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

A jegybank az infldcios célkovetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kozéptdvu cél koriili infldcio biztositd-
sdval torekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb dontéshozo testiilete, a Monetdris
Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kortien az infldcié vdrhaté alakuldsdt és hatdrozza meg az infldciés célkitlizéssel 6ssz-
hangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs dontése sok szempont egylittes mérlegelésén alapul. Ezek kozé
tartozik a gazdasdgi helyzet vdrhaté alakuldsa, az infldcios kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a stabilitdsi kockd-
zatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kozvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris dontések kialakitdsakor ismert informdcidkat. A Jelentés az infldcié alakuldsdrol
cimi kiadvdny bemutatja az MNB Monetdris stratégia és kozgazdasdgi elemzés és Pénziigyi elemzések szakteriiletein
késziilt elérejelzést az infldcié vdrhaté alakuldsdrol és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrol. Az elérejelzés
feltételes jellegli: vdltozatlan monetdris és fiskdlis politikdt tételez fel; a monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gaz-
dasdgi vdltozok esetében pedig nem sziikségszertien a legvaldsziniibb esetet tartalmazza, hanem a kordbban kialakitott
elérejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés az MNB Monetaris stratégia és kdzgazdasagi elemzés, a Pénziigyi elemzések, valamint a Pénziigyi stabilitasi
teriiletén késziilt, Csermely Agnes igazgato altalanos iranyitasa alatt. A jelentés elkészitését Virag Barnabas, a Monetaris
Stratégia és kozgazdasagi elemzés vezet6 elemzbje iranyitotta Varpalotai Viktor segitségével. A publikaciot Karvalits
Ferenc alelnok hagyta jova.

A jelentést készit6 csapat tagjai voltak: Baksay Gergely, Bauer Péter, Hoffmann Mihaly, Hudecz Andras, Kiss Gabor, Kiss
M. Norbert, Kiss Regina, Koroknai Péter, Kovacs Mihaly Andras, Krusper Balazs, Lovas Zsolt, Lukacs Miklds, Martonosi
Adam, Nobilis Benedek, Pellényi Gabor, Pulai Gyorgy, Racz Olivér Miklos, Reppa Zoltan, Schindler Istvan, Szemere Robert,
Szorfi Béla, Varhegyi Judit, Varnai Timea. A jelentésben szerepl6 elemzések és elérejelzések hattérmunkajaban részt vet-
tek a Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés és a Pénziigyi elemzések szakteriilet tovabbi munkatarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteit6l és a Monetaris Tanacstol, amely a
2010. november 15-i és november 29-i iilésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhato elérejelzések és egyéb meg-
fontolasok azonban az MNB Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés, a Pénziigyi elemzések, valamint a Pénziigyi
stabilitasi szakteriiletének véleményét tiikrozik, és nem feltétleniil azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos
allaspontjaval.

A jelentés el6rejelzéseinek elkészitésekor a 2010. november 22-ig rendelkezésiinkre allé informdciokat vettiik figyelembe.
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Az oktoberi szinten (5,25%) rogzitett jegybanki alapkamat és atlagos forint/
euro arfolyam (274 forint/euro) feltételezése mellett elérejelzési horizontun-
kon tovabb gyorsulhat a hazai novekedés. A ndvekedés forrasa az erds
exportbdviilés mellett az élénkiilé belfoldi fogyasztas és néhany mar bejelen-
tett, nagy volumend feldolgozoipari beruhazas lehet. A haztartasok fogyasz-
tasanak bdviilését a javulé munkapiaci kornyezet és a kormanyzat lakossagi
jovedelmeket élénkité adoreformja okozza, mikozben a vallalatok altalanos
beruhazasi aktivitasat a finanszirozasi nehézségek és az addzasi kornyezet
novekvo kiszamithatatlansaga is érdemben visszavetheti.

A valtozatlanul laza munkaeré-piaci feltételek miatt jelent6s bérgyorsulasra
és igy a munkapiacrol érkezo inflacios hatasokra nem szamitunk, azonban a
nyers élelmiszerek aranak drasztikus emelkedése a koltségek novekedésén
keresztiil a fogyasztdi kosar egyre szélesebb kdrében arfelhajtd tényezoként
jelentkezik majd. Mivel 2011 elejétdl a kormanyzati intézkedések inflaciot
emeld hatasai is fokozatosan megjelennek, a kdvetkez6 évben az atlagos inf-
lacios rata 4 szazalék koril alakulhat.

A koltségsokkok els6 kords hatasainak kifutasaval az inflacié varhatéan mér-
séklodni fog. Ugyanakkor az élénkiilé belfoldi fogyasztas mellett a negativ
kibocsatasi rés arleszoritd hatasai egyre kevésbé érvényesiilhetnek, igy a
kinalati sokkok okozta aremelkedés tovagylir(izé hatasai tovabbra is a 3 sza-
zalékos célt meghaladé inflaciot eredményezhetnek a monetaris politika sza-
mara relevans id6horizonton.

A globalis piaci hangulat alakulasat az idészak nagyobb részében leginkabb
az amerikai jegybank Ujabb mennyiségi lazitasara vonatkozo piaci varakoza-
sok hataroztak meg, ami a dollar gyengiilését és a té6zsdeindexek emelkedé-
sét eredményezte. Az id6szak végére azonban ismét feler6sodtek a
periferialis eurozona-tagorszagok fiskalis kilatasaival kapcsolatos aggodal-
mak, ami hozamfelaraik emelkedésében is tiikr6z6dott, és mérsékelte a koc-
kazatos eszkozok arainak korabbi emelkedését.

A hazai eszkozarak alakulasaban a globalis hangulat mellett orszagspecifikus
tényezok is szerepet jatszottak. Az idGszak elején az IMF-fel valo targyalasok
megszakadasa kedvezétleniil hatott hazank megitélésére. Ezt kdvetden
azonban a koltségvetési hianycélok melletti kormanyzati elkotelezddés
kovetkeztében egészen oktober kozepéig a magyar eszkozarak tulteljesitet-
ték a régios orszagokét. A masodik akcioterv bejelentése utan hazank rela-
tiv megitélése romlasnak indult.

A forint az idGszak egészében a cseh koronahoz és a lengyel zlotyhoz hason-
l6an némileg erdsodott.
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A korabbiaknal lassabb titemben, de 2010 harmadik negyedévében is folyta-
todott a maganszektor hitelezésének visszaesése. A vallalati hitelfeltételeket
tovabbra is szigoru kondiciok jellemzik, a hitelkinalat er6sodésére utalo jele-
ket nem tapasztalunk. A hitelkereslet a realgazdasagi fellendiilést kdvetve
elsdsorban a kiilfoldi piacokra termeld agazatokban névekedhet, ami 2011-t6l
a vallalati hitelezés lassu béviilését eredményezheti.

A lakossagi szektorban a banki hitelezés a korabbi negyedévekhez hasonld
mértékben tovabb csdkkent. A jelentds jovedelemadod-kiengedés, illetve a
javulo foglalkoztatas kovetkeztében rovid tavon a kereslet lassU élénkiilésére
szamithatunk. A novekvé keresletre a bankszektor - a romlé portfélio-ming-
ség és az agazatot érint6 jelentds kiilonadok miatt - varhatoan csak késve
reagal a kinalat bévitésével, igy a lakossagi hitelallomany csak 2011 kdzepé-
t6l emelkedhet ismét.

A harmadik negyedévben tovabb folytatodott a magyar gazdasag lassu kila-
balasa. A ndvekedést valtozatlanul a német exportkonjunkturara alapozé
ipari értékesitések vezetik, am az elmdlt negyedévben mar néhany belféldre
termel6 agazat teljesitményében is fordulatra utaldé jelek mutatkoztak.
A kiskereskedelmi agazat értékesitési adatai alapjan a lakossag fogyasztasi
célu kiadasait az idei év masodik felében enyhe emelkedés jellemezheti,
amit dontéen a haztartasok foglalkoztatasi helyzetének és jovedelmi kilata-
sainak javulasa indokol. A szigor( hitelfeltételek miatt az alacsony kapacitas-
kihasznaltsaggal miikodé vallalati szektor beruhazasi hajlandosaga tovabbra
is rendkiviil visszafogott. Uj beruhazasok jellemzéen csak a feldolgozoipar-
ban jelentkeznek.

A konjunktlra élénkiilését kovetve a foglalkoztatasban is egyre markansabb
emelkedés bontakozott ki. A munkaerd iranti kereslet novekedése azonban
szinte teljes egészében csak az exportald agazatok bdviiléséhez kothetd.
A foglalkoztatas emelkedése mellett az aktivitas folytatodo béviilése is meg-
figyelhetd, igy a munkanélkiiliségben egyelére nem érzékelhet6 fordulat.
A laza munkaerépiac bérleszorito hatasa egyre markansabb, igy a verseny-
szféra béremelései historikusan alacsony értéket mutatnak.

Elérejelzési horizontunkon az export varhaton tovabbra is kozel két szamje-
gyl boviilést mutat, amiben az azsiai kereslet német exportkonjunktiran
keresztiil érvényesiilé hatasa lehet meghatarozo. Ezt a kapcsolatot fokozato-
san tovabb erdsitheti a mar bejelentett nagy autodipari beruhazasok kivitele-
zése és aktivalasa is. 2011-t6l a belfoldi kereslet is dinamikusabban béviilhet,
igy a varhato névekedési palya kiegyensulyozottabba valik.

A belfoldi kereslet béviilésében a lakossag fogyasztasi kiadasainak gyorsulasa
és az emlitett nagyberuhazasok hatasa lehet meghatarozd. A haztartasok
fogyasztasi kiadasait a nagyaranyl személyijovedelemadd-kiengedés és a fog-
lalkoztatas beinduld novekedése emeli. A magan-nyugdijpénztari rendszer
atalakitasanak a lakossag viselkedésére gyakorolt hatasai egyel6re kiszamit-
hatatlanok, igy alappalyankban emiatt a haztartasok fogyasztoi-megtakaritoi
dontéseinek valtozasara nem szamitunk. Ugyanakkor az erdsen eladosodott
haztartasok esetében a valsag el6tt felvett - dontéen devizaban denominalt
- hitelek tovabbra is er6s mérlegalkalmazkodasi kényszert jelenthetnek, és az
adokiengedésen keresztiil jelentkez6 tobbletjovedelmek a fogyasztas mellett
dontéen a nettdé megtakaritoi pozicid javulasaban is jelentkezhetnek.
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A folyamatosan béviil6 autdipari kapacitasok a teljes elérejelzési horizontun-
kon novelik a nemzetgazdasagi beruhazasokat, am a befektet6i klimat ronto
agazati kiilonadok szamos vallalatot beruhazasi tervei modositasara késztet-
hetnek. A szigor( vallalatihitel-kondiciok mellett ez utébbi hatas nagymér-
tékben ellensllyozhatja a bejelentett egyedi beruhazasok kedvezé noveke-
dési hatasat.

2012-ben 4 szazalék kozelébe gyorsulhat a gazdasagi novekedés. Ennek for-
rasa a lakossagi jovedelmeket érintd tovabbi adokiengedés és az addig befe-
jez6d6 autodipari beruhazasok termelésének felfutasaval ismét javuld kiilke-
reskedelmi egyenleg lehet.

A visszafogott keresleti kornyezetben szeptemberig az inflacio fokozatos las-
sulasat figyelhettiik meg. Bar a munkapiac és a belfoldi kereslet oldalarol
érdemi inflacios hatasokat tovabbra sem érzékelhettiink az elmult honapok-
ban, az éves fogyasztoiar-index tartosan a 2009. évi indirektado-emelések
elotti érték folott alakult.

A nyari hdnapok arfolyam-leértékelédésének inflacios hatasa érdemben
tovabbra sem érzékelhetd, azonban a nyers élelmiszerek aranak egyre jelen-
tosebb és egyre szélesebb korben megfigyelheté emelkedése szamottevé inf-
lacios tényezoként jelentkezik. Ez utobbi hatas a kdvetkezé honapokban mar
a maginflaciot is ismételten emelkedd palyara allithatja. A tényinflacios
folyamatokkal Gsszhangban a lakossag inflacios varakozasai is a kozéptavd,
3 szazalékos inflacios célt meghaladod szinten stagnaltak.

Inflacios eldrejelzésiink valtozasa dontden az élénkiilé belfoldi fogyasztas, az
egyes agazatokat érintd kiilonadd, a varhatoan visszafogottan alakulé bérng-
vekedés és az erdsebb szinten rogzitett arfolyamfeltevés hatasanak eredéje.
Rovid tavon a nyers élelmiszerek aremelkedésének begylriizése, az agazati
kiilonadok fogyasztokra torténd részleges atharitasa és a lakossagi fogyasz-
tas egyidejli emelkedése az inflacid gyorsulasat okozza, amit csak részben
tompithatnak a varhatéan visszafogottan alakulo bérkoltségek. Az éves infla-
ciods rata 2011-ben 4 szazalék koriil alakul.

A jové év végén a rovid tavon jelentkezd koltségsokkok kdzvetlen inflacios
hatasai fokozatosan kifutnak, igy az inflacio is Ujbol mérséklédhet. A tovabb
élénkild belfoldi keresleti kornyezetben a fokozatosan csokkené nagysagl
negativ kibocsatasi rés arleszoritdé hatasa mérséklodik, igy a koltségsokkok
tovagy(r(izé hatasait nem tudja teljes mértékben ellensulyozni. Ezen hata-
sok eredéjeként az éves inflacios rata még az el6rejelzési horizontunk végén
is a cél folott maradhat.

Az élénk kiils6 kereslet, illetve az autoipari beruhazasok aktivalasa altal
vezérelt exportnovekedés ellensilyozhatja a belfoldi kereslet fokozatos
emelkedését, igy a realgazdasagi egyenleg jelentés tobblete varhatoan az
elkovetkez6 években is fennmarad. A vallalatok javulo profitabilitasa ugyan-
akkor a jovedelemegyenleg emelked6 hianyat vetiti elére. Ez Gsszességében
a kiils6 finanszirozasi képesség fokozatos csokkenését jelenti, am a varhato-
an a jovében is nagymértékl EU-transzfer miatt az orszag a teljes elérejel-
zési horizonton nettdé megtakaritdi pozicioban maradhat.
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Szakitva korabbi gyakorlatunkkal, a jelenlegi inflacios jelentésiinkt6l kezdve
az alternativ forgatokonyvek aggregalt hatasat nem a legyezdéabra ferdeségé-
ben jelenitjik meg, hanem az alternativ szcenariokat kiilon-kilon szamsze-
rdsitve mutatjuk be, mikdzben a legyezbéabra csakis az alappalya koriili el6-
rejelzési bizonytalansag nagysagat érzékelteti.

Az inflacios folyamatok tekintetében a legnagyobb kockazatot az inflacios
varakozasoknak a kozéptavu célnal magasabb szinten torténé rogziilése
jelenti. Erre utalo jeleket mar a legutobbi inflacios varakozasokat méré fel-
mérések eredményeiben is tapasztaltunk. Az inflacids varakozasok magas
szinten vald rogziilése noveli annak valoszinliségét, hogy az inflacids palya-
ban révid tavon megjelend koltségsokkok hosszabb tavon is az arindex tartos
emelkedését okozzak. E forgatokonyv bekovetkezése tobb mint 1 szazalék-
ponttal emelné a varhato inflacios palyat.

Novekedési szempontbdl a legnagyobb bizonytalansagot az okozza, hogy a
gazdasag szerepl6i hogyan fognak reagalni a koltségvetési intézkedésekre.
Egy kedvezé nemzetkozi konjunkturalis és pénzpiaci kornyezetben erételje-
sebb lehet a novekedésélénkité hatas, és gyorsabb lehet a foglalkoztatas
béviilése is. Abban az esetben viszont, ha kedvezétlenebb a nemzetkozi
kornyezet, és a hazai exporttal a novekedés is lelassul, megné annak a koc-
kazata, hogy a bizonytalansag és az emelked6 finanszirozasi kéltségek beru-
hazas-visszafogd hatasa fog dominalni. Egy ilyen forgatokonyvben a noveke-
dés mar rovid tavon is tobb mint 1 szazalékponttal maradhat el az alappa-
lyankban varttal.

A parlament elé benyujtott kormanyzati tervek bevételi oldalon jelentés val-
tozasokat mutatnak az elmult évtizedben megvalositott koltségvetésekhez
képest. Az elfogadott torvények az elkdvetkez6 években a munka adoterhe-
lésének jelentds csokkenését tartalmazzak, mikdzben az igy kiesé bevétele-
ket részben néhany agazat atmeneti megadoztatasabol, részben a magan-
nyugdijpénztari befizetések egészének és az ott felhalmozott vagyon egy
részének koltségvetésbe torténé atcsatornazasabdl biztositjak.

A kormanyzat koltségvetési intézkedései elérejelzési horizontunkon a korab-
ban vartnal kedvez6bb hianypalyat biztositanak. Az intézkedésekkel a kdvet-
kez6 években elérhetévé valnak a kormanyzati hianycélok. Az ESA-célok tel-
jesitése ellenére azonban a koltségvetés strukturalis pozicidja az intézkedé-
sek hatasara romlik, igy tovabbi intézkedések hianyaban a koltségvetési
egyenleg javulasa hosszabb tavon nem fenntarthato.

A személyijovedelemadod-rendszerben végrehajtott reform munkapiaci hata-
sai hosszabb tavon kedvezéen érintik a magyar gazdasag potencialis noveke-
dését. A nagyobb ndvekedést dontéen az adomérséklés munkaintenzitast
noveld hatasai okozhatjak, mikozben a foglalkoztatas az ismert feltételek
mellett csak kisebb mértékben emelkedhet. Ugyanakkor az szja-reform
finanszirozasara hasznalt intézkedések akar tartosan is ronthatjak a befekte-
t6i bizalmat, ami a munkapiaci oldalrél jelentkezd novekedési tobblet érdemi
részét felemésztheti. Emiatt elérejelzésiinkben nem szamitunk a potencialis
novekedés szamottevé javulasara.
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Az inflacios eldrejelzésiink alappalyaja,
bizonytalansaga és az alternativ forgatokonyvek
hatasa
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* =—Beragadd inflacios varakozasok

Nagyobb foglalkoztatasbéviilés
— Kedvezétlen kockazati megitélés
— Alappalya
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Az alappalya osszefoglalo tablazata

(Elérejelzéseink feltételes jellegliek: az alappdlya a 3. fejezetben bemutatott feltevések egyiittes bekbvetkezése mellett érvényes legvaloszintibb ese-
tet jeleniti meg, az el6zé év azonos id6szakdhoz képest, szdzalékban, ha mdsképp nem jelezziik.)

2009 2010 2011 2012
Tény Elérejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacid' 41 3,1 3,5 29
Fogyasztoiar-index 4,2 49 4,0 3,3
Gazdasagi novekedés
Kiilsé kereslet (GDP alapon) -4,2 2,1 1,9 2,0
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -7,6 -3,0 2,8 4,0
Alléeszkoz-felhalmozas -6,5 -0,9 3,2 6,4
Belfoldi felhasznalas -11,5 -1,5 2,5 3,5
Export -9,1 14,5 10,5 9,8
Import -15,4 12,5 10,7 9,7
GDP* -6,7 1,1 3,1 4,0
Kiilsé egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege -0,5 1,3 0,3 0,1
Kiilsé finanszirozasi képesség 0,8 3,4 2,6 2,3
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg -4,4 -3,8 -2,7 -3,1
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset? 0,6 2,0 2,2 5,7
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag* -2,5 0,1 0,5 0,4
Versenyszféra brutté atlagkereset® 4.4 3,9 4.4 5,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag* -3,8 -0,7 0,9 1,2
Versenyszféra fajlagos munkakoltség*® 8,3 0,8 0,7 1,9
Lakossagi realjovedelem’ -5,8 -1,1 1,3 3,1

2 A GDP ardnydban. Alap-elérejelzésiinkben nem szdmoltunk a felhalmozott adoéssdgok dtvdllaldsabol adédé kockdzatokkal.

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 megvaltozott szezonalitdsdtol sziirt bérmutatéval szamolddott.

7 MNB-becslés. Aktudlis elérejelzésiinkben a lakossdgi jovedelmeket korrigdltuk a kitelezé magan-nyugdijpénztdri befizetések miatti vagyonvdltozdsok
hatdsdval.

* Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.
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Az erés novekedést mutatdé nemzetkozi kereskedelem
tovabbra is tamogatja a hazai export termelését és azon
keresztiil a magyar GDP folytatodo novekedését. Bar a bel-
foldre termeld szektorok kibocsatasa valtozatlanul vissza-
esést mutat, am néhany - jellemzden a lakossag fogyaszta-
sahoz kot6d6 - szektor esetében mar a varakozasainknal
korabban jelentkez6 fordulat jeleit is tapasztalhatjuk. Ezzel
Osszhangban, a dinamikus exportbéviilés mellett a belfoldi
kereslet egyre kisebb mértékben fogja vissza a gazdasagi
kilabalast, igy 2010 masodik felét6l a ndvekedés szerkezete
fokozatosan kiegyensulyozottabba valt.

A konjunktira fordulatat késéssel kdvetve az elmult
negyedévekben mar a foglalkoztatottak szamanak emelke-

dése is megfigyelhet6. A munkapiaci fordulat egyelére
csak az exporthoz kotédé agazatokra jellemzd. A foglal-
koztatas ndvekedése mellett az aktivitas is folyamatos
béviilést mutat, igy a munkakereslet élénkiilése egyelére
a magas szinten alakulé munkanélkiliségben fordulatot
még nem eredményezhetett. A tartésan laza munkaeré-
piaci feltételek bérleszoritdé hatasa egyre nyilvanvalobb,
igy a versenyszféra bérdinamikaja az elmult honapokban a
magyar gazdasagban még nem tapasztalt alacsony szintre
sillyedt.

Az inflaciot az év eleje ota jellemz6 fokozatos lassulas az
6szi honapokban megtort. Bar a maginflacio historikusan is
alacsony értéket jelez, a teljes arindexben mar egyre mar-
kansabban érzékelheté a nyari honapokban jelentésen
emelkedd nyers-élelmiszerarak inflaciés hatasa.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2010. NOVEMBER
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A fejlett gazdasagok belfoldi keresletében érdemi fordulat
valtozatlanul nem tapasztalhato. A munkanélkiiliség a val-
sagot kovet6en makacsul magas szinten ragadt (egyetlen
kivételt Németorszag jelent), mikozben a valsag idészaka-
ban alkalmazott gazdasagpolitikdk gazdasagélénkit6é eszko-
zei és ezek hatasai egyre erésebb korlatokba (jelentds kolt-
ségvetési hiany, novekvé allamaddssag, nulla kozelébe
slillyedo jegybanki alapkamatok) litkoznek. Ezzel 6sszhang-
ban - a készletek-ciklus fordulata altal is tamogatott - a
kedvezo elsé féléves adatokat kdvetden a harmadik negyed-
évrél rendelkezésre allo nemzetkozi konjunktiramutatok az
év masodik felében mar a globalis novekedés lassulasara
utalnak.

A fejlett gazdasagok lassulasa ellenére az elmdlt idészak-
ban a vilagkereskedelem és igy kiils6 keresletiink is dinami-
kusan boéviilt. A folyamat hatterében az erds belfoldi keres-

1-1. dbra
A német export alakulasa a valsag kitorését kovetéen

(célorszagok szerinti megbontdsban)
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letnovekedést mutato, azsiai gazdasagokba iranyuld tranz-
akciok meghatarozoéak. Bar hazank exportjaban az azsiai
gazdasagok sulya relative alacsony, a kedvez6 novekedési
impulzusok a német exporton keresztiil a magyar kiilsé
keresletben is jelentkeztek.

Rovid tavon a folyamat folytatédasara szamithatunk. A glo-
balis konjunktarat a kdvetkezé negyedévekben is csak lassu
kilabalas jellemezheti, azonban a német export részesedé-
se az élénk azsiai keresletb6l varhatéan tovabb emelked-
het. Erre utal, hogy a gyengiilé europai novekedés ellenére
a német ipari vallalatok kilatasait méré konjunktiramuta-
tok tovabbra is tartosan a valsag elétti szint folott alakul-
nak.

1-2. dbra
IFO-varakozasok és az EuroCOIN-indikator*
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= EuroCOIN indikator
IFO-varakozasok (jobb tengely)

* A (New) Eurocoin az eurozéna GDP (révid tavu zajoktdl sziirt) noveke-
dési trendjével egyiitt mozgé havi indikdtor. A mutatot a CEPR gazdasdg-
kutaté intézet szdmitja havi makrogazdasdgi adatokbdl, dinamikus fak-
tormodell segitségével (http://eurocoin.cepr.org/).!

T A modszertanrol részletesebben lasd: Altissimo, F.-Cristadoro, R.-Forni, M.-Lippi, M.-Veronese, G. (2010): New Eurocoin: Tracking Economic Growth
in Real Time, Review of Economics and Statistics, 92 (4) (November), 1024-1034.
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A nyersanyagarak jelentés mértékben emelkedtek - a
2008-as szabadesésiiket kovetéen - egyrészt a fejlodo
orszagok hatalmas nyersanyagigénye, masrészt a fejlett
gazdasagokban a mar megvaldsult és tervezett monetaris
lazitas miatt kialakult inflacids félelmek miatt. Az arak
emelkedése a nyersanyagok széles kérében megfigyelhet6
folyamat. Even beliil a legnagyobb elmozdulas a nyersélel-
miszer-arakat jellemezte, ahol az idei évben megfigyelt
arnovekedés mértéke mar a valsag elétti 2007-es arrobba-
nassal is Osszevethet6. Bar a nyersanyagarak az elmdlt
honapokban mar jelentésebb elmozdulast nem mutattak,
a rovid tavon varhatdan tovabbra is erds azsiai kereslet és
a fejlett gazdasagokban valtozatlanul laza monetaris kon-
diciok miatt a kovetkezé negyedévekben is magas szinten
rogziilhetnek. Ez a fogyasztdi kosar termékeinek egyre
szélesebb korében er6sodé koltségoldali arnyomast okoz-

hat.

1-3. abra
Elelmiszerek és fémek vilagpiaci aranak alakulasa

(2000 = 100, euroban kifejezve)
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2010 els6 félévében tovabbra is erds heterogenitas jelle-
mezte a hazai ndvekedést. Exportértékesitéseink - elsdsor-
ban az er6s beszallitoi kapcsolatokon keresztil -, 6sszhang-
ban a kedvez6 német exportkonjunkturaval, dinamikus
bévilést mutattak, mikozben a belféldre termel6 agazatok
teljesitményét altalanos visszaesés jellemezte. Ez utobbi
folyamat kovetkeztében éves GDP-ndvekedésiink valtozatla-
nul elmaradt a régios versenytarsak boviilésétol.

A harmadik negyedévrél rendelkezésre allé havi informaci-
ok alapjan a vilagkereskedelem élénk bdviilésébdl a hazai
exportszektor valtozatlanul profital, mikdzben hosszu id6
utan mar néhany belféldre termelé agazat esetében is a
kibocsatas fordulatara utalo jeleket figyelhettiink meg.

Az ipar termelése a harmadik negyedévben is lendiiletesen
novekedett. A termelés novekedésében az exportértékesi-

1-4. abra
A f6 felhasznalas oldali tételek hozzajarulasa
a kibocsatashoz*

(éves vdltozds)
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* A GDP-névekedés dbrdzoldsdhoz a KSH dltal a harmadik negyedévi eld-

zetes adatkozlés sordn publikdlt revidedlt adatokat haszndltuk fel, mig a
résztételek esetében csak a kordbbi adatok dlltak rendelkezésre.
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tések alakulasa a meghatarozo. Bar az elmult negyedévek-
ben kozvetlen azsiai értékesitéseink is atlag feletti noveke-
dést mutattak, az erds azsiai keresletbél tovabbra is fleg
a német exporton keresztiil részesiliink. A német konjunk-
tarat jellemz6 indikatorok és a hazai (j rendelések alapjan
az ipar exportértékesitéseit a kovetkezd honapokban is
erds, de dinamikajaban az év els6 félévében tapasztalttol
elmarado ndvekedés jellemezheti. A német és a magyar
export kozotti kapcsolat a kovetkezé években megvalosuld
- féleg az autodipart érint6 - nagyberuhazasoknak kdszonhe-
téen tovabb erdsodhet.

1-5. dbra
A német és magyar Uj rendelések, illetve az IFO
bizalmi indikator varakozasi komponense
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A szolgaltatdéagazatok kibocsatasat jelentds heterogenitas
jellemzi. Az exportkonjunktlirahoz szorosan kapcsolodo
szolgaltatovallalatok (pl. szallitas és telekommunikacios
izletagban) kibocsatasa az elmdlt év kozepe ota fokozato-
san emelkedik. Ezzel szemben a romlo portfoliomindség, a
visszafogott hitelaktivitas, az agazatot sujto kiilonado és a
gyenge lakaspiaci konjunktira egyre inkabb visszaveti az
elmlt évben még novekedést mutatd pénziigyi, ingatlan-
és egyéb szolgaltatasi agazatokban m(ikodo vallalatok hoz-
zaadott értékét.



1-6. abra
A piaci szolgaltatasok hozzaadott értékének éves
novekedése

(a KSH szezondlisan igazitott adatai alapjdn)
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A belfdldre értékesité agazatok kozil a legnagyobb megle-
petést a kereskedelem teljesitménye okozta. Az elmult
honapokban az agazat értékesitései kozel négyéves folya-
matos visszaesést kovetéen enyhe emelkedést mutattak. Az
eladasok bdviilése kiilonosen a tartos iparcikkek és az
lizemanyag-értékesitések esetében volt szamottevd. ELGb-
bit a jovedelmi kilatasok - a bizalmi indikatorok emelkedé-
sében is jelentkezé - javulasa indokolhatja, mig utobbi
féleg a kormanyzat és a kozGti fuvarozok kozott kotott
megallapodas? eredménye lehet. A kereskedelmi eladasok
fordulata varakozasainknal némileg hamarabb jelentkezett,
am az eladasok érdemi novekedése varhatoan csak a haz-
tartasok folyo jovedelmeinek - 2011 elejére vart - jelent6-
sebb bdviilése mellett kovetkezhet be.

A kisebb sUlyl agazatok hozzaadott értéke tovabb csok-
kent. A rendkiviil kedvezétlen idGjaras miatti gyenge ter-
méseredmények egyre szélesebb termékkorben jelentkez-
tek, igy a mezdgazdasag hozzaadott értéke 2010-ben varha-
toan jelentésen elmarad az elézé két év atlag feletti telje-
sitményétol.

Az épitdipar teljesitménye az idei évben a korabbi alacsony
szintrél is tovabb mérséklédott. Ennek oka elsésorban az
egyre romld lakaspiaci konjunktdra, mig Uj megrendelése-
ket csak az EU-forrasokbol finanszirozott projektek jelen-
tettek. Az agazat teljesitményét a gyenge keresleti kilata-

1-7. abra
A lakasépitési és hasznalatbavételi engedélyek
szamanak alakulasa

(éves indexek, szezondlisan igazitott adatok alapjdn)
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sok mellett az agazat erésodé finanszirozasi problémai is
kedvezétlendl érintik. Az Uj lakasok piacan a kiadott épité-
si és hasznalatbavételi engedélyek a harmadik negyedévben
is tovabb csokkentek, igy fordulatra legkorabban csak 2011
masodik felében szamithatunk. A gyenge lakaspiaci adatok
ellenére az épitdipar teljesitménye a nyari honapokban
enyhe emelkedést mutatott. A folyamat hatterében elsé-
sorban az 6nkormanyzati épitkezések és felljitasok allnak,
am az agazat alacsony Ujszerzédés-allomanya mellett a
termelésben érdemi fordulatra nem szamithatunk.

Az egyes agazatok termelésében megfigyelt elmozdulasok a
gazdasagban jelentkezd keresleti folyamatok valtozasaiban
is egyértelmien megfigyelhetéek. A GDP lassi bdviilését
valtozatlanul a kiilsé kereslethez szorosan kapcsolodo nettd
export és készletvaltozas novekedési hozzajarulasa vezeti.
Ugyanakkor a harmadik negyedévben mar néhany belféldi
keresleti komponensben is - a vartnal korabban jelentkez6
- fordulat kdvetkezhet be, igy az év masodik felétél mar a
belsé konjunktlra is egyre kevésbé korlatozhatja a hazai
kilabalast.

Az exportértékesitések az elmult honapokban tovabb emel-
kedtek, igy szintben mar megkozelitették a valsag elott
jellemzd értéket. Az export importigénye a behozatalt is
novelte, de a gyenge belfoldi kereslet mellett a gazdasag
kilkereskedelmi egyenlege tartésan magas szinten stabili-

2 A megallapodas értelmében 2010. julius 1-jétél a kozti fuvarozok a hazai - jellemzéen a régios atlagnal magasabb arszint mellett miikod6 - benzin-
kutakon tankolnak, amiért cserébe 2011 januarjatol az agazat szerepléi kedvezményes jovedékiado-szabalyozas mellett vasarolhatnak iizemanyagot.
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1-8. abra

A kiilkereskedelmi termékforgalom értéke
és egyenlege

(szezondlisan igazitott szintek, milli6 euro)
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Egyenleg (jobb tengely)
— Aruexport
Aruimport

Megjegyzés: Az druexportot korrigdltuk a specidlis hénapok kozotti csu-
szds és hidnyzo tételek miatt, valamint az dfarezidensek tevékenysége-
vel. Az druimportot korrigdltuk az EU-csatlakozds koriili el6rehozott
vdsdrldsokkal, a szintén 2004-ben jelentkezé kozvamraktdrhatdssal, a
Gripen- és Combino-beszerzések hatdsaival, valamint az dfarezidensek
tevékenységével.

zalodott. A lakossagi fogyasztasban és a vallalati beruha-
zasban - els6sorban a kecskeméti Mercedes-gyar felszere-
lései miatt - megfigyelhetd lassi fordulat a kovetkezd
negyedévekben az export-import ollo fokozatos zarddasat
okozhatja, am az idei év masodik felében a netté export
novekedési hozzajarulasa még ezen feltételek mellett is
enyhén pozitiv maradhat.

A nemzeti szamla adatai szerint 2010 kozepéig tovabb
csokkentek a haztartasok fogyasztasi kiadasai, am a kiske-
reskedelmi forgalom harmadik negyedéves adatai mar a
lakossagi kereslet enyhe - varakozasainknal korabban
jelentkezé - fordulatara utalnak. A lakossagi fogyasztast
jellemz6 egyéb makrogazdasagi mutatok meglehetésen
vegyes, néhol egymassal nehezen Gsszeegyeztethet6 képet
jeleznek a haztartasok fogyasztasi lehetéségeirél. A maso-
dik negyedévben a szektor pénziigyi megtakaritasai kiugro
mértékben emelkedtek, mikozben a lakossagi hitelaktivitas
az év egészében jelentés mértékben csokken. Az arfolyam
nyar eleji leértékelddése a devizaban eladosodott haztar-
tasok torlesztéterheit is érdemben emelte, ami a bérek

1-9. abra

A teljes kiskereskedelmi forgalom volumenének havi

novekedési liteme

(szezondlisan igazitott adat, évesitett havi index, MNB-igazitds)

% (évesitett havi novekedés) Egyenlegmutato

25+ 10
20+ - 0
154 --10
10 --20
51 --30
0- T ﬂt-—4o
-5- Y - -50
-101 / --60
-15- --70
-20- --80
C € € €6 € € €6 €6 c ¢ ¢ ¢S ¢ ¢ ¢
(U U N NP QU N DU Qi N (U1 QR U g © G e 0
B O N OB N O = M T DO N © &8 O
o O O OO O O O O O O O O O O © «—
o OO O 0N O O O O O O O O O O O
- v = = = N N N N N NN NN NN
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GKI fogyasztoi bizalmi index (jobb tengely)

folyamatos lassulasaval a haztartasok felhasznalhato jove-
delmeit mérsékelte. Keresleti szempontbol egyértelmiien
pozitiv iranyl elmozdulast az elmult negyedévekben csak
a haztartasok bizalmi indexeiben és foglalkoztatottsagi
mutatoéiban lathattunk. igy értékelésiink szerint a kiskeres-
kedelmi adatokban a nyari honapok 6ta megfigyelt pozitiv
valtozas dontéen a munkapiaci helyzet és kilatasok javula-
sahoz kothetd.?

A nemzetgazdasag beruhazasi aktivitasa 2010 elsé felében
tovabb csokkent. A beruhazasok csokkenése - néhany nagy
egyedi beruhazast megvalosito agazattol eltekintve - alta-
lanosan jellemz6 volt. A feldolgozoipar kilenc negyedéves
csokkenés utan tudott Ujra beruhazasbdviilést felmutatni,
ami elsGsorban a kecskeméti Mercedes-gyar terv szerinti
épitésének koszonhetd. Az épitési jellegli beruhazasok
korabbinal erételjesebb visszaesése volt megfigyelhetd,
amelyet egyrészrél az erésen zsugorodo lakaspiac, masrész-
rél a kozponti koltségvetési korhoz kothet6 infrastrukturalis
beruhazasok - parlamenti valasztasok évében szokatlan -
elmaradasa okozott.

Bar a feldolgozéipari kapacitaskihasznaltsag szintje jelenleg
mar a historikus atlag kozelében alakul, a valtozatlanul
gyenge banki hitelaktivitas miatt rovid tavon érdemi nove-
kedést csak a mar megkezdett (Mercedes, Hankook) beru-
hazasok folytatasa és az Ujonnan bejelentett (Audi, Opel)
nagy projektek jelenthetnek. A szolgaltatoagazatok beruha-

3 Ugyanakkor azt is fontos megemliteniink, hogy a kiskereskedelmi statisztikat jelentds egyedi, statisztikailag nem a lakossag fogyasztasahoz tartozo
tételek is torzithattak. Ilyen lehetett pl. a kdzati fuvarozok ismételten emelkedé lizemanyag-fogyasztasa, illetve a rendérség uj gépjarmiibeszerzései.
Ezen hatasok kiszlirésével a lakossagi fogyasztasban érzékelt fordulat a kiskereskedelmi adatokban megjelenénél némileg visszafogottabb lehet.
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1-10. abra

A kapacitas-kihasznaltsag alakulasa
a feldolgozoéiparban

Trend szazalékaban Atlagtol vett eltéres_

15

. n.év
Il. n.év
. n.év
. n.év
Il. n.év
. n.év
II. n.évr

Becsiilt kapacitas-kihasznaltsagi mutatok
= GVI (Iparkamara) indikatora (jobb tengely)
----Kopint-Tarki indikatora (jobb tengely)

GKI (ESI) indikatora (jobb tengely)

zasi aktivitasat a kovetkez6 negyedévekben a feldolgozo-
iparénal gyengébb keresleti kilatasok és a szigoru hitelfelté-
telek mellett a néhany agazatot sUjto jelentds kiilonadok is
visszavethetik.

A kiils6 konjunktura élénkiilésével parhuzamosan a masodik
negyedévben a készletvaltozas novekedési hozzajarulasa is
pozitiv volt. A folyd aras készletstatisztikak alapjan valoszi-
nlsithetd, hogy az exportra termel6 agazatokban (feldolgo-
zbipar) a készletek Ujbdli feltoltése zajlik, mikdzben a keres-
kedelemben a visszafogott kereslet, a mez6gazdasagban
pedig a gyenge terméseredmények miatt a készletek csokke-
nése lehet jellemz6. A készletallomany szintje a kozeljovo-

1-11. abra

A készletvaltozas folyo aron és GDP szerint, illetve
a készletszint a nominalis GDP aranyaban

Negyedéves valtozas (mrd forint) Arany (%)
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— GDP szerinti készlet

Py

ben varhatéan nem fogja elérni a valsagot megelézé szintet,
mivel a bizonytalanabb konjunktirakilatasok és a szigoribb
finanszirozasi feltételek a vallalatokat hatékonyabb készlet-
gazdalkodasra 6sztonozhetik. Ezzel Gsszhangban a készletek
valtozasabdl adddo novekedési hozzajarulas a kilabalas id6-
szakaban varhatéan érdemben elmaradhat a valsag alatt
ebbdl adodo névekedési veszteség mértékétol.

Az allam fogyasztasi kiadasainak novekedési hozzajarulasa
- Osszhangban a szektor termelésoldali teljesitményével -
enyhén pozitiv volt, amit dontSen az ,,Ut a munkaba” prog-
ram keretében foglalkoztatottak létszamanak novekedése
indokolt.
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2010 masodik negyedévében a magyar gazdasag kiilsé
finanszirozasi képessége kismértékben csokkent, azonban
mértéke tovabbra is jelent6s, a GDP 2 szazaléka kordl ala-
kul (1-12. abra). A nett6é megtakaritdi pozicio enyhe mérsék-
l6dése elsbsorban a jovedelemegyenleg hianyanak folytato-
do novekedéséhez kothetd, mikdozben a realgazdasagi
egyenleg tobblete és a bearamlé EU-transzfer tovabbra is
érdemben jarult hozza hazank kiils6 finanszirozasi képessé-
géhez.

1-12. abra
A kiils6 finanszirozasi képesség komponensei

(szezondlisan igazitott, GDP-ardnyos értékek)
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mm Jovedelemegyenleg

1 Transzferegyenleg

— Kiils6 finanszirozasi képesség*

* Az EU-csatlakozds miatt elérehozott import dltal okozott eltérés és az
EU-csatlakozds kovetkeztében megsz(inG vamraktdrak, valamint a Gripen
vaddszgépek importndvelé hatdsdval korrigdlt adatok.

Megjegyzés: Az iddsorok szezondlis igazitdsa direkt igazitdssal késziilt,
igy a kiilsé finanszirozdsi képesség komponenseinek 0sszege nem feltét-
leniil egyezik meg a kiilsé finanszirozdsi képesség igazitott értékeivel.

A szezonalisan igazitott realgazdasagi egyenleg tobblete az
el6z6 negyedévi értéket enyhén meghaladva a GDP 7 szaza-
lékat tette ki. A transzferegyenleg tobblete a masodik
negyedévben is igen magas volt, amihez dontéen az EU-for-
rasok nagyobb bearamlasa jarult hozza.

A jovedelemegyenleg hianya 2009 vége ota emelkedik, ami
lényegében a kiilfoldi tulajdon vallalatok becsiilt profitjanak
emelkedéséhez kothetd.* 2009-ben a szokasosan az év elsé
felében megszavazott osztalék jelent6sen, kozel 15 szazalék-
kal csokkent az el6z6 évhez képest. A 2010-es adatok ugyan-
akkor mar arra utalnak, hogy a megszavazott osztalék nem
csokkent tovabb. Az adossaghoz kothet6 nettd kamatkiadas
2010 masodik negyedévében nem valtozott érdemben.

A tovabbra is magas kiilsé finanszirozasi képesség ugy ala-
kult ki, hogy az allamhaztartas finanszirozasi igényének
novekedését ellensllyozta a maganszektor pénziigyi megta-
karitasanak emelkedése. A magasabb koltségvetési hiany
kialakulasahoz egyarant hozzajarultak az emelkedd kiada-
sok (pl. korhazak, MAV egyszeri tamogatasa, kozszféra
dolgozdinak keresetkiegészitése) és az alacsonyabb bevéte-
lek (jarulékok csokkentése, szja-savhatar szélesitése, a
csokkend fogyasztas miatt mérséklodo afabevételek). Ezen
tényezok jelentds része - valamint az EU-transzferek emel-
ked6 felhasznalasa - ugyanakkor ndvelte a maganszektor
jovedelmét, és igy kdzvetve a vallalatok és a lakossag pénz-
ligyi megtakaritasat is.

A masodik negyedévben kiilonésen a haztartasi szektor
finanszirozasi képességének emelkedése volt szamottevo
mértékd, ami ugyanakkor nehezen magyarazhato a lakossa-
gi jovedelem, valamint a fogyasztas alakulasaval kapcsolat-
ban rendelkezésiinkre allé informaciokkal. Mivel bizonyos
megtakaritasi formakrol (valutakészpénz, kilféldi megtaka-
ritasok) hianyos adatokkal rendelkeziink, elképzelhetének
tartjuk, hogy a kovetelések jelentés emelkedéséhez az is
hozzajarulhatott, hogy a valsag koriili bizonytalansag miatt
eddig kilfoldon tartott megtakaritas egy részét hazahoz-
tak. 2010 masodik negyedévében ugyanakkor a nettdé meg-
takaritasok emelkedésében jelent6s szerepe volt a pénz-
tigyi vallalatoktol felvett hitelek nagymértékii csokkenésé-
nek is, amihez a szabalyozasi kornyezet valtozasa mellett a
forint arfolyamanak szamottevé mértékl gyengiilése is
hozzajarulhatott.

4 A kozvetlen tékéhez kapcsolodd 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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2010 masodik negyedévében folytatddott a netto kozvetlen-
toke-kiaramlas, amiben - a rendszerint az ebben a negyed-
évben fizetett osztalékokkal osszefiiggésben - szezonalis
hatas is szerepet jatszott. Szintén a nem adossag tipusu
forrasok kidramlasa iranyaba hatott, hogy a masodik
negyedévben a kilféldiek csokkentették magyarorszagi
portfoliojukban részvénybefektetéseiket. A friss miikodé
toke és a tulajdonosi hitelek esetében ugyanakkor tovabbi
bearamlas tortént.>

A jelentés mértékl nettd finanszirozasi képességgel és a
kozvetlentbke-kivonassal parhuzamosan a masodik negyed-
évben jelentés nagysagl adossagtipust forraskiaramlas
tortént. A netto addssag mérséklédése dontéen az allam-
haztartashoz volt kothetd, ami a devizatartalék EU-transz-
ferek miatti novekedésére vezethet6 vissza. Emellett a
bankrendszer kiilsé addssaga is kismértékben csokkent a
masodik negyedévben.

Az adodssagtipusu forrasok kiaramlasa ellenére a netto kiilsé
adossagrata - a forint arfolyamanak gyengiilése kovetkezté-
ben - tovabb emelkedett, és megkozelitette a GDP 58 szaza-
lékat. Bar az eurdban szamitott nominalis adossag kismérték-

1-1. keretes iras
A fizetési mérlegben tortént reviziok hatasa

A fizetésimérleg-statisztikaban a korabbi gyakorlatnak megfelel6-
en a szeptember végi publikacioval a beérkezett vallalati jelenté-
sek alapjan, illetve modszertani fejlesztések kovetkeztében
jelent6s reviziokra keriilt sor. A folyo fizetési mérlegben a legna-
gyobb valtozast a szallitasi koltségek becslésének Uj modszertana
(cif-fob paritas korrekcid) okozta, aminek hatasara évente 300-
500 millié euréval novekedett a fizetési mérlegben és a GDP-ben
elszamolt aruimport értéke, és ennek kovetkeztében hasonld
mértékben csokkent a redlgazdasagi egyenleg. Osszességében a
reviziok hatasara 2004-t6l a folyo fizetési mérleg hianya, illetve a
kuls6 finanszirozasi igény minden évben a GDP 0,3-0,7 szazaléka-
nak megfelelé mértékben emelkedett, azonban a valtozasok nem
érintették lényegesen a kiils6 egyensulyi folyamatok alakulasat.
Az alulrdl szamitott kiils6 finanszirozasi igényben nem volt ilyen
szisztematikus a valtozas, azonban az adatok konzisztenciajanak
erésodésére utal, hogy a reviziok hatasara az utobbi évekre
vonatkozoan jelentésen csokkent a fizetési mérleg ,tévedések és

kihagyasok” soranak nagysaga.

1-13. dbra

Az egyes finanszirozasi formak alakulasa a GDP
aranyaban
20-/J %- 20
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= Derivativ lgyletekhez kapcsolodo tranzakciok
=3 Addssagot nem generalo finanszirozas

mm Addssaggenerald finanszirozas

—Kiils6 finanszirozasi igény (alulrdl szamitva)

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

ben csokkent, az arfolyamvaltozasok hatasara gyakorlatilag
minden adossag- és tartozasmutatd tovabb emelkedett - a
brutto kiilsé adossag megkozelitette a GDP 120 szazalékat, a
netto kiilsé tartozas pedig 115 szazalékot tett ki.

A revizi6 nagyobb mértékben érintette a finanszirozas szerkeze-
tét és az allomanyi statisztikakat. A valtozas hatterében dontéen
az all, hogy a kereskedelmi hitelekre 2008-t6l a vallalati jelenté-
seken alapulé adatok allnak rendelkezésre, ami alapjan az MNB
Ujrabecsiilte a 2004-2007-es idészak kereskedelmi hiteleinek
kovetelés és tartozas adatait. Osszességében a tulajdonosi hitelek
nélkil vett brutté adossag a 2004-2007 kozotti idészakban a GDP
5-7 szazalékaval emelkedett, mig a 2008-2009-es adatok a korab-
bi adatkozléshez képest csak kismértékben, atlagosan 0,5 szaza-
lékponttal emelkedtek. A netto kiils6 adossag a 2004-2007-es
id6szakban a GDP mintegy 3 szazalékaval emelkedett, 2008-2009-
ben ugyanakkor mintegy 0,6 szazalékponttal mérséklédott az

elézetes adatokhoz képest.

Jelent6s reviziot hozott a finanszirozasi oldalban, hogy egy
hazankban tevékenyked6 multinacionalis vallalat éves jelentésé-
ben finanszirozasi struktirajanak atalakitasat jelentette. A struk-

thravaltas kapcsan a kiilfoldi tulajdonos felértékelte a vallalat

5 Mindez azonban nagyobb részben nem (j beruhazasokhoz, hanem a veszteségek kezeléséhez, azaz az eredménytartalékok feltoltéséhez kothetd.
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értékét, ezzel els6 lépésben emelkedett a kozvetlentoke-tarto-
zas allomanya. Majd a részesedés jellegli tartozast jelentds rész-
ben tulajdonosi hitellel valtotta fel. igy a kdzvetlentke-bearam-
las szerkezete jelentdsen valtozott: 2009 negyedik negyedévében
a részesedés tipusu tartozasok jelentésen, 4,4 milliard eurdval
csokkentek, a tulajdonosihitel-tartozas pedig 4,7 milliard euréval

emelkedett az elézetesen kozolt adatokhoz képest. A fenti tranz-
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akcio elszamolasaval a valsag 6ta megfigyelt finanszirozasi folya-
matokrol alkothatd Osszkép valtozott: mig korabban azt tapasz-
taltuk, hogy a vallalatcsoporton beliil jelent6s forraskivonasra
keriilt sor a valsag kitorése 6ta, most az ilyen tipusu tartozasok
Osszességében jelentds novekedést mutatnak, és a nem adossag-
generald forraskiaramlas a ,klasszikus” FDI esetében jelenik

meg.



A konjunktlra fordulatat késéssel kdvetve az év kdzepén a
versenyszféraban is fordulat kovetkezett be a foglalkozta-
tasban. A munkakereslet emelkedésével parhuzamosan a -
dontéen a nyugdijba vonulas szabalyozasat szigoritd kor-
manyzati intézkedéseknek kdszonhetéen - a tavalyi év vége
ota az aktivitas is folyamatosan emelkedik, igy a foglalkoz-
tatas boviilése egyelére csak a munkanélkiiliség magas
szinten torténd stabilizalodasat okozta.

1-14. abra

Foglalkoztatas és munkanélkiiliség
a nemzetgazdasagban

(szezondlisan igazitott havi adatok alapjdn)
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Munkanélkiiliek (jobb tengely)
---- Foglalkoztatottak
— Aktivak

A versenyszféra létszamanak béviilése statisztikailag mind a
feldolgozoiparban, mind a piaci szolgaltatéagazatokban
megfigyelhetd. Ugyanakkor a munkaer6 iranti kereslet élén-
kiilése egyeldre szinte teljes egészében az exportald valla-
latok javuld termelésének kdszonhetd, mikozben a belfoldi
keresletre értékesit6é szektorokban tovabbra is a munkaerd
tartalékolasa jellemzé. Erre utal, hogy a szolgaltatoagazatok
esetében az elmuilt fél év nettd létszambdviilése szinte
teljes egészében a munkaeré-kolcsonzoké tevékenységéhez

1-15. abra
A foglalkoztatottak szamanak alakulasa a piaci
szolgaltatasoknal

(szezondlisan igazitott havi intézményi adatok alapjdn 2009. december = 0)
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== Kereskedelem

=aVendéglatoipar

ez Pénziigy (K)

mm Szakmai, tudomanyos, miiszaki

mm Szallitas, raktarozas

== Informacio, kommunikacio

==Ingatlan

= Adminisztrativ és szolgaltatast tamogatd
—Piaci szolgaltatasok

kothetd; enélkiil a piaci szolgaltatasok létszama - Osszhang-
ban a munkaerd-felmérésb6l szarmazo informaciokkal -
érdemben nem valtozott. Azaz a szolgaltatoszektorokban
megfigyelt létszambdviilés is egyértelmien a feldolgozoipa-
ri agazatokhoz kothetd. Az allami szféra létszama az utobbi
honapokban stagnalt, amely Osszevag azzal az informaci-
onkkal, hogy a kozfoglalkoztatas mértéke a nyar elején
érhette el csucspontjat.

A konjunkturalis és munkaeré-piaci fordulatot a feldolgozo-
ipar egyéb foglalkoztatast jellemz6 mutatodi is megerdsitik.
A termelés bdviilésével parhuzamosan az elmult honapok-
ban mind a részmunkaidés foglalkoztatottak aranya, mind a
ledolgozott orak szama a valsag elétti szintnek megfeleld
vagy afolotti értéken alakul. Ennek megfeleléen az agazat-
ban a kereslet tovabbi élénkiilése mar csak Uj munkaerd
felvételével lehet kielégithetd. Rovid tavon a versenyszfé-

6 A munkaeré-kolcsonzé cégek - amelyek statisztikailag a szolgaltatoszektor részét képezik, az altaluk kikdlcsonzott munkaerd ezen cégektdl kapja a
bérét - az elmult honapokban jelentds szamu, féleg alacsonyabb bérd fizikai foglalkoztatottat kozvetitettek ki.
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1-16. abra
A ledolgozott munkaorak és a részmunkaidés
foglalkoztatottak szama a feldolgoz6iparban

F6/6ra/hét F6
1551 - 65 000
1534 mozgoatlag - 60 000
151 / - 55 000
vl L 50 000
4 L 45 000
1 L 40 000
1459 L 35 000
143 - 30 000
14— 25000
- I AT R U - R
5S6E8838EEEZES585883
AT F 550 O N 6w S S
[cNoNololNololNolNoeloloelolNollolNolNolNoRNo R il
[eNeNeoNolNeolNolNoNolololoNolololNollolNoelolNo]
N AN AN NN AN ANNNNNNNNNNNNAN

Teljes munkaidds foglalkoztatottak munkaoraja
——Részmunkaiddsok szama (jobb tengely)

raban a foglalkoztatottsag béviilését tovabbra is az export-
ra termeld agazatok vezethetik, mikozben a piaci szolgalta-
tasok esetében az agazatban meglévé jelentésebb munkae-
ré-tartalékoknak koszonhetéen a kereslet élénkiilése kez-
detben varhatéan valtozatlan alkalmazotti létszam mellett
jelentkezhet.

A laza munkaeré-piaci feltételek erés bérleszorité hatassal
birnak. Ezzel 6sszhangban a versenyszféra bérindexe a har-

1-2. keretes iras
Alternativ mutatok a bérinflacié6 mérésére

A versenyszféra bruttd atlagkereseteire vonatkozd adat mind
idében, mind keresztmetszetben az egyik legnagyobb valtozé-
konysaggal rendelkezé makrogazdasagi indikatornak tekinthetd.
Ennek oka, hogy a privat szektor meglehet6sen heterogén szak-
agazatokbal all 6ssze, melyek kiilonboz6 idépontokban allapitjak
meg a rendszeres béreket, fizetnek prémiumot vagy valtoztatnak
munkavallaloik létszaman és Osszetételén. A szezonalis igazitas
elvileg mérsékelné ezt a volatilitast, azonban az emlitett viselke-
dés miatt a szezonalitas sem teljesen stabil. Ezen kiviil a szezona-
lisan igazitott adatok az Gjabb informaciok beérkezésével akar
jelent6s mértékben is revidealodhatnak. A volatilis bérindex,
egy-egy honapban latott kiugro értékek, valamint ezek revizioi
Osszességében nemcsak a rovid tavon varhato béralakulas, hanem
mar az adott honap alapfolyamatainak, illetve a bérek oldalardl
érkez6 inflaciés nyomas nagysaganak megitélését is nehezitik. A
probléma kezelésére a szakagazati bérek keresztmetszeti adatai-
bol kivanunk hasznos informaciokat kinyerni, és ezek segitségével

probaljuk meg a kiugro értékeket kezelni. Az igy képzett alterna-

1-17. abra
Brutto atlagkeresetek a versenyszektorban

(éves index, szezondlisan igazitott adatok)
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----Versenyszektor
Feldolgozoipar
—Piaci szolgaltatasok

madik negyedévben tovabb lassult, és varakozasainktol is
elmaradva historikusan alacsony, 3,5 szazalék koriili volt.
Az eltéré konjunkturalis kornyezet hatasa a bérezésben
tovabbra is megfigyelhet6. A gyorsabb termelékenységh6-
viilést mutat6 feldolgozoipari agazatok bérei érdemben a
piaci szolgaltatoagazatoké folott emelkedtek.

tiv bérinflacios mutatoktol az alapfolyamatok jobb megragadasa-

ra szamithatunk.”

A keresztmetszeti volatilitast jol szemlélteti az 1-18. abra, amely
a 79 szakagazat 2010 szeptemberének bérinflacios mutat6ibol (a
létszamosszetétel-valtozas hatasatol tisztitott bérindex) képzett
hisztogram. Mig a szezonalisan igazitott éves bérindex 4,1 szaza-
lék, a hagyomanyos bérinflacio 4 szazalék volt, jol lathato, hogy
a szakagazatok felében a bérek valtozasa -1,0 és 2,0 szazalék
kozott volt. Ennek kovetkeztében mind a sulyozatlan, mind a
létszammal sulyozott medianérték a bérinflacional alacsonyabb
volt. Az atlagot azonban felfele huzta, hogy 12 szakagazatban 10

szazalék feletti volt a bérinflacio.

Az alternativ mutatokat a 79 szakagazat szezonalisan igazitott
brutté atlagkereseteinek felhasznalasaval szamoljuk. Mivel a sze-
zonalisan igazitott h6/hé indexek rendkiviil volatilisek maradnak,

ezeért év/év indexeket hasznalunk. Az altalunk generalt mutatok a

7 Az ismertetett modszert az arak esetében a rovid tavl inflacios nyomas mérésére hasznaljuk, errél a 2009. novemberi inflacios jelentés 1-2. keretes
irasaban, illetve egy révidesen publikalasra keriilé MNB-tanulmanyban részletesen irunk.
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1-18. abra
Az egyes agazatok bérinflaci6janak hisztogramja
2010 szeptemberében

6 Szakagazatok szama

14
i Hagyomanyos bérinflacio: 4,0%

121 Sulyozatlan median: 3,6%
Sulyozott median: 1,4%

104 Sulyozott minimum: -17,7%
Sulyozott maximum: 48,0%

8.

6.

4 .
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Bérinflacio (éves valtozas, %)

kiugré értékek kiszlirésében jol teljesitenek, igy az éves index
esetében jelentkez6 bazishatasokat is mérséklik. A szlirt adatok
jes versenyszféra adatsoranak eldallitasahoz nem az aktualis havi
létszamot hasznaltuk sulyként, hanem a fogyasztdiar-indexhez
hasonloan az adott szakagazat el6z6 éves atlagos létszamat. Mivel
ez a modszer kisz(iri a létszamban, illetve annak Gsszetételében
bekovetkez6 valtozast, a mutatokra mint bérinflacios mutatokra
tekinthetiink.

Osszesen harom mutatét vizsgaltunk, ezekbél képeztiink - az
inflaciohoz hasonléan - savot, amely egyrészt a folyamatok
bizonytalansagat is megjeleniti, masrészt a jelentésen savon kiviil
es6 hagyomanyos bérindex esetén annak kiugro voltara hivja fel a
figyelmet. A legegyszer(ibb mutat6 a 79 agazat szezonalisan iga-
zitott bérindexeinek medianja. A mutaté elénye egyszer intepre-
talhatosaga, valamint a kiugré értékekkel szembeni ellenallosaga.
Azonban még ennek volatilitasa és revizidja is nagynak bizonyult

a vizsgalatok soran.

Az Ugynevezett csonkolt atlag kiszamitasahoz a szakagazatok
béreinek éves indexeit minden id6szakban sorba allitjuk, és a
legkisebb, illetve legnagyobb néhany értéket levagjuk, majd a
maradékot sUlyozzuk Gssze aggregalt indexé. A csonkolas mérté-
ke, azaz hogy a bérindexek eloszlasanak aljarol és tetejérol
mennyit vagunk le, el6re rogzitett és a sulyok (azaz a létszam)
aranyaban meghatarozott. Ez a mérték lehet ad hoc vagy valami-

lyen kritériumhoz kotott.

A harmadik mutato az un. Edgeworth-silyozast index. Ez esetben
a sUlyozott atlag tgy keriil kiszamitasra, hogy a volatilisebb bér-

dinamikaval rendelkezé szakagazatok kisebb, mig a kevésbé

1-19. abra
Alternativ bérinflacios mutatoink alakulasa

(szezondlisan igazitott havi adatok alapjdn)
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A sav szélessége

o

rutto atlagkeresetek

volatilisek nagyobb sulyt kapjanak. Ennek megfeleléen az egyes
szakagazatok létszamsulyait az adott szakagazat elmult 24 honap-
ban mért bérdinamikaja szérasanak reciprokaval szorozzuk. Ezt
kovetéen a modositott létszamsulyokkal aggregaljuk dssze a szak-

agazatokat a versenyszféra egészévé.

A fent ismertetett modszerekkel egy atlagosan 0,5-1,0 szazalék-
pont széles savot kapunk (1-19. abra). A savot az adott hdonap
legkisebb, illetve legnagyobb értékét felvevé mutatok hatarozzak
meg. A sav interpretalasahoz kiegészitésképp a fent bemutatott,
az adott honap agazatonkénti bérindexeibdl képzett hisztogramot

is felhasznaljuk (1-18. abra).

A harom vizsgalt mutato eldnye ott mutatkozik meg, hogy a beér-
kezé Gjabb adatok szezonalis igazitasanak kovetkeztében az id6-
sor multja kevésbé revidealodik, mint az aggregalt brutto atlagke-
reset id6sora, vagy példaul egy erés végponti bizonytalansaggal
rendelkez6 HP-trendsziirt adaté. A vizsgalt mutatok koziil a legki-
sebb revizidval az Edgeworth-index és a csonkolt atlag rendelke-
zik, és a median revizidja is kisebb, mint a hagyomanyos brutto
atlagkereset iddsoré. Mivel csak mérsékelten revidealodnak, a
beérkezé Uj adat megitélése honapokkal kés6bb sem valtozik
szamottevden. A revizios tulajdonsaggal osszefligg, hogy ameny-
nyiben egy beérkezé adat markansan eltér az el6z6 honapokban
megfigyeltekt6l, akkor - pusztan a hagyomanyos bérindexre
hagyatkozva - csak honapokkal késébb tudjuk biztosan allitani,
hogy a szdban forgd adat kiugro érték, vagy valoban megvaltozott
a dinamika. Az alternativ mutatokbol képzett sav viszont mar

valos idében segit a fenti dilemma tisztazasaban.

Példaként emlithetjilk 2010 marciusat, amikor a beérkezé szezo-

nalisan igazitott adatok 7 szazalék kozeli éves bérdinamikat
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mutattak. Az alternativ mutatokbol képzett sav teteje ugyan
megkozelitette a 6 szazalékot, viszont a sav a korabbi honapokhoz
képest kiszélesedett, az also érték pedig 4 szazalék korili volt.

Ebbél arra kovetkeztettiink, hogy a marciusi magas bérindex fel-

tehetéen kiugro érték, amely a szakagazatoknak csak egy részét
érinti. A kovetkezé honapok megerésitették ezen feltevésiinket: a
marciusi bérindex 5 szazalék kozelébe revidealédott, majd a

kovetkez6 honapokban fokozatos lassulast mutatott az index.

A rovid tava kilatasok tekintetében a legnagyobb bizonyta-
lansagot a kormanyzat személyijovedelemado-rendszert
érint6 intézkedései jelentik. Az szja-rendszert érinté kor-
manyzati intézkedéseknek koszonhetéen a munkabérek
adoterhelése atlagosan - kiilondsen az atlagbér folotti
kategoriakban - szamottevéen csokken. A laza munkaeré-
piaci feltételek mellett ez - kiilonésen a magasabb bérka-
tegoriakban - lehetGséget biztosithat egy tovabbra is visz-
szafogott bérmegallapodas kialakitasara. Erre utalnak az
elmuilt honapokban a jovo évi béremelésekrdl végzett fel-
mérések is. Ezek szerint a munkaltatok tobb mint 40 szaza-
léka tervez béremelést 2011-ben, mikdzben a cégek kozel
harmada szerint a bérek befagyasztasa lehet sziikséges a
miikodés tovabbi fenntartasanak biztositasahoz. Ugyanak-
kor a valaszadok jelentds hanyada - tobb mint 6téde - még
bizonytalan a jové évi bérterveket illetéen, aminek hatte-
rében az adotorvények valtozasa miatti kivaras is allhat.

A nemzetgazdasagi atlagbér alatti bérkategoriakban a mini-
malbér-emelés hatasa lehet meghatarozd, igy Gsszességé-
ben a jovo évben a bérskala enyhe sziikiilésére szamitha-
tunk.
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1-20. abra

Varhato bérmodositasok 2011-ben a DGS GLOBAL
oktoberi felmérése szerint

22%

A

45%

31%

2%

Atlagos emelés azok korében, akik tudjak,
mennyivel valtoztatnak: 2,6%

77 Nem tudja
SN Nem valtoztat

Csokkent, atlagosan 9%-kal
[l Emel, atlagosan 4,9%-kal




Az elmult hdnapokban a historikusan alacsony szintre siily-
lyed6 maginflacio ellenére megtort a hazai inflaciot év
eleje ota jellemz6 csokkend tendencia. Az éves fogyasztoiar-
index tovabbra is meghaladva a kozéptavu inflacios célt,
4 szazalék kozeli szinten ragadt. A dezinflacios trend meg-
torése egyértelmiien a nyers élelmiszerek aranak nagymér-
téki és egyre szélesebb korben jelentkezdé emelkedéséhez
kothetd, mikézben az év kozepén tapasztalt arfolyam-leér-
tékelddés hatasa a fogyasztoi arakban egyel6re varakozasa-
inknal gyengébbnek bizonyult.

1-21. dbra
A fogyasztéiar-index, a maginflacié és az inflacios
alapfolyamatokat megragadé mutatoéink alakulasa
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A sav szélessége
Fogyasztoiar-index
——Maginflacio

Az elmult évi indirektadé-emelések bazishatasanak kifuta-
saval a nyari honapokban az éves inflacio érdemi csokke-
nést mutatott. A gyenge belfoldi kereslet arleszorit6 hatasa
a termékek széles korében érezhetévé valt, ami mind a
maginflacioban, mind az inflaciés nyomast méré mutatok-
ban historikusan alacsony értékeket eredményezett. A
gyenge keresletoldali inflacids hatasok ellenére az inflacio
csokkenése az elmult honapokban megtorpant, és az éves
fogyasztoi rata - az indirektado-emelések elétti szint folott
- ismét emelkedést mutatott.

Az elégtelen keresleti kornyezetben az arfolyam nyari
honapokban jellemzé leértékelédése varakozasainktol

1-22. abra
Az iparcikkek arindexének havi szezonalitasa

(szezondlisan igazitatlan, dfasziirt, havi vdltozds)
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elmarado inflacios hatasokat eredményezett. A leértékel6-
dés aremel6 hatasa szinte valamennyi érintett termékkor
(iparcikkek, feldolgozott élelmiszerek) esetében rendkiviil
visszafogottnak tekinthetd, igy feltételezhetjiik, hogy a
negativ kibocsatasi rés mérsékelhette a gyenge arfolyam
fogyasztoi arakba torténdé begy(ir(izésének mértékét és
sebességét. Ezt nemzetkozi tapasztalatok is alatamasztjak.
A leértékelddés altal leginkabb érintett iparcikkarak eseté-
ben szeptemberig - jllius kivételével - szinte folyamatosan
az arak mérséklédését tapasztalhattuk, mig az oktoberi
aremelések is elmaradtak a multban jellemzd mértékektol.

A feldolgozott élelmiszerek arszintje a nyar végéig - a val-
sag kezdete oOta eltelt id6szakhoz hasonléan - stabilan ala-
kult. Ugyanakkor a termékkdr arazasat erésen meghatarozo
nyers élelmiszerek araban az elmult negyedévekben mar
drasztikus emelkedést lathattunk. A multbeli tapasztalatok
szerint a ndvekvd nyersanyagarakat a termeldk rovid idén
beliil a feldolgozott termékek araiban is érvényesitik. Ennek
hatasa - Gsszehasonlitva pl. a 2007-es tapasztalatokkal - az
idei évben egyelére még visszafogottnak tekintheté. Ez
alapjan feltételezziik, hogy a nyersélelmiszerar-sokknak a
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1-23. abra

A mezbgazdasagi arak begyliriizésének mértéke
a fogyaszto6i arakba

(vdltozds junius és oktober kozott 2007-ben és 2010-ben)
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feldolgozott élelmiszerek araba torténd beépiilése nagyobb
részben még eléttiink allo folyamat, amit mar a szeptembe-
ri és oktober havi adatok is megerdsitenek. Ennek megfele-
l6en a maginflacio alakulasat révid tavon dontéen a feldol-
gozottélelmiszer-arak valtozasa vezetheti.

Azoknak a termékeknek az arazasaban, ahol koltségoldali
nyomas nem jelentkezett, az elégtelen belsé kereslet arleszo-
rité hatéasa erételjesen érvényesiilt. igy a piaci szolgaltatasok
inflaciéja az elmdlt honapokban tovabbra is historikusan ala-
csony szinten maradt. Az alacsony lakossagi fogyasztas, illetve
az atarazas szezonalitasa alapjan az idei év végéig inflacios
fordulatot nem valdszin(sitiink ebben a termékkorben.

A vilagpiaci energiaarakra jellemzd, év eleji emelkedés
ellenére a hazai - szabalyozott korbe tartozé - arakban
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1-24. abra
Az inflacios varakozasok alakulasa*
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o~ Inflacios varakozasok savija

—Tényadat

* MNB-becslés.

inflacios hatas az elmult honapokban nem volt érzékelhe-
t6. Ennek oka, hogy a kormanyzat julius elsejétél armora-
toriumot hirdetett, ami révid tavon megakadalyozhatja az
emelked6 nyersanyagaraknak a fogyasztoi arakban valo
érvényesitését. Hasonld hatassal birt a gazar-tamogatasi
rendszer év végéig torténé meghosszabbitasa is.

A haztartasok inflacios varakozasaiban az elmult honapok-
ban megtort a kdzel masfél évig tartd kedvezé tendencia.
Felméréseink szerint az inflacios varakozasok nyar eleje ota
stabilan a kézéptavul inflacios cél folotti 4-5 szazalékos tar-
tomanyban alakultak. Az inflaciés varakozasok csokkené
trendjének megtorpanasa a kozéptavu inflacios kilatasok
szempontjabal is kockazatot jelent.



A legutdbbi jelentésiink ota eltelt 3 honap soran a globalis
piaci hangulat és igy a fontosabb piaci mutatok alakulasat
az amerikai jegybank Ujabb mennyiségi lazitasaval kapcso-
latos varakozasok, majd az idészak vége felé egyre inkabb
az eurozona orszagait 6vezé - elsésorban frorszag kapcsan
feler6sod6 - aggodalmak hataroztdk meg. Az amerikai
monetaris élénkités bejelentése a dollar szamottevd gyen-
gililését eredményezte. A kockazatos eszkozok arainak ala-
kulasa tekintetében ugyanakkor nem lehet egységes ten-
denciardl beszélni. A piacok altal egyre inkabb biztosra vett
Ujabb monetaris 6sztonzés és a tobbségében kedvez6 valla-
lati gyorsjelentések kedvezlleg hatottak a részvénypiacok-
ra. Szintén pozitivumnak tekinthetd a legtobb orszag hitel-
kockazati felaranak csokkenése, és ugyan kisebb meérték-
ben, de a feltorekvé piaci devizak is némi felértékel6dést
mutattak. Az elmult hetekben viszont ismét felerésodtek a
mediterran orszagok adossagpalyajaval kapcsolatos aggo-
dalmak, amelyek nemcsak ezen orszagok hozamfelarainak
jelentds emelkedésében tiikrozédtek, hanem némileg mér-

2-1. abra

A dollararfolyam legfontosabb devizakkal szembeni
alakulasat mutaté DXY-index és az S&P részvényindex
valtozasa az elmult hat hénapban

%

2010. maj. 20.
2010. aug. 12.
2010. aug. 26.
2010. szept. 9.
2010. szept. 23.
2010. okt. 7.
2010. okt. 21.
2010. nov. 4.
2010. nov. 18.

2010. jan. 3.
2010. jan. 17.
2010. jal. 1.

2010. jal. 15.
2010. jal. 29.

DXY index (forditott skala)
— S&P index (jobb tengely)

Megjegyzés: A dolldr index csokkenése a dolldr leértékelddését jelenti.

sékelték a Fed gazdasagosztonzé |épésének piaci arakra
gyakorolt kedvez6 hatasait is.

A hazai kockazati megitélést a nemzetkozi folyamatok mel-
lett, dontéen a varhatd koltségvetéssel kapcsolatos infor-
maciok mozgattak. A kormanyzat hianycélok melletti elko-
telezédése az elmult negyedév els6 felében javitotta koc-
kazati megitélésiinket, ami a kockazati felarak csokkenésé-
ben és a forint er6sodésében is jelentkezett. A masodik
kormanyzati akcioterv kihirdetése, illetve a késziilé 2011-es
koltségvetés beterjesztése oOta kockazati megitélésiink
fokozatosan romlott. A magan-nyugdijpénztari rendszer
atalakitasaval kapcsolatos hirek hatasa a hossz( allampapir-
piaci hozamok emelkedésében is érzékelhetd.

A Fed masodik nagy volumenl mennyiségi lazitasara vonat-
kozd varakozasok fokozatosan épiiltek ki az id6szak soran.
A jegybank a november eleji bejelentés szerint 2011. juniu-
sig 600 milliard dollarnyi allampapirt fog vasarolni, a lejaro
250-300 milliard dollarnyi értékpapir-allomany Ujrabefekte-
tésén tulmenden. A vartnal némileg nagyobb volumeni
csomag bejelentése - atmenetileg - a dollar tovabbi gyen-
giilését és a részvényarfolyamok emelkedését eredményez-
te. A mennyiségi lazitasi program hatasossagarol ugyanak-
kor megoszlanak a vélemények, erre enged kovetkeztetni
- szamos tavol-keleti és eurdpai politikus kritikaja mellett
- tobb jegybankar és neves kozgazdasz kdzelmultbeli nyi-
latkozata is.

Japan szintén a tovabbi gazdasagélénkités utjara lépett: a
kormany 55 milliard dollarnak megfelelé Gsszegli 6sztonzo
csomagot jelentett be, a Bank of Japan pedig szeptember-
ben egy (j, 6 hdonapos hiteleszkozt hirdetett meg, majd
oktoberben egy - inkabb szimbolikusnak tekintheté -
kamatcsokkentés (0,1-rél 0-0,1 szazalék kozti savra) mellett
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egy kb. 60 milliard dollarnak megfelelé eszkozvasarlasi
programot jelentett be.

Az amerikai mennyiségi lazitas novekvo valoszintiségével és
a dollar gyengiilésével parhuzamosan a kézelmultban ismét
egyre nagyobb figyelmet kapott a sajtoban ,currency war”-
ként, vagyis egyfajta leértékelési versenyként emlegetett
jelenség. A mennyiségi lazitast folytatd, varhatéan hosszu
ideig nulla szazalék kozeli kamatlabbal rendelkez6 orszagok
fel6l a toke a magasabb kamatszinttel rendelkezé fejlodo
orszagok felé aramlik. Ezek egy része kiilonféle adminiszt-
rativ intézkedésekkel prdobalja gatolni a tékearamlast (Bra-
zilia, Dél-Korea és Thaifdld példaul nemrégiben kivetett,
illetve megemelt adokkal stjtja a bearamlé portfoliotokét),
a lényegében rogzitett arfolyammal rendelkez6 orszagokra,
leginkabb Kinara, pedig egyre nagyobb kiilpolitikai nyomas
nehezedik (els6sorban az USA és Europa részérdl).

Mindezek fényében nem meglepd, hogy mind az IMF-koz-
gy(ilés, mind a G7 és G20 csucstalalkozok egyik legfonto-
sabb témaja a devizaarfolyamok és a globalis egyensulyta-
lansagok kérdése volt. A hivatalos kozlemények ugyan az
orszagok egyiittm(ikodését igérték, ez ideig nem szolgaltak
semmiféle konkrét intézkedéssel. Kedvezd jel ugyanakkor,
hogy tobb feltorekvé piaci orszagban is sor keriilt olyan
jegybanki lépésre, amelyek arfolyamaik felértékelédésének
lehetdvé tétele iranyaba mutatnak.

Az Eurdpai Kozponti Bank esetében, szemben a fenti két
fejlett piaci jegybankkal (USA, Japan), nincs jele lazitasi
szandéknak, és néhany honapos idétavon inkabb a rendki-
viili eszk6zok megsziintetése iranyaba mutato lépések var-
hatok. A kdzponti bank a piaci varakozasoknak megfeleléen
nem valtoztatott iranyadé kamatan az idészak soran. A
jegybankarok megitélése szerint a kdzelmultban megjelent
makroadatok - a korabbi varakozasokkal konzisztens médon
- azt a képet er6sitik, hogy a kilabalas lteme pozitiv
marad, visszafogott inflacio mellett. Lefelé mutaté kocka-
zatot jelent ugyanakkor a nyersanyagarak emelkedése, az
esetleges protekcionista épések, valamint a globalis egyen-
sulytalansagok kedvezotlen alakulasanak lehetGsége. Az
eszkoztar tekintetében a jegybank egyelére arrol biztosi-
totta a piaci szerepldket, hogy korlatlan likviditast nydjto
tenderei legalabb januar kézepéig életben maradnak. Ked-
vezl jelnek tekinthet6, hogy a szeptember vége elétt lejard
hosszi tenderekbdl visszafizetett 225 milliard eurdbol

minddssze 135 milliardot gorgettek tovabb az eurozéna
kereskedelmi bankjai, szemben a piac altal vart 175-200
milliard eurdval. Ezzel a rendszerben lévé likviditasi tobblet
szamottevoen csokkent, ami az euro pénzpiaci hozamok
emelkedését eredményezte. A rendkiviili eszk6zok meg-
sziintetésével kapcsolatban varhatéan a decemberi (ilést
kovetéen ad majd irdnymutatast a Kormanyzétanacs.

A periferialis orszagokkal kapcsolatos aggodalmak élénkiilé-
sével ismét sor keriilt jegybanki allampapir-vasarlasokra.?
A legutobbi nyilatkozatok szerint ugyan a kamatemelések
elvileg a rendkiviili eszk6zok megsziintetése el6tt is elkez-
dédhetnek, az elemzok tobbsége jovo év végéig valtozatlan
alapkamatra szamit.

A Bank of England a varakozasoknak megfeleléen nem valtoz-
tatott alapkamatan, és a nem konvencionalis intézkedések-
kel kapcsolatban sem hozott nyilvanossagra Gj informaciot.
Svédorszagban ugyan 25 bazisponttal (1 szazalékra) emelke-
dett az iranyadé kamat, am mind a svéd, mind a norvég
jegybank lefelé modositotta kamatprognozisat, amely alap-
jan a korabban vartnal lassabb litemben varhato szigoritas.

A régios jegybankok monetaris politikai iranyultsaga inkabb
a szigoritas iranyaba latszik elmozdulni, jollehet kamat-
emelés nem tortént legutobbi jelentésiink 6ta. Ez leginkabb
a lengyel jegybank esetében lathato, ahol oktéberben mar
sor keriilt a tartalékrata 3-rol 3,5 szazalékra torténé eme-
lésére, novemberben azonban - a korabbi varakozasok
ellenére - nem volt kamatemelés a nagymértéki tékebe-
aramlasnak és a zloty erésodésének koszonhetéen. A cseh
jegybank tobb dontéshozoja szintén jelezte a kamatemelés
sziikségességének kozeledtét.

Az elmdlt honapok soran ismét felerésodott a befektetok
aggodalma néhany periferialis eurozona-tagorszag fiskalis
helyzetét illetéen, ami a hozamfelarak emelkedésében is
tlikrozédott. Ez nem folyamatos tendenciaként, hanem t6bb
hullamban kovetkezett be, és az id6szak végéhez kidzeledve
valt igazan intenzivvé. Szeptemberben minddssze az ir és a
portugal hozamfelarban volt megfigyelheté szamottevd
(160-180 bp koriili) emelkedés; elébbi esetben a bankkonszo-
lidacio koltségvetésre nehezed6 terhei nemcsak az orszag-
kockazati prémium emelkedésében tiikrozédtek, de az S&P
le is mindsitette a szigetorszag adossagat. Bar oktdber elsé
felében a periferialis orszagok felaranak csokkenése volt

8 Az eurdpai segitségnyGjtasi mechanizmus létrehozasa és a Gorogorszagnak nyujtott EU/IMF hitelcsomag elfogadasanak bejelentésével egyiitt még
majusban kozolte az EKB, hogy sziikség esetén allampapir-vasarlasokat hajtanak végre a jegybankok, ennek volumene azonban csak tavasz végén volt

jelentds.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2010. NOVEMBER



2-2. abra
A fiskalis helyzetiik alapjan kockazatosabbnak
tekintett eurozona-tagorszagok CDS-felaranak
alakulasa

bazispont bazispont
600 -1200
500 -1000
400 - 800
300 - 600
200 - 400
100 - 200
H N N g .- O o N PN
¢« N O co « N
SN T g TN O a8 Y g -
. @ o . .
cC € 0% @ £ @©@® & — — 9 0 £ £ =
882 eEEJTEESIT3SINES 2
- =--]
O O O O O O O O O OO O O O o o
N N AN AN N AN AN AN AN NN AN AN AN NN

—Portugalia
- = Spanyolorszag
irorszag
--- GOrogorszag (jobb tengely)

megfigyelhetd, az elmilt hetek soran ismét nagymeértéki
felaremelkedésre keriilt sor. Az aggodalmak intenzivvé vala-
sa leginkabb irorszaghoz kapcsolodott, igy az orszag kényte-
len volt az eurdpai segitségnyujtasi mechanizmuson keresz-
tul hitelért folyamodni, jollehet finanszirozasa jové év
kozepéig biztositott. A felarakra kedvezétlen hatast gyako-
rolnak tovabba azok a félelmek, hogy elébb-utobb Spanyol-
orszag és Portugdlia is ebbe a helyzetbe keriilhet. ElSbbi
ugyan irorszagnal lényegesen kedvezébb finanszirozasi hely-
zetben van, a rendszerkockazat szempontjabol nagyobb
jelentéséglinek tekinthetd.

A felarak emelkedéséhez hozzajarulhatott az is, hogy a
jelenlegi kozosségi segitségnyujtasi mechanizmus miikodé-
képességébe vetett bizalomra kedvezétleniil hatottak az Uj,
szilardabb torvényi felhatalmazason nyugvé mechanizmus
kidolgozasa soran kialakult nézeteltérések a tagallamok
kozott. Az eurozdna vezet6i végil ugy dontottek, hogy az
EU alapszerzédésébe beépitik az Uj europai segitségnyujta-
si mechanizmust, amely magaban foglalja a kritériumokat
nem teljesitd orszagok szankcionalasanak modjat is. Ennek
részletei varhatéan decemberig lesznek kidolgozva, hataly-
ba pedig legkorabban csak 2013-ban, a majusban bejelen-
tett mechanizmus lejartakor léphet.

A hazai eszkozarak alakulasaban a globalis hangulat mellett
orszagspecifikus tényezék is fontos szerepet jatszottak.
Szeptember els6 felében a Nemzetkozi Valutaalappal torté-

né egylittm(ikodés folytatasat elveté kormanyzati kommu-
nikacio erdsen negativ hatassal volt hazank kockazati meg-
itélésére. Ezt kovetéen azonban a koltségvetési hiannyal
kapcsolatos retorikai fordulat és a szigoru fiskalis politika
melletti tobbszori szobeli elkételezédés érdemi korrekciot
eredményezett. Ebben szerepet jatszhatott, hogy a piaci
szerepl6k az Ujabb nyilatkozatok fényében biztak a sziiksé-
ges kiadascsokkentd intézkedések onkormanyzati valaszta-
sok utani bejelentésében.

A kovetkez6 fontos hazai esemény a kormany masodik
akciotervének oktober kozepi kihirdetése volt. Az intézke-
dések bejelentése napjan még nem kertiilt sor negativ piaci
reakciora, masnap azonban mar elkezdtek alulteljesiteni a
hazai eszkozok, és sorra jelentek meg az inkabb kritikus
hangvétell elemz6i vélemények.

Ujabb fontos hazai esemény volt a 2011. évi koltségvetés
sarokszamainak oktober végi bejelentése. A napvilagot
latott elemzések a kormanyzati intézkedésekkel kapcsolat-
ban Gjfent arra hivtak fel a figyelmet, hogy az intézkedések
révid tavon ugyan kedvezbek a hianycél teljesiilése szem-
pontjabodl, kozéptavon azonban kockazatot jelentenek a
fiskalis fenntarthatésag szempontjabol, a nyugdijpénztari
rendszer atalakitasa pedig csupan késébbre tolja az allam
kotelezettségeit. Az IMF legutobbi feliilvizsgalatat kovetd
megallapitasaiban szintén hianyolja a strukturalis, kiadas-
csokkentd intézkedéseket, és arra figyelmeztet, hogy a
lépések visszavethetik a befektetéi bizalmat. Hasonloan
vélekedik az S&P hitelmingsitd intézet is, amely nem valtoz-
tatott ugyan a magyar szuverén kotvények besorolasan
(megerdsitette hazank BBB- mindsitését negativ kilatassal),
de kozleményében arra hivta fel a figyelmet, hogy ameny-
nyiben a kormany nem all elé hiteles kozéptavl fiskalis
programmal, az orszag lemindsitésére keriilhet sor. Az id6-
szak utolso napjaiban elétérbe keriilt a Koltségvetési Tanacs
forrasainak megvonasa, mely kedvezétlen visszhangot val-
tott ki az elemzdk kdrében.

A magyar CDS- (credit default swap, az orszag fizetésképte-
lensége elleni biztositas) felar az id6szak soran mintegy 20
bazisponttal mérséklédott. Ez kismértékben elmarad ugyan
a hozzank hasonlé szinten allo, eurdpai feltdrekvd piaci
orszagok (roman, bolgar, horvat, lett, litvan) felaranak atla-
gos mérséklédésétdl, azt mondhatjuk, hogy Magyarorszag
relativ kockazati megitélése az idészak egészét tekintve
nem valtozott szamottevéen. A sz(ikebb értelemben vett
régios versenytarsak (Bulgaria, Romania) felara viszont a
magyarnal mintegy 20 bazisponttal nagyobb mértékben
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csokkent, igy ezekhez az orszagokhoz képest latvanyosab-
ban romlott hazank pozicidja.

Pozicionk id6szakon beliili alakulasat vizsgalva jol latszod-
nak az orszagspecifikus tényezok hatasai. Szeptember ele-
jéig a magyar CDS-ar az atlagosnal nagyobb mértékben
emelkedett, majd szeptember kozepét6l oktdber elejéig
lényegesen javult relativ pozicionk. A masodik akcioterv
oktober kozepi bejelentése ota azonban a magyar felar
ismét emelkedett a tobbi orszag atlagahoz képest.

Ha megnézziik az eurozdna magyarhoz hasonldé nagysagu
CDS-felarral rendelkezé orszagait (irorszag, Portugalia, Spa-
nyolorszag), ennél kedvezobb kép rajzolddik ki, ugyanis az
ir és portugal felar jelentésen emelkedett az idGszak soran,
mikozben hazanké csokkenni tudott.

2-3. abra

A hazai és a referenciaként szolgaloé 5 régios orszag
atlagos 5 éves CDS-ara, valamint az iTraxx kozép-
eurdpai kompozit index alakulasa az elmult 6
hénapban

bazispont

bazispont

N
-.'l.'.\ g P P)
oo oottt Setetel e, .
o oelee, ey
hod .
150+r—rT—r—r—r—-r—rr-rrrrrrrrrrrrrrrrrr
O . w'ﬁm
[e)}Ne) .~ « e e 00— :

. . OMmOo — oo HON - O
NN NAR IR =N S S SO0 NN O~ —
:EF&&ddé;444g§gg83%8%§§§§égéé
EEZERE222 22 cc o NN RN NSScoceee
00000000000 00000000000000000
S O O O O e e e e e
OO00000000000000000000000000
NNRNNRNRARNNRRRRRRNRRRRRRNRS

— Magyarorszag
Referenciaorszagok atlaga
=== iTraxx Kelet-Eurdpa

A forintarfolyam alakulasaban, hasonléan a CDS-hez, szin-
tén jol tikrozédnek a fenti orszagspecifikus tényezok.
A forint szeptember elejéig tarté gyengiilése kedvez6 glo-
balis piaci hangulat kozepette kovetkezett be; ekkor a
forint messze alulteljesité volt a régio tobbi devizajaval
szemben, az id6szak elejéhez képest mintegy 4 szazalék-
kal, egészen 290 forint/euro szintig gyengiilt. Szeptember
kozepét6l oktober elejéig viszont egyértelmiien feliilteljesi-
té volt a hazai deviza, és mintegy 6 szazalékos erésodést
kovetéen egészen 270-ig siillyedt a forint/euro arfolyam.
Oktober eleje utan észrevehet6ek voltak ugyan a hazai
fejlemények hatasai, az arfolyammozgas mind abszollt,
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2-4, abra
A forint arfolyamanak alakulasa az euréval,
a dollarral és a svajci frankkal szemben
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mind relativ értelemben mérsékeltebb volt, a forint/euro
arfolyam a 270-278 forint/euro savban ingadozott.

A svajci frank/forint arfolyam az idészak eleji 212 forint/
frank szintr6l egészen 224-ig emelkedett szeptember els6é
napjaiban, a frank is ekkor érte el torténelmileg legerésebb
szintjét az eurdval szemben. Ezt kdvetéen a frank/forint
arfolyam szamottevéen (13 szazalékkal) csokkent november
elejéig, mikor elérte az idészak alatti mélypontjat (196
forint/frank). Ez a nagymértékii csokkenés egyarant koszon-
heté volt az eurdval szemben er6s6d6 forintnak (oktober
elejéig, parhuzamosan hazank relativ megitélésének javu-
lasaval), valamint az eurdval szemben gyengiilé franknak.
A frank gyengiilésében a javulo globalis hangulat mellett
szerepet jatszott, hogy a svajci jegybank (SNB) szeptember
elején lefelé modositotta novekedési prognodzisat, amelybdl
a piaci szereplok arra kovetkeztettek, hogy nem fogja tole-
ralni a frank jelentds felértékelddését. A deflacio elkeriilé-
sére vonatkozo erés szandék késébb is tobbszor megjelent
a jegybanki kommunikacioban, ami szintén a svajci fizet6-
eszkoz gyengiilése iranyaba hatott. November eleje ota
azonban mind a piaci hangulat romlasa hatasara gyengiilé
forint, mind az eurozonat 6vezd félelmek felerésodése
miatt gyengiild euro a frank/forint arfolyam emelkedését
eredményezte, mikozben a frank erésodését néhany szigorl
hangvétell jegybanki nyilatkozat is segitette.

Az id6szak egészében a forint teljesitménye hasonlo a len-
gyel zlotyéhoz és a cseh koronaéhoz: mindharom régios
deviza Osszességében 1 szazalék koriili mértékben erdso-
dott az eurdhoz képest. A forintnak az utobbi hetekben
tamaszt nyUjthattak azok a varakozasok, miszerint az alla-
mi nyugdijrendszerbe valo visszalépést kdvetéen a portfoli-



2-5. abra
Kozép-eurdpai devizak euroval szembeni
arfolyamanak valtozasa
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Megjegyzés: A negativ érték az adott régios deviza eurohoz képesti fel-
értékelddését jelenti.

oban évo kulfoldi eszk6zok értékesitése keresletet terem-
tene a hazai devizara.

A hosszi kotvényhozamok a fentiekhez hasonld palyat
kovettek. Az id6szak elsé napjaiban a hazai megitélés rom-
lasa intenziv hozamemelkedésben manifesztaldodott. Okto-
ber elejéig a hozamok visszatértek ugyan az id6szak eleji
szintjikre, a kormanyzati akcioterv bejelentése 6ta mint-
egy 60-70 bazispontos emelkedésre keriilt sor. Ebben szere-
pet jatszhattak a magannyugdijpénztarak kiesé allampapir-
keresletétdl valo befektetdi félelmek is, melyeket elGszor
még csak a munkavallaloi nyugdijjarulékok allami pillérbe
terelése, kés6bb pedig mar a teljes nyugdijrendszer atalaki-
tasa iranyaba mutato kormanyzati bejelentések erésitet-
tek.

Ami az elébbi hatasat illeti, a jelenlegi portfélioszerkezet
alapjan az éves szinten 360 milliard forintos nyugdijpénztari
befizetések felfiiggesztése a 2011-es keresletet mintegy 190
milliard forinttal csokkentené. Ennél joval nagyobb volumen(i
hatassal bir majd az allami rendszerbe visszalépdk portfolio-
janak atadasa, ennek mértéke azonban még nem ismert.
Igaz, hogy ezek a tételek elvben csokkentik az allam finan-
szirozasi igényét, igy az allampapir-kinalatot is, a koltségve-
tés ismertetett sarokszamaibol egyelére az latszik, hogy az
allam a magan-nyugdijpénztari jarulékbefizetéseket és a
visszalépésekbdl szarmazo bevétel egy részét a kiadasi olda-

2-6. abra
A hosszu allampapirhozamok alakulasa az elmult
3 hénapban
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lon felhasznalja, ami csokkenti az ellentételez6 hatast.
A nyugdijpénztarak kieso6 kereslete - a kinalati oldal alakula-
satol fliggetleniil - nehezebben eladhatova teszi a hosszabb
lejaratd papirokat. Ez noveli az elvart likviditasi prémiumot,
ami szintén a hozamok emelkedése iranyaba hat.

Az allampapir-tulajdonosok szektorok szerinti bontasabol
arra lehet kovetkeztetni, hogy a kiesé keresletet elsGsorban
a kiilfoldiektol és a hitelintézetekt6l varhatjuk. Mivel a
multbeli turbulensebb piaci idészakokban azt tapasztaltuk,
hogy a kiilfoldi szereplék viselkedése valsaghelyzetekben
noveli a sokkok hatasat, mikézben a hazaiak tompitjak azo-
kat, igy a kiilfoldiek nagyobb részaranya altal az allampapir-
piac érzékenyebbé valhat, ami noveli az orszag sériilékeny-
ségét. Aggodalomra adhat okot, hogy az S&P hitelmindsito
intézetnél csupan egy kategoriaval all Magyarorszag a spe-
kulativ kategoria folott, legutdbbi értékelésében pedig a
lemingsités veszélyére figyelmeztetett az iigynokseég,
amennyiben a kormany nem all el6 hiteles kozéptavu fiska-
lis tervvel. Ez a kiilféldiek jelentds allamkotvény-eladasaval
jarhatna, hiszen szamos befektet6 szabalyzatban rogziti,
hogy csupan olyan papirokat tarthat, amelyek mindharom
nagy hitelmindsit6é szerint befektetési kategoriaba tartoz-
nak. Ebben az esetben nehezebbé valhatna az allamadossag
finanszirozasa, hiszen az eddig nagy részesedést birtoklo
szektorok koziil csupan a hitelintézetek és a biztositok, a
kisebbek kozil pedig a befektetési alapok tudnanak keres-
letet tamasztani a hirtelen felkinalt mennyiséghez.

A kereslet szempontjabol kedvezé ugyanakkor, hogy az
adocsokkentések kovetkeztében béviilhet a befektetési
alapok altal kezelt vagyon, bar ezt a hatast némileg csok-
kentheti az allami szféra bértomegcsokkentése. Szintén
novelheti az allampapir-keresletet, hogy a lakossagi megta-
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karitasok novekedése kozvetett modon emelheti a pénziigyi
véllalatok keresletét is. Erdemes ugyanakkor megjegyezni,
hogy bar eddig a hitelintézetek allampapir-allomanyanak
valtozasa szorosan egyiitt mozgott a mérlegféosszegiikkel,
a pénzintézeti ado kedvezétlen hatassal lehet allampapir-
keresletukre.

A legutobbi jelentés 6ta a kiilfoldi szereplok kozel 300 mil-
liard forinttal nodvelték allampapir-allomanyukat. Ez az
emelkedés viszonylag egyenletes volt, és még a hazai meg-
itélés romlasaval és a hozamemelkedéssel jellemezhetd
id6szakok idején sem volt megfigyelhet6 a kiilfoldiek nagy
volumenl allampapir-eladasa. Ebben vélhetéen szerepet
jatszott, hogy az amerikai mennyiségi lazitas eredménye-
képp nagy mennyiségl téke aramlik a fejléd6é piacok felé,
nemcsak hazankba, igy a novekvé kereslet nem feltétlendil
kedvez6 orszagspecifikus tényezéknek tulajdonithato. Ez az
emelked6 hozamokban is tiikrozédik.

Az elkdvetkez6 1 évre vart realhozam az el6z6 jelentésiink
ota némileg emelkedett. Ez annak volt kdszonhetd, hogy az
1 éves allampapirhozam az augusztusban jellemz6 5,5 sza-
zalék korili szintekrél az elmult honapok soran 5,9 szazalék
korili szintek kozelébe emelkedett, mikdzben az inflacios
varakozasok nem emelkedtek jelentésen. A Reuters oktobe-
ri felmérésének konszenzusa alapjan az elemzék 2011 atla-
gaban tovabbra is 3,5 szazalék koriili aremelkedésre szami-
tanak.

A nominalis hozamemelkedés feltehetéen egyszerre tiikrozi
a nyar végéhez képest megerésodott kamatemelési varako-
zasokat, valamint a fent emlitett kies6 nyugdijpénztari
kereslet és likviditas - hosszabb lejaratokon is megfigyelhe-
té - hatasat. Ami a jegybanki alapkamatra vonatkozo vara-
kozasokat illeti, az azokat leginkabb tiikr6z6 hataridés
pénzpiaci hozamokban jelentés emelkedés szeptember
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elején volt megfigyelhetd, a hazai eszkdzok leértékelddésé-
vel és relativ alulteljesitésével egy idében, melynek ered-
ményeképp mar fél éves id6étavon is 100 bazisponttal maga-
sabb alapkamatot araztak. Az azota végbement mérséklo-
dés utan ezek a hozamok jelenleg 30 bazisponttal allnak
magasabban az augusztusi jelentést megel6z6 szinteknél.
A jegyzések fél év tavlatdban mintegy 50 bazispontnyi
kamatemeléssel konzisztensek, ugyanakkor az elemzdk
tobbsége 2011 elso felében valtozatlan alapkamatra szamit,
az azt kovetd palya tekintetében pedig meglehetdsen hete-
rogén képet mutatnak az elérejelzések.

A visszatekinté realarfolyam tavasz utani csokkenésében
enyhe fordulat kovetkezett be oktoberben, ami inkabb a
nominalis forinterésodésnek volt kdszonhetd.

2-7. dbra
Az elbretekint6 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 eldretekinté elemz6i infldcids vdrakozdsok alap-
jan.

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

kelédeést jelent).



2010 harmadik negyedévében tovabb folytatodott a magan-
szektor hitelezésének visszaesése, bar iteme mérséklo-
dott. A vallalati hitelek visszaesése szamottevéen lassult,
mikézben a hitelkinalati feltételek nem valtoztak. A real-
gazdasagi fellendiilést kdvetve a kiilfoldi kereslet altal
hizott agazatokban a hitelkereslet az elkovetkezé negyed-
években néhet, igy a hitelezés 2011 els6 felében mar emel-
kedésnek indulhat.

A lakossagi hitelezésben a banki hitelezés a korabbi negyed-
évekhez hasonld mértékben csokkent. A visszaesésben
ugyanakkor lathaté némi atrendezédés: a fogyasztasi hite-
lek mar nagyobb aranyban jarultak hozza a visszaeséshez,
mint a lakascéli hitelek. A devizaalapl jelzaloghitelezés
megszi(inésével a forintalapl lakashitelek novekednek, de
ugyanez figyelheté meg a fogyasztasi hiteleknél is. Mivel a
lakossagi hitelkereslet varhatéan csak igen lassan fog hely-
reallni, és a hitelkinalati korlatok sem fognak belathato id6n
belll enyhiilni, nem szamitunk arra, hogy 2011 elsé felében
novekedésnek indulna a haztartasi hitelezés.

A realgazdasagi kilabalas hatasa mar némileg észlelheté a
vallalati hitelezésben is. Bar a belféldi vallalati hitelezés
visszaesése folytatodott a harmadik negyedévben, a vissza-
esés lteme lassult. A negyedéves 73 milliard forintos allo-
manycsokkenés a valsag kitorése oOta a legkisebb visszaesés,
am ahogy a termelés fellendilése, ugy a hitelezés beindu-
lasa is igen torékeny lehet. A harmadik negyedévben a
banki rovid lejaratd, jellemzdéen forgdeszkozhitelek nottek,
mig a hosszl lejarat(, jellemzéen beruhazasi bankhitelek
csokkentek. Ez egyfeldl arra utal, hogy a vallalatok folyd
termelésének finanszirozasa - ha minimalis mértékben is,
de - javulhatott, ugyanakkor jelentésebb beruhazasok indi-
tasanak még nincs jele.

2-8. abra

A hazai bankszektor és pénziigyi kozvetitok vallalati
hiteleinek nett6 negyedéves novekménye

Mrd Ft

—1Netto flow, nem banki hitelek

== Netto flow, banki hosszu lejaratu hitelek
= Netto flow, banki rovid lejaratu hitelek
—(Qsszes belfoldi hitel

Megjegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fiok-
telepei. Szezondlisan nem igazitott és drfolyamhatdssal gorgetetten
korrigdlt nettd hiteldllomdny-bdéviilés. A nem banki hitelek utolsé adat-
pontja becslés.

Forrds: MNB.

A bankszektor hitelezésének kinalati korlatai tovabbra is
fennmaradtak. A Hitelezési felmérés® adatai alapjan az év
kozepén lezarult ugyan egy csaknem négyéves szigoritasi
ciklus, de a nem arjellegi hitelezési feltételek enyhiilése
sem idén, sem a kovetkezd év els6 negyedévében nem
varhato. Ami az arjellegi tényezdket illeti, sem a vallalati
forinthitelek atlagos kamatfelara®, sem a devizahitelek
atlagos kamatfelara nem valtozott érdemben. A hitelkina-
lati korlatok tehat a harmadik negyedévben sem enyhiil-
tek. Bar a bankok egy része jelezte, hogy a verseny,
illetve a piacrészesedési célok mar némileg indokolnak a
hitelezési feltételek enyhitését, a kockazatvallalasi haj-
landosag tovabbi csokkenése, és bizonyos esetekben a

tényezoket.

9 Magyar Nemzeti Bank (2010): Felmérés a hitelezési vezetSk kdrében a bankok hitelezési gyakorlatdnak vizsgdlatdra. 2010. november.
URL: http://www.mnb.hu/Penzugyi stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres/mnbhu_hitelezesi felmeres 201011.

10 Az Uj szerzédések sulyozott atlagos vallalati hitelkamata és a haromhavi bankkozi kamatlab kozotti kiilonbség.
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2-9. abra

A hitelezési standardok és a vallalati hitelkamatok alakulasa
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Megjegyzés: A szigoritdst és az enyhitést jelzé bankok ardnydnak kiilbnbsége, a pozitiv érték szigoritdsra, a negativ érték enyhitésre utal piaci része-
sedéssel sulyozva. A kamatfeldr a hdromhavi bankkézi referenciakamattdl valo eltérést tiikrozi.

Forrds: MNB.

A nemzetgazdasagi agazatok kozil a hitelezésben a legna-
gyobb visszaesés a feldolgozoipart érintette. A gazdasagi
kilabalast ugyanakkor éppen a feldolgozébipari termelés
hizza. A mdltban szoros kapcsolat volt megfigyelhetd a
feldolgozoipari termelés és az agazat hitelallomanya kozott.
S6t azt is megfigyelhetjiik, hogy altalaban a hitelezés

2-10. abra

kovette a termelés alakulasat. Az, hogy a vallalati hitelezés
dinamikaja altalaban kdveti a termelését, sszhangban van
mind a korabbi valsagtapasztalatokkal'!, mind pedig a
jelenlegi nemzetkozi folyamatokkal: a vallalati hitelezés az
egész régioban késve koveti a realgazdasagi fordulatot.
A feldolgozoipari termelés tovabbi novekedése esetén ezért

Az agazati termelés és a hitelezés kapcsolata a feldolgozéiparban

(2010. mdsodik negyedév)
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Megjegyzés: A mdsodik negyedéves dgazati termelés vdltozdsa a megel6z4 év azonos idészakdhoz viszonyitva, illetve a szektor hiteldllomdnydnak éves
novekedési liteme. Feldolgozdipari termelési volumenindex és a feldolgozoipari drfolyamsziirt hiteldllomdny.

Forrds: MNB.

" A maganszektor hitelezésének és a bankvalsagok kapcsolatarol lasd részletesebben: Felcser Daniel-Kormendi Gyongyi: Bankvalsagok nemzetkozi
tapasztalatai: kezelési eszk6zok és makrogazdasagi kovetkezmények. MNB-szemle, 2010. janius.
URL: http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu_msz 201006.
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szamithatunk arra, hogy a hitelezés beindulasa is a kiiszo-
bon all. Ezt a varakozast alatamasztja az is, hogy az MNB
Hitelezési felmérésének eredményei szerint a harmadik
negyedévben a bankok is latnak javulast a feldolgozoipari
portfolidban, igy ez lehet az az elsé jelentésebb agazat,
amelyben a hitelezés beindul.

A véllalati hitelezés beindulasara 2011 els6 felében szami-
tunk. A hitelpiac aktivizalodasat elsésorban attol varjuk,
hogy a kiils6 kereslet névekedésének hatasara az exportalo
vallalatok egyre fokozottabb kereslettel jelenhetnek meg a
hitelpiacon. A javulo értékesitési adatok és a novekvo ter-
melés ezeknek a vallalatoknak a hitelképességére és hitel-
hez jutasara is kedvezé hatassal lehet (akar valtozatlan
hitelkinalati feltételek mellett is). A hitelkereslet varhato
novekedése miatt tehat arra szamitunk, hogy a vallalati
hitelek allomanya jovére mar emelkedhet. A hitelezés 2011-
es beindulasara nézve azonban kockazatot jelent, hogy az
eurozdna gazdasagi fellendiilése egyelére torékeny, vala-
mint, hogyha a jovedelmezéség-, illetve a portfolioromlas
miatt a bankrendszer tovabbi mérlegalkalmazkodasra kény-
szeriil, akkor erdsodhetnek a hitelkinalati korlatok, és a
hiteleken beliil feltételezhetéen a maganszektor és ezen
beliil is els6sorban a vallalati szektor hiteleit fogjak vissza.

A haztartasok - arfolyam-atértékelédések hatasatol szdrt -
hitelallomanya a harmadik negyedévben az el6z6 negyed-
évekhez hasonldo mértékben csokkent. Negyedéves szinten
mintegy 50 milliard forinttal tobb hitelt torlesztettek a haz-
tartasok, mint amennyit felvettek. A korabbi tendenciahoz
képest azonban valtozas, hogy a visszaesés nagyobbrészt a
fogyasztasi hitelek csokkenésének tudhato be, és csak kisebb
részben a lakascélu hitelek csokkenésének. A devizalis meg-
bontast vizsgalva az is kideril, hogy a forinthiteleken beliil a
harmadik negyedévben nemcsak a fogyasztasi hitelek nét-
tek, hanem a lakascélu hitelek is novekedésnek indultak.
A devizahiteleknél mindkét hiteltipus esetében gyorsult a
visszaesés. Ez utobbi féleg annak tudhatd be, hogy (j devi-
zahitelt szinte alig nyUjtanak, mikézben a fennallé allomany
torlesztése az annuitasos konstrukciok miatt egyre gyorsul.

Az (j szerzddésl hiteleken beliil a devizaalapu jelzaloghite-
lek - az augusztus 13-i hatallyal életbe lépd betiltasukat
kovetéen - gyakorlatilag elt(intek a piacrol. A forintalapl
jelzaloghitelek aranya ugyanakkor nem éri el a 100 szazalé-
kot, amire magyarazatot adhatnak a mégoly csekély volu-
meni kivaltasok: ha példaul svajcifrank-alapt hitelt

2-11. abra
A hazai bankszektor és pénziigyi kozvetit6k
haztartasi hiteleinek nett6 negyedéves novekménye

Mrd Ft Mrd Ft
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Megjegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fiok-
telepei, drfolyamhatdssal gorgetetten korrigdlt netto hiteldllomdny-
bdéviilés. A nem banki hitelek utolsé adatpontja becslés.

Forrds: MNB.

2-12. abra
Uj szerzédésii haztartasi hitelek
Mrd Ft
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Megjegyzés: Hitelintézetek és kuilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fiok-
telepei. Szezondlisan nem igazitott adatok.
Forrds: MNB.

eurohitellel valtanak ki, az megjelenik a brutté kibocsatas-
ban, de nem sérti a devizaalapu hitelezés tilalmat. A forint-
alapu hitelek a nem jelzalogalapu hitelezésben is 90 szaza-
lék folott maradtak.

Amint az a Hitelezési felmérésbdl? kiderilt, a harmadik
negyedévben a lakashitelek piacan a bankok tobbsége szigo-

2 Magyar Nemzeti Bank (2010): Felmérés a hitelezési vezeték korében a bankok hitelezési gyakorlatdnak vizsgdlatdra. 2010. november.
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2-13. abra
A hitelezési standardok és feltételek alakulasa
a lakossagi szegmensben
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Fogyasztasi hitel

Megjegyzés: A szigoritdst és az enyhitést jelzé bankok aranydnak kiilonb-
sége, a pozitiv érték szigoritdsra, a negativ érték enyhitésre utal piaci
részesedéssel sulyozva.

Forrds: MNB.

ritott a hitelezési feltételeken, a fogyasztasi hitelek piacan
viszont csak kevesebben. ElGbbi a szabalyozoi eléiras atveze-
tése volt (a tiltast a szigoritas szélsGséges formajanak tekint-
hetjiik). Tovabbi érdemi szigoritasra a hitelezési vezeték nem
szamitanak az elkovetkez6 fél évben, de nem is tervezik
enyhiteni a hitelezési feltételeket.

Varakozasunk szerint a lakossagi hitelezés 2011 kozepéig
még nem fog élénkiilni. Az aggregalt hitelkereslet jelenleg
is igen mérsékelt, és a lakossagi hitelezés fellendilését
keresleti oldalrol erésen korlatozza a jelentds eladoso-
dottsag és az ebbdl szarmazo elh(zodo alkalmazkodasi
folyamat. A masik keresletoldali korlatozé tényezd, hogy a
munkapiaci helyzet javulasa csak fokozatos. A személyi
jovedelemadot érinté valtozasok ugyanakkor jovére mar
élénkithetik a hitelkeresletet, foleg az atlagnal magasabb
jovedelemmel rendelkezé tobbgyermekes csaladok részé-
rél. Kinalati oldalrol az idén életbe lépett hitelezési sza-
balyozasok (a koriiltekintd hitelezésrél sz6lé kormanyren-
delet” és a devizaalapu jelzaloghitelezést betiltd tor-
vény') korlatozhatjak a fellendilést, bar hosszi tavon
egészségesebb szerkezetl hitelezéshez vezethetnek.
Kinalati oldalrol ezenkiviil még a bankado hatasai is jelen-
tések lehetnek, amennyiben a bankok annak koltségét a
meglévé és az Uj lakossagi ligyfelekre haritjak magasabb
hitelkamatok formajaban. (S6t a devizahitelek elt(inésével
az elérhet6 hitelkonstrukciok atlagos kamata is megemel-
kedett.) Ezek alapjan azt tartjuk a leginkabb valdszind-
nek, hogy a haztartasi szegmensben hitelnovekedés legha-
marabb 2011 kézepétdl varhato, és annak iiteme csak
rendkiviil mérsékelt lehet.

3 A 361/2009. (XI1.30) kormanyrendelet a koriltekint6 lakossagi hitelezés feltételeirdl és a hitelképesség vizsgalatarol. A rendelet legfontosabb intéz-
kedései kozé tartozik, hogy maximalizalta a lakossagi jelzalog-, illetve gépjarmiihitelek esetében az engedélyezhetd hitel-fedezet értékeket (LTV -
loan-to-value): forinthitelek esetén 75 szazalékban, euroalapu hiteleknél 60 szazalékban, egyéb devizaban kotott hiteleknél 45 szazalékban. A sza-
balyozas tovabba kotelezé jelleggel elbirja a bankoknak, hogy minden hitelkérelmez6 esetében - a havi jovedelmének aranyaban - hitelezhetdségi
limiteket kell felallitania: az euroalap( hiteleknél a hitelezhetségi limit 80 szazalékaig nyGjthat a bank hitelt, mig egyéb devizanal minddssze a 60

szazalékaig.

42010. évi XC. torvény egyes gazdasagi és pénziigyi targyl torvények megalkotasarol, illetve modositasarol. Ez a térvény 2010. augusztus 13-i hatallyal
megtiltotta zalogjog ingatlanra torténé foldhivatali bejegyzését olyan esetekben, amikor a bejegyzés alapjat szolgaltato kdvetelés természetes sze-

mélynek nyGjtandoé devizaalapu kélcsonbdl szarmazik.
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A magyar gazdasag recessziobol valo kilabalasa teljes elére-
jelzési horizontunkon folytatodhat. A 2010. augusztusi inf-
lacios jelentés ota beérkezett informaciok arra utalnak,
hogy a kiilsé konjunktura rovid tavon a vartnal erételjeseb-
ben tdmogathatja a novekedést. A belfoldi kereslet pedig
varakozasainknal hamarabb taljuthat mélypontjan. Emel-
lett egyes ismertté valt autoipari nagyberuhazasi tervek is
javitjak konjunkturalis kilatasainkat.

Az 6sszel bejelentett kormanyzati intézkedések markansan
befolyasolhatjak a vallalatok és a haztartasok viselkedését,
ezaltal kihatnak novekedési és inflacios kilatasainkra is. Az
intézkedések szamszerdsitését tobb tényezd is neheziti:
egyrészt ezen dontések tobb esetben nagymértékiiek, el6z-
mény nélkiiliek, tovabba hatasaik gyakran egymassal ellen-
tétes iranyba mutatnak. Masrészt ndveli a bizonytalansagot,
hogy tobb nagy horderejli intézkedésnek a pontos kifutasa
még nem teljes mértékben ismert.

A személyi jovedelemadot érintd valtozasok hosszabb tavon
a munkakinalat ndvelésére 6sztonzik a haztartasokat, mely
onmagaban a kibocsatas novekedése, valamint a bérek és
az arak dinamikajanak mérséklédése iranyaba hat. Rovid
tavon azonban a novekvo fogyasztasi kereslet a novekedés

és az inflacio élénkiilése iranyaba mutat. Az szja-intézkedé-
sek novekedési hatasait tompithatjak az egyes agazatokat
terhel6é kiilonadok, amelyek a beruhazasok és a bérezés
visszafogasara 6sztonozhetik az érintett vallalatokat. Emel-
lett a kiilonadok ronthatjak az altalanos iizleti kdrnyezet
kiszamithatosagat is, ami hosszabb tavon is korlatozhatja a
beruhazasi aktivitast.

A novemberi el6rejelzés az augusztusinal erésebb arfolyam
feltételezése mellett késziilt, mely 6nmagaban alacsonyabb
inflacios palyat indokol. A laza munkaerdpiacon az szja-
intézkedések eldsegithetik a bérdinamika tartés mérséklé-
dését, ami szintén javitja a kozéptavu inflacios kilatasokat.
Masfelél azonban az élénkiilé konjunktura mellett erds
koltségoldali sokkok mutatnak a magasabb inflacié iranya-
ba. Ilyen tényez6 az élelmiszerarak tovabbi emelkedése, az
agazati kilonadok, valamint kisebb mértékben a minimal-
bér tervezett emelése.

Osszességében novekedési varakozasaink mind 2011-re, mind
2012-re enyhén javultak, mikozben a 2011. évi inflacios vara-
kozasaink érdemben emelkedtek, és a monetaris politika sza-
mara relevans idétavon az inflacié korabbi varakozasainkhoz
hasonléan valtozatlanul a 3 szazalékos cél folott alakulhat.
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3-1. keretes iras
Alapfeltevéseink valtozasa

Alapfeltevéseink mérsékeltebb inflacios palya iranyaba valtoztak eurdval szemben, igy a forintban kifejezett olajarra vonatkozo
az augusztusi jelentéshez képest. Egyrészt a forint/euro arfolyam  varakozasok is jelentésen mérséklédtek. Az alapkamat valtozatla-
oktoberig érdemben erésodott. Az olaj dollarban kifejezett vilag-  nul 5,25 szazalékos szinten all.

piaci aranak emelkedését ellensulyozta a dollar leértékelédése az

3-1. tablazat
Alapfeltevéseink valtozasa augusztushoz képest*

2010. augusztus 2010. november jaitozas augu(soz)tushoz Sepest

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Jegybanki alapkamat (%)** 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 0,0 0,0 0,0
Forint/euro arfolyam 277,6 283,8 283,8 275,0 274,5 274,5 -1,0 -3,3 -3,3
Dollar/euro arfolyam (cent) 130,3 127,7 127,7 133,5 138,9 138,9 2,4 8,8 8,8
Brent olajar (dollar/hordo) 76,7 79,7 82,4 78,8 85,8 88,5 2,7 7,7 7,4
Brent olajar (euro/hordo) 58,9 62,4 64,5 59,1 61,8 63,7 0,2 -1,0 -1,3
Brent olajar (forint/hordo) 16 370 17 714 18 318 16 242 16 959 17 483 -0,8 -4,3 -4,6

* Eves dtlagok, elGrekintve a 2010. oktéberi dtlagos drfolyam, illetve hatdridés olajdrpdlya alapjan.
** Ev végi értékek a vdltozatlan kamatszint alapfeltevésiink alapjdn, az augusztushoz képest vett vdltozds szdzalékpontban van.
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A konjunkturarol alkotott képiink leginkabb az Uj koltségve-
tési és adointézkedések hatasara valtozott. Az szja csok-
kentése a fogyasztason keresztiil elérejelzési horizontun-
kon élénkitheti a novekedést. Ugyanakkor az adokiengedés
fedezetét egyszeri adok, illetve a felhalmozott nyugdijva-
gyon koltségvetésbe torténd részleges atcsatornazasa
teremtik meg, ami egyrészt kérdésessé teheti az addcsok-
kentés fenntarthatdsagat, masrészt ronthatja a befektetdi
bizalmat, az lzleti kdrnyezetet, végsé soron a beruhazasi
aktivitast. Ennek kedvezétlen hatasait elérejelzési horizon-
tunkon a mar bejelentett autoipari nagyberuhazasok ellen-
sulyozzak.

A nemzetkozi konjunktirarol alkotott kozéptavld képiink
nem valtozott érdemben. 2011-t6l a készletfeltoltés kifuta-
sa és a felvevdpiacainkon bevezetett koltségvetésihiany-
csokkentd intézkedések hatasara visszafogottabban béviil-
het a kiilsé kereslet. Ugyanakkor a beszallitdi kapcsolatokon
keresztiil Magyarorszag is részesiil a robusztus német
exportbdviilésbdl, amelynek motorja az azsiai orszagok
dinamikusan novekvé kereslete. Tovabba elbrejelzési hori-
zontunk végén megkezdheti termelését a kecskeméti Mer-
cedes-lizem, amelynek felfutasa érdemben novelheti
exportpiaci részesedésiinket.

Az elmult hénapokban tovabbi autdipari vallalkozasok
jelentettek be nagyszabasU kapacitasbévité terveket,
melyek szamottevéen emelhetik a vallalati beruhazasok
szintjét. Ugyanakkor a bejelentett kormanyzati intézkedé-

3-1. dbra
Az exportpiaci részesedés alakulasa
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23 Exportpiaci részesedés
Export
—Kiils6 kereslet

sek elérejelzési horizontunkon tompithatjak ezek kedvez6
hatasat. Bar a tarsasagi nyereségado fokozatos csokkentése
hosszabb tavon javithatja a vallaltok profitkilatasait, azon-
ban a kiilonadoéval terhelt agazatok beruhazasi aktivitasa
révid tavon érdemben csokkenhet, mig az intézkedések
hatasara a befektetdi kornyezet is kedvezétlenebbé valhat.
Mivel utobbi megitélése bizonytalan, ezért kockazati forga-
tokonyvekben is szamoltunk a befektet6i kornyezet nagyobb
mértéki valtozasaival.
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3-2. keretes iras

Az elmult id6szakban bejelentett autoipari beruhazasok novekedési hatasanak becslése

Aktualis beruhazasi el6rejelzésiinket tobb jelent6s hatas alakitja.
A kormanyzati intézkedések Gsszességében kedvezétleniil érint-
hetik a vallalatok beruhazasi hajlanddsagat, illetve lehetdségét.
Masfel6l azonban tobb egyedi nagyberuhazasra is szamitunk,
amelyek ezen hatasokat mar rovid tavon is kompenzalhatjak.
Keretes irasunkban a rendelkezésre allo sajtéinformaciokra
tamaszkodva igyeksziink becslést adni e fejlesztések varhato
novekedési hatasaira. Ezek elérejelzési horizontunkon elsGsorban
a beruhazasi aktivitason keresztiil jelentkeznek. Hosszabb tavon
azonban az (j kapacitasok a termelés, illetve az export szintjét

és végeredményben a potencialis kibocsatast is emelik.

A gazdasagi valsagbodl valo kilabalas idészakaban szamos cég gon-
athelyezését olyan orszagokba, ahol a miikddési koltségek alacso-
nyabbak. Igy a vallalat jovedelmezésége még visszafogott keres-
let mellett is javithaté. E folyamat Magyarorszagot kedvezéen
érintheti, hiszen a hazai bérkoltség elmarad a nyugat-europaitol.
SOt a valsag kezdete 6ta meghozott kormanyzati intézkedések
tovabb csokkentették a hazai munkaeré relativ arat. Elérejelzési
horizontunkon tobb olyan nagyberuhazas keriil megvalositasra,
melyek a hazai autdipari kapacitasokat bdvitik, részben eddig

Nyugat-Europaban végzett termelési folyamatok attelepitésével.

A beruhazasok sorat a Mercedes kezdte meg, amely 2009 6ta épiti
Kecskemét mellett gyarat. Emellett a Hankook folyamatosan bévi-
ti gumiabroncsiizemét, aminek eredményeképpen a korabbi ter-
melési volumen négyszeresét is elGallithatjak itthon. Augusztusi
elérejelzésiink ota jelentette be az Audi, hogy szamottevéen
boéviti és kiszélesiti termelési tevékenységét Gybrben. Végiil a
General Motors szentgotthardi lizemében a korabbi termékpalet-
tat megujitva, jelentds kutatas-fejlesztést és Uj motortipusok

gyartasat tervezi hazankban.

3-2. tablazat

A kozvetlen beruhazasok Gsszértéke négy év alatt megkozeliti a
670 milliard forintot, ami a magyar gazdasagban egy év alatt kép-
z6d6 vallalati beruhazashoz mérve lényeges, tobb mint 20 szaza-
lékot képvisel6 tétel. Az érintett vallalatok az elmult években a
hazai export mintegy 7-10 szazalékat adhattak, ugyanakkor a
versenyszféra foglalkoztatasan beliili részaranyuk minddssze 0,2
szazalékos volt. A jellemzdéen feldolgozoiparban miikodé vallala-
tok termelékenysége rendkiviil magas, am a termelés hozzaadott

értéke a nagy importigény miatt relative alacsony.

Hosszabb tavon az (j autdipari kapacitasok atadasaval jelentésen
néhet a jarmligyartas termelése. Ez cseh és szlovak tapasztalatok
alapjan érdemben hozzajarulhat a hozzaadott érték boéviiléséhez.
Csehorszagban 2005-ben, illetve 2008-ban, Szlovakiaban pedig
2007-ben kezdtek termelni (j autogyarak, dsszesen 500-500 ezer
auto/év kapacitassal. A gyarnyitast koveté években dinamikusan
béviilt az autdipar hozzaadott értéke, ami a GDP novekedését is
jelent6sen élénkitette. Ugyanakkor a 2008-ban kezd6dé globalis
recesszio megtorte az autdipar névekedését, és a szektor csokke-
n6 kibocsatasa meghatarozo szerepet jatszott a gazdasagi vissza-

esésben.

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan Magyarorszagon is két hatas-
sal szamolhatunk. Egyrészt az Uj gyarak lizembe allasaval gyorsul-
hat a novekedés. Masrészt hosszabb tavon a gazdasagi ndvekedés
érzékenyebbé valhat a nemzetkozi lizleti ciklusokra - pozitiv és

negativ iranyban egyarant.

A rovid tavu - elérejelzési horizontunkon jelentkez6 - novekedési
hatasok esetében elsdsorban a beruhazasbol adodo tobbletkereslet
dominal. A beruhazasi volumen addicionalis novekedési hatasainak
szamszer(sitésénél azonban érdemes figyelembe venni, hogy a

cégek beruhazasaikhoz szamottevé allami tamogatasban részesiil-

A feldolgozoiparban realizalodo nagy beruhazasok fontosabb paraméterei

Cég Beruhazasi Beruhazas Termelés Tervezett 2008. évi részesedés*
osszeg idétartama tervezett létszambéovités Hozzaadott E bol
(Mrd Ft) kezdete (f6) ertak bl e
Mercedes 220 2010-2011 2012 2500
Audi 247 2010-2013 2013 1800 1,2% 6,8%
GM 137 2011-2012 2013 900 0,1% 0,1%
Hankook 63 2010-2011 2012 600 n. a. n. a.
Osszesen 668 5800

* Ecostat Top100 (2008) vdllalati rangsor adatai alapjdn.
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3-2. abra
Az autéipar hozzajarulasa a hozzaadott érték
novekedéséhez Csehorszagban és Szlovakiaban
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nek. Tovabba a mar itt év6 lizemek esetében a beruhazasok egy
része valoszinlileg a kapacitasok bdvitése nélkiil is megvalosult
volna. Ezért a beruhazasi hatasok szamszerd(sitésekor nem szamol-
tunk teljes addicionalitassal, becslésiink csupan 50 szazalékos
tobblethatast tartalmaz. Figyelembe véve ezen beruhazasok magas
importtartalmat, a kapacitasok kiépitésébol a kovetkezo két évben

varhato novekedési hatas kb. 0,2-0,3 szazalékpont lehet.

A személyijovedelemado-rendszer atalakitasa révén jelentés
tobbletjovedelem aramlik a haztartasok felé. Ennek kereslet-
élénkit6é hatasat azonban a kozszféraban varhato leépitések
és bérbefagyasztas részben ellensilyozza. Az adoéintézkedé-
sek hatasara tobbnyire a magasabb jovedelm( és csalados
haztartasok jovedelme emelkedik. Az el6bbiek fogyasztasi
hajlandoésaga az atlagosnal alacsonyabb, viszont a csaladok a
szamukra nyujtott adokedvezményeket az atlagnal nagyobb
aranyban kolthetik el. Ez utobbihoz hasonlo hatasra szamitha-
tunk a béren kiviili juttatasok alacsonyabb adoztatasanak
hatasara is. Osszességében a haztartasok fogyasztasi rataja
elérejelzési horizontunkon enyhén emelkedhet, amit dontéen
a javulo foglalkoztatasi helyzet tamogathat. A fogyasztasi
hanyad emelkedése ellenére varhatoan a megtakaritasi rata'
is tartosan a valsag el6tt jellemzo szint folott marad. Ennek
oka dont6en az szja-intézkedések altal érintett atlag folotti
jovedelemmel rendelkezé haztartasok magasabb megtakari-
tasi hajlandosaga. A varhatdan tovabbra is szigoru hitelfelté-
telek mellett a haztartasok beruhazasi aktivitasa teljes elére-
jelzési horizontunkon alacsony maradhat.

A termelési hatas szamszer(isitéséhez két becslést is elvégeztiink:
egyrészt az ismert létszambdvitési tervekbdl indultunk ki, mas-
részt rendelkezésiinkre allt informacié az (j kapacitasok varhatd
volumenérél is. Ebb6l, valamint multbeli egységértékadatok alap-
jan megbecsiltik az értékesités varhatd novekedését. A hozza-
adott érték valtozasat a jarmipar hatékonysagi mutatéibol kiin-
dulva szamitottuk. Figyelembe vettiik, hogy az Uj lizemek terme-
lékenysége az atlagosnal nagyobb lehet, mert Osszeszerelés
helyett teljes spektrum( gyartast végeznek. Végiil a beszallitoi
kapcsolatokon keresztiil realizalodo hatasokat a 2005. évi agazati
kapcsolatok mérlege segitségével szamszerdisitettiik. Osszességé-
ben az Uj kapacitasok kozvetleniil kb. 1-1,5 szazalékkal emelhetik
a nemzetgazdasagi hozzaadott érték szintjét, mig a beszallitoi
kapcsolatok révén tovabbi 0,5 szazalékkal néhet a hozzaadott

érték.

A 1,5-2 szazalékkal magasabb kibocsatasi szintet a gazdasag nem
azonnal éri el. A 2006-ban megnyitott szlovakiai autogyarak terme-
lési adatai alapjan valoszin(sithetd, hogy az atadast koveté maso-
dik évben érhetik el a teljes kapacitaskihasznaltsagot az izemek.
Ezért azzal szamolhatunk, hogy 2012-2014 koz6tt évi 0,4-0,5 szaza-
lékponttal emelkedhet a gazdasag novekedési liteme az (j beruha-
zasoknak koszonhetGen - a kapacitasok 100 szazalékat 3 éves id6-
tavon elérve. E novekedési tobblet nagysagrendileg dsszemérhetd
a 2000-es évek csehorszagi autdipari beruhazasainak hatasaval.
A realizalt tobbletkapacitasoknak kdszonhetéen a potencialis kibo-

csatas szintje is hasonlé mértékben emelkedhet.

3-3. abra
Lakossagi jovedelmek felhasznalasa*
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= Beruhazasi rata

*==- Megtakaritasi rata
Megtakaritasi rata (kotelezé magan-nyugdijpénztari
jarulékkal egyiitt)

- = Fogyasztasi rata (jobb tengely)

* Hagyomdnyos megtakaritdsi ratdnkban a hdztartdsok netto pénziigyi
megtakaritdsait a magdnnyugdijpénztdrakba kotelezéen befizetett jdru-
lékok nélkiil vettiik figyelembe.

15 A statisztikailag kimutatott pénziigyi megtakaritasokat a magan-nyugdijpénztari befizetések befagyasztasa, illetve az allami nyugdijpillérbe torténd
visszalépések miatti vagyonkorrekcio is jelentésen csokkenti. igy a pénziigyi szamlak alapjan mért megtakaritasi rata elSrejelzési horizontunkon

jelentds romlast mutathat.
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3-3. keretes iras

Az elfogadott személyi jovedelemado6zast érint6 intézkedések hatasa a lakossagi jovedelmekre
és a haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi viselkedésére

A személyi jovedelemaddzas rendszerében bekovetkezd valtozas
(@ brutto bérek valtozatlansagat feltételezve) - az szja-tabla
modosulasa és a csaladi adokedvezmények bevezetése kovetkez-
tében - korilbelul 370 milliard forinttal noveli a lakossag rendel-
kezésre allo jovedelmét. Az adointézkedések azonban nem egy-
forman érintik a kiilonboz6 jovedelmd és csaladi helyzetl munka-
vallalokat. Raadasul kiilonboz6 jovedelmi szintek mellett jelent6-
sen eltéré fogyasztasi-megtakaritasi viselkedést figyelhetiink
meg, igy az adokiengedés varhat6 novekedési hatasainak megité-
lése a lakossagi viselkedés - altalanosan alkalmazottnal -

dezaggregaltabb elemzésével végezheto el.

A haztartasok reakcidjara vonatkozd szamitasainkat a lakossag
fogyasztasi-megtakaritasi viselkedését mikroszinten vizsgaloé haz-
tartasi koltségvetési felvételre alapoztuk. A felmérés legutolsod
publikus eredményei (KSH, Haztartas-statisztikai Evkonyv) a
2005-6s év adatait dolgozzak fel. Bar azota 5 év telt el, a kiad-

vanybol szamitott fontosabb mutatdszamok jelenleg is aktualisak

3-3. tablazat

lehetnek. Ennek oka, hogy 2005-ben mar kifutott az allamilag
tamogatott lakashitel-program, ugyanakkor a valsag el6tti évek-
ben gyors eladdsodast okozo devizahitelezés még nem volt jelen-
tés. Ennek megfeleléen a haztartasokat dsszességében jellemzd
fogyasztasi-megtakaritasi hanyadok az aktualisan megfigyelttel
hasonlo szinteket mutattak, igy megfeleld kiindulasi alapot jelen-

hetnek jelen elemzésiinkhoz is.

A parlament altal megszavazott adomodositasok elsGsorban a
gyermekeket neveld csaladok és a - korabban régids 6sszehason-
litasban kiugréan magas adoterheléssel rendelkez6 - magasabb
keresetli munkavallalok adoterheit csokkentik érzékelhet6en.
Ezzel szemben a gyermekkel nem rendelkezé munkavallalok és az
alacsonyabb jovedelm(i haztartasok terhelése - els6sorban a
munkavallaloi jarulék 0,5 szazalékpontos emelése és az addjova-
iras szigoritasa miatt - enyhén emelkedik. Osszességében 2011-
ben az adoreform a lakossag kozel 40 szazaléka esetében valto-

zatlan brutto bérek mellett is a nettd bérek emelkedését okozza.

A személyijovedelemado6-rendszer valtozasanak hatasai a haztartasok jovedelmeire gyerekszam

és jovedelemkategoriak szerint***
(a brutté jovedelmek vdltozatlansdgdt feltételeztiik)

2011 Alsé 2 3 4 5 6 7 8 9 Felsé |Osszesen
0 220 210 228 238 237 227 242 240 245 226 2 314
gyerek -83 -240 -1 946 -2 416 -2 304 -2 104 -1921 -3 057 -4125 41 160 2 149
1 73 94 73 67 87 94 89 81 84 79 822
gyerek -83 -240 -77 2 542 5977 8 118 8 385 7212 6 487 54 933 9 305
2 76 Zy| 69 69 55 55 44 55 48 7 583
gyerek -83 -240 -77 2 542 5977 10 928 16 411 17 481 17 098 68 706 14 551
3 vagy 28 51 27 23 18 20 22 21 19 20 249
tobb

gyerek -83 -240 -77 2 542 5977 10 928 16 513 24 947 48 491 155 778 21 446
Osszesen 397 397 397 397 397 397 397 397 397 397 3 967
-83 -240 -1 155 -448 1049 2 812 3 411 3339 3185 54 795 6 666

Ezer f6 ***: Az also két decilisben a nyugdijjarulék 10%-ra emelésének Rosszabbul jar: 41,8%

Ft/ho kévetkeztéb’en nem szémottevc’i, havi 50-250 forint adofizetési Nem valtozik**: 20,0%

kotelezettség keletkezik
Jobban jar: 38,2%

* Szdmitdsainkat az KSH dltal készitett 2008-as Hdztartdsi Koltségvetési Felvétel és APEH-adatok alapjdn készitettiik. Az adatbdzisok Gssze-
kapcsoldsdndl a Koltségvetési Tandcs eredményeit™ haszndltuk fel.

** Eredményeink az intézkedések hatdsait egyes csoportok esetében kozelitéleg jelenitik meg, az szja-intézkedések makroszinten megjelend
Jjovedelmi hatdsa némileg meghaladhatja a tdbldzatbol szamithaté aggregdlt értéket.

6 BGvebben: A Magyar Koztarsasag Koltségvetési Tanacsanak becslése ,,Az ado- és jaruléktorvények, a szamviteli torvény és a konyvvizsgaldi kamarai
torvény, valamint az eurdpai kdzosségi jogharmonizacios kotelezettségek teljesitését célzo ado- és vamjogi targyl torvények modositasarol” szolo
T/1376. szam( torvényjavaslat koltségvetési hatasairol cimi elemzésben.
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3-4. abra
A fogyasztasi rata alakulasa és az adointézkedések
hatasa a haztartasok egyes jovedelemdeciliseiben
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Eves jovedelem (ezer Ft)

=3 Jovedelem valtozasa
— Fogyasztasi rata (jobb tengely)

Az adéterhelés a haztartasok kozel 20 szazaléka esetében nem
valtozik, mig a munkavallalok 40 szazaléka esetében az ado- és

jarulékelvonas enyhén emelkedik.

A lakossag egyes jovedelemdeciliseiben jelentkezé eltérd jovede-
lemhatasok mellett, a haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi'’
dontései is meglehetdsen nagy eltéréseket mutatnak. Ezzel 6ssz-
hangban az intézkedés hatasara rovid tavon jelentkez6 keresleti
hatas is meglehetdsen heterogén lehet, a nettd jovedelem szint-
jétol és valtozasatol fliggéen. Mig a legalso jovedelmi decilisben
a teljes jovedelmet elfogyasztjak, a fogyasztasi rata a magasabb
jovedelmek esetében fokozatosan csokken, és a jovedelem egyre

nagyobb részébdl megtakaritas képzédik.

A fogyasztasi-megtakaritasi viselkedést valtozatlannak feltételez-
ve, a mUltbeli tapasztalatokbol azt a kovetkeztetést vonhatjuk le,
hogy a négy legalacsonyabb jovedelmi decilisbe tartozo haztarta-
sok fogyasztasa - a bruttd bérek valtozatlansaga mellett - varha-
téan némileg mérséklédik, mikozben az egyébként is csekély
megtakaritasaik nem valtoznak. Az ezt kovet6 decilisekben egé-
szen a kilencedikig a fogyasztas mar némileg élénkiilhet, mikoz-
ben a megtakaritasok Osszességében néhany milliard forinttal
emelkedhetnek. A teljes gazdasag szintjén is érzékelhet6 fogyasz-
tasbdviilést lényegében a legfelsé decilis jovedelmi helyzetében
bekoévetkezé pozitiv valtozas okozza. Osszességében a haztarta-
sok a tobbletjovedelem tobb mint kétharmadat varhatéan elfo-
gyasztjak. A megtakaritasok esetében varakozasaink szerint a

pénziigyi megtakaritas lehet dominans. Ennek oka, a révid tavon

varhatoan tovabbra is szigor( hitelfeltételek, illetve a valsag elot-
ti évek atlaganal lényegesen magasabb munkanélkiiliség lehet,
ami a megtakaritasra szant jovedelmeket a pénziigyi instrumen-

tumok iranyaba terelheti.

Fontos azonban megemliteniink, hogy az atlagos multbeli viselke-
désbdl levezetett feltevések mellett szamos egyéb tényezé is

jelentkezhet, ami modosithatja kapott eredményeinket.

Az alacsonyabb fogyasztasi hatas iranyaba hathat:

« Az Ovatossagi megfontolasok kiilonosen erdsek lehetnek a hitel-
lel, azon beliil is féleg a devizaban denominalt hitellel rendel-
kez6 haztartasok esetében. A forint/svajci frank arfolyam
gyengiilése és a hitelkoltségek emelkedése miatt az elmult
években a haztartasok torleszt6terhei jelentésen emelkedtek,
ami szamos esetben a visszafizetések atiitemezéséhez is veze-
tett. Ezen haztartasok a tobbletjovedelmeket nagyobb valoszi-
niiséggel a fennalld hitelek torlesztésére és/vagy el6torleszté-

sére hasznalhatjak.

A magan-nyugdijpénztari befizetések atmeneti befagyasztasa
és a rendszer varhato atalakitasa szintén a megtakaritasi haj-
landésag emelkedése iranyaba hathat. Ez abban az esetben
kovetkezhet be, amennyiben a haztartasok gy értékelik, hogy
a magan-nyugdijpénztari rendszer atalakitasa hosszu tavon
szamukra tartds vagyonveszteséget okozhat, amit mar a jelen-
ben is megtakaritasaik novelésével kompenzalhatnak. Ezt er6-
sitheti, ha az adokiengedést csak ideiglenesnek tekintik a haz-
tartasok, azt gondolvan, hogy a kormanyzat a nyugdijbefizeté-
seket elkolti, és a jovében a kiesé bevételek potlasara adoeme-

lésre kényszerdil.

Nagyobb fogyasztasi hatast okozhat:

e Ha a haztartasok az adodintézkedéseket tartdsnak tekintik,
amely a gazdasag potencialis kibocsatasat is emeli, akkor ez
mar rovid tavon is erésebb fogyasztasi reakciot eredményezhet.
Ennek oka, hogy a haztartasok a hosszabb tavon is pozitiv jove-
delmi kilatasaik hatasara mar a jelenben novelik fogyasztasu-
kat. Hasonlo jelenséget az EU-csatlakozasunk el6tt is megfi-
gyelhettiink, amikor a hosszabb tavl jovedelemvarakozasok

javulasa azonnali fogyasztasnovekedést eredményezett.

» Az adokiengedés jelentés része a csaladi adokedvezményeken
keresztiil torténik. Feltételezhetjiik, hogy a tobbgyermekes csa-
ladok atlagos fogyasztasi hanyada magasabb, igy az itt képz6dé

tobbletjovedelem nagy része fogyasztasként is megjelenik.

7 A megtakaritast adott idGszaki rendelkezésre allo jovedelem fogyasztasra el nem koltott részeként definialjuk. Ennek formaja lehet pénziigyi meg-

takaritas és/vagy reéleszkdzbe torténd beruhazas (jellemzden lakasberuhazas).
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Osszességében, bar becsléseinket jelentds bizonytalansagok dve-
zik, alappalyankban feltételezziik, hogy a személyijovedelemado-
rendszeren keresztiil megvalosulo kiengedés nagyjabol 70 szaza-

léka varhatoan fogyasztasként realizalodik. A multban megfigyelt-

A fogyasztasi kereslet jovo évi élénkiilésével a nettd export
novekedési hatasa is csokkenhet. 2012-t6l a Mercedes-gyar
exportértékesitésének felfutasa ismét novekvé export-
import ollo nyilasat eredményezheti, mikdzben a belfoldi
kereslet korabbi varakozasainknal erételjesebb élénkiilésé-
nek kdszonhetéen a ndvekedés szerkezete is kiegyensulyo-
zottabba valik. Osszességében 2011-ben 3 szazalék, 2012-
ben 4 szazalék koriili novekedésre szamitunk. A kereslet
élénkiilése ellenére teljes elérejelzési horizontunkon nega-
tiv marad a kibocsatasi rés.

3-4. keretes iras

tol érdemben eltéré fogyasztasi-megtakaritasi viselkedésre, és
emiatt a fogyasztasi hanyad emelkedésére ezen tobbletjovedel-

mekkel kapcsolatban nem szamitunk.

3-5. abra
A GDP-novekedés szerkezete
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A bejelentett kormanyzati intézkedések potencialis GDP-re gyakorolt hatasa

Keretes irasunkban a 2011-es koltségvetésnek a potencialis GDP
novekedésére gyakorolt hatasat szamszer(sitjik. Bar augusztusi
jelentésiinkben mar kozzétettiink egy elemzést az egykulcsos
adorendszer varhatd makrogazdasagi hatasairol'®, akkor a részle-
tek ismeretének hianya miatt els6sorban kvalitativ megallapita-

sokra hagyatkoztunk.

Korabbi elemzéseinkben tobbszor felhivtuk a figyelmet arra, hogy
a magyar gazdasag potencialis novekedése az elmult évtizedben
gyorsulo iitemben maradt el a régio tobbi orszaganak teljesitmé-
nyétdl, aminek elsédleges okait a termelés inputpiacain jelentke-
z06 problémakban kell keresniink. A magas munkat terhelé adoék
és a bokezli szocialis ellatorendszer kovetkeztében a hazai mun-
kaeré-piaci aktivitas az elmult években a régioban messze a leg-
alacsonyabb lett, mikozben a makrogazdasagi stabilitas hianya a

magyar befektetések kockazati felarat emelte, tartésan alacsony

beruhazasi ratat eredményezve. Korabbi eredményeink szerint a
munkaerépiacon jelen lévé problémak a régios tapasztalatoknal
lényegesen jelentdsebb torzulasokat okoznak, mint a tékepiacon
meglévok.!” Bar az elmuilt masfél év folyaman a munkapiaci 6sz-
tonzoék szempontjabol torténtek kedvezé iranyu valtozasok (a
erdsitése), az 0sztonzok vonatkozasaban még mindig hatranyban
allunk régios versenytarsainkhoz képest. Az elmult évek stabiliza-
ci6s csomagjai utan a magyarorszagi befektetések régiohoz viszo-
nyitott kockazati felara némileg csokkent, azonban még mindig
igen magas, ami tovabbra is a gyors tokefelhalmozast hatraltato

tényezo.

Az elébbiek tiikrében pozitiv ténynek tekinthetd, hogy a kor-
manyzat az addrendszer reformjaba kezdett. Kockazatos és a

beruhazasi klimara kedvezétlen hatasu lehet azonban, hogy 2011-

-

'8 Lasd az augusztusi jelentés 3-3-as keretes irasat.

19 Lasd példaul: Magyar Nemzeti Bank (2010): Elemzés a konvergenciafolyamatokrol. 2010. majus.
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A potencialis GDP intézkedések szamszeriisitésénél elszamolt adovaltozasok

2011 Hosszu tav

Szja-rendszer

16%-0s kulcs a szuperbrutto bérre,
csaladi kedvezmény, adojovairas a 2011-es
koltségvetési torvény szerint,
10%-o0s nyugdijjarulék

16%-0s kulcs a brutto bérre,
csaladi kedvezmény 2011-es realértéken,
a 2011-es adojovairas fele megmarad,
10%-o0s nyugdijjarulék

Tékejovedelmek adodja 16% 16%

Tarsasagi ado

10% (500 millié Ft-ig)

10% (kivéve a pénzintézeti szektort
ahol 30%)

Agazati kiilonadok

ben a 2010-es rendszerhez képest vett, tobb mint 600 milliard
forintos adokiengedés forrasat részben atmeneti bevételek képe-
zik: agazati kiilonadok kivetése és a magan-nyugdijpénztari meg-
takaritasok felhasznalasa. Mindezek kovetkeztében az szja- és a
tanya-kulcsok csokkentését részben adoatrendezésnek (szektoralis
adok), részben fedezetlen adokiengedésnek tekinthetjiik. Hosz-
szabb tavon a kiengedés egy részét - a kormanyzati kommunika-
cio szerint - finanszirozhatja az agazati kiilonadok 2011-esnél
alacsonyabb szintjének fennmaradasa. A hosszu tavl szektoralis
adok - amelyeknek feltevésiink szerint részét képezi a 30%-0s
pénziigyi szektort érint6 tanya-kulcs is - azonban tartosan kedve-
z6tlen befektet6i klimat, a gazdasagi szereplok szamara sz(ikos

hitellehetdségeket és magas hitelfelarakat okozhatnak.

A hosszu tavu névekedési hatasok szamitasahoz a 2011-es koltség-
vetéshez kapcsolédd jogszabalyokbodl indultunk ki, a hosszabb
tava adorendszer iranyat illetéen azonban feltevésekkel is éltiink,

mindezeket a 3-4. tablazatban foglaljuk réviden Gssze.

Amennyiben az adécsomag novekedési hatasait kivanjuk szamba

venni, azt érdemes attekinteniink, hogy miként hat az a termelé-

3-5. tablazat

340 Mrd Ft szektoralis kiilonado

GDP 0,5%-anak megfelel6 (tartalmazza
a pénzintézeti szektor 30%-o0s
tanya-kulcsat)

si tényezok felhalmozasara és a termelékenység (TFP) varhato
alakulasara. Ez utobbi alakulasat az elébbi részpiacokon lezajlo

valtozasok ered6jeként probaljuk meg levezetni.

Mint azt korabbi irasunkban mar emlitettiik, az adorendszerbeli
valtozasok munkapiaci hatasa elsGsorban az atlagos és a marginalis
adoék alakulasatol fligg. Az elébbi meghatarozo a munkapiaci ki-
és belépés (extenziv hatar), mig az utdbbi a munkaintenzitas és a
termelékenység (intenziv hatar) alakulasa szempontjabol. Az atla-
gos és marginalis adoékre vett rugalmassag mértéke eltéré a
kulonféle jovedelmi szegmensekben (lasd 3-5. tablazat). Nemzet-
kozi és hazai tapasztalatok alapjan?® megallapithatjuk, hogy két
olyan szegmens van, ahol a munkakinalat érzékenyen reagal az
adovaltozasokra. Az alacsony jovedelmi csaladoknal elsésorban
az atlagos adoékre vett érzékenység magas, és a munkapiaci ki- és
belépést, azaz a foglalkoztatas alakulasat befolyasolja. Az atlag
feletti, de nem kiugréoan magas jovedelmek pedig a marginalis
adoékre igen érzékenyek, és annak alakulasa az effektiv munkat,

azaz a munkaintenzitast és a termelékenységet befolyasolja.?'

Az addocsokkentés hatasa a munkapiaci 0sztonzék szempontjabél

Alacsony Atlagos jovedelmii Atlag feletti Magas jovedelmii
jovedelmii csaladok csaladok jovedelmii csaladok csaladok
Atlagos adoék hatasa a foglalkoztatas
béviilésére magas alacsony alacsony alacsony
Marginalis adoék hatasa a munkaintenzitas
névekedésére® alacsony alacsony magas alacsony

* A munkaintenzitdsra hat az dtlagos adoék vdltozdsa is (jovedelmi hatds), mégpedig a margindlis addvaltozdstol (helyettesitési hatds) ellen-
tétes elGjellel, azaz esetiinkben csokkentéleg. Leszdmitva azonban a nagyon magas jovedelmi szinteket, a helyettesitési hatds nagyobb, mint
a jovedelmi hatds, azaz az adocsokkentés Osszességében pozitivan hat a munkaintenzitdsra.

20 L asd Bakos et al. (2008): The Elasticity of Taxable Income. [Az addkoteles jovedelem rugalmassaga]. MNB Working Papers, 2008/7.

21 A tablazatban alapvet6en az elsdleges keres6kre vonatkozo hatasokkal foglalkozunk. A nagyon magas jovedelm(i csaladoknal a masodlagos keresék
esetében az adocsokkentés Osszességében lehet foglalkoztatas-visszafogd hatast. Ennek oka, hogy az adocsokkentés miatt az elsdleges keresd nettod
jovedelme olyan mértékben emelkedik, hogy a masodlagos keresé szamara a csalad szempontjabol jobban megéri tébb id6t a csaladra aldozni.
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3-6. abra
Az atlagos ad6ék alakulasa a visegradi orszagokkal
osszevetve 2011-ben*

A teljes munkat terheld
adoék a bérkoltség
aranyaban, % o

A teljes munkat terheld
adoék a bérkoltség
o aranyaban, %

554 - 55
50 - 50
451 - 45
40+ - 40
354 - 35
30 - 30
254 - 25
20 20

minimalbér
atlagbér 67%-a
atlagbér
atlagbér 167%-a
atlagbér 250%-a

Magyarorszag, 2010
— Magyarorszag, 2011
- — Csehorszag

Lengyelorszag
-= -+ Szlovakia

* Az adatok az alkalmazottakra vonatkoznak.
Forrds: OECD, APEH-adatok.

A 3-3. tablazatban réviden osszefoglaltuk, hogy a 2011-es adotor-

vények hatasara az egyes jovedelmi csoportokban, illetve a csa-

3-7. abra

ladi helyzet filiggvényében hogyan alakulnak a netto keresetek,
amit az atlagos addék valtozasa hataroz meg. Lathato, hogy az
adointézkedések meglehetésen egyenlétlenil érintik az egyes
jovedelmi, illetve kiilonféle gyerekszammal rendelkezé csalado-
kat. Altalanossagban megallapithatd, hogy az also jovedelmi
decilisekben a szereplék inkabb rosszabbul jarnak, a netto6 jove-
delem csokkenésének mértéke azonban legfeljebb 1-2000 forintot
tesz ki havonta. Az atlag feletti jovedelmeknél viszont jelentd-

sebb a jovedelemtdbblet, kiilondsen a csaladosok esetében.

Az intézkedések hatasara az adorendszer progresszivitasanak
mértéke kozeledik a visegradi orszagokra jellemzé mintahoz,
azaz csokken a jelentds adoéktobblet az atlag feletti jovedelmi
szinteken, mig némileg emelkedik az addék, az atlag alatti jove-
delmeknél.

Ami a marginalis adoratak lefutasat illeti, lathato, hogy mig az
atlag alatti jovedelmeknél érdemben nem valtozik, az atlag felet-

ti jovedelmeknél jelentGsen csokken a marginalis terhelés.

Ha a fenti eredményeket kvalitativ moédon probaljuk meg Gsszegez-
ni, azt kapjuk, hogy az atlagos adoék az arra érzékeny csoportok-
ban nem valtozik érdemben, mig a marginalis adoék az arra érzé-
keny csoportokban jelentésen csokken. Azaz, hasonléan augusztusi
jelentéslinkhoz, tobblet-GDP-novekedést az atlagosnal magasabb
jovedelm(i, képzettebb munkaeré magasabb munkaintenzitasatol
és termelékenységétdl, illetve a gazdasag kifehéredésétdl varha-

tunk.?2 A gazdasag fehéredése erésodhet a szja-rendszer egyéb

A marginalis adoék lefutasa a jovedelem és a gyerekszam fiiggvényében a 2011-es adérendszerben
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22 Elemzéseink szerint a nemzetkozi Gsszehasonlitasban magas adoék nemcsak a foglalkoztatas, hanem a termelékenység szempontjabol is komoly
problémakat okoz. Kiilénosen igaz lehet ez a megallapitas az atlag feletti jovedelemmel rendelkezd, képzett munkaerd vonatkozasaban. A képzettebb
munkaeré béreinek aluljelentése ugyanis gatolja a kozépvallalati réteg kialakulasat, mivel a dinamikusan fejl6d6 cégeknek nem éri meg kisvallalko-
zasokbol stabil munkaeré-allomannyal rendelkezé kozépvallalatta fejlodni. A jelentds kozépvallalati réteg hianya ugyanakkor géatja a fejlettebb
(els6sorban kiilfoldi tulajdonu) és fejletlenebb hazai vallalkozasok kozotti technoldgiai transzfernek, lassitva igy a TFP ndvekedését. Lasd errél a

2010-es Elemzés a konvergenciafolyamatokrél cim( kiadvany 3-2. fejezetét.
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elemeinek 16%-os kulccsal torténd 6sszhangba hozasaval is. Tobb-
letfoglalkoztatas viszont csak annyiban keletkezhet, amennyiben
feltételezhet6, hogy a képzett és képzetlen munkaer6é nem tokéle-
tes helyettesit6k, azaz a tobblet-GDP-ndvekedés (j munkahelyeket

is general a képzetlen foglalkoztatottak korében.

Az szja-rendszert6l tehat ceteris paribus pozitiv névekedési hata-
sokat varunk, a tobblet-GDP realizalasahoz azonban tobbletberu-
hazasokra is sziikség van. A beruhazasok szempontjabol azonban
a csomag mar nem nevezhetd élénkité jelleglinek, s6t osszességé-

ben inkabb a kedvezétlen elemek dominalnak.z

Bar a tarsasagi ado kulcsa 2013-ra egységesen 10%-ra csokkenhet,
a kiilonadok kivetése 2012-ig aggregalt szinten inkabb az effektiv
tarsasagi ado emelkedését okozza. Hosszabb tavon pedig a kiilon-
add - a kormanyzati nyilatkozatok alapjan feltételezve, hogy
ennek fele tartos marad - nagyjabol a felét emeli vissza a 2013-tol

érvényes 10%-os kulcs adocsokkentd hatasanak.

A gazdasagi novekedés és a beruhazasok jovobeli alakulasa szem-
pontjabal kiilonosen kockazatos a bankszektorra kivetett, hosszu
tavon érvényes 30%-os nyereségado. Ez a nemzetkozi osszevetés-
ben kiugréan magas teher ugyanis azt okozza, hogy a pénziigyi
valsagon tuli idészakban sem varhato, hogy a bankszektor hatéko-
nyan finanszirozza a vallalati és lakossagi szektorokat. A bank-
szektorra kivetett kiilonadé emeli a hitelintézetek téke- és igy
finanszirozasi koltségét, és hatranyosan érintheti a kulfoldi tulaj-
donl bankokat az anyabankok forrasallokacios dontéseinél. Emel-
lett a bankszektor tékehelyzetének tartds romlasa a hitelfelarak

tartos emelkedésében is titkroz6dhet majd.

Ezen tulmenéen azonban szamolnunk kell azzal is, hogy a kiilon-
adok kivetésének maodja (annak visszamendleges hatalya, atme-
neti jellegének kérdésessége), a magan-nyugdijpénztari megtaka-
ritasok felhasznalasa, az szja- és tanya-csokkentés atmeneti
bevételekkel valé finanszirozasa 6nmagaban is a befektetdi biza-
lom romlasat, és igy a magyar eszko6zoktél elvart kockazati fel-
arak emelkedését okozhatja majd. Azaz, mig az szja-rendszerbdl
szarmazhatna tobblet-GDP és némi pozitiv foglalkoztatasi hatas
is, kérdés, hogy a tobblet-GDP eldallitasahoz sziikséges tobblet-

beruhazas eldall-e.

A kormanyzati intézkedések hosszu tavi makrogazdasagi hatasat
egy kis altalanos egyensUlyi modellel szamszerdsitettiik. A modell
aggregalt szinten szamol a kilonféle jovedelmi csoportok exten-
ziv és intenziv munkakinalati rugalmassagaval és a tékekoltség
megvaltozasanak a beruhazasi viselkedésre vald hatasaval, illetve

végs6 soron mindezek hatasaval a novekedésre.?

Szimulaciokban alapvetéen azoknak az intézkedéseknek a hatasat
szamszer(sitettiik, amelyek a hossz( tavi névekedés szempontja-

bol relevansak lehetnek.

« Ami a munkapiacra hato intézkedéseket illeti, itt két intézke-
déscsomagot szamszerdUsitettiink. Egyrészt - a 3-5. tablazat
alapjan - az szja-rendszer hosszu tavu iranyat a munkakereslet-
re és a munkakinalatra. Masrészt, a gyes-gyed 3 évre valo visz-
szaallitasanak hatasat is, amely a hossz( tav( aktivitasi ratat

mérsékelheti.?>

Ami a tokekoltség alakulasat illeti, itt is két lépésben jartunk el.
Azt feltételeztiik - a kormanyzati nyilatkozatokkal 6sszhangban
-, hogy a szektoralis kiilonadok 2012-es szintjének a fele meg-
marad hosszu tavon. Ezen tilmenden feltételezhetd - az eddig
elmondottakbol kovetkezéen -, hogy az intézkedések Gsszessé-
gében emelik a beruhazasok kockazati prémiumat, illetve a
hitelfelarakat, ami a vallalati tokekoltségre kedvezétlenil hat-
hat. Mivel ez utobbi hatast illetéen meglehetésen nagy a
bizonytalansag, ezért itt nem maradtunk egyetlen forgato-
konyvnél, hanem azt illusztraltuk, hogy a kockazati felarak
novekedése miként mérsékelheti a szja- és tanya-rendszer

atalakitasabol adodo tobbletnovekedést.

A 3-6. tablazatban lathatd, hogy a kockazati felarak valtozatlan-
saga esetén az adorendszer atalakitasa a GDP szintjében 3%-nak
megfelelé tobbletet okozhatna. Azaz feltételezve, hogy az
intézkedések hatasa 10 év alatt, egyenletesen érvényesiil, évi
0,3% tobbletnovekedéssel szamolhatunk az elkovetkez6 évek-
ben. Ebben a szcenaridban tehat azzal szamoltunk, hogy az
szja-rendszer és a gyes-gyed atalakitasa mellett, a tanya a GDP
fél szazalékanak megfeleléen mérséklodik. Nem szamolunk

azonban a kockazati felarak emelkedésével.

23 Valtozatlan tékekoltségek esetén a tobbletberuhazas megjon pusztan abbol, hogy az addcsokkentéssel a munkakinalat névekedése miatt a bruttd bér
ceteris paribus csokken, ami tobbletmunkaeré-felvételre és a lecsokkent téke-munka arany emelésére készteti a vallalatokat. A kockazati felarak
emelkedése azonban megdragitja a t6két, és igy elmaradhatnak a sziikséges beruhazasok.

24 A modell struktarajanak, illetve kalibralasanak leirasa megtalalhatd Scharle et al. (2010): A magyar adorendszer hatékonysaga. MNB-tanulmdnyok 88.

25 A rendelkezésre allo részletes informaciok hijan nem tudtunk szamszerdisiteni tobb, a hossz( tav( aktivitast és foglalkoztatast érintd térvényjavasla-
tot: a nék 40 éves nyugdijba vonulasara, szocialis transzferek szigoritasara és a rugalmas foglalkoztatasi formak tamogatasara vonatkozo intézkedé-
si terveket.
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Figyelembe véve azonban a mértékében bizonytalan, de eldje-
lében valdszinlsitheté kockazatifelar-emelkedést, lathato,
hogy az addreformbdl szarmazo novekedési tébblet fokozato-
san olvad. A kockazati felarak tartds, 150 bazispontos, illetve
a feletti emelkedése pedig negativba forditja a GDP-hatasok

eléjelét.

Azt is érdemes megfigyelniink, hogy a tobbletnovekedés még a
legkedvezobb GDP-szcenaridban is viszonylag csekély foglalkoz-
tatas-tobblettel jar. A korabbiakban mar elmondottaknak meg-
feleléen ennek az az elsédleges oka, hogy az adoék a munkapi-

aci ki- és belépés szempontjabol érzékeny csoportokban nem

3-6. tablazat

csokken, inkabb némileg emelkedik. Emellett fontos hangsulyoz-
ni, hogy az alacsonyabb potencialis GDP-t eredményezé szcena-
riokban a netté bérek csokkenése hosszi tavon elinflalodik.
Ennek oka, hogy az egyensulyi brutté bérek az eredeti adokien-
gedés méreténél nagyobb aranyban csokkennek a tékeallomany
jelent6s visszaesése miatt. Azaz, a kockazati felarak tartos és
jelentés emelkedése esetén az adokiengedés csak atmenetileg

juttatja tobbletjovedelemhez a munkavallalokat.
A novemberi jelentésiink alappalyajaban a kockazati felarak

bizonytalansaga miatt azt feltételeztiik, hogy az intézkedések

érdemben nem valtoztatjak a potencialis GDP-t.

Az adécsomag hosszu tavi makrogazdasagi hatasa eltér6é kockazatiprémium-valtozasok mellett*

Kocliizl:\:izgiérak Brutto bér Létszam A_?_z:rtaeig:::;:éésg/ Téke GDP
0 bp 0,3% 0,4% 3,3% 4,0% 3,5%
50 bp -1,2% 0,3% 3,3% 0,9% 2,4%
100 bp -2,7% 0,2% 3,3% -2,2% 1,2%
150 bp -4,2% 0,1% 3,3% -5,3% 0,1%
200 bp -5,7% 0,0% 3,3% -8,4% -1,1%

* A hatds a vdltozok szintjére értendé.
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Az augusztusi inflacios jelentés 6ta beérkezett munkapiaci
adatok azt mutatjak, hogy bar varakozasainknal hamarabb
és erételjesebben indult meg a foglalkoztatas béviilése a
maganszektorban, a tartésan magas munkanélkiiliség mel-
lett a bérdinamika tovabb mérséklédott, ami a varakozasa-
inknal magasabb foglalkoztatasi és mérsékeltebb bérpalyat
vetit elére a kovetkezd negyedévekre. Elrejelzési horizon-
tunkon a javuld konjunktlra a foglalkoztatas és a bérek
er6s6dé novekedését indokolna. Az szja-rendszer atalakita-
sa fékezheti a bérdinamikat, és a munka relativ aranak
csokkentésén keresztiil a termelés munkaintenzitasat
novelheti. A bérek novekedését korlatozza az is, hogy a
kiilonadok formajaban jelentkezd koltségsokkok tovabbi
alkalmazkodasi kényszert teremtenek, elsésorban a szolgal-
tatoszektorban. Ezaltal a munkapiaci folyamatok agazati
heterogenitasa is tovabb erésodhet.

Az élénkiilé konjunktlra elsésorban a feldolgozoipari foglal-
koztatast bovitheti. A szolgaltatoszektorban a recesszid
idején jellemzébb volt a munkaeré-tartalékolas, ami a fel-
lendiilés kezdetén mérsékli az Uj munkaerd iranti igényt.

3-8. abra
A vallalati jovedelmezéség alakulasa
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Raadasul a nagy létszamu kereskedelmi szektorban a kiilon-
adok is rontjak a vallalati profithelyzetet, ami a létszambé-
vités gatja lehet. Mig a versenyszféraban alkalmazottak
szama folyamatosan béviilhet, addig 2011-t6l az allami fog-
lalkoztatottak szamanak csokkenésével szamolunk.

A novekvOé nemzetgazdasagi foglakoztatas ellenére csak
lassan mérséklédhet a munkanélkiiliségi rata, mert az
elmllt évek kormanyzati intézkedései, valamint az szja-
rendszer egyes valtozasai az aktivitas fokozatos emelkedé-
se iranyaba hatnak. igy teljes el6rejelzési horizontunkon
laza munkapiaci kornyezettel szamolunk, amely tartosan
mérsékelheti a bérek dinamikajat is.

A 2011. évi bérezést a kormanyzati intézkedések tobb csa-
tornan keresztiil érintik. A legfontosabb hatassal az szja-
rendszer atalakitasa bir. A munkavallalok a brutté kereset-
tomeg novekvoé hanyadat kapjak kézhez, elsésorban a
magasabb jovedelmi kategoridkban. Ez megteremti a lehe-
téségét annak, hogy a brutto keresetndvekedés visszafogott
maradjon, segitve a vallalati szektor jovedelmezdségének

3-9. abra
A fajlagos bérkoltség és osszetevéinek alakulasa
a versenyszféraban
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helyreallitasat. Ezért elérejelzésiinkben azzal szamolunk,
hogy 2011-t6l a brutté bérek dinamikaja mérséklédhet,
mikozben a netto6 keresetek élénkiilnek.

A visszafogottabb bérezés iranyaba hatnak a vallalatokat
éré koltségsokkok is. A kiilonadok okozta profitromlashoz a
vallalatok a béremelések korlatozasaval is alkalmazkodhat-
nak, elsésorban a szolgaltatoszektorban. Az adovaltozaso-
kat kiséré minimalbér-emelés emeli az alacsonyabb kerese-
tliek foglalkoztatasanak koltségét, amit a vallalatok a

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2010. NOVEMBER

magasabb keresetliek béremeléseinek visszafogasan keresz-
tlil is kompenzalhatnak.

A laza munkapiaci feltételek és a tartoésan visszafogott
bérezés alappalyankban csekély inflaciéos nyomast eredmé-
nyeznek a munkapiac oldalarol. Ugyanakkor kockazatot
jelent, hogy a kozéptavu célnal magasabb szinten beragadd
inflaciés varakozasok mellett a bérek dinamikaja is maga-
sabb lehet az elérejelzésben bemutatottnal.



Elérejelzésiink alappalyajaban az inflacié a monetaris poli-
tika szamara relevans id6tavon a 3 szazalékos cél felett
marad. A negativ kibocsatasi rés, a laza munkapiaci koriil-
mények miatt visszafogott bérezés és az augusztusi elére-
jelzésiink ota erdsédé arfolyam az alacsonyabb inflacio
iranyaba mutat (3-10. abra). Ugyanakkor a mar rovid tavon
is jelentkez6 markans kinalati sokkok az inflacios palya
emelkedése iranyaba hatnak. A monetaris politika szamara
e kornyezetben az jelenti a f6 kihivast, hogy megfékezze a
kinalati sokkok masodik koros hatasait. Mivel e sokkok tébb
negyedéven keresztiil éreztetik hatasukat, ezért fennall a
veszélye, hogy a bérekbe beépiilve tartos inflacios nyomas
alakul ki. Ennek kockazatat noveli, hogy az inflacios vara-
kozasok tovabbra sem horgonyzottak a 3 szazalékos cél
koral.

A kibocsatasi rés teljes el6rejelzési horizontunkon negativ.
A belsé kereslet helyreallasarol alkotott képiink az augusz-
tusi inflacios jelentés ota kismértékben javult. A kormany-

3-10. abra
Az inflacio és az inflaciot meghatarozo legfontosabb
makrogazdasagi valtozok varhato alakulasa

Potencialis GDP szazalékaban

Eves valtozas (%)

=1 Kibocsatasi rés (jobb tengely)

——Indirekt adohatastol szlirt maginflacio

----Versenyszféra fajlagos bérkoltség
Fogyasztoiar-index

zati intézkedések élénkitik ugyan a haztartasok fogyaszta-
sat, ezt a kormanyzati fogyasztasi kiadasok csokkenése
ellensulyozza. Bar a feldolgozoiparban mar megkozeliti a
valsag el6tti szintet a kapacitaskihasznaltsag, elérejelzési
horizontunkon szamottevé Uj kapacitasok kiépiilésével is
szamolunk. A szolgaltatoszektorban valtozatlanul jelentds
szabad kapacitasokat érzékeliink, amit a szektor foglalkoz-
tatasi folyamatai is alatamasztanak.

A munkapiac oldalarol érkezé inflacios nyomas visszafogott
maradhat. A foglalkoztatas mérsékelt béviilése mellett az
aktivitas tartosan novekszik, ezért elérejelzési horizontun-
kon laza munkapiaci feltételekre szamitunk. Ezzel Gssz-
hangban a termelékenység fokozatos javulasa mellett is
mérsékelt maradhat a bérnovekedés. Az alacsony bérdina-
mikat az szja-rendszer atalakitasa is el6segitheti, mivel az
atlag folotti bérkategoriakban alacsonyabb béremelések
mellett is megvalosithato a nettd bérek kivant novekedése.
Mindezek eredményeként a fajlagos bérkoltség ndvekedési

3-11. abra
A maginflaciés folyamatok varhat6 alakulasa

(szezondlisan igazitott, évesitett negyedéves névekedés)
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iteme eldrejelzésiink alappalyajaban historikus Osszeha-
sonlitasban alacsony marad.

Ugyanakkor a gazdasagot ért kedvezétlen kinalati sokkok
mar rovid tavon az inflacié gyorsulasat eredményezhetik.
A mezégazdasagi arak korabbi varakozasainknal nagyobb
mértékben és tartdsabban néhetnek, és a feldolgozott élel-
miszerek araiba is erételjesebben gylirlizhetnek at 2010
végén és 2011 elején. Az élelmiszerarak emelkedésének
mértéke és tartdssaga hasonld lehet a 2007-ben tapasztalt-
hoz.

Az agazati kiilonadok szintén aremelési nyomassal jarhat-
nak 2011-ben. Kiilonosen a gyengébb jovedelmezdségi
kereskedelmi szektor esetében valoszinlsithetd, hogy a
vallalatok a fogyasztokra is atharitjak a kivetett adok egy
részét. igy a kiilonadok 2011-ben érdemben emelhetik a

3-5. keretes iras

inflacidja is gyorsulhat 2011-ben, annak ellenére, hogy
aktualis forint/euro arfolyamfeltevésiink korabbi feltevése-
inknél erésebb palyat mutat.

Elérejelzésiinkben tobb, erételjesebb és lassabb lecsengés
kinalati sokkal szamolunk, mint az augusztusi inflacios
jelentésben. igy erésédhet annak kockazata, hogy a maga-
sabb inflacios kornyezet beépiil a bérezésbe, és ezaltal a
monetaris politika id6horizontjan érdemi inflaciés nyomas
alakul ki a munkapiac oldalarél. Ennek esélyét noveli, hogy
az inflacios varakozasok tovabbra sem horgonyzottak a 3
szazalékos kozéptavl cél koril. Ezért el6rejelzésiinkben
olyan kockazati palyat is felvazolunk, amelyben a magasan
ragadt inflacids varakozasok miatti gyorsabb nominalisbér-
novekedés magasabb inflaciohoz vezet, elsésorban 2012-
ben.

A szektorspecifikus kiilonadok rovid tavi makrogazdasagi hatasai

A szektorspecifikus kiilonadokat a tavkozlési, energia- és a keres-
kedelmi szektorra vetette ki a kormanyzat, 3 éves id6tartamig, a
2010-2012 kozotti idészakra. A kormanyzati kommunikacio alap-
jan azonban valoszin(sithet6, hogy ezek egy része érvényben
maradhat ezutan is, pontos mértéke azonban nem ismert.
A kiilonado éves mértékét, valamint az egyes szektorok kiilonb6z6
pénziigyi mutatdit a 3-7. tablazat mutatja. Figyelembe véve, hogy
az ado6 csokkenti a tarsasagiadd-alapot, a harom szektor altal
ténylegesen befizetend6 addicionalis 6sszeg 6sszesen 130 milliard
forint évente.

Ezek az adok egyosszegli (lump sum) adonak tekinthetdk, hiszen
mértékiiket lényegében Gsszegszerlien hataroztak meg, a vallala-

tok dontései (ar, bér, létszam, beruhazas) nem befolyasoljak.

A szokasos kozgazdasagi elméleti modellek szerint az egyosszeg(
adok nem okoznak valtozast a vallalatok viselkedésében (azaz
nem torzité adok). Igy az adok egy az egyben a profitot csokken-
tik. Ennek az az oka, hogy ezekben a modellekben feltételezziik,
hogy a vallalatok optimalisan hataroztak meg araikat, béreiket és
beruhazasaikat, és igy profitjukat maximalizaltak. Ardontéseiket
a hatarkoltségekre, bérdontéseiket a hatartermelékenységre,
beruhazasi dontéseiket pedig a potlolagos beruhazasok hozama-
nak jelenértéke alapjan hatarozzak meg, amit az egyosszegli ado
befizetése nem befolyasol. Ugyanis az egyosszegli ado befizetése
utan is profitmaximumban maradnak - amely azonban természe-
tesen kisebb, mint ad6 nélkiil lenne -, igy nincs okuk viselkedésiik

megvaltoztatasara.
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Tobb oka is lehet azonban, amiért a valdosagban mégis megvaltoz-
tathatjak dontéseiket a vallalatok a kiilonado hatasara. Az adok
bevezetése novelheti a beruhazasi kornyezet bizonytalansagat,
ami megemelheti a beruhazasok elvart hozamat - ekkor a valla-
latok a beruhazasok visszafogasaval reagalhatnak. Szintén a beru-
hazasok csokkentése iranyaba hat, hogy az add befizetésével
kevesebb sajat forras marad beruhazasok megvalositasara, a
kulsé forras bevonasa pedig rendszerint koltségesebb. Tovabba a
vallalatok esetleg nem tekintik az adokat atmenetinek, hanem
hosszl tavon is arra szamithatnak, hogy a profitabilis vagy nagy
arbevétell agazatokat kiilonadokkal sujtjak. Ekkor viselkedésiiket
megvaltoztathatjak, és a beruhazasok mellett az arakban és a
bérekben is reagalhatnak. A kiilonadok vallalati viselkedést meg-
valtoztato hatasa mellett szol az is, hogy ez a sokk egy szektor
tobb vallalatat is érinti, és a versenytarsak ismerik egymas kiilon-
ado-terhelését, ami koordinald szerepet télthet be, és elGsegithe-
ti az ado arakba valo atharitasat. Végiil az elméleti modellekkel
szemben a vallalatok esetleg nem hatarkoltség alapjan araznak,
hanem egyszer(i hivelykujj-szabalyok szerint, példaul egy fix
profitratat céloznak. Ebben az esetben is lehet viselkedési hatasa

a kiilonaddknak.

A fentiek figyelembevételével, eldrejelzésiink elkészitésekor
azzal szamoltunk, hogy a vallalatok a novekvé adoterhelésre az
arak emelésével, a bér és létszam csokkentésével, illetve a
beruhazasok elhalasztasaval reagalhatnak. Az, hogy melyik
szektor hogyan reagal, meglehetGsen kiilonbozo lehet, figyelem-

be véve a szektoralis profithelyzetet, a szektorok bértomegét, a



3-7. tablazat

A szektorspecifikus kiilonadok mértéke és az érintett szektorok fébb pénziigyi mutatoi

Agazat Kiilonado | Arbevétel | Adozas | Befizetett | Osszes | Bérkoltség | Osszes Brutto 2009-es
(TEAOR- (Mrd Ft) (Mrd Ft) elotti nyereség- | személyi (Mrd Ft) létszam atlagbér agazati
kod) eredmény ado koltség (f6) (Ft) beruhazas
(Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft) folyé aron
(Mrd Ft)
Energetika
(35) 70 4820 201 30 172 105,2 25 091 345 560 205,2
Kiskeres-
kedelem
(47) 30 5 670 -31,6 10,5 498 262,7 233 653 139 414 137,6
Telekom.
(61) 61 1160 53,9 8,1 159 88 17 916 453 714 131,6

Megjegyzés: Az energetika esetében a térvény nem TEAOR-kod alapjdn rendelkezik az érintett vdllalatok korérél, ezt a kiilonféle statisztikdk

szamitdsa sordn nem tudtuk figyelembe venni.

korabban tervezett beruhazasok mennyiségét, valamint a ver-

seny erésségét.

Valamennyi hatas - magasabb inflacid, alacsonyabb beruhazas,
visszafogott bérkiaramlas - rovid tavon visszafogja a gazdasagi

novekedést.

Amennyiben feltételezziik, hogy a cégek az adot 100%-ban atha-
ritjak a fogyasztokra, az tobb mint 1 szazalékos arszint- és infla-
cios emelkedést okozhatna. Varakozasaink szerint azonban a
varhato inflacios hatas ennél lényegesen kisebb lehet. A legmaga-

sabb atharitasi arany a kereskedelem teriiletén jelentkezhet.

Ennek oka egyrészt, hogy ezen agazat mar az el6z6 évben is vesz-
teséget termelt, igy profitja atmenetileg sem ad lehetdséget az
ado lenyelésére. Masrészt a munkabérkoltségekre vald tovabbhari-
tast akadalyozhatja, hogy a szektor atlagos munkabérei érdemben
elmaradnak a nemzetgazdasagi atlagtol, igy a foglalkoztatottak
szamara az Uj jovedelemado-intézkedések nem jelentenek adoki-
engedést. Alacsonyabb inflacios hatasra szamithatunk az energeti-
ka és a telekommunikacios agazatok esetében. Itt a megndveke-
dett adoterhelést varhatéan nagyobb mértékben beruhazasi aktivi-
tas visszafogasaval és a bérkoltségek lefaragasaval kompenzalhat-

jak a vallalatok. Ez utobbi hatas valoszinliségét ndveli, hogy az

3-8. tablazat

agazati atlagbérek jelentésen meghaladjak a nemzetgazdasagi
atlagot, igy az szja-intézkedések valtozatlan nominalis bérek mel-
lett is érdemi nettd béremelkedést okozhatnak. Szamitasaink sze-
rint a nominalis brutto bérek befagyasztasa és a prémiumok vissza-
vagasa mintegy évi 10 milliard forinttal jarulhat hozza az adoteher

kifizetéséhez, ami a bérindexet 0,2 szazalékponttal csokkenti.

A beruhazasi hatasok becslésénél Ggy szamoltunk, mintha a
szektoralis kiilonado a tékére kivetett ado lenne. Ez az effektiv
adokulcs 1 szazalékpontos emelkedését okozza, ami a tékekoltsé-
get 26 bazisponttal emelné. Mivel tékeintenziv agazatokrél van
sz0, ez a beruhazasaik jelentds, évi 40 milliard forintos csokkené-
sét okozna évente. Figyelembe véve azonban, hogy 2010-ben mar
nincs modjuk a kilénadora reagalni, feltételezziik, hogy a beru-
hazasok csokkenése 2011-ben és 2012-ben lesz magasabb. igy a
szektorok beruhazasanak 60 milliard forintos csokkenésével sza-
molunk a kovetkezé két évben (ez az agazatok beruhazasainak
valamivel kevesebb, mint 15 szazaléka, mig a nemzetgazdasagi

beruhazasok 0,9 szazaléka).

A t6kekoltség emelkedésébdl az arak novekedésére is becslést
adhatunk, ez 2011-2012-ben a fogyasztoi arszinvonalat 0,3 szaza-
lékkal emelné, ami a 2011-es inflacio emelkedését okozza. Azaz

ez mintegy 1/3-os atlagos atharitasi aranyt jelenthetne.

Szektoralis kiilonadok hatasai a beruhazasokra, inflaciora és bérre

Szektoralis kiilonadok kozvetlen hatasa

Kozvetett hatas
(bizonytalanabba valo
befektetési kornyezet)

Be(r;rr\széts;ok Inflacié (szazalékpont) | Bérek (szazalékpont) Be(r;rr\széts;ok
2010 0 0 0
2011 -60 0,3 -0,2 -80
2012 -60 0,2 0 -120
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Az utobbi hetek informaciéi alapjan azonban nagy a valoszin(isége
annak, hogy ezek a kiilonadok akar tartossa is valhatnak. Ilyenkor
a vallalatok kevésbé lehetnek hajlanddak lenyelni a kiilonadobol
ered6 profitveszteséget. Ezért feltételezhetd, hogy az atharitas is
nagyobb mértékii és hosszabb idére elh(izddo lehet. Ez alapjan
azt gondoljuk, hogy a teljes, tobb mint 1 szazalékpontos athari-
tashoz képest ezen hatas fele jelenhet meg a fogyasztoi arakban.
Ebb6l a nagyobb rész (0,3 szazalékpont) 2011-ben, a kisebb rész
(0,2 szazalékpont) pedig 2012-ben valosulhat meg.

Az ad6 azon hanyadat, amelyet a fenti médokon nem tudnak

atharitani vagy megtakaritani, a profitban kénytelenek lenyelni

A maginflacion kiviili tételekre vonatkozo inflacios varako-
zasaink rovid tavon a nyersélelmiszer-arak gyors névekedé-
se miatt emelkedtek. A nyersélelmiszerarak emelkedése a
2011-es Uj termések megjelenésével varhatdéan nem folyta-
todik hasonlé itemben, ami az éves indexekben latvanyos
bazishatast okozhat. Alapfeltevéseink valtozasa elérejelzési
horizontunkon a szabalyozott arak mérsékeltebb emelkedé-
se iranyaba hat. Elérejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy a
gazar-tamogatasi rendszer - korabbi feltevéseinkkel ellen-
tétben - nem szlinik meg, igy ez a feltevés varhatoan szin-
tén a kisebb emelkedés iranyaba mutat.

3 9. tablazat
Inflacios elorejelzésiink idébeli lefutasa

az érintett szektorok. Ez leginkabb az idei évi profitot rontja,
osszhangban azzal a feltételezésiinkkel, hogy idén az érintett

szektorok mar nem tudnak a kiilonadéra érdemben reagalni.

A kozvetlen kovetkezményeken tul szamolunk a bizonytalanabba
valo befektetési kornyezet hatasaival is. Ez az érintett szektoro-
kon kiviil a teljes nemzetgazdasagban a beruhazasok alacsonyabb
szintjét indokolja. Emiatt a beruhazasok elérejelzését Gsszessé-
gében tovabbi 200 milliard forinttal mérsékeltiik az elérejelzési
horizonton, ezen beliil 2011-ben 80 milliard, 2012-ben 120 milliard

forintos csokkentéssel szamoltunk.

Az inflacios eldrejelzésiink alappalyajaban - rogzitett arfo-
lyam és kamatszint feltételezése mellett - teljes elérejel-
zési horizontunkon a 3 szazalékos inflacios cél felett marad.
Bar a negativ kibocsatasi rés, a laza munkapiaci kornyezet
és az er6sebb arfolyam Gsszességében alacsonyabb inflacios
palyat indokolna, erételjes kinalati sokkok emelik az infla-
cio mértékét. E sokkok hatasa tobb negyedéven keresztiil
érvényesiil. Tovabba az inflacios varakozasok horgonyzott-
saganak hianya noveli a masodik koros inflacios hatasok
tartos kialakulasanak kockazatat.

Suly 2010. | 2010. | 2010. | 2010. | 2011. | 2011. | 2011. | 2011. | 2012. | 2012. | 2012. | 2012.
I. n.év [ Il. n.év |lll. n.év|[IV. n.év| I. n.év [ Il. n.év [lll. n.év|[IV. n.év| I. n.év | Il. n.év [Illl. n.év|IV. n.év

Feldolgozatlan
élelmiszer 5,8 1,1 -2,7 12,6 16,3 13,7 8,1 1,8 1,3 0,6 3,2 5,0 5,4
Jarmliizemanyag
és piaci energia 7,6 21,3 20,8 14,4 13,9 5,5 1,1 1,1 2,4 3,3 3,4 3,1 2,8
Szabalyozott arak 16,7 6,5 8,0 6,0 5,6 6,7 5,8 5,9 6,6 5,9 5,7 5,2 49
Maginflacio 70,0 4,8 3,9 1,5 2,2 3,1 3,6 4,0 3,5 2,7 2,7 2,9 3,2
Fogyasztéiar-
index 100,0 6,0 5,3 3,8 4,4 4,5 4,0 3,9 3,8 3,1 3,3 3,4 3,5
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Az aktualis inflacios jelentést6l modositottunk az elérejel-
zést ovezd kockazatok megjelenitésén. Korabbi jelentése-
inkben az alternativ forgatokonyvekben kidolgozott kocka-
zati palyakat a stab értékitéletének megfeleléen lattuk el
valoszinlségekkel, és az igy készitett legyezéabra ferdesé-
ge jelezte a stab konszenzusos kockazati megitélését. Az
aktualis jelentésben csak az alternativ forgatdkdnyveink
pontos szamszerUsitéseit mutatjuk be, mikézben az alappa-
lya koré rajzolt legyez6abra szimmetrikus, és az elérejelzés
- multbeli becsiilt hibakon alapuld - bizonytalansagat jelzi.

Az alappalya mellett harom, az elérejelzésiinkre jelentGs
hatassal biré kockazati palya varhat6 hatasait szamszerdisi-
tettiik.

Az inflacios varakozasok csokkenése az elmult honapokban
lelassult, és tovabbra is jelentésen meghaladja a kozéptavu
inflacios cél mértékét. A jelenség hatterében a kedvezétlen
hazai inflaciéos mult és a magyar inflaciot jelenleg is maga-
san tartd jelentds egyedi sokkok allhatnak. Bar a recesszios
gazdasagi kdrnyezetben a rovid tavu inflacios nyomast méré
mutatdink fokozatos lassulast mutatnak, az indirektado-
intézkedések, a szabalyozottar-emelések és a vilagpiaci
energiaar-novekedés miatt az éves inflacios rata jelenleg is
érdemben meghaladja a kdzéptavl inflacios célt. Tekintve,
hogy a magyar inflaci6 a rendszervaltas dta huzamosabb
ideig még nem tartdzkodott a 3%-os inflacios cél kdzelében,
bizonytalan lehet annak megitélése, hogy egy Gjboli nove-
kedési fazisba |ép6 gazdasagban a kitlizott inflacios cél
milyen mértékben tudja orientalni a gazdasagi szereplék
arazasi és bérezési dontéseit. Ez a kockazati palya érdemi
felfelé mutatd kockazatokra mutat ra az inflacids alappa-
lydban, hatasa a GDP-palyara azonban kézel semleges.

Masodik forgatokonyviink annak hatasait mutatja be, ha a
foglalkoztatas varakozasainknal gyorsabban tér vissza a
valsag elétt jellemzo szinthez. Ennek oka egyrészt lehet a
kormany gazdasagi csomagjanak vartnal kedvez6bb munka-
kinalati hatasa, masrészt a munka relativ aranak csokkené-
sével és a belfoldi kereslet élénkiilésével parhuzamosan a
korabban munkaerd-tartalékolast végzd agazatokban is
gyorsabb foglalkoztatasboviilés lehet. Amennyiben a befek-

tet6k ugy itélik meg, hogy a személyi jovedelemadod és a
tarsasagi addzas terén végbement kedvezd valtozasok
ellenstlyozzak a szektordlis adok kedvezétlen hatasait, a
befektetések kockazati prémiuma is javulhat (ellentétben
az alappalyaval, ahol a kockazati prémiumok emelkedésére
szamitunk). Az elérhet6é munkaerd béviilése igy a beruhaza-
sok tovabbi élénkiilését eredményezheti. A kedvezdbb
munkaeré-piaci helyzet kovetkeztében jelentés mértékben
megndvekedhet a haztartasok fogyasztasa is. Ez a forgato-
konyv a GDP-alappalyankban foglaltnal gyorsabb bdviilést
vetit elére. A magasabb foglalkoztatas ugyanakkor a bérto-
meg jelentés novekedését, ennek révén pedig az inflacio
gyorsulasat eredményezheti.

Harmadik kockazati forgatokonyviink a magyar gazdasag
kockazati megitélésének romlasa. Ennek forrasa részben a
vilaggazdasag kilabalasat ovezé veszélyek realizaldodasa
lehet, amit a koltségvetés fenntarthatosagaval kapcsolatos
kockazatok és a kiilsé finanszirozasi koltségek emelkedése
is felerésithetnek. Ezen szcenariénak mar révid tavon is

3-12. abra

Az inflacios eldrejelzésiink alappalyaja,
bizonytalansaga és az alternativ forgatokonyvek
hatasa
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jelentds ndvekedési hatasai lehetnek. A kiilsé kdrnyezet "37a3—op -

romlasa az exportot mérsékli, mig a kockazati megitéles GDP-elérejelzésiink alappalyaja, bizonytalansaga
romlasa a vallalatok t6kekdltsegét emeli, szigoritja a valla-  és az alternativ forgatokonyvek hatasa

lati és lakossagi hitelfeltételeket, Gsszességében jelentGsen (yes vditozds, szezondlisan igazitott és kiegyenstilyozott adatok alap-
csokkentve a fogyasztasi és beruhazasi aktivitast. A nove-  Jjdn)
kedés mar 2011-ben mintegy 1,5-2 szazalékponttal marad-

R

hat el az alappalyaban felvazolttdl. A kockazati prémium Z
emelkedése az arfolyam leértékelédésében is jelentkezhet, 2
ami tovabb erésitené a rovid tavon jelentkezé inflacios %
nyomast. Ennek hatasat a belfoldi kereslet lassulasa, illetve (1}
az importalt inflaci6 mérséklédése csak részben ellensu- -;
lyozhatja, ami az alappalyaban vartnal némileg magasabb -i
inflacios palya kialakulasat eredményezhetné. —2
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A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége az egész
elérejelzési horizonton jelentés mértéki lehet, ugyanakkor
nagysaga a jovedelemegyenleg hianyanak novekedése miatt
fokozatosan csokkenhet. A kiilfélddel szembeni megtakari-
toi pozicio dinamikaja eltér az el6z6 prognozisunktol, ami
elsésorban a kiilonadok profitkivitelt befolyasold hatasahoz
kothetd. A kiilkereskedelmi folyamatokrol beérkezett ada-
tok a korabban vartnal kedvezébb kiils6 egyensulyi palyat
vetitenének eldre, azonban ezt a hatast a fizetési mérleg-
ben végrehajtott modszertani valtasok és a jovedelemado-
csokkentés keresletnovel6 hatasa nagyjabol ellensulyozza.

Az elkdvetkez6 években varhatoan fennmarad a realgazda-
sagi egyenleg jelentés mértéki tobblete, ami elsésorban a
kiils6 kereslet vezérelte exportndvekedéshez kothetd. Az
emelkedé beruhazas- és fogyasztasbdviilés importnoveld
hatasat 2012-t6l ellensilyozhatja az autoipari beruhazasok
nyoman megindulo termelés netto exportot javito hatasa.

A 2008-2009-es visszaesést kovetéen 2010-t6l mar fokoza-
tosan javulhat a vallalatok profitabilitasa, ami a jovedelem-
egyenleg folyamatosan emelkedé hianyat vetiti elére. Ezzel
ellentétes hatasa van a kivetett vallalati kilonadoknak,
amelyek 2010-ben nagymértékben csokkentik a kiilfoldi
tulajdonu vallalatok profitjat. Ezért ezen vallalatok profit-

3-10. tablazat
A kiils6 finanszirozasi képesség szerkezete

(GDP ardnydban, szdzalék, ha mdsképpen nem jelezziik)

kiutalasa mérséklédhet, ami a jovedelemegyenleg kisebb
hianyat eredményezi. Az elkovetkez6 években ugyanakkor
arra szamitunk, hogy a vallalatok a bérek visszafogasaval,
illetve az arak emelésével ellensulyozzak a kiilonaddk pro-
fitronto hatasat, igy 2011-t6l a kiilonadok mar nem csokken-
tik a jovedelemegyenleg hianyat. Emellett a jelenlegi euro
és forint hozamgorbék 2011-t6l az adossaggenerald eszko-
zok utan fizetett netté kamatkiadasok lassi emelkedését
valoszin(sitik. A tékemérleg tobblete - a jelentés mértéki
EU-transzfer bearamlasa kovetkeztében - az elkovetkezd
években is jelentés mértékben jarul hozza a kils6 finanszi-
rozasi képesség fennmaradasahoz.

Elérejelzési horizontunkon a maganszektor pénziigyi megta-
karitasa bdven ellensulyozza az allamhaztartas SNA-tipusU
finanszirozasi igényét. A jovedelemado-csokkentés elsGsor-
ban a magasabb jovedelmd, és ezért nagyobb megtakaritasi
hanyaddal rendelkez6 haztartasok rendelkezésre allo jove-
delmét ndveli, azonban a haztartasok fogyasztasanak gyor-
sul6 novekedése fokozatosan mérséklédé lakossagi megtaka-
ritast valoszindsit. 2011-2012-ben emellett a nyugdijpénztar-
ral kapcsolatos intézkedések (részletesebben lasd a koltség-
vetési részt) is csokkentik a szektor finanszirozasi képessé-
gét, amely igy jelentés mértékben visszaesik a kdvetkezé két
évben (3-11. tablazat). 2011-ben a nyugdijpénztari tagdijak

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011 | 2012
Tény/El6zetes tény Elérejelzés

1. Aru- és szolgaltatasegyenleg -3,2 -1,6 -1,4 0,9 0,4 51 6,8 6,8 7,0
2. Jovedelemegyenleg -5,2 -5,7 -5,9 -7,3 -7,2 -5,9 -5,4 -6,2 -6,7
3. Viszonzatlan folyo atutalasok -0,2 -0,3 -0,3 -0,5 -0,6 0,4 0,0 -0,2 -0,2
egyenlege
1. Folyo fizetési mérleg egyenlege (1+2+3)| -8,6 -7,6 -7,6 -6,9 -7,4 -0,5 1,3 0,3 0,1
Folyo fizetési mérleg egyenlege millidrd -7,1 -6,7 -6,8 -7,0 -7,8 -0,4 1,3 0,3 0,1
euroban
Il. Tékemérleg egyenlege 0,1 0,7 0,8 0,7 1,0 1,3 2,0 2,3 2,3
Kiils6 finanszirozasi képesség (I+11) -8,5 -6,9 -6,8 -6,2 -6,4 0,8 3,4 2,6 2,3
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3-11. tablazat

A haztartasi szektor netto finanszirozasi képességének alakulasa

(a GDP ardnydban)

2010 2011 2012
Alapfolyamatokat mutaté nett6 finanszirozasi képesség 5,4 4,9 4,4
- A magdnnyugdij-jdrulék befizetések felfiiggesztésének hatdsa 0,3 1,1 =
- Az dtlépdk jdrulékbefizetésének kiesése miatti hatds = = 0,4
= SNA-hidnnyal konzisztens netté finanszirozasi képesség 5,1 3,8 4,0
- Az dtlép6k miatti vagyonhatds* 0,1 1,9 1,8
= Nett6 finanszirozasi képesség a pénziigyi szamlakban 5,0 1,9 2,2

* Tartalmazza a 2009 végén tortént dtlépések miatti dthizédé vagyonhatdst is.

atutalasanak felfiiggesztése a GDP t6bb mint 1 szazalékaval
csokkenti a lakossag nettd pénziigyi megtakaritasat. Még
ennél is nagyobb hatasa van az allami nyugdijrendszerbe vald
visszalépés lehetbségének: a 2011-es koltségvetésen alapuld
feltételezésiink szerint Osszesen a tagok kozel 40 szazaléka
|ép vissza az allami rendszerbe, 2011-ben és 2012-ben egyen-
6 aranyban. Ennek hatasara a haztartasi szektor pénziigyi
megtakaritasa mindkét évben a GDP kdzel 2 szazalékaval
csokkenhet korabbi prognézisunkhoz képest. Ez a hatas
ugyanakkor - a hiany atmeneti csokkentése miatt - nem
jelenik meg az allamhaztartas SNA-szemléletli mutatdjaban,
igy a haztartasok SNA-hiannyal konzisztens finanszirozasi
képességében sem jelenitjik meg.

3-12. tablazat

A tarsasagi ado kedvezményes kulcsanak kiterjesztése, a
kedvez6 kiilsé kereslet és a varhatdan tovabbra is magas
EU-transzfer az elkovetkez6 id6szakban is magas vallalati
finanszirozasi képességet valdszin(isit. A bankado a hitele-
zés vélhetd visszafogasan keresztiil jarulhat hozza a magan-
szektor magas pénziigyi megtakaritasanak fennmaradasa-
hoz. A 2012-t6l érdemben élénkiilé beruhazas a vallalatok
pénziigyi megtakaritasanak csokkenéséhez vezethet, ami-
vel parhuzamosan az orszag kiilsé finanszirozasi képessége
is tovabb mérséklédik.

Az egyes szektorok GDP-aranyos netto finanszirozasi képessége

(a GDP ardnydban)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Tény/El6zetes tény Elérejelzés

I. Kibévitett allamhaztartas* -7,6 -8,9 -9,1 -5,4 -3,3 -4,2 -4,3 -4,7 -5,0
Il. Haztartasok** 2,3 4,3 3,3 1,6 1,5 3,5 5,1 3,8 4,0
Vallalatok és ,hiba” (= A - I.- Il. ) -3,2 -2,3 -1,0 -2,3 -4,6 1,6 2,6 3,6 3,3
A. Kilsé finanszirozasi képesség, ,felulrél”(=B + C) | -8,5 -6,9 -6,8 -6,2 -6,4 0,8 3,4 2,6 2,3
B. Folyo fizetési mérleg egyenlege -8,6 -7,6 -7,6 -6,9 -7,4 -0,5 1,3 0,3 0,1
C. T6kemérleg egyenlege 0,1 0,7 0,8 0,7 1,0 1,3 2,0 2,3 2,3
D. Tévedések és hiba (NEO)*** -2,0 -2,2 -1,9 -0,3 -2,4 -0,2 -1,3 -1,2 -1,1
Kiils6 finanszirozasi képesség ,alulrol” (= A + D) -10,5 -9,1 -8,8 -6,5 -8,8 0,6 2,1 1,4 1,2

* A kibdvitett dllamhdztartdsba az dllami koltségvetésen tul az énkormdnyzatok, az APV Zrt., a kvdzifiskdlis feladatokat elldto intézmények (MAV,
BKV), az MNB és az dllami kezdeményezésli, de formdlisan PPP-konstrukcioju beruhdzdsokat végzé intézmények tartoznak. Az dllam finanszirozdsi
igényének eldrejelzése nem szamol stabilitdsi és kamatkockdzati tartalékkal.

** Az dllamhdztartds SNA-hidnydval konzisztens finanszirozdsi képesség, ami - annak dtmeneti hatdsa miatt - nem veszi figyelembe a nyugdijpénztd-
ri dtlépék miatti vagyonvesztést. A hdztartdsok hivatalos finanszirozdsi képessége ennél joval kisebb lehet (ldsd 3-11. tdbldzat).

*** A fizetési mérleg ,tévedések és hiba” sordnak elérejelzésénél a négy negyedéves kumuldlt érték szinten maraddsdt feltételeztiik.
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3-13. tablazat

Elérejelzésiink valtozasa augusztushoz képest

2009 2010
Elérejelzés

Tény Augusztus | Aktualis | Augusztus | Aktualis | Augusztus | Aktualis
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio' 41 3,0 3,1 2,5 3,5 2,9 29
Fogyasztoiar-index 4,2 47 49 3,5 4,0 3,4 3,3
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP-alapon) -4,2 1,7 2,1 1,8 1,9 2,0 2,0
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -7,6 -3,5 -3,0 2,2 2,8 3,6 4,0
Kormanyzat végsé fogyasztasai -1,2 -0,1 -0,1 1,5 0,9 0,9 -1,1
Allbeszkoz-felhalmozas -6,5 1,0 -0,9 2,8 3,2 5,3 6,4
Belfoldi felhasznalas -11,5 -0,9 -1,5 2,2 2,5 3,4 3,5
Export -9,1 11,6 14,5 7,5 10,5 9,5 9,8
Import -15,4 10,4 12,5 7,2 10,7 9,7 9,7
GDP* -6,7 0,9 1,1 2,8 3,1 3,8 4,0
Kiilsé egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege -0,5 0,7 1,3 0,9 0,3 0,1 0,1
Kiilsé finanszirozasi képesség 0,8 2,9 3,4 3,3 2,6 2,3 2,3
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg -4,4 -4,3 -3,8 -4,1 -2,7 -3,7 -3,1
Munkapiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset? 0,6 2,7 2,0 4,4 2,2 5,4 5,7
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag* -2,5 -0,3 0,1 0,4 0,5 0,6 0,4
Versenyszféra brutto atlagkereset® 4,4 42 3,9 4,6 4,4 5,6 5,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag* -3,8 -1,5 -0,7 0,3 0,9 0,8 1,2
Versenyszféra fajlagos munkakoltség*® 8,3 -1,9 0,8 1,7 0,7 2,7 1,9
Lakossagi realjovedelem’ -5,8 -2,7 -1,1 1,9 1,3 3,0 3,1

12009 mdjusatol a KSH és az MNB kozos modszertan alapjdan szamolt maginfldcidjdt jelezziik elére.

2 A GDP ardnydban. Alap-elérejelzésiinkben nem szdmoltunk a felhalmozott addssdgok dtvallaldsabol adodé kockdzatokkal.

3 Pénzforgalmi szemléletben.

4 A KSH munkaeré felmérése szerint.

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

6 A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol sziirt bérmutatéval szamolddott.
7 MNB-becslés. Aktudlis elérejelzésiinkben a lakossdgi jovedelmeket korrigdltuk a kdtelezé6 magdn-nyugdijpénztdri befizetések miatti vagyonvdltozdsok

hatdsdval.

* Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.
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3-14. tablazat
Az MNB alap-el6rejelzése 0sszevetve mas prognézisokkal

2010 2011 2012
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2010. november) 49 4,0 3,3
Koltségvetési Tanacs (2010 november) 4,8 3,7 3,1
Consensus Economics (2010. oktober)! 45-48-49 2,5-3,3-4,0 -
Eurdpai Bizottsag (2010. majus) 4,6 2,8 -
IMF (2010. oktdber) 4,7 3,3 3,0
OECD (2010. november) 49 29 3,1
Reuters-felmérés (2010. november)' 47 -48-5,1 3,0-3,6-4,0 2,7-31-3,8
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2010. november)* 1,1 3,1 4,0
Koltségvetési Tanacs (2010 november) 0,9 2,8 3,3
Consensus Economics (2010. november)' 0,5-1,0-1,2 1,5-2,4-3,0 -
Eurodpai Bizottsag (2010. majus) 0,0 2,8 -
IMF (2010. oktober) 0,6 2,0 3,0
OECD (2010. november) 11 2,5 3.1
Reuters-felmérés (2010. november)' 0,8-1,0-1,4 1,8 -2,6 - 3,0 -
Folyo fizetési mérleg egyenlege (a GDP %-aban)
MNB (2010. november) 1,3 0,3 0,1
Eurdpai Bizottsag (2010. majus) -0,2 -0,3 -
IMF (2010. oktdber) 0,5 0,7 -0,7
OECD (2010. november) -0,3 -1,1 -
Allamhaztartas egyenlege (ESA-95 szerint, a GDP %-aban)
MNB (2010. november)® -3,8 -2,7 -3,1
Koltségvetési Tanacs (2010 november) -3,7 -2,4 -
Consensus Economics (2010. november)' (-3,0)-(-3,9)-(-5,0) | (-2,3)-(-3,1)-(-4,0) -
Eurodpai Bizottsag (2010 majus) -4,1 -4,0 -
IMF (2010. oktober) -4,2 -4,5 -5,2
OECD (2010. november) -4,2 -3,1 -2,9
Reuters-felmérés (2010. november)' (-3,8)-(-3,8)-(-4,1) | (-2,5)-(-2,9)-(-3,2) =
Exportpiacunk méretére vonatkozé elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2010. november) 10,7 5,4 4,6
Eurdpai Bizottsag (2010. majus)? 4,5 5,1 -
IMF (2010. oktober) 9,9 5,1 =
OECD (2010. november)%3 10,8 6,7 5,2
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2010. november) 2,1 1,9 2,0
Eurdpai Bizottsag (2010. majus)? 1,4 2,0 -
IMF (2010. oktdber)? 2,2 2,1 2,5
OECD (2010. november)?3 2,7 2,3 2,4
Euroovezet GDP novekedésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2010. november)® 1,6 1,4 1,5
Eurodpai Bizottsag (2010. majus) 0,9 1,5 -
IMF (2010. oktober) 1,7 1,5 1,8
OECD (2010. november) 1,7 1,7 2,0

Az MNB eldrejelzései un. feltételes elGrejelzések, igy kozvetleniil nem mindig hasonlithatok dssze mdsokéval.
" 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 szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra 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-elérejelzésiink nem veszi figyelembe Romdnidt.

4 Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.
5 MNB dltal rendszeresen megfigyelt eurozona-tagokbdl képzett aggregdtum.

6 Alap-elérejelzésiinkben nem szamoltunk a felhalmozott adéssdgok dtvdllaldsabol adédo kockdzatokkal.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2010. november); European Commission Economic Forecasts (2010.
mdjus); IMF World Economic Outlook (2010. oktober); Reuters-felmérés (2010. november); OECD Economic Outlook No. 88 (2010. november).
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Az 6sz folyaman bejelentett kormanyzati intézkedések alap-
vetéen rajzoltak at a koltségvetési palyat. A 2. gazdasagi
akcioterv és a koltségvetési torvényjavaslat nagymértéki
atmeneti bevételndvelé intézkedések révén biztositja
2010-2011-ben az éves koltségvetési célok elérését, igy az
ESA-szemlélet(i koltségvetési hiany eddigi legalacsonyabb
szintjét érheti el. Az atmeneti bevételnovelés mellett azon-
ban olyan tartos intézkedések is sziilettek, amelyek 6nma-
gukban a koltségvetési hiany novekedését eredményeznék
az adobevételek csokkenése, illetve a kiadasok emelkedése
révén. A jelentGs atmeneti bevételeket tehat osszességében
harom modon hasznalja fel a koltségvetés: egyrészt a kolt-
ségvetési hiany csokkentésére, masrészt az adocsokkent6
intézkedések kompenzalasara, harmadrészt az augusztus-
ban feltételezettnél magasabb kiadasok fedezésére.

Az atmeneti intézkedések?® nélkiil szamitott strukturalis
hiany jelentésen emelkedik augusztusi elérejelzésiinkhoz
képest - els6sorban a személyi jovedelemadd csokkentésé-
nek kovetkeztében. Az atmeneti intézkedések miatt az
ESA-tipusu koltségvetési hiany 2011-2012-ben a GDP 4 sza-
zaléka korili strukturalis szintje ala keriil, hossz( tavon
azonban tovabbi intézkedések nélkiil e magasabb hianyszint
felé konvergalhat.

A koltségvetési politikabol eredé fiskalis impulzus 2011-ben
élénkitd, 2012-ben pedig szlikitd iranyu. Azért alakul a fis-
kalis impulzus az ESA-hiany valtozasaval ellentétesen, mert
utobbi jelentds részét a magan-nyugdijpénztari rendszer-
hez kapcsolodo intézkedések okozzak, amelyek viszont
nincsenek hatassal az allamhaztartason kiviili szektorok
rendelkezésre allo jovedelmére. A 2011-es élénkit6 fiskalis
impulzust a személyi jovedelemado és a tarsasagi ado csok-
kentése okozza. 2012-ben azonban a csokkend kiadasok és
a gazdasag ciklikus helyzetének javulasabol szarmazo
magasabb adobevételek az el6zd évivel ellentétes iranyl
fiskalis impulzust fejtenek ki a gazdasagra.

2010-ben a koltségvetési alapfolyamatok némileg kedvez6t-
lenebbiil alakulnak a 2010. augusztusi inflacios jelentésben
szerepl6 varakozasunknal. A beérkezé adatok onmagukban
az augusztusban vart 4,3 szazalékos ESA-hianynal a GDP
mintegy fél szazalékaval magasabb deficit felé mutatnak.
Az augusztusi inflacios jelentés ota eltelt idészakban elsé-
sorban a tarsasagiado-bevételek maradtak el prognozisunk-
hoz képest, illetve a koltségvetési szerveknél tovabbra sem
kezd6dott meg a nominalis kiadasok leszoritasa, igy ezekre
vonatkozo elérejelzésiinket a magasabb hiany iranyaba
modositottuk. Az agazati kiilonadok és a magan-nyugdij-
pénztari jarulékok atmeneti koltségvetési elszamolasa
ezzel szemben a GDP mintegy 1 szazalékaval javitja a kolt-
ségvetés egyenlegét, igy az ESA-hiany a GDP 3,8 szazaléka
korul alakulhat.

2011-ben a GDP 2,7 szazalékara csokkenhet az ESA-
szemléleti koltségvetési hiany, amelyet leginkabb két,
ellentétes koltségvetési hatasu intézkedés befolyasol. Elet-
be lép a személyijovedelemado-rendszeren keresztiil torté-
né nagymértékii és tartos adokiengedés, amelynél azonban
er6sebb a magan-nyugdijpénztari rendszerrel kapcsolatos
intézkedések atmeneti egyenlegjavitd hatasa. Utdbbinak
egyik része a magan-nyugdijpénztari jarulékok atcsatorna-
zasa, masik része az allami nyugdijrendszerbe vald visszalé-
péshez kapcsolodo egyszeri tékebevétel. A magan-nyugdij-
pénztari atlépok szamara vonatkozo feltételezés, illetve
ennek statisztikai elszamolasa jelentés mértékben befolya-
solhatja a 2011-2012. évi hiany- és adossagprognozist.

2012-ben az ESA-hiany a GDP 3,0 szazaléka koriil alakulhat.
A hiany emelkedésének oka, hogy a magannyugdijpénztar-
ban maradok jaruléka mar nem keriil a koltségvetésbe,
masrészt Ugy szamolunk, hogy a pénzintézeti kilonado
mértéke a felére csokken. A személyijovedelemado-rend-
szerben kiengedést jelent az adodalap torvénybe foglalt
tovabbi csokkentése, amit ellensllyoz az adojovairas részle-

26 Atmeneti intézkedésnek tekintjiik az agazati és pénzintézeti kiilonadok hossz( tavon varhaté szintje feletti részét, a magannyugdijpénztarban mara-
do tagok jarulékainak ideiglenes koltségvetési elszamolasat és a magan-nyugdijpénztari tagok allami nyugdijrendszerbe torténé visszalépésébdl

szarmazo koltségvetési tékebevételt.
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3-15. tablazat
Az allamhaztartas egyenlegmutatéinak alakulasa
(a GDP szdzalékdban)

2009 2010 2011 2012
1. ESA-egyenleg -4,4 -3,8 -2,7 -3,1
2. ESA- és kiegészitett (SNA-) hiany kozotti kiilonbség* 0,2 -0,5 -2,0 -1,9
3. Ciklikus komponens -1,5 -2,1 -1,6 -1,4
4, Ciklikusan igazitott kiegészitett (SNA-) egyenleg (1+2-3) -2,7 -2,2 -3,1 -3,6
5. Ciklikusan igazitott kiegészitett (SNA-) egyenleg atmeneti ado- és jarulékintézkedések nélkil** -2,7 -2,9 -4,3 -3,8
memo: elsédleges ESA-egyenleg 0,1 0,2 1,1 0,6
memo: magan-nyugdijpénztari intézkedésekkel korrigalt elsdleges kiegészitett (SNA-) egyenleg 0,2 -0,6 -2,2 -1,3

* F6bb korrekciok: magdn-nyugdijpénztdri dtlépések vagyonhatdsa, PPP-beruhdzdsok, kvdzifiskdlis tevékenység.
** Atmeneti intézkedések: dgazati és pénzintézeti kiilénadok hosszu tdvon vdrhatd szintje feletti rész, a magdnnyugdijpénztdrban maradé tagok jaru-

lékainak ideiglenes koltségvetési elszdmoldsa.

teiben nem ismert, de el6rejelzésiinkben feltételezett szi-
goritasa. A hianynoveld hatasokat a gazdasag ciklikus hely-
zetének javulasa és a kiadasok korlatozott emelkedésére
vonatkozo feltételezésiink nagyrészt ellensulyozza.

A csokkend ESA-hiany és a magasabb gazdasagi novekedés
hozzajarul a brutté allamadossag GDP-aranyos szintjének
gyorsabb csokkenéséhez. 2010-ben az allamadossag a GDP
79 szazaléka koril tet6zhet, majd 2012-re 75 szazalékra
stillyedhet.

Elemzéseinkben rendszeresen hasznaljuk a ciklikusan igazi-
tott kiegészitett (SNA-) egyenleget a koltségvetés struktura-
lis hianyanak bemutatasahoz. A hagyomanyos strukturalis
egyenleg mellett ezuttal az atmeneti intézkedésektdl tiszti-
tott strukturalis egyenleget is bemutatjuk, mert a jelenlegi
helyzetben fontossa valhat az aktualis strukturalis hiany és
annak atmeneti hatasoktol tisztitott szintje kozotti kilonb-
ség. A két mutato kozotti eltérést az jelenti, hogy utobbiban
nem szerepel a jarulékok ideiglenes atcsatornazasa, vala-
mint az agazati kiilonadok és a bankado6 hossz( tavon varha-
to szintje feletti részének netto egyenlegjavité hatasa.?”

Az atmeneti intézkedésektol tisztitott strukturdlis hiany
2011-2012-ben szamottevéen magasabb az augusztusi infla-
cios jelentésben vart palyahoz képest, amelybdl 1 szazalék-
pontot a személyi jovedelemado csokkentése okoz, a fenn-
marado részt pedig a korabban feltételezettnél magasabb
kiadasok. A strukturalis hianymutaté 2010-rél 2011-re a
személyi jovedelemado-rendszer atalakitasa kovetkeztében
ugrik fel 4,3 szazalékra. 2012-ben kisebb javulast okoz a

kiadasok mérsékelt ndvekedésére vonatkozd technikai fel-
tételezésiink. Az ESA-hiany 2012. évi novekedése azért nem
tiikrozédik ebben a mutatoban, mert azt az atmeneti intéz-
kedések egy részének megsziinése okozza, amelyeket itt
egyik évben sem vettiink figyelembe. Az atmeneti intézke-
désektdl tisztitott strukturalis hiany GDP 4 szazaléka koriili
szintje jelzi, hogy a deklaraltan atmeneti intézkedések
kifutasaval és a negativ gazdasagi ciklus megsziinésével
hova tartana az ESA-tipusi hiany. igy annak érdekében,
hogy 2012 utan is megfeleljen a koltségvetés a maastrichti
kritériumnak, Gjabb lépésekre lesz sziikség, kiilondsen, ha
figyelembe vessziik a tarsasagi ado 2013-ra tervezett csok-
kentését.

3-14. abra

A strukturalis egyenleg alakulasa és az atmeneti
bevételek teljes korrekciéjaval kapott strukturalis
egyenleg

(a GDP szdzalékdban)
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27 A magan-nyugdijpénztari atlépések vagyonhatasabol eredd bevétel a hagyomanyos strukturalis mutatoban egyértelmien egyszeri jellege miatt sem

szerepel.
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A kovetkez6 években a fiskalis impulzus, azaz a koltségve-
tési politika hatasa a tobbi szektor rendelkezésre allo jove-
delmére, tobbszor is ellentétes iranyban valtozik azzal,
amit az ESA-hiany alakulasa sugall. Ennek oka, hogy az
ESA-hianyt jelent6sen befolyasolé két intézkedés, a magan-
nyugdijpénztari tagok allami rendszerbe vald atlépésébdl
fakadd vagyonhatas és a magan-nyugdijpénztari jarulékok
ideiglenes atcsatornazasa nincsen kozvetlen hatassal a
maganszektor rendelkezésre allo jovedelmére. Sem a fel-
halmozott megtakaritasok, sem a jarulékok nem tartoznak
a haztartasok szabadon felhasznalhat6 vagyona és jovedel-
me kozé. A fiskalis impulzus szamitasakor ezért a magan-
nyugdijpénztari intézkedésekkel korrigalt elsédleges kiegé-
szitett (SNA-) egyenlegb6l érdemes kiindulni, amelynek
valtozasa utal a kdltségvetési politika tobbi szektor - szaba-
don felhasznalhat6 - rendelkezésre allo jovedelmére gyako-
rolt hatasara.

A 2011-es fiskalis impulzus a csokkené ESA-hiany ellenére
gazdasagélénkitd iranyd, és korilbeliil a GDP 1,5 szazaléka-
val egyezik meg. A maganszektor rendelkezésre allé jove-
delmének ndvekedését a személyi jovedelemadd csokken-
tése és a tarsasagi ado kedvezményes kulcsanak kiterjesz-
tése okozza. A kiilonadok megléte a 2011-es fiskalis impul-
zust nem befolyasolja, mert azok mar 2010-ben is léteznek.
2012-ben a fiskalis impulzus szintén ellentétes iranyl azzal,
amire az ESA-hiany valtozasa utal, mert a nagyobb hianyt a
magan-nyugdijpénztari jarulékok koltségvetési elszamola-
sanak részleges megsziinése okozza. A magannyugdijpénz-
tarakkal kapcsolatos intézkedésektol megszlrt fiskalis
impulzus ellentétes irany( valtozasat a bevételek gazdasagi

3-16. tablazat
A fobb kormanyzati intézkedések koltségvetési hatasa
(a GDP szdzalékdban)

novekedésbdl fakado emelkedése és a kiadasok korlatozott
emelkedésére tett feltételezésiink eredményezi.

A koltségvetés bevételeinek alakulasat els6sorban az befo-
lyasolja, hogy a tartds adokiengedések melletti hianycsok-
kentést atmeneti bevételi intézkedésekkel kivanja elérni a
koltségvetés. Az atmeneti bevétel jelentds része tékebevé-
tel, ezért az adocentralizacio mértékét nem befolyasolja.
Az enélkiil szamitott konszolidalt bevétel is magasabb
2010-2011-ben a korabban gondoltnal a kiilénadok beveze-
tése és a jarulékatcsoportositas miatt, de ezek részleges
megszlinésével 2012-ben az intézkedések el6tt szamitott
szintre csokkenhetnek a bevételek. Osszességében 2010 és
2012 kozott a GDP 3 szazalékaval csokkenhetnek az allam-
haztartas magan-nyugdijpénztari tékebevételek nélkiil sza-
mitott konszolidalt bevételei.

Szintén fontos, de az intézkedésekhez képest szerényebb a
2010-es ciklikus mélypontot koveté gazdasagi élénkiilés
bevételndveld hatasa. 2010-ben a ciklikus hatas az el6z6
évhez képest 0,6 szazalékkal csokkentette a bevételeket,
2011-2012-ben viszont a fellendiilésbél eredé ciklikus tobb-
letbevétel évente a GDP 0,5 és 0,2 szazalékara tehet6.
A kormanyzati intézkedések gazdasagélénkito hatasa kovet-
keztében a korabban gondoltnal gyorsabban tér vissza
potencialis szintjére a kibocsatas, igy a novekedés koltség-
vetési hatasa 2011-ben erésebb korabbi elérejelzésiinkhoz
képest.

2010 2011 2012
1. Agazati kiilonadok atmeneti részének netto hatasa* 0,5 0,5 0,2
2. Magan-nyugdijpénztari jarulékok ideiglenes atcsoportositasa 0,2 0,7 0,0
3. Magan-nyugdijpénztari atlépések vagyonhatasa 0,0 1,9 1,7
I. Atmeneti bevételi intézkedések (1+2+3) 0,7 3,1 2,0
4. Agazati kiilonadok tartds részének netté hatasa* 0,5 0,5 0,5
5. Személyi jovedelemado-valtozasok 0,0 -1,0 -1,1
6. Tarsasagi ado kedvezményes kulcsanak kiterjesztése -0,3 -0,5 -0,5
7. Magan-nyugdijpénztari atlépések jarulékhatasa 0,1 0,4 0,4
8. Jarulékemelés 0,0 0,1 0,1
9. Jovedéki ado emelése 0,0 0,1 0,1
Il. Tartos bevételi intézkedések (4+...+9) 0,4 -0,4 -0,4
1ll. Kiadasok tartos emelkedése -0,4 -1,1 -1,0
IV. Osszesen (1+11+111) 0,8 1,6 0,6

* Az dgazati kil6naddk és a bankado felét tartésnak feltételezve.
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A személyi és tarsasagi jovedelemaddkat érintették a legje-
lent6sebb tartos hatast intézkedések. A személyi jovede-
lemado-rendszer tobb éven at tart6 atalakitasanak koltség-
vetési hatasa mar 2011-ben kozel teljes egészében jelentke-
zik (az ebbdl szarmazo6 bevétel a GDP 1 szazalékaval csok-
ken), a kés6bbiekben csak enyhén né a kiengedés. Ennek
oka, hogy 2011-ben az adoétabla atalakitasat és a csaladi
adodalap-kedvezmény bevezetését csak kis részben ellensu-
lyozza az adojovairas csokkentése, azonban 2012-ben az
adojovairas feltételezett tovabbi mérséklése lényegében
ellentételezi a szuperbrutto adoéalaprol valé fokozatos visz-
szatérést a bruttd adoalapra. Az adojovairas esetében tor-
vényi szabalyozas hianyaban feltételeztiik, hogy 2012-ben
mértéke a felére csokken. Az adoérendszer masik tartos
valtozasat a tarsasagi ado kedvezményes kulcsanak kiter-
jesztése (és 2013-tol a normal adokulcs 10 szazalékra valo
mérséklése) jelenti. Kisebb Gsszegli, de tartds hatasu intéz-
kedés a jarulékok fél szazalékpontos emelése. A jovedéki-
ado-emelés a GDP kevesebb mint 0,1 szazalékaval javitja az
egyenleget.

A jovedelemado-terhelést mérséklé intézkedésekkel szem-
ben mas bevételek szamottevd, de részben csak rovid tavon
érvényesiilé novelése biztositja a hianycél elérését. Legna-
gyobb hatastak a magan-nyugdijpénztari rendszert érinté
lépések. Ezen belul harom hatast kiilonboztethetiink meg:
(1) a magan-nyugdijpénztari jarulékok atcsatornazasat a
koltségvetésbe, ami 2010-et és 2011-et érinti, (2) a magan-
nyugdijpénztari tagok allami rendszerbe valo visszalépésé-
b6l szarmazod egyszeri vagyonhatast, ami 2011-ben és 2012-
ben jelentkezik és (3) a visszalép6kt6l szarmazo folyamatos
jarulékbevételt, ami 2011-t6l tartosan érvényesiil. Elérejel-
zéslinkben a koltségvetési torvényjavaslat alapjan 530 mil-
liard forint tokebevételt szamoltunk el 2011-ben, ami a
magan-nyugdijpénztari tagok 19 szazalékanak atlépésével
konzisztens. Feltételeztiik tovabba, hogy az év végi atje-
lentkezések adminisztraciéja 2012-ben zarul be, és 2012-
ben szintén 530 milliard forint bevételt eredményez (a fel-
tételezések részletesebb leirasa a 3-7. keretes irasban
talalhatd).

A pénziigyi vallalkozasokat, energiaszolgaltatokat, tavkoz-
lési vallalkozasokat és kereskedelmi lancokat érinté
szektoralis kiilonadok 2010-2011-ben a GDP 1 szazalékaval
javitjak az egyenleget, amennyiben figyelembe vessziik
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3-15. abra

A jelent6sebb bevétel oldali kormanyzati
intézkedések koltségvetési hatasa

(a GDP szdzalékdban)
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tarsasagi adot csokkent6 hatasukat, 2012-ben pedig kisebb
mértékben, mert feltételezésiink szerint a bankado a felére
csokken.

A kormany koltségvetési programjanak a hosszl tava fenn-
tarthatosag szempontjabol meghatarozo eleme a nyugdij-
pénztari rendszer tervezett atalakitasa, a magan-nyugdij-
pénztari jarulékok atmeneti elvonasa és a tarsadalombizto-
sitasi pillérbe torténd visszalépés lehetdvé tétele. A népes-
ség varhato csokkenése és az idéskoriak szamanak jelentds
novekedése kovetkeztében a nyugdijrendszerrel kapcsola-
tos dontések hosszu tavl hatasait nem lehet figyelmen kiviil
hagyni. Ebbél a szempontbdl nemcsak a jelenlegi statiszti-
kakban is lathato allamadossag, hanem a most még rejtett,
de iddvel explicitté valé jovobeli kitelezettségek mértéke
is szamit. Ha a magannyugdijpénztarakbol atutalt bevételt
a koltségvetés a lényegében valtozatlan szerkezetl folyo
kiadasainak finanszirozasara hasznalja, akkor az explicit
adossag csokkenése érdemben elmarad a nyugdijrendszer-
b6l fakado teljes jovobeni kotelezettség emelkedésétol, a
nyugdijrendszer és a koltségvetés fenntarthatosaganak
romlasat okozva. Hossz( tavon a nyugdijkiadasok varhato
novekedésével az explicit adossagszint elérheti, majd meg-
haladhatja az eddigi, vegyes rendszerben varhato szintjét.



3-6. keretes iras

Osszehasonlitas a koltségvetési torvényjavaslattal

A 2011. évi ESA-hiany elérejelzésiinkben a GDP 0,25 szazalékaval
alacsonyabb a koltségvetési torvényjavaslatban szerepld érték-
nél. Az eltéré makropalyabol és effektiv adokulcsbol adodoan
magasabb adobevételeket varunk, ezt kiegésziti, hogy a tb-jaru-

lék késébb bejelentett 0,5 szazalékpontos emelésének hatasa

3-17. tablazat
Elorejelzésiink eltérése a koltségvetési torvénytol

(a GDP szdzalékdban)

feltételezhet6en nem jelent meg a koltségvetési torvényjavaslat-
ban. Ezzel szemben az dnkormanyzatok hianya és az eredmény-
szemléletl korrekciok kissé kedvezétlenebbek elérejelzésiinkben

a torvényjavaslatban szereplé értékeknél.

2011
Ado- és jarulékbevételek 0,5
Onkormanyzatok egyenlege -0,1
Kamatkiadas -0,1
Osszesen 0,3

3-7. keretes iras

A magan-nyugdijpénztari atlépék vagyonhatasahoz tartozé technikai feltételezésiink

A magannyugdijpénztarak mintegy 3 millio tag 2842 milliard forint
értéki vagyonat kezelik. A kormany lehetévé tenné a pénztarta-
goknak, hogy 2011. december 31-ig visszalépjenek azt allami
nyugdijrendszerbe, és tovabbi 90 nap all rendelkezésre a kérel-
mek feldolgozasara. A visszalépl pénztartagok felhalmozott
megtakaritasa a koltségvetésben az ESA-modszertan szerint a
portfolié atutalasanak évében bevételként jelenik meg, tehat az
atlépések csokkentik a koltségvetési hianyt. Ennek kovetkeztében
a koltségvetési elérejelzés szempontjabol igen fontos az atlépé-
sek aranyara és a hozzajuk kapcsolodo portfolio osszegére, vala-
mint az atlépés idézitésére vonatkozo feltételezés. Az atlépések
aranya elére nem jelezhet6?®, ezért technikai feltételezésként
elfogadtuk a 2011. évi koltségvetési torvényjavaslatban szereplé
bevételeket, ami a tagok otodének atlépésével?’ konzisztens.
Feltételezziik tovabba, hogy még egyszer ennyi atlépési kérelem

2012 elején keriil feldolgozasra, igy Gsszességében kozel 40 sza-

zalékos lenne a visszalépés. 2011-ben és 2012-ben tehat 530-530
milliard forint portfélidatadasbol szarmazo bevételt vettiink
figyelembe. Ismereteink szerint az unids statisztikai modszertan
nem tenné lehetévé a visszalépok vagyonanak egy koltségvetésen
kivuli alapban torténd elszamolasat, a visszalépések tehat csak a
kérelem elfogadasanak idépontjaban, 2011-ben és 2012-ben javi-

tanak a koltségvetési hianyt.

A magan-nyugdijpénztari rendszerrel kapcsolatos intézkedések-
hez jelentds bizonytalansagok kapcsolodnak a koltségvetési
hianyra gyakorolt hatasuk szempontjabol. Az atlépések mértéke,
az atvitt portfolio osszege és az esetleges tovabbi intézkedések
mellett mindezek koltségvetési elszamolasa is bizonytalan mind
az ESA-hiany tekintetében, mind az EDP-eljaras soran torténd
értékelés kapcsan.

28 2009-ben az érintett korosztaly 60 szazaléka élt a visszalépés lehetGségével, de akkor a visszalépOk egyértelmiien kedvez6bb helyzetbe keriiltek,

most pedig igen magas az ehhez kapcsolodé bizonytalansag.

29 Elérejelzésiink készitésekor még nem ismertiik a kormanyzat nyugdijrendszerrel kapcsolatos részletesebb terveit. Ennek lehetséges hatasairol a 3-8.

keretes irasban irtunk bévebben.
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Annak kdvetkeztében, hogy a hianycélt ideiglenes bevéte-
lek révén éri el a kormanyzat, rovid tavon megsziint a
kiadasi oldalon korabban sziikségesnek latszo alkalmazko-
dasi igény. Korabbi feltételezésiinkh6z képest 2010-ben a
GDP 0,4 szazalékaval, 2011-2012-ben a GDP 1 szazalékaval
magasabb konszolidalt kiadasi szintre szamitunk. A 2010-
2012 kozotti csokkeno trend azonban fennmarad, 2012-ben
2010-hez képest a GDP 2,5 szazalékaval kisebb kiadasi szint
alakulhat ki. A koltségvetés strukturalis helyzete szempont-
jabol hatranyos, hogy az atmeneti bevételeket részben a
korabbi palyahoz képest magasabb kiadasok fedezésére
forditjak. A kiadasok szerkezetét befolyasolo intézkedések
nem szerepelnek a koltségvetési torvényjavaslatban, pedig
mar kozéptavon sziikségesek lehetnek strukturalis atalaki-
tasok a kiadasi oldalon is.

2011-ben a személyi jellegli kiadasokra tervezett Osszeg
némileg csokken, de ez a szigoritas enyhébb, mint a bejelen-
tett létszamcsokkentés alapjan vart hatas. A dologi és beru-
hazasi kiadasok, valamint a vallalatok folyd tamogatasa
emelkedhet jovére az idei évhez képest. Osszességében az

3-8. keretes iras

allam m(ikodési kiadasai és a nagy ellatorendszerekhez kap-
csolodo kiadasok teriiletén nem lathato érdemi atalakitas.
A kamatkiadasok elérejelzésiink szerint GDP-aranyosan csok-
kennek, amihez els6sorban a csokkend adossagpalya jarul
hozza. 2012-re vonatkoz6an nem ismertek tovabbi intézkedé-
sek és a torvényjavaslat sem tartalmaz részletes kitekintést,
igy elérejelzésiink technikai feltételeken nyugszik. Ezek
alapjan 2012-ben az allami bérkiadasok novekedése meg-
egyezik a versenyszféra vart bérfejlesztésével, az egyedi
tényezok altal nem befolyasolt kiadasok pedig realértéken a
potencialis gazdasagi ndvekedés iitemével emelkednek.
Mindez a GDP aranyaban csckkend kiadasokat eredményez.

Tovabbra is fennmaradhatnak a multban erételjesen jelent-
kezé és a koltségvetést idordl idére megterheld kvazifiskalis
tevékenységbdl szarmazo fesziiltségek. Nem latszik elmoz-
dulas az allami tulajdont kozlekedési vallalatok hatéko-
nyabb gazdalkodasa felé, igy kés6bb is sziikséges lehet a
folyamatosan felhalmozodé adossagok atvallalasa, illetve
egyéb allami beavatkozas. A kovetkezd években azonban az
ESA-hiany a hianycélok figyelembevételével nem nyujt ele-
gendd mozgasteret ezen vallalatok konszolidalasara, elére-
jelzési horizontunkon tul pedig a mozgastér varhatoan
tovabb sz(ikiil addicionalis intézkedések nélkiil.

A nyugdijrendszer tervezett atalakitasanak lehetséges koltségvetési hatasai

A kormanyzatnak a nyugdijrendszer atalakitasaval kapcsolatos
tervei elemzéseinkhez hasznalt informacios bazisunk lezarasaig
nem voltak ismertek. Ezért elérejelzésiinkben a varhaté hatasok
becslésekor technikai feltevéssel éltiink. Az elmult héten egyre
tobb részlet valt ismertté a varhato valtozasokkal kapcsolatban.
Ennek hatasait alappalyankba mar nem tudtuk beépiteni, de a
lehetséges koltségvetési hatasokat az alabbi keretes irasban fog-
laltuk Ossze.

A kormany 2010. november végi javaslata értelmében a magan-
nyugdijpénztari tagok visszaléphetnek az allami nyugdijrendszer-
be, azonban aki marad a vegyes rendszerben, az a késGbbiekben
egyaltalan nem részesul allami nyugdijjaradékban. Ez a javaslat
véleménylink szerint igen erés Osztonzést jelent a visszalépésre,
a végsé arany kozel lehet a 100 szazalékhoz. Ennek alapjan,
amennyiben a kormany javaslatat a parlament elfogadja, akkor az
alappalyankban figyelembe vett bevételeken tilmenden egyrészt
szamottevéen magasabbak lesznek az egyszeri tékebevételek
2011-ben, masrészt tartosan nének az allami jarulékbevételek,
harmadrészt pedig a csokken6 allamaddssag mérséklédé kamatki-
adasokkal parosul.
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Mivel az atlépésre kijelolt hatarid6é 2011. januar vége, ezért a
jelenleg érvényes statisztikai szabalyok értelmében a t6kebevétel
teljes egészében a 2011-es koltségvetési egyenleget fogja érinte-
ni. A 2010 harmadik negyedévének végén mintegy 3000 milliard
forintnyi magan-nyugdijpénztari vagyon elszamolasa kovetkezté-
ben 2011-ben az allamhaztartas ESA-szemléletli egyenlege kb. a

GDP 6,5 szazalékanak megfeleld tobbletet mutatna.

2012-ben alappalyankhoz képest valtozast jelent, hogy vagyonha-
tassal mar nem szamolhatunk, azonban az allami nyugdijjarulék-
bevételek - kozel teljes visszalépést feltételezve - tartosan
magasabbak lehetnek, mikozben az alacsonyabb allamaddssag
kovetkeztében, 2011-hez hasonléan a csokkend kamatkiadasok is
javithatjak a hianyt. A harom hatas eredéjeként - a szamottevo
egyszeri vagyonhatas kiesésével - 2012-ben az ESA-egyenleg a

GDP 3,5 szazaléka koriili hianyt mutathat.

A strukturalis hianymutatonkat 2011 vonatkozasaban a vagyonha-
tas nem érinti, hiszen ez a mutaté éppen az atmeneti hatasok
kiszlirését szolgalja, azonban a tartdsan magasabb jarulékbevéte-

lek és az alacsonyabb kamatkiadasok mind 2011-ben, mind 2012-



ben tobb mint 1 szazalékponttal javithatjak a strukturalis muta-

tonkat alappalyankhoz képest.

A rovid tava hatasok mellett érdemes Gjra hangstlyozni, hogy hosz-
szabb tavon a kozel teljes visszalépés a nyugdijrendszer fenntart-
hatdsaga szempontjabol mindenképpen kedvezétlen fejlemény,

ugyanis az implicit allamaddssag jelentés emelkedését jelenti.

A kormanyzati javaslat az allamhaztartas poziciéja mellett nyil-
vanvaléan hatassal van a haztartasok megtakaritasaira is. Azon
tal, hogy a nyugdijrendszerbeli valtozasok a hosszu tavu megtaka-
ritasi hajlandosagot is befolyasolhatjak, a statisztikai elszamola-
sok kovetkeztében jelentésen valtozhat a lakossag kimutatott

pénziigyi megtakaritasa is. 2011-ben a nyugdijpénztari vagyon

A koltségvetési hiany alap-elérejelzése koriili kockazatok a
kissé alacsonyabb hiany kialakulasanak adnak nagyobb valé-
szinliséget. A makrogazdasagi palya kockazati eloszlasa az
Uj el6rejelzési szabaly értelmében szimmetrikus, igy az
elbrejelzést teljes egészében a szakértbi kockazatérzékelés
befolyasolja. A kockazatérzékelés nem tartalmazza a
magan-nyugdijpénztari intézkedésekhez kapcsolodd bevé-
telek mértékének nagyfokd bizonytalansagat, e bevételek
statisztikai elszamolasanak kérdéseit és az esetleges ados-
sagatvallalasokat. A legyez6abra tehat a koltségvetés szo-
kasos folyo bevételeinek és kiadasainak kockazatait tiikrozi,
és mind a bevételek, mind a kiadasok kismértékben az
alacsonyabb hiany iranyaba mutatnak.

atiranyitasa miatt éves szinten mintegy 3000 milliard forinttal
csokken a lakossag pénziigyi megtakaritasa, igy szektor finanszi-
rozasi igénye a GDP 7 szazaléka koril alakulhat. A jelentds egy-
szeri hatas mellett a kies6 magannyugdij-befizetések miatt a
pénziigyi megtakaritasok tartésan alacsonyabbak lehetnek, a
lakossag finanszirozasi képessége éves szinten koriilbeliil a GDP
0,8 szazalékaval csokkenhet. 2012-ben ugyanakkor a vagyonhatas
kiesése miatt a statisztikakban megjelen6é nett6 finanszirozasi
képesség mintegy 1 szazalékponttal magasabb lehet az alappa-

lyankban bemutatottnal.

Természetesen a javaslattal kapcsolatban tovabbra is hangsulyoz-
nunk kell a statisztikai elszamolas fontossagat, ugyanis ilyen

mértéki tranzakciok kezelésére nincs nemzetkozi precedens.

3-16. abra
Koltségvetési legyez6abra
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Az MNB eszkoztaranak valtozasa

Bérinflacio - atlagbér-novekedés

Bérnovekedés és inflacio

A nemzetkozi pénziigyi valsagok hatasa Magyarorszagra

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

Uj csoportositas a fogyasztéiar-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgaltatasban

Sajat termelésl készletek valtozasanak elérejelzése

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

Az inflacio tendenciajat tiikr6zé mutatok

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

Miért hasznalunk negyedéves adatokat a kiilkereskedelem értékelésénél?

A demografiai folyamatok hatasa a munkapiaci mutatokra

Mi allhat a meglepé foglalkoztatasbdviilés hatterében?

Jol értelmezziik-e a bérinflaciot?

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

Bazishatas a 12 havi arindexben - a benzinarak esete

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

tiikrében
A kosarvaltas hatasa a hazai termeldk 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 bérinflaciés mutatdjanak szamitasarol

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

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

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

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

Az alap-elérejelzés feltevései

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

Kibocsatasirés-becslések Magyarorszagra

Az aktualis és az augusztusi jelentés fébb feltevései

Uj adatkozlés a 2002-es GDP-re

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

Az aktualis és a novemberi jelentés fébb feltevései

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

A lakashitel-tamogatasi rendszer valtozasanak makrogazdasagi hatasai

Az 1999-es indirektado-emelések tapasztalatai Szlovakiaban

Az allamhaztartast jellemz6 hianymutatok alakulasa

Alapfelvetéseink osszefoglalo tablazata

A Negyedéves El6rejelzé Modellrél

Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemléletl szamitas?

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

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

Az alappalyat meghatarozo fobb feltevéseink

Valtozas a jelentés szerkezetében

Tartos lesz-e a 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?
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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 tényezdk allhatnak a munkanélkiiliség elmult id6szaki 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 konjunktara 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 elsédleges inflacios hatasa
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Mely tényezok nehezitették az inflacids alapfolyamat mérését az elmdlt negyedévben?
November havi el6rejelzésiink feltevései

A kockazatkezelés eszkoze: egyensllyi tartalék képzése

A fizetésimérleg-statisztikaban végrehajtott reviziok

(csak elektronikus formdban jelent meg)
A nemzeti szamlakban végrehajtott 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 trendmutatéd bérig

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

Elérejelzésiink soran alkalmazott feltevések

Fiskalis legyez6abra elkészitésének modszere

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

Lejtmenetben az épitdipar

A béralakulas alapfolyamatait megragado trendmutatorol

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

Elérejelzésiink valtozasa az augusztusi jelentéshez képest

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

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

A bérstatisztikat érinté néhany modszertani kérdésrél

Mi allhat a nemzetkozi nyersanyagarak emelkedése mogott?

Kibocsatasi rés és potencialis novekedés Magyarorszagon - aktualis eredményeink
Feltevéseink

Kockazati palyak alkalmazasa a nemzetkozi gyakorlatban

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Hogyan alakult a lakossagi realjovedelem 2008 elején?
Néhany gondolat a 2008-as bérstatisztika és a fehéredés Osszefiiggéseirdl
Mennyire néttek a szabad munkaer6-piaci kapacitasok az elmult id6szakban?
Alapfeltevéseink valtozasa
Miként reagal a magyar gazdasag a nominalis arfolyam er6sodésére? Szimulaciok a NEM-modellel

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2010. NOVEMBER

32
41
56
58

12
15
16

20
26
29
30
35
49
53

17
20
30

10
26
36
42
51
56
68

16
22

20
25
38
41
44

13
17
19
27
28



Miért nem lattuk az inflacio er6teljes mérséklédését 2007 eleje oOta, azaz hat-e a gazdasag lassulasa
az inflacios folyamatokra?

Alapfeltevéseink

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

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

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

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

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

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

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