés viszonylag szlik savban mozog, igy az érdemi tal-
ftottséggel, illetve elégtelen kereslettel jellemezheto
id6szakokat szignifikansan jelzi.

Egy kibocsatasirés-mutatod érvényessége - azaz, hogy a
keresletoldali inflaciés nyomas mértékét és iranyat megfe-
leléen mutatja - az inflacios el6rejelz6 képessége alapjan
értékelhetd. A gazdasagi ciklus és inflacio kézotti kapcsola-
tot az ugynevezett Philips-gorbe jeleniti meg, amely mate-
matikailag felirva az alabbi format oltheti:

p= E(pt+ ; )+ (ytaktudlis_ytpotencidlis )+ €

A kifejezés bal oldalan az inflacio aktualis értéke all, amely

jobb oldal els6 tagja), a gazdasag aktualis ciklikus pozicio-
jatol (masodik tag), valamint az el6z6 két tag altal nem
megmagyarazott sokktol (g, példaul olajarsokkok) fiigg.
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1. tablazat
A kiilonboz6 elérejelzések atlagos négyzetes hibai

(1) @ ®)
AR(1) 0,0069 0,0083 0,0071
HP 0,0040 0,0050 0,0052
EK 0,0038 0,0031 0,0037

Bal oldali vdltozdk: (1) adosziirt maginfldcié negyedéves vdltozdsa; (2) trend és addszlirt maginfldcio negyedéves vdltozdsa; (3) keresletérzékeny téte-

A Phillips-gorbe alapjan éves, mintan kiviili elérejelzéseket
készitettem. A becslések soran a kibocsatasi rés helyén az
EK-rés és a HP-filter valos idej(i ciklusat szerepeltettem. Az
elérejelzésekben harom lehetséges inflacios mutatot hasz-
naltam bal oldali valtozoként: az adosziirt maginflaciot,
annak trendszlirt valtozatat, valamint a keresleti sokkokra

Az eldrejelzések teljesitményét az eldrejelzések atlagos
négyzetes hiba mutatdi alapjan hasonlitom Gssze az 1. tab-
lazatban. Viszonyitasi pontként, a két Phillips-gorbés elére-
jelzés mellett, az adott bal oldali valtozo egyvaltozds AR(1)
modelljének az eldrejelzési hibait is feltiintettem. Utobbi a
fenti egyenletb6l a masodik jobb oldali tag elhagyasaval
kaphato tires modellnek felel meg. Ezek alapjan az EK-rést
tartalmazo modellek mindharom inflacios valtozo esetében
kisebb hibaval jeleztek el6re, mint az egyvaltozos modellek
és legalabb olyan jol, sot két esetben pontosabban, mint a
valos idejii HP-ciklus modellje.

Egy masik fontos elvaras egy ilyen mutatoval szemben,
hogy az Uj adatok beérkezésével a ciklikus helyzetre

3. abra
Az EK-rés-mutatoé valods ideji teljesitménye

(trend szdzalékdban)

%

6
4
h
2 ”~
J=”
04 s
N _ 2
v’
-2
-4
-6
-8
-10
DO N0 OO — AN T 1D OMNOWOOON O «— N
OO OO0 OO O O O O O O O O «— «— —
o000 O OO O OO OO O O O O O
 m AN AN AN AN AN AN AN AN NNNNN

— Valos idejli becslés
—=Teljes mintas becslés

vonatkozo jelzései minél kisebb mértékben valtozzanak.
Ennek érdekében az EK-rést és a HP-rést 2006 elsé
negyedévével kezdddd, negyedévenként folyamatosan
bévitett mintakon? allitom elé. A mutatok végponti stabili-
tasat a valtozdé mintakon becsiilt mutatok végpontjainak
(valds idejl becslés), valamint a teljes mintas becslések
osszehasonlitasaval lehet szemléltetni. Az (j adatok beér-
kezésével az indikator 2006-tol kezdédéen mar valds id6-
ben is a gazdasag eréforrasainak atlag feletti kihasznaltsa-
gat jelezte. Ennek megfeleléen az EK-rés-mutato is talfu-
tottséget jelzett (3. abra).

Az EK-indikator végponti valtozékonysaga stabilnak mond-
hato, mivel a valos ideji és a teljes mintas becslések 2006-
tol kezdédben kis eltéréseket mutatnak. Ezzel szemben a
HP-rés valos ideji és teljes mintas becslései jelentds
kilonbséget mutatnak, kiilondsen a 2006 és 2008 kozotti
idészakban. igy az EK-rés-mutato valos ideji ciklikus pozici-
ot jelz6 teljesitménye a legmegfelelébb a fellelheté mod-
szerek koziil a monetaris politikai dontéshozatal kivanalma-
inak (4. abra).

4. abra
Az EK-rés és a HP-filter valos idejii és teljes mintas
becslésének kiilonbsége a mintaidészakon

(szdzalékpontos eltérés)
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3 Ezzel a GDP adatok valos idejli beérkezését imitalom.
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Tanulmanyomban egy eré6forras-kihasznaltsagon alapuld
kibocsatasirés-mutatd becslését irtam le, amely egy széles
kori valtozokészlet informacioit kiaknazva javitja a magyar
gazdasag aktualis ciklikus helyzetének megitélését. Az itt
bemutatott modszer soran sikeriilt eldallitani egy olyan
kibocsatasirés-indikatort, amelynek elérejelzé képessége
vetekszik a viszonyitasi pontként bemutatott el6rejelzé
modellekével, tehat érvényes jelzést ad a realgazdasagi
kereslet oldalardl érkezé inflacios nyomasrdl. Raadasul erre
annak ellenére képes, hogy a mutaté az inflaciés adatoktol
fliggetlen valtozokészlet felhasznalasaval all el6. Masrészt a
hagyomanyos filterez6 eljarasoknal lényegesen robusztu-
sabb képet ad a gazdasag aktualis ciklikus helyzetérél. Az
eréforras-kihasznaltsag rés tehat hasznos kiegészit6je lesz a
hazai monetaris politikai dontéstamogatasnak a jovében.

AasTVEIT, K. A.-T. TRovik (2008): Estimating the output gap in
real time: A factor model approach. Working Paper,
2008/23. Norges Bank.

Felhasznalt valtozok listaja

Hoprick, R.-E. C. Prescott (1997): Postwar U.S. Business
Cycles: An Empirical Investigation. Journal of Money, Cre-
dit, and Banking, 29 (1), pp. 1-16.

HorNoOK C.-JakAB M. Z.-P. Kiss G. (2008): Tikor altal homalyo-
san: fiskalis expanzi6 és makrogazdasagi folyamatok, 2001-
2006. MNB-szemle, aprilis.

Nyman, C. (2010): An indicator of resource utilisation.
Economic Commentaries, no. 4. Sveriges Bank.

ORPHANIDES, A.-S. vaN NORDEN (2002): The Unreliability of
Output-Gap Estimates in Real Time. The Review of Economics
and Statistics, vol. 84 no. 4.

Stock, J. H.-M. W. WaTsoN (2002): Forecasting Using Principal
Compo-nents from a Large Number of Predictors. Journal
of American Statistical Association.

ToTH, M. B. (2010): Measuring the Cyclical Position of the
Hungarian Economy: a Multivariate Unobserved Components
Model. Kézirat.

Valtozo neve / tartalma Szektor Forras
Termelést els6dlegesen korlatozo tényezo: nincs szolgaltatasok GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezé: kereslet szolgaltatasok GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényez6: munka szolgaltatasok GKI: ESI-felmérés
Termelést els6dlegesen korlatozo tényezo: felszerelés szolgaltatasok GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezé: egyéb szolgaltatasok GKI: ESI-felmérés
Aktualis készletallomany a szokasos szinthez képest kereskedelem GKI: ESI-felmérés
Aktualis rendelésallomany a szokasos szinthez képest ipar GKI: ESI-felmérés
Aktualis export-rendelésallomany a szokasos szinthez képest ipar GKI: ESI-felmérés
Aktualis készletallomany a szokasos szinthez képest ipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezé: kereslet épitdipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényez6: munka épitGipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezé: anyag épitGipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezé: egyéb épitdipar GKI: ESI-felmérés
Haztartasok aktualis vasarlasi szandéka = GKI: ESI-felmérés
Haztartasok aktualis megtakaritasi szandéka - GKI: ESI-felmérés
Haztartasok aktualis pénziigyi helyezete = GKI: ESI-felmérés
Kapacitaskihasznaltsag ipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezé: nincs ipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezo: kereslet ipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényez6: munka ipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezé: felszerelés ipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezo: egyéb ipar GKI: ESI-felmérés
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Felhasznalt valtozoék listaja (folyt.)

Valtozé neve / tartalma Szektor Forras
Havonta ledolgozott tulorak szama szolgaltatasok KSH: intézményi statisztika
Havonta ledolgozott tulorak szama versenyszektor KSH: intézményi statisztika

Havonta ledolgozott tUlorak szama

feldolgozdipar

KSH: intézményi statisztika

Fogalkoztatasi rata

teljes gazdasag

KSH: munkaerg-felmérés

Munkanélkiliségi rata

teljes gazdasag

KSH: munkaerd-felmérés

Ures allashelyek szama szolgaltatasok KSH: Ures allashelyek statisztikaja
Ures allashelyek szama kereskedelem KSH: iires allashelyek statisztikaja
Ures allashelyek szama szallitas KSH: iires allashelyek statisztikaja
Ures allashelyek szama vendéglatas KSH: ures allashelyek statisztikaja

Ures allashelyek szama

pénzigyi szolgaltatas

KSH: iires allashelyek statisztikaja

Ures allashelyek szama

ingatlanszolgaltatas

KSH: iires allashelyek statisztikaja

Ures allashelyek szama

versenyszektor

KSH: ures allashelyek statisztikaja

Ures allashelyek szama

feldolgozoipar

KSH: iires allashelyek statisztikaja

Ures allashelyek szama

épitdipar

KSH: Ures allashelyek statisztikaja

Feszességi mutatd

versenyszektor

KSH: iires allashelyek statisztikaja

Munkanélkiliség, kiaramlas

teljes gazdasag

Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat

Feszességi mutatd (nem tamogatott lres allashelyekkel)

teljes gazdasag

Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat

Feszességi mutatd (Osszes lires allashellyel)

teljes gazdasag

Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat

Nem tamogatott ures allashelyek szama

teljes gazdasag

Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat
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