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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2001. évi LVIIIL. torvény, azaz a 2001. jilius 13-dn hatdlyba lépett 1ij jegybanktorvény a
Magyar Nemzeti Bank elsddleges céljaként az drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg. Az alacsony infldcié hosszabb
tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszdmithatobb gazdasdgi kornyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és villalkozdso-
kat egyardnt siijté gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infldcids célkbvetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kozéptdvii cél koriili infldcié biztositdsdval
torekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb dontéshozo testiilete, a Monetdris Tandcs
negyedévente tekinti dt teljes koriien az infldcié vdrhaté alakuldsdt és hatdrozza meg az infldciés célkitiizéssel ésszhangban
dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs dontése sok szempont egyiittes mérlegelésén alapul. Ezek kozé tartozik a
gazdasdgi helyzet vdrhaté alakuldsa, az infldciés kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a stabilitdsi kockdzatok vizsgd-
lata.

Annak érdekében, hogy a kozvélemény szdmdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az MNB
nyilvanossdgra hozza a monetdris dontések kialakitdsakor ismert informdciokat. A Jelentés az infldcié alakuldsdrél cimii
kiadviny bemutatja az MNB Monetdris stratégia és kdzgazdasdgi elemzés és Pénziigyi elemzések szakteriiletein késziilt elGre-
jelzést az infldcié virhaté alakuldsdrol és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elGrejelzés feltételes jellegii:
vdltozatlan monetdris és fiskdlis politikdt tételez fel; a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi viltozok eseté-
ben pedig nem sziikségszeriien a legvaldsziniibb esetet tartalmazza, hanem a kordbban kialakitott elGrejelzési szabdlyokon

alapul.

Az elemzés az MNB Monetdris stratégia és kozgazdasagi elemzés, valamint a Pénziigyi elemzések és a Pénziigyi stabilitas
teriiletén késziilt, Csermely Agnes igazgat6 altalanos irdnyitdsa alatt. A jelentés elkészitését Virdg Barnabés, a Monetaris
stratégia és kozgazdasagi elemzés vezetd elemzGje irdnyitotta, Hoffmann Mihaly és Bauer Péter segitségével. A publikaciét

Karvalits Ferenc alelnok hagyta jéva.

A jelentést készit§ csapat tagjai voltak: Antal Judit, Bauer Péter, Bodndr Katalin, Hoffmann Mihély, Horvath Agnes,
Hudecz Andras, Kiss Gébor, Kocsis Zaldn, Krusper Baldzs, Léndrt-Odordn Rita, Lovas Zsolt, Lukdcs Miklés, Martonosi
Adam, Nobilis Benedek, Pellényi Gabor, Racz Olivér Miklés, Reppa Zoltan, Schindler Istvén, Szemere Rébert, Szorfi Béla,
Varhegyi Judit, Varnai Timea. A jelentésben szerepld elemzések és elSrejelzések hattérmunkajiban részt vettek a Monetaris

stratégia és kozgazdasigi elemzés és a Pénziigyi elemzések szakteriilet tovdbbi munkatérsai is.

A jelentés készitése sordn értékes tandcsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteit6l és a Monetaris Tanécst6l, amely a 2010.
februar 8-i és februdr 22-i {ilésein targyalta az anyagot. A jelentésben taldlhat6 elGrejelzések és egyéb megfontoldsok azon-
ban az MNB Monetdris stratégia és kozgazdasigi elemzés, valamint a Pénziigyi elemzések szakteriiletének véleményét
tiikrozik és nem feltétleniil azonosak a Monetaris Tandcs vagy az MNB hivatalos 4lldspontjaval.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2010. FEBRUAR






Tartalom

Osszefoglalé

1. A makrogazdasagi adatok értékelése
1.1. Atmeneti hatasok segitették a kiilsé konjunktdra élénkiilését

1. 2. Az élénkiil6 kilsé konjunktura tompitotta a hazai GDP visszaesését

1.3. A munkapiaci alkalmazkodas kovetkeztében nem romlott tovabb a vallalatok profithelyzete

1.4. A trendmutatdk tovabbra is alacsony inflacios kornyezetre utalnak

2. Pénziigyi piacok és hitelezés
2.1.Ingadoz6 hangulat a globdlis pénziigyi piacokon
2.2. Enyhilé monetaris kondicidk, szigoru hitelezési standardok

2.3 A hitelezési aktivitas visszaesése a vartnal nagyobb, a fordulépont kitolédik

3. Inflacids és realgazdasagi kilatasok

3.1. Tovabbra is a csokkend belfoldi kereslet hatréltatja a hazai kildbalast
3.2. Tartésan magas szinten maradé munkanélkiiliségre szamitunk
3.3.2011-tél cél ala slllyedhet az éves inflacié

3.4. Inflacids és novekedési kockazatok

3.5. Az dllamhdztartési egyenleg alakulasa

3.6. A kiils6 egyensuly alakuldsa
4. Fiiggelék: A 2009-re vonatkozo inflacios elérejelzéseink értékelése
A jelentés keretes irasai és mellékletei 1998-2010

Fliggelék

13
17
20
25
29

31
33
38
39

43
46
49
50
53
56
60

63

68

74

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2010. FEBRUAR

5






Osszefoglalé

A kedvezdbb kiils6 kdrnyezet a magyar
gazdasagi kilabalast is felgyorsitja,

am a belfoldi kereslet visszaesése
korabbi varakozasainknal is
erételjesebb lehet

Ovatosabba valt a nemzetkozi
befektet6i kérnyezet

Tovabbra is szigoru feltételek jellemzik
a hazai hitelezési kornyezetet, késébbre
varhato a fordulat a hitelezésben

A novemberi inflaciés jelentés 6ta eltelt idGszakban folytatédott a globalis
gazdasagi és pénzpiaci kornyezet stabilizdléddsa. A kedvezdbb kiilsé kornye-
zet tdmogatja a hazai gazdasidg kildbaldsit a recessziobdl. Ugyanakkor a
hitelezés bdviilése 2010-ben is visszafogott maradhat, fokozva a kényszertien
prociklikus gazdasigpolitika keresletsziikitd hatdsait. A belfoldi kereslet
tovabbi cstkkenése miatt a magyar gazdasdg varhatéan csak késéssel koveti a
globalis fellendiilést. Erzékelhet6 GDP-béviilésre véltozatlanul csak 2011-t61

szamitunk.

A visszafogott keresleti kdrnyezet tovibbra is erds arleszorité hatdssal bir, ami
2011-ben a kozéptava inflacios célnal alacsonyabb inflacids rata kialakuldsa-
hoz vezethet. A folyamatot segitheti, hogy a historikusan magas szintre emel-
kedd munkanélkiiliség virhat6an a bérdontésekre is egyre erdsebb fegyelme-
28 erdvel hat. Ugyanakkor a globalis fellendiiléssel egyiitt jaré élelmiszer- és
nyersanyagar-emelkedés, valamint a szabédlyozott drak lassabb mérséklédése
lassithatja a dezinfl4ciés folyamatot.

A novekedés szerkezetében jelentkezd heterogenitas a kiils§ egyenslyi pozi-
ci6 tartés javuldsat okozhatja. Igy a korabbi években gyors kiils6 eladésodast
mutaté magyar gazdasig mikodése — 2009-hez hasonléan — a kovetkezd

években érdemi netté kiilsé forrasbevonas nélkiil is finanszirozhaté valik.

Az elmalt honapokban 6vatosabbd véilt a nemzetkozi befektetdi kornyezet, a
kockazatos eszkdzok drdinamikéja lassult. A likviditast és kockazatértékelést
mérd legfontosabb pénzpiaci indikitorok a Lehman-cs6dét megel6z6 hona-
pok szintjein tartézkodnak, amelyek tovabbra is kedvezStlenebbek, mint a
valsdg — 2007. augusztusi — kezdete el6tt jellemzd értékek. A gorog allamadds-
sdggal kapcsolatos problémdak ismételten felhivtdk a befektetGk figyelmét a
gyors allami eladésodds és az addssagpalydk fenntarthatésdganak kockéza-
taira. A hazai pénzpiaci folyamatokat dontSen a globalis hangulat véltozdsa
mozgatta. A gazdasdg egyensulyi pozicidinak jelentds javuldsa mérsékelte
hazénk sebezhet&ségét, de a magas adossagszint és a gyenge konjunkturalis

mutaték valtozatlanul kockazatot jelentenek.

Tovabbra sem tapasztalunk fordulatra utald jeleket a pénziigyi kozvetitSrend-
szer aktivitdsidban. Az elmult negyedévben a szektor hitel/betét mutatdjanak
mérséklGdése lelassult, igy a bankrendszer mérlegeinek kiigazitdsa varakoza-
sainknal hosszabb folyamat lehet. A hitelezés élénkiilését keresleti és kindlati
tényezSk is gatoljik. A vallalatok és a haztartisok esetében a csokkend belfsl-
dikereslet,az emelked§ munkanélkiiliség, a magas csédrata ésa megnovekedett
hitelkoltségek is visszafogjdk a keresletet. A bankrendszer hitelkindlatdnak
visszafogdsa a villalatok irdnydba tobbnyire a nem érjellegd tényezdk, a haz-
tartdsok esetében pedig jellemz&en az Arjellegli tényezSk szigoritisiban
jelentkezik. A hazai hitelaktivitdsban a korabban 2010 elejére vart fordulat az
év masodik feléig is kitolodhat, tovabb sziikitve a f6bb belfoldi jovedelemtu-

lajdonosok fogyasztasat és beruhadzasit.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2010. FEBRUAR



MAGYAR NEMZETI BANK

A novekedést jellemzo kettdsség a kiilsé

egyenstlyi pozicio jelentds és tartos
javulasaban jelentkezik

Az atmeneti tényez6k hatasainak
kifutasaval lassu, fokozatos kilabalas
jellemezheti fébb exportpiacainkat

A kedvezdbb kiils6é kornyezet ellenére a
belfoldi kereslet erételjes csokkenése
tovabbra is hatraltatja a gazdasagi
kilabalast

A munkanélkiiliség novekedése
fokozatosan lassul, am érdemi
foglalkoztatasboviilésre 2011-ben sem
szamitunk

Az év kdzepétol az indirektado-
emelések atmeneti arszintemelo
hatasainak kifutasaval a dezinflacios
trend az éves inflaciés rataban is
érzékelhetové valik

A recessziot kisérd redlgazdasigi és pénzpiaci alkalmazkodéssal parhuzamo-
san a magyar gazdasagot az elmult években jellemz8 magas foly6 fizetésimér-
leg-hiany teljesen elttint, és 2009 kozepétSl mar jelentds tobbletet mutatott az
egyenleg. A gazdasig kiilsG egyenstlyi poziciéjanak drasztikus elmozdulasat
dontSen a kiilkereskedelmi egyenleg javuldsa indokolja. A belfoldi kereslet
sziikiilése, a varhatéan tovébbra is kedvezd exportkilatasokkal parosulva
ugyanis tartésan egyensuly kozeli foly6 fizetési mérleget eredményezhet.

Az elmalt negyedévekben tovibb folytatédott a 2009 kozepén elkezdsdott
globalis gazdasigi kildbalas. A recesszi6 a vilag legtobb fejlett gazdasidgaban
a harmadik negyedévben véget ért. A GDP pozitiv irdnyd elmozduldsianak
hatterében azonban t6bbnyire egyedi — a készletek wjbéli feltsltésével, illetve
a fiskalis gazdasdgélénkitd intézkedésekkel kapcsolatos — dtmeneti hatdsok
allnak, mig a belfoldi kereslet f6bb komponenseiben érdemi névekedést vél-
tozatlanul nem érzékelhetiink. Az 4tmeneti tényezGk kifutdsival a kiils§
kereslet tovabbi élénkiilése a 2009 mésodik félévben megfigyeltnél visszafo-
gottabb lehet. Erre utalnak az eurdpai gazdasigok 2009. év végi vartnal
gyengébb termelési és GDP-adatai is.

Az elmalt félévben élénkiils kiilsG keresleti kornyezet a hazai exportszektor
teljesitményét is pozitivan befolydsolta, 4m ez a belfoldi kereslet csékkenése
miatt 2009 végéig csak a GDP-visszaesés mértékét tompithatta. A belfsldre
termeld villalatok teljesitményét jelentSsen korldtozza a visszafogott fogyasz-
tési és beruhazasi kereslet. A haztartdsok fogyasztisanak alakuldsa - kiilono-
sen az idei évben — kordbbi varakozdsainknal is kedvezdtlenebb lehet, aminek
oka, hogy a teljes el6rejelzési horizonton gyengébb hitelaktivitast feltétele-
ziink. Ekozben a villalatok jelenleg is érdemi kapacitasfeleslegekkel rendel-
keznek, igy a kereslet fokozatos élénkiilésére a szektor kezdetben pétldlagos
beruhdzdsok helyett varhatéan meglévd eszkozei névekvs kihasznalasaval
reagal. Ennek megfelelSen a nemzetgazdasagi beruhdzisok béviilését az idei

évben csak az EU-s forrdsokbdl finanszirozott projektek okozhatjik.

A novekedés szerkezetében meglévd kettGsség a munkapiaci folyamatokban is
egyre markansabban jelentkezik. A koribban tart6san magas bérdinamikat
mutaté szolgaltatéagazatokban egyre erGsebb bérlassulast figyelhetiink meg,
mig az élénkiil§ keresleti kornyezettel dsszhangban a feldolgozodipari bérek
fokozatos gyorsuldst mutatnak. A jelenség 2010-ben is jellemzd maradhat.
A szolgiltatészektor béreinek novekedése a belsd kereslet dinamizal6dasaval
parhuzamosan csak 2011-ben érheti utol a feldolgozéiparét. 2009 utolsé
hénapjaiban fokozatosan mérséklgdstt a munkanélkiiliek szimanak emelke-
dése. A keresleti kilatdsok javulasaval a véllalatok — még aktudlisan csokkend
termelési eredmények mellett is — egyre inkdbb igyekeznek megtartani meg-
1évé munkavallaléikat. Igy az elbocsdtasok mértéke 2010-ben tovabb csok-
kenhet, amit 2011-ben mar enyhe létszimbdviilés is kovethet. Ezzel egyiitt a

munkanélkiiliségi rata varhatéan tartésan a vilsag eldtti szint felett marad.

A 2010. janudri inflacié meghaladta kordbbi varakozdsainkat. Az éves infla-
ciés rata emelkedését dontSen a vildgpiaci olajarak névekedése, az év eleji
jovedékiad6-emelés és a vartndl korabban jelentkezd élelmiszerdr-emelkedés
okozta. Az iparcikkek korében janudrban tapasztalt drndvekedést a termék-
kor drazdsdban év végén megfigyelt megviltozott szezonalitdsnak tulajdonit-
juk. A hosszabb tavua infliciés kildtasok szempontjabél meghatdrozé piaci
szolgiltatdsok drazdsiban azonban tovédbbra is érzékelhetd a recessziés gazda-
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2011-t6l az inflacié a kozéptavu inflacios
cél ala siillyedhet, am a varakozasok
alkalmazkodasa felfelé mutaté
kockazatokat jelenthet

A koltségvetés hianycéljait tovabbi
intézkedések nélkiil nem tartjuk
elérhetonek

OSSZEFOGLALO

sagi kornyezet drleszorit6 hatdsa Az idei év elején hatalyba 1ép& jovedékiado-
emelés és szamos szabdlyozott drakat érint§ intézkedés rovid tavon a janudri
szint kozelében tarthatja az éves inflaciét, 4m a makrogazdasagi alapfolyama-
tokkal kapcsolatban 1évS trendinflacié 2010-ben is tovabb mérséklGdhet. Az
inflacié markans csokkenése az elmult évi indirektad6-emelés bazishatdsinak

kifutdsdval az idei év k6zepétdl az éves mutatdkban is nyilvanval6va valik.

Osszességében alapfeltevéseink érvényessége mellett (melyek koziil a legfon-
tosabbak a 6,0 szdzalékos alapkamat, a 269,3 forint/eurés arfolyam és 80-85
dollar koriili olajar) 2010-ben is a gazdasigi kibocsitds enyhe csokkenésére

szamitunk. Erdemi GDP-névekedésre csak 2011-ben szamitunk.

2010 kozepétSl az elmilt évi indirektadé-emelés bazishatdsanak kifutdsaval
a fogyaszt6i inflacié a kézéptava inflicios cél kozelébe, majd 2011 elejétsl a
cél ala siillyedhet. Inflacids elSrejelzésiink emelkedését dontSen az olajirakra
adott feltevéseink vdaltozasa, a vartnal nagyobb szabalyozottar-emelések és a
fogyasztoi kosar megvéltozott silyozdsa indokoljdk. A trendinflaciés folya-
matokat meghatdrozé visszafogott keresleti kérnyezet tovdbbra is teljes elre-

jelzési horizontunkon erds arleszorité hatassal bir.

ElSrejelzéstinkben a legfontosabb kockdzatokat a kiilsd kereslet vartnal las-
sabb felépiilésében, a pénziigyi kozvetitGrendszer virakozasainknal is vissza-
fogottabb aktivitdsdban, tovabbi, a 2011-es egyenleget érint§ koltségvetési
kiigazitdsi igényben, illetve az inflaciés varakozdsok feltételezettnél lassabb
alkalmazkodasdban latjuk. Ezen kockizatok eloszlasa alappélyank koriil a
fogyasztoidr-index esetében egy magasabb infliciés palya, mig a novekedés
esetében teljes eldrejelzési horizontunkon egy alacsonyabb névekedési pélya
irdnydba mutatnak.

2010-ben és 2011-ben a GDP-ardnyos 4llamhdztartési deficit csak a stabilita-
si és kamattartalékok torlése esetén szorithat6 4 szazalék kozelébe. A koltség-
vetési cél eléréséhez azonban tovibbi intézkedésekre van sziikség. A koltség-
vetési egyenleg — a gazdasigi ciklus hatdsaitdl szlirt — trendfolyamatai 2010-
ben is tovdbbi fokozatos javuldst mutatnak.
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Az alappalya 6sszefoglalé tablazata

(ElSrejelzéseink feltételes jellegiiek: az alappdlya a 3. fejezetben bemutatott feltevések egyiittes bekovetkezése mellett érvé-
nyes legvalészinibb esetet jeleniti meg, az el6z8 év azonos id@szakdhoz képest, szdzalékban, ha masképp nem jelezziik.)

2008 2009 2010 2011

Tény Elérejelzés
Inflacioé (éves atlag)
Maginflacio’ 52 4,1 3,2 1,3
Fogyasztoiar-index 6,1 4,2 4,4 2,3
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP-alapon) 2,0 -4,4 1,1 2,1
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -0,5 -8,2 -3,9 2,7
Allbeszkoz-felhalmozas 04 -7,0 1,8 5,0
Belfoldi felhasznalas 0,7 -11,0 -1,6 2,9
Export 5,6 -9,5 58 9,0
Import 57 -15,3 4,7 8,8
GDP* 0,6 -6,3 -0,2 34
Kiils6 egyensuly?
Folyo6 fizetési mérleg egyenlege -7,2 0,4 -0,4 -0,4
Kulsé finanszirozasi képesség -6,2 1,8 1,6 2,0
Allamhaztartas?
ESA egyenleg? -3,8 -4,0 -4,2 (-4,0) -4,3(-4,1)
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset* 7,6 0,3 2,4 3,9
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® -1,2 -2,5 -0,8 0,1
Versenyszféra brutté atlagkereset® 8,5 (8,0) 4,3 3,6 3,9
Versenyszféra foglalkoztatottsag® =11 =37 -1,7 0,1
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®”’ 54 8,3 -1,2 0,3
Lakossagi realjovedelem** -0,6 -5,1 -2,7 2,0

12009 mdjusdtél a KSH és az MNB kézds modszertan alapjdn szdmolt maginflaciéjat jelezziik elére.

2 A GDP ardnydban.

3 Zaréjelben a koltségvetésben 1évd tartalékok teljes zdroldsa mellett elérbetd hidny. Alap-elrejelzésiinkben nem szdmoltunk a felbalmozott adéssdgok

dtvdlaldsdbol adédé kockdzatokkal.
* Pénzforgalmi szemléletben.

5 A KSH munkaerd-felmérése szerint.

¢ Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint. Zdréjelben a fehéredés és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsinak

hatdsdtdl tisztitott adatok szerepelnek.

7 A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol sziirt bérmutatéval szamolddott.

* Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.
** MNB-becslés.
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1. A makrogazdasagi adatok értékelése







Az élénkiilo kiils6 kereslet ellenére
tovabbra is recesszioban van a magyar
gazdasag

A nemzetkozi konjunktiira 2009 kézepén taljutott mély-
pontjan, és a globdlis gazdasidgi folyamatokban megkezd§-
dott a recessziobdl torténd kildbalas. A kedvezgbb kiilsg
kornyezet a hazai exportértékesitések novekedésében is
éreztette hatdsat, 4m ez a belfoldi kereslet tovabbra is erdtel-
jes csokkenése mellett az elmult év végéig csak a hazai GDP
egyre visszafogottabb csokkenésében jelentkezett. A magyar
GDP erdteljes heterogenitdsit meghatirozé tényez6k még a
2010-es makrogazdaségi folyamatokat is érdemben befolya-
solhatjdk, igy a magyar gazdasigi novekedés dinamizaléda-
sa varhatéan késve koveti a globdlis folyamatokat.

A fejlett gazdasdgokban meghozott keresletdsztonzd gazda-
sagpolitikai intézkedések rovid tdvon megfelelGen stabilizal-
tdk a globélis gazdasigot. Az elmult év méisodik felétsl a
konjunkttira élénkiilését tapasztalhattuk. Ezt azonban tébb-
nyire olyan egyszeri tényezSk segitették, mint a vallalati
készletek feltdltése, illetve a fiskalis keresletélénkits intéz-
kedések (f6leg roncsprémium-programok), amelyek kifuti-
sdval a nemzetkozi kildbalas lassabb tempdban folytatédhat.
Erre utalnak az év végi termelési és a negyedik negyedéves
eldzetes GDP-adatok is: az utols6 negyedévben az eurozéna,
valamint Németorszag novekedése stagnilt, mig a régidban
Csehorszdg és Romdnia esetében csékkenés volt megfigyel-

hetd.

A hazai GDP év végéig bekovetkezett csdkkenésének mérté-
ke, illetve annak szerkezete némileg eltért kordbbi varakoza-
sainkt6l. A GDP negyedik negyedévi alakuldsa novemberi

1-1. abra

Az eurozona novekedése és az IFO bizalmi indikator

(szezondlisan igazitott adatok)
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el6rejelzésiinknél kedvez&bbnek bizonyult, mikézben a ren-
delkezésiinkre 4ll6 informacidk alapjan a kiilsG és belsd
kereslet eltérd alakuldsa vdarakozasainknal is markdnsabban
jelentkezik a hazai gazdasigi folyamatokban. A kiils6 kon-
junktira 2009 miésodik felében feltevéseinknél kedvez&b-
ben alakult, amely felhasznil4si oldalon érdemben élénki-
tette az exportot. Ezzel parhuzamosan az import élénkiilé-
sét is megfigyelhettiik, amelyet elssorban a kivitel relativ
magasabb importigényessége magyaraz, de szerepet jatszott
benne a gaztirolé kapacitisok feltoltése is. A lakossig
fogyasztasi dontéseit tovdbbra is az aktudlis, illetve varhat6
jovedelmi folyamatok és a valsdg hatdsara felléps mérlegal-
kalmazkodas befolydsoljdk. Ennek megfelelGen a haztarta-
sok fogyasztasi kiaddsai 2009 masodik felében is jelentGsen
csokkentek. A brutté 4lléeszkoz-felhalmozédst a harmadik
negyedévben ismét erdsddd visszaesés jellemezte, amit elsG-
sorban a villalati és lakossdgi beruhdzasok nagymértékd

csokkenése okozott.

A kiilpiaci élénkiilés a f6bb gazdasagi dgazatok koziil f6ként
az ipar hozzdadott értékét novelte. A gyenge belsd kereslet
leginkdbb a piaci szolgaltatdsok teljesitményében tiikr6z6-
dott: a kereskedelem és turizmus dgazat visszaesése kiilono-
sen markéns. A hozzdadott értékben kisebb sullyal rendelke-
28 szektorok koziil a mez&gazdasigban a kiemelkedd 2008.
év korrekcidja folytatédott, mig az épitSipar hozzdadott
értéke tovabb csokkent, f6ként a visszaesd épiiletberuhdzasok

hatdsara.

1-2. dbra

A fobb nemzetgazdasagi szektorok kibocsatasanak
a GDP-novekedéshez val6 hozzajarulasa®

(szezondlisan igazitott adatok alapjdn)
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* Az alapdras dgazati hozzdadott értékek névekedési hozzdjdruldsainak
Osszege nem feltétleniil egyezik meg a piaci dras GDP-vel. Egyrészt a ldanc-
indexdlt idGsorok esetében az Osszegezhetdség nem teljesiil, mdsrészt a
termelési adok és tamogatdsok egyenlege (a piaci és alapdras hozzdadott
érték kiilonbsége) a piaci dras GDP ardnydban nem dllando.
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A munkapiaci folyamatokat valtozatlanul a villalatok ked-
vezGtlen profithelyzethez torténd alkalmazkoddsa hataroz-
za meg. Az elbocsitdsok a versenyszfériban az év masodik
felében is jellemzSek maradtak, 4m ezek iiteme mar fokoza-
tosan mérséklddott. A bérdinamika lassuldsa az elmilt
negyedévekben is folytatédott, 4m a kiils§ és belsd keresleti
folyamatokban meglévé markans eltérés a bérezésben is
érdemi kiilonbségeket okozott. Osszességében a verseny-
szféra profithelyzete a harmadik negyedévben mar érdem-
ben nem romlott tovabb.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2010. FEBRUAR

A viéllalatok 4razdsi dontéseiben a gyenge kereslet
dezinfl4cios hatisa markdnsan érvényesiilt. Bar 2009 koze-
pétSl kezdve az indirektadé-intézkedések, a vilagpiaci
nyersanyagar-novekedés, illetve a szabdlyozott dremelések
miatt az éves inflacié 2010 elejére fokozatosan 6 szazalék
folé emelkedett, trendinflaciés mutatéink az év kodzepén
elkezd6dott dezinflacids trend folytatdédasat jelezték. A gaz-
dasagot jellemz§ trendinflacié 2009 végén 2 szazalék koriili
értéken 4llt.



1.1. Atmeneti hatasok segitették a kiilsé

konjunktura élénkiilését

2009 kozepétdl a gazdasagpolitikai 6sztonzék hatdsara for-
dulat kovetkezett be a nemzetkozi konjunkttariban. A ked-
vez&bb gazdasagi kornyezet a bizalmi indik4torok mellett, a
termelési és végiil a GDP-adatokban is fokozatosan éreztette
hatdsit. Megvizsgilva a novekedés szerkezetét, azonban
egyértelm(, hogy a médsodik féléves bgviilést jelentds egyedi
hatdsok tdmogattdk. Ilyen volt a vilsdg alatt leépiilt véllala-
ti készletek ujboli feltoltése, illetve a szdmos kormdnyzat
ltal meghirdetett roncsprémium-programok. Ezek kifuta-
saval a valsagbol val6 kilabalds 2010-ben lassabban folyta-
tédhat. Ennek jelei mar latszanak az utébbi hénapok folya-
mataiban is. Az eurozéna importkereslete 2009. oktéber—
novemberben csékkent, mikdzben az ipari termelés, illetve
az 4j ipari megrendelések szintjének emelkedése is megtor-
pant. Ezt igazoljdk a negyedik negyedév adatai is: mind az
eurozéna, mind Németorszag gazdasaga stagndlt, mikozben
tobb régids orszagban a kibocsatis csokkenése volt megfi-
gyelhetS. Bar a bizalmi indexek tovdbb javultak az utébbi
hénapokban, az indexek és a gazdasédgi folyamatok kozotti
historikus kapcsolat alapjan egyelére inkdbb a termelés
lasst és torékeny felépiilésére szimithatunk.

1-3. dbra

A kiils6 keresleti feltételek alakulasa

(szezondlisan igazitott adatok)
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A nemzetkozi recesszio hatasainak tompitasdra szamos orszagban
vezettek be Un. roncsprémium-programokat, amelyek keretében élla-
mi tdmogatasokkal Osztondzték haszndlt autdk Ujra cserélését.
E programok hozzdjérultak a kereslet stabilizalasahoz és a kiilsé kon-
junktdra 2009 kozepe éta megfigyelt élénkiléséhez. Magyarorszag
mint kis, nyitott gazdasag, elvileg szintén profitalhatott e programok-
bél, mivel a jarmlexport adja a magyar druexport tébb mint egy6to-
dét. Keretes irasunkban Gsszegezzik az eddig rendelkezésre allo
informacidkat a roncsprémium-programok nemzetkozi hatasairol, és
attekintjik, milyen csatornakon keresztiil érinthetik a magyar ipari

termelést 2009-ben, valamint el6rejelzési horizontunkon.

Az Eurdpai Autogyartok Szovetsége (ACEA) adatai szerint eddig 13
EU-tagéllamban vezettek be ilyen programokat. A legnagyobb, német
csomag auténként 2500 euro tdmogatast kindlt 6sszesen 5 millidrd
euro értékben, melyet 2009. januar-szeptember kozt teljes egészében
kimeritettek. A tobbi EU-tagallam &ltal nyujtott tdamogatasok Osszérté-

ke 2009-2010-ben tovabbi 1-2 millard euréra teheté.

1-1. keretes iras: Az europai roncsautéoprogramok hatasa a hazai és eurdpai ipari termelésre

E programoktél a hosszu tava kornyezetvédelmi elényokon tal a haz-
tartasok keresletének rovid tavu élénkilését, a gazdasagi visszaesés
tompitdsat remélték. Egyrészt az autodipari termelés kilengései eréseb-
bek, mint a GDP ingadozasai, igy a szektort kiiléndsen sujtotta a 2008
végén kibontakozé globdlis recesszié. Masrészt az autdipar kdzponti
szerepet jatszik a vildggazdasagban. Tul azon, hogy a szektor a feldol-
gozodipar hozzéadott értékének 5-15%-at adja, szamos orszagban,
erések az egyéb szektorokhoz f(iz6d6 beszallitoi kapcsolatai is.
A G7-orszagokban 1 euro jarmuipari hozzdadottérték-novekedés
Osszesen 3 eurdnyi termék irdnt teremt keresletet.! Az autévasarlas és
-termelés nagy importtartama miatt a roncsprémium-programok mas

orszagok gyartoit is segithették.

A roncsprémium-programok 2009-ben a legtébb orszagban csupan
az Ujautd-értékesitések visszaesését fékezték, bar Németorszagban és
Franciaorszagban ugyanakkor jelentésen néttek az eladasok. Még
markansabb volt a személyautok importjanak csokkenése, mivel a

kereskeddk el6szor készleteiket épitették le. Az EU15 orszdgaiban az Uj

" Haugh, David—-Mourougane, Annabelle-Chatal, Olivier (2010): The Automobile Industry in and Beyond the Crisis, OECD Economics Department Working Papers, no. 745.
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1-4. abra

Ujonnan vasarolt személyauték regisztraciéja
Eurépaban*
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* Az orszdgok mogott zdrdjelben a 2008. évi részesedéseik szerepelnek
az EU27 ésszes wijauté-regisztrdciojabol.

Forrds: www.acea.be.

regisztraciok ugy boviltek 1 szazalékkal, hogy az euro alapon szami-
tott jarmUimport 23 szézalékkal esett vissza (beleértve az EU15-6n

bellli kereskedelmet).

Az exportpiaci részesedések alakuldsa arra utal, hogy a magyar és
szlovak jarmdipari cégek kevésbé tudtak profitalni a roncsprémium-
programokbdl, mint a cseh- és lengyelorszégiak. A magyar jarmdex-
port részesedése az EU15 piacan 9,5 szazalékkal csokkent 2009 elsé
harom negyedévében 2008-hoz képest. Ezt jorészt az magyardzhatja,
hogy a roncsprémium-programok féleg a kisebb autok iranti keresle-

tet élénkitették, melyeket jellemzden cseh, lengyel és romén telephe-

1-5. abra

A régios orszagok exportpiaci részesedése
az EU15 jarmiipiacan*
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* Exportpiaci részesedés = EU1S-be irdnyulé export | EU1S orszdgok
osszes importja (beleértve az EU15-6n beliili kereskedelmet), euro
alapon. Az orszdgok mogott zdréjelben a jarmiiexport 2008. évi kivi-
telbdl vett részardnya ldthato.

lyeken gyértanak. Az alkatrészgyartasban heterogénebb a kép attdl

fliggden, hogy egy-egy cég mely automarkaknak szallit be.

A roncsprémium-programok ezen tul tobb kozvetett csatorndn is
érinthetik a konjunktura alakulasat. Egyrészt az autévasarlasok 2009.
évi novekedése egyéb fogyasztasi tételek rovasara is tortént. S6t az
autoévasarlasok tovabb csokkentették a haztartasok netté megtakari-
tasait. Ez az egyéb termékek iranti jelen- és jovébeli keresletet is visz-
szavetheti. Masrészt a fogyasztok jovébeli autévasarlasaikat elére
hozhattak, hogy részesiljenek az allami tdmogatdsokban, ami csok-
kenti a jovébeli pdtlasi igényt.? Végil az OECD szadmitasai szerint
Eurépaban jelent6s az autdipari kapacitasfelesleg, igy az dgazat beru-

hazaési aktivitasa is visszafogottabb lehet kdzéptavon.

A piaci részesedések alapjan a magyarorszigi cégek vélhets-
en kevéssé részesedtek a roncsprémium programok kereslet-
élénkitd hatdsabol 2009-ben. Am ha a piacvesztés dtmeneti,
akkor a programok kifutdsival a magyar piaci részesedés
visszatérhet a valsag el6tti szintre. Igy 2010-ben a régi6 més
orszagaihoz képest akar feliil is teljesithet a magyar jarmd-
gyartas, és ezen keresztiil a teljes ipar. Ezzel egyiitt a prog-
ramok utéhatdsai visszavethetik az autdkeresletet, ami
Eurépa-szerte a jirmdipar lassabb kildbalasat vetiti elSre. Ez
pedig a teljes ipari termelés dinamikajit is kedvezdtleniil
befolyasolhatja.

A régi6 exportfolyamatait vizsgéalva jelentds hasonlésagokat
tapasztalhatunk. Az exportpiacok sziikiilése a régio vala-
mennyi gazdasdgét kozel azonos mértékben érintette. A val-
sdg kezdetén 4ltaldnos reakcié volt az exportpiaci részesedés
csokkenése, majd 2009 kozepétdl az élénkiils — tobbnyire a
roncsprémium-programokbdl profitdlé — kiilpiaci konjunk-
tarédval dsszhangban az export novekedése mar meghaladta a
kiilsS kereslet béviilését. Ezt segitette, hogy a redlarfolyamok
a 2008-as évinél alacsonyabb szinten stabilizal6dtak 2009
maésodik felére. Kivételt Szlovidkia jelent, ahol a rogzitett
nomindlis 4rfolyam miatt hasonlé elmozduldsokat egyel&re
nem figyelhettiink meg.

2 Lasd: The Effects of Vehicle Scrapping Schemes across Euro Area Countries, ECB Monthly Bulletin, October 2009.
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1-6. dbra

A kiilso kereslet és export alakulasa a régioban

(szezondlisan igazitott adatok)
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Az exportfolyamatokban megfigyelt hasonlésdgok ellenére
az év kozepétdl jellemzd novekedési palydkban mar érdemi
eltéréseket is tapasztalhatunk. Ennek oka dontSen a haz-
tartdsok viselkedésében meglévd kiilonbség. A valsagperi-
6dusban fiskalis megszoritasokat bevezetd, illetve a valsidg
elétt gyors eladésodast és eszkozar-novekedést felmutatod
orszdgokban a lakossdgi mérlegek kiigazitdsa erdteljeseb-
ben zajlik. Ennek megfelelGen a fogyasztds jelentds csok-
kenése Magyarorszdg és Romdania esetében még 2009
harmadik és negyedik negyedévében is a GDP visszaesését
okozta.

A globalis konjunkturalis fordulat, illetve a kedvez&bbé valo
novekedési kildtdsok hatdsara a vildgpiaci nyersanyagarak
— az élelmiszerek kivételével — 2009 masodik félévében mar
hatdrozott emelkedést mutattak. A nyersanyagok 4rira egy-
elére folyamatos felfele iranyulé nyomast jelenthet a gyor-
sabban dinamizal6do felzark6zo — jellemzGen dzsiai — orsza-
gok altal tdmasztott kereslet, amit csak némileg tompithat a
fejlett orszagokban felhalmozott készletek és a tarolékapaci-

tdsok historikusan magas szintje. A tG6zsdei hatdridgs arak

A MAKROGAZDASAGI ADATOK ERTEKELESE

1-7. abra

A felhasznalasi tételek hozzajarulasa a GDP éves
valtozasahoz a régiéban
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1-8. abra

A vilagpiaci nyersanyagarak alakulasa
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alapjdn a nyersanyagdrak emelkedése a kovetkezd negyed-
években is folytatédhat, rovid tdvon erdsddd koltségoldali

nyomdst okozva a hazai inflaciéban.
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1. 2. Az élénkiilo kiilsé konjunktuira tompitotta

a hazai GDP visszaesését

Bar a nemzetkézi konjunktira 2009 kézepétSl mar a kildba-
14s jeleit mutatta, a magyar gazdasag kibocsatdsa az év végé-
ig — egyre lassulé iitemben, de — tovabb csékkent. gy a hazai
gazdasigi kildbalds csak késve kovetheti a fejlett és a régids
orszagokat. Ennek oka elsGsorban a kényszerten prociklikus
gazdasagpolitika és a felhalmozott jelentds adéssagélloma-
nyok mellett elkeriilhetetlen mérlegalkalmazkodésra kény-
szeriil§ belfoldi szerepl6k gyenge fogyasztasi és beruhazasi

kereslete.

1-9. abra

A f6 felhasznalasi tételek hozzajarulasa a GDP
valtozasahoz*

(éves vdltozds)
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== Kormdnyzati fogyasztasi
kiadasok

1 Készlet és statisztikai hiba

— GDP-novekedés

1 Belfoldi felhasznalas

= Brutt6 alléeszksz-
felhalmozas

B Nett6 export

* Tekintve, hogy a ldncindexdlt idGsorok esetében az Osszegezhetdség nem
teljesiil, igy az aggregdldsbol adodo hibdt az egyes tételek sitlyardnydnak
megfelelGen szétosztottuk. Az igy kapott korrigdlt idSsorokbdl szamitott
dinamikdk szdmszeriien kevésbé informativak (eltérnek az eredeti adatok-
ban megfigyelttdl), dm az dbra az érvényesiild tendencidkat igy is megfele-
Gen titkrozheti.

Az élénkiils kiilsG kereslet kovetkeztében 6t negyedévnyi
csokkenés utdn ismét boviilt az ipar hozzdadott értéke. Az
élénkiilés elsGsorban a feldolgozéipari exportértékesitések-
nek volt készonhetd, mikozben a belfoldi értékesitések visz-
szaesése az év masodik felében mar nem fokozédott tovabb
A feldolgozéipari termelésen beliil az elmilt negyedévekben
—avalsag id@szakdban a legjelent&sebb veszteségeket elszen-
ved§ — jarmdipar profitdlt leginkdbb a kiils§ kérnyezet
élénkiilésébdl, koszonhetSen az EU-ban bevezetett roncs-
prémium-programoknak. Decemberben azonban az dgaza-

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2010. FEBRUAR

tok széles korében csokkent a kibocsitas. A decemberi ter-
melési adatok az év végi ledllasok miatt a szokdsosnal is
nagyobb bizonytalansiaggal rendelkeznek. Azonban az a
tény, hogy a termelés csokkenése a legtobb eurdpai gazda-
sdgban altalanosan megfigyelhetd volt, ismételten felhivja a
figyelmet a globalis gazdasigi élénkiilés torékenységére.
A bizalmi indexek (Ifo, Zew) a nemzetkozi, kiillondsen a
német konjunktira elkévetkezd hénapokban vérhat6 vissza-
fogottabb bdviilésére utalnak, amely tiikr6z6dik a német
ipari Gj megrendelések novekedének az utébbi hénapokban
tapasztalt megalldsidban. Ennek megfelelGen a vallalati kész-
letfeltoltés és az dllami gazdasagélénkits 1épések kifutdsaval
a fellendiilés Eurépaban is az elmult félévben megfigyeltnél
visszafogottabb iitemben folytatédhat, ami a hazai ipari
termelési folyamatokat is érzékenyen befolyasolhatja.

1-10. abra

A fébb alagazatok hozzajarulasai a feldolgozéipari
termelés valtozasahoz

novekedési hozzdjarulas (szdzalékpont)

5.
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O Vegyipar, koksz, kdolaj ® Gumi, mdanyag és nemfém (7,2%)
(14,0%) mEgyéb (6,7%)

@ Fém (7,9%)

A piaci szolgaltatasokon beliil a kereskedelem és turizmus
agazat visszaesése volt kiiléndsen markans, amelyet f6ként a
gyenge lakossigi fogyasztds magyaraz. A szallitds és tavkoz-
lés dgazat ardnylag kisebb mértékd visszaesését az élénkiils
ipar és kiilkereskedelem altal teremtett druszallitdsi igény
magyarizhatja. A rendkiviil visszafogott belfoldi hitelaktivi-
tas ellenére a magyar pénziigyi kozvetitGrendszer hozza-
adott értéke a régidban egyediildill6 médon 2009-ben is
érzékelhetGen novekedett.



A hozzaadott értékben kisebb sullyal rendelkezd szektorok
koziil a mez6gazdasidgban folytatédott a kiugré 2008. évi
termelés utdni korrekcié. A nagyrészt EU-forrasokbdl finan-
szirozott allami infrastrukturélis beruhdz4sok tompitottak
ugyan a visszaes§ épiiletberuhazdsok hatdsit, az épitGipar
hozzdadott értéke azonban igy is tovdabb csokkent az év
masodik felében.

A GDP felhasznaldsi oldalin a héztartdsok fogyasztasi
kiadésai varakozasunknal is erGteljesebben csékkenhettek
2009 masodik felében. A haztartdsi szektor fogyasztasi rata-
ja a 2007-es csicshoz képest mintegy 5 szdzalékponttal
mérséklgdott a harmadik negyedévig. A nemzetkozi vélsdg-
tapasztalatok szerint a hiztartisok fogyasztasi viselkedése
valsagperiédusban jelentGsen megvaltozik. A szektor mér-
legkiigazitdsa tobbéves folyamat, amelynek végén a haztar-
tasok fogyasztiasa 10-13 szazalékkal is elmaradhat a valsag
elstt jellemzd trendtS13. Ezen tapasztalatokkal a hazai ada-
tok egyeldre lényegileg 6sszhangban allnak.

1-11. dbra

A lakossag fogyasztasi kiadasainak alakulasa
és a fogyasztas valsag el6tti trendje*
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* A vdlsdg el6tti trendet az inflicids jelentésiink 2008. mdjusi szdmdban
publikdlt fogyasztdsi eldrejelzésiinkbd] szamitottuk. Ez lehetett az utolsé
elGrejelzésiink, amelyet a globdlis pénz- és tékepiaci vdlsdg miatti hitelvisz-
szafogds hatdsai még nem érintettek, dm a 2006-2007-es kormdnyzati
intézkedések hatdsait mdr tartalmazza. A trendet Hodrick—Prescott eljdrds-
sal szdmitottuk.

A fogyasztasi palydban érdemi fordulatra utalé jeleket azon-
ban egyelSre nem tapasztalunk. A kiskereskedelmi értékesi-
tések az elmult év utolsé honapjaiban is a fogyasztds folya-
matos romldsit jelzik. A kedvezdtlen fogyasztdsi adatok
mellett a szektor pénziigyi megtakaritdsai is némileg elma-
radtak virakozdsainktol, ami a vartnal alacsonyabb jovede-
lem szintre utal. Emellett azonban még meghatirozébb
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lehetett a bankrendszer hitelaktivitdsdnak hatdsa a fogyasz-
tas alakuldsaban. Korabbi varakozasaink szerint 2009-ben a
hitelaktivitds stagnédldsara szdmitottunk (azaz arra, hogy az
0j hitelfelvételek 6sszege megegyezik az adott negyedévi
torlesztésekével). Ez a feltevés az év elsd felében érvényesnek
bizonyult, 4m az év masodik felében — és kiil6n6sen az utol-
s6 hénapokban — mdar varakozisainknal kedvezdtlenebb
adatokat figyeltiink meg. A jelenség hatterében keresleti és
kinédlati hatdsok egyardnt allhatnak. Kindlati oldalrél a
pénziigyi kozvetitSrendszer alacsony kockdzatvéllalési haj-
landdsaga lehet meghatarozé, mig keresleti oldalon a kedve-
zGtlen jovedelmi helyzet és az 6vatossdgi megfontoldsok
erdsodése okozhatja a kordbbi években gyors eladésodést
mutaté lakossdg hitelfelvételének jelentds lassulasit.

A hitelaktivitds szdkiilése nemcsak a bankrendszer altal
nyqjtott hitelekre, hanem a pénziigyi véllalatok aktivitdsara
is kiterjedt, igy a hdztartdsok prognozisainknal lényegesen
kedvezgtlenebb hitelkérnyezettel szembesiiltek. A hitelakti-
vitdsban a kordbban 2010 elejére vart fordulat varhat6an az
év masodik feléig is kitol6dhat, igy 2010 elején markéns
fordulatra a fogyasztasi kiaddsokban nem szdmitunk.

1-12. dbra

A fogyasztasi kiadasok és a kiskereskedelmi
értékesitések alakulasa
(volumen)
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A brutt6 alléeszkdz-felhalmozast ismét mélyiils visszaesés
jellemezte a harmadik negyedévben, amelynek szerkezete
tovébbra is heterogén. A véllalati korhoz két6dd gépberu-
hazasok jelentds mértékben csokkentek, mig az dllami

3 A nemzetkozi pénzugyi és bankvélsagok kozéptavu ndvekedési hatasainak szamszerusitését az IMF World Economic Outlook, October 2009 kiadvanyéanak 4. fejeze-

tébol kaptuk.
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korhoz kothetd infrastrukturdlis beruhdzasok miatt az
épitési beruhdzisok csak kismértékben estek vissza.
A nemzetgazdasdgi beruhdzasi teljesitmény korabbi
negyedévekénél nagyobb visszaesését elsGsorban a hiztar-
tési szektor lakasberuhdzdsainak visszafogdsa magyaraz-
hatja, amit a kedvezdStlen makrogazdasagi kornyezet mel-
lett a lakdstdmogatasi rendszer szigoritdsa miatti ,,id§zité-
si” megfontoldsok is magyarazhatnak. A vallalati szektor
kapacitaskihaszndltsidga a javulé kiils6 konjunkttrdval

parhuzamosan ugyan elmozdulni latszik a 2009 eleji mély-
pontjardl, de historikusan tovdbbra is igen alacsony. Az
elhuz6do és érdemi bizonytalansagokkal dvezett kilabalds
kovetkeztében a vallalati beruhdzasok rovid tavon tovabb-
ra is visszafogottak maradhatnak, mig a lakossagi beruha-
z4s tovabbi csokkenését a mar emlitett szigorodé hitelfel-
tételek okozhatjak. Elénkiils aktivitdsra 2010 elején is csak
az EU-forrasokbdl finanszirozott beruhdzasokban szamit-
hatunk.

1-2. keretes iras: Nemzeti szamla reviziok

A Kozponti Statisztikai Hivatal 2009 novemberében publikalta leg-
Ujabb Nemzeti Szamlék kiadvanyat, mely az 1995-2007 kozti idészak
Osszehasonlithatd adatait tartalmazza. A februari inflacios jelentést
mar a revidedlt informacids bazison készitettiik el, az alabbiakban a

legfontosabb GDP-statisztikakat érint valtozasokat mutatjuk be®.

Az aktualis kiadvany a szokasosnal tobb és jelentésebb ujitdsokat tar-
talmaz. Az id6sor két szakaszan végeztek el a Statisztikai Hivatal mun-
katérsai korrekciokat. A 2000 és 2007 kozti idészak médszertanilag
homogénnak szamitott mar kordbban is, igy itt csak az Eurostat altal
kért fejlesztések készliltek el. A legjelentésebb valtozast a készletek

esetében a készlettartasi nyereség/veszteség elszamolasa jelentette.

A GDP fo felhasznalasi tételeinek valtozasa

1-1. tablazat

Az 1995-1999 kozti idészak esetében jelentésebb valtoztatasok tor-
téntek. Az elmult években bevezetett modszertani fejlesztések kon-
zisztens modon lettek visszavezetve a 2000-res bazisév elétti idészak-
ra, igy 1995 és 2007 kozott Gsszehasonlithatové valtak az idésorok.
Osszesen 31 kiildnbézé moédszertani véltoztatéas keriilt bevezetésre,
kozulik harom befolyasolta jelentésen a brutté hazai termék szintjét
és volumenvaltozasat. A GDP szintjét elsésorban az illegalis tevékeny-
ségek beépitése és az Uj FISIM (pénziigyi kozvetiték kbzvetetten mért
szolgaltatasi dij) médszertan alkalmazasa emelte. A volumenindexek-
ben a kordbbi bazisindexalasrél, lancindexalasra valo atallas okozott

jelentésebb valtozast.

Haztartasok K6zosségi Brutto Export Import GDP
fogyasztasi fogyasztas alléeszkoz-
kiadasa felhalmozas

Revizio elott utan elott utan elott utan elott utan elott utan elott utan
1996 -3,8 -3,5 -4,2 -3,5 6,8 3,8 12,0 1,1 9,4 91 1,3 1,0
1997 19 1,6 57 0,1 9,2 6,5 22,4 20,9 23,1 22,3 4,6 4,3
1998 4,4 4,3 -0,3 0,5 13,2 1,5 17,6 16,5 23,8 22,9 4,9 5.2
1999 5,6 6,4 1,8 2,8 59 6,0 12,3 111 13,3 12,3 4,2 4,2
2000 55 4,1 1,2 0,2 77 7,2 22,0 19,7 20,3 18,0 5.2 4,9
2001 6,4 6,6 0,9 0,9 4,7 4,7 8,1 8,1 53 53 41 41
2002 10,7 10,8 55 55 10,4 10,5 39 39 6,8 6,8 4,4 4,4
2003 8,3 8,4 41 41 2,2 2,1 6,2 6,2 9,3 9,3 4,3 4,3
2004 2,5 3,0 -0,1 -0,1 79 79 15,0 15,0 13,7 13,7 4,7 4,9
2005 34 3,2 -0,1 -0,1 58 57 1,3 11,3 7,0 7,0 39 3,5
2006 19 19 4,9 4,9 -3,7 -3,6 18,6 18,6 14,8 14,8 4,0 4,0
2007 0,5 0,3 -4,5 -4,3 1,8 1,6 16,4 16,2 13,4 13,3 1,2 1,0
2008 -0,5 -0,5 -1,9 -0,3 -2,6 0,4 4,8 5,6 4,7 57 0,6 0,6

4 A valtoztatasok részletes leirdsa megtalalhaté a KSH honlapjérol letdlthetd Magyarorszdg nemzeti szamldi, 1995-2007. c. kiadvany 1303. oldalatél kezdédéen.

http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xftp/idoszaki/monsz/monsz9507.pdf.
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A Nemzeti Szamla kiadvany mellett elkésziilt a 2008-ra vonatkozo éves
és negyedéves adatok szokdsos revizidja, amely koévetkeztében a

2008-as év adatai valtoztak legjelentésebben.

A fébb felhasznalasi oldali tételek volumenindexeinek 6sszehasonlita-
sabdl lathato, hogy mig az 1995-1999 kozti idészak jelentdésebb valtoz-
tatasokon esett at, a 2000-2007 kozti idésorok csak kismértékben,
néhany tized szazalékpontot valtoztak. Osszességében a GDP szintjé-
re nem gyakorolt jelentés hatdst a modszertani valtoztatdsok atveze-

tése.

A 2008-as év azonban jelentds utdlagos revizidkat mutat, elsésorban a
felhasznélasi tételek belsé szerkezete rendezddott at, a GDP egésze
nem revidedlédott nagymértékben. A lakossagi fogyasztas és kisebb
mértékben a kozosségi fogyasztas szintje emelkedett, mig az allamtdl
kapott transzferek csokkentek. A belsé felhasznélés egyéb komponen-
sei kozil a brutté alldeszkdz-felhalmozas szintje is jelentésen emelke-
dett. A teljes belsé felhasznalds azonban mégsem valtozott ennyire
jelentésen, mert a készlet és statisztikai hiba tételek egyuttesen tobb
mint a felét kompenzaltik a véltozasnak. Az export és import szintje is

jelentésen magasabb lett, am 0sszességében a nettd export csdkkent.

1-13. dbra

Kapacitaskihasznaltsag a feldolgozéiparban
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A valsdgra adott reakciéként 2009 elsG felében tapasztalt
készletleépités korrekcidja az év masodik felében megkezds-
dott, ennek megfelelgen elsGsorban a kereskedelmi dgazat
készletdllomanyaban tortént emelkedés. Rovid tdvon ennek
a folyamatnak a folytatéddsira szamitunk, és a készletek

szintjében tovabbi pozitiv korrekciot valészindsitiink.

Mig a misodik negyedévben a versenyszektor gyenge telje-
sitményét némileg ellenstlyozta az dllami szektor kedvezd
hozzéjiruldsa, az allam fogyasztdsi kiaddsai a harmadik
negyedévben ismét visszaestek, amit a tovabbi takarékossigi
intézkedések magyaridzhatnak.

1-14. dbra

A nemzetgazdasagi készletek alakulasa

(folyé dras készletek negyedéves viltozdsa)
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A kedvezd kiilsG kereslet hatdsdra a netté export az év
masodik felében is pozitivan jarult hozzd a GDP névekedé-
séhez. Ez els@sorban az export virtndl magasabb novekedé-
sének koszonhetd, de a kivitel magas importigénye kovet-
keztében a behozatal is a varakozadsok feletti mértékben
emelkedett. Ez utébbi folyamathoz a mésodik félévben az
erds6dd gazimport is hozzajarult: a gdzimport szezonalitdsa
az import6rok éltal eldre latott évkozi drcsbkkenés miatt
eltért a szokasostdl, rdadasul az Gjonnan létesitett gaztarold-
kapacitasok feltoltése is megkezd&dott. A szolgaltatdsok
egyenlegében 2009-ben megfigyelt javulas az exportnal erd-
teljesebben csokkend import mellett kovetkezett be. A
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bevésarloturizmushoz kothetd szolgiltatdsexport fGleg az
elmult év els§ felében javitotta a turizmus egyenlegét,
ugyanakkor a lakossag kiilfoldi utazasai a csokkend jovedel-
mek és a gyengébb forintirfolyam miatt 2009 mésodik
felében mérséklddhettek.

A kiilkereskedelmi drakat az ut6bbi hénapokban emelkedd
euroalapu exportirak mellett az importdrak stagnalasa jel-
lemezte, igy a csereardny fokozatosan javult a masodik fél-
évben. Igaz azonban az is, hogy az éves viltozas szinte teljes

mértékben az energiahordozdk dralakuldsira vezethetd visz-

Sza.
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1-15. abra

A kiilkereskedelmi aruforgalom értéke
és az aruforgalmi egyenleg
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1.3. A munkapiaci alkalmazkodas kovetkeztében
nem romlott tovabb a vallalatok profithelyzete

A vallalatok viselkedését az év mésodik felében is a valsag
kovetkeztében jelentdsen megromlott profithelyzet stabili-
zéldsa vezérelte. Az elbocsitdsok iiteme mar fékez8dott az
év utolsé6 hoénapjaiban, a versenyszféra egészét tekintve

pedig a bérdinamika tovabbi lassuldsat figyelhettiik meg.

1-16. abra

Béralakulas a versenyszektorban

(éves névekedés)
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A brutt6 4tlagkeresetek idSbeli alakuldsdban jelentds eltérés
figyelhet6 meg az 4dgazatok kozott. A feldolgozodiparban a
valsidg kezdetén gyors béralkalmazkodést lathattunk, majd a
javul6 kiilsG konjunkttira hatdsira — a ledolgozott munka-
orak emelkedésével osszhangban — az év masodik felében
élénkiilt a bérdinamika. A belsd kereslet alakuldsira érzéke-
nyebb, kordbban tartésan gyors bérnovekedést mutaté piaci
szolgaltatdsok korében viszont 2009 eleje 6ta a kordbbi évek-
ben tapasztaltnal 1ényeges alacsonyabb béremelkedés vals-
sult meg. 2010-re vonatkozéan az Orszagos Erdekegyeztetd
Tanécs a nettd keresetek vasarl6értékének megdrzését ajan-
lotta, amely el8rejelzésiink szerint mintegy 1,5 szdzalékos
brutté 4tlagkereset-novekedéssel lehet konzisztens. Bar
tapasztalataink szerint a nett6 redlbérre vonatkoz6 ajanlasok
— szemben a brutté bérekben torténd megegyezésekkel — a

multban kisebb koordinalé ergvel birtak a versenyszféra bér-

1-17. dbra

A rendszeres bérek novekedése a piaci
szolgaltatészektorban

(kumuldlt bérvdltozds az el6z6 év decemberéhez képest)

év elejétsl kumulélt valtozas (%)
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dontéseiben, az aktudlis, igen alacsony brutté bérre vetitett
javaslat azonban a mérsékeltebb bérnovekedési iitem stabili-
z4l6d4séra utalhat. A véllalatok varhaté visszafogott bérezé-
sére kovetkeztethetiink a Hay Group 2009 decemberében

végzett felméréseinek eredményei alapjin is’.

Béar 2009 harmadik negyedévében még jelentdsen csokkent
a versenyszfériban foglalkoztatottak 1étszdma, a leépitések
{iteme az utébbi hénapokban mar mérséklgdostt. 2009 egé-
szében a versenyszféra létszamanak csokkenése visszafogott
volt a kibocsatasveszteséghez képest, ennek kovetkeztében a
munka termelékenysége csokkent. Ez arra utal, hogy a val-
lalatok a kereslet csokkenésére — kiilondsen 2009 kozepétdl,
amikor a kilatdsok mar fokozatosan javultak — csak korlato-
zottan reagdlnak elbocsatisokkal, és a munkaerd egy részét
— kiilésngsen a szakképzett, nehezen helyettesithetd munka-
vallalkat — tartalékoljdk (labour hoarding). Ez jelentkezett
a részmunkaid8sok ardnydnak az év elsd felében tapasztalt
jelentSs emelkedésében, valamint a teljes munkaidében fog-
lalkoztatottak munkadrdinak és a taléraknak a csokkenésé-
ben is. Az év misodik felében a feldolgozéiparban mindkét
mutatéban fordulat latszik, amely a kedvezSbb kiils6 kon-

junktaréaval 4ll 6sszefiiggésben.

5 A felmérés szerint 2009-ben a megkérdezett véllalatok minddssze 60%-a modositott a béreken; az &sszes vallalat atlagosan 2,4%-kal emelt bért. A 2010-ben tervezett

béremelés mértéke 3,2%; a vallalatok kozel 80%-a moédositani kivanja a béreket.
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1-3. keretes iras: Munkaero tartalékolas a valsag idején

2009 Ill. negyedévében a versenyszektor kibocsatdsa - mezégazdasag
nélkiil - 8,3 szdzalékkal maradt alatta az egy évvel korabbinak; a foglal-
koztatottsag ugyanakkor csak ennél kisebb mértékben, 6,2 szazalékkal
csokkent. Ennek kovetkeztében az egy fére jutd termelékenység mint-
egy 2 szazalékkal visszaesett. A vélsag id6szakaban a termelékenység-

romlas az eurdpai orszagok tobbségében jellemzé volt (1-18. dbra).

A visszaesés természetesen nem a technoldgiai fejlettség csokkenésé-
bél, hanem a vallalatok altal megtartott munkaeré-kapacitasok ala-
csonyabb kihasznaltsagabol adédik, azaz a munkaaddk tobb foglal-
koztatottat tartanak meg, mint amennyire az adott idészaki kibocsatas
megtermeléséhez hosszabb tavon sziikségiik lenne. A munkaeré-tar-
talékolas okait elsésorban abban kell keresniink, hogy a megfelelé
munkaerd felkutatasa, betanitasa és elbocsatasa, illetve a termelés
atszervezése id6éigényes tevékenység, és szamottevd koltségeket

jelentene a véllalatok szamara.

1-18. abra

Foglalkoztatottsag és hozzaadott érték a
mezdgazdasag nélkiili versenyszektorban
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Hozzaadott érték

Megjegyzés: szdzalékos vdltozds 2008 111. negyedévéhez képest.

A munkaerd-tartalékolas mértékét — az alkalmazkodas koltségei mel-
lett — a vallalatok jovérdl alkotott képe is jelentés mértékben befolya-
solhatja. Amennyiben a kereslet jovébeli alakulasaval kapcsolatban
jelentések a bizonytalansagok, a vallalatok jobban kivarhatnak az
alkalmazkodasi dontésekkel, mig ha a keresletet ért sokkot csupan
atmenetinek tekintik, sok esetben sziikségtelennek is itélhetik az alkal-
mazkodast. A varakozasok hatdsanak szamszerlsitése azonban a

modellekben kiilonésen sok problémat vet fel.

Az alacsonyabb kapacitaskihasznéltsag részben az egy fére juté mun-
kaorak alacsonyabb szdmaban - esetenként a négynapos munkahét
bevezetésében -, részben egyszerlien a munkaidén belil elvégzendd
munka csokkenésében jelentkezik. Jelentésen csokkentheti a létszam-
beli alkalmazkodasi kényszert — és a véllalat mozgasterének, verseny-
képességének novelése révén természetesen elésegitheti egy fordulat
mielébbi bekovetkeztét — az is, ha a munkavallaldk hajlanddak bele-
egyezni a keresetiik csokkentésébe, igy a vallalatok profitabilitdsa a
f6ls kapacitasok megtartasa mellett kevésbé csdkken. Orabér- vagy
teljesitményalapu bérezés esetén ez az alkalmazkodas részben auto-

matikusan bekovetkezik.

1-19. abra

A foglalkoztatottak szama és az egyensiilyi
kapacitaskihasznaltsag melletti
foglalkoztatottsag a versenyszektorban
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A 1-19. dbréan a versenyszektorban foglalkoztatottak szaméara vonatko-
z6 elbrejelzésiink mellett az szerepel, hogy egyensulyi kapacitdski-
hasznéltsdg mellett hany foglalkoztatottra lenne sziikség az adott
negyedévi hozzaadott érték megtermeléséhez.® Lathato, hogy a val-
sag els6 évében a foglalkoztatottsdg viszonylag gyorsan alkalmazko-
dott a kereslet csokkenéséhez. Az év végéhez kdzeledve ugyanakkor
- noha a foglalkoztatottak szama még mindig meghaladta az egyen-
sulyi értékét — jelentésen lassult az elbocsatasok titeme, és ugy véljik,
ez a lassabb tGtem maradhat jellemzé a jovében is. Ennek oka, hogy
mig a kezdeti alkalmazkodas idején sokan tgy lathattak, hogy a keres-
let évekig tarto visszaesésére kell felkészilni, az utdbbi idészakban a

vért fordulat kozeledtével, az egyensulyihoz kdzelebbi foglalkoztatés

6 Ez az utobbi érték a NEM becslésén alapul. A modellben alkalmazott megkdzelités szerint a termelés a rendelkezésre all6 (magan- és allami) téke mennyiségének, a
foglalkoztatottak szamanak, a technoldgiai fejlettség szintjének és a kapacitasok kihasznaltsaganak a fliggvényeként adodik. Az 6sszes tobbi véltozot régzitve bar-
mely tényez6 értéke meghatarozhatd. A fenti mutatd az az érték, ami a termelés, a téke, a fejlettséqg és a tékekihasznaltsag szintjét az aktualis, a munkaerd-kihasznalt-
sag mértékét az egyensulyi szinten rogzitve a foglalkoztatasra adodik.
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mellett mar tobb vallalat szamara lehet érdemes megtartani az atme-

netileg kevésbé leterhelt munkavallaldkat.

Az egyensulyindl magasabb foglalkoztatottsdg fenntartdsa egyuttal
azt is jelenti, hogy a fellendilést kdvetéen a foglalkoztatottsag nove-
kedésének dinamikaja is elmaradhat az egyensulybol kévetkezé6tél,
hiszen a véllalatok csak azt kovetéen kezdenek ismét a Iétszam néve-
|ésébe, hogy a megtartott munkaerdt ismét el tudjak latni munkaval.
Ebbdl az is kovetkezne, hogy a foglalkoztatottsdg boviilésére csak
akkor keriilhet sor, amint a vallalatok &ltal tartalékolt munkaeré-kapa-

citasok kihasznaltsaga eléri az egyensulyi értékét. Az dbran azonban az

is lathatd, hogy eldrejelzéstinkben mar ennél kordbban enyhe noveke-

dést valdszinGsitink.

Ennek oka, hogy ugy véljik, a munkaerd-tartalékolds mértéke az
egyes vallalatok jellemzéitél és munkakoroktél fliggden eltérd lehet.
A munkaeré-tartalékolas igy erésebben jelentkezhet a specifiku-
sabb tudast igénylé6 munkakorokben, valamint a bérekben és mun-
kaintenzitasban rugalmasabb alkalmazkodasra képes kisvallalkoza-
sok esetében. Igy mig bizonyos teriileteken még a munkaerd tarta-
lékoldsa a jellemzd, méasutt mar sziikségessé valhat a kapacitdsok

bévitése is.

1-20. abra

Munkaeré-piaci létszamfolyamatok valtozasa

(LFS-statisztika alapjdn, negyedéves viltozds, szezondlisan igazitott ada-
tok)
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= Allamhaztartas valtozasa
=— Aktivitas valtozasa

= Versenyszektor véiltozdsa
== Munkanélkiiliség valtozisa

A csoportos létszamleépitések havonkénti mértéke az elmult
hénapokban tovabb mérséklgdott és megkozelitette a vlsag
elstt jellemzd szinteket. Ez alapjan rovid tavon tovdbbra is a
foglalkoztatas cs6kkenésére szdmithatunk, 4m az elbocsaté-
sok intenzitdsa folyamatosan mérséklddik. A kereslet varha-
t6 alakuldsaval osszhangban az dgazati szinten heterogén
foglalkoztatdsi folyamatok a kovetkezd negyedévekben is
jellemz&ek maradhatnak. Erre utalnak az ESI-indikétor
foglalkoztatdssal kapcsolatos alkomponensei is. A virakoza-
sokat tomorit§ alindex javuldsa az elmult hénapokban csak
az iparban folytatédott, mig a szolgdltatdsok esetében meg-
allt.

Nemzetgazdasigi szinten a foglalkoztatottak létszama
kevésbé csokkent, amelynek oka az allam LUt a munkaba”
programja keretében megnovekedett kozfoglalkoztatotti
létszam. A munkanélkiiliségi rata ennek ellenére is 10 szdza-
1ék f61é emelkedett a harmadik negyedévben. Az idei évben
a munkanélkiiliek arinya tovabb nd&het, bir a korabban
tapasztaltnal kisebb titemben.

1-21. abra

A foglalkoztatas valtozasara vonatkozo
varakozasok az ESl-indikator szerint

cegyenleg egyenleg_

10

— Szolgéltatisok

Forrds: Eurostat.

1-22. dbra

Fajlagos munkakoltség a versenyszféraban

(éves vdltozds, szezondlisan igazitott adatok)
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A munkapiaci folyamatokkal &sszhangban a harmadik  f&bb aldgazatokban mérsékl§dott az egységnyi munkaerd-
negyedévben mir mind a versenyszféra egészében, mind a  koltség korabban kiugréan magas dinamikija.
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1.4. A trendmutatok tovabbra is alacsony
inflaciés kornyezetre utalnak

Az elmult hénapokban — az év kozepi indirektadé-intézke-
dések kovetkeztében 5 szazalék koriili szintre emelkedd —
fogyasztoi inflacié tovabb emelkedett, és 2010 janudrjdban
meghaladta a 6 szdzalékot. A kedvez&tlen gazdasigi kornye-
zet azonban tovébbra is érdemi 4rleszorité hatdssal bir, igy
az infl4cié trendmutatéi véltozatlanul az éves publikélt arin-
dexeknél érdemben alacsonyabb inflaciés kérnyezetre utal-

nak.

1-23. dbra

A trendinflaciés mutatéink alakulasa*

(havi adatok, évesitett havi névekedés)
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* A mutatok szdmitdsinak moédszertandrél a 2009. novemberi infldciés
jelentés 1.2. keretes irdsaban irtunk bévebben.

A maginflaciét meghatdrozé legfontosabb tételek koziil
2009 utols6 negyedévéig az iparcikkek és a szolgaltatdszektor
inflacidja is stabilan alakult. A piaci szolgdltatdsok korében
az idei év elején folytatédott az elmilt évben megkezd&dott
dezinflaciés tendencia, 4m az iparcikkek esetében janudrban
varakozédsainkndl erdsebb éves dremelkedéseket tapasztal-
hattunk. A piaci szolgéltatasok drazésa az év els§ hénapjai-
ban erds szezonalitist mutat, ami arra utal, hogy a szektor
szerepldi drazasi dontéseiket jellemzGen az év elsd honapja-
ira id6zitik. Tekintve, hogy az idei év elején végrehajtott
dremelések lényegileg elmaradtak a korabbi évekre jellemzd
értékektsl, igy az
szezonalitdsat feltételezve, a dezinflaciés folyamatok tovab-
bi folytatédasara szamithatunk a szolgaltatdsok esetében.
Az iparcikkek esetében az év elején szokdsosndl kisebb havi

drcsokkenést tapasztaltunk. Ennek okat a szezonalis leérté-

arazdsok dltaldnosan jellemzd

1-24. abra
A piaci szolgaltatasok és az iparcikkek inflacidja
(igazitatlan, dfasziirt, egyhavi vdltozds)
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kelések multban megfigyelttSl eltérd iddzitésének tulajdo-
nitjuk. A visszafogott keresleti kornyezetben a cégek leérté-
keléseik jelentds részét mar a relative ergsebb forgalommal
jellemezhetd decemberben végrehajtottdk, igy a janudri
arcsokkenések elmaradhattak a korabbi években tapasztal-
taktol. Figyelembe véve, hogy a szektor drazdsa szempontja-
b6l meghatdroz6 legfontosabb viltozékban (drfolyam,
importéltiparcikk-inflacié) az elmilt hénapokban érdemi
elmozduldst nem tapasztaltunk, igy ezen idGzitési hatds
kifutdsaval rovid tdvon tovabbra is az éves iparcikk-inflici6
lassuldsdanak folytat6ddsira szimitunk.
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1-25. abra

A feldolgozott és a feldolgozatlan élelmiszerek
inflacidja

(szezondlisan igazitott havi adatok)

1991. december = 100 % (évesitett havi valtozas)
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= = Feldolgozatlan élelemiszerek
— Feldolgozott élelmiszerek (jobb tengely)

A élelmiszerek arszintje az év kozepétSl folyamatosan csok-
kent, a decemberi és januari adatok azonban a termékkor
deflaciés periédusanak végét jelzik. A t6zsdei hatiridGs arak
alapjan az élelmiszerdrak fokozatos emelkedésére szdmitha-
tunk, ami révid tavon a hazai élelmiszerinflaci6t is emelheti.

A jarmiizemanyag-drak alakuldsa érdemben emelte a
fogyasztéidr-indexet, ebben a 2008. év végi arcsokkenés
bézishatisa domindns szerepet jitszott. Az idei év elsG
hoénapjaiban a jovedéki ad6 emelése és a vildgpiaci olajar
emelkedése miatt tovabbi drndvekedésre szdmitunk e ter-

mékkorben.

Dekomponilva az infl4ciét befolydsolé legfontosabb ténye-
z6k hatdsait, az elmilt év masodik felében egyértelmtien a
kormanyzati intézkedések okoztik az éves arindex jelentds
megemelkedését, az év utolsé honapjaiban azonban mar az
energiadrak novekedése is hozzdjarult az drindex emelkedé-
séhez. Az ezen tételeknek — az alapvet§ makrogazdasigi
folyamatokbol valé — kisztirésével levezethets inflacié 2009
misodik felében enyhén, de folyamatosan csékkent. Révid
tdvon — az iparcikkek drazdsinak megvaltozott szezona-
litdsdbol ad6dé hatdsok kifutdsdval — hasonlé folyamatok
fennmaradésara szdmithatunk. A trendinflacié — elsGsorban
a piaci szolgdltatdsok 4drainak alkalmazkoddsa miatt — var-
hat6an tovabb lassul, mikézben a vilagpiaci nyersanyagarak
emelkedése, a 2010 elején hatdlyba 1ép& indirektad6-intéz-
kedések, illetve az élelmiszerdrakban vart korrekcié miatt az
éves drindexek az idei év els§ hénapjaiban 6 szdzalék koze-
lében maradhatnak. A 2009. jaliusi indirektad6-emelés
atmeneti arszintemel§ hatdsainak kifutdsaval az éves arin-
dex 2010 kozepétsl csokkenhet szamottevSen.
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1-26. dbra
Az egyes termékkorok hozzajarulasa
a fogyasztoiar-index éves valtozasahoz
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Kormaényzati intézkedések
elsddleges hatasai

A kereslet visszaesésével és a trendinflaciés folyamatok las-
suldsival parhuzamosan az inflaciés varakozisok tovibb
mérséklddtek 2009 masodik felében. Régiés 6sszehasonli-
tdsban a hazai infldciés vidrakozdsokra adott becslések
tovabbra is érdemben meghaladjak a tartésan alacsony inf-
laciét felmutaté gazdasidgok hasonlé mutatéit. Az idei év
elején azonban a véirakozdsok hirtelen megemelkedtek,
melynek oka a jovedéki ad6 ismételt év eleji emelkedése és a
szabdlyozott drak emelése lehet, amelyre a haztartdsok vara-
kozésai atlagosndl is érzékenyebben reagalhattak.

1-27. abra
Inflacios varakozasok* a régioban
(éves index)
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2. Pénziigyi piacok és hitelezés







2.1. Ingadozé hangulat a
piacokon

A novemberi jelentésiink megjelenése 6ta viltakozé befekte-
t6i hangulat jellemezte a nemzetkozi piacokat, a fellendiilés
korabbi dinamikaja érzékelhetSen lassult. Az amerikai és
eurépai vezetd t6zsdeindexek, a fontosabb nyersanyaginde-
xek kismértékben csokkentek, a kockdzati mutaték — igy a
részvényindexekre és f6bb devizdkra kotott opcidk
volatilitdsa — enyhén emelkedtek. A legtobb tézsdeindex és
kockédzati mutaté tovabbra is a Lehman-cséd el6tti szintek
koriil tartézkodik. A fejlett orszagokat likviditasb&ség jel-
lemzi, a rovid lejaratt bankkozi és dllampapir-piaci hozam-
kiilsnboézetek, valamint a Libor-OIS-szpredek a valsdg kez-
detén, 2007 &szén felvett értékeknél is alacsonyabbak.
Ugyanakkor a pénziigyi piacok tovadbbra is sériilékenynek
tekinthetSk, mikodésiikben még mindig a jegybankok altal
nyujtott tobbletlikviditds nyujt jelentSs segitséget. Ezt rész-
ben az is mutatja, hogy a 2007-es valsiag kitorése elStti
szinteket az indikatorok tobbsége nem érte el, és ez — a val-
sdg tapasztalataibdl kifoly6lag — a kockdzati mutatdk eseté-

ben nem is varhaté a kozeljovSben.

2-1. dbra

Vezeto tozsdeindexek és a VIX-index alakulasa*
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Az idGszak elején a Dubai World adéssagatiitemezése és
Gordgorszag leminGsitése csokkentette a kockadzatvillalasi
kedvet. Gorogorszag fiskélis problémadi ugyanakkor az id6-
szak tovabbi részében is a figyelem kdzéppontjdban marad-
tak. Mikozben a piaci szerepl6k a kormany konszolidéciés
programjat kielégitGnek tartjik, annak végrehajthatdsigaval
kapcsolatban 4ltaldnos a kételkedés.

globalis pénziigyi

A gorog események tobb csatorndn keresztiil érintették a
pénziigyi piacokat. A szuverén fizetGképességével kapcsola-
tos aggodalmak és a gorog dllampapirok EKB-fedezetként
valé elfogadhatésaganak romlé perspektivaja az dllampapir-
piaci hozamok és CDS-felarak erdteljes emelkedését okoz-
tdk az id@szak folyamdn. Az eurozénin beliili politikai
fesziiltségek, illetve az optimalis valutadvezettel kapcsolatos
kérdések ajboli felmeriilése kapcsin az eurozéna hosszabb
tdva integritdsa is bizonytalanabbd valt. Ez az aspektus
jarulhatott hozza leginkdbb az euro arfolyamanak jelentds,
10 szazalék koriili gyengiiléséhez. Altalanosabban a Gérdg-
orszaggal kapcsolatos aggodalmak a valsig alatt
megndvekedett szuverén addssagallomanyok problematika-
jara és a fiskdlis fenntarthat6sdg kockédzataira hivtdk fel a
figyelmet. Ennek hatdsa a nagyobb adéssagratdval rendelke-
z8 orszdgok kockdzati felaraiban jelentkezik, a befekteték
kockazatértékelésében ez a szempont fokozottabban érvé-
nyesiilhet. Az id&szak folyaman a Gorégorszaghoz hasonlé
GMU-perifériaorszagok, illetve a nagyobb 4dllamaddssaggal
rendelkez8 nyugat-eurépai dllamok megitélése is romlott.

2-2. abra

5 éves CDS-felarak alakulasa az eurozéna
perifériaorszagaiban
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A pénziigyi piacok fellendiilésének lassuldsiaban szerepet
jatszhatott, hogy a fejlett orszagok redlgazdasigaiban vart
lasst javulési folyamatok mellett talzottnak és elhamarko-
dottnak tlinhetett a pénziigyi piacok emelkedésének korab-
bi kiugré dinamikdja. A fejlett gazdasigokban a gyenge
munkaerd-piaci folyamatok és a visszafogott hitelezési
aktivitds tovabbra is komoly kockazati tényezdt jelentenek
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a gazdasagi novekedés fenntarthatésagira nézve, és dvatos-
sdgra int az is, hogy a jelenlegi kedvezd folyamatok egy
része atmeneti tényezGkhoz — erGsebb készletdinamikihoz,
illetve a maganszektor gazdasigpolitikai tdmogatdsdhoz —
kothets. Az év vége 6ta kozolt makrogazdasagi adatok
alapjan az amerikai konjunktira az eurépaihoz képest erd-
sebbnek mutatkozik, amely szintén az euro leértékel6désé-
hez jarult hozza.

A konjunkturalis folyamatok lasst javuldsa mellett a fejlett
orszagok jegybankjai 6vatosan csékkenteni kezdték a mone-
taris politikai stimulus mértékét. Bar az irdnyadé kamatra-
tdk még hosszabb ideig a jelenlegi alacsony szinteken marad-
hatnak, a vilsdg sordn bdvitett eszkoztar csokkentésére mar
tobb helyen sor keriilt. A Fednek t6bb, a vilsdg idején beve-
zetett, dtmeneti likviditdst nyajt6 eszkoze jar le februar—
maérciusban, és marcius végén fejezGdhet be az eszkézvasar-
lasi program is. A Fed és a svijci jegybank megsziintette a
kiilfoldi jegybankokkal kotott likviditasi swapszerzédéseket.
Az EKB a hossza lejaratt repoiigyletek (LTRO) utolsé egy-
éves aukcidjit decemberben tartotta, az utolsé 6 héonapos
LTRO-aukcié mérciusban vérhat6. A Fed februarban 25
bazisponttal megemelte a hitelinstrumentumai és az irdny-
ado rata kozotti kiilonbozetet. A valsdg idején megnévelt
likviditas kovetkeztében a monetéris politika operativ fel-
adataiban a passziv oldali eszk6zokre helyez&dik a hangsuly.
Az amerikai jegybank a likviditds kivondsat passziv repomii-
veletekkel és/vagy 1-6 honapos kamatoz6 jegybanki betét-
instrumentum bevezetésével képzeli el.

A kelet-europai orszagok megitélésében
globalis és orszagspecifikus tényezok
jatszottak szerepet, a régids hatasok
mérsékeltek maradtak

A kelet-eurépai térség pénziigyi piacainak alakuldsiban
meghatdroz6 tényez§ marad a nemzetkozi befektetdi han-
gulat. December végén és januar elején a timogat6 nemzet-
kozi kornyezet hatdsdra az 4drfolyamok emelkedtek a felto-
rekvs részvény- és devizapiacokon, januir masodik felében
— f6ként a Gordgorszaggal kapcsolatos aggodalmak fokozé-
désat kovetden — viszont erdteljesebb gyengiilés volt jellem-
z8. A kockdzati megitélés mutatéinak (CDS-szpredek és a
devizakétvény-felarak) alakuldsdban is felfedezhetd volt ez
az id&szakon beliili tendencia. Az id&szak egészét tekintve
orszagspecifikus események kovetkeztében a részvénypiaci
indexek vegyes alakuldsa volt megfigyelhetd. Az egyik vég-
letet — a piaci szerepl6k gazdasdgpolitikai megszoritdsra
vonatkozo spekuldciéjanak kovetkezményeként — a sanghaji
t6zsde 11 szazalék koriili esése jelentette, a mésik oldalon a
balti orszdgok részvénypiacai szdmottevGen emelkedtek.
Devizadrfolyamok tekintetében kevésbé heterogén kép raj-

zolddott ki, a feltérekvd piaci drfolyamok a dollarral szem-
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ben tébbnyire 5-10 szézalékkal értékelddtek le. A szintén
jelentGsen gyengiil§ euréval szemben azonban a kelet-euré-

pai devizairfolyamok vegyesen alakultak.

Az Gszi folyamatokhoz hasonl6an a vizsgélt idGszakban sem
volt a regiondlis eseményeknek szimottevd, orszigokon
atnyal6 hatdsa. Az egyes kelet-eurdpai orszdgok pénziigyi
piacainak egyiittmozgésa globdlis faktorokra volt visszave-
zethetS. Ahogyan november sordn a roman és ukran IMF-
programmal kapcsolatos kildtasok romlasa kevéssé érintette
a régié tobbi orszagat, ugy az elmult jelentés 6ta az IMF-
programok folytatdsidnak javul6 kilatdsa sem gyakorolt

érdemi pozitiv hatdst a kdrnyezd orszdgokra.

2-3. abra

A régio devizaarfolyamainak alakulasa az euro
viszonylataban
(2009. nov. 23. = 100)*
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Mig a globélis folyamatok az id&szakon beliil altaldnos
iranyt szabtak a piaci mutaték mozgdsinak, orszagspecifikus
események esetenként fontos tényezdnek bizonyultak a
pénziigyi folyamatokban. Romdnidban a véilasztisok meg-
rendezése utdn varhatéan ujraindulé IMF-programok
kovetkeztében csokkentek a koltségvetés finanszirozdsival
kapcsolatos aggodalmak, ami a CDS-feldrak és a piaci hoza-
mok szdmottevd mérséklGdését tette lehetvé. A javulo
kockazati megitélés kovetkeztében a romdn jegybank foly-
tatni tudta a kamatcsokkentési ciklust. Lettorszdgban a
piaci optimizmust az eredményezte, hogy a parlament elfo-
gadta a nemzetkozi hitelez8k altal kovetelt fiskalis szigori-
tast lehet6vé tevd torvénytervezetet. Szintén pozitiv fejle-
mény volt, hogy Esztorszag esetében a 2009. évi kdltségve-
tési hidny alacsony volt, igy varhatéan teljesithet6k lesznek
a maastrichti kritériumok és az euro 2011-re tervezett beve-
zetésének valGszintisége emelkedett. A visegradi orszdgok
kockazati megitélésében viszont orszdgspecifikus esemé-
nyek érdemben nem javitottdk a megitélést, a CDS-felarak



2-4. abra

Néhany kelet-eurépai orszag 5 éves CDS-felaranak
alakulasa*
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ezekben az orszagokban az idGszak egészében kisebb mér-
tékben emelkedtek.

A vélsdgbol valé kilabaldsra utal, hogy a régi6 orszagaiban
az allami finanszirozédsi igényt novekvd mértékben lehet
piaci forrasokbdl kielégiteni. A belfsldi kotvénypiacok nor-
maliz4lédésa folytatdédik, és kedvezdnek tekinthetd, hogy az
id@szak sordn tobb hosszabb lejaratd devizakotvény kibo-
csétdsara is sor keriilt. Janudrban Lengyelorszdg 3 millidrd
euro értékben 15 éves kotvényt bocsatott ki, Térokorszig
pedig 2 millidrd 6sszértékben egy 1j 30 éves dollarkstvény-
nyel jelent meg a nemzetkdzi piacokon. Magyarorszig és
Litvania szintén 2 millidrd dolldr értékben bocsétott ki 10

éves futamidejd devizakotvényt.

Mis feltorekvd régidkhoz képest ugyanakkor a kelet-eurd-
pai térségnek a valsigban valé erGteljesebb érintettsége
nyilvdnul meg a monetdris politikai ciklusok alakuldsiban.
Mig az azsiai orszagok tobbségében mar 2010 elsé negyed-
évben, Latin-Amerikdban pedig a masodik negyedévben
altalanos lehet a kamatemelési ciklusok meginduldsa, a
kelet-eurépai régiéban a monetaris politikai szigoritdsok
varhatéan csak az év masodik felében kezdGdhetnek meg.
Az €el6z6 jelentés Ota a feltdrekvs eurdpai orszagok koziil
Csehorszagban, Toérokorszdgban, Romanidban, Szerbidban,
Oroszorszagban és Magyarorszdgon még kamatot csékken-

tettek a jegybankok.

PENZUGYI PIACOK ES HITELEZES

A hazai pénziigyi folyamatokat
a globalis befektetoi hangulat hatarozta
meg

A korédbbi idgszakoknak megfelelden Magyarorszig kocka-
zati megitélésében, a devizadrfolyam és a hozamok alakula-
sdban meghatdrozé tényez§ volt a nemzetkozi befektetdi

hangulat alakulésa.

A forint/euro 4rfolyam az idGszak folyaman a korabbi hona-
pokban is jellemz& 265-280 forint/euro sdvon beliil moz-
gott. A kockizati étvagy mérséklGdésének megfelelGen
december elején és janudr végén az arfolyamra leértékel6dés
volt jellemzd, a kiilféldiek a forint- és FX-swappiacon carry
trade pozicidkat zartak. December végén és az év elején
ezzel ellentétes folyamatok jatszédtak le, a kiilféldiek akkor
a spotpiacon vasarloként Iéptek fel, a kurzus janudr elején
267 forint/eurdig erds6dott. Az drfolyam ingadozdsa ugyan-
akkor visszafogott volt, a devizaopcidk jegyzései alapjin az
eléretekintd volatilitds mutatéi a vélsdg eldtti értékek koze-
lében alakultak. Mérséklgdott az 4rfolyam-varakozasok

gyenge iranyu ferdesége is.

2-5. abra

A forint/euro arfolyam és az arfolyam-varakozasok
gyenge iranyu ferdesége*
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* Az drfolyamvdrakozdsok ferdeségét (1 hémap, 25 delta) risk reversal
jegyzések és hasonlé lejaratii implikdlt volatilitds hdnyadosaként mérjiik.
Az ellentétes irdnyi OTM call és put opciés kotésbdl dllé risk reversal
kotések jegyzései azt mutatjdk, hogy a jelentGsen gyengébb forint/euro
drfolyamot (amikor az OTM call opciénak van kifizetése) a piaci szerepl6k
mennyiben drazzdk valésziniibbnek a hasonlé mértékii, de erds irdnyi
elmozduldsndl (put opcié kifizetése). A pozitiv értékek a gyenge irdnyi
elmozdulds nagyobb valdsziniiségét reprezentdljak. Mig a risk reversal
jegyzések ,nomindlisan” mérik a vdrt j6vébeli drfolyameloszlis ferdeségét,
a ferdeségi mutaté kisziiri a volatilitds vdltozdsdnak hatdsdt.
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A hazai kockazati megitélés enyhe romlaséit tiikrozte az
5 éves CDS-felar mintegy 40 bézispontos emelkedése.
A ,nem fizetési” szpred az idGszakon beliil 200 és 275 bazis-
pont kozott ingadozott. A kockazati megitélést elsGsorban
altaldnos globdlis hangulati tényez6k befolyasoltak.
A Gorogorszaggal kapcesolatos befektetdi aggodalmak is
inkdbb a nemzetk6zi hangulat 4ltalinos megvaltoztatdsin
keresztiil érvényesiiltek, a gorog fejlemények a magyar CDS-
feldrat a hasonlé kockazati besoroldst orszagokéhoz hason-
16 mértékben befolyasoltak. A Romdanidval, Ukrajnéval és a
balti orszdgokkal kapcsolatos pozitiv kockdzatértékelésbeli
valtozdsok sem eredményeztek szamottevs elmozdulist a
hazai megitélésben. A magyar CDS-szpred relativ pozici6ji-
nak kisebb romlasa els@sorban az ezekben az orszigokban
végbement orszagspecifikus eseményeknek tulajdonithaté.
Piaci elemzések alapjdn a magyar kockazati megitélésben
tovabbra is pozitiv tényez6ként szerepelnek az egyensulyi
mutaték — a koltségvetési hidny és foly6 fizetési mérleg —
relativ kedvezd értékei, ezzel szemben allnak egyfel§l a
jelent@s kiilsG elad6sodottsdgi és dllamadéssagi mutatok,
masfeldl a régio6 tobbi orszdgahoz viszonyitva is gyenge kon-
junktarafolyamatok. A kommentirokban egyre tdbbszor
emlitik kockazati tényez&ként a parlamenti vilasztisokat.

2-6. abra

Referenciahozamok és az 5 éves CDS-felar alakulasa
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Az éllampapirok masodpiacdn a r6vid oldali hozamok
tovabbi enyhe mérséklGdését tapasztaltuk. A hossza oldali
hozamok azonban alapvetSen a kockédzati mutaték elmoz-
dulasat kovették, december elején mintegy 50 bazisponttal
emelkedtek, amit a janudr eleji csokkenés csak részben
tudott ellensilyozni. Osszességében az éven tuli referencia-
hozamok 13-44 bazisponttal emelkedtek, mikézben a roévid
lejaratd hozamok 30-32 bazisponttal cs6kkentek.
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Az addssigkezel§ a vizsgalt idGszak sordn a korabbi hona-
pokban megszokott mennyiségeket bocsatotta ki az elsédle-
ges piacon. Az aukcidkat véltoz6 kereslet jellemezte, a tal-
jegyzési ardnyok — valamelyest ugyancsak a nemzetkozi
befektetdi hangulatot kovetve — 1,02 és 5,75 kozott ingadoz-
tak. A kibocsitasok sulypontja tovdbbra is erGteljesen a
roévid oldalra tevédik, és az dllamkotvénypiacon a lejarat
novekedésével csokkend likviditdsra utalnak az emelkedd
swapszpredek. Az el§z§ jelentés 6ta tart6s érdembeli elmoz-
dulds nem volt az 4llampapir-piaci likviditdsi mutatékban.

A kiilfoldiek 4llampapir-dllomdnya decemberben az &szi
trendet folytatva csdkkent, ami jelentds masodpiaci elada-
sokban és DK]J-lejaratokban nyilvanult meg. Az év végi
mélypontot kdvetGen azonban emelkedésnek indult a kiilfol-
diek allampapir-piaci poziciéja. A nem rezidens szektor
aktiv volt a diszkontkincstarjegy- és kotvényaukcidkon,
valamint visirloként lépett fel a médsodpiacon is. Januar
végén az AKK 2 millidrd dollér értékd 10 éves devizakot-
vényt bocsatott ki. A kétvényt az amerikai 10 éves referen-
ciakotvény felett 265 bazisponttal draztik, a szpred — a nyar
6ta szamottev@en javulé kockazati megitélésnek megfelels-
en —jelentGsen elmarad a legutébbi jaliusi, euré6ban denomi-
nélt kotvény német benchmark feletti feldratdl.

A korabbi honapok folyamatainak megfelelen a bankkozi
forinthozamok jellemzd&en tovabbra is inkabb a kamatfo-
lyosé alsé felében tartézkodtak. A kamatok azonban
decembertd] kezdddden kezdtek eltdvolodni a sav aljatol.
A folyamatban szerepet jatszhatott a =50 bazispontos
kamatfolyosé +100 bazispontra térténd november végi

2-7. dbra

A kéthetes iranyad6 kamat pénzpiaci hozamok altal
implikalt jovobeli palyaja*

||irdnyadé
|| kamat

2009. jal.
20009. szept. 4
2009. okt.
2009. dec.
2010. jan.
2010. mérc. 4
2010. jan.
2010. aug.
2010. okt.
2011. apr.
2011. jan.

== 2009. nov. 23.
- =2009. aug. 1.

=—2010. febr. 12.
+==:2009. okt. 1.

* A wvdrt kamatpdlyik szdmitdsihoz bankkozi pénzpiaci (FRA) és
kamatswapjegyzések alapjdn, spline mddszerrel becsiilt hozamgdrbéket
haszndltunk.



visszaszélesitése, amely hozzdjarulhatott a bankkozi forint-
piac likviditdsdnak javuldsdhoz. Az egynapos jegybanki
betéti és hitelinstrumentumok igénybevételének aszimmet-
ridja mérséklgdott. Az FX-swappiaci tranzakciok 4ltal imp-
likélt forinthozamok révid és hosszi futamid6kon egyarant
a megfelel§ futamidejd forinthozamok kozelében tartézkod-
tak. A jegybank januirban megsziintette a CHF/EUR
swaptendereket, az instrumentumon kintlévd 4llomany
augusztus 6ta nem volt. Az MNB 3 és 6 honapos EUR/HUF
swapeszkozei esetében az igénybevétel tovabbra is jelentdsen

elmarad a kihasznalhat6 kerettél.

PENZUGYI PIACOK ES HITELEZES

Az idGszak folyamadn a Monetéris Tanécs folytatta a jalius-
ban megkezdett lazitdsi ciklust, az alapkamat csokkentésé-
nek az iitemét azonban lassitotta. A decemberi és janudri
iiléseken a Tanacs a kéthetes kamatot 25 bazispontos lépé-
sekkel 6 szdzalékra mérsékelte. A bankkézi hozamgorbe
alapjdn a piaci szerepl6knek a kamatciklus aljara vonatkozé
varakozdsa mar nem csdkkent tovabb, jelenleg a ciklus befe-
jezését 5,5 — 5,75 szazalékon virjak. A hozamokbdl kiolvas-
hat6 varakozédsok alapjan 2010 végén szamitanak a kamat-
emelések megkezdésére.
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2.2. Enyhiilé6 monetaris kondicidk, szigoru

hitelezési standardok

A monetéris kondicidk az utolsé jelentés 6ta kismértékben
enyhiiltek. A redlarfolyam alakuldsiban kisebb gyengiilés
kovetkezett be és a redlkamat mérséklddése is folytatédott
a jaliusban a technikai hatdsra’ visszavezethetd magas
szintr6l. A monetdris kondiciék alakuldsiban ugyanakkor a
hagyomanyos mutaték mellett a hitelezés nem darjellegd
tényez8i tovabbra is kiemelkedd szerepet toltenek be.
A szigort hitelezési standardok varhatéan mind a véllalati,
mind a hiztartasi szegmensen fennmaradnak a kovetkezd
negyedévekben.

A redlkamat csokkenését alapvetSen az egyéves nomindlis
hozam mérséklGdése okozta, bar az inflacids varakozasok
kisebb emelkedése is hozzdjarult az alacsonyabb értékekhez.
Noha a kordbbi ingadozdsokhoz viszonyitva a redldrfolyam
november 6ta bekdvetkezett valtozdsa nem szidmottevd, kis-
mértékben ez a tényezd is a monetaris kondiciok enyhiilésé-
nek irdnyaba hatott. Az elmozduldsban a nominélis arfo-

lyam 2 szdzalékos gyengiilése volt meghatdrozd, a hazai és

2-8. abra

A monetaris kondiciok alakulasa

=3

%

_
OO O NI WW A NN\
NOUNOUNOOUNONONTSNTON

R NWREUAI®OD

— =1 éves elére tekint§
realkamat
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az eurozéndban regisztrilt inflacids titemek érdemben nem

tértek el egymdstol.

7 A redlkamat kiszamitadsanal az egyéves allampapir-piaci referenciahozam fixingjének adott havi atlagat és az egy évre el6re tekinté inflacios varakozasoknak a Reuters

elemzéi felmérés segitségével szamitott értékét hasznaljuk fel. Juliusban és augusztusban az 4faemelés fogyasztdiar-indexbe torténé bekeriilésének és kikertlésének

hatdsa is megjelenik a varakozasokban, ami technikai tényezéként médositja az igy szamitott redlkamat értékét. A mutatd csak az afaemelés hatasanak kisztrésével
tlikr6zné pontosan a fundamentalis valtozasokat, ehhez azonban nem allnak rendelkezéstinkre megfelel6 adatok.
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2.3 A hitelezési aktivitas visszaesése a vartnal
nagyobb, a fordulopont kitolodik

2009 végén a hitelpiaci folyamatok jelentds romldst mutat-
tak a kordbbi varakozdsokhoz képest. 2009 negyedik
negyedévében nem kovetkezett be fordulépont a hitelezés-
ben, s6t a hitelezés kontrakcidja nagyobbnak bizonyult, és a
vartndl id6ben is jobban elhazédik. A hitelezés gyorsulé
visszaesése mind a vallalati mind a haztartdsi szektort érin-
tette. A vallalati szektornal a tovdbb csokkend belfoldi
kereslet és a még mindig magas csédrata tovabbra is vissza-
fogja a hitelkeresletet, ugyanakkor a kedvez&bb kiilsg keres-
let illetve a csokkend kamatszintek serkent&leg hathatnak
rd. Ez ut6bbi folyamatoknak a hatdsa egyelSre azonban nem
érzékelhetd. A bankok nem enyhitették a nem arjelleg( hite-
lezési feltételeiket, ugyanakkor a csékkend forraskoltségek
mar latszanak az Gj szerz8dés( euro- és forinthitelek kama-
taiban. A vallalati szektor egészének hiteldllomanya 2009
utolsé negyedévében nemcsak, hogy tovibb csokkent, de a
korabbiakndl nagyobb mértékben, azaz gyorsulva csokkent.
A villalati betétallomdny 2009-ben enyhén csokkent, igy
betétoldalon nem rajzolédnak ki olyan markans folyamatok,

mint a hitelezésben.

A haztartasi hitelezésben is roml6 folyamatok rajzolédnak
ki. Amig az év els§ felében csak a nem banki hitelek dlloma-
nya esett vissza, addig az év masodik felében mar a banki
hitelek dlloménya is cs6kkent. Mi tébb, a csékkenés iiteme
a banki és a nem banki hitelek esetében is gyorsul, aminek
kovetkeztében a hitelezésben vart fordulépont kitolédik.
A hitelkereslet a magas munkanélkiiliség, a csokkend redljo-
vedelem és a magas addssagszolgalat miatt tovabbra is igen
alacsony. Az 1j foly6sitast lakdshiteleknél az eurokamatok
stagndlnak, a forintkamatok viszont az utolsé negyedévben
jelentGsen csokkentek, igy a két kamat kozti rés mar 3 széi-
zalékpont al sztkiilt. A kihelyezett hitelek mennyiségére és
Osszetételére azonban ez a folyamat még csak korldtozott
hatdssal van. Kiillonosen aggasztd, hogy a lakossagi betétek
elhelyezése az év végén alacsony szinten maradt, igy 2009-
ben jéval kevesebb betét keriilt elhelyezésre, mint az azt
megel6z8 évben. Ez jelentds kockdzatot jelent a hitelezési
aktivitdsra, ugyanis a bankokat gitolja mérlegalkalmazko-
dédsban, aminek kovetkeztében a bankok hitelezési tevékeny-
ségiik tovabbi visszafogdsira kényszeriilhetnek. A tovabbi-
akban arra szamitunk, hogy a hitelezési kontrakcié kitol6-
dik, és mind a vallalati, mind a hiztartasi szektorban csak
2010 végén, 2011 indulhat be gjra a hitelallomdnyok néve-

kedése.

Vallalati hitelfelvételi
és betételhelyezési folyamatok

A nem pénziigyi véllalatok hazai bankrendszertsl felvett
hiteleinek dllomdnya 2009 negyedik negyedévében gyorsul-
va, 183 milliard forinttal tovabb esett. Ezzel bizonyossa valt,
hogy a vallalati hiteldllomany a kordbban becsiilt mértéknél
jobban csokken, és az év végére vart fordulépont kitolodik.
A nett6 csokkenés dontd hanyadat a negyedik negyedévben
a forinthitel-dllomany visszaesése adta, azon beliil is a rovid

lejarata hiteleké.

2-9. abra

A hazai bankszektor vallalati hiteleinek netto
negyedéves novekménye és a vallalatok altal
kiilfoldrél felvett hitelek negyedéves értéke
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m Nett6 flow,
belfoldi devizahitelek

- =Nett6 flow,
belfoldi hitelek 6sszesen

Megjegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fickte-
lepei. Szezondlisan nem igazitott és drfolyamhatdssal gorgetetten korrigdlt
nett6 hiteldllomdny-béviilés.

Megjegyzés: A kiilfldrdl felvett hitelekrsl 2009. I11. negyedévig dll rendel-
kezésiinkre adat.

Forrds: MNB.

Az 04 szerz8dést hitelek kamatai kovetik az irdnyadé kamat
dinamikajat, szintjiikben azonban még mindig nagyon mesz-
sze vannak az eurohitelek kamatait6l. A hazai forraskoltsé-
gek csokkenése egyelére még nem tudja kompenzilni a
gazdasiagi teljesitmény visszaesésébdl adodo hitelkereslet-
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MAGYAR NEMZETI BANK

2-10. dbra
Az uj szerzédésii vallalati bankhitelek atlagkamatai
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hidnyt. Az Gj szerz8désd hiteleknél nem vérjuk a forinthite-
lek jelent&sebb térnyerését, mert a kamatkonvergencia elle-
nére az eurokamatoktdl val6 eltérés még nagyon magas
ahhoz, hogy érdemben hatni tudjon a forinthitelek részara-

nydnak novekedésére.

A realgazdasigi folyamatok mellett a bankok szigort nem
arjelleg( hitelezési feltételei is hozzdjarulnak a véllalati hite-
lezés visszaszoruldsihoz. Az elmult id&szakhoz képest az
MNB hitelezési felmérése szerint a bankok ugyan mar nem
szigoritottdk tovabb a hitelnytjtasi feltételeiket, az enyhiilés
még varat magéara. A bankok kockédzatvallalasi hajland6siga
tehdt nem mutatott névekedést, igy a véillalatok finansziro-
zasdban nem kovetkezett be a vart fordulépont. Ehhez ter-
mészetesen hozzajirult az is, hogy az élénkiil§ kiilsé keres-

2-11. dbra

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek nem
arjellegii feltételeinek alakulasa a bankszektorban

1007’
80
60
401

Szigoritas

Enyhtés

2006. 11. félév
2007. I1. félév
2008. L félév
2008. II. félév
2009. L. n.év
2009. 1I. n.év
2009. III. n.év
2009. IV. n.év
2010. L. n.év

2005. II. félév
2007. 1. félév

2004. 11. félév
2006. 1. félév

2003. II. félév
2005. 1. félév

2002. 11. félév
2004. 1. félév

2003. 1. félév

Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelzd bankok ardnydnak kiilonbsége.
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leten kiviil a keresleti oldalon sem voltak olyan tényezdk,
amelyek a véllalatok hitelkeresletét érdemben névelték
volna. Ezzel egybecseng, hogy a hitelezési felmérésben a
bankok is a hitelkereslet stagnalasarol, illetve csokkenésérdl

szamoltak be.

A vallalatok 2009 utols6 negyedévében tovabb csékkentet-
ték betétallomanyukat. 2009 egészére is elmondhatd, hogy
kumuléltan a vallalati szektor kismértékben csékkentette az
elhelyezett betéteit. Az éves csdokkenés a forintbetétek kivo-
ndsinak eredménye, melyet a devizabetétek elhelyezése csak

részben kompenzalt.

Haztartasi hitelfelvételi
és betételhelyezési folyamatok

2009 utolsé negyedévére a hiztartési hitelezésrsl kialakult
kép is jelentGsen romlott. A hitelezésben vart stagnalis,
illetve enyhe névekedés helyett azt tapasztaljuk, hogy a nem
banki hitelek utidn, az év masodik felében a banki hitelek
allomanya is gyorsulva csokkent. Igy a hitelezési kontrakci6
ezen a szegmensen is mélyebb lesz a vartnil, és a forduls-
pont kitolédik. A haztartdsok rossz jovedelmi helyzete és a
magas adéssagszolgalat virhatéan megakadalyozza a hitele-
zés beinduldsit, igy ezen a szegmensen is arra sziamitunk,
hogy a hitelezési kontrakcié mélyebb és hosszabb lesz elGze-

tes varakozdsainknal.

2-12. dbra

A hazai bankszektor és pénziigyi vallalatok
haztartasi hiteleinek netté negyedéves
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3 Nett6 flow, lakascéla
hitelek

= Nem banki hitelek

= Nett6 flow, foiyasztési
és egyéb hitele

= Nett6 flow, banki
és nem banki

Megjegyzés: Hitelintézetek, kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fioktele-
pei és pénziigyi vdllalkozdsok. Szezondlisan igazitott és drfolyamhatdssal
korrigdlt netté hiteldllomdny-béviilés.

Forrds: MNB.



2-13. dbra

Az Gj folyésitasu lakossagi hitelek 6sszetétele
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Megjegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fickte-
lepei. Szezondlisan nem igazitott adatok.

Forrds: MNB.

Az 4j foly6sitast hdztartdsi hitelek adataibdl is az latszik,
hogy a héztartasi szegmensen a hitelkihelyezés jelent&sen
csokkent. Az is lathatd, hogy az j kihelyezésen beliil az év
elején elsGsorban a devizahitelek csokkentek, aminek kovet-
keztében a forinthitelek részardnya az 4j folydsitason beliil
ndétt. Ezt az aranyn6vekedést segitették a tAimogatott forint-
alapu hitelek, ugyanakkor a timogatis megsztinésével latha-
t6 a forinthitelek Gjbdli térvesztése az év méasodik felében.
A jelziloghitelek piacdn az év utols6 negyedévében egyre
tobb bank jelent meg 1j, indexdlt forinthitelekkel. Az gj
folyositasu lakéshitelek kamatstatisztikdit vizsgalva ldthat-
juk, hogy a forintalapt hitelek THM-jei egyre gyorsabban
konvergilnak a devizahitelek THM-jeihez. A két tipust
hitel 4tlagos THM-je kozott az év végére 3 szdzalékpont ala
csokkent a kiilonbség. Amennyiben a forinthitelek ara
tovabb csokken, és a devizahitelek dra tovabb stagndl, agy a
forinthitelek hamar versenyképes alternativavd valhatnak a
devizahitelekkel szemben, aminek hatisira a forinthitelek
ardnya a hitelezésen beliil Gjra névekedhet. A jelzdloghitele-

zésben a forinthitelek részaranyanak javuldsat a koriiltekin-

PENZUGYI PIACOK ES HITELEZES

2-14. abra
Az Gj folyésitasa lakashitelek atlagos THM-jei
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Megjegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi bitelintézetek magyarorszdgi fickte-
lepei. A devizahitelek kamatai a svdjci frankban és euréban nyijtott hitelek
kamatainak siilyozott dtlaga.

Forrds: MNB.

t& hitelezésrdl sz616 korményrendelet is elGsegitheti a diffe-
rencidlt hitelfedezeti korldtok érvényesitésével (forinthitel-
nél 75, eurbhitelnél 60, egyéb devizahitelnél 45 szazalékos
LTV korlat).

A haztartasi betétek dllomédnya 2009 utolsé negyedévében
ugyan 102 milliard forinttal nétt, a szezondlis hatdsokat is
figyelembe véve azonban ez nagyon alacsony betétbedram-
lasnak szamit. Kiilonosen aggasztd, hogy az évi kumulélt
betételhelyezés (363 millidrd forint) kevesebb, mint fele a
2008-as értéknek.

A kedvezdtlen haztartasi- és vallalatihitel- és betéti folyama-
tok miatt a bankok mérlegalkalmazkodésa jelent&sen lelas-
sult. A hitel-betét mutaté az év elsd felében a 160 szazalékos
szintr$l indulé lendiiletes, 10 szdzalékpontot is meghaladé
csokkenése az év masodik felében lelassult, a mutaté 143
szazalék felett ragadt. Mindez ndveli annak a kockézatit,
hogy a bankok hitelaktivitdsa tovidbbra is gyenge marad, a

hiteldllomény visszaesése tartésul.
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3. Inflacios és realgazdasagi kilatasok







A kedvez&bbé valé kiilsg konjunkturalis kérnyezet felgyor-
sithatja a magyar gazdasdg recessziobdl torténd kildbaldsat.
A bankrendszer elhaz6dé mérlegkiigazitasa, illetve az idei
évben is prociklikusan viselked§ gazdasigpolitika miatt a
belfsldi kereslet azonban még varhatéan 2010-ben is jelentds
mértékben cs6kkenhet, igy a kildbalasi folyamat Magyaror-
szdgon a tobbi régids, illetve a fejlett gazdasdgokhoz képest
késve és visszafogottabb mértékben kovetkezhet be. Erdemi
novekedésre csak 2011-ben szdmitunk.

Inflaciés eldrejelzésiink véaltozdsit az importilt inflacié
emelkedése és érdemi technikai hatdsok is befolyésoltdk,

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

amelyek kiilénosen éven beliili elSrejelzésiikre voltak lényegi
hatdssal. Ugyanakkor a redlgazdasdgi folyamatokkal 6ssz-
hangban a tartésan gyenge bels§ kereslet 4rleszorité hatasa
tovadbbra is teljes elGrejelzési horizontunkon érvényesiil.
Ezzel 6sszhangban a maginflaci6 trendje 2010 végéig tovabb
mérséklddik, a trendinfliciés folyamatokban fordulatot a
belfoldi kereslet élénkiilése miatt csak 2011-t81 valészin(isi-
tiink. Az elmult évi indirektadé-emelések dtmeneti inflacié-
novel§ hatdsainak kifutdsival az éves inflacié 2010 kdzepén
a kozéptavu inflacios cél kozelébe siillyedhet, mig az idei év
végétSl a monetaris politika szamara relevans id6horizonton

folyamatosan a 3 szazalékos cél alatt maradhat.

3-1. keretes iras: Alapfeltevéseink valtozasa

Alapfeltevéseink véltozasa Gsszességében enyhén magasabb inflacié
iranydba modositotta legutébbi, novemberi elérejelzésiinket. Az alap-
kamat a csokkentési ciklus eredményeképpen tovabbi 1,0 szazalék-

ponttal alacsonyabb és jelenleg 6,0 szazalékos szinten all. A forint

3-1. tablazat

Fobb feltevéseink valtozasa a novemberi jelentéshez képest*

arfolyamara adott feltevésiink megegyezik a legutobb alkalmazott fel-
tevésiinkkel, a dollar/euro keresztarfolyam azonban érdemben eréso-
dott, novelve ezéltal az olajarak emelkedésének hatdsat. Az olajarpalya

meredeksége elbrejelzési horizontunk enyhén emelkedett.

2009. november 2010. februar Valtozas novemberhez képest (%)

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Jegybanki alapkamat (%)** 7,00 7,00 7,00 6,25 6,00 6,00 -0,75 -1,00 -1,00
Forint/euro arfolyam 280,0 268,7 268,7 280,6 269,3 269,3 0,2 0,2 0,2
Dollar/euro érfolyam (cent) 1394 148,1 1481 139,3 142,8 142,8 0,0 -3,6 -3,6
Brent olajér (dollar/hordd) 61,4 78,4 82,5 61,6 79,4 84,8 0,4 1,3 2,8
Brent olajar (euré/hordo) 43,7 52,9 55,7 43,9 55,6 59,4 0,4 5,0 6,5
Brent olajar (forint/hordo) 12184 14 219 14 971 12 260 14 970 15990 0,6 53 6,8

* Eves dtlagok, eldre tekintve a 2010. janudri dtlagos drfolyam, illetve hatdridds olajarpdlya alapjdn.

** Fv végi értékek a vdltozatlan kamatszint-alapfeltevésiink alapjdn, a novemberbez képest vett vdltozds szdzalékpontban van.
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3.1.Tovabbra is a csokkeno belfoldi kereslet
hatraltatja a hazai kilabalast

A vildggazdasagi konjunktarara vonatkozé vérakozdsok a
f6bb nemzetkozi intézmények elSrejelzéseiben az elmult
negyedévben is érdemben javultak. A pozitiv elmozduldsok
f&ként az Egyesiil Allamokhoz és egyes felzark6z6 orszégok-
hoz (elsGsorban Kina, India) k6t6dnek, mig Magyarorszag
legfontosabb exportpartnerei (eurozéna) esetében kordbbi
képiinkhoz képest csak kisebb revizidkat tapasztalhatunk.
Az élénkiilg kiils§ kereslet eldrejelzési horizontunkon is
jellemz& maradhat. A fejlett gazdasidgok novekedését az
elmult negyedévekben szdmos dtmeneti tényezd is timogat-
ta, amelyek fokozatos kifutdsaval a globalis konjunktira a
2009 maésodik felében megfigyeltnél visszafogottabban
béviilhet. A fejlett gazdasdgokban bevezetett fiskalis gazda-
sdgosztonzs programok kifutdsa nemcsak a magyar gazda-
sag kiilsd keresletének dinamikajit, hanem a szerkezetét is
modosithatja. A belféldi fogyasztas azonos mértékd élénkii-
lése nélkiil a fiskdlis gazdasigélénkits intézkedések kifuti-
sdval 2009-hez képest ismét mérséklddhet — a magyar
exportértékesitések szempontjibol meghatarozo jelent&ség-
gel biré — jarmuértékesitések szerepe, ami a hazai piaci
részesedés elmult félévben megfigyeltnél alacsonyabb nove-
kedését okozhatja. Ennek hatdsat a korabbi éveknél leérté-
keltebb redlarfolyam némileg ellenstlyozhatja.

A lakossagi fogyasztds alakuldsat tovébbra is a redljovedel-
mek viltozdsa, a varhaté jovedelempdlya, ezen jovedelmek

3-1. abra
Piaci részesedés és a realarfolyam alakulasa
(éves vdltozds)

éves valtozas (%) éves valtozas (%)

leértékelsdés

2000. I. n.év
2001. I. n.év
2002. L. n.év
2003. I. n.év
2004. 1. n.év
2005. 1. n.év
2006. 1. n.év
2007. 1. n.év
2008. I. n.év
2009. L. n.év
2010. I. n.év
2011. L. n.év

B Exportpiaci részesedés (jobb tengely)
=— Reiélarfolyam (fajlagos munkakoltség alapi)
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bizonytalansdga és a bankszektor hitelaktivitdsa hatirozza
meg. Az elGrejelzési horizontunkon vérhat6 jovedelmi folya-
matokat dontSen a vallalatok munkapiaci alkalmazkodasa
és a kormdnyzati intézkedések befolyédsoljak.

A személyi jovedelemadot érintd intézkedések 2010-ben
jelent8s tobbletjovedelmeket eredményeznek, dm ennek
hatdsat a korményzat egyéb intézkedései (f6ként a koltség-
vetésbSl kapott pénzbeni transzferek csokkentése és a
cafetéria juttatisok megadéztatdsa) kompenziljik, igy a
koltségvetési politika a lakossag irdnydba 2010-ben is meg-
szorit6 jellegi marad. A 2011-re vart tovabbi szja-kiengedés
az elkovetkezd évben a jovedelembdviilés egyik legfonto-
sabb komponense lehet, bir a novekedés szempontjabol
kockdzatot hordoz, hogy milyen mértékben és milyen
modon fogja a kormanyzat ellenstilyozni az intézkedés kolt-
ségvetési hatdsat. A versenyszféra bérdinamikija teljes elSre-
jelzési horizontunkon visszafogott maradhat, 4m ez az ala-
csony inflaciés kornyezetben 2011-t6]1 mar a redlbérek
novekedésével parosul. A munkanélkiiliség emelkedése
2010 mésodik felében mar befejezGdhet, 4m a t6bbségében
munkaerG-felesleggel rendelkezd véllalatok a felivelés elsd
fazisdban még nem hajtanak végre szimottevd létszimbdvi-
téseket. Ezzel 6sszhangban elSrejelzési horizontunkon a
munkanélkiiliségi rita tartésan magasan maradhat. Az alta-

lanosan magas munkanélkiiliségi rata néveli a varhat6 jove-

3-2. abra

A lakossagi jovedelmek felhasznalasa

(a rendelkezésre dll6 jovedelem ardnydban)

PDI ardnyéban, %

PDI ardnyéban, %
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delmeket 6vezd bizonytalansidgot, ami az dvatossdgi meg-
fontoldsok erdsddésén keresztiil a hdztartasok tovdbbi mér-
legalkalmazkodésat eredményezheti.

A fogyasztasi palya megitélésében a legmarkansabb elmoz-
duldsit a varhat6 hitelezésrél alkotott képiink véltozdsa
okozta. Kordbbi — 2010 elejére fordulatot feltételezd — felte-
vésiinktdl eltérden az idei évben tovabb folytatddhat a hitel-
aktivitds romldsa. Az elmozdulast keresleti és kinalati ténye-
26k egyarant indokoljdk. A bankrendszer mérlegkiigazitasi
folyamata korédbbi virakozdsainkndl is tovabb tarthat, amit
kinélati oldalon a bankok valtozatlanul alacsony kockédzat-
vallalasi hajland6siga mellett a hazai bankrendszer vartnal
alacsonyabb betétfelhalmozasa és a tovabb romlé portfélic-
minGség okozhat. Keresleti oldalrél a 2011-ig kedvezGtlen
jovedelemfolyamatok, a hitelkoltségek érdemi emelkedése és
az Ovatossagi motivumok er8sodése jarulhat hozza a vartnal
gyengébb hitelkereslethez. Az alacsonyabb hitelaktivitas
teljes eldrejelzési horizontunkon a kordbban vartnal kedve-
zGtlenebb lakossidgi fogyasztast okoz.

A magédnszektor beruhdzasi aktivitisit illetSen kordbbi
képiink érdemben nem véltozott. A villalati szektorban a
valsdg idGszakdban jelentds kihasznédlatlan kapacitdsok hal-
mozddtak f6l. Ennek megfelel@en a kilabalas els6 fazisdban
a kereslet élénkiilésére a vallalatok kapacitdskihasznaltsa-
guk novelésével reagilnak, mig a beruhazasi aktivitdsuk
ezen id@szakban visszafogott maradhat. A folyamatot a
némileg kedvez&bb kiilsd keresleti kornyezet ellenére a val-
tozatlanul szigort hitelfeltételek is kikényszeritik. A kereslet

felivelésében virhaté titemkiilonbségekkel 6sszhangban a

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

3-3. adbra

Haztartasok hitelallomanya
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szolgdltatédgazatok beruhdzasa szinte teljes elSrejelzési
horizontunkon visszafogott maradhat, mig az ipari véllala-
tok beruhédzasai szimottevGen 2011 elejétsl élénkiilhetnek.
A feldolgozéipar esetében tovdbbra is szdmitunk néhidny
nagy volumen® beruhdzidsi projekt megvalésuldsira (pl.
kecskeméti Mercedes-gyar). A szigoru hitelfeltételek, a
2010-ben is csokkend redljovedelmek és a tartésan magas
munkanélkiiliség miatt a lakossdgi beruhdzasok 2009 utin
2010-ben is szamottevSen csokkenhetnek, amit csak 2011-
ben kovethet enyhe korrekcié. Az dllam a sajit forrasokbol
megvaldsitott beruhdzasokat folyamatosan csokkenti. ElG-

rejelzésiink enyhe emelkedését egyetlen tényezSként az

3-2. tablazat

A GDP fobb felhasznalasi tételeire adott elérejelzéseink

(éves vdltozds)

2008 2009 2010 201
Tények Ténybecslés El6rejelzés El6rejelzés

Haztartasok fogyasztasi kiadasa -0,5 -8,2 -39 2,7
Természetbeni tarsadalmi juttatds -11 -3,6 -0,6 1,7
Haztartasok végsé6 fogyasztasa -0,6 =72 -3,2 2,5
K6z6sségi fogyasztas -0,3 -0,2 -0,4 0,6
Végso fogyasztas Osszesen -0,6 -6,3 -2,8 2,2
Brutté alléeszkdz-felhalmozas 0,4 -7,0 1,8 5,0
Készletvaltozas és egyéb hozzajarulas 1,0 -4,7 0,2 0,0
Brutté felhalmozas 4.8 -26,3 3,2 52
BELFOLDI FELHASZNALAS 0,7 -11,0 -1,6 29
EXPORT 5,6 -9,5 58 9,0
IMPORT 57 -15,3 4,7 8,8
Nett6 exportndvekedési hozzajarulas 0,0 4,6 1,2 0,8
BRUTTO HAZAI TERMEK 0,6 -6,3 -0,2 3,4
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MAGYAR NEMZETI BANK

EU-forrasokbdl finanszirozott beruhdzisok novekedése
indokolja. Az EU-forrdsok lehivisinak hatékonysiga az
elmult évben érdemben novekedett, ami varakozasaink sze-
rint a teljes elSrejelzési horizontunkon jellemzS maradhat,

ezzel emelve az 4llami kérben megvaldsitott beruhdzasokat.

Osszességében GDP-eldrejelzésiink 2010-ben emelkedett,
mig 2011-ben szdmottevéen nem véltozott. A kiils6 kon-
junkttra élénkiilése a hazai gazdasigi kildbalast is felgyor-
sithatja, 4m az idei évben is csokkend belfsldi kereslet miatt
ez folyamat Magyarorszig esetében némileg késve és kisebb
intenzitdssal jatszodhat le. A belfoldi kereslet idei évi csok-
kenését a kényszertien prociklikus gazdasagpolitika és a
pénziigyi kozvetitSrendszer visszafogott hitelaktivitisdnak
egyiittese okozza. Erdemi GDP-novekedésre tovabbra is
csak 2011-t61 szamitunk.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL * 2010. FEBRUAR

3-4. abra

A GDP-novekedés szerkezete
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3.2. Tartésan magas szinten maradé
munkanélkiiliségre szamitunk

A vallalatok a valsig alatt realizalt profitveszteségiik mér-
séklése érdekében tovabbra is torekednek a munkaerSkoltsé-
gek leszoritasara. Varakozasaink szerint ez az alkalmazko-
dds inkdbb a bérekben, és kevésbé létszamban torténhet
meg. A versenyszféra béralkalmazkodiasa teljes elGrejelzési
horizontunkon folytatédhat. 2010 esetében ezen progndzi-
sunkat egyelére az OET-bértargyalasok is megerdsitik, ahol
az idei évben historikusan alacsony béremelésre tett ajanlds
keriilt elfogadédsra®. A keresleti folyamatokban varhaté ket-
t8ség a bérdinamikik eltérésében is jelentkezik. A bérnove-
kedés lassuldsa kiilonosen a szolgdltatészektorban er&sod-
het, mig az élénkiil§ exportértékesitésekkel dsszhangban a
feldolgozoiparban a bérek tovabbi gyorsuldsira is szdmitha-
tunk. A két szektor bérezése a belsG kereslet élénkiilését
kovetSen 2011-ben kozelithet ismét egymdshoz.

A munkaer§-tartalékolds jelensége a vilsig id&szakaban
mérsékelte a munkanélkiiliség novekedését, am a felivelési
fazisban a jelenség a foglalkoztatottsag bdviilését is tompit-
ja. A munkaerd-tartalékolds a szolgdltatoszektorban teljes
el6rejelzési horizontunkon jellemz6 maradhat, mig az ipar-

ban foglalkoztatottak szima 2011-ben mar enyhén emelked-

3-5. abra

A fajlagos bérkoltség és az 6sszetevéinek alakulasa

a versenyszféraban
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het. A két hatds ereddjeként a hazai munkanélkiiliségi rata
2010 kozepén 11 szizalék kozelében tet6zhet, amit 2011-

ben csak enyhe csékkenés kovet.

8 A 2010. évi OET-bérajanlassal kapcsolatban azonban fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy az idei évi ajanlas a nett6 reélbér alakulasat célozta meg. A korabbi évek
tapasztalatai szerint a nettd reéalbérek valtozasara tett ajanlasok lényegesen kisebb koordinaciés erével birtak, mint a brutté bérek valtozasat tartalmazé OET-
megallapodasok. A jelenségrél bévebben a novemberi Jelentés az inflaciérdl 3-3-as keretes irdsaban irtunk.
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3.3. 2011-t6l cél ala siillyedhet az éves inflacio

A novemberi jelentéshez képest az alapfeltevések és a szaba-
lyozott arak valtozasa, illetve a fogyaszt6i kosar sulyozdsa-

nak év-eleji modositdsa egyértelmden inflaciés prognézi-

sunk emelkedését indokoljdk, mig a trendinflicié tovabbi
lassuldsat elGrejelzési horizontunkon valtozatlanul a vissza-

fogott belsd keresleti kornyezet hatdrozza meg.

hasznalatabdl.

volt jelentds valtozas.

A Kozponti Statisztikai Hivatal évente egyszer - januarban - médositja
a fogyasztoi kosarban szereplé reprezentansok sulyat. Ezeket a sulyo-
kat a KSH a haztartasok két évvel kordbban - jelen esetben a 2008-ban
- medfigyelt fogyasztasikiadas-szerkezetét alapul véve alakitja ki.
Ennek a mddszernek az elénye, hogy a fogyasztdiar-index az elérhetd
legfrissebb fogyasztdi kosar inflacidjat mutatja. A sulyvaltas — minden
januarban - egyszeri véltozast eredményez a fogyasztoiar-index szint-
jében, ami valtozatlan sulyozas esetén nem jelentkezne. A sulyvaltas
két egymast kovetd évben tobbnyire nem okoz nagy kiilonbséget, am

néhény alkalommal jelentds eltérés szarmazhat a kilonbozé sulyok

A fogyasztoi szokdsok és a fogyasztdi kosérban szerepl6 termékek és
szolgaltatasok arvaltozasa egyarant befolyasolja a reprezentansok
sulyat. Az elmult 15 évben a lakossagi kiadasok egyre nagyobb részét
tették ki a szolgaltatasok, ezzel szemben az iparcikkek, élelmiszerek
fogyasztasa fokozatosan visszaszorult. Ennek oka, hogy a felzérkozasi
periédusban a névekvé jovedelmekbdl a haztartasok egyre nagyobb
aranyban kéltenek szolgaltatasokra. A szabalyozott aru termékek és
szolgaltatasok aranyanak novekedését a termékkor relativ drainak
emelkedése okozta, mivel az elmult 15 évben a szabalyozott drak
emelkedése jellemzéen meghaladta az inflacié mértékét. A jarma és

piaci energia, illetve az alkohol, dohdny aggregatumok esetében nem

7 sz

3-2. keretes iras: A sulyvaltas hatasa az éves inflaciora

3-6. abra

A sulyvaltas hatasa a fogyasztéiar-indexre
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A sulyvaltas egy fokozatosan - feltételezhetéen a fejlett orszagok
fogyasztasszerkezete felé — konvergélé rendszerben nem okoz jelen-
t6s problémat. Azonban abban az esetben, amikor a fogyasztasszerke-
zetben drasztikus véltozas kovetkezik be, a fogyasztoiar-indexre gya-
korolt hatds mar nem elhanyagolhaté. 2008-ban az energiatartalmu
reprezentansok aremelkedése, valamint az év masodik felében kirob-
band pénzigyi vilagvalsag jelentésen befolydsolta a haztartasok
fogyasztasszerkezetét. A valsag folyaman visszaesett hitelezés vissza-

fogta az iparcikkek — ezen belil is a tartds termékek — irdnt a keresletet,

3-3. tablazat

A fobb aggregatumok sulyanak alakulasa a fogyasztoéi kosarban

(szdzalék)

1995 2000 2005 2009 2010
Ipari termékek 30,9 28,3 28,5 28,1 26,5
Piaci szolgaltatasok 16,5 19,4 21,7 22,2 22,5
Elelmiszerek 21,9 19,1 18,1 17,5 17,3
Szabalyozott drak 14,0 17,5 16,3 15,9 16,7
Jarmu és piaci energia 71 6,3 6,2 7,0 7,6
Alkohol, dohéany 9,6 9,4 9,2 9,2 9,5
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igy ennek a sulya csokkent, mig az - iparcikkeknél kevésbé arrugalmas

- energiatartalmu tételek sulya névekedett a fogyasztoi kosarban.

A fogyasztasszerkezet véltozasa befolyasolja elérejelzésiink pontossa-
gat is, ugyanis az el6rejelzési horizontra a sulyok valtozatlansagat fel-
tételezziik. 2008-ban olyan mértéki volt a fogyasztés szerkezetének
véltozasa, hogy a sulyvaltas atvezetése ceteris paribus tobb mint 0,1
szazalékponttal emelte meg a 2010-re és 2011-re vonatkozo elérejelzé-

stinket.

A 2010-ben is mérséklddd belfoldi kereslet tovabbra is sza-
mottevd arleszorité hatdsokkal bir az drazisi dontésekben.
Ezzel 6sszhangban a maginflacié alakuldsiban az idei évben
tovabbi dezinfl4ciot jelziink elSre. Az inflacié mérséklgdése
legmarkdnsabban a piaci szolgdltatdsok esetében jelentke-
zik, ahol a 2009-es dezinflaciés folyamat folytatéddsira
szamitunk. A szolgiltatészektor inflaciéjanak lassuldsit
keresleti és koltség oldali tényezGk is timogatjik. A belfoldi
fogyasztds tovabbi csokkenése a keresletre érzékeny
szolgiltatészektor dremeléseit is visszafogja, ami mar az év
eleji — szezonalisan erds — dtarazdsi idGszakban is markansan
jelentkezik. A folyamatot segiti, hogy szektor koéltségeiben
jelentSs stllyal megjelend munkaerSkoltségek a varhatéan
tovabb mérsékl6dé bérdinamikanak kdszonhetSen teljes
eldrejelzési horizontunkon visszafogottan emelkedhetnek.
Az iparcikkek esetében az arazasok szezonalitdsinak meg-
valtozédsa dtmeneti jelenség lehet, amelynek kifutdsdval sta-
bilan alacsony importdlt inflacié mellett az iparcikkek
arszintje némileg tovabb csékkenhet az év végéig.Az erdso-
dé vilaggazdasagi konjunkttra hatdsira a hatdridgs piacok
az élelmiszerdrak emelkedését valdszintsitik az idei évre.
Ezzel sszhangban az elmult félévi korrekciét kovetGen a
feldolgozatlanélelmiszer-drak fokozatos emelkedését vals-
szinGsitjilk, ami a feldolgozott élelmiszerek inflacidjanak
gyorsuldsdban is jelentkezik. A feldolgozott termékek eseté-
ben a nyersanyagdrak novekedése mellett az energiadrak
emelkedése is inflaciés hatdsa. A csokkend lakossagi keres-
let 4rleszorité hatdsa e termékkorben is érvényesiil, dm
ennek mértéke az élelmiszerek alacsonyabb drrugalmassiga
kovetkeztében a szolgédltatdsok és iparcikkek esetében meg-
figyeltnél kisebb jelentSséggel bir.

3-7. abra
A fogyasztasi kiadasok, a kiskereskedelmi
értékesitések és tartés fogyasztasi cikkek
eladasainak valtozasa
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Noha 2011-ben mar a belfoldi kereslet és a gazdasag élénkii-
lésére szamitunk, a kibocsatas szintje tovadbbra is elmarad a
rendelkezésre 4116 kapacitdsoktdl, a kibocsatasi rés negativ
marad. Ennek ellenére elképzelhetének tartjuk, hogy a
novekedés beinduldsaval a villalatok mar képesek lehetnek
profitszintjiik helyreallitdsat dremelésekkel is segiteni, ami a
trendinflacioban altaldnos és enyhe gyorsuldst eredményez-
het az idei évhez képest.

A t6zsdei hatdridgs arak alapjan a globdlis konjunktdra

élénkiilésével a vildgpiaci nyersanyagdrak emelkedésére sza-
mitunk. Az olajarak névekedése mar rovid tavon is jelentke-
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3-4. tablazat

Inflaciés elérejelzésiink idébeli lefutasa*

Saly | 2009. | 2009. | 2009. | 2009. | 2010. | 2010. | 2010. | 2010. | 2011. | 2011. | 2011. | 2011.
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 | IIl. n.év|IV. n.év
Feldolgozatlan élelmiszer 58 31 11 39 1,7 0,6 -3,0 33 6,1 4,1 4,3 4,4 4,4
Jarmuiizemanyag és piaci energia 76 | -11,5 -9,9 -5,0 55 20,1 14,9 8,4 9,0 2,6 2,2 1,8 14
Szabalyozott drak 16,7 8,1 8,0 8,6 Al 6,6 Al 6,8 73 73 71 4,8 41
Maginflacio 70,0 33 32 52 4,9 52 4,5 1,9 14 1,2 11 1,3 1,5
Fogyasztoiar-index 100,0 3,0 3,6 5,0 52 6,2 51 33 3,2 2,5 2,3 2,1 2,1

* Az aggregdtumokat ldncindexdldssal szdmoltuk.

zik a hazai lizemanyagdrakban, majd fokozatosan a szaba-
lyozott arak emelkedését is okozhatja. A szabalyozott arak
inflaci6jat tovabb emeli a gdzartdmogatas eltorlése, és — az
dram- és gdzszolgiltatisok esetében — rendszerhasznilati
dijak megemelése.

A trendinflaciéban virt folyamatok az éves drindexben csak
az indirektad6-emelések dtmeneti arszintemel§ hatdsinak
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kifutdsdval jelentkeznek. Az idei év elsd felében az fogyasz-
téi inflécié szdmottev@en az inflacids célérték folott alakul-
hat, am jaliustol a bazishatasok kovetkeztében mar a 3 sza-
zalékos cél kozelébe keriilhet az drindex. 2010 végétdl els-
rejelzési horizontunk végéig a cél alatti fogyasztéidr-néveke-
désre szamitunk.



3.4. Inflacios és novekedési kockazatok

Az alappilya mellett hirom olyan kockézati pédlya hatdsat
szamszerdsitettiik, amelyeknek hatdsa elGrejelzésiinkre
jelentSsebb lehet.

A kiils6 kereslet élénkiilését tovdbbra is torékenynek tartjuk.
A fejlett gazdasigok kormdnyzati gazdasdgélénkitd prog-
ramjainak kifutdsival f6bb exportpiacaink kereslete az
elmult félévben megfigyeltnél 1ényegesen alacsonyabb dina-
mikéval béviilhet. Ennek megfelelGen alternativ szcendari-
6nkban — alappdlydnkkal ellentétben — elhtz6d6 gazdasigi
kilabalasra szdmitunk, amelyben f6bb exportpartnereink
GDP-je még 2010-ben is stagndal. A kedvez&tlenebb keresleti
kilatasok nemcsak az exportszektor értékesitésein keresztiil
érintik a hazai gazdasdgot. A visszafogottabb konjunkturalis
kornyezet a nemzetkozi nyersanyagarak emelkedését is kor-
latozza, mikodzben az eurdpai bankrendszer kockézatvallala-
si hajlandésiga tartésan alacsonyabb szinten maradhat.
Ezen hatdsok a hazai folyamatok tekintetében alacsonyabb
importélt inflaciot és az alappalyaban feltételezettnél is visz-
szafogottabb belfoldi hitelaktivitist eredményeznének.
Osszességében ezen szcendri6 az alappélydban felvazoltnal
kedvezdStlenebb GDP-pdlyat és alacsonyabb infl4ciét ered-
ményezne a magyar gazdasdg szamadra.

Bar az inflaciés varakozasok alakuldsira becsiilt mutatéink
az elmalt félévben fokozatosan csdkkentek, még jelenleg is
magasabb szinten allnak, mint a régié tartésan alacsony inf-
laciét felmutaté orszagainak hasonld értékei. A jelenség
hétterében a kedvezdtlen hazai infliciés malt és a magyar
inflaciot jelenleg is magasan tart6 jelentSs egyedi sokkok
dllhatnak. Bar a recesszios gazdasigi kérnyezetben a trend-
infldciés mutatéink fokozatos lassuldst mutatnak, az indi-
rektad6-intézkedések, a szabdlyozottir-emelések és a vildg-
piaci energiadr-novekedés miatt az éves inflacids rita jelen-
leg is érdemben meghaladja a koézéptava inflécids célt.
Tekintve, hogy a magyar infldcié a rendszerviltds 6ta huza-
mosabb ideig még nem tartézkodott a 3%-os infl4cids cél
kozelében, ezért bizonytalan lehet annak megitélése, hogy
egy Gjboli novekedési fazisba 1éps gazdasiagban a kitlizott
inflacids cél milyen mértékben tudja orientdlni a gazdasigi
szereplSk drazési és bérezési dontéseit. Ez a kockazati palya
érdemi felfelé mutaté kockdzatokra mutat rd az inflécids
alappélyaban, hatdsa a GDP-pélyara azonban kozel semleges.

Harmadik kockdzati pédlyank a 2011-re vallalt fiskalis
konvergenciapalya megval6suldsat probalja szimszer(siteni.
A kitlizott cél eléréséhez feltételeztiik, hogy nem lesz lehetd-
ség a beigért tovabbi személyi jovedelemadé-kiengedés meg-

valGsitasira és a kiadasi oldalon is sziikség lehet tovabbi
megszoritidsokra. Ennek hatésa jelentSs lefelé mutat6 kocka-
zatot jelent a gazdasagi névekedésre 2011-ben, mig az infla-

ciora kozel semleges a hatasa.

Osszességében kockizati érzékelésiink eloszldsa az inflaci6
esetében enyhén felfelé mutat, mig a névekedés esetében
érdemi lefelé — alacsonyabb névekedés irdnydba — mutaté
kockazatokat érzékeliink. Az enyhe inflacios kockazatok a
varakozési és a kiils§ keresleti szcendrié egyenlegébdl adod-
tak, mig a novekedés esetében mind a kiils§ konjunktira,
mind a koltségvetés kiigazitsi igényére megfogalmazott
alternativ palydnk alacsonyabb névekedés irdnyiba muta-
tott.

3-9. dbra
Az inflacids eldrejelzés legyezbabraja
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3-10. abra
A GDP el6rejelzés legyezoabraja
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3-5. tablazat

Elérejelzésiink valtozasa 2009 novemberéhez képest

2008 2009 | 2010 | 201
Elorejelzés
Tény
November Aktualis | November Aktualis | November Aktualis
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio’ 52 41 41 3,0 3,2 13 1,3
Fogyasztéiar-index 6,1 4,2 4,2 3,9 4,4 19 2,3
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP-alapon) 2,0 -4,6 -4,4 0,9 11 2,1 2,1
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -0,5 -8,1 -8,2 -3,0 -3,9 31 2,7
Alldeszkdz-felhalmozas 0,4 -8,1 -7,0 1,4 1,8 4,3 5,0
Belfoldi felhasznalas 0,7 -10,1 -11,0 -1,6 -1,6 29 2,9
Export 5,6 -12,3 -9,5 3,6 5,8 8,6 9,0
Import 57 -16,5 -15,3 2,7 4,7 8,4 8,8
GDP* 0,6 -6,7 -6,3 -0,6 -0,2 3,4 3,4
Kiilsé egyensuly?
Folyé fizetési mérleg egyenlege =72 -0,5 0,4 -1,5 -0,4 -14 -0,4
Kulsé finanszirozasi képesség -6,2 1,5 1,8 0,1 1,6 09 2,0
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg? -3,8 -4,0 -4,0 -4,3(-3,8) -4,2 (-4,0) -4,3 -4,3 (-4,1)
Munkapiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset* 7,6 0,8 0,3 2,5 2,4 3,8 3,9
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® -1,2 -2,7 -2,5 -1,2 -0,8 0,3 0,1
Versenyszféra brutto6 atlagkereset® 8,5(8,0) 4,4 4,3 37 3,6 3,8 3,9
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -1,1 -3,8 -3,7 -2,2 -1,7 0,4 0,1
Versenyszféra fajlagos munkakéltség®’ 54 8,8 8,3 -1,2 -1,2 0,4 0,3
Lakossagi realjovedelem** -0,6 -4, -5,1 -1,7 -2,7 2,0 2,0

12009 mdjusdrél a KSH és az MNB kdz0s médszertan alapjdn szdmolt maginfldciojdt jelezziik elére.
2 A GDP ardnydban.

3 Zaréjelben a koltségvetésben 1évd tartalékok teljes zdroldsa mellett elérbetd hidny. Alap-elrejelzésiinkben nem szamoltunk a felbalmozott adéssdgok
dtvdlaldsdbdl adédé kockdzatokkal.

* Pénzforgalmi szemléletben.
5 A KSH munkaeré-felmérése szerint.

© Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint. Zdrojelben a fehéredés és a prémiumok megudltozott szezonalitdsinak
hatdsdtdl tisztitott adatok szerepelnek.

7 A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtdl sziirt bérmutatéval szdmolddott.
* Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.
** MNB-becslés.
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3-6. tablazat

Elérejelzéseink 0sszevetve mas prognoézisokkal

2008 2009 2010 2011
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2010. februar) 6,1 4,2 4,4 2,3
Consensus Economics (2010. januar)! - - 29-4,0-4,5 21-29-35
Eurépai Bizottsag (2009. november) 6,0 4,3 4,0 2,5
IMF (2009. oktoéber) 6,1 4,5 41 2,5
OECD (2009. november) 6,0 4,5 4,0 3,0
Reuters-felmérés (2010. januar)! - - 35-4,1-4,8 19-29-35
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2010. februar)* 0,6 -6,3 -0,2 3,4
Consensus Economics (2010. januar)! - - (-1,5-(-0,2)-0,5 1,5-2,4-3,0
Eurdpai Bizottsag (2009. november) 0,5 -6,5 -0,5 31
IMF (2009. oktoéber) 0,6 -6,7 -0,9 2,5
OECD (2009. november) 0,4 -6,9 -1,0 3,1
Reuters-felmérés (2010. januar)! - - (-0,7)-0,0-1,0 1,5-2,7-4,0
Folyo fizetésimérleg-egyenleg (a GDP szazakélaban)
MNB (2010. februar) -7,2 0,4 -0,4 -0,4
Eurépai Bizottsag (2009. november) -84 -1.3 -1,7 -1.8
IMF (2009. oktober) -78 -29 -3,3 -3,4
OECD (2009. november) -8,2 -1,6 -1.8 -2,6
Allamhaztartas egyenlege (ESA-95 szerint, a GDP szazakélaban)
MNB (2010. februar)® -3,8 -4,0 -4,2 (-4,0) -4,3 (-4,1)
Consensus Economics (2010. januar)! - (-3,8) - (-4,0) - (-4,5) (-3,8)-(-4,4) - (-6,5) (-2,7)-(-3,6)-(-4,8)
Eurépai Bizottsag (2009. november) -3,4 -4, -4,2 -39
IMF (2009. oktéber) -3,4 -39 -3,8 -2,8
OECD (2009. november) -34 -4,3 -4,1 -3,6
Reuters-felmérés (2010. januar)’ - (-3,8) - (-4,0) - (-4,5) (-3,6)-(-4,7)-(-70) (-2,8)-(-3,8) - (-5,5)
Exportpiacunk méretére vonatkozo eldrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2010. februar) 3,5 -13,2 3,6 54
Eurdpai Bizottsag (2009. november)? 33 -12,8 21 4,5
OECD (2009. november)?3 2,0 -12,0 3,5 6,4
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkozo elrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2010. februar) 2,0 -4,4 11 2,1
Eurdpai Bizottsag (2009. november)? 2,0 -4,4 11 1,9
IMF (2010. januar)? 2,0 -4,2 1,3 2,3
OECD (2009. november)?3 1,5 -4,1 14 2,2
Eurodvezet GDP novekedésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2010. februar)® 0,6 -4,0 0,7 1,3
Eurépai Bizottsag (2009. november) 0,6 -4,0 0,7 1,5
IMF (2010. januar) 0,6 -39 1,0 1,6
OECD (2009. november) 0,5 -4,0 0,9 1,7

Az MNB el6rejelzései tin. feltételes elGrejelzések; igy kozvetleniil nem mindig hasonlithaték dssze mdsokéval.

LA Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzdi vilaszok dtlaga mellett (ez a kozépsd érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is
jelezziik, az eloszlds érzékeltetése érdekében.

2 MNB dltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé elbrejelzéseit az MINB sajdt kiils6 keresleti mutatéinak szdrmazta-
tdsdhoz haszndlt silyrendszerrel vessziik figyelembe. Igy a szdmok eltérhetnek a nevezett intézmények dltal kozoltektdl.

3 Az OECD nem publikdl Romdnidrél adatokat, igy az OECD-elGrejelzésiink nem veszi figyelembe Romdnidt.

* Naptdri hatdssal nem korrigdlt adatok.

5 Az IMF dltal készitett becslés, melyben a figyelembe vett orszdgok kore és siilyaik eltérnek az MNB szdmitdsokhoz haszndlt silyrendszertdl.

6 Zdréjelben a koltségvetésben 1év6 tartalékok teljes zdroldsa mellett elérhetd hidny. Alap-elrejelzésiinkben nem szdmoltunk a felbalmozott adéssdgok

dtvdlaldsdbdl adédé kockdzatokkal.

* Egyedi felmérésbdl szdrmaz6 adat, a felmérés csak az elemzdi vdlaszok dtlagat kozolte.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2009. december, 2010. janudr); European Commission Economic

Forecasts (2009. november); IMF World Economic Outlook (2009. jilius és 2009.0kt6ber); IMF Country Report No. 09/304 (October 2009) ; Reuters-

felmérés (2009. december, 2010. janudr); OECD Economic Outlook No. 86 (2009. november).
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3.5. Az allamhaztartasi egyenleg alakulasa

Az ESA-szemléletd deficit csokkend trendje 2009-ben meg-
tort, alap-el8rejelzésiink szerint 2010-ben a hidny ndveked-
het. A koltségvetés tartalékainak fel nem hasznaldsa esetén
azonban a hidny 2010-2011-ben 4 sz4dzalék kozelében ala-
kulhat. Az alappdlydnkhoz képest mind a makrogazdasigi
palyabol, mind a szakértdi tételekbsl ad6dé kockazatok a
nagyobb hidny irdnyiba mutatnak. Ez azt jelenti, hogy idén
a tartalékok teljes el nem koltését feltételezve is, tovabbi
intézkedések vilhatnak sziikségessé a hidnycél tartasihoz.

A riportban j mutatdt vezetiink be a koltségvetési egyenle-
get alakito tényezGk tartés komponensének megragadasara.
Az 1j, Gn. ciklikusan igazitott SNA-szemléletd mutatonk
kozelebb van a kozgazdasagi alapfolyamatokat jobban meg-
ragadé strukturdlis deficit szelleméhez, mivel megprébélja
kezelni a gazdasig ingadozdsdbdl valamint a statisztikai
elszamolis eltéréseibdl fakado torzitdsokat. Ez a megkozeli-
tés megtisztitja a hivatalos deficitet az olyan egyszeri téte-
lektd], mint az utélagos addssdgrendezések, a magannyug-
dijpénztarbdl 4tlépSkesl szarmazéd tékebevétel, a 2010-rél
el6rehozott dohdnyzarjegy-vasarlds hatdsa.” A konzisztencia
érdekében azonban e tételek masik ldbaval kiegésziti a
hianyt, igy a MAV és BKV kvazifiskélis veszteségével, a zar-
jegyvasarlas hatasanak visszaforduldsaval. Kiegésziti tovab-
b4 a PPP-beruhdzdsokkal is a deficitet, hiszen a hivatalos
hidny egy klasszikus t6kekiadast id6ben szétteritve mutat,
igy a beruhdzas és a beruhdzas elszdmoldsa kozott indoko-
latlan kiilonbség lenne.

A megkozelitSleg stagnalé ESA-hidnyszintek ellenére azt
lathatjuk, hogy a koltségvetés strukturalis pozicija 2009-
ben és 2010-ben is jelent&sen, két év alatt a GDP 1,8%-aval
javul. A 2011-es folyamatok tekintetében nehézséget jelent,
hogy egyes kvazifiskdlis tevékenységek alakuldsira nehéz
eldrejelzést adni. Itt csak arra véllalkozhattunk, hogy azt
megbecsiiljiik, hogy erre az id§szakra mekkora a determina-

cié.

2009-ben a gazdasigi ciklus és az dtmeneti, kiegészits téte-
lek hatdsaval korrigdlva 3,9 szdzalékos strukturilis deficit
adédik, ami az el6z6 évhez képest 1 szazalékpontos javuldst
jelent, ezt tekinthetjiik a koltségvetési pozicié tartds javula-
sdnak. 2009-ben az ESA-deficit csak minimalis mértékben
valtozott, ami abbédl ad6dott, hogy a gazdasagi ciklus 6nma-

gaban kozel 2 szazalékponttal rontotta az egyenleget, ennek

ellentételezése megoszlik a fent emlitett 1 szdzalékpontos
tartds javulds és 0,7 szazalékpontos atmeneti intézkedés
kozott.

2010-ben a koltségvetés strukturalis poziciéja a GDP 0,8
szdzalékaval tovabb javul, az ESA-szimban azonban nem
latszik javulds. Az elnyildst a kedvezGtlen ciklikus hatds
tovabbi er§s6dése magyardzza, ezt a hatdst azonban részben
ellentételezi az adott évre varhaté jegybanki veszteség egy-

éves késéssel torténd figyelembevétele az ESA-elszamoldsban.

2011-ben a valtozatlan ESA-szint mellett a ma ismert deter-
minéciok alapjan tovabbi 0,5 szdzalékpontos javulds adédna
a strukturdlis egyenlegben. Bar az ESA-korbe tartozé téte-
lekben a ciklus hatdsdra stagnalast litunk, a strukturélis
mutaté tovabb javulhat, azon technikai feltételezésiink
miatt, hogy nem sziiletnek tjabb PPP-szerz&dések, igy a
2009-ben még a GDP t6bb mint 0,5%-at kitevé PPP-
beruhdzdsok 2011-re teljesen kifutnak.

A teljes horizonton a strukturalis deficitet jelentSsen javitja,
hogy mikézben az EU-t6l szdrmazé forrdsok nagymérték-
ben noévelik a koltségvetési bevételeket, addig a kiaddsok
atcsoportositdsa révén az dllami beruhédzasi kiaddsok (még a
PPP-programok figyelembevételével is) jelentds mértékben
elmaradnak ettdl.

Feltételezésiink szerint 2009-ben az ESA-hidny a kormany-
zati célhoz kozel, 3,8-4 szazalék koriil alakulhat, attél fiig-
glen, hogy az ESA-elszimolds a nyugdijpénztiri atlépSk
2010-es befizetését melyik évben veszi figyelembe.'® Novem-
beri jelentésiinkh6z hasonl6an most is azt feltételezziik,
hogy a GDP 0,2 szdzalékat meghalad6 bevétel 2010-ben
szamolhaté el, igy novemberi elGrejelzésiink teljesiilhet
2009-re; azaz az ESA hiany 4 szdzalék lehet. Alap-eldrejel-
zésiink szerint az ESA-hidny 2010-ben és 2011-ben is meg-
haladja a 4 szdzalékot, de a stabilitasi és kamattartalékok
torlése esetén a hidny a 4 szazalékos szinten stabilizdl6dhat.
Bér a kormdanyzati céloknak megfelel§ hidnypalya esetén a
strukturdlis hidnymutaté a kozéptava koltségvetési célkitd-
zés (MTO) 1,5 szazalékos szintje ald keriilhetne, elGrejelzé-
stink szerint ehhez tovabbi intézkedések sziikségesek.

2010-ben a makrogazdasagi palya valtozdsinak és az alkot-
ménybirésigi dontések hatisira osszességében a GDP 0,7

9 A kiegészitett SNA deficit modszertana alapjan nem tortént korrekcié a kiot6i szennyezéanyag-kvéta eladasabol szarmazé bevétellel és az Eurdpai Birdsag dontése
alapjan torténé afa-visszatéritéssel. E két dtmeneti tétel azonban 2009-ben nagyjabdl kioltotta egymas hatésat.

102009-ben az alacsonyabb és magasabb deficit iranyban is lehet még bizonytalansag. A pénziigyi szamlak el6zetes adata az allamhaztartas tekintetében finansziro-

zasi oldalrdl 4,0 szézalékos deficittel lenne konzisztens.
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3-7. tablazat

Az allamhaztartas egyenlegmutatéinak alakulasa'

(szdzalék)
2008 2009 2010 2011
Tény El6zetes Tartalékokkal Tartalék Tartalékokkal Tartalék
torléssel torléssel
Tény/vérhato -3,8 -4,0 -4,2 -4,0 -4,3 -4,1
1. ESA-egyenleg*
Hivatalos cél -3,4 -39 -3,8 -3,2 -2,8 -2,6
2. Atmeneti, kiegészité tételek** 0,0 -0,7 -1,2 -0,4
3. Kiegészitett (SNA-) egyenleg 3=1+2 -3,8 -4,7 -5,2 -4,5
4. Ciklikus komponens 11 -0,8 -2,1 -1,9
5. Ciklikusan igazitott _
kiegészitett (SNA-) egyenleg** 5=3-4 49 3.9 31 2,6
memo: ESA elsédleges egyenleg 1-brutté kamat 0,3 0,5 0,2 0,1

* Alapeldrejelzésiinkben nem szdmoltunk a felhalmozott adéssdgok dtvdlaldsibol adédé kockdzatokkal.

** Feltételezziik a PPP-berubdzdsok teljes kifutdsdt, ennek javité hatdsa 0,3 illetve 0,2 szdzalékpont 2010-ben és 2011-ben.

szdzalékdval lehetnek alacsonyabbak az 4llamhdztartés
bevételei, mint a koltségvetési torvényben szerepld terv.
Ebbdl a koltségvetési bevétel elmaraddsanak makrogazdasa-
gi folyamatokkal magyarazhaté része 0,4 szazalékpont rom-
last okoz, a vagyonadd és a csalddi potlék adéztatisdnak
birésagi dontés miatti visszavondsa pedig mintegy 0,3 szdza-
lékpont kieséssel jar. A bevételi oldali eltérések mellett el§-
rejelzésiinkben magasabb dnkormanyzati hidnnyal, a kolt-
ségvetési szervek, illetve a MAV és BKV tamogatasa eseté-
ben magasabb kiaddsokkal szimolunk. Ezek a tételek egyiitt
csaknem 0,5 szdzalékpont tobbletkiadast eredményezhet-
nek. A helyi 6nkormanyzatok hidnya 0,2 szdzalékponttal
lehet magasabb. Az intézményi és fejezeti kiaddsnal 0,2 sza-
zalékpont tullépést feltételeztiink, mert a tavalyi visszafo-
gasra az intézményrendszer részben a kiaddsok 4tmeneti
halasztdsdval — elGirdnyzat-maradviny felhalmozasaval —
reagalt. A MAV és BKV nagyobb tamogatasa 0,1 szazalék-
pontot jelenthet.

A magasabb deficit irdnydba mutat6, a GDP mintegy 1,2
szazalékat kitevd hatdsok kétharmad részét ellentételezik
kiilonb6z6 tételek, igy alap-elSrejelzésiink szerint a koltség-
vetési térvényhez viszonyitva 0,4 szdzalékpontos tallépés
varhat6. A kamatkiad4snal 0,1 szdzalékpont megtakaritas
jelentkezhet, 0,2 szazalékpont nem tervezett bevétel a nyug-
dijpénztiri 4tlépések miatt, tovabba a tartalékok végleges-
nek tekinthetd zaroldsa tovabbi 0,4 szdzalékponttal csok-
kentheti a deficittallépést, mig kisebb tételek tovabbi 0,1
szazalékponttal javithatjdk az egyenleget. Amennyiben a

fennmaradé 0,2 szdzalékpontnyi tartalék torlése is bekovet-

kezik, akkor a deficit 4,0 szdzalékra csokkenne és mindossze
0,2 szézalékponttal haladna meg az el§irdnyzatot.

A koltségvetés jelenleg négyfajta tartalékot tartalmaz: 4lta-
lanos, cél-, stabilitdsi és kamatkockazati tartalékot. Az
elmult évek tapasztalatai, illetve a mér ismert feladatok ell4-
tdsdnak sziikségszertisége alapjan az éltaldnos és céltartalék
olyan koltségvetési tételek, melyek nagy valdszindséggel
tényleges kiaddsként fognak megjelenni, azaz ezek a tételek
nem alkalmasak a kockazatok kezelésére. A fent emlitett
BKV-tobbletkiadas ellentételezésére csaknem 0,1 szizalék-
pont altaldnos tartalékfelhaszndlast feltételeztiink. Ezenfe-
lil tovébbi felhaszndlds is valészinGsithet§ az el6re nem
lathat6 kiadasokra (pl. 4rviz). A bevételi kockazat kezelésére
a stabilitdsi tartalék (GDP 0,4 szdzaléka), kamattulfutdsra a
kamatkockézati tartalék (0,2 szdzalék) szolgil. Jelenleg a
stabilitasi tartalék véglegesnek tekinthetd zdroldsaval sza-
molunk, hiszen a felhasznals feltételéiil megszabott bevéte-
li tobblet nem érheté el. A kamattartalék fennmarad, de
mivel jelenleg megtakaritdssal szamolunk, ezért késébbi
idépontban ez is torolhetévé valik, ebben az esetben a
hidnynak csak kismértékd tallépése varhato.

2011-ben az eddig elfogadott intézkedések — példaul a GDP
0,6 szdzalékat elérd szja-csokkentés — alapjan a tervezett
hidnycsokkentés feltételei nem latszanak. Alap-elSrejelzé-
stinkben a kordbbi tendencidk alapjian azzal szimoltunk,
hogy a jovd évi koltségvetésben a diszkreciondlisan alakitha-
t6 kiadasok névekedését enyhén visszafogjak, és az onkor-

manyzati beruhazési ciklus is csokkend szakaszba ér. Felté-

1 A tartalékkal és a tartalék nélkil szamolt mutatdnk a stabilitasi és kamatkockazati tartalékban tér el egymastol.
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telezésiink szerint 2011-ben a kockazati tartalék 0,2 szdza-
lékra csokken, ennek torlése nem lesz elégséges ahhoz, hogy

<

tovabbi intézkedések nélkiil elérhetd legyen az elSirdnyzott

hidnycsokkentés.

A bevételi oldalt meghatarozo
makrogazdasagi, ciklikus folyamatok
2010-2011-ben a korabbi
feltételezéseinknél kedvezotlenebbé
valtak

Mikozben a GDP legnagyobb csokkenése 2009-ben kovet-
kezett be, a ciklus negativ bevételi hatdsa id6ben részben
késleltetve jelentkezik. A ciklus negativ hatdsat tompitotta
ugyanis tavaly a novekedés 6sszetétele, mert a f§ bevételeket
meghatdrozo bér és fogyasztds a GDP-nél kisebb mértékben
lassult. Ez azonban csak dtmenetileg tompitotta a bevételek
visszaesését, mert 2010-ben a bér és fogyasztds mar nagyobb
mértékben lassul, mint a GDP. Erre szdmitottunk novembe-
ri el8rejelzésiinkben, de a fogyasztdsnil most nagyobb, mig
a bér esetében némileg kisebb ciklikus visszaesést varunk,
mint akkor.

A gazdasédgi ciklus hatdsat illet6en az adébevételek 2009-es
teljesiilése is 4rnyalta képiinket. Osszességében ezek elGre-
jelzéstinknek megfelel§en alakultak, azonban szerkezetiik
némileg eltért a varttol; a ciklus hatdsaval sszefiiggésben az
afabevétel kedvezdbb, a tarsasdgi ad6 kedvezStlenebb lett.!?
Amig a két adénem elmozdulisa kioltotta egymast 2009-
ben, addig 2010-11-ben mindkettd negativ irdnyba mozdit-
ja el a ciklus hatdsardl készitett becslésiinket.

Szdmitottunk arra, hogy a jelentds gazdasigi visszaesés
hatdsara a tirsasigi adé alakuldsa eltér korabbi trendjétdl,
nevezetesen att6l, hogy alapvetSen a nomindlis GDP vilto-
zdsdhoz allt kozel. A tirsasdgi ad6 20 szdzalékot meghalad6
csokkenése azonban néhdny szdzalékponttal meghaladta
novemberi elGrejelzésiinket. Ennek egyik lehetséges oka egy
Osszetételhatds. A nemzetgazdasdgi szintd vallalati profit
ugyanis a nyereséges és veszteséges vallalatok egyenlegeként
adodik, de az adobefizetést egyediil a nyereség dinamikdja
hatdrozza meg (a veszteséges villalatok elhataroljak veszte-
ségiiket). Feltételeztiik, hogy a 2009-es negativ hatds 2010-
ben is érvényesiil, és 2011-ben kezd csékkenni, ezért 2010-
ben a GDP 0,2 szazalékaval, 2011-ben 0,1 szdzalékaval
noveltiik a negativ ciklikus komponenst, és hasonlé mérték-
ben csokkentettiik a bevételt.

3-11. abra

A tarsasagi ado, illetve a GDP és a profit
volumenvaltozasa
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Az éfa esetében 2009 masodik felében virakozasaink felett
alakultak a bevételek. Mivel a lakossagi fogyasztas és a kis-
kereskedelmi forgalom alakuldsa ezt a tendenciit nem
tdmasztja ald, ezért ennek egyik alternativ magyarazata a
vallalatok készletrdl valo értékesitése lehet. Ehhez az értéke-
sités id6pontjdban nem kapcsolddik visszatérités, hiszen azt
a beszerzés utdn kordbban mar érvényesitették. A készletek
csokkenése azonban részben ciklikus folyamat lehet, azaz a
készletek wjboli felépiilésével parhuzamosan ez a jelenség
visszafordulhat és a netté dfabevételek csokkenését eredmé-
nyezheti. Mindez azt jelenti, hogy a fogyasztis ciklikus
komponensét a készletek ciklusa miatt ki kellett egészite-
niink. Amig 2009-ben ez a GDP 0,2 szazalékaval javitott,
mig 2010-11-ben 0,1-0,1 szdzalékkal rontott a bevételen és
a ciklikus komponensen.

A ciklikusan igazitott kiegészitett (SNA-)
hiany folyamatos javulasanak
hatterében nagyrészt az EU-bevételek
novekedése és elsédleges kiadasok
visszafogasa all

A ciklikusan igazitott kiegészitett (SNA-) deficit azt a
kiadascsokkenést dtmenetinek tekinti, ahol a val6sidgban
a kiadas valtozatlanul teljesiil, csak éppen a hivatalos
elszdmolasok korén kiviil, véllalati beruhdzasként vagy
véllalati veszteséget okozva. Szélesebb értelemben azt is
vizsgalhatndnk, hogy az intézményi kiadasok tényleges

visszafogdsa vajon tartés hatdsti-e, vagy csak idGlegesen

2 Mindkét hatas a ciklushoz kdthetd, azonban egyik sem ragadhaté meg a ciklikusigazitas szokasos modszerével, amely a f6 adoéalapok (bér, profit, fogyasztas) ciklikus

komponensére tdmaszkodik.
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3-12. abra

A ciklikusan igazitott egyenlegjavulas felbontasa
(a GDP szdzalékdban)
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tarthat6 fenn, ez azonban elemzési keretiinkben nem vizs-
galhato.13

2009-ben az EU-bevételek mind az ESA-, mind az SNA-
deficitet javitottdk, mert megjelentek ugyan a kiadasi olda-
lon is, de ekdzben az EU altal nem finanszirozott kiaddsok
csokkentek. A kiadasok kvazifiskalis formaba torténd dtcso-
portositdsa (PPP-beruhazisok novelése) és az egyszeri bevé-
telek (zarjegy-elGvasarlas, magin-nyugdijpénztiri 4tlépsk)
viszont csak az ESA szintjén jelentettek dtmeneti javulast.
2010-ben mar az elsGdleges kiaddsok cs6kkentése a megha-
tdrozd, az dtmeneti korrekcidk az egyszeri bevételi hatdsok-
nal (zarjegykiesés, magan-nyugdijpénztari atlép&k) és
kamategyenlegnél jelentkeznek, mig a PPP-beruhizisok
stlya lassan csokken. 2011-ben az EU-bevételek novekedése
ellenstlyozza az ad6csokkentés hatdsit. Ekkor részben mar
a kiadasi oldalon is megjelenik az EU-forrasok elkéltése, a
PPP-beruhdzasok feltételezett kifutdsa miatt azonban a
kvézifiskalis kiadas csokken.

INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

3-13. abra

A koltségvetési legyezéabra
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Enyhén nagyobb ESA-hiany iranyaba
mutaté kockazatok 2010-2011-ben

A kockazatokat bemutaté 3-9. legyezGébra szerint az ESA-
deficit alap-elSrejelzésiinkhéz 2010-ben és 2011-ben a

nagyobb hidny irdnyidba mutaté aszimmetria tarsul.

A bizonytalansagi eloszldas mindkét f6 meghatdrozo6 ténye-
z8je — a makrogazdasagi pilya és a szakértSi tételek — az
alap-el@rejelzésnél nagyobb hidny kialakuldsdnak irdnydba
mutat. A makrogazdasagi elSrejelzések koziil ez f6leg a GDP
koriili, alacsonyabb névekedést jelentd aszimmetria eredmé-
nye. A szakértdi tételeket illetSen fontos megjegyezni, hogy
alap-eldrejelzésiinkben a teljes kamattartalék szerepel, igy
ennek torlése automatikusan a kisebb deficit irdnydba muta-
t6 kockazatot jelent. Ezt azonban tobb mint ellentételezi az
a kockazat, hogy a MAV és BKV adéssdganak egy része
bekeriilhet az ESA-deficitbe.

'3 A kiadasi oldalon erés kontrollt érvényesitett a kormanyzat 2009-ben, alap-elérejelzésiinkben azt feltételeztiik, hogy ennek hatasa jorészt tartds lehet. A kdltségve-

tési szervek esetében a tervezetthez képest minimalis tulteljestilés volt tapasztalhaté a kiaddsoknal, azonban az MNB varakozasahoz képest kedvezébben alakultak
a kiadasok. Mivel azonban ennek hétterében részben a kotelezettségallomany emelkedése all, ennek alapjan gy véljiik, hogy a multban jelzett kockézatok tovabb-

ra is fennmaradtak.
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3.6. A kiils6 egyensuly alakulasa

A finanszirozasi képességiink tartos
maradhat

2009 masodik felében tovabb folytatédott a kiilsG egyenst-
lyi pozicié javuldsa. A recesszidt kisérd redlgazdasigi és
finanszirozdsi alkalmazkoddssal pirhuzamosan a magyar
gazdasdgot az elmilt években jellemz8 magas foly6 fizetési-
mérleg-hidny gyorsan mérséklédott, és a masodik—harma-
dik negyedévben mar jelentds tobblettel zirt a foly6 egyen-
leg. A lakossdg és a villalatok ugyanis visszaes§ jovedelme-
iknél is kevesebbet forditottak fogyasztisra és beruhazisra.
Az egy éve tart6 lendiiletes egyenstlyjavulds a harmadik
negyedévben méir 5 szdzalék koriili GDP-ardnyos kiilsé
finanszirozdsi képességet eredményezett (szezondlisan igazi-
tott adat).

Az 4ru- és szolgéltatasegyenleg tobbletének emelkedésében
a javul6 exportteljesitmény titkrozédott. Az egyensulyjavu-
las korabbi szakaszatol eltérden az exportfolyamatok tehét
mar pozitivan jarultak hozza a kiilsd finanszirozési képesség
emelkedéséhez 2009 harmadik negyedévében. Az élénkiils
kiils& kereslet hatdsdra ugyanis az exportértékesitések eny-
hén emelkedtek, mikozben a gazdasig importkereslete nem
csokkent tovabb. A belfsldi felhasznéldst ugyan tovabbi visz-
szaesés jellemezte, az import emelkedése iranydba hatott a
gaztarozok feltoltése, valamint az Gjra emelkedd exporttel-

jesitmény importvonzata.

A jovedelemdramlasokat tekintve egyrészt érdemes kiemel-
ni, hogy a kamategyenleg kordbban tapasztalt javuldsa meg-
allt a harmadik negyedévben, amely a kiils6 forraskoltségek
mérséklgdésének lassuldsaval allhat Osszefiiggésben. Mas-
részt a kilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok visszaesd profit-
jal4 tovabbra is meghatdrozé szerepet tolt be a jovedelem-

egyenleg hidnyanak csokkenésében.

2009 egészének folyamatait értékelve kordbbi varakozisa-
inknal is nagyobb mértékd alkalmazkodas latszik kirajzo-
l6dni. A kiilpiaci élénkiilés magasabb kiilkereskedelmi
tobbletet eredményezett a III. negyedévben. Emellett az
id4ig rendelkezésre all6 adatok alapjin az Eurdpai Uni6tol
szarmazé folyo transzferek felhasznéldsa is feliilmalhatta
azt a mértéket, mint amellyel megel§z8 elSrejelzéseinkben
kalkulaltunk. Ezért azzal szimolunk, hogy 2009-ben a foly6
fizetési mérleg egyenlege pozitiv tartomanyba keriilt.

3-14. abra

A kiilsé finanszirozasi képesség komponensei

(szezondlisan igazitott értékek)
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3 Foly6- és t6ketranszferek egyenlege
[ Jovedelemegyenleg
I Redlgazdasigi egyenleg*
= Kiils§ finanszirozasi képesség*

* Az EU-csatlakozds miatt elérehozott import dltal okozott eltérések és az
EU-csatlakozds kovetkeztében megsziing vamraktdrak, valamint a Gripen
vaddszgépek importnéveld hatdsdval korrigdlt adatok.

Megjegyzés: az iddsorok szezondlis igazitdsa direkt igazitdssal késziilt, ezért
a kiilsé finanszirozdsi képesség komponenseinek osszege nem feltétleniil
egyezik meg a kiils6 finanszirozdsi képesség igazitott értékeivel.

Az el6ttiink 4ll6 két évben is fennmaradhat a magyar gazda-
sdg érdemi finanszirozési képessége, ez ugyanakkor a foly6
fizetési mérleg kismértékd hidnya mellett val6sulhat meg.
Az aru- és szolgéltatasegyenleg tobbletének tovabbi, egyben
visszafogottabb novekedésére szamitunk, amelyben a tovab-
bi fogyasztis-visszaesés és az élénkebb exportteljesitmény
tiikroz6dhet. Ezt az egyenstlyjavito hatist ugyanakkor egy-
részt a kiilfoldi tulajdonban 1év§ villalatok profitjdban vart
lassti emelkedés ellensilyozhatja, amely ebben az évben mér
novekvs jovedelemkidramldst eredményezhet. Maisrészt
ebbe az iranyba mutat a kamatkiaddsok elSrevetitett nove-
kedése is. A magas szinten stabiliz4l6do6 kiilsS finanszirozasi
képességben a varakozdsaink szerint névekvd EU-transzfer
felhasznaldas tiikrozddhet.

Az erdteljes kiils§ egyensulyjavulas tiikorképe a maganszek-
tor finanszirozdsi poziciéjdnak ugrdsszer javuldsa volt
2009-ben. Az ujonnan beérkez§ informécidk alapjin a
lakossag netté megtakaritasai ugyanakkor elmaradtak vara-
kozédsainktdl, amely a szektor rendelkezésre 4116 jovedelmé-

nek nagyobb mértékd visszaesésével dllhat Gsszefiiggésben.

4 A kdzvetlen tékéhez kapcsolodo jovedelemaramlasok 2009-es adatai a Fizetésimérleg-statisztikdban becsléseken alapulnak. A becslést 2010 szeptemberében valtjak

fel a vallalati jelentéseken alapulé adatok.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

3-8. tablazat

A foly6 fizetési mérleg szerkezete

(GDP ardnydban, szdzalék, ha mdsképpen nem jelezziik)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Tény/El6zetes tény El6rejelzés

1. Aru- és szolgdltatdsegyenleg -3,8 -29 -1,2 -0,9 1,2 0,7 6,6 6,8 71
2. Jovedelemegyenleg -5,0 =52 =57 -6,2 -75 -73 -6,1 -6,8 =71
3. Viszonzatlan folyé dtutaldsok egyenlege 0,8 -0,2 -0,3 -0,3 -0,5 -0,6 -0,1 -0,4 -04
1. Folyé fizetési mérleg egyenlege (1+2+3) -8,0 -83 -7,2 -7,5 -6,8 -7,2 0,4 -04 -04
Folyé fizetési mérleg egyenlege millidrd euroban -59 -6,8 -6,4 -6,7 -6,9 -7,6 0,3 -0,4 -0,4
Il. T6kemérleg egyenlege 0,0 0,1 0,7 0,7 0,7 1,0 1,4 2,0 2,4
Kiils6 finanszirozasi képesség (I+11) -8,0 -8,2 -6,5 -6,7 -6,1 -6,2 1,8 1,6 2,0

A haztartasi szektor alkalmazkodasiban emellett a kordb-
ban virttdl eltéré motivumokat figyeltiink meg. A lakossigi
jovedelmek csokkenése ugyanis joval visszafogottabb kove-
telésboviilés mellett valosult meg. A TI-II1. negyedévet jel-
lemzd intenziv banki betételhelyezés jelentSs dllampapir- és
részvényeladdsokkal parosult, a IV. negyedévben pedig az
ilyenkor jellemzénél is alacsonyabb betétfelhalmozasra
keriilt sor. A pénziigyi kovetelések alakuldsiban tehét
ink4bb az erdsodd likviditdsi korldtok szerepe, mint az Gva-
tossagi megtakaritdsok képzése lehetett meghatirozd. Az
alacsony kovetelésbGviilés mellett ugyanakkor a szektor
hitelfelvétele is elmaradt az 4ltalunk varttol.

2010 egészét tekintve még tovibb emelkedhet a lakossag
finanszirozasi képessége, annak mérsékl6désére csak a

fogyasztas élénkiilésével parhuzamosan, 2010 végétdl sz4-

mitunk. A véllalati szektor magas szinten maradé finanszi-
rozasi képességében pedig a kedvez&bbnek itélt kiilsg keres-
let, valamint a fokozatosan emelkedd EU-transzfer felhasz-
nélédsa titkroz&dhet. Aktudlis prognézisunk szerint tehét az
allamhdéztartas finanszirozasi igényét a maganszektor netté
megtakaritdsai béven ellensulyozhatjik az elSrejelzési hori-
zonton.

Finanszirozasi folyamatok - lassul6
banki mérlegalkalmazkodas

Az év elsG felétSl a kiilsé finanszirozdsi folyamatokban
hangsilyos szerepet bet6lté banki mérleg-alkalmazkodas és
a kiilfoldi tartozdsok csokkenése a III. negyedév egészét
tekintve még jellemzd volt. Az alacsony hitelezési aktivitds-
sal, a magédnszektor fokozott betételhelyezésével, valamint a

3-9. tablazat

Az egyes szektorok GDP-aranyos netté finanszirozasi képessége

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Becslés Eldrejelzés

1. Kibdvitett dllamhaztartas* -8,3 -8,3 -94 -9,5 -5,8 -3,8 -4,7 -5,2 -4,5
1. Haztartasok 0,1 2,3 4,3 3,3 15 1,2 3,3 4,5 4,1
Vallalatok és ,hiba" (=A-1.-11.) 0,2 -2,2 -1,4 -0,5 -1,8 -3,7 3,2 2,4 2,4
A) Kiilsé finanszirozasi képesség, ,feltlrél”(=B+C) -8,0 -8,2 -6,5 -6,7 -6,1 -6,2 1,8 1,6 2,0
B) Folyo fizetési mérleg egyenlege -8,0 -8,3 =72 -75 -6,8 -7,2 04 -0,4 -0,4
- millidrd euréban -59 -6,8 -6,4 -6,7 -6,9 -7,6 -04 -04 -04
C) Tékemérleg egyenlege 0,0 0,1 0,7 0,7 0,7 1,0 14 2,0 2,4
D) Tévedések és hiba (NEO)** 0,3 -14 -19 -2,3 -1,6 -2,2 -0,5 -0,5 -0,5
Kilsé finanszirozasi képesség ,alulrél” (=A+D) -7,8 -9,6 -8,4 -9,1 -77 -84 1,2 11 1,5

* A kibovitett dllambdztartds a kozponti koltségvetésen kiviil tartalmazza az dnkormdnyzatokat, az APV Zrt.-t, a kvdzifiskdlis feladatokat elldté intéz-
ményeket (MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dltal kezdeményezett és iranyitott, ugyanakkor formdlisan iin. PPP-konstrukcidban végrehajtott beruhdzd-
sokat végzd intézményeket. Az dllamhbdztartds finanszirozdsi igényére adott elGrejelzés nem szdmol a stabilitdsi és kamatkockdzati tartalékokkal.

** A fizetési mérleg ,,tévedések és hiba” sordnak el6rejelzésénél az elmiilt négy negyedév kumuldlt értékének szinten maraddsdt feltételeztiik.
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MAGYAR NEMZETI BANK

3-15. abra

Az egyes finanszirozasi formak alakulasa a GDP
aranyaban

% %

> > > > > > > B > > >
R R T A i R B T I B R A I S
‘OdEE‘QdEE‘QdEE‘Qdcﬂ‘lﬁdﬂﬁ‘i{gﬁ
[=} =] -] =] =] =] .
= T e =L T = T = R = =
[l P} o = J e R ) J )
T LT S 51 GG GG IN I I DN 06 00 OB 06 AN O\ 0N
OO0 OO D
ISEsk=t=k=t=k=t== === === k== === ===
AAAAQANAAAAANAAAAAAQAQAQQQAQ

B Pénziigyi derivativak

Adéssagot nem general6 finanszirozas
B Ad6ssaggeneril6 finanszirozas
° = Kiilsé finanszirozasi igény

bankrendszer derivativ tranzakciéihoz kapcsolédo elszamo-
lasaival'® parhuzamosan a bankok kiilféldi forrasokra val6
rdutaltsidga csokkent. A II1. negyedév végétdl kezdve ugyan-
akkor a banki mérlegalkalmazkodas lassuldsit figyelhettiik
meg. A lakossagi és véllalati betétfelhalmozas egyre vissza-
fogottabba valt, amellyel osszefiiggésben a bankokbdl torté-
nd forraskidramlds megtorpant.

A banki tartozdsok erdteljes cs6kkenése ellenére a nettéd
kiilsG adéssdg csak kismértékben csokkent. Ebbe az irdnyba
hatott egyrészt az, hogy a bankok csékkentették kiilfoldi
kihelyezéseiket. Mdsrészt a vélsdg kitorése ota a kiilfoldi
befektetSk elGszor vasaroltak a lejaratokon feliili mértékben
hazai allampapirt, amely szintén tompitotta az adéssagjelle-
gi forrdsok kidramlisit. A forintalapon szdmitott nett6
kiilsG adéssdg!'® a GDP 54 szdzaléka koriil alakult a negyed-

év végén.

3-16. abra

A hazankba érkezo6 kozvetlentoke-befektetések
komponensei a GDP aranyaban
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® Tulajdonosi hitelek

M Ujrabefektetett jovedelem
O Uj t6kebehozatal
Teljes mitkédétSke-behozatal

2009 els6 harom negyedévét tekintve a magyarorszagi teljes
— az 1j befektetésekbdl, az tjtabefektetett jovedelmekbdl és
a villalatcsoporton beliilli pénzmozgisokbsl allé -
miikodétéke-behozatal érdemben csékkent a korabbi évek-
hez képest, amelyet részben az tjrabefektetett jovedelmek
magyaraztak. Az alacsony vallalati profitokkal osszefiiggés-
ben ugyanis a visszaforgatott jovedelem mértéke is kisebb,
igy annak mérsékeltebb volt a szerepe a 2009-es finansziro-
z4si folyamatokban. A nem addssdggeneral6 forrdsbedramlas
csokkenéséhez a rezidens, kiilfoldi tulajdont cégek vallalat-
csoporton beliili tartozdsainak érdemi csokkenése is hozza-
jarult. Az ilyen jellegli pénzmozgasok ugyan igen valtozéko-
nyan alakultak a maltban, a vallalatcsoporton beliili forras-
bevonds mérsékldését a szektor csokkend hitelkereslete,
valamint a sz(ikiil§ finanszirozasi lehet&ségek magyarazhat-
tdk. Az tGjonnan hazdnkba érkezd kiilfoldi mikodétSke-
befektetésekrdl pedig érdemes kiemelni, hogy azokban nem
volt érzékelhetd a kedvezdtlen beruhazési kérnyezet hatasa.

15 Ezek jelentds részét forint/deviza swapok teszik ki, igy a forintarfolyam jelentés kilengései idején éltaldban egyiittmozgast tapasztalhatunk a netté derivativ finan-
szirozas és az arfolyamvaltozas kozott. 2008 1V. és 2009 |. negyedévében a forint arfolyam gyengiilésével parhuzamosan a derivativ tranzakciok a lezart tigyleteken
és a bekért fedezeteken (,margin call”) keresztil jelentésen csokkentették a pénzligyi mérleg egyenlegét. 2009 II-lll. negyedévében a forint drfolyama mar er6sodott,
a derivativ Ugyletekkel kapcsolatos tranzakciok pedig mérsékelték a kilfoldi forrasokra valé rautaltsagot.

16 A tulajdonosi hitelek és a pénziigyi derivativak nélkil szamitott adossagmutato.
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4. Figgelék:

A 2009-re vonatkozo inflacios

elorejelzéseink értékelése







FUGGELEK: A 2009-RE VONATKOZO INFLACIOS ELOREJELZESEINK ERTEKELESE

Az elmult évek gyakorlatdhoz hasonléan az idei évben is
értékeljiik az elmult évre adott prognozisaink teljesiilését.
Az ilyen elemzések célja, hogy megvizsgiljuk, milyen ténye-
26k okoztak esetleges elSrejelzési hibdinkat, amib&] kiindul-
va tanulsagokat vonhatunk le elrejelz6 modelljeink pontos-
sdganak javitdsa érdekében. Az elGrejelzéseinket ezuttal is
relativ és abszolit elemzés keretében értékeljitkk. Relativ
elemzésiink keretében a piaci szereplSk inflicios elGrejelzé-
seivel vetjiik Ossze prognoézisainkat, mig abszolat elemzé-

siink célja el6rejelzési hibaink dekompozicidja lesz.

Az el8rejelzések értékelésekor fontos hangstilyozni, hogy az
MNB eldrejelzései feltételes elSrejelzések. Bizonyos eldrejel-
zési szempontbdl relevdns valtozékra (pl. kamatok, 4rfo-
lyam, vildgpiaci nyersanyagirak, fiskdlis politika) csak
technikai feltevésekkel rendelkeziink. Ilyen szempontbél
prognozisaink nem teljes mértékben OsszevethetSek a piaci

elemzG@k feltétel nélkiili elSrejelzéseivel.

A 2009-es inflaciéra 2007 méjusdban készitettiink el&szor
elrejelzést. A 2009-es inflaciés palyat szamos jelentds,
gyakran egymadssal ellentétes irdnyba hat6é sokk érte. Ezek
az altalunk készitett prognézisokban is markdnsan leképe-
z8dtek. 2007 novemberéig a kozéptava inflcios cél koriili
inflaciéra szamitottunk. 2008 februdrja és augusztusa
kozott az emelkedd energiadrak és élelmiszerarak hatésira
eldrejelzéseinket a 3 szdzalékos cél folé emeltitk. 2008
novemberében szdmolhattunk el&szor a valsdg hatasaival,
ekkor a meredeken visszaesd kereslet vart dezinflaciés hatd-
sa miatt Gjra cél koriili elrejelzést adtunk. 2009 februarji-
ban korvonalazédtak el8szor egy dfaemelés tervei, ezek
miatt emeltiik meg elGrejelzésiinket. 2009 majusidban mar a
véglegesnek bizonyuld, a februirinil nagyobb indirektadé-
emeléssel szamolhattunk, aminek hatdsara elrejelzésiinket
4 szazalék folé emeltiik. 2009. augusztusban és november-
ben némileg csokkentettiik elSrejelzésiinket, f6képp a vart-
ndl alacsonyabb tényadatok hatdsira, amit a kereslet-vissza-
esés erdteljesebb dezinflaciés hatdsa okozott. Ez tobbek
kozott a vartnal csekélyebb adfabegydrdzésben nyilvanult

meg.

Az MNB elGrejelzését a Reuters-felmérésben részt vevd
elemzSk elSrejelzéseinek medidnjaval Osszevetve, elmond-
hat6, hogy 2008 végéig a piaci elemz&kéhez kozel azonos
eldrejelzési hibakkal rendelkeztiink. 2008 novemberétdl az
inflaciés palya szempontjabdl relevans informdacidkat a piac-
nil hatékonyabban épitettiik be elSrejelzésiinkbe!”. Ennek
megfelelGen elSrejelzéseink ezen idSponttdl egyrészt id6ben
hamarabb reagaltak az inflaciét érd jelentds sokkokra, mas-
részt ezen sokkok hatdsét is kisebb hibaval sikeriilt beépite-

niink prognézisainkba. 2008 novemberében a vélsig hatdsa-
ra némileg alacsonyabb inflaciét jeleztiink el&re, majd 2009
februdrjaban hamarabb szamoltunk az indirektad6-emelé-
sek hatésaival. Erdemes azt is észrevenni, hogy mindkét
idépontban a piaci elemz8k elGrejelzései szamottevd sz6ré-
dést mutattak, igy feltételezhetjiik, hogy az elemz8k nem
egyszerre, hanem fokozatosan épitették be a Gj informacié-
kat el@rejelzéseikbe. 2009 majusitdl a kereslet-visszaesés
hatasara erdsebb dezinflaciét virtunk, mint a piaci elem-
26k, aminek helyességét a késGbbi tények aldtamasztottak.
Osszességében az MNB el6rejelzései tehat némileg ponto-
sabbnak bizonyultak a piaci eldrejelzéseknél, amit az is ala-
tdmaszt, hogy a 2009. évi atlagos éves inflacids elSrejelzés
atlagos abszolut hibdja (MAE) 0,44 szazalékpont az MNB,

4-1. dbra

Az MNB és a Reuters-felmérésben résztvevo
elemzék eldrejelzése a 2009. évi atlagos inflaciéra*
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* 2008. novemberben az MNB egy sdvot kézolt, az dbra a sdv széleinek
dtlagat mutatja.

és 0,52 szazalékpont a Reuters-felmérés esetén's. A kedve-
z8bb jegybanki elGrejelzési eredmények déntSen a 2008
novembere utdn készitett prognézisoknak kszénhetdek.

A szabélyalapu alapfeltevések miatt inflacids elSrejelzéseink
értékelésénél érdemes ezeknek az alapfeltevéseknek (olaj-
arak, forint/euro arfolyam) hatdsit kiilénvilasztani az
egyéb, elbrejelzési rendszeriink szempontjibol endogénnek

tekinthetd valtozok (konjunktira, bérek) hatdsatol.

A mez8gazdasigi termelSi 4rakat az alapfeltevésekhez
hasonléan kezeljiik, mivel modelljeink szempontjdbol szin-

18 2008 novemberében az MNB savot adott meg elérejelzésként, az egyszer(iség kedvéért az abrakon és a szamitasok soran is ezt a sav kdzepével helyettesitettik.

192007 novemberétdl szamolva, amikortol mindkét elérejelzés rendelkezésre all.
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4-2. abra

A forint/euro arfolyamra és az euréban szamolt
olajarra vonatkozo feltevéseink valtozasa

MAGYAR NEMZETI BANK
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tén exogén tényezGk. A 2009-es inflaciét nagymértékben
befolyasolta a 2009 juliusdban bekdvetkezd 4fa- és jovedéki-
ad6-emelés, illetve kisebb mértékben egyéb kormanyzati
intézkedések. Az ebbdl fakadd elSrejelzési hibat szintén
exogénnek tekinthetjiik. Az eredményeket a 4-3. és 4-4.
ibra mutatja. Az elGrejelzési hiba a tény és az elGrejelzés
kiilonbségeként adodik, amibdl az el6bb felsorolt tényezSk
hatésat kisz(irve megmarad az egyéb hiba. Ez a hiba részben
a makrogazdasagi folyamatok (konjunktira, munkapiac)
inflaciés hatdsdnak eldre jelzettSl eltérd alakuldsit tartal-
mazza, valamint magaban foglalja az infl4ciés elSrejelzéshez
hasznalt modell hib4jat is. Igy az egyéb hiba mutatja az alta-
lunk ténylegesen elkovetett modellezési hibat. Ez azt jelenti,
hogy pl. 2008 augusztusaban, az drfolyam, olajar, intézke-
dések, mezSgazdasigi termelSi drak palydjanak ismeretében
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4-3, dbra
A 2009-es éves atlagos inflacio elérejelzési hibaja
és annak felbontasa

5170 L % s
44 = e L 4
31 - 3
2+ - 2
11 - 1
01 - 0
-1 L1
21 )
34 L3
4+ L4
S z E & o z E & o z =5
E 8 &2 & E & & & E & =g
NN N ® ® ® B N N XN RN
(= (= (= (= (= (= (= (= (= [ (=
(= (= S S S S S S S S S
A & 8 8 8 4 & & & & «
mm Arfolyam = Olaj
3 Intézkedés ™ Mezdgazdasagi drak
C1Egyéb o Elbrejelzési hiba
= = El6rejelzés —Tény
4-4, dbra
A 20009. IV. negyedévi inflacioé elérejelzési hibaja
és annak felbontasa
9 0
7, %0
7 T~<
5 il —- = |
//
31 -8~ -7 =~ - 3
14 - 1
-14 -—1
3 -3
=5- . . - o . . . o . . - -5
& o z &8 5 oh Z 7 = eh >
E 2 2 & £ § 2 & £ ®§ =2
NN N ® % KB B XN XN XN N
S o S © © © 2 S S o S
S S & & & & & & & & S
A @ @ & & & & & & & AQ
mm Arfolyam = Olaj
[ Intézkedés P MezGgazdasigi drak
1Egyéb o ElGrejelzési hiba

= Tény

— = Elérejelzés

mintegy 2 szdzalékponttal magasabb inflaciét jeleztiink

volna elére, mint a késébbi tény.

Lathat6, hogy 2008 augusztusdig ez a hiba szignifikinsan
negativ, majd 2008 novemberétSl, amikortdl a valsig hatasit
beleépithettiik az elSrejelzésbe, mar nem, s6t helyenként
pozitiv értéket vesz fel. Ugy ttinik tehat, hogy a valsig
dezinflaciés hatdsit 2008 novemberétsl kezdve alapvetSen
jol sikeriilt elére jelezni. Figyelemre mélté ugyanakkor a
2009 majuséban jelentkezd szignifikdnsan pozitiv modellezé-
si hiba, amely a 2009. 1V. negyedévre vonatkozé elrejelzési
hiba felbontdsabol (4-4. 4dbra) még szembetlinébb. Ez azt



FUGGELEK: A 2009-RE VONATKOZO INFLACIOS ELOREJELZESEINK ERTEKELESE

jelentené, hogy 2009 méjusidban — az exogén tételek hatasit
kisztirve — tal alacsony elGrejelzést adtunk? Megitélésiink
szerint nem, hiszen észrevehetd, hogy ekkor a kormanyzati
intézkedések hatasabol eredd hiba negativ volt, amit a vartnal
kisebb 4fabegytirtiz6dés okozott. Ha tehdt a — korabbi
tapasztalatok alapjdn — varhaté afahatds és a megvaldsult
afahatas kozotti kiillonbséget is modellezési hibanak tekinte-
nénk, akkor a pozitiv hiba nagymértékben lecsskkenne. Ugy
is fogalmazhatunk, hogy a dezinfl4cié nagysigat osszességé-
ben jol lattuk, azt azonban nem sikeriilt megfelelGen szétva-

lasztani a nett6 inflacié csokkenésére és adfahatasra.

Erdemes még megvizsgilni, hogy az infliciét magyarazé
endogén viltozok koziil hogyan alakultak a lakossagi
fogyasztasra és fajlagos bérkoltségre vonatkozo eldrejelzések
(4-5. abra). Ebbdl kittinik, hogy 2008 novembere valéban
nagy valtozast hozott, ekkor ugyanis szdmottevGen csok-
kentettiitk fogyasztisi elSrejelzésiinket. Az, hogy a 2008
novemberében adott inflaciés elSrejelzésiink — az exogén
tényezSk kiszlirése utdn — megbizhaténak bizonyult, némi-
leg meglepd, ha figyelembe vessziik, hogy a fogyasztasi el6-
rejelzésiink jelentds mértékben tovabb csokkent a kovetkezd
negyedévekben. Ezt azonban megmagyardzza, hogy a
fogyasztasi elrejelzés csokkenésével parhuzamosan a fajla-
gos bérkoltségprognozis 2009 februdrjatdl kezdve folyama-
tosan emelkedett, ami ceteris paribus az inflacié emelkedé-

sének irdnydba hatott.

4-5. abra

A lakossagi fogyasztas, ill. fajlagos bérkoltség
2009-re vonatkozo el6rejelzései
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* A fajlagos bérkiltség esetén a feldolgozéipari és piaci szolgdltatdsokra
vonatkoz6 fajlagos bérkoltségek sitlyozott dtlaga szerepel, ahol a siilyozds-
hoz a koltségbegyiiriizéses inflacié-elbrejelzési modelliinkben szerepld

siilyokat haszndltuk.

Osszességében tgy értékeljiik, hogy a 2009-es évre vonatko-
z6 inflacios elSrejelzéseink hibdjat az exogén tényezGkon
kiviil dont6 részben az okozta, hogy 2008 novemberét meg-
el6z8en nem szdmolhattunk a vélsdg 4rleszorit6 hatdsaival.
2008 novemberétdl kezdve azonban alapveten jol lattuk a

kereslet-visszaesés dezinflacids hatdsat.
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A jelentés keretes irasai és mellékletei
1998-2010

1998. november

Az MNB eszkoztaranak valtozdsa
Bérinflacio — 4tlagbér-névekedés
Bérnovekedés és inflacio

A nemzetkozi pénziigyi valsdgok hatisa Magyarorszagra

1999. marcius
A hatéridds devizapiacok és a kereskedelmi bankok portfélidatrendezésének hatdsa a forintkeresletre
A regisztralt munkanélkiiliségi rita emelkedése

1999. junius

Uj csoportositas a fogyasztéidr-index elemzéséhez

Aremelés a telefonszolgaltatasban

Sajat termelési készletek valtozdsinak elGrejelzése

A kozszolgélati korben az 1999-re dthtzdodé tavalyi, nem rendszeres kifizetések egy lehetséges korrekcidja

Miért tér el a vamstatisztika- és a fizetésimérleg-alapu kereskedelmi mérleg?

1999. szeptember

Az infl4ci6 tendencidjat tiikr6z8 mutatdk

Fogyasztéidr-index: megélhetési koltségek vagy az inflaciés folyamat mér&szama?
A tranzakcios pénzkereslet alakuldsa a dél-eurdpai orszidgokban

Miért haszndlunk negyedéves adatokat a kiilkereskedelem értékelésénél?

A demografiai folyamatok hatdsa a munkapiaci mutatékra

Mi 4llhat a meglepd foglalkoztatdsbdviilés hatterében?

Jol értelmezziik-e a bérinflaciot?

1999. december
Maginflacié: az MNB és a KSH 4ltal szamitott mutatok dsszehasonlitdsa
Sajat tulajdonu lakasok drindexe: szolgaltatds vagy iparcikk?

A bankok hatéridgs tevékenysége

2000. marcius
Bazishatas a 12 havi drindexben — a benzinarak esete

A kormény antiinflaciés programja a reguldlt kérben janudrban bekovetkezett és 2000-ben varhat6 arintézkedések

titkrében

A kosarvaltds hatdsa a hazai termelSk versenyképességére

2000. junius

Hogyan mérjiik az eurodvezethez vett inflaciés konvergenciat?

Az eurodvezettel szembeni inflacios konvergencia termékkoronként
A jegybanki eszkoztar viltozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében

A kiilsé konjunktira egyidejd jelz8szdma

Az MNB bérinflaciés mutatéjanak szamitasarol

2000. szeptember

A monetaris kondiciék szamitasanak hattere

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében
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A JELENTES KERETES IRASAI ES MELLEKLETEI 1998-2010

2000. december

Az iparcikkek és a piaci drazdsu szolgaltatdsok besoroldsival kapcsolatos modszertani valtozas
A redlkamat kiilonféle szamitasi médjair6l

A jegybanki eszkoztar viltozasai

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. szeptember—novemberi idgszakban

A hazai feldolgozéipari 6raszamok nemzetkézi dsszehasonlitdsban

Osszetételhatés a feldolgozéipari dralapt redlarfolyamban

2001. marcius
A bankok devizapiaci tevékenysége a 2000. december-2001. februdri idészakban
Az effektiv munkaerd-tartalékok becslése

2001. augusztus
A monetaris politika 6 rendszere
ElGrejelzéseink modszertana

Az arfolyamvaltozasok infl4cios hatdsa

2001. november

A fiskalis politika hatdsa a gazdasigi novekedésre és egyenstilyra 2001-2002-ben
A méjus—augusztusi idGszak permanens forintdrfolyamanak becslése

A Jelentés az inflaci6 alakuldsardl cimd kiadvany készitésének menete

2002. februar

A GDP-adatok reviziéjanak hatasa az elSrejelzéstinkre

A feldolgozatlan élelmiszerek dralakuldsanak elSrejelzési modszere
Lehet-e szerepe a készletek vizsgalatidnak a konjunktiraelemzésben?

2002. augusztus
Az 4rfolyamviltozasok hatdsa a belfsldi drakra — modellszamitasok

Milyen viszonyban 4ll egymdssal a gazdaségi felzark6zas és maastrichti inflacis kovetelmények? Egy nemzetkozi

Osszehasonlité elemzés eredményei

Hogyan készitenek inflacios elSrejelzést a kelet-k6zép-eurdpai jegybankok?
Emelkedhetnek-e az EU-csatlakozéstdl a hazai élelmiszerdrak?

Mire hasznilhatok a magyar gazdasagi adatok?

Az euro bevezetésének gazdasagi kovetkezményei

2002. november
Mit mutatnak a vallalati bérvaltozasok?
Varhaté6-e a 2002-es GDP-adatok feliilvizsgalata?

2003. februar

A 2003. janudri spekulativ timadés és el6zményei

A fiskélis politika makrogazdasagi hatdsai — modellszamitasok
Mekkora lehetett a monetdris politika szerepe a dezinflacioban?
Mit mutatnak a cseh és lengyel dezinflacids tapasztalatok?

A nemzetko6zi konjunkttra hatdsa egyes eurdpai orszagokban

Ki mekkora inflaciét vart 2002 végére a sdvszélesités utan?

»Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott valaszok” — A forint erdsédése altal kivaltott gazdasagi hatdsokrol

2003. majus
Az EU-csatlakozéssal kapcsolatos intézkedések inflaciés hatasa

A kiils6 konjunkttra elSrejelzéseinek valtozasa

25
27
28
31
53
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30
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44
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43
46
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52

77
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2003. augusztus
Milyen inflacids hatdsa lehet az indirekt adok meghirdetett valtozasainak?
A szabdlyalapu fiskalis elSrejelzés elvei

Kibocsatasirés-becslések Magyarorszdgra

2003. november

Uj adatkdzlés a 2002-es GDP-re

Kérdések és vilaszok az Gjrabefektetett jovedelmek elszamoldsa témaban
Becslés a hazai t6kedllomany alakuldsdra

2004. februar

A 2003-ra vonatkoz6 inflacids eldrejelzések teljesitményének f6bb tényezdi
A fogyasztaslassulds dezinflaciés hatdsai

A lakéshitel-taimogatési rendszer valtozasanak makrogazdasidgi hatédsai

Az 1999-es indirektad6-emelések tapasztalatai Szlovdkidban

Az allamhdaztartast jellemzd hidnymutatok alakuldsa

2004. majus

A Negyedéves Eldrejelz6 Modellrél

Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemléletdi szimitds?

Kiils§ kereslet vagy redlarfolyam-hatas az ipari konjunktira élénkiilésében
A valtozatlan adétartalmu fogyasztéidr-indexrdl

Uj médszer a minimalbér-emelés statisztikai torzité hatdsanak korrekciéjara

Mit mutat a legyezGdbra?

2004. augusztus*

Viltozas a jelentés szerkezetében

Tart6s lesz-e a feldolgozoipari termelékenység gyors ndvekedése?
Naptari hatdsok a redlgazdasigi idGsorokban

Hogyan hat a gazdasagi ciklus az dllamhaztartds egyenlegére?
Az olaj vilagpiaciar-alakuldsinak hatdsai a magyar gazdasigra
Mekkora lehet az inflacié optimalis szintje Magyarorszagon?
Kamatdontések titemezése a nemzetkozi jegybanki gyakorlatban

2004. november*

A PPP-megoldédsokrél makrogazdasagi szemszogbdl

Kérdések a lakossédgi viselkedés vizsgalatdban 2004 1. félévében
Hogyan hatnak a makrogazdasagi hirek a pénzpiacra?
Kamatétgyirtizés Magyarorszigon

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

kamatkiaddsa 2004-ben?

2005. februar*

A 2004 decemberére adott inflacids elGrejelzéseink teljesitményének értékelése

Az euro bevezetésével jaré strukturdlis politikai kihivdsok: koltségvetési politika

Erdekességek a fogyasztéidr-statisztikdbol: kommunikaciés drak alakuldsa

Hogyan hat a kamatpolitika a gazdasigi novekedésre és az infldciéra? Becslés VAR-modellel

2005. majus*

Milyen tényezGk 4llhatnak a munkanélkiiliség elmult id&szaki emelkedésének hétterében?

Erdekességek a fogyasztoidr-statisztikdbol: tartés iparcikkek
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82
85
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96

53
70
71
75
77
82
83

65
67
71
74

76

79
85
86
91

81
86

* Csak a nem allandoé jelleg(i elemzéseket jelezzuk itt.
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A JELENTES KERETES IRASAI ES MELLEKLETEI 1998-2010

Az EU-csatlakozds roévid tava hatdsai — élelmiszerek
Gazdasagi fluktudciok Kelet-Kozép-Eurépaban
A Gripen-szerz&dés hatdsa a 2006-2007-es makrogazdasigi adatokra

2005. augusztus

Keretes irdsok:

Bizonytalansidg a GDP alakuldsdban

Feltevéseink és az alappilya torékenysége

Egyes, nemrég bejelentett jovSbeli kormanyzati intézkedések hatdsa elSrejelzésiinkre
A GDP-adatreviziok hatdsa

A Gripen-vadészgépek beszerzésének hatdsa elGrejelzésiinkre

A koltségvetési szervek és fejezetek kiadasi prognézisanak kockizata
Kérddjelek az import és a kiils§ egyensuly alakuldsiban

Aktudlis kérdések:

A 2006-0s dfacsokkentés makrogazdasagi hatdsai

Hogyan becsiilhetd a tervezett minimalbéremelés hatdsa?

2005. november

A német konjunktiira kérddjelei

FISIM-revizi6: Gj modszertan — érdemben revideal6dé6 GDP-adatok
Feltevéseink

A jelzaloghitelekhez kapcsol6dé dllami kamattdmogatasok kifizetésének késleltetése

2006. majus

A kiilsé kereslet élénkiilésérsl

Mennyire nagy a 2006-os miniméalbérsokk?

Mennyire jelent meg az dfacsokkentés a fogyasztéi drakban?
A feldolgozatlan élelmiszerek 2006. év eleji dremelkedésérdl
Feltevéseink

Az arfolyamvéltozas inflaciés hatdsait 6vezd bizonytalansiagok
A nyugdijreform koltségeinek koltségvetési szimbavétele

2006. augusztus (csak elektronikus formdban jelent meg)
Augusztus havi elSrejelzésiink feltevései

A héaztartdsok 2007-2008. évi lehetséges fogyasztasi viselkedésérdl
Fiskalis intézkedések elsGdleges infldcios hatdsa

2006. november

Mely tényezSk nehezitették az inflaciés alapfolyamat mérését az elmult negyedévben?
November havi elSrejelzésiink feltevései

A kockazatkezelés eszkoze: egyensilyi tartalék képzése

A fizetésimérleg-statisztikiban végrehajtott revizidk

2007. februar (csak elektronikus formdban jelent meg)
A nemzeti szamldkban végrehajtott modszertani és adatreviziok hatdsai
A januari infl4cios adat értékelése

A szabdlyozott drak vart alakuldsa

2007. majus

Mennyire kedvezd a magyar exportteljesitmény régids 6sszevetésben?

A KSH altal publikalt brutté atlagkereset-indext6l a konjunktarafolyamatokat tiikrézd trendmutat6 bérig
Kérddives felmérés a vallalati bérezési magatartasrol

Mekkora volt az els§ negyedéves trendinflacié?
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Feltevéseink
ElGrejelzésiink soran alkalmazott feltevések

2z

Fiskalis legyez&ibra elkészitésének modszere

2007. augusztus (csak elektronikus formdban jelent meg)
Hogyan becsiiljitk a valés bérdinamikét?

A mezGgazdasagi termeldi drakra vonatkoz6 feltevésiink véaltozdsinak hatisa elGrejelzésiinkre

2007. november

Lejtmenetben az épitSipar

A béralakulas alapfolyamatait megragadé trendmutat6rol

Mi magyarédzhatja a szolgéltatasok tartésan magas inflaciéjat

Az amerikai jelzalogpiaci valsag, és annak lehetséges hatdsai a pénziigyi stabilitisra
Kibocsatési és fogyasztisi rés

ElSrejelzéstink viltozasa az augusztusi jelentéshez képest

Milyen tényezGk 4llnak a 2007-es ESA-deficit-prognoézisunk viltozasanak hatterében?

2008. februar (csak elektronikus formdban jelent meg)
Az OET-megallapodasok hatasa a béralakulasra

2008. majus

A bérstatisztikat érint§ néhany modszertani kérdésrél

Mi 4llhat a nemzetkozi nyersanyagarak emelkedése mogott?

Kibocsatési rés és potencidlis névekedés Magyarorszdgon — aktuélis eredményeink
Feltevéseink

Kockazati palydk alkalmazasa a nemzetkozi gyakorlatban

2008. augusztus (csak elektronikus formdban jelent meg)

Hogyan alakult a lakossédgi redljévedelem 2008 elején?
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