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A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 2011. évi CCVIII. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként az drstabilitds eléré-
sét és fenntartdsdt jeloli meg. Az alacsony infldcio hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kornyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujté gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

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

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

Az elemzés az MNB Monetaris stratégia és kdzgazdasagi elemzés, a Pénziigyi elemzések, valamint a Pénziigyi stabilitas
szakteriiletein késziilt. A jelentés 1-4. és 6. fejezete Csermely Agnes igazgato, az 5. fejezet Gereben Aron igazgaté alta-
lanos iranyitasa alatt késziilt. A jelentés elkészitését Virag Barnabas, a Monetaris stratégia és kdzgazdasagi elemzés veze-
t6 elemzdje iranyitotta. A publikaciot Karvalits Ferenc alelnok hagyta jova.

A jelentést készité csapat tagjai voltak: Antal Judit, Baksa Daniel, Baksay Gergely, Bauer Péter, Berki Tamas, Csaba lvan,
Fabian Gergely, Fehér Csaba, Felcser Daniel, Gabriel Péter, Gyongydsi Gy6zd, Hevesi Nora, Horvath Agnes, Horvath Daniel,
Hudak Emese, Jeney Johanna, Kékesi Zsuzsa, Kiss Regina, Koroknai Péter, Kovacs Mihaly Andras, Kober Csaba, Lehmann
Kristof, Lénart-Odoran Rita, Lovas Zsolt, Lukacs Miklos, Martonosi Adam, Olah Zsolt, Pellényi Gabor, P. Kiss Gabor, Racz
Olivér Miklds, Schindler Istvan, Sodés Gabor D., Sévagd Sandor, Szabo Lajos Tamas, Szilagyi Eszter, Szilagyi Katalin, Szorfi
Béla, Szlics Péter, Tamasi Balint, Varga Lorant, Varhegyi Judit, Varnai Timea, Vasary Zoltan, Vonnak Balazs.

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

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

Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés el6rejelzéseinek elkészitésekor a 2012. mdrcius 20-ig rendelkezésiinkre dllo informdcidkat vettiik figyelembe.
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Keretes irasok jegyzéke

A 2012-2013-as hianycélok teljesitéséhez sziikséges addicionalis kormanyzati intézkedések lehetséges
makrogazdasagi hatasai
Az europai bankszektor mérlegleépitése

A 2012. januari afakulcsemelés inflacios hatasai
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A marciusi elérejelzés alapjan mind itthon, mind Eurdpaban folytatodik a
gazdasagi szereplok fokozatos mérlegkiigazitasa, ami az elérejelzési horizon-
ton visszafogott ndvekedési kilatasokat eredményez. Az inflacié 2012-ben
koltségsokkok és adointézkedések kovetkeztében szamottevéen az inflacios
cél felett alakulhat. 2013-ban ugyanakkor az indirektado-emelések hatasanak
kiesésével és a koltségsokkok kifutasaval a gyenge keresleti kornyezet valhat
meghatarozova az inflacié alakulasaban, igy az arindex gyorsan mérséklod-
het. A gazdasag tartdés novekedési palyara allitasahoz sziikséges a pénz- és
tékepiaci kornyezet, valamint a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasanak
biztositasa. Az elérejelzés alappalyajaval konzisztens iranyadé kamatpalya a
kovetkez6 negyedévekben az induld kamatszint fennmaradasaval szamol.
Amennyiben az inflacios folyamatok az elére jelzettel 6sszhangban alakulnak
és a kockazati megitélésiink tartdsan javul, az alapkamat fokozatosan csok-
kenhet az elérejelzési horizont masodik felében. A 2012-2013-as kormanyza-
ti hianycélok elérése érdekében tovabbi hianycsokkent6 lépések varhatoak.
Ezek még részleteikben nem ismertek, igy az elérejelzés alappalyaja ezekkel
nem szamol. A hianycélok elérését célzé kormanyzati intézkedések ugyanak-
kor szamottevéen befolyasolhatjak az inflacios és ndvekedési folyamatokat.

A negyedik negyedévben a gazdasag a vartnal dinamikusabban béviilt, ami
nagyobbrészt atmeneti hatasok eredménye. A mezbégazdasag novekedése a
negyedik negyedévben is jelent6s maradt, az épitGipari teljesitményét és a
beruhazasokat allami infrastrukturalis projektek tamogattak az év végén.

A novekedést tovabbra is kettsség jellemzi. Az export hozzajarulasa a ndve-
kedéshez jelent6s maradt, mig a belsé kereslet visszafogottan alakult.
Hazank fébb kereskedelmi partnereinek konjunktiraja ugyan 2011 elsé
negyedévét kdovetden folyamatosan mérséklédott, a hazai exportértékesité-
sek volumene tovabbra is dinamikusan béviilt. Az exportértékesitések nove-
kedésében feltehetéen a német feldolgozoipar teljesitményének és a gyen-
gébb arfolyamnak lehetett jelentGsebb szerepe. Az eurdpai gazdasag kibo-
csatasa ugyanakkor rovid tavon csokkenhet, majd ezt kdvet6en is csak lassan
élénkiilhet. A visszafogott novekedési kilatasokat részben az eurdpai orsza-
gok tobbségében szigorodo fiskalis politikak okozzak. Ugyanakkor - a bank-
rendszert tamogato jegybanki intézkedések ellenére - az eurdpai bankrend-
szer tovabbra is jelent6s alkalmazkodas elétt all, igy a novekedést csak kor-
latozott mértékben tudja tamogatni. Az europai novekedési kilatasokkal
osszhangban a kiils6 kereslet az elkdvetkez6 években varhatoan csak lassan
béviilhet.

A gyenge belsé kereslet valtozatlanul korlatozza a hazai novekedési kilataso-
kat. A bizonytalan konjunkturalis kilatasok, a realjovedelmek varhat6 csok-
kenése és a tovabbra is szigoru hitelezési feltételek egyarant a lakossagi
fogyasztas élénkiilése ellen hatnak, amit csak részben tud ellensulyozni, hogy
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az arfolyamgat rendszerében az elkdvetkezd években csokkennek és kisza-
mithatobba valnak a haztartasok torlesztéterhei. A beruhazasi aktivitas
tovabbra is rendkiviil visszafogott. A vallalatok tobbsége a finanszirozasi
feltételek és a bizonytalan kilatasok miatt elhalasztja a beruhazasait, ami
alol néhany kiils6 piacra termelé feldolgozoipari vallalat nagyberuhazasa
jelenti a kivételt. A maganszektor elh(izodé mérlegalkalmazkodasa és a kolt-
ségvetés korrekcidja a teljes elérejelzési horizonton visszafogott belsé keres-
letet vetit elére.

Az elmult idészakban a bankrendszer csak nagyon korlatozott mértékben
tamogatta a gazdasag élénkiilését. A hitelezés élénkiilését a gyenge hitelke-
reslet és a tovabbra is erds kinalat oldali korlatok gatoljak. Az europai bank-
rendszer finanszirozasi problémai nehezitik és dragitjak a hazai bankok for-
rashoz jutasat, ami a fogyasztas és a beruhazas élénkiilését is visszafogja. Az
elmult idészakban a kiilfoldi anyabankok folyamatosan vontak ki a forrasaikat
a magyarorszagi leanybankjaikbol. Ezt egyrészt a hazai bankrendszer hitel-
kihelyezési lehetGségeinek beszlikiilése és jovedelmezdségének romlasa,
masrészt az eurdpai bankrendszer problémainak ndvekedése és mérlegalkal-
mazkodasa indokolta. A vallalati szegmensben a bankrendszer hitelezési
aktivitasa tovabb mérséklédott. A nem arjellegl feltételek tovabbra is szigo-
rdak, a bankszektor elsésorban a jo hitelképesség(i vallalati ligyfelekre kon-
central. A haztartasi szegmensben a végtorlesztés hatasara atmenetileg
élénkiilt a hitelkereslet, ugyanakkor Gsszhangban a nyomott ingatlanpiaci
kornyezettel, ez mar révid tavon korrigalodhat.

A kovetkezé években mind a vallalati-, mind a lakossagihitel-allomany tovab-
bi csokkenésével szamolunk. A gyenge hitelkereslet mellett, a magas hitelka-
matok, a hitelkinalati korlatok és a bankrendszer alacsony hitelezési hajlan-
dosaganak fennmaradasa tartésan gatolhatjak a hitelezés élénkiilését.
E kedvezétlen tendenciak ellensllyozasa érdekében a jegybank tobb likvidi-
tasbdvit6é intézkedést is bevezetett, ezek azonban csak részben képesek
ellensulyozni a kilfoldi forrasok elérhet6ségével kapcsolatos megnovekedett
bizonytalansag hitelezést visszafogd hatasat.

A fenti tényezék kovetkeztében 2012-ben stagnalas kozeli GDP-alakulas var-
hato, mig 2013-ban visszafogott névekedést prognosztizalunk. A gazdasag
potencialis ndvekedési liteme ugyan érdemben tovabbra is elmarad a valsag
el6tti években megfigyelt litemtdl, de a visszafogott ndvekedés miatt a gaz-
dasag kibocsatasa csak lassan kozeliti meg potencialis szintjét, igy a kibocsa-
tasi rés a teljes elérejelzési horizontunkon negativ marad.

A gyenge novekedési kilatasokkal 6sszhangban a munkapiaci kérnyezet tarto-
san laza maradhat. 2011-ben a korabban meghozott kormanyzati intézkedé-
sek kovetkeztében folytatddhat a munkapiaci aktivitas novekedése. A nove-
kedési kilatasok ujboli romlasaval parhuzamosan ugyanakkor a vallalatokat a
tovabbiakban is rendkiviil ovatos foglalkoztatasi dontések jellemezhetik.
A versenyszféra munkakereslete érdemben nem valtozik, jelentésebb mun-
kaeré-keresletet elsésorban a k6zmunka-programok tamaszthatnak.

A laza munkaer6-piaci kdrnyezet korlatozza a nominalis bérek novekedését.
Az év eleji adminisztrativ béremelések a bérdinamika atmeneti gyorsulasat
okozhatjak, 2013-ra azonban a bérezés ismét visszafogottan alakulhat.
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A gyenge belsé kereslet és a laza munkapiaci kornyezet ellenére 2012 elején
szamottevoen emelkedett a hazai inflacio. Az arindex gyorsulasat dontéen a
kormanyzati indirektado-emelések okoztak, ugyanakkor az arfolyam 2011
masodik felében lezajlott jelentés mértéki gyengiilése, valamint a tartosan
magas szinten ragado nyersanyagarak a fogyasztoi kosar egyre szélesebb
korében éreztetik inflacios hatasukat. A koltségsokkok mérete és begyiriizé-
sének mértéke is valamelyest nagyobb a korabban vartnal, ami a korabban
feltételezettnél magasabb inflacios palyat eredményez.

Alap-elérejelzésiink szerint a fogyasztoiar-index 2012-ben szamottevéen
meghaladja az inflacios célt. 2013-ban ugyanakkor az indirektad6-emelések
hatasanak kiesésével és a koltségsokkok kifutasaval a gyenge keresleti kor-
nyezet valhat meghatarozova az inflacio alakulasaban, igy az arindex gyorsan
mérséklédhet. Az inflacio csokkenését az alapkamat szinten tartasa is tamo-
gatja. Elérejelzésiink szerint az inflacid 2013 elsé felében érheti el a 3 sza-
zalékos célt.

A pénz- és tékepiaci kornyezet alakulasa tovabbra is érdemben befolyasol-
hatja a gazdasagi kilatasokat. A pénzpiacokon az elmilt negyedévben
tapasztalt jelent6s ingadozasokat az eurdpai adossagvalsaggal kapcsolatos
fejlemények mellett az Eurdpai Bizottsaggal és az IMF-fel folytatando targya-
lasok megkezdésének id6pontjara és varhato kimenetelére vonatkozo elem-
z6i varakozasok mozgattak. A kockazati felarak év eleji emelkedését koveto-
en a targyalasok melletti Ujabb kormanyzati elkotelez6dés megnyugtatta a
pénziigyi piacokat. Az Europai Kozponti Bank likviditasbovité lépéseinek
koszonhetéen az eurozona pénziigyi piacai normalizalodtak, ami ugyancsak
segitette a hazai felarak mérséklédését. A hazai pénz- és tékepiaci eszkozok
kockazati felara ugyanakkor tovabbra is magas.

Elérejelzésiinkben a historikusan magas kockazati felarak rovid tava fennma-
radasaval, majd fokozatos csokkenésével szamolunk. A kockazati felarak
fokozatos csokkenését tamogathatja az Eurdpai Bizottsaggal és az IMF-fel
kétendé megallapodas, az eurdpai pénziigyi piaci kornyezet tovabbi javulasa
és a globalis kockazatvallalasi hajlandosag erésodése.

2011-ben a koltségvetési folyamatok jelents lazitast eredményeztek, elss-
sorban a jovedelemadok csokkentésének hatasara. A fiskalis hianycélok tel-
jesitése érdekében ugyanakkor 2012-ben jelentés mértéki koltségvetési
kereslet-visszafogas varhat6. 2012-ben a koltségvetési torvényjavaslat, illet-
ve a koltségvetést megalapozo intézkedéssorozat révén, varakozasaink sze-
rint mintegy harom szazalékpontos koltségvetési kiigazitasra keriilhet sor.
2013-ban az eddig megismert intézkedések alapjan nem varhato tovabbi,
jelentésebb mértéki keresletszikités.

A gazdasagi szerepl6k mérlegalkalmazkodasaval parhuzamosan az elérejel-
zési horizonton magas marad a magyar gazdasag nettd kiilsé finanszirozasi
képessége. A finanszirozasi képességet 2012-ben az allamhaztartas finanszi-
rozasi igényének prognosztizalt visszaesése noveli. A haztartasok pénziigyi
megtakaritasa a kovetkezé években fokozatosan csokkenhet, de a teljes
elérejelzési horizonton magas maradhat. A tartésan magas finanszirozasi
képességet az autodipari beruhazasok kovetkeztében novekvé export, a 2012
végétol varhatoan élénkiild kiilsé konjunktira, tovabba az EU-transzferek
novekvo felhasznalasa is tamogatja.
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Az elérejelzés alappalyajat jelent6s bizonytalansag 6vezi. A Monetaris Tanacs
megitélése szerint a legnagyobb bizonytalansagi tényez6t a kockazati meg-
itélés alakulasa jelenti. A Monetaris Tanacs ugyancsak szamottevé kockaza-
tat latja annak, hogy az olajarak az elérejelzési horizonton - az alap-elére-
jelzésben feltételezettel ellentétben - nem csokkennek.

Alap-elérejelzésiinkben a kockazati felarak egy ideig a jelenlegi szintjiikon
maradnak, majd fokozatosan mérséklédnek. A kockazati megitélés gyors
javulasara akkor keriilhet sor, ha a kormanyzat és az Eurdpai Bizottsag, vala-
mint az IMF kozotti megallapodas gyorsan létrejon és az allamhaztartas
finanszirozasi kockazatai mérséklddnek. Ugyancsak az eldrejelzettnél ked-
vez6bb lehet a hazai pénz- és tékepiaci eszkdzok megitélése, ha az eurdpai
pénz- és tbékepiaci kornyezet tovabb javul és a globalis kockazatvallalasi
hajlanddsag erésodik. A kockazati megitélés javulasa egyrészt segitheti a
gazdasag novekedését, masrészt az arfolyam erésodésén keresztil mérsé-
kelheti az inflaciot. Az orszagkockazati felarak gyors csokkenése lehetévé
teszi, hogy az iranyad6 kamat fokozatos csokkentése mar 2012-ben megkez-
dédjén.

A jelenlegi, rendkiviil volatilis pénz- és tékepiaci kérnyezetben nem elhanya-
golhato a valoszinlisége, hogy a kockazati felarak huzamosabb ideig a jelen-
legi magas szinteken maradnak. Ez alacsonyabb novekedési palyat, gyengébb
arfolyamot és kedvezétlenebb inflacios kilatasokat eredményezhet. A maga-
sabb felarak, valamint a gyengébb forint miatt emelked6 inflacié az elérejel-
zési horizont masodik felében is az alapkamat szinten tartasat teheti sziiksé-
gessé.

Elérejelzésiinkben azt feltételezziik, hogy az olajarak a hataridds arakkal
osszhangban az el6rejelzési horizonton fokozatosan csokkennek. A geopoliti-
kai kockazatok realizalodasa az olajkinalat tartésabb szlkiiléséhez és a
jelenlegi magas olajarak fennmaradasahoz vezethet. A tartésan magas olaj-
arak érdemben rontjak az inflacios kilatasokat. Ennek ellensulyozasa érdeké-
ben a jelenlegi kamatszint az el6rejelzési horizont végéig fennmaradhat.
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Inflacioés eldrejelzésiink legyez6abraja

-1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

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

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Alap-elérejelzésiink 6sszefoglalo tablazata

(elérejelzésiink endogén kamatpdlya feltételezése mellett késziilt)

2011 2012 2013

Tény
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio' 2,7 5,3 29
Indirektado6-hatasoktol sziirt maginflacio 2,5 3,0 2,7
Fogyasztoiar-index 3,9 5,6 3,0
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP-alapon)? 2,8 0,9 1,8
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,0 -0,9 0,2
Alldeszkoz-felhalmozas -5,4 -1,4 1,8
Belfoldi felhasznalas -0,5 -1,5 0,3
Export 8,4 5,8 8,7
Import 6,3 4,6 8,2
GDP* 1,7 0,1 1,5
Kiils6 egyensuly
Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,6 3,1 3,7
Kiilsé finanszirozasi képesség 3,6 5,7 7,0
Allamhéztartas?
ESA-egyenleg 4,2 -4,0 (-3,1) -4,3 (-3,4)
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset? 5,0 3,1 3,1
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,8 1,8 0,7
Versenyszféra brutt6 atlagkereset® 5,3 6,5 41
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 1,4 -0,1 0,5
Versenyszféra fajlagos munkakoltség® 7 5,0 3,8 3,5
Lakossagi realjovedelem?® 1,6 -2,2 -0,1

1 2009 mdjusatol a KSH és az MNB kozos modszertan alapjdan szamolt maginfldcidjdt jelezziik elére.

2 Osszhangban exportszerkezetiink elmult évi vdltozdsdval, kiilsé keresleti mutaténk sulyait is revidedltuk.
3 A GDP ardnydban. A zdréjeles adat a kézponti szabad tartalékok térlését is tartalmazza.

4 Pénzforgalmi szemléletben.
> A KSH munkaerd-felmérése szerint.

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

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

8 MNB-becslés. Aktudlis elérejelzésiinkben a lakossdgi jovedelmeket korrigdltuk a kotelez6 magan-nyugdijpénztdri befizetések miatti vagyonvdltozdsok

hatdsdval.
* Munkanaphatdstol sziirt adat.
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Idén a gazdasdg stagndldsa vdrhatd, és csak 2013-ban indulhat meg a névekedés. A kibocsdtds az el6rejelzés horizontjdn
mindvégig elmarad potencidlis szintjétél. Az indirektad6-emelések és az drfolyamgyengiilés kbvetkeztében a fogyasztoidr-
index 2012-ben az infldcios cél folott marad. A magasabb koltségek miatt az infldcios alapfolyamatok gyorsuldsa vdrhato.
Az indirektado-emelések és az drfolyamgyengiilés hatdsdnak kiesése, valamint a koltségsokkok feltételezett kifutdsa utdn
az alacsony belsé kereslet dezinfldcios hatdsa domindl, igy az infldcids cél 2013 elsé felében teljesiilhet. Az alap-elbrejel-
zéssel konzisztens kamatpdlya az elkovetkez6 negyedévekben a kamatszint szinten tartdsdval szdmol, fokozatos csokken-
tésre csak a kockdzati feldrak érdemi mérséklédésével és az infldcidés alapfolyamatok vdrt javuldsdval pdrhuzamosan, az
elérejelzési horizont mdsodik felében kertilhet sor.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2012. MARCIUS 13
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Elérejelzési horizontunkon az infldciét a kormdnyzati indirektado-intézkedések, valamint a vildgpiaci folyamatok és a
gyenge drfolyam miatt megemelkedett nyersanyagkéltségek, illetve a tartosan gyenge keresleti kérnyezet hatdsai alakit-
jdk. Az év elején hatdlyba lépett indirektado-emelések, az emelkedd vildgpiaci olajdrak és a 2011. évi dtlagndl gyengébb
szinten stabilizdlodo forint/euro drfolyam 2012-ben 5 szdzalék folott tartja az drindexet. A magasabb koltségek miatt az
infldcids alapfolyamatok gyorsuldsa vdrhaté. A tartésan visszafogott keresleti kornyezetben az addintézkedések kozvetlen
infldciés hatdsainak kiesésével és a koltségsokkok feltételezett kifutdsdval az drindex csokkenhet és 2013 elsé felében

elérhet

1-1. &b

i az infldcios célt.

ra

Inflacios eldrejelzés alappalyaja és a legyezéabra
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1-2. abra
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A tartoésan visszafogott keresleti kornyezet ellenére a révid
tava inflacios kilatasok romlottak a decemberi elérejelzés-
hez képest. A magasabb inflacio tobb hatasra vezethetd
vissza. A gyenge kereslet ellenére az indirektado-emelések
hatasa a vartnal erételjesebben érvényesiilt az arakban. Az
olajar a romlo vilaggazdasagi kilatasok ellenére magas szin-
ten alakul. A ndvekvé koltségek a gyenge bels6é kereslet
ellenére fokozatosan beépiilnek a fogyasztoi arakba, mivel
a romlé profithelyzet( vallalatok atharitjak koltségeiket a
fogyasztokra. Ennek kovetkeztében az idei év elsé felében
az inflacios alapfolyamatok gyorsulnak. A jelenlegi moneta-
ris kondicidk fenntartasa eldsegiti, hogy a koltségsokkoknak
ne alakuljanak ki masodkords hatasai. Az adoszirt maginf-
lacié az atmeneti gyorsulast kdvetéen az elérejelzési hori-
zont masodik felében 2,7 szazalék koriil alakul.

A kibocsatasi rés az idei évben a gyengiil6 globalis konjunk-
tara és a keresletsz(ikité kormanyzati intézkedések hatasa-
ra ismét nyilhat, majd 2013-tol fokozatosan zaroédhat, de a
teljes elérejelzési horizonton negativ marad. Emiatt az
indirektado-emelések hatasanak kiesésével és a koltségsok-
kok feltételezett kifutasaval a tartosan gyenge belsé keres-
let dezinflacios hatasa valhat meghatarozova a fogyasztoiar-
index alakulasaban. Az inflacios cél 2013 elsé felében telje-
siilhet (1-1. abra).

A munkapiacon varhat6 folyamatok valtozatlanul alacsony
inflacios nyomast valdszinlsitenek a kovetkezé években. A
gyenge novekedési kilatasok kovetkeztében tartosan laza
munkaeré-piaci feltételekre szamitunk. A minimalbér-
emelés miatt megemelked6 vallalati bérkoltségek jelentds
részét az allami kompenzacio ellensulyozza, igy az intéz-
kedés rovid tavon feltehetéen nem okoz érdemi inflacios
hatast. A bérkompenzacio 6sszegének 2013-as csokkenté-
sével parhuzamosan a minimalbér-emelés hatasa az infla-
cioban is megjelenhet. Ugyanakkor a gyenge keresleti



1-3. abra
A fogyasztoiar-indexre adott elérejelzésiink
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1-4. abra
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feltételek mellett ez a hatas visszafogott maradhat (1-3.
abra).

A fogyasztoi kosar legfontosabb tételeinek aralakulasat - elte-
kintve az indirektad6 valtozasatol - az alabbi folyamatok jel-
lemezhetik (1-4. abra). Az iparcikkek inflacidja a tavalyi év
kozepe Ota bekovetkezett arfolyamgyengiilést kdvetéen gyor-
sult, a beérkezett adatok a koltségbegyiirlizés erésodésére
utalnak. A koltségsokkok kifutasaval a gyenge belfoldi keres-
let hatasara érdemi csokkenés kovetkezhet be a csoport
arindexében. A piaci szolgaltatasok esetében az év eleji
megugrast kovetéen visszafogott aremelkedésekre szamitunk,
amely 6sszhangban van a kedvezétlen keresleti kornyezettel.
Kozéptavon a csoport inflacioja az inflacios céllal konzisztens,
2-3 szazalékos tartomanyban alakulhat. A feldolgozott élelmi-
szerek aranak alakulasaban az év eleji er6teljesebb aremelke-
dés a magasabb termel6i araknak és az emelkedd iizemanyag-
araknak koszonheté. Az Eurdpaban is magas élelmiszerarak
valamint a gyengébb arfolyam miatt a magasabb inflacios
dinamika az év kozepéig folytatodhat, majd az Uj mez6gazda-
sagi termés kovetkeztében csokkenhet az arindex.

jovedékiado-emelés befolyasolja, amely szinte teljes mér-
tékben beépiilhet a fogyasztoi arakba.

A maginflacion kiviili tételek kozil a feldolgozatlan élelmi-
szerek aralakulasat a globalis nyersanyagar-mozgasok hata-
rozhatjak meg. Az elmdlt év masodik felében megfigyelt
erételjes csokkenést kdvetben, a feldolgozatlan élelmisze-
rek arai rovid tavon mérsékelten emelkedhetnek. Ezt kove-
téen folytatodhat az elmult évtizedben megfigyelt trend-
szer( aremelkedés a csoport arindexében. Az lizemanyag-
arak a forintban szamitott olajarakkal 6sszhangban alakul-
nak. A gyenge globalis konjunktira ellenére magasak az
olajarak, amit feltehetéen geopolitikai okok magyaraznak.
Ugyanakkor a hataridés jegyzések csokkend arakat valoszi-
nisitenek. Ezért az olajarpalyara alkalmazott hataridds
jegyzéseken alapuld feltevésiinkkel, valamint a monetaris
kondiciok varhato alakulasaval 6sszhangban csokkend arak-
ra szamitunk (1-1. tablazat).

1-1. tablazat
Inflacios eldrejelzésiink részletei
2011 2012 2013
Maginflacio 2,7 5,3 2,9
Feldolgozatlan élelmiszerek 4,3 3,7 4,0
Maginflacion kiviili Jarmiilizemanyag és piaci energia 13,8 11,3 -0,4
tételek Szabalyozott ar( termékek 4,0 4,5 4,6
Osszesen 6,4 6,1 3,1
Fogyasztéiar-index 3,9 5,6 3,0

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2012. MARCIUS
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A szabalyozott arak esetében - a kormanyzat szandékaval
osszhangban - 2012-ben mérsékelt, inflacio alatti arvalto-
zasra szamitunk. A megemelkedett olajar és a tartdsan
gyenge forint/dollar arfolyam ugyanakkor novelik a szolgal-
tatok beszerzési koltségeit, amelyek 2013-tdl fokozatosan
érvényesiilhetnek a szabalyozott arakban is.



Redlgazdasdgi elérejelzésiink a hazai gazdasdg lassuldsdval szdmol az idei évben. A globdlis ndvekedés lassuldsa, az eurd-
pai bankrendszer problémdi és az eurozéndban vdrhat6 fiskdlis intézkedések kedvezétlenebb kiilsé kdrnyezetet vetitenek
elére felvevipiacainkon, ami a hazai export dinamikdjdt is visszafoghatja. Ezt részben ellensulyozhatjdk a feldolgozdipari
nagyberuhdzdsok. A szigoru hitelkondiciék és a bizonytalan ndvekedési kildtdsok kovetkeztében a beruhdzdsok tartdsan
visszafogottan alakulhatnak. A lakossdg romlo jovedelmi helyzete a fogyasztds csokkenését vetiti elére. A koltségvetési
hidnycélokat prioritdsként kezelé kormdny intézkedései révid tdvon kézvetleniil is mérséklik a belsé keresletet. A kibocsd-
tdsi rés az elGrejelzési horizont elsé felében tovdbb nyilhat, majd 2013-tdl fokozatosan zdrodhat, de a teljes elérejelzési

horizonton negativ marad.

1-5. abra
GDP-elérejelzésiink legyezéabraja

(szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok alapjdn)
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1-6. abra
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Realgazdasagi el6rejelzésiink a hazai gazdasag érdemi las-
sulasaval szamol. A tavaly év végi, a decemberi elérejelzés-
hez képest kedvez6bb novekedési adatot részben a mezé-
gazdasagi és - allami infrastrukturalis beruhazasok miatt -
az épitdipari szektorok eldézé évhez képest kiugrd teljesit-
ménye magyarazza. Ezeknek az egyedi hatasoknak a kifuta-
saval lassulo névekedés varhato, amit rovid tavl indikatorok
is megerésitenek. Idén a gazdasag 0,1 szazalékkal noveked-
het, mig jovére 1,5 szazalékos bdviilésre szamitunk (1-5.
abra). A felvevépiacaink lassulasaval Gsszhangban a hazai
export dinamikaja csokkenhet, ennek ellenére tovabbra is
az export jelenti a gazdasagi novekedés tamaszat. Az idei
szerény novekedés a fogyasztas és a beruhazas csokkenésé-
nek koszonhet6. Ugyanakkor jovére mar mind a fogyasztas,
mind a beruhazas béviilésére szamitunk. A kibocsatasi rés
az idén tovabb nyilhat, majd 2013-tol fokozatos zarodasa
ellenére is negativ marad az elérejelzési horizonton.

A globalis novekedési kilatasokat, a decemberi palyahoz
hasonléan, kedvezétlenil itéljik meg. Az eurdpai bankrend-
szer varhatd mérlegalkalmazkodasa és az eurozona perifé-
riajanak elhizddd adossagproblémai kedvezotlenebb kiilsd
kornyezetet vetitenek elére. Az EKB intézkedései ugyan
enyhitették a bankrendszer finanszirozasi problémait, de
ezek inkabb csak egy kedvezétlen kockazati forgatokonyv
bekovetkezését tették elkeriilhetévé. Az eurozdnaban az
adossagprobléma kezelése érdekében szigoribb fiskalis
szabalyokat fogadtak el. Ezek betartasa megszorit6 intéz-
kedéseket tehet szilkségessé, aminek kovetkeztében ala-
csonyabb gazdasagi novekedés varhatd az eurozonaban.
A kiilkereskedelmi partnerek novekedésének lassulasa visz-
szafogja a hazai export dinamikajat is az elérejelzési hori-
zonton. Ugyanakkor 2012 kozepét6l fokozatos élénkiilésre
szamitunk a felvevépiacainkon, és ezzel parhuzamosan az
export dinamikajaban is. A gyenge arfolyam és a nagy
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1-7. abra
Az exportpiaci részesedés alakulasa
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1-8. abra
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lembe.

1-9. abra
Elérejelzésiink a vallalati hitelezés alakulasara
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autodipari beruhazasok termelési aktivitasanak fokozatos
felfutasa tamogathatja az exportpiaci részesedésiink emel-
kedését (1-7. abra).

A gyorsuld inflacid, a valtozatlanul lanyha konjunktira és a
koltségvetési hianycélok tartasat célzd kormanyzati intéz-
kedések miatt a lakossag jovedelmi helyzete az elérejelzési
horizont elsé felében romlik. Ezzel parhuzamosan a haztar-
tasok fogyasztasanak csokkenése varhato az idei évben.
Enyhe ndvekedésre csak 2013-ban szamitunk. Az alacsony
kereset(ieknél a minimalbéremelés és a bérkompenzacio
ugyan szinten tartja a netté nominalis béreket, azonban a
magas inflacié miatt a jovedelmiik vasarloértéke csokken.
A munkapiaci aktivitast - és ezen keresztil a gazdasag
potencialis novekedését - 0sztonzé kormanyzati intézkedé-
sek csokkentik a haztartasok kozvetlen koltségvetési jutta-
tasait. A devizahitelek végtorlesztése érdemben javitotta a
programban részt vevd haztartasok vagyoni helyzetét,
ugyanakkor ennek fogyasztasra gyakorolt pozitiv hatasa
vélhetéen csak hosszabb tavon érvényesiilhet. Rovid tavon
a fogyasztasi-megtakaritasi dontéseket a bizonytalan gaz-
dasagi kornyezet kovetkeztében tovabbra is erés dvatossagi
megfontolasok jellemezhetik, igy a megtakaritasi rata val-
tozatlanul a valsag el6tti szint folott alakulhat. A devizahi-
tellel rendelkez6 haztartasok esetében a Bankszovetség és
a kormany kozott létrejott megallapodas értelmében az
arfolyamgat bevezetése enyhiti a magas torlesztéterhekbol
adodo fesziiltséget. A program esetében széles kord részveé-
telre szamitunk, ami kiilonGsen az alacsonyabb jovedelmd,
likviditaskorlatos haztartasok fogyasztasat élénkitheti (1-8.
abra).

Elérejelzési horizontunkon tovabbra is visszafogott beruha-
zasi dinamikaval szamolunk. A fegyelmezett koltségvetési
politika miatt a kormanyzati beruhazasok is csokkenhetnek.
Uj beruhdzasok dontéen csak unios forrasok bevonasaval
keletkezhetnek. A maganszféra beruhazasai varhatéan az
idei évben is csokkennek. A vallalati szféra esetében az
elmult id6szakban fokozatosan romlottak a gazdasagi kon-
junktiraval kapcsolatos varakozasok. Emellett tovabbra is
szigoru hitelkondiciokra lehet szamitani, melyek egyiittesen
historikusan alacsony beruhazasi ratat vetitenek el6re az
agazatok tobbségében. Ezt csak részben ellensulyozzak a
nagy autoipari beruhazasok, melyek a kovetkezé negyed-
években is folytatddhatnak. Az egyedi nagyberuhazasok
hatasatol eltekintve, a vallalati beruhazasok csak az amor-
tizacio potlasat fedezik. A haztartasok beruhazasi aktivita-
sa 2012 soran elérheti mélypontjat, melyet lassu bdviilés
kdvet eldrejelzési horizontunkon. A folyamatot segitheti az
Uj allami lakashitelprogram is.

A kovetkezé években a hitelezés mind a lakossagi, mind a
vallalati szféraban igen visszafogottan alakul, a hiteltorlesz-



1-10. abra
Elérejelzésiink a lakossagi hitelezés alakulasara

tés mindvégig meghaladja a hitelfelvételt. A kedvezétlen
konjunkturalis kilatasokat jelz6 gyenge hitelkereslet mellett
a hitelkinalati korlatok is erésodtek. A bankok hitelezési
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szabb tavl novekedésiink mértékét negativan befolyasolja.
Kinalati oldalrdl a bizonytalan konjunkturalis kilatasok, a
szigor( hitelfeltételek és az adossagleépitési folyamat
kovetkeztében a privat beruhazasi aktivitas évek dta tartod

gyengélkedése tovabb folytatodhat.

1-1. keretes iras
A 2012-2013-as hianycélok teljesitéséhez sziikséges addicionalis kormanyzati intézkedések lehetséges makrogazdasagi

hatasai

A fiskalis politikarol alkotott képiink az elkovetkezé hdnapokban jelentés mértékben valtozhat. A TUlzott Deficit Eljaras (EDP) alol
torténd kikerulés kritériumainak teljesitéséhez, illetve a 2012-2013-as kormanyzati hianycél eléréséhez ugyanis tovabbi hianycsokken-

t6 épések sziikségesek. Szamszer(isithet6 intézkedések hianyaban ugyanakkor az alappalyankban nem szamolunk kiigazitassal.

Az alappalya mentén, a tartalékok maradéktalan torlése esetén 2012-ben 3,1 szazalékos, 2013-ban pedig 3,4 szazalékos GDP-aranyos
ESA-hianyt valoszinGsitiink (lasd az 5.3. fejezetet). igy a kormanyzati hianycélok eléréséhez 2012-ben nettd értelemben 0,5 szazalékos,
2013-ban pedig tovabbi 0,6 szazalékos kiigazitasi igény adodik. Ha a kormanyzat célja a tulzott deficit eljaras (EDP) aloli kikeriilés,
akkor az EU-Bizottsag marcius eleji dontése értelmében 2012-ben ugyancsak 0,5 szazalékos kiigazitasra van sziikség, ami elérejelzé-
stink szerint egyben azt is biztosithatja, hogy a bizottsag altal megfogalmazott kévetelményeknek megfeleléen a 2013-as ESA-hiany is

3 szazalék ala csokkenjen.

Az intézkedések konkrét formajuktol és mértékiiktol, illetve strukturalis jellegliktol fiiggéen befolyasolhatjak a makrogazdasagi folya-
matokat. Amennyiben a kormany a hianycsokkentést elsésorban indirekt adok emelésével és kdzvetlen vagy kozvetett artamogatasok
leépitésével kivanja elérni, akkor a csomag rovid tavon akar szamottevé atmeneti inflacios nyomast eredményezhet, a keresleti és
kinalati viszonyok altal meghatarozott inflaciés alapfolyamatok azonban nem valtoznak. Ha ezzel szemben a kiigazitas elsésorban a
kiadasok csokkentésén, illetve olyan bevételnoveld intézkedéseken keresztiil valosul meg, amelyeknek nincs kozvetlen hatasa az arak
alakulasara, akkor a negativ fiskalis impulzus a bels6 kereslet csokkenésében, a kibocsatasi rés nyilasaban tiikr6zédhet, ami kozvetet-
ten az inflacio mérséklodése iranyaba hat. A fentiek mellett egy kiigazitasi csomag makrogazdasagi folyamatokra, illetve monetaris
politikara gyakorolt hatasa szempontjabol kitlintetett szerepe van az intézkedések piaci fogadtatasanak. Amennyiben a piaci szereplék
szerint a kiigazitas dontéen strukturalis, a hianycsokkenést hosszu tavon biztositd épésekre tamaszkodik, akkor bejelentések az elvart

kockazati prémium csokkenését, azaz az arfolyam er6sodését és a hozamok csokkenését eredményezhetik.

A kormany egyeldre nem jelentett be olyan intézkedési tervet, amely alapjan a kiigazitas szamszer(isithet6. A dontéshozok szandéka-
irdl ugyanakkor némi iranymutatast adhat az a 2012 februarjaban megjelené kormanyhatarozat (1036/2012), amelyet a kormany a
2012-13. évi koltségvetési hianycél biztositasa érdekében hozott. Eszerint a kormany a gyogyszertamogatasok leépitésével, a BKV

kozponti koltségvetési tamogatasanak csokkentésével, az elektronikus Utdijfizetési rendszer 2013. juliusi bevezetésével, valamint a
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szervek és fejezetek kiadasainak mérséklésével kivanja a koltségvetési hianyt csokkenteni. A kormanyhatarozat nem jeloli meg, hogy
az egyes teriiletektél milyen kiadascsokkenést vagy bevételnovel6é hatast var el. Ugyanakkor abban az esetben, ha a félszazalékos
kiigazitast a kormany kizarolag a fenti teriileteken kivanja elérni, akkor a gyogyszertamogatasok leépitése, illetve a kozosségi kozle-
kedés kdzponti tamogatasanak csokkenése kovetkeztében feltehetéen emelkedd gyogyszerarak és menetdijak rovid tavon akar jelen-
tésebb inflacidemelkedést okozhatnak.
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A munkaeré-piaci kildtdsokat egyfel6l a kormdnyzat aktivitds bdvitését célzo intézkedései, mdsfel6l a bizonytalan néveke-
dési kildtdsok és a vdllalati terhek névekedése miatti gyengébb munkaeré-kereslet hatdrozza meg. A gyengébb konjunktu-
ralis kildtdssal 6sszhangban tartdsan laza munkaeré-piaci kérnyezet vdrhato. A minimdlbéremelés és elvdrt béremelések
2012-ben dtmenetileg gyorsuld bérndvekedést eredményezhetnek, azonban a tartésan magas szinten maradé munkanélkii-
liség mellett 2013-t6l ismét visszafogottan alakulhat a bérdinamika.

1-11. abra
Foglalkoztatas és munkanélkiiliség a nemzetgazdasagban

(2002-2013)
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A rokkantnyugdijakra és az oregségi nyugdijakra vonatkozo
szabalyok mar megtortént és tervezett szigoritasainak
hatasara a munkakinalat korabbi béviilése elérejelzési hori-
zontunkon is folytatodhat. A foglalkoztatasi folyamatokat
azonban tovabbra is a gyenge konjunkturalis kilatasok hata-
rozzak meg, ezért révid tavon a foglalkoztatas csokkenésé-
re szamitunk és érdemi létszambdviilést 2013-ban sem
varunk. A kedvezétlen novekedési kilatasok munkapiaci
hatasat az allami k6zmunkaprogramok enyhithetik, kiilons-
sen a magas munkanélkiiliséggel és alacsony elhelyezkedési
esélyekkel rendelkezd térségekben. Osszességében azon-
ban a munkanélkiiliség a teljes el6rejelzési horizonton
magas szinten ragadhat (1-11. abra).

Az év elején érvénybe |épett minimalbér-, garantalt bérmi-
nimum- és elvart béremelések bérkoltségndvelé hatasat
2012-ben nagyobbrészt ellensilyozza a munkavallaléi ad6jo-
vairas munkaltatoi adokedvezménnyé (bérkompenzacio)
konvertalasa. Azonban az allami kompenzacié csokkentésé-
vel 2013-ban a vallalatok profithelyzetének romlasa varha-
to.

A kormanyzati intézkedések egyliittesen a teljes bérkoltség
megkozelitéleg egy szazalékanak megfelel6 koltségnoveke-
dést jelentenek 2012-ben a versenyszektor vallalatai szama-
ra.! A korabbi feltételezésiinkh6z képest a vallalatok
nagyobb mozgastérrel rendelkeznek a sokk kivédésére.
A szilkséges béremelések nem a teljes, hanem csak a rend-
szeres bérekre vonatkoznak, igy a vallalatok egyéb, nem
rendszeres juttatasaik (pl. prémium, cafetéria) visszafoga-
saval kompenzalhatjak a megemelkedett rendszeres bére-
ket. Masrészt az intézkedések dontéen az alacsonyabb
jovedelm( munkavallalokra vonatkoznak, ezért a munkalta-
toknak lehet6ségiik van a magasabb keresetliek mérsékel-

" Azt gondoljuk, hogy 5 szazalék feletti inflacio mellett a brutto bérek 2012-ben a minimalbéremelés nélkil koriilbeliil 4 szazalékkal emelkednének.
A bérkompenzacio igénybevételével az érintett vallalatok bérkoltsége ennél egy szazalékponttal, 5 szazalékkal emelkedik. Azok a vallalatok raadasul,
amelyek ezt a kdltségnovekedést sem tudjak vallalni, kiegészité kompenzaciora palyazhatnak.
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1-12. abra

A termelékenység és a real-munkakoltségek alakulasa
a versenyszféraban
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1-13. abra

Hogyan befolyasolja a minimalbér-emelés a 2012-es
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tebb béremeléseivel is tompitani a novekvé bérkoltségek
hatasat. Ezt erdsitik meg a Hay Group 2012. januari felmé-
résének eredményei is (1-13. abra). A megkérdezett vallala-
tok legnagyobb mértékben az alacsonyabb kereset( admi-
nisztrativ és fizikai dolgozok bérét tervezik emelni, mig a
kozép- és felsé vezetbk korében a béremelések mérsékletek
maradhatnak. A vallalatok a minimalbér-emelés hatasara
gyakorlatilag nem terveznek elbocsatasokat.

A gyenge novekedési kilatasok kdvetkeztében tartosan laza
munkaeré-piaci feltételekre szamitunk a teljes elérejelzési
horizonton. Ezért bar a kormany altal bevezetett intézke-
dések magasabb bérindexhez vezetnek 2012-ben, jovére a
bérezés visszafogottan alakulhat. A realbérek a termelé-
kenység novekedésétdl elmarado iitemben emelkedhetnek
(1-12. abra).



1-2. tablazat

Elérejelzéseink valtozasa az el6z6 inflacios jelentéshez képest

2011 2012 |
Tény Elérejelzés
December Aktualis | December Aktualis

Inflacié (éves atlag)
Maginflacio' 2,7 4,6 5,3 2,4 29
Indirektado6-hatasoktol sziirt maginflacio 2,5 2,7 3,0 2,1 2,7
Fogyasztoiar-index 3,9 5,0 5,6 2,6 3,0
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP-alapon)? 2,8 0,9 0,9 1,9 1,8
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,0 -0,7 -0,9 0,2 0,2
Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,4 -2,9 -3,6 -1,2 -0,6
Allbeszkoz-felhalmozas -5,4 -1,4 -1,4 1,9 1,8
Belféldi felhasznalas -0,5 -1,3 -1,5 0,2 0,3
Export 8,4 6,3 5,8 9,2 8,7
Import 6,3 5,5 4,6 8,6 8,2
GDP 1,7 0,1 0,1 1,6 1,5
Kiils6 egyensuly
Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,6 3,8 3,1 4,5 3,7
Kiils6 finanszirozasi képesség 3,6 6,4 5,7 7,8 7,0
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg 4,2 -3,7 (-2,8) -4,0 (-3,1) -3,9 (-3,0) -4,3 (-3,4)
Munkapiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset* 5,0 3,6 3,1 2,9 3,1
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,8 2,9 1,8 0,2 0,7
Versenyszféra brutto atlagkereset® 5,3 71 6,5 3,8 4,1
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 1,4 -0,2 -0,1 0,3 0,5
Versenyszféra fajlagos munkakoltség® 7 5,0 4,9 3,8 3,0 3,5
Lakossagi realjovedelem? 1,6 -1,2 -2,2 -0,1 -0,1

1 2009 mdjusatol a KSH és az MNB kézos modszertan alapjdan szamolt maginfldcidjdt jelezziik elére.
2 Osszhangban exportszerkezetiink elmult évi vdltozdsdval, kiilsé keresleti mutaténk sulyait is revidedltuk.
3 A GDP ardnydban. A zdrojeles adat a kbzponti szabad tartalékok torlését is tartalmazza.

4 Pénzforgalmi szemléletben.
5 A KSH munkaerdfelmérése szerint.

6 Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozo KSH-adatok szerint.
7 A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol sziirt bérmutatéval szamolddott.

8 MNB-becslés. Aktudlis elérejelzésiinkben a lakossdgi jovedelmeket korrigdltuk a kételez6 magan-nyugdijpénztdri befizetések miatti vagyonvdltozdsok

hatdsdval.
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1-3. tablazat
Az MNB alap-el6rejelzése Osszevetve mas prognozisokkal

2012 2013 2014
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedeés, %)
MNB (2012. marcius) 5,6 3,0 =
Consensus Economics (2012. marcius)' 5,0-53-5,8 2,5-3,2-4,0 3,2
Europai Bizottsag (2012. februar) 5,1 4,1* -
IMF (2012. januar) 5,0 3,7 =
OECD (2011. november) 49 2,9 -
Reuters-felmérés (2012. marcius)' 5,2 -5,5-6,2 2,5-3,3-4,2 2,8-3,2-3,6
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2012. marcius) 0,1 1,5 =
Consensus Economics (2012. marcius)' (-1,5) - (-0,4) - 0,5 0,5-15-2,5 2,2
Eurdpai Bizottsag (2012. februar) -0,1 1,4* -
IMF (2012. januar) 0,3 1,5 =
OECD (2011. november) -0,6 1,1 -
Reuters-felmérés (2012. marcius)' (-1,5) - (-0,3) - 0,5 0,6 -1,4-25 -
Folyo fizetési mérleg egyenlege (a GDP %-aban)
MNB (2012. marcius) 31 3,7 =
Eurodpai Bizottsag (2011. november) 3,2 3,8 -
IMF (2012. januar) 2,2 1,1 =
OECD (2011. november) 1,4 1,2 =
Allamhaztartas egyenlege (ESA-95 szerint, a GDP %-aban)
MNB (2012. mércius)* - 4,0 (-3,1) -4,3 (-3,4) =
Consensus Economics (2012. marcius)' (-2,8) - (-3,3) - (-4,8) | (-2,5) - (-3,1) - (-4,4) -
Eurépai Bizottsag (2011. november) -2,8 -3,7 -
IMF (2012. januar) 3,5 -3,7 =
OECD (2011. november) -3,4 -3,3 -

Reuters-felmérés (2012. marcius)’

(=2,3) - (3,) - (-4,5)

(-2,2) - (-3,1) - (-4,6)

Exportpiacunk méretére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)

MNB (2012. marcius) 2,9 5,6 =
Eurodpai Bizottsag (2011. november)? 3,8 5,7 -
IMF (2012. januar)? 4,5 49 -
OECD (2011. november)? 3,0 5,4 =
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)

MNB (2012. marcius) 0,9 1,8 -
Consensus Economics (2012. marcius)' 0,8 1,9 -
Eurdpai Bizottsag (2012. februar)? 0,8 2,0* -
IMF (2012. januar)? 0,7 1,8 -
OECD (2011. november)? 1,1 2,2 -
Euroovezet GDP-novekedésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)

Consensus Economics (2012. marcius)? 0,1 1,2 -
Eurodpai Bizottsag (2011. november) 0,7 1,4 -
IMF (2012. januar) -0,3 1,1 =
OECD (2011. november) 0,4 1,6 =

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

jelezziik, az eloszlds érzékeltetése érdekében.

2 MNB dltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdagokra vonatkozo elérejelzéseit az MNB sajdt kiilsé keresleti mutatéinak szdrmaz-

tatdsdhoz haszndlt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszdgra készitenek elérejelzést.
3 MNB dltal rendszeresen megfigyelt eurozonatagokbol képzett aggregdtum.
4 A GDP ardnydban. A zdréjeles adat a kozponti szabad tartalékok torlését is tartalmazza.

* A magdn-nyugdijpénztdri bevételek nélkiil.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2012. mdrcius); European Commission Economic Forecasts (2012.
februdr, 2011. november); IMF World Economic Outlook Database (2012. janudr, 2011. szeptember); IMF Country Report No 12/13 (2012. janudr); Reu-

ters-felmérés (2012. mdrcius); OECD Economic Outlook No. 90 (2011. november).
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Az alappdlya koriili kockdzatokat hdrom - a Monetdris Tandcs megitélése alapjdn legrelevansabbnak tartott - alternativ
pdlya bemutatdsdval illusztraljuk. A hdrom pdlya koziil az elsé kettében a kockdzati megitélésiinket Gvezd kétiranyu koc-
kdzatokat jelenitjiik meg, mig a harmadikban az elérejelzettnél magasabb olajdr kévetkezményeit mutatjuk be. Mig hazdnk
kockdzati megitélésének az alappdlydban feltételezettnél gyorsabb mérséklédése az irdnyado kamat fokozatos csokkenté-
sének megkezdését mdr 2012 mdsodik felében lehetévé teszi, addig a huzamosabb ideig magasan maradé kockdzati feldr,
illetve a magasabban alakuld olajdrpdlya az infldciés nyomds emelkedését eredményezik és a jelenlegi monetdris kondici-

Ok hosszabb ideig vald fenntartdsdt teszik sziikségessé.

Az allamhaztartas finanszirozasaval kapcsolatos aggodal-
mak, az allam és a maganszektor magas devizakitettsége és
a pénziigyi kozvetitérendszerben meglévé kockazatok miatt
a kockazati felarunk a pénziigyi valsag kezdete ota tartdsan
magas. Elérejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy folytato-
dik a belfoldi gazdasagi szereplék mérlegalkalmazkodasa.
Ez a folyamat tobb évig elhzddhat, igy a gazdasag sériilé-
kenysége és a kockazati felarak is csak fokozatosan mérsék-
l6dhetnek. Az allamadossag finanszirozasat 6vez6 kockaza-
tokat az Eurdpai Bizottsaggal és az IMF-fel kétendd megal-
lapodas szamottevéen mérsékelheti. A kockazati megitélés
alakulasat tovabbra is szamos bizonytalansag ovezi, mely az
elérejelzési horizonton az alappalyaban feltételezettnél
alacsonyabb és magasabb kockazati felarakat is eredmé-
nyezhet.

A kockazati megitélésiinkkel kapcsolatos elsé palya a koc-
kazati prémium alappalyaban feltételezettnél gyorsabb
javulasat tételezi fel. A forgatokonyv bekovetkezésének
valoszin(iségét noveli, ha a kormanyzat és az Europai Bizott-
sag, valamint az IMF k&zotti megallapodas a vartnal korab-
ban létrejon, és ennek kovetkeztében az allamaddssag
finanszirozasi kockazatai mar rovid tavon mérséklédnek.
Ugyancsak az elérejelzettnél kedvez6bb lehet a hazai pénz-
ligyi piaci eszkozok megitélése, ha az eurdpai pénziigyi
piaci kérnyezet tovabb javul és a globalis kockazatvallalasi
hajlandosag erésodik. Az alacsonyabb kockazati felar egy-
részt segitheti a gazdasag novekedését, masrészt a forint
arfolyamanak erésodésén keresztiil az inflaciés nyomas
csokkenését eredményezné. Az orszagkockazati felarak
gyors csokkenése lehetévé teszi, hogy az iranyadd kamat
fokozatos csokkentése mar 2012-ben megkezddédjon.
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2-1. abra
Alternativ szcenariok hatasa inflacios elérejelzésiinkre
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2-2. abra
Alternativ szcenariok hatasa GDP-eldrejelzésiinkre
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A jelenlegi volatilis pénziigyi kornyezetben azonban annak
a valoszinlisége sem elhanyagolhato, hogy a kockazati fel-
arak huzamosabb ideig a jelenlegi magas szinteken marad-
nak. A tartosan kedvezétlen kockazati megitélést az allam-
haztartas finanszirozasaval kapcsolatos kockazatok fenn-
maradasa és a globalis kockazatvallalasi kedv mérséklédése
is okozhatja. A tartdsan magas kockazati prémium rontja a
novekedési kilatasokat, és a forint arfolyamanak gyengiilé-
sén keresztiil magasabb inflaciot eredményezhet. A romlo
inflacios kilatasok huzamosabb ideig sziikségessé teszik a
monetaris kondiciok jelenlegi szintjének fenntartasat, és az
iranyadd kamat érdemi csokkentésére az elérejelzési hori-
zont masodik felében sem kertiil sor.

Elérejelzésiink alappalyajaban, a hataridés arakkal Gssz-
hangban azt feltételezziik, hogy az olajarak az el6rejelzési
horizonton fokozatosan csokkennek. Az olaj aranak csokke-
né tendenciajat azonban érdemben veszélyezteti a geopo-
litikai kockazatok realizalodasa - példaul az Irannal szem-
beni olajembargd megvalésulasa. Ez esetben ugyanis az
olajkinalat tartosan sziikiilhetne, mely az olajar jelenlegi,
magas szinten maradasat eredményezné. A tartésan maga-
sabb olajarak érdemben rontjak az inflacios kilatasokat.
Ennek ellensllyozasa érdekében a jelenlegi monetaris kon-
diciok az elérejelzési horizont végéig fennmaradhatnak.
A szigor(ibb monetaris kondiciok az alappalyaban elérejel-
zettnél er6sebb arfolyamot eredményeznek, valamint a
magasabb nyersanyagarakkal egyiitt a kibocsatasi rés las-
sabb zarodasahoz jarulnak hozza (2-1., 2-2. abra).



A globdlis kornyezetet a keresleti feltételek romldsa és a gazdasdgi kildtdsokat 6vezé bizonytalansdg novekedése jellemez-
te az elmult negyedévekben. A romld vildggazdasdgi kérnyezet az egyes régiokat eltéré mértékben érintette. Az USA-ban
és Németorszdgban folytatdédott a gazdasdgi klima fokozatos javuldsa, mikézben az eurozéna adéssdgproblémdinak mélyii-
lése az ovezet egyre tobb orszdgdban okozta a kereslet csokkenését. A fejlett gazdasdgokban az dllamaddssdg fenntartha-
tosdgdt célzo nagymértékli koltségvetési kiigazitdsok és a magdnszektor folytatodo mérlegleépitési folyamata az idei évben
a novekedeés lassuldsdt okozhatja.

A gyenglilé globdlis konjunktura hatdsa az infldciés folyamatokban is érzékelhet6. A fejlett gazdasdgok infldcids rdtdja a
tavalyi év kézben megfigyelt gyorsuldst kévetéen az elmult honapokban mdr lassuldst mutatott. A globdlis ndvekedési
kildtdsok romldsa a fé6bb nyersanyagpiacokon is a gyors dremelkedés megtorpandsdt okozta, érdemi drcsékkenésre révid
tdvon azonban nem szdmithatunk. Ennek oka, hogy a magasabb fajlagos erdforrdsigénnyel rendelkezé fejléd6 gazdasdgok
gyors novekedése mellett, az elmult negyedévekben ismét er6sédd geopolitikai kockdzatok lehetnek. Ezen folyamatokkal
0sszhangban a feldolgozott termékek globadlis infldcioja dltaldnosan visszafogott maradhat, dm a hazai infldcié szempont-
jaboél meghatdrozé nyersanyagdrakban (kéolaj, foldgdz, nyers élelmiszerek) a romlo ndvekedési kildtdsok ellenére sem
szdmithatunk érdemi korrekcidéra. A nyersanyagdrak tovadbbra is tartésan magas szinten ragadhatnak.

A vilaggazdasagi konjunkturalis kilatasokat elsGsorban az
eurodvezet adossagproblémai és azok megoldasi javaslatai
alakitjak. A fejlett orszagok GDP-aranyosan sulyozott allam-
adossaga 2008 6ta dinamikusan - az IMF elézetes becslései

3-1. abra alapjan 2011-ben 103,5 szazalékra - ndvekedett. Ez elsésor-
Koltségvetési egyenleg a fébb fejlett gazdasagokban ban a valsag elsé szakaszaban alkalmazott fiskalis kereslet-
(a GDP szdzalékdban) élénkitd intézkedések, a bankkonszolidacidk és az automa-
tikus stabilizatorok alkalmazasanak a kovetkezménye. 2010

24" 2 4 majusatol az eurdpai szuverén valsag hatasara elsdsorban
0- i 0 az eurodvezet tagorszagaiban keresletsziikit6 fiskalis politi-
_2.? EE@E EEEH L 2 kat alkalmaznak, de a fiskalis poziciok és a kiigazitas mér-
44 “HH L 4 téke jelentds eltérést mutatott. A fiskalis szigor az aggregalt
61 ZE “HE |, keresleten keresztiil érdemben lassithatja a gazdasagi
_8- ‘2_ EE;: | g novekedést. Az IMF januar végi elérejelzései szerint Német-
_104 - SN | o  orszagban és Olaszorszagban varhatoan mar idén 3 szazalék
i | _,, ala csokkenhet a koltségvetési deficit a GDP aranyaban,
EEoc | 5555 | SEe: | 5535 | 5555 | 555% | 5RRE mikozben Franciaorszagban és Spanyolorszagban a jelenlegi

Nemet- | Francia: | Olasz | Spanol- | Egyesit | UsA | dapin eréfeszitéseken til tovabbi jelentds kiigazitasra van sziik-

ség (3-1. abra).
E=1Koltségvetési egyenleg
= Ciklikusan igazitott egyenleg

A koltségvetési egyensuly javitasara iranyuld intézkedések

Megjegyzés: IMF, Fiscal Outlook 2012. janudr alapjdn. .. P . .
e sea’ Buttoo Ul G az euroovezeten kiviili fejlett gazdasagokban is egyre hang-
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3-2. abra
GDP-novekedés a jelent6sebb gazdasagokban

(szezondlisan igazitott adatok negyedéves vdltozdsa)

Fejlett gazdasagok
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3-3. dbra
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sulyosabban jelennek meg. Japan és az USA addssagaval
kapcsolatban fenntarthatosagi kockazatok mar mutatkoz-
tak, de fenntarthatosagi problémak egyelére nem jelent-
keztek, igy van tér a nemzetkozi atlagnal lazabb fiskalis
kondiciokon alapulé gazdasagpolitika alkalmazasara. Kozép-
tavon azonban koltségvetésiik strukturalis kiigazitasara
kényszeriilhetnek az allamadadssag novekedésének lassitasa
érdekében.

A novekedési kilatasokat az allamaddssag fenntarthatosagat
célzo koltségvetési politika mellett az eurdpai bankok mér-
legleépitése is érdemben befolyasolja (3-2. abra). A bank-
rendszer mérlegleépitése globalisan lassitja a gazdasagi
aktivitast. A fejlett térségben a gyenge hitelaktivitas els6-
sorban Eurépat érinti, ahol a tavaly év végi bankszektorbe-
li fesziiltségek jelentds hitelezéssel kapcsolatos félelmek-
hez vezettek (3-3. abra). Az év elején a bankszektor fesziilt-
ségei az EKB intézkedéseinek hatasara enyhiiltek, de a
mérlegkiigazitas mas fejlett térségekhez hasonléan folyta-
todik. A feltorekvé régiokban az eurdpai bankszektor for-
raskivonasa miatt lassulhat a hitelezés, ami kilonosen Dél-
Amerikat és Kelet-K6zép-Europat sujthatja idén. Ugyanak-
kor a fejlett jegybankok likviditasbdvité intézkedéseinek
hatasara, a portfoliotéke-bearamlas erésodott, problémak
a m(ikodé téke mozgasaban lehetnek.

Az eurozona névekedése szamottevden lassult 2011 masodik
felében. A romld lzleti és lakossagi bizalom, valamint a
bankrendszeri problémak kovetkeztében 2011-2012 fordulo-
jara recessziokozeli helyzetbe keriilt a régio. A nagy gazda-
sagok kozil egyedil Franciaorszag novekedett 2011 negye-
dik negyedévében. A német gazdasag 0,2 szazalékos vissza-
esésében a gyengiild export jatszhatott kulcsszerepet. A



3-4. abra
Konjunkturaindikatorok a jelent6sebb gazdasagokban

Fejlett gazdasagok

legjelentésebb koltségvetési kiigazitast végrehajtéo gazda-
sagok - pl. Olaszorszag, Spanyolorszag - varhatoan recesz-
szioban maradnak 2012 folyaman is. A német gazdasag a
legtobb eldrejelzés szerint az idén ndvekedhet, de a gyenge
globalis keresleti feltételek miatt ennek iiteme mérsékelt
marad.

Az Europan kiviili gazdasagok kissé kedvezébb konjunkturat
mutatnak. Az amerikai gazdasag a gyenge évkezdet utan
2011 végére dinamikusabban novekedett, a foglalkoztatasi
helyzet és a lakossagi fogyasztas is kedvezden alakult.
A Fed legfrissebb jelentése szerint az idei évben nétt az
ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom, enyhén javult
a munkapiaci és lakaspiaci helyzet. A jelentés tovabba
kiemeli, hogy az autogyartasban és az acéliparban erételjes
élénkiilés mutatkozott az év elején. A japan gazdasag kila-
balasat a 2011. marciusi foldrengés utan a vilagkereskede-
lem lassulasa, valamint a thaifoldi arvizek okozta ellatasi
problémak vetették vissza 2011 végén. Ugyanakkor a kedve-
z6 decemberi ipari termelés és a javuld bizalmi indikatorok
arra utalnak, hogy 2012 elején élénkiilés kovetkezhet.
A kinai névekedés fokozatosan lassul, 2011 negyedik negyed-
évében 9 szazalék ala mérséklédott az éves novekedési
litem. A szigorodo fiskalis és monetaris politika, valamint az
ingatlanpiaci tulflitottséget mérséklé szabalyozasi lépések a
beruhazasi aktivitas fokozatos lassulasahoz vezettek. Emel-
lett a gyengiilé vilaggazdasagi kereslet az exportot is mér-
sékelte. Ezekkel 6sszhangban a kinai kormany 7,5 szazalék-
ra csokkentette az idei ndvekedési céljat.

Bar a beérkez6 2011 végi novekedési adatok szamos orszag-
ban gyengiilé6 gazdasagi teljesitményrél tanuskodnak, tobb
bizalmi indikator is arra enged kovetkeztetni, hogy a vilag-
gazdasagi konjunktira a kovetkezé negyedévekben tualjut-
hat mélypontjan (3-4. abra). Az EKB kamatcsckkentései,

Fejlédé gazdasagok
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3-5. dbra
Fontosabb nyersanyagarak alakulasa
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3-6. abra
A Brent olajar varhaté alakulasa
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november-decemberi 6sszehangolt likviditasbdvité intézke-
dései, valamint az adossagvalsag tovaterjedésének megfé-
kezése segithették az lizleti és lakossagi bizalom stabiliza-
lodasat az europai orszagokban.

Ugyanakkor a vilaggazdasagi novekedés kozéptavon is visz-
szafogott maradhat. A fejlett gazdasagokban az eladoso-
dott haztartasok mérlegkiigazitasa és a koltségvetésihiany-
csokkentés huzamosabb id6n keresztiil sziikitheti a keresle-
tet. A fejlod6 gazdasagok a valsag ota élénken novekedtek,
de a kereskedelmi kapcsolatokon keresztiil negativan érint-
heti 6ket a fejlett orszagok gyengélkedése. Emellett folyta-
todhat a kinai belfoldi kereslet - kiilonosen az ingatlanpiac
- lassulasa is. igy a novekedés még 2013-ban is elmaradhat
a historikus atlagtol.

A gyengiil6 globalis konjunktdra hatasa az inflacios folyama-
tokon is érzékelhetd. A pesszimistabb novekedési kilatasok
az inflacios félelmeket is oldottdk. A romld novekedési
kilatasokkal 6sszhangban, 2011 masodik felében mérsékléd-
tek a nyersanyagarak, ami az iparcikkek vilagpiaci aranak
stabilizalodasat is elésegitette. A mezbgazdasagi nyers-
anyagok esetében a kedvezé terméseredmények is tamo-
gattak az arcsokkenést. 2012 év elején mind a fémek, mind
az élelmiszerek ara enyhén emelkedett, de a tavalyi arcsok-
kenés miatt az emelkedés inflacios kockazatot egyeldre
nem hordoz (3-5. abra).

A kéolaj ara az utdbbi honapokban tovabb emelkedett, amit
elsésorban a fokozodo geopolitikai fesziiltségek indokolhat-
nak. Az USA az irani olaj embargdjat tervezi valaszul az
orszag nuklearis programjanak folytatodasara. Emellett
tobb arab orszagban belpolitikai fesziiltségek zavarjak meg
a kitermelést. Végiil elemz6k szerint a novekvé allami
kiadasok miatt az arab orszagok csak a korabbinal maga-
sabb olajar mellett képesek biztositani a koltségvetési sta-
bilitast, ami recesszids idészakban is korlatot szabhat az
olajar csokkenésének. Mindezek miatt a nyersanyagpiaci
atlagnal intenzivebben, 18 szazalékos mértékben emelke-
dett december kozepe 6ta a Brent tipusi kbolaj ara és
februar végére 125 dollaros szintre dragult. Idén a hatarid6s
jegyzések a Brent olajar 120 dollar kozeli stabilizalodasat
jelzik (3-6. abra).

A koltségsokkok kifutasaval a legtobb gazdasagban mérsék-
16d6 inflaciot figyelhettiink meg 2011 végén. Elére tekintve,
a fejlett gazdasagokban fennallé kapacitasfelesleg az infla-
cid tovabbi csokkenését eredményezheti 2012-2013-ban.
Emellett tobb, korabban a tulfiitottség jeleit mutatd fejlédo
gazdasagban - kiilondsen Kinaban - is lassulhat a noveke-



3-7. dbra

Inflacié a jelent6sebb gazdasagokban
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3-1. tablazat

dés, ami el6segitheti a nyersanyagar-inflacio lassi mérsék-
l6dését (3-7. abra).

Az elmdlt honapokban a globalis konjunktirara vonatkozd
kilatasok romlasa és az inflacios kockazatok csokkenése tiik-
roz6dott a vilag jegybankjainak kamatdontéseiben is.
A vilag f6 jegybankjai gyakorlatilag elérték a zérd alapka-
matszintet, az egyetlen kivételnek tekintheté EKB oktober
ota két lépésben, Osszesen 50 bazisponttal, 1 szazalékra
csokkentette az iranyadé kamatot. A csokkentést azzal indo-
kolta a Kormanyzo Tanacs, hogy a monetaris politika dontési
horizontjan a bér-, az ar- és a koltségoldali inflacios nyomas
alacsony. A Consensus Economicsnek a kamatcsokkentéseket
kozvetleniil megeldzé felmérésében a piaci varakozasok 2011
végére egy 25 bazispontos csokkentéssel voltak konziszten-
sek, és 2012-ben csak elenyész6 mértékben vartak a kamat
tovabbi mérséklodését. A kamatdontések utan januarban

Nemkonvencionalis monetaris politikai eszkozok a KKE-régié orszagaiban

Orszag

Nemkonvencionalis monetaris politikai eszkozok a régioban

Csehorszag

2008. okt. 15-t6l 2 hetes fedezett hitelny(jtas alapkamat + 10 bp kamaton
2008. nov. 20-t6l 3 honapos fedezett hitel alapkamat + 30 bp kamaton (2010 végéig futott)

2 hetes és 3 honapos FX-swap eszkoz (a 3 hdnapos eszkozt 2010 végén megsziintették)

Lengyelorszag

Hosszabb futamidejli fedezett hitelek (leghosszabb lejarat 1 éves)
FX-swap tenderek

Az elfogadhat6 fedezeti kor bovitése

A svajci jegybankkal EUR/CHF swap megallapodas

Az EKB-vel 10 Mrd eurds 6sszeg(i euro repoline létrehozasa

Romania

A kotelezd tartalékrata csokkentése (RON forrasra 20%-rol 15%-ra)
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3-8. abra
Bankkozi és swappiaci szpredek alakulasa
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Forrds: Bloomberg, Thomson Reuters.
3-9. abra
F6bb t6zsdeindexek alakulasa
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2012-re mar lényegesen, nagyjabol 40 bazisponttal alacso-
nyabb kamatpalyat vartak az elemzék. Az Euribor hataridés
termékekbdl szarmaztatott hozamgorbe alapjan kamateme-
lés csak 2013-ban varhato. Az eurdovezeten kiviil a fejlett
orszagok kozil az ausztral, az izraeli, a norvég és a svéd
jegybankok is csokkentették iranyadd kamatukat.

A lanyhul6 konjunkturalis varakozasok miatt a zéro alapka-
matl fejlett orszagok jegybankjai nem-konvencionalis esz-
kozokkel igyekeztek lazitani a monetaris kondiciokon.
A japan jegybank oktoberben 55 billié jenre, majd februar-
ban 65 billi6 jenre (a 2010-es GDP 12,1 szazaléka) emelte
eszkozvasarlasi programjanak keretosszegét. Az indoklas
szerint Japan gazdasagi aktivitasanak emelkedése az év
végére megtorpant a belsé kereslet emelkedése ellenére.
A negativ fordulat elsGsorban az eurdpai recesszios varako-
zasok és a thaifdldi arviz kovetkeztében csokkend export-
ban és ipari termelésben csapodott le. A brit jegybank
oktoberben 50 milliard fonttal, majd februar elején tovabbi
75 milliard fonttal, 6sszesen 325 milliard angol fontra (a
2010-es GDP 22,3 szazaléka) novelte eszkozvasarlasi kere-
tét. A dontések indoklasa szerint a gazdasagi aktivitas
csokkenése miatt tovabbi monetaris lazitas nélkiil a kozép-
tava 2 szazalékos inflacios cél alullovését valoszinGsitik.
A piaci varakozasok tovabbra sem zarjak ki a Fed harmadik
kvantitativ lazité programjanak bejelentését.

Az elmult honapokban a Fed és a japan jegybank is hivata-
los inflacios célt jelentett be. A Fed januar végén bejelen-
tette, hogy harmas mandatumanak (arstabilitas, teljes fog-
lalkoztatas, alacsony hosszl lejaratu kamatok) a jovében
egy explicit, hosszu tava inflacios cél kovetésével kivannak
megfelelni. Az inflacids célt a fogyasztasi kiadasok arinde-
xében, 2 szazalékos szinten hatarozta meg Az indoklas
szerint a kommunikalt inflaciés cél segiti a hossz( tavu
inflacioés varakozasok szigor( horgonyzasat, ami az alacso-
nyabb hosszu tav( kamatokon keresztiil javitja a monetaris
politika képességét a teljes foglalkoztatas elérésére és
fenntartasara. A japan jegybank kozép- és hosszu tavd cél-
ként jelentette be az 1 szazalékos inflacio elérését. Japan-
ban a kilencvenes évek végétdl kezdve folyamatos deflacios
problémak jelentkeznek, igy esetiikben is indokolt lépésnek
tlinhet a monetaris politikajuk inflacids célkdvetés iranyaba
valé modositasa.

Az adossagvalsag mélyiilése és terjedése miatt 2011-re az
eurdpai bankrendszer likviditasi nehézségekkel szembesiilt,
romlott a tékemegfelelése és jelentdsen nétt a lehetséges
tokeveszteségeinek kockazata. Az EKB els6sorban a pénz-
ligyi stabilitas fenntartasan keresztiil és a kereskedelmi
banki csatorna javitasan keresztiil prébalta enyhiteni a



3-10. abra
Kockazati indexek alakulasa
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3-11. abra
F6bb devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A negativ értékek az euro felértékelédését jelzik.

3-12. bra
Bankkozi piaci mutatok alakulasa
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fesziiltséget és Ujabb Gsszehangolt eszkozrendszer alkalma-
zasat jelentette be. 2011. november 3-an az EKB meghirdet-
te a masodik fedezett kotvényvasarlasi program (CBPP 2)
részleteit. A program keretében az EKB 6sszesen 40 milliard
euro értékben vasarol majd kotvényeket. Az eszkdzvasarla-
si program 2011. novemberben indult és varhatoan legké-
s6bb 2012. oktdberig befejezédik. Az eurdpai bankok okto-
ber-novemberi dollarforraszavarainak kezelésére a fejlett
orszagok jegybankjai november végén Osszehangolt akciot
inditottak és december 5-t6l csokkentették a fennallé dol-
lar swap keretek koltségeit (OIS + 50 bazispont, korabban
OIS + 100 bazispont) és bejelentették, hogy az akciot 2013.
februarig folytatjak.

Az EKB két alkalommal - 2011 decemberében és 2012 feb-
ruarjaban - hirdette meg (j, 3 éves lejarati hiteleszkozét
(LTRO), amelyet 489, illetve 529 milliard euro értékben
vettek igénybe az eurodvezeti bankok. Az LTRO hatasaival
kapcsolatosan konszenzusnak tekinthetd, hogy lényegesen
csokkentette az eurdpai pénziigyi piacokon tapasztalt,
augusztus ota feler6sodott fesziiltségeket. Az instrumen-
tum az egészségesebb mérlegszerkezet és a lejarati prémiu-
mot nem tartalmazd, olcsé hossz( finanszirozas iranyaba
terelte az eurozona bankjait: a piaci szereplék alacsony
koltség mellett, nehezen elérhet6 lejaraton juthattak for-
rashoz, olyan papirok fedezete mellett, amelyeket a piacon
csak magas haircuttal, vagy egyaltalan nem lenne lehetsé-
ges fedezetként felhasznalni. Ugyanakkor az LTRO nem
tudja érdemben orvosolni a mérlegben tartott gyenge
mindségl, nem repoképes (pl. nem teljesité hitelek) eszko-
zok okozta problémakat és a finanszirozasi sziikséglet
szempontjabol is kozel semleges, mivel lényegében ekviva-
lens az EKB rovid hitelinstrumentumainak gorgetésébdl
szarmazo pozicioval.

Az elmult idészakban bejelentett fejlett piaci jegybanki
lépések javitottak a likviditasi helyzeten, de az allami és az
eurdpai bankrendszeri mérlegleépitést érdemben nem tud-
jak befolyasolni. December 6ta az enyhiild ndvekedési
félelmek és az europai adossagvalsag oldodasa kismérték-
ben novelték a piaci bizalmat. Az EKB Gsszehangolt |épései,
a Fed hosszl tavon laza monetaris kondiciokat hangsulyozo
kommunikacioja, illetve az angol és a japan jegybank meny-
nyiségi lazitasi programjanak bévitése tamogatta a piacok
megnyugvasat. Az eurdpai bankszektori fesziiltségek csok-
kenése, a hitelezés vartnal kisebb visszaesése enyhitette a
korabbi recesszios félelmeket. Az EKB november elejétdl
alkalmazott eszkozei a fedezett kotvények piacan kialakult
fesziiltségeket jelentdsen enyhitették és az adossagvalsag
kezdete 6ta nem latott hozamcsokkenéshez vezettek. Az
eszkozok egyiittesen jelent6sen javitottak az eurdpai bank-
rendszer év végén csUcsosodd likviditasi fesziltségét.
A haroméves EKB-hiteleszkoz és a pénzpiaci helyzet enyhii-
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3-1. keretes iras

Az europai bankszektor mérlegleépitése

lése az eurodvezeti perifériaorszagok hosszl lejaratd allam-
papir-piaci hozamait jelentésen csokkentette.

Az eurdpai bankszektor helyzetének javulasa és a kockaza-
tok enyhiilése a pénziigyi piaci hangulat javulasahoz veze-
tett az utdbbi honapokban. Az EURIBOR-OIS szpred sz(ikiilé-
se a bankkozi bizalom erésodésére utal, a 3 honapos euro/
dollar bazis swapszpred jelent6s csokkenése pedig az euro-
zona bankrendszerének dollarlikviditasi fesziiltségei enyhii-
lését indikalja. A bizakodo hangulat kdvetkeztében decem-
ber 6ta érdemi, 15-20 szazalékot meghaladd emelkedést
produkaltak a vezetd fejlett és feltorekvé piaci tézsdeinde-
xek. A VIX-index 23-rol 16 szazalékra csokkent, az EMBI-
hozamindex pedig 100 bazisponttal mérséklédott, ami arra
utal, hogy a javulo hangulat a feltérekvé piaci szuverén
adosok kockazati megitélésében is éreztette pozitiv hata-
sat. A globalis kockazatvallalasi kedv erésodésének és a
gorog helyzet atmeneti rendezédésének hatasara a deviza-
piacon az euro a dollarral szemben 1, a jennel szemben
pedig 7 szazalékos mértékben erdsodott. A svajci jegybank
egyeldre kitart a tavaly szeptemberben felallitott arfolyam-
kiiszob mellett, igy a frank/euro arfolyam az idészak nagy
részében az 1,2-es szint kdrnyékén mozgott.

A globalis befektet6i attitlid alakulasara az eurozona ados-
sagvalsagaval kapcsolatos aggodalmak és a globalis bankok
tokekivonasai tovabbra is negativ kockazatot jelentenek.
A gorog kotvénycsereprogrammal és az Gjabb IMF-EU men-
técsomaggal kapcsolatos bizonytalansagok csokkenése
tovabb javithatja a pénzpiaci hangulatot, de a gorog allam-
adossag kezelése kozéptavon tovabbra is negativ kockazat-
ként értékelhetd. December kdzepe 6ta az eurdpai pénzpi-
aci fesziiltségek érdemben javultak, de a globalis gazdasagi
folyamatokat tovabbra is a mérlegleépitési motivacio hata-
rozza meg.

A valsag el6tt felépilt egyensulytalansagok kiigazitasa, leépitése lasst folyamat. Ennek a folyamatnak része a bankrendszer, és kiilo-

nosen az eurdpai bankok mérlegkiigazitasa, ami az elmdlt év végén felgyorsult. A BIS 2011 harmadik negyedévrél szolo nemzetkozi

banki statisztikai szerint szeptembertél a eurdpai bankok nagy volumenben vontak ki forrast a feltorekvé orszagokbol, kiilonosen a

kozép-kelet-europai régiobol. Erre a tavalyi évben a leanybankok relative magas (a 2008. év végi és 2009-es helyzethez képest) likvi-

ditasa miatt volt lehet6ség. A forraskivonas tovabb rontja az érintett régiok novekedési kilatasat. A mérlegleépitések miatt a kelet-

eurdpai, a latin-amerikai kozponti bankok és néhany azsiai jegybank is likviditasbdvit6é eszkozok alkalmazasara kényszerilt. A likvidi-

tasbdvités azért valhat sziikségessé, mert a gyors iitem( forraskivonas zavarokat teremthet az FX swap piacon, ami a helyi pénziigyi

piacokon likviditasi fesziltségekhez vezethet.

A forraskivonasok egyik oka az Eurdpai Bankfelligyelet 2011 Gsszel bejelentett toke-megfelelési szabalya, ami arra késztette a konti-

nens bankjait, hogy csokkentsék a feltorekvo piaci kitettségiiket. A BIS nemzetkozi banki statisztikai alapjan a mérlegleépitési folya-

matok fokozottabban érintik az eurdpai bankok feltorekvé piacokon lévo kitettségeit. Az év masodik felében valdszinlsithetéen az
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eurdpai bankok likviditasi zavarai és a tékemegfelelési kotelezettségiik miatt, jelentds forrast vontak ki globalisan a feltérekvé piaci
leanybankjaikbol. A forraskivonas egyik oka az Eurdpai Bankfeliigyelet (EBA) altal elGirt 9 szazalékos Tier 1 tékemegfelelési szabaly.
A szabaly felgyorsitotta az eurdpai globalis érdekeltségl bankok feltorekvo piacokon lévé kitettségének leépitését és erételjes tokeki-
vonast eredményezett. A folyamat leginkabb a kelet-eurdpai és a mediterran térséget érintette, amelyek az eurdpai banki forraskivo-
nasok kozel 60 szazalékat adtak. A BIS szamara adatot nyujtd bankok hataron atnyllo kovetelései Lengyelorszaggal, Magyarorszaggal,

Torokorszaggal, Romaniaval, Kazahsztannal és Ukrajnaval szemben jelentésen csokkentek.

A kelet-kozép-europai tékemozgasok magyarazataban lényeges tovabba az Eurdpai Bankkordinacios (Un. Bécsi) Kezdeményezés is,
amely az IMF- hitelkeretmegallapodas alatt allo orszagokban a 2008-as kitettségek szintjéhez viszonyitott kitettségfenntartast irt el
az eurdpai bankok szamara. (Hazankban 95 szazalékos minimumot allapitottak meg.) Eszerint a kiilfoldi bankok az IMF-megallapodas
alatt nem csokkenthetik gyorsabban a kelet-eurdpai kitettségiiket, tehat a megallapodas a mérlegleépitést lassitja. Egy Ujabb hasonld
megallapodasra (Vienna Initiative 2) Kelet-Europaban novekvé igény mutatkozik. Ennek hianyaban a kelet-eurdpai térségben még jelen-

tésebben visszaeshet az (j hitelek kihelyezése, ami tovabb rontana a novekedési kilatasokat.
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A globdlis konjunktura fékezddése ellenére a negyedik negyedévben a magyar gazdasdg vdrtndl erésebb béviilését muta-
tott. A novekedést tovdbbra is szamottevé kettdsség jellemzi: a netté export novekedéshez valo hozzdjdruldsa jelentds
maradt, mikozben a belsé kereslet 6sszességében valtozatlanul visszafogottan alakul. A lakossdgi fogyasztds az év végén
némileg mérséklédott, a nemzetgazdasdgi beruhdzdsok mérséklédé (itemben, de tovdbb csokkentek.

A keresleti feltételek javuldsa is hozzdjdrulhatott a maginfldcio gyorsuldsdhoz és az év eleji, vdrtndl magasabb fogyasztoidr-
emelésekhez. A belsé keresleti feltételek 2011 végi élénkiilését dtmeneti folyamatnak értékeljiik és rovid tdvon Gjbol a
fogyasztds csGkkenésére szamitunk. Az ismételten gyenglilé keresleti kondiciok tovdbbra is tompithatjdk a magas termelGi
koltségek fogyasztdi drakba torténd begyliriizését, segitve a 2012 elején magasan alakulo infldcié fokozatos csokkenését.

3-13. abra
A hazai éves GDP-valtozas szerkezete
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3-14. abra
Az aru- és szolgaltatasexport volumenének alakulasa
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2011 utolsd negyedévében a hazai GDP varakozasainknal
erésebb bdviilést mutatott. Legfontosabb kiilkereskedelmi
partnereink lassulé novekedése ellenére a GDP alakulasa-
ban valtozatlanul a kiilsé kereslet hatasa a meghatarozo. Az
elmdlt év végén a belfdldi kereslet valtozatlanul visszafo-
gottan alakult. A haztartasok fogyasztasa az elmult negyed-
évekhez hasonléan tovabb mérséklodott. A beruhazasi
aktivitas - a nagy volumeni autdipari projektek ellenére -
folytatodo visszaesést mutatott (3-13. abra).

Hazank fébb kiilkereskedelmi partnereinek konjunktiraja
2011 els6 negyedévét kovetden folyamatosan mérséklodott,
ami a hazai exportcikkek értékesitési feltételeit is negati-
van érintette. A romlo feltételek ellenére a hazai exportér-
tékesitések volumene az év utolsé honapjaiban is erds
novekedést mutatott. Kihasznalva a tovabbra is erds azsiai
keresletet, a hazankban m(ikodé jarmiipari vallalatok tel-
jesitménye az év egészében kedvezének bizonyult, ami az
exportértékesitések dinamikus béviilésében is jelentkezett.
Ezzel szemben a hiradas-technikai agazat értékesitéseiben
mar jelentkeztek az elmult negyedévek atszervezéseinek és
gyarbezarasainak negativ hatasai is (3-14. abra).

Az év végén leértékelddd arfolyam is segithette a hazai
exportot. Ennek kedvezé rovid tavi hatasai elsésorban a
mezbgazdasag és turizmus agazatokban jelentkezhettek.
A tovabbra is gyenge belsé kereslet, és a globalis konjunk-
tarakilatasok romlasa az importvolumen mérséklédését
okozta, igy a nettd export tovabbra is jelent8s pozitiv nove-
kedési hozzajarulast biztositott a hazai GDP-nek. Az érté-



3-15. abra
A cserearany éves valtozasa
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3-16. abra
A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és a fogyasztoi
bizalmi index alakulasa
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3-17. abra
A haztartasi jovedelmek felhasznalasa
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kesitési volumeneket jellemzé kedvez6 tendenciak mellett
az energiahordozdk elmult évben megfigyelt emelked6 és
tartésan magas arszintje a hazai cserearany folyamatos
romlasaban is érezteti negativ hatasait. A romlé cserearany
miatt az aruforgalmi tébblet 2011 masodik felében folyama-
tosan mérséklédott (3-15. abra).

A nemzetkozi konjunktira 2012 elsé felében tuljuthat mély-
pontjan, igy a masodik negyedévtél az export fokozatos
élénkiilésére szamitunk. Az exportvolumen élénkiilését a
kecskeméti Mercedes gyar termelésének fokozatos felfutta-
tasa is segitheti. Ezt a hatast azonban tompitja a Malév els6é
negyedévben lezajlott csédje és a Nokia termelési kapaci-
tasainak leépitése.

A lakossag fogyasztasa 2011 végén tovabb mérséklédott.
A lakossagi vasarlasokat meghatarozo makrogazdasagi alap-
folyamatokban (foglalkoztatottsag, novekedési kilatasok,
lakossagi bizalmi indikatorok, bankrendszer hitelaktivitasa)
érdemi pozitiv elmozdulast az elmdlt honapokban sem
tapasztaltunk. Rovid tavon a kereslet élénkiilése ellen hat-
hatott a devizaaddsok szamara meghirdetett végtorlesztési
program és a tovabb szigorodo6 lakossagi hitelkondiciok is.
A program fogyasztasélénkité hatasai hosszabb tavon
jelentkezhetnek. Mivel a részt vevé haztartasok nagy része
sajat forrasbol torlesztett, ez szlikithette az érintett haz-
tartasok év végi fogyasztasat. A programbél kimaradé haz-
tartasok esetében az arfolyam elmult negyedévekben
tapasztalt leértékelédése csokkentette a fogyasztasra for-
dithato6 jovedelmet. Az ebbdl adddo fesziiltségeket esetiik-
ben az idei évben induld arfolyamgat lehetésége mérsékel-
heti. A fogyasztasi kereslet év végi visszaesését tompithat-
ta a juliusi redlhozam kifizetések idében elh(zodd hatasa,
az év végi prémiumkifizetések decemberi id6zitése, a -
féleg a tartos iparcikkek esetében érzékelheté - januari
afaemelés miatt jelentkez6 el6rehozott vasarlasok és az év
utolsé honapjaiban jelentésen gyengiil6 forint arfolyam. Ez
utobbi foleg a kiilfoldi haztartasok keresletét erésithette
(3-16. abra).

A haztartasi hitelezés 2011 utols6 negyedévi alakulasat is a
devizahitelek végtorlesztése dominalta. A végtorlesztések
netté tranzakciés hatasa (végtorlesztett bruttd Gsszeg a
hitelkivaltasokkal csokkentve) 550 milliard forintot tett ki.
A végtorlesztések a haztartasi hitelek mindkét vizsgalt ter-
mékcsoportjat érintették: hatasuk a lakascéli hitelek mel-
lett a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek altal kiterjedt az
egyéb, fogyasztasi célu hitelekre is (3-18. abra).

A végtorlesztések mellett szamottevo volt a hitelezés egyéb
okokbol torténé mérséklodése is. Kinalati oldalrol a lakos-
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3-18. abra
A haztartasi szektor belfoldi hitelallomanyanak netto
negyedéves valtozasa hitelcél szerint

(2005-2011)
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3-19. abra

Nemzetgazdasagi gépberuhazasok és az ipari bizalmi
indikator
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3-20. abra
Ujlakas-épités és a kiadott engedélyek szama negyedévente
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sagi szegmens tovabb szigorodd hitelezési feltételekkel
szembesiilt, mind az ar mind pedig a nem arjelleg(i feltéte-
leket tekintve. Ugyanakkor a haztartasok hitelkereslete
tovabbra is gyenge: a devizahitellel rendelkez6 haztartasok
rendelkezésre allé jovedelme valtozatlanul terhelt az erds
svajci franktol, mig a végtorleszté haztartasok esetében
révid tavon inkabb a korabbi pufferek feltoltésérdl beszél-
hetiink, mintsem Ujhitel-felvételrél. Osszességében a haz-
tartasok hiteltorlesztése valtozatlanul meghaladja az uj
hitel-felvételeket, a végtorlesztéseket meghaladd hitel-
csokkenést eredményezve ezzel.

2012 elején a fogyasztas tovabbi visszaesésére szamitunk.
A lakossag jovedelmi alapfolyamatai tovabbra is gyengék.
A vartnal magasabb inflacio és a minimalbér-emelés kom-
penzacidja koriili késések felerdsithetik a realjovedelmek
vart csokkenését az idei év elsé honapjaiban. Az alacsony
szinten alakuld bizalmi indikatorok révid tavon szintén ova-
tos fogyasztoi magatartasra utalnak.

Az altalanos makrogazdasagi kdrnyezet a tavalyi évben sem
tamogatta a beruhazasi aktivitas élénkiilését. Az alacsony
beruhazast keresleti és kinalati okok egyarant magyaraz-
zak. A rovid tavl novekedéssel kapcsolatos kilatasok romla-
sa, az ismét csokkeno kapacitaskihasznaltsag és a szabalyo-
z0i kornyezetet jellemzé bizonytalansagok a vallalatok
esetében Ovatos beruhazasi aktivitast, a beruhazasok
tovabbi elhalasztasat eredményezhette. A bankrendszer
hitelezési aktivitasat tovabbra is szigoru feltételek jellem-
zik, igy a beruhazasokhoz és az altalanos miikddéshez sziik-
séges forrasok is korlatozottan hozzaférhetéek. A szigorl
banki hitelfeltételek felértékelték a vallalatok likvid eszko-
z0k tartasanak jelentéségét (3-19. abra).

Mig a kiils6é piacokra termel agazatok beruhazasai elsésor-
ban a kiemelt feldolgozdipari nagyberuhazasoknak koszon-
hetéen boviiltek, a belfdldre termelé agazatokban tébbnyi-
re visszaesést tapasztaltunk a negyedik negyedévben is.
Utobbiak koziil kivételt jelentettek a mezdgazdasag beru-
hazasai, ahol a kedvezd 2011-es teljesitménynek kdszonhe-
téen tobb tér nyilt az EU altal tamasztott gazdalkodasi
iranyelveknek is megfeleld potlolagos beruhazasok elvégzé-
sére.

A lakossag beruhazasi aktivitasat tovabbra is nagyfoku ova-
tossag és kivaras jellemzi. Az (j lakasok piacat jellemzé
legfontosabb indikatorok historikusan is gyenge lakaspiaci
aktivitast jeleznek. Az Gjlakas-épitési engedélyek az elmdlt
év masodik felében bar rendkiviil alacsony szinten, de stag-
nalast jeleztek, igy a jové év soran a hazai ingatlanpiac is
fokozatosan elérheti a mélypontjat (3-20. abra).



3-21. adbra
A vallalati szektor belfoldi hitelallomanyanak netto
negyedéves valtozasa futamido szerint
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3-22. abra
A maganszektor hitelezése az eurozéonaban
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3-23. abra

A készletvaltozas folyé aron és GDP szerint, illetve
a készletszint a nominalis GDP aranyaban
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A hazai pénzigyi kozvetitérendszer hitelezési aktivitasa
2011 utolso negyedévében tovabb mérséklodott a vallalati
szegmensben. Mind a banki, mind pedig a nem banki hitele-
zés csokkent a vizsgalt idészakban, fliggetleniil a termékek
lejaratatol. A bankrendszer hitelezési képessége lényege-
sen romlott a legutobbi negyedévben, amely a likviditasi
poziciot, de a veszteségek ndvekedésével a tékepoziciot
illet6en is egyarant érvényes. A likviditasi helyzet romlasa
az elmult idészakban Uj elemként hozzajarulhatott a banki
hitelfeltételek tovabbi szigorodasahoz. A kinalati korlatok
mellett a kereslet is szerepet jatszik a vallalati hitelezés
gyengeségében, igy a hosszU lejarata hitelek felvétele
tovabbra sem jellemzd. A rovid lejaratd hitelezés (tehat a
forgdeszkoz-finanszirozas) is nagyobb mértékben mérséklé-
dott a negyedév soran, ami a kapacitaskihasznaltsag relativ
alacsony szintjével allhat dsszefliggésben. Az exportszekto-
ron beliil erésnek szamitd feldolgozoipari vallalatok rovid
lejaratd hitelezését is enyhe mérséklédés jellemezte az
id6szakban (3-21. abra).

A mérséklodo kiilsé kereslet és a romlo hazai gazdasagi
kilatasok, valamint a hazai bankszektor szigoru hitelezési
feltételei arra engednek kovetkeztetni, hogy az egyiittesen
sz(kiil6 kereslet és kinalat miatt a hazai vallalatok hitelezé-
se valtozatlanul térékeny marad.

A gyenge ndvekedési kilatasok és a tovabbra is szigor( hitel-
feltételek mellett mind a vallalati, mind a lakossagi beruha-
zasok az év elsé honapjaiban is gyengék maradhatnak.
A beruhazasok ndvekedésére tovabbra is a feldolgozdipar-
ban, a mar megkezdett nagy autdipari beruhazasok kovet-
kezményeként szamithatunk.

A nemzetgazdasagi készletek szintjét egymassal ellentétes
folyamatok alakithattak. A bizonytalan keresleti kilatasok
és a valtozatlanul szigor( vallalatihitel-kondiciok tovabbra
is feszes, alacsony készletszintekkel jellemezheté miko-
dést eredményezhetnek az agazatok széles korében.
A japan foldrengés és a thaifdldi arvizek az elmilt év koze-
pén szamos feldolgozoipari vallalat esetében okoztak kész-
letezési problémat. Ugyanakkor a rendkiviil kedvezé 2011.
évi mezbgazdasagi termés a nemzetgazdasagi készletek
novekedését eredményezte. Osszességében a negyedik
negyedévben a készletvaltozas negativan jarult hozza a
GDP ndvekedéséhez (3-23. abra).

Az allam fogyasztasi kiadasai csokkentek a negyedik
negyedévben. Osszhangban a koltségvetési egyensuly javi-
tasaval, feszes gazdalkodas jellemezte a koltségvetés koz-
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3-24. abra
A kormanyzati fogyasztas valtozasa
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vetlen allami kiadasait. Az allami foglalkoztatottak szama
az elmult negyedévekben folyamatosan csokkent, mikdzben
a részben EU-s finanszirozassal megvaldsulo allami beruha-
zasok enyhén emelkedtek. A beruhazasok ndvekedése foleg
a folydszabalyozast célzo ,Vasarhelyi-terv” megvalositasa-
hoz kothetd (3-24. abra).



2011 utolsé negyedévében vdrakozdsunkndl erésebben béviilt a nemzetgazdasdgi kibocsdtds. A GDP névekedését a valto-
zatlanul er6s ipari exporton kiviil a mezégazdasdg 2010. évinél szamottevéen kedvezébb teljesitménye okozta. A belfoldre
termel6 dgazatok tovdabbra sem tdmogatjdk a ndvekedést. A gazdasdg potencidlis novekedési liteme az elmult évben tul-
juthatott a mélyponton, amit nagyon lassu, fokozatos élénkiilés kovethet.

A mezdgazdasdg rendkiviil kedvezd 2011-es terméseredményei a kindlat névekedésén keresztiil érdemben hozzdjdrultak a
mezdgazdasdgi termeldi drak elmult év mdsodik felében megfigyelt normalizdléddsahoz, ami a hazai infldcidt is mérsékel-
te az elmult negyedévekben.

3-25.

abra

A hazai éves GDP-valtozas szerkezete
(2005-2011, %)
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Megjegyzés: Az dgazatok hozzdadott értéke alapdron szamitva.

3-26.

abra

A fontosabb novényi kulturak termésatlaga
(kg/ha)
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2011 negyedik negyedévben élénkiilt a nemzetgazdasag
kibocsatasa, igy a valsagot kdvetden a hazai gazdasagi kila-
balas - az elmult évben lassulé dinamikaval, de - 2009 ota
szinte folyamatosnak tekinthet6. A gazdasagi kibocsatas
szintje még jelenleg is alacsonyabb, mint a valsag el6tti
években. A novekedésben a valtozatlanul erds ipari export
mellett kiemelt szerepet jatszottak a 2010. évinél érdem-
ben kedvez6bb mez6gazdasagi terméseredmények. Ennek
eredményeként a GDP-ben kis sullyal rendelkezé agazat a
2011. évi novekedéshez kozel 1 szazalékponttal jarult hozza
(3-25. abra).

A versenyszféra teljesitményében a kilabalasi peridodus egé-
szében megfigyelhets erds kettdsség az elmult negyedév-
ben némileg mérséklodott. Fobb felvevépiacaink kereslete
fokozatosan lassul, ami az ipari hozzaadott értékben is a
korabbiaknal visszafogottabb ndvekedést okozott, mikoz-
ben a tartdsan gyenge belsé kereslet ellenére néhany bel-
foldi szolgaltatdé agazat hozzaadott értéke 2011 utolso
negyedévében némileg emelkedett.

A mezdgazdasdg szamara kedvez6 idéjarasi feltételek - a
2010-es rossz évet kovetéen - 2011-ben szamottevé termés-
novekedést eredményeztek. A fébb novényi kulturak eseté-
ben szinte kivétel nélkiil az elmult 10 év atlaganal kedve-
zO6bb terméseredményeket regisztralhattunk. A kedvez6
feltételek a mennyiség jelentés novekedése mellett a ter-
mények mindségét is érdemben javitottak, tovabb ndvelve
az agazat hozzaadott értékét. Az aratasi id6szakot kdvet6-
en az 6szi honapokban gyengiilé forint/euro arfolyam az
azonnali értékesitési lehetGségeket segitette. Az idei évre
varhato terméshozamok megitéléséhez egyelére nem ren-
delkeziink informaciokkal (3-26. abra).
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3-27. adbra
Az ipari termelés, Uj rendelések és az ipari ESI bizalmi
index alakulasa
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Megjegyzés: Az ESI id6sort normalizdltuk.

3-28. abra
EpitGipari termelés, Gj rendelések és az ESI bizalmi index
alakulasa
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3-29. abra

A kereskedelmi szallashelyeken eltoltott vendégéjszakak
szama
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Az ipari termelés dinamikaja 2010 kézepe 6ta folyamatosan
lassult. 2011 utolso negyedéve azonban enyhe novekedést
hozott az agazat értékesitéseiben. Bar a hazai fogyasztas
tovabbra sem tamogatja az ipar béviilését, igy az ipari kon-
junktura f6 hajtoereje az export maradt. Az agazat (j ren-
deléseinek alakulasa az idei év els6 honapjaira az értékesi-
tések dinamikajanak tovabbi lassulasat vetitik elére (3-27.
abra).

2011-ben folytatodott az épitdipar kibocsatasanak 2006 6ta
tarto visszaesése. A romlo tendencia az elmdlt év utolsé
honapjaiban azonban megtorpant. Néhany allami infra-
strukturalis projekteknek (pl. Ut- és vasutfejlesztésnek)
koszonhetéen az agazat termelése enyhén ndvekedett a
korabbi negyedévekhez képest. Tovabbi pozitiv jel, hogy az
agazat szerzddéses adatai alapjan tavaly decemberben -
hosszll id6 utan els6 alkalommal - a megkotott Uj szerzédé-
sek 10 szazalékot meghaladd mértékkel béviiltek. A néhany
kedvez6 elmozdulas ellenére rovid tavon az agazat terme-
lésének enyhe csokkenésére szamitunk. A haztartasok
lakaspiaci beruhazasai historikusan is alacsony szintre siily-
lyedtek, mikézben a gyengiilé konjunkturalis kilatasok mel-
lett a vallalatok beruhazasi aktivitasat is kivaras jellemez-
heti. Az agazat termelésének tovabbra is a dontéen EU-for-
rasokbol megvalosuld allami projektek nyujthatnak tamaszt
(3-28. abra).

Erezhet6 novekedés jellemezte a kereskedelem és vendég-
ldtds agazat 2011 végi teljesitményét. A kiskereskedelmi
értékesitések novekedését az év kozepén lezajlo realho-
zam-kifizetések mellett a varakozasainknal nagyobb dec-
emberi prémiumfizetések is tamogathattak. Ezen hatasok
mellett a gyenge forintarfolyam a karacsonyi id6szak el6tt
a hataron atnydlo bevasarloturizmust is felerdsithette.

A gyenge arfolyam a turizmusban is éreztette hatasat. Az
év végén a kiilfoldi foglalasoknak koszonhetéen szamotte-
véen novekedett a kiilonb6z6 szallashelyeken eltoltott ven-
dégéjszakak szama. Kiilonosen erés volt a kihasznaltsag a
luxus- és wellnessszallodak esetében, ami a gyogy- és kon-
ferenciaturizmus erésodésére utal. A visszafogott belfoldi
jovedelmi alapfolyamatokat, a tartdsan szigor( hitelfeltéte-
leket és a roml6 hazai fogyasztoi bizalmat figyelembe véve,
az agazat teljesitménye az idei év elején korrekciot mutat-
hat (3-29. abra).

A pénziigyi szektor hozzaadott értéke az elmult év végén
tovabb csokkent. Az agazat hitelezési aktivitasa tovabbra is
gyenge, mikozben a romlo lakossagi és vallalati portfélio
Ujabb veszteségeket jelent. A folyamatban rovid tavon for-
dulatra nem szamithatunk. Az (jlakas-épitések folyamatos
csokkenésével parhuzamosan az ingatlaniigyletek agazat
teljesitménye is fokozatos leépiilést mutatott. A végtorlesz-



3-30. abra
A hosszu tavu munkanélkiiliség alakulasa
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3-31. abra

Vallalati csédratak alakulasa
(2005-2011)

% %

2007 2008 2009 2010 2011

2006

2005

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

Megjegyzés: Az adott negyedévben csédben lévé vallalkozdsok a négy
negyedévvel kordbban m(ikodé vallalkozdsok ardnydban.

3-32. abra
A potencialis novekedés alakulasa
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Megjegyzés: Az oszlopok a termelési tényezék névekedési hozzdjdruldsat
Jjelzik.

téshez kapcsolo hasznaltlakas-értékesitések januari megug-
rasa atmenetileg javithatja a szektor teljesitményét az idei
év els6 negyedévben. A romlo fogyasztdi és lizleti bizalmi
indikatorok alapjan csokkenhet a belféldi keresletre érzé-
keny tavkozlés és az egyéb gazdasagi szolgaltatas agazatok
hozzaadott értéke is. Egyediil az ipari konjunktirara érzé-
keny szallitas agazatban varhaté a hozzaadott érték érzé-
kelhet6 béviilése 2012 els6 felében.

Az allami kiadascsokkentés, kulonosen a kozszféraban
bekdvetkez6 leépitések mellett az allami hozzaadott érték
az elmilt év végén enyhén mérséklédott. A kormanyzati
terveknek tovabbra is kdzponti eleme az oktatasi és egész-
ségligyi rendszer allami fenntartasanak racionalizalasa, ami
révid tavon ezen agazatok hozzaadott értékét is visszafog-
hatja.

A kibocsatas potencialis szintjérdl alkotott képiink érdem-
ben nem valtozott a decemberi inflaciés jelentés ota.
A tovabbra is magas vallalati csédratak a tékeallomany
tovabbi leépiilését jelzik (3-31. abra). Bar a valsag leginten-
zivebb szakaszat kdvet6en a téke amortizacios rataja ismét
normalizalodhatott, az Uj kapacitasbévitd beruhazasok
egyelére nem tudjak érdemben tamogatni a termeld kapa-
citasok béviilését.

Az utols6 negyedévben a munkakinalat elmult két évben
megfigyelt folyamatos ndvekedése megtorpant. A tartos
munkanélkiiliek aranya valtozatlanul magas, ami tovabbra
is kockazatot jelenthet az érintettek Ujbdli foglalkoztatha-
tosagat illetéen (3-30. abra). A tartésan allas nélkil mara-
dok képességei idével megkopnak, igy nehezebben tudnak
elhelyezkedni. A mar bejelentett Uj kormanyzati intézkedé-
sek 2012-t6l a munkapiaci aktivitas tovabbi emelkedését
okozhatjak, ami az Uj autdipari beruhazasok aktivalasaval a
potencialis ndvekedést is mar némileg emelheti (3-32.
abra).
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2011-ben folytatédott a munkapiaci aktivitds béviilése. Bdr a folyamat az év utolsé honapjaiban megtorpant, az aktivitds
tovdbbi bdviilését 6sztonzé kormdnyzati intézkedések az idei évben a javuld tendencia folytatéddsat eredményezhetik.
A gyenglil6 konjunkturakildtdsokkal 6sszhangban versenyszféra munkakereslete az elmult honapokban fokozatosan csékkent,
mikozben az dllami foglalkoztatds a koltségvetés kiaddsi oldaldnak racionalizdldsdval 6sszhangban mérséklédstt. A munka-
nélkiiliségi rdta tartdsan 10 szdzalék folétt alakul, igy a munkaeré-piaci feltételek tovdbbra is lazdnak tekinthetéek.

A laza munkapiaci feltételek vdltozatlanul erésen korldtozhatjdk a nomindlis bérek novekedését. Az év eleji adminisztrativ
béremelések a bérek gyorsuldsdt okozhatjdk, dm ezen hatdst kisziirve a bérezés alapfolyamatait a vdlsdg elétti évek dtla-
gdndl érdemben visszafogottabb dinamika jellemezheti. A gyenge keresleti kérnyezetben a munkapiaci oldalon erés alkal-
mazkodds - ami a foglalkoztatds mellett a bérndvekedést is érintheti - a kévetkezé negyedévekben is tompithatja az egyéb
termelési koltségek ndvekedése miatt a fogyasztoi drakra nehezedd nyomdst.

3-33. abra
Az aktivitasi rata alakulasa 15-74 éves korosztalyban
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3-34. abra

Intézményi statisztika és a munkaeré-felmérés alapjan
szamolt versenyszféralétszam 2011 végéig
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2011-ben folytatodott a munkapiaci aktivitas novekedése.
Az aktivitasi rata 2011-ben 1 szazalékponttal, 56 szazalékra
emelkedett (3-33. abra). Az aktivitas 2010 eleje ota tarto
béviilését foként a korabbi években meghozott kormanyza-
ti intézkedések (féként a nyugdijkorhatar emelése és a
korai nyugdijazas feltételeinek szigoritasa) okozhattak.
A javulé tendencia az elmdlt negyedévben megtorpant, am
az Gjabb aktivitas novelését megcélzo kormanyzati intézke-
dések eredményeképpen (rokkantnyugdijba vonulas feltét-
eleinek szigoritasa, a rokkantnyugdijasok jogosultsagainak
fellilvizsgalata) a folyamat az idei évben tovabb folytatod-
hat. Az aktivitas boviilése foleg a 45-59 éves korosztalyt
érintette, ahol a nyugdijazas szabalyainak szigoritasa volt
meghatarozo.

A munkakereslet a nemzetgazdasagban 2011 utolsé negyed-
évében - hasonldéan az év egészéhez - érdemben nem val-
tozott (3-34. abra). Az Uj munkaer6 iranti kereslet nagyobb
részét tovabbra is a tamogatott allashelyek teszik ki, mikdz-
ben a versenyszféra altal kiirt Uj allashelyek nem mutattak
érdemi elmozdulast. A foglalkoztatottak szama az utolso
negyedévi stagnalast kdvetden januarban érdemben csok-
kent.

Az egyre bizonytalanod6 konjunkturakilatasok mellett a
versenyszférat oOvatos foglalkoztatasi dontések jellemzik.
A vartnal kedvez6bb negyedik negyedévi GDP-adattal Gssz-
hangban az év utolso hdnapjaiban a munkavallaléi létszam
érdemi novekedése csak a vendéglatdipart jellemezte.
A foglalkoztatasi kilatasokrol rendelkezésiinkre allé muta-



3-35. abra
Kiirt aj allashelyek szama
(2005-2011)
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Forrds: Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgdlat.

3-36. abra
A részmunkaid6sok és kolcsonzott munkavallalok aranya
a versenyszféraban
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3-37. abra
A Beveridge-gorbe alakulasa

(2005-2011)

0 Uj allashelyek szam (ezer f6)
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Megjegyzés: A Beveridge-gorbe az uj (dllamilag nem tdmogatott) dllds-
helyek szdmdt mutatja a (regisztrdlt) munkanélkiiliséghez viszonyitva.

tok 2012 elején a munkakereslet csokkenésére utalnak,
amit a januari intézményi létszamadatok is igazoltak.
A létszamcsokkenése féként a kisebb - 5-50 foglalkoztatot-
tal rendelkez6 - vallalatok kérében jelentkezett. A gazda-
sagi klima romlasa el6szor ezen vallalatokat érintheti érzé-
kenyen, am az év eleji adatokat statisztikai hatasok is tor-
zitottdk (a munkapiaci folyamatok értelmezésérél béveb-
ben a 6.2. fejezetben irunk).

A versenyszféraban foglalkoztatottak létszamat az idei év
elején néhany nagy cég (Malév, Budapest Airport, Nokia)
altal bejelentett csoportos létszam-leépitések is kedvez6t-
lenlll érintik. Ezen elbocsatott munkavallalok nagy része
magas képzettséggel és szaktudassal rendelkezé allaskere-
séként jelenik meg a munkapiacon, igy Ujboli elhelyezkedé-
si esélyeik az atlagosnal magasabbnak valoszindsithetGek.

A kézmunkaprogramok nélkiil szamitott allami foglalkozta-
tas az elmult év folyaman folyamatosan mérséklédott.
A munkavallalok szamanak csokkenése kiilondsen az egész-
ségiigyi és a kozigazgatas agazatot érintette. A csokkend
tendenciat az év utolsd honapjaiban a népszamlalashoz
kapcsolddo atmeneti felvételek érintették kedvezéen.

A kozmunkaprogramokban érintettek szama érdemben
emelkedett 2010-hez képest. A részmunkaidds foglalkozta-
tas névekvo sulya és a foglalkoztatas idétartamanak csokke-
nése miatt azonban ez a hatas a foglalkoztatasi statisztikak-
ban nem jelentkezett. A programban egyidejlileg foglalkoz-
tatottak szama némileg csokkent 2010-hez képest. Ugyan-
akkor novekedhetett a hatékonyabb kozfeladatokat tamo-
gato programokban részt vevok aranya. A programban részt
vevék szama az (j programok kiirasig az idei év elején
atmenetileg csokkenhet.

A valsag ota tapasztalhato, hogy a bizonytalanabb keresleti
kornyezetben megnovekedett a rugalmasabb foglalkoztata-
si formak iranti igény (3-36. abra). Ez a részmunkaiddsok
aranya tovabbra is magasnak tekintheté, mikézben a
konjunktirakilatasok romlasaval 2011 eleje 6ta a kolcson-
zOtt munkaer6 aranya némileg csokkené tendenciat mutat.

A munkanélkiiliségi rata nem mutatott érdemi elmozdulast
az el6z6 évben. Az egy lres allashelyre juté munkanélkiliek
szama valtozatlanul magas. A munkapiac tovabbra is laza, a
Beveridge-gorbén az utobbi negyedévekben nem volt jelen-
t6s elmozdulas (3-37. abra).
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A gazdasdg ciklikus helyzete 2009-2010 forduldjdn tuljutott mélypontjdn. Egészen 2011 végéig a ciklikus helyzet lassu, de
fokozatos javuldsa volt jellemzd, amit dontéen a kiilsé keresleti feltételek javuldsa vezetett. 2011 végén a lakossdgi keres-
let élénkiilésével a belfdldi kereslet ciklikus pozicidja is enyhe javuldst mutatott, ami a hazai maginfldcié emelkedésében
is jelentkezett. Aktudlis becsléseink szerint a kibocsdtdsi rés az elmult negyedévekben is negativ volt. A kibocsdtds 2-2,5
szdzalékkal maradhatott el a potencidlis szinttél.

Révid tdvon a ciklikus pozicié enyhe, ujboli romldsdra szamitunk, amit a kiilsé kdrnyezet dtmeneti romldsa mellett, a vdr-
hato keresletsziikité kormdnyzati intézkedések okoznak. Az ismételten gyenglil6 ciklikus pozicié a kdvetkezé negyedévek-
ben még erdsebben korldtozhatja az emelkedd termeldi koltségek fogyasztoi drakba torténé begyliriizését.

3-38. abra

Keresleti korlatok a f6 agazatokban az ESI-felmérés szerint

- Szoraspont
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Megjegyzés: Az elégtelen kereslet mint a termelést korldtozo fé tényezd,
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standardizdlva, forditott skaldn.
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A vartnal kedvezébb év végi GDP-adat a gazdasag ciklikus
melési tényezok kihasznaltsaga az elmult év soran fokoza-
tosan javult, am valtozatlanul elmarad a historikusan jel-
lemz6 értéktol. A gazdasagban tovabbra is érdemi szabad
kapacitasok lehetnek jelen (3-38. abra).

Az lizleti ciklusokkal egyilittmozgd makrogazdasagi idésorok
és bizalmi indexek arra engednek kovetkeztetni, hogy az
aktualis kibocsatas 2011 végéig fokozatosan zarkdzhatott fel
a potencialis szintjéhez, am 2012 elején a keresleti kornye-
zet Ujboli romlasaval ismét nyilhat a kibocsatasi rés. Becs-
lésiink szerint a kibocsatasi rés 2011 masodik felében 2-2,5%
koril alakulhat (3-39. abra).

A gazdasag ciklikus helyzetérdl alkotott képiinket tobb mak-
rogazdasagi idGsor alakulasa is megerésiti. Az indirektado-
valtozasok hatasaitdl szlirt inflacié az elmult honapokban
gyorsulast mutatott. A folyo fizetési mérleg valtozatlanul
jelentés tobbletet jelez a visszafogott belfoldi kereslet
kovetkeztében. A munkanélkiiliség huzamosabb ideje meg-
haladja becsiilt egyensulyi szintjét, ugyanakkor a gazdasagi
ciklusokkal jol egyiittmozgd feldolgozoipari tulorak csok-
kentek az utobbi honapokban (3-40. abra).



3-39. abra
A kibocsatasi rés alakulasa

(2005-2011)
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Megjegyzés: A kapacitdskihaszndltsdgi indikdtort tobb ciklikus viselke-
dést mutatéd makrogazdasdgi id6sorbdl és bizalmi indikdtorbol szdmitjuk
fékomponens-elemzés segitségével ugy, hogy az indikdtor infldciét elére
jelzd képessége maximadlis legyen. A sdv tobbféle vdltozdkészlet felhasz-
ndldsdval késziilt.

3-40. abra
Egy fére es6 havi tulérak szama a versenyszféraban

(2005-2011)

Szoraspont (standardizalt adatok)
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott standardizadlt adatok hdromhavi
mozgd dtlaga.

A GDP felhasznalasoldali tételei aktualisan altalanosan
elmaradhatnak egyensulyi szintjikt6l. Az export ciklikus
let magyarazza. Az egyensulyinal magasabb munkanélkiili-
ség, az alacsony realbér-ndvekedés és a szigor( lakossagi
hitelkondiciok kovetkeztében a fogyasztasi kereslet is
kozéptavl egyensilyi szintje alatt alakul. A bizonytalan
keresleti kornyezet és a gyenge banki hitelaktivitas a valla-
lati és lakossagi beruhazasokat is alacsonyan tartja.
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Erés bérkidramldst figyelhettiink meg az elmult év végén. A bérindex gyorsuldsa tobbnyire az év végi prémiumok 2010.
évitdl elterd kifizetéséhez kothets, mikozben a rendszeres béreket az éves infldciot némileg meghaladd - ugyanakkor a
valsdg elétti dtlagoktdl érdemben elmarado - 5 szdzalékos névekedés jellemezte. Az elmult honapokban szdamottevéen
emelkedett a hazai infldcié. Az drindex gyorsuldsdt dontéen a kormdnyzati indirektadé-emelések okoztdk, emellett a
leértékel6dd drfolyam és a tartésan magas szinten ragadd nyersanyagdrak a fogyasztoi kosdr egyre széles kérében éreztet-
te infldciés hatdsat.

A bérgyorsuldst 2011. év végén meghatdrozo tényezdk az idei év elején korrigalodhatnak. Bdr az els6 negyedévben belépd
adminisztrativ béremelések a rendszeres bérek szamottevé emelkedését okozzdk, a ndvekvé munkakoltségek infldcids
hatdsat révid tdvon a meghirdetett kompenzdcios rendszer nagy részben ellensulyozhatja. A feldolgozoipari bérek néveke-
dése a termelékenység fokozatos javuldsdval 6sszhangban alakul, ami a bérek oldaldrdl a visszafogott dremelések irdnydba
hat. Ugyanakkor a gyenge belféldi értékesitési lehetiségeket figyelembe véve, a szolgdltatdszektorban megfigyelheté bér-
gyorsulds a kockdzatokat jelenthet idei infldcios és/vagy foglalkoztatdsi el6rejelzésiinkre nézve.

A tovdbbra is gyenge belsé kereslet dltaldnos drleszorité hatdsa az év tovdbbi részében is érvényesiilhet, igy a havi dremel-
kedések dinamikdja a kdvetkezé hénapokban fokozatosan mérséklédhet. A folyamatot segitheti a janudrt kovetden tarto-
san felértékeltebb szinten normalizdlédé forint/euro drfolyam is.

3-41. abra

A foglalkoztatottak havi brutt6 atlagkeresetének éves

véltozasa Erdemben gyorsult a nemzetgazdasagi bérndvekedés az
(szezondlisan igazitott adat, 2005-2011) elmult év utolsé honapjaban. A bérek jelentds novekedése

az év végi prémiumkifizetések decemberi id6zitéséhez kot-
het6. Mivel 2010 végén a cégek az év eleji szja-csokkenés
miatt januarra idézitették kifizetéseiket, igy a jelenség erds
bazishatast is magaban hordozott. A prémiumok év végi
kifizetése a versenyszféraban és az allami szektorban egy-
arant jellemz6 volt. A jutalmak decemberben valé kifizeté-
se visszatérést jelent a 2010 elétti gyakorlathoz. A kifize-
tett prémiumok rendszeres bérekhez mért aranya a valsag
elotti évekhez képest valtozatlanul csokkené tendenciat
mutat, igy a nem rendszeres bérelemek tovabbra is a mun-

-10+ v \ F-10

154 L_15  kapiaci alkalmazkodas egyik legfontosabb csatornajat jelen-
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 tik
—Nemzetgazdasag
= =Allami szféra , i ; L, B
- == Versenyszféra A versenyszféra rendszeres béreit az év egészében 5 szaza-
Megjegyzés: Vdltozds az eléz6 év azonos id6szakdhoz képest. lék koriili dinamika jellemezte. A bérek alakulasat 2010-ben

jellemzd kettdsség az elmilt évben szamottevéen csokkent
és a szolgaltatoagazatokat az exportra termeld feldolgozo-
ipari cégekkel kozel megegyez6 béremelések jellemezték.
A piaci szolgaltatoagazatok esetében 2011 eleje 6ta megfi-
gyelhet6 fokozatos bérgyorsulas a feldolgozaipari és szolgal-
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3-42. abra
A teljes munkaidében foglalkoztatottak rendszeres havi
brutté atlagkeresetének éves valtozasa

(2005-2011)
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Megjegyzés: Vidltozds az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest.

3-43. abra
Prémiumok a versenyszféraban a rendszeres keresetek
szazalékaban
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Megjegyzés: Piros jelolés: december.

3-44. abra
A mezégazdasagi termel6i arak

(1996 janudrjdhoz viszonyitott drszint)
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Megjegyzés: Szezondlis termékek: gyiimoélcs, zoldség, burgonya; gabona:
buza, olajos magvak; dllati eredetli termékek: sertéshus, baromfihus,
tojds, tej; a sulyozds a fogyasztoidr-indexre valé hatds becsiilt nagysdga
alapjdn tortént.

tatdagazatok munkavallaloéi kozott meglévé mobilitasra,
illetve a laza munkapiac ellenére egyes agazatok esetében
jelentkez6 surlodasokra hivhatja fel a figyelmet (3-42.
abra).

A kozszféra - kozmunkasok nélkiili - bérndvekedése is
gyorsult az év végén, mely mogott vélhetéen az év kozben
elmaradt jarandosagok (pl. bérpotlék, iigyeleti dij) kifize-
tése allhat. A kozmunkaprogram keretében foglalkoztatot-
tak bére a teljes munkaidés munkavallalok esetében
érdemben emelkedett. Ugyanakkor a részmunkaidéds foglal-
koztatas aranyanak szamottevé ndvekedése miatt a prog-
ramban részt vevok atlagos bére alacsonyabb, mint 2010-
ben volt.

A révid tavon varhato bérdinamikat mind a verseny-, mind
az allami szféra esetében az év eleji adminisztrativ bér-
emelések hatarozzak meg. Varakozasaink szerint a foglal-
koztatok az érintett munkavallalok esetén végrehajtjak az
elvart béremeléseket. A megndvekedett bérkoltségek
jelent6s részét a kormanyzat altal meghirdetett - és tobb
lépcsbben kiegészitett - bérkompenzacios rendszer fedez-
heti. Ugyanakkor a gyenge keresleti kornyezetben a valla-
latok tovabbi koltségcsokkentésre is kényszeriilhetnek
jovedelmezéségiik fenntartasa érdekében, ami a prémiu-
mok és béren kiviili juttatasok visszafogasat és a maga-
sabb bér(i munkavallalok alacsonyabb béremelését okoz-
hatja.

Ennek elsé jeleit mar a januari adatokban is megfigyelhet-
tlik. A versenyszféraban a rendszeres bérek 9,6 szazalékkal,
mikdzben az atlagos bérek 5,2 szazalékkal emelkedtek.
A bérdinamika gyorsulasa féként az atlag alatti bérek jelen-
tés, adminisztrativ emelésének koszonhetd, mikozben az
atlag folotti bérek esetében historikusan alacsony noveke-
dés volt megfigyelhetd.

A 2011-es kedvez6 mezlgazdasagi terméseredmények a
tavalyi év masodik felében a termel6i arak csokkenését
okoztak. A legnagyobb korrekcié a szezonalis termékek
(zoldség, gyiimolcs) korében volt megfigyelhet6. A gabona-
arak emelkedé trendje megallt, azonban az arszintek nem
csokkentek szamottevé mértékben. Az allati eredeti ter-
mékek esetén a korabbi magas nyersanyagarak - az emel-
kedé tejtermékarak mellett - az elmult honapokban a
husarakban is szamottevé emelkedést okoztak. Az allati
eredet(i termékekben tovabbi arfelhajté hatasként jelent-
kezett, hogy a szigorodo allattartasi el6irasok miatt a tojas
ara is érdemi emelkedést mutatott. A gyenge arfolyam az
értékesitési lehet6ségek javulasa mellett a termel6i arak
novekedésében is jelentkezhetett. (3-44. abra)
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3-45. abra
Ipari termelGi arak és a fogyasztoi arak

(éves vdltozds)
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Megjegyzés: A fogyasztoi drak csak az iparban elddllitott termékekre
vonatkoznak.

3-46. abra
A fogyasztoiar-index és a maginflacio

(éves vdltozds)
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3-47. abra
A fogyasztoiar-index dekompozicidja
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A forintarfolyam év eleji leértékelédése és az ismét emel-
ked6 olajarak az energiatermel6 agazatok arainak Ujboli
gyors emelkedését okozta. A magas nyersanyagarak hatasa
az ipari termelési lanc egyre szélesebb szegmensében
jelentkezik, igy az év elején a fogyasztasi cikkeket gyartd
agazatok arindexe is emelkedést mutatott (3-45. abra).

2011-ben lassult a hazai fogyasztoi arak ndvekedése, az év
egészében 3,9 szazalék volt a fogyasztoiar-index. Az utolso
negyedévben 4,1 szazalékos volt a hazai inflaci6. 2012 ele-
jén a fogyasztoiar-index jelentésen, 6 szazalék kozelébe
emelkedett, mikozben a maginflacié a decemberi 3,3 sza-
zalékot kovetGen 5 szazalék folé gyorsult (3-46. abra). Az
inflacio év eleji megugrasat dontéen a januari indirektado-
emelések okoztak, azonban a korabbi negyedévek magas
nyersanyagarai és a forintarfolyam érdemi leértékelédése a
fogyasztdi kosar egyre szélesebb korében éreztethette inf-
laciés hatasat (3-47. abra). Az inflacié 2012 elsé hdnapjai-
ban decemberi varakozasunknal magasabbnak bizonyult.

A maginfldci6 meglepetésszer(i emelkedéséhez atmeneti
hatasok is hozzajarulhattak. Az afaemelés egy koordinalt
aremelésre teremtett lehetéséget, amelynek soran az eddig
felhalmozodott koltségek nagyobb részét at tudtak haritani
a fogyasztokra. Ezzel Gsszefliggésben idében elére hozott
aremelések is torténhettek. Jelenlegi becslésiink szerint az
afa-emelés begylir(izése a korabbi feltételezésiinknél
nagyobb lehet, de a maginflacié esetében igy elmarad a
valsag el6tti afa-emelésekkor tapasztalt mértéktol.

Az iparcikkek arai a tartdsan gyenge kereslet ellenére feb-
ruarban érdemben emelkedtek. A nem tartés iparcikkek
korében jelentés megugrast lehetett tapasztalni, amelyben
az lizemanyag- és nyersanyagkoltségek emelkedése mellett
az arfolyam is szerepet jatszhatott. Az afaemelés még feb-
ruarban is lehetdséget adhatott a nem tartds iparcikkek
arainak koordinalt emelésére. igy az aremelkedés egy része
atmeneti hatasokat tiikroz, ugyanakkor azt is mutatja, hogy
a koltségnyomas arakba valé atharitasat a vallalatok a gyen-
ge belsé kereslet ellenére képesek megvalositani. A tartds
iparcikkek arai az év elején mérséklédtek, amelyhez a cso-
portban nagy sullyal szereplé gépjarmiivek esetében a
regisztracios ado csokkenése is hozzajarult.

A piaci szolgdltatdsok inflacidja mar 2011 végén is trendsze-
riien emelkedett, januarban azonban jelentés megugrast
tapasztaltunk. Ez elsGsorban olyan szolgaltatok (telekom-
munikacio, biztositasi szektor) arainak novekedéséhez kot-
het6, amelyek szektoralis kiilonado befizetésére kotelezet-
tek. Emellett az is elképzelhetd, hogy az év elsé honapjai-
ban jellemz6 aremeléseket a vallalatok az idei évben



3-48. abra
Az inflacios alapfolyamatot megragadé mutatok savja
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3-49. abra
A lakossag inflacios kornyezettel kapcsolatos érzékelése
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3-50. abra

A kiskereskedelmi értékesitési arak varhato alakulasa
a kovetkezo6 3 honapban* és a tény inflacié
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januarra hoztak elére. Egyedi hatasként a piaci szolgaltata-
sok korében keriilt elszamolasra az év elején bevezetett
balesetbiztositasi add, amely a csoport arindexét onmaga-
ban 0,6 szazalékponttal emelte. A januarban megfigyelt,
mértékében a valsag elétti évekhez hasonlo aremelkedés
februarban nem folytatodott.

A feldolgozott élelmiszerek arai érdemben emelkedtek az
év elején. A gyenge arfolyam, a magas lizemanyagarak és a
novekvo termeldi arak egyarant ezen termékek dragulasa
iranyaba hatottak. Ezen tUl a népegészségiigyi termékado
hatasa is megjelent a termékcsoport arindexében. Az alko-
hol- és dohdnytermékek januarban az afaemelés mértékét
meghaladdan dragultak, feltételezhetéen a novemberi
jovedéki ado emelésének hatasara. A dohanytermékek pia-
can lezarulhatott a tavalyi évet jellemz6 heves arverseny,
igy az idei évben ismét magasabb ado- és koltségatharitasra
szamithatunk.

A maginflacion kiviili tételek kozil a feldolgozatlan élelmi-
szerek arai - az addvaltozasoktdl eltekintve - a szokasos
szezonalitasnal kisebb mértékben emelkedtek az év elején.
Az irani helyzettel kapcsolatos bizonytalansagok hatasara a
dollarban szamitott olajarak emelkedtek, emellett az eurd
gyengiilése is novelte az eurdban, illetve forintban szami-
tott olajarakat, ami tébb negyedévig magas arszintet okoz-
hat a hazai lizemanyagdrak esetében. Az év elsé heteiben a
forint/euro arfolyam gyors leértékelédése is hozzajarult az
aremelésekhez. A szabdlyozottenergia-drak novekedése
decemberi varakozasunknal korabban, mar 2012 elsé honap-
jaiban bekovetkezett. Az év eleji szabalyozott aremelések
ezzel egyiitt is az elmdlt években tapasztaltnal alacsonyab-
bak.

2011 masodik felében az inflaciés varakozasok ismét emel-
kedni kezdtek, ami a magas lizemanyagarakkal, a bejelen-
tett adodintézkedésekkel, illetve a fokozatosan gyengiilé
arfolyammal lehetett Gsszefiiggésben (3-49. abra). Az idei
év elején a tendencia korrigalodott, érdemben csokkent a
tovabbi jelent6s aremelkedésre szamitok szama, és az inf-
lacios varakozasok mérséklédtek.

A fogyasztoi arak szempontjabol meghatarozo jelent6séggel
biré kereskedelmi szektor aremelési varakozasai is mérsék-
l6dtek januar-februarban. Ez megerdsiti azt a feltételezé-
slinket, hogy az év eleji inflacios adatok atmeneti hatasokat
is tikrozhetnek és a gyenge keresleti kornyezet tovabbra is
korlatozhatja az aremelési terveket (3-50. abra).
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3-2. keretes iras
A 2012. januari afakulcsemelés inflacios hatasai

2012. januar 1-jétél az altalanos forgalmi ado fels6é kulcsa 25 szazalékrol 27 szazalékra emelkedett. A 2 szazalékpontos emelés az
érintett tételek arait - valtozatlan netto arakkal szamolva - 1,6 szazalékkal emelte. Mivel az afaemelés a fogyasztoi kosar koriilbeliil
78 szazalékat érintette, ezért a fogyasztoiar-index szintjén az emelés Un. technikai hatasa 1,25 szazalék volt. Ez azt jelenti, hogy

valtozatlan nettoé arak mellett ekkora arszintemelkedés adodott volna az afakulcs valtozasa miatt.

Korabbi hazai és nemzetkozi tapasztalatok alapjan az afavaltozasok nem épiilnek be azonnal és teljes mértékben a fogyasztoi arakba.
Az év eleji afaemelés miatt ténylegesen megvalosult inflacios hatast statisztikai modszerek segitségével becsiltiik meg. Ez a hatas a
ténylegesen megfigyelt arvaltozas és az afaemelés nélkiil feltételezhetd (hipotetikus) arvaltozas kozotti kiilonbséget mutatja meg. Az
ezen hatastol szlirt inflaciés mutaté a monetaris politika szamara relevans, a gazdasag keresleti-kinalati folyamataival 6sszhangban

lévé piaciar-alakulasrol nydjthat informaciot.

A januari és februari inflacios adatok alapjan a kovetkezé ered-

. : i . er s 3-51. abra
ményekre jutottunk. A januari afaemelés a fogyasztoiar-indexet ) ) X X o L.
. . L ) Az afaemelések historikus begyiiriizése a fogyasztoi
osszessegében 1,1 szazalékkal emelte, amelynek nagyobb része arakba
mar januarban megjelent, kisebb része februarban valdsult meg
(3-2. tablazat). A szabalyozott arak emelkedését - modszertani 127
okok miatt - a KSH részben februarban szamolta el, igy a februa- 1,04
ri afahatas egy hanyada innen szarmazik. Masrészt azonban egyes a5

piaci arazasu tételeknél, igy a feldolgozatlan élelmiszereknél, az

iparcikkeknél és a piaci energia esetében a februari inflacios 061

adatokban is érzékeltiik az afaemelés hatasat. 0,4-

N N
N N
. e g . 027 I
Az altalunk becsiilt afahatas alapjan, a fogyasztoi arakba torténé
atharitas a technikai hatashoz viszonyitva a teljes fogyaszté kosar 0,0 - —L — - — —
Afabegydiriizés, inflacio Afabegylir(izés, maginflacio

szintjén 87 szazalék, mig a maginflacio esetében 86 szazalék volt.
[=32004. januar
[12006. szeptember

zésiink mogott hizodo feltevést, amelyet részletesen a szeptem- [Z22009. jatius
[m 2012. januar

Az atharitas mértéke meghaladta a decemberi inflacios elérejel-

beri Inflacios jelentés 1-2. keretes irasaban mutattunk be.

A maginflacio esetében az atharitas a legutobbi, 2009. jaliusi afa-

3-2. tablazat
A 2012. januari afaemelés begyliriizése az egyes inflaciés csoportokba

(az egyes csoportok drszintjére vonatkozo szdzalékos hatdsok)

2012. jan. 2012. febr. Osszesen Atharitas
Elelmiszerek 0,7 0,1 0,8 76%
feldolgozatlan 0,5 0,3 0,9 54%
feldolgozott 0,8 0,0 0,8 99%
Ipari termékek 1,0 0,2 1,2 86%
tartos 11 0,2 1,3 78%
nem tartos 1,0 0,3 1,2 90%
Szolgaltatasok, piaci 0,7 0,0 0,7 78%
Energia, piaci 1,4 0,1 1,5 92%
Alkohol, dohany 1,4 0,0 1,4 90%
Uzemanyag 1,6 0,0 1,6 100%
Szabalyozott arak 0,5 0,6 1,1 100%
Fogyasztdiar-index 0,9 0,2 1,1 87%
Maginflacio 0,9 0,1 1,0 86%
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emelésnél tapasztalt mértékhez viszonyitva magasabbnak bizonyult, mig a valsag el6tti évekre jellemzé értékektdl elmaradt (3-51.
abra). A teljes fogyasztoiar-index szintjén az atharitas a valsag el6tti mértékekhez hasonld. Erdemes azonban megjegyezni, hogy
utobbi esetben az Gsszehasonlithatosagot neheziti, hogy az egyes idészakokban az afakulcs emelése kiilonb6z6 mértékben érintette a

szabalyozott arakat, amelyekre szabalyszerlien 100 szazalékos atharitast feltételeziink.

A 2009 juliusinal magasabb atharitasnak tobb oka is lehetett. Az egyik, hogy juliussal szemben az év elején jellemzébbek az ataraza-
sok. Ez elésegithette, hogy az afaemelés nagyobb aranyban jelenjen meg a fogyasztdi arakban. Ezenkiviil lehetséges, hogy a kiskeres-
kedelem korabbiaknal is gyengébb profithelyzete a tartdsan visszafogott kereslet ellenére nem tette lehet6vé az adéemelés nagyobb
mértéki lenyelését.
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A 2011 decembere ota tartoé idészakban Magyarorszdg kockdzati megitélése a hirtelen bekovetkezett jelent6s romldst kove-
téen fokozatosan, érdemben javult. Régids és historikus Osszehasonlitdsban ugyanakkor tovdbbra is negativ dsszképet
mutatnak az indikdtorok, a hazai kockdzati megitélés relativ értelemben romlott. A hazai pénziigyi piaci mutatokban
janudr elejéig rendkiviil intenziv romlds kovetkezett be, ami a kormdnyzatnak az EU-IMF-megdllapodds melletti elkdtele-
zettségét hangsulyozé kommunikdcids fordulata utdn megdllt. Az dlldspontok kdzeledésével kapcsolatos pozitiv hirek
hatdsdra janudr kozepétdl a hazai kockdzati megitélés alakuldsa a kedvezd globdlis-regiondlis folyamatokkal dsszhangban
mdr hatdrozottan javuld padlydra allt. Ugyanakkor a kockdzati feldrak gyors emelkedésének iddszakdban az orszdg maga-
sabb érzékenysége erdsitette a negativ globdlis hatdsokat, a fokozatos konszoliddcio idészakdban viszont inkdbb globdlis
tényezék domindltdk a javuldst, az orszdgspecifikus tényezék ellene hatottak. Mindezek ereddjeként relativ értelemben
romlott Magyarorszdg kockdzati megitélése. Az idészak egészét tekintve, Gsszességében csokkentek a kockdzati feldrak és
az dllampapir-piaci hozamok, a forint er6sédétt, valamint a nem rezidensek dllampapir-dllomdnya mdrciusban j historikus
csucsra ért. Az orszdggal szembeni befektetdi attit(id alakuldsdt a nemzetkéozi folyamatok mellett tovdbbra is az EU-IMF-
tdrgyaldsokkal kapcsolatos fejlemények befolydsolhatjdk a legnagyobb mértékben.

2011 decembere 6ta az orszag kockazati megitélése januar
elejéig orszagspecifikus tényezokhoz kothetden intenziven
romlott, majd kisebb részben orszagspecifikus, nagyobb
részben globalis hatasoknak koszonhetéen fokozatosan,
érdemben javult.

4-1. abra
Régids 5 éves szuverén CDS-felarak A december végén és januar elején tapasztalt kedvezétlen
L. . fejlemények annak ellenére kovetkeztek be, hogy nemzet-
Bazispont Bazispont s .. . S o izax
0 -800  kozi téren az osszehangolt jegybanki [épések, a mérséklodo

:;(5)8 novekedési aggodalmak, illetve az eurdpai valsagkezeld
L650  intézkedésekkel kapcsolatos fejlemények egyre javuld
:ggg befekteti hangulatot eredményeztek. Magyarorszag kocka-

L 500 zati megitélésének alakulasa ezekben a hetekben egyértel-
(450 miien elszakadt a globalis-regionalis tendenciaktol, ami
| 35 elsésorban az EU-IMF-targyalasok koriili bizonytalansaghoz
F300  volt kdthetd.
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B N NEXX28238L8R5580¢C¢EE tényezo is hozzajarulhatott. Amellett, hogy az év elsé nap-

= g jaiban tobb nemzetkozi elemzdéhaz is a targyalasokkal kap-

~ o~

— Magyarorszég csolatos aggodalmainak adott hangot, elképzelhet6, hogy
----Romania az Unnepi idGszak negativan értékelt fejleményeire (IMF-
— - Horvatorszag figyelmeztetés, élesedd vita az Eurdpai Bizottsaggal) csak

Forrds: Bloomberg. L., . s . . P
s az Uj év elején reagaltak bizonyos szereplék.
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4-2.

abra

Régios 5 éves CDS-felarak valtozasa 2011. december 20. 6ta
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4-3. abra
Régids 5 éves devizakotvény-felarak
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Forrds: Thomson Reuters.

Ezt kovetSen a kockazati megitélés érdemi javulasa részben
a kormanyzatnak az EU-IMF-targyalasokkal kapcsolatos
kommunikacios fordulatahoz, részben a kedvezd globalis
folyamatokhoz kothet6. Az EU-IMF-megallapodas létrejot-
tének valdszinlségét noveld hazai fejlemények (az esetle-
ges feltételek elfogadasaval kapcsolatos megengeddbb nyi-
latkozatok, a targyalasok felgyorsitasanak bejelentése, a
miniszterelnok és a jegybankelnok talalkozdja) eredménye-
ként januar kozepétél a hazai kockazati megitélés mar a
globalis tendenciakkal Gsszhangban [évé javulo palyara allt,
azonban az elmult idészak egészét tekintve relativ értelem-
ben romlott és régios viszonylatban a leggyengébben ala-
kult.

Az 5 éves CDS-felar az idGszak eleji 576 bazispontrol az
id6szak végéig 522 bazispontra csokkent. A mutato6 az id6-
szak egészében rendkiviil nagy volatilitassal - 735 és 495
bazispont kozétt - ingadozott (4-1., 4-2. abra).

A kedvez6 folyamatok ellenére a kockazati mutatok tovabb-
ra is igen érzékenyen reagalnak a targyalasokkal kapcsola-
tos hirekre. Marcius elején az 5 éves CDS-felar 2 nap alatt
30 bazispontot ugrott, miutan szkeptikus elemzéi vélemé-
nyek jelentek meg a kormanyzat elkotelezettségével kap-
csolatban.

A devizakotvény-hozamok az allam idei jelentds devizafor-
ras-szilkséglete miatt keriilhetnek fokuszba a kovetkezd
id6szakban. Az 5 éves hazai devizakotvény-felar jelenleg
rendkiviil magas szinten, 700 bazispont felett tartézkodik.
Az eurdban denominalt magyar devizakdtvények német
hozamokhoz viszonyitott felara a CDS-felarhoz hasonld
palyat mutatott az elmult hdnapokban, ugyanakkor tovabb-
ra is szamottevo a szintbeli kiilonbség a két mutato kozott.
A kordbban 0 kozeli kiilonbdzet november masodik felétél
egy honap leforgasa alatt 190 bazispontra tagult, az elmalt
harom honapban pedig 200 bazispont kdrnyékén stabilizalo-
dott (4-3. abra).

A mutatdk elszakadasa egybeesett az orszagot ért hitelmi-
n6sitoi kritikakkal és a kés6bbi lemindsitésekkel, de kiilsé
okai is lehetnek. A lemindsitések kovetkeztében az eurdban
denominalt magyar kotvények kikeriiltek az EKB altal elfo-
gadott fedezetek korébdl, illetve a piacon likviditasi prémi-
um épiilhetett be a papirokba.

Kiils6 ok lehetett egyrészt, hogy az europai addssagvalsag
hatasara az euroban denominalt kotvényekre vonatkozo
CDS-ek alacsonyabb megbizhatdsagat érzékelték a piacon.
Masrészt, az euroban denominalt kétvényekbe magasabb
arfolyamkockazat épilhetett be. Mivel a régios orszagok
kotvényei esetében is hasonld - bar visszafogottabb - szét-
nyilas volt megfigyelhetd, ezért feltételezhetjiik, hogy ez
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4-4, abra

Magyar kompozit euro- és dollarhozamindexek, illetve

az 5 éves hazai CDS-felar
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utobbi okok is hozzajarulnak a devizakotvény-felarak magas
szintjéhez (4-4. abra).

Az euro- és dollarkotvény hozamok ilyen mértéki szétnyila-
sa a papirok piacainak szegmentaltsagara is utalhat.

Az MNB februari bejelentését - mely szerint a nemzetkozi
tendenciakhoz kapcsolodva, a vallalati hitelezés tamogata-
sa érdekében kétéves hiteleszkozt vezet be, boviti a fede-
zetként elfogadott értékpapirok korét, illetve Gjrainditja
jelzaloglevél-vasarlasi programjat - alapvetéen pozitivan
értékelték a piaci szerepl6k. Bar a visszafogott hitelnyujta-
si aktivitas hatterében nagyobb részben a hitelezési hajlan-
dosag mérséklédése all, az utobbi idoszakban a bankok
hitelezési képessége is fokozatosan gyengiilt, igy az eszkoz
az utdbbi korlat enyhitésével a hitelintézetek likviditasanak
tamogatasan keresztiil hozzajarulhat a hitelnyujtasi aktivi-
tas er6sodéséhez. Az (j eszkoz igénybevételével a bankok
lejarati prémium nélkiil juthatnak hosszu futamidej(i forras-
hoz, ami ellensulyozhatja a banki mérlegek forrasoldalanak
elmdlt idészakban megfigyelhetd rovidiilését.

A kockazati megitélés alakulasaban tapasztalt tendenciak a
forint/euro arfolyam mozgasaban is erételjesen tiikrozéd-
tek. December 20. és januar 5. kozott az arfolyam 300-rol
a 320-as szintig gyengiilt, ami a regionalis devizaarfolyamok
mozgasat figyelembe véve szinte teljes egészében orszag-
specifikus elmozdulasként értékelhetd. A januar eleji kor-
manyzati kommunikaciés fordulatot kdvetéen a forint a
zlotyhoz hasonléan, fokozatosan felértékelédé palyara allt,
azonban az EU-IMF-targyalasokkal kapcsolatos hirek és
megjelend elemzések tobb esetben ezutan is érzékelhetd
hatast gyakoroltak az arfolyamra (4-5. abra).

A januar masodik fele ota tart6 idészakban a forint/euro
kurzus érzékenysége marcius els6 hetében mutatkozott
meg a legerételjesebben. Ekkor - amellett, hogy a gorog
adossagcesere elérehaladasat illetéen elbizonytalanodott a
nemzetkozi hangulat - a magyar EU-IMF-targyalasokhoz
gyors lezarasanak lehet6sége kapcsan tobb elemz6i kétely
is megfogalmazddott. Ennek hatasara az arfolyam egy hét
leforgasa alatt 288-t6l 298-ig gyengiilt. Az ezt kdvetd kor-
rekciot is figyelembe véve, a december 20. 6ta tarto id6-
szak egészében a forint/euro arfolyam 300-rdl 290-ig er6-
s6dott, amivel régios viszonylatban alulteljesitének sza-
mit.

A devizapiaci opcids jegyzésekben tapasztalt folyamatok
alapjan januar elejétol érdemben csokkent a forint leérté-
kelédésének arazott valdszinlisége. A risk reversal és az
arfolyam ferdeségi mutatoja is 2011 nyara 6ta nem tapasz-



4-6. abra
1 honapos implikalt volatilitas és risk reversal
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== = Risk reversal
= |mplikalt volatilitas (jobb tengely)

Forrds: Bloomberg.

4-7. abra
A kiilfoldi szereplok netto forint-deviza swapallomanya
és kumulalt forintvasarlasa
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= = Nett6 FX-swapallomany
- Kulfoldiek kumulalt forintvasarlasa (jobb tengely)

Megjegyzés: Kiilfoldiek kumuldlt forintvdsdrldsa: 2010. janudr 4. = 0.
Forrds: MNB.

4-8. abra
FX-swappiaci felarak
(kotésekbdl)
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Megjegyzés: Az USD-lgyletek feldrait az EUR/USD lgyletek feldraival
korrigdltuk.
Forrds: MNB, Thomson Reuters.

talt alacsony szintre siillyedt az elmult idészakban. Az
arfolyam implikalt volatilitasa fokozatosan csokkend palya-
ra allt, marciusban mar a tavaly 6szi szinteken mozgott
(4-6. abra).

A forint erés6dését tamogatta, hogy a nem-rezidens sze-
replék december 6ta 790 millidrd forintot vasaroltak a spot
piacon.

Az FX-swappiaci szpredek amellett, hogy az év végén az
egy évvel korabbihoz hasonld - részben technikai jellegi
- fesziiltségek megismétlédését tiikrozték, januar végéig
minden futamidén magas szinten maradtak. Marcius koze-
pére az éven tuli bazisswapok kivételével a szpredek a
korabbi, nyugodtabb id6szakokra jellemzé szintre tértek
vissza, ami a devizalikviditasi kondiciok javulasahoz kéthe-
t6. Az er6s6dé forint miatt cskkend marginkovetelmények,
az MNB eszkozeinek fokozottabb igénybevétele, illetve a
lejaré devizaeszkozokb6l bearamlo forrasok egy részének
swappiacon torténd kihelyezése a bankrendszer devizalik-
viditasi fesziiltségeinek enyhiilését eredményezte (4-8.
abra).

A kiilfoldiek nettd FX-swapallomanya mintegy 550 milliard
forinttal csokkent az elmult idészakban, ami két tényez6-
hoz kéthetdS. Egyrészt csokkent a forint gyengiilése esetén
nyereséges poziciokhoz kapcsolodd - forintvételi labbal
rendelkezé - FX-swapok allomanya, masrészt, a mar emli-
tett javulo devizalikviditasi helyzet kovetkeztében nétt a
forintkihelyez6/devizaszerz6 rovid futamidejli FX-swap ugy-
letek allomanya.

Az orszag kockazati megitélésének javulasa az allampapir-
aukciok eredményeiben, illetve a masodpiaci hozamokban
is tlkroz6dott (4-9. abra). Mig decemberben tobb aukcio
esetében is a meghirdetettnél alacsonyabb mennyiség
keriilt kibocsatasra, addig januar kdzepe 6ta a tervezettnél
tobb allampapirt sikeriilt értékesiteni, csokkend aukcios
atlaghozamok mellett. Az AKK december 20. 6ta dsszessé-
gében brutté 1500 milliard forint értékben vont be forrast a
piacrél (4-10. abra).

A masodpiaci hozamok alakulasa a forint/euro arfolyamhoz
és a CDS-felarhoz hasonloé palyat jart be. Az éven beliili
szegmensben januar elsé hetéig 150 bazispont koriili emel-
kedést tapasztaltunk, ezt kdvetéen a hozamszint fokozato-
san az iddészak eleji értékére siillyedt vissza, ami a harom
honapos papirok esetében 7,1 szazalékos hozamot jelent.
Az éven tuli szegmensben januar elejéig a 200 bazispontot
is elérte a hozamok ndvekménye, azonban itt is jelentds
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4-9. abra
Allampapir-piaci referenciahozamok alakulasa
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Forrds: AKK.
4-10. abra
Kiilfoldiek allampapir-allomanya
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Forrds: MNB.
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konszolidacio kovetkezett be. A hozamgoérbe 5 éves pontja
valamivel a kiindulo érték ala, 8,5 szazalékig siillyedt.

Az orszag kockazati megitélésében bekdvetkezett 6szi rom-
las a kilfoldiek allampapir-piaci jelenlétében csak joval
visszafogottabban éreztette hatasat, s6t az elmult idészak-
ban (j historikus cstcsra nétt a kilfoldiek allampapir-allo-
manya. A 320 milliardos novekmény szinte teljes egészében
allamkaotvények vasarlasahoz volt kothet6.



A vdllalati szegmensben a forint alapu kamatfeldrak mérsékelt csokkenése, mig az euro alapu kamatfeldrak mérsékelt
emelkedése jellemezte a 2011 oktobere és 2012 janudrja kozotti idészakot. Az el6bbi a bankkozi kamatnak (BUBOR), a
vdllalati kamatemelkedést meghaladd névekedésének, mig az utébbi a drdguléd devizaforrdsoknak tulajdonithaté. A hitele-
zési felmérés alapjdn a vallalati szegmensben tovdbb szigorodnak a hitelezési feltételek, amelyben névekvé szerepet jat-
szik a hitelezési képesség romldsa, elsésorban a bankok romlé devizarefinanszirozdsi helyzete. A hdztartdsi szegmensen
beliil a jelzdloghitelek teljes hitelkoltsége érdemben emelkedett a legutobb megjelent infldcids jelentés ota, amely a
végtorlesztéshez kothetd hitelkivaltdsoknak volt tulajdonithatd. Ugyanakkor a fedezetlen fogyasztdsi hitelek teljes hitel-
koltsége az akcios druhitelek miatt 2011 végén dtmenetileg csGkkent. A hitelezési felmérés alapjan a hitelezési feltételek
érdemben szigorodtak a hdztartdsi szegmensben 2011 utolsé negyedévében, illetve 2012 elsé felében is szigoritdsok vdrha-
téak. A kialakult hitelkondicidkkal a bankrendszer szdmottevé része a prémium szegmensre fokuszdl elsésorban, ugyanak-
kor még bizonytalan, hogy ez a banki viselkedés a végtirlesztés dtmeneti hatdsa, vagy hosszabb tdvon is tartésan fenn-
marad. Az elére tekinté redlkamatldbak alakuldsat dontéen az dllampapirhozamok névekedése hatdrozta meg.

4-11. dbra
A vallalati kamatok alakulasa devizanem szerinti bontasban
16.% %1 A vallalati hitelek forint alapli kamata 8,6 szazalékrol
14.] 14 9,4 szazalékra emelkedett (4-11. abra), ugyanakkor a forint
12+ 12 bankkozi kamat (BUBOR) 1,5 szazalékpontos emelkedése
1(8): :12 mellett a simitott kamatfelar csokkent, januar végén
64 A~ AT | ¢ 2,1szazalékon allt. Az euro alapU hitelek kamata 2011 évvé-
4',~~—"’” Y\raCaa v~ 7L 4 gén 4,4 szazalékrol 4 szazalékra csokkent, majd januarban
(2)' i (2) visszaemelkedett 4,5 szazalékra. Ugyanakkor a vizsgalt
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 idészakban az euro alapu bankkozi kamat, az EURIBOR
_—_Ezgnkt:;';’fgfk ?sb'kkent, igya3 hénlapos mozgo étl’aggz?l si,mitott k?maffel-
Forrds: MNB. ar is emelkedett, megpedig 2,5 szazalekrol 2,8 szazalékra
(4-12. abra).
4-12. abra

A vallalati kamatfelarak alakulasa devizanem szerinti A hitelezési felmérés alapjan a vallalati szegmensben ismé-
bontasban telten szigorodtak a hitelezési feltételek, és a bankrendszer
jelent6s része a kovetkezd félévben is tovabbi szigoritast

R
=

‘3‘1? ‘3‘;2 tervez (4-13. abra). A hitelezési feltételek szigoritasahoz

%:(5) %:g els6sorban az alacsony hitelezési hajlandoésag jarult hozza,

%’g %g ugyanakkor a mostani hitelezési felmérésben szamottevéen

23’(5) (1)’5—,) nétt a gyengiilo hitelezési képesség szerepe. Kiemelendo a

_8,(5J -8’? finanszirozasi helyzet romlasa, ami a kiilfoldi forrasok kivo-

-1,0 -1,0  nasanak és a devizaforrasok magas aranak tulajdonithato.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

= Euro hitelkamat felara . , , . L, i
—— Euro lekotott betéti kamat felara A mostani kamatfelarak tovabbra is egy, a valsag ota sza-

= = Forint hitelkamat felara P - . - i1 S ser eeel e
— = Forint lekététt betéti kamat felara mottevlen szlkiilt vallalati tigyfélkor kondicidit tiikrozik a

Megjegyzés: A feldrak a 3 hdnapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat felet- banki nem arjellegli kinalati korlatok miatt. A kockazat
ti feldr mozg6 dtlaga. alapu arazas soran pedig a jo hitelképességl ligyfelek ked-
Forrds: MNB. vez6 ar mellett juthatnak hitelhez. Ez az Gsszetételhatas
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4-13. abra
Hitelezési feltételek valtozasa és annak okai a vallalati
szegmensben
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== To6kehelyzet

= Likviditasi helyzet

mm Gazdasagi kilatasok

=1 Kockazati tolerancia megvaltozasa

== |parag-specifikus problémak

— Hitelezési feltételek alakulasa
Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelzé bankok aranydnak kiilonbsé-
ge piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB hitelezési felmérés, a bankok vadlaszai alapjdn.

4-14. abra
A forint alapu lakascélu és fogyasztasi hitelek teljes
hitelkoltsége (THM)
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= = Lakashitel

= Szabad felhasznalasu

Megjegyzés: 2009 elétt a forint alapu jelzdloghiteleknek margindlis sze-

repe volt.
Forrds: MNB.
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tovabb erésodik a szigorodd nem arjellegl hitelezési felté-
telek miatt, ami miatt akar csokkenhetnek is a kamatfel-
arak. Ugyanakkor a devizaforrasok dragulasa felfelé iranyu-
16 nyomast jelent az euro alap( hitelek kamatfelarara. 2011
jaliusa ota az anyabanki CDS-felarak, illetve a banki csopor-
ton beliili bels6 elszamol6 arakban fontos magyar szuverén
CDS felar is tartdsan 1,5-2 szazalékponttal magasabb szinte-
ken van, mint 2011 masodik negyedévében.

A lakascéll és szabad felhasznalasu jelzaloghitelek kamata-
it a végtorlesztések miatti hitelkivaltasok hataroztak meg
az elmult honapokban. A lakascélu hitelek teljes hitelkolt-
sége (THM) 10,3 szazalékrol 12,5 szazalékra emelkedett
2011. oktober és 2012 januarja kozott (4-14. abra), azaz a
masfél szazalékpontos BUBOR-emelkedésen felll is tobb
mint fél szazalékponttal emelkedett. Ennek kovetkeztében
a kamatfelar 5 szazalékpontot tett ki a 7,5 szazalék korli
BUBOR kamatszint felett januarban. Raadasul az Gj kihelye-
zésen beliil Ujabban jelentés sulyt képviseld, kedvezdbb
kamatozasu termékeket ny(jtod lakastakarék-pénztarak nél-
kil az emelkedés markansabb lenne, a kamatfelar pedig a
6 szazalékpontot is megkdzelitené (4-15. abra). A szabad
felhasznalasu jelzaloghitelek esetén a THM a 2011. oktdberi
12,5 szazalékos szintr6l 13,5 szazalékra emelkedett, igy a
kamatfelar 6 szazalékos szinten allt 2012 januarjaban.

A fedezetlen fogyasztasi hitelek teljes hiteldij mutatéja
2011 végén a 30 szazalék koriili szintrél 27 szazalékra csok-
kent, majd 2012 januarjaban ismét visszaemelkedett a 30
szazalék koriili szintre (4-14. abra). A csokkenés a karacso-
nyi innepek miatti akcios aruhiteleknek volt tulajdonithato,
amelyeknek sulya is megnétt az Uj kibocsatasu fedezetlen
hiteleken beliil.

A hitelezési felmérés alapjan a haztartasi hitelek kondicioi
érdemben szigorodtak 2011 utols6 negyedévében (4-16.
abra). A szigoritasok a jelzaloghitelek esetében az alacso-
nyabb hitel-fedezet aranyaban, a jovedelemaranyos torlesz-
torészletben és a szigorubb megkdvetelt hitelképességi
szintben jelentkeznek. A bankok valaszai alapjan 2012 elsé
felében is folytatdodnak a szigoritasok a jovedelemaranyos
torlesztérészletben és a minimalisan megkdvetelt hitelké-
pességi szintben. A fedezetlen fogyasztasi hitelek esetén a
minimalisan megkdvetelt hitelképességi szint nott, illetve a
maximalis jovedelemaranyos torlesztorészlet csokkent.
Ezenkiviil a gépjarmi-finanszirozasban a szigorité bankok
és lizingcégek koziil tobben besziintették az euro alapl
finanszirozast, amely 2011-ben 15-20 szazalékat tette ki az
(j finanszirozasoknak.



4-15. abra
A 3 honapos BUBOR feletti kamatfelarak
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= = Lakascélu

-« Lekotott betét
Lakascéll (LtP nélkiil)

Megjegyzés: 3 honapos mozgd dtlaggal simitott feldrak. LtP a lakds-taka-
rékpénztdrak roviditése. 2009 elétt a forint alapu jelzdloghiteleknek
margindlis szerepe volt.

Forrds: MNB.

4-16. abra
Hitelezési feltételek valtozasa a haztartasi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok ardnydnak kiilonbsé-
ge piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB hitelezési felmérés a bankok vdlaszai alapjdn.

4-17. dbra
Elére tekint6 realkamatlabak alakulasa
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= 1 éves readlkamat benchmarkhozam alapjan*
== = 1 éves realkamat betéti kamatok alapjan**

* Az 1 éves zérokupon-hozam és a Reuters-poll felhaszndldsdval az MNB dltal
szdmitott egyéves eldre tekint6 elemz6i infldciés vdrakozdsok alapjdn.

** Legfeljebb 1 éves futamidejii bankrendszeri betéti kamatok és a
Reuters-poll felhaszndldsdval MNB dltal szamitott egyéves elére tekinté
elemzdi infldcios vdrakozdsok alapjdn.

A kialakult hitelkondiciokkal a bankrendszer szamottevé
része a prémium szegmensre fokuszal, azaz a magasabb
jovedelm( ugyfélkorre, szamottevsé onerdvel, illetve jo
mindségl fedezettel. A magasabb kamatok pedig csokken-
tik a keresletet a jelzaloghitelek irant. Mindezek kovetkez-
tében szamottevéen csokkenhet a lakasberuhazast maguk-
nak megengedheté haztartasok szama. Ugyanakkor még
bizonytalan, hogy ez a banki viselkedés a végtorlesztés
atmeneti hatasa, vagy hosszabb tavon is tartésan fennma-
rad.

Az el6z6 inflacios riport ota eltelt harom hoénap alatt az
1 éves realkamat a novemberi 2,6 szazalékos szintrél 3,4
szazalékos szintre emelkedett januarban, majd februarban
2,8 szazalékra mérséklodott (4-17. abra). A realkamat moz-
gasa els6sorban az egyéves allampapirhozam januari meg-
ugrasanak, majd korrekci6janak volt tulajdonithatd, mikoz-
ben a Reuters-felmérés felhasznalasaval szamitott egyéves
eléretekintd elemzéi inflacios varakozasok 4,3 szazalék
koril alakultak. A legfeljebb egyéves futamidejl betéti
kamatokbdl? szamitott realkamatlab alapjan hasonlé ten-
dencia olvashato ki januarig, de mintegy 1 szazalékponttal
alacsonyabb szinten. Ugyanakkor februarra vonatkozo tény-
adat még nem all rendelkezésre.

2 Vallalati és haztartasi betéti kamatok Gsszesllyozasabol képezve.
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A magyar gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége 2011 Ill. negyedévében tovabb emelkedett. Az egyensulyjavulds szerke-
zete kissé eltért a kordbbi id6szakban tapasztalttol: a kiilsé pozicié javuldsa déntéen a transzferegyenleg tébbletének
névekedéséhez volt kothets, mikozben a lassuld kiils6 konjunktura mellett kismértékben csokkent a netto export tobblete
és az emelkedé kamatkiaddsok kévetkeztében enyhén emelkedett a jovedelemegyenleg hidnya. A finanszirozds oldali
folyamatok a redlgazdasdg dltal jelzettnél kisebb pénziigyi megtakaritdst mutattak - a pénziigyi mérleg alapjdn (alulrol)
szdmitott kiilsé finanszirozdsi képesség szintje ugyanis alacsonyabb volt a redlgazdasdgi folyamatokbdl (feliilrél) szdmitott
értéknél. Az el6z6 negyedévhez képest fokozodott az addssdagjellegli forrdsok kidramldsa, mikozben a kordbbi negyedévek
kidramldsdt kovetben ujra jelentésebb mértékii volt a nem adodssdgtipusu forrdsok nettéd bedramldsa. Ez utébbi azonban
csupdn a nyugdijpénztdrak kiilféldi eszkbzeinek értékesitését tiikrozi, a nettd kozvetlen téke elsésorban az dllami MOL-
vdsdrlds miatt a lll. negyedévben is kidramldst mutatott. A lll. negyedévben nem folytatodott a kiilféldi adéssagmutatok
2010 kézepe tartd folyamatos mérsékl6dése: az drfolyam kézel 10 szdzalékos leértékelédése mellett a brutto kiils6 ados-
sdgrdta a netté megtakaritoi pozicio ellenére emelkedett, és a GDP-ardnyos nettd kiilsé addssdg is enyhén nétt.

5-1. abra A magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége 2011 IlI.
A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa negyedévében a GDP 3,7 szazalékara emelkedett (5-1.
(szezondlisan igazitott értékek, GDP ardnydban) abra). A kiils6 finanszirozasi pozicié mértékében elsGsorban
a tovabbra is jelentés meértékd kiilkereskedelmi tobblet

107° 710 tikrozodik, a negyedéves névekedés ugyanakkor a transz-

8  feregyenleg tobbletének emelkedéséhez kothetd. Az EU-

6  transzferek értéke ugyanis a Ill. negyedévben meghaladta
44 M N L 4 az 1 millidrd eurét, amire kordbban még nem volt példa.

2

0

LT =14
2- I;I‘ /E'é A transzferegyenleg tobbletének egyensulyjavité hatasat
0  Am R enyhén fékezte, hogy a kiilsé konjunktara lassulasaval par-
-2 Z -2 huzamosan kismértékben csékkent az aru- és szolgaltatas-
-4 1 L -4 egyenleg tobblete, illetve hogy a jovedelemegyenleg hianya
-6 e AUPUEURL o s enyhén emelkedett.
—8- -8
-10- L_10 A netto export tovabbra is a GDP 7 szazaléka folott alakult,
2006 2007 2008 2009 2010 2011 L .. o .
) ugyanakkor kismértékben csokkent az el6zé negyedévhez
=3 Aru- és szolgaltatasegyenleg , , , , , ,
23 Jovedelemegyenleg kepest. Az aru- és a szolgaltatasegyenleg egymassal ellen-
=1 Transzferegyenleg tétes iranyba mozdult el: mig a szolgaltatasegyenleg II.

= Kiils6 finanszirozasi képesség
Megjegyzés: Az idGsorok szezondlis igazitdsa direkt igazitdssal késziilt, igy a negyedeévben megugré tobblete a Iil. negyedévben korriga-
kiils6 finanszirozdsi képesség komponenseinek dsszege nem feltétlenil  lO0dott, az aruegyenleg tobblete enyhén emelkedett. Az
egyezik meg a kiilsé finanszirozdsi képesség igazitott értékeivel. éruexport és -import egyarént kismértékben élénkiilt az
el6z6 negyedévhez képest, ami vélhetden a Il. negyedéves
- japan foldrengés okozta - egyedi hatas kiesésével magya-
razhatd. Eves viszonylatban - az el6zé év azonos id6szaka-
hoz képest - ugyanakkor mindez a dinamikak tovabbi féke-
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5-2. abra
A jovedelemegyenleg osszetevoi

(GDP-ardnyos értékek)
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Bt
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-10 L-10
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[ Adossag tipusu forrasok kamategyenlege

=1 Részesedésekhez kapcsolodo jovedelmek egyenlege
I Tulajdonosi hitelek kamategyenlege

71 Egyéb

- Jovedelemegyenleg (szezonalisan igazitva)

5-3. dbra
A kiils6 finanszirozas szerkezete

(GDP-ardnyos értékek)

-10-

154
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E=IAddssagot nem generalo finanszirozas

C=1Addssaggeneralo finanszirozas

mmDerivativ tigyletek tranzakcioi

== Kiils6 finanszirozasi igény (alulrol)

- ==Kiils6 finanszirozasi igény (fellilrél)
Megjegyzés: Az alulrol szamitott finanszirozdsi igény megegyezik a kiilsé
finanszirozdsi igény és a fizetésimérleg-statisztika tévedések és hiba
egyenlegének Osszegével.

5-4. abra
A nem addssaggeneralé finanszirozas alakulasa

Milliard euro Milliard euro

-3
2004

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

C=Portfoliorészvény-kovetelés
C=Portfdliorészvény-tartozas
EZINetto kozvetlentbke-befektetés

- Nem addssaggenerald finanszirozas

z6dését jelenti, és a IV. negyedévre rendelkezésre allo
adatok a kiilkereskedelmi forgalom novekedésének tovabbi
lassulasara, és a tobblet mérséklodésének folytatodasara
utalnak.

A jovedelemegyenleg enyhén novekvé hianya a netto
kamatkiadasok folytatodé emelkedéséhez kotheté (5-2.
abra). A 2010 vége ora romlo kamategyenleg meghatarozo
részben az egyre magasabb allami kamatkiadasokra vezet-
hetd vissza, amely a forint allamkotvények és devizakotve-
nyek esetében egyarant megfigyelhetd volt. Ennek hatteré-
ben elsdsorban a kiilféldiek kezében 1évo novekvé allamkat-
vény-allomany, valamint a valsag el6ttihez képest magasabb
kockazati prémium melletti fokozatos atarazddas allhat.
Emellett a bankok és a vallalatok kamategyenlege viszony-
lag stabilan alakult az elsé harom negyedévben.

Az év korabbi idészakaban tapasztalt, viszonylag alacsony
transzferegyenlegben javulas kdvetkezett be, amely az EU-
transzferek névekvd felhasznalasat tiikrozte. A Ill. negyed-
évben tortént, 1 milliard eurot meghaladd értékd netto
EU-transzfer felhasznalasaval egyiitt az év els6 harom
negyedévében Gsszesen 2,4 milliard euro unioés forrast hasz-
naltak fel a belféldi szerepl6k.

Mig a felllrél szamitott, a realgazdasagi adatokon alapuld
mutaté szerint a Ill. negyedévben tovabb emelkedett a
gazdasag kiils6 egyensulyi tobblete, a finanszirozasi adatok-
bél az elézé negyedévhez képest mérséklédé (alulrol szami-
tott) finanszirozasi képesség rajzolodott ki. Az alulrél sza-
mitott kiilsé finanszirozasi képesség szerkezetét tekintve
Ggy alakult, hogy a nem addssagjellegl forrasok (FDI és
portfoliorészvények) boviilése mellett fokozodott az adds-
sag tipusU forrasok netto kiaramlasa (5-3. abra).

A nem adodssagtipusi forrasok korabbi negyedévekben
tapasztalt kiaramlasat a Ill. negyedévben jelentds mértékii
bearamlas kovette. Ez a fordulat ugyanakkor csupan a netto
portfolidrészvény-bearamlasra vezethetd vissza, azonban
ebben az esetben nem (j forrasok bearamlasa, hanem a
kiilfldi kovetelések leépiilése all a hattérben. Erdemi for-
rasbearamlast jelentett ugyanis a nyugdijpénztari vagyon
értékesitéséhez kothetd kiilfoldi befektetési jegy és rész-
vényértékesités, mikdzben a kiilféldi befekteték hazai port-
foliorészvényeinek csokkenése forraskiaramlassal jart (5-4.
abra).

A nettd kozvetlentbke-befektetések oOsszességében a lll.
negyedévben sem emelkedtek, ebben ugyanakkor egy
egyedi tényez6 jatszott szerepet. Jaliusban kerilt sor a
kilfoldi MOL-részesedés allami megvasarlasara (kozel 2

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2012. MARCIUS

63



64

5-5. abra
Az adoéssaggeneralo finanszirozas alakulasa

Milliard euro Milliard euro.
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- AdGssaggeneralo finanszirozas
5-6. abra
Kiils6 adossagmutatok
(GDP-ardnyos értékek)
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=z Vallalat

= Netto kiilsé addssag

==« Brutto kiilsé adossag (jobb tengely)

Megjegyzés: A tulajdonosi hitelek és a pénziigyi derivativdk nélkiil szd-

mitott, forint alapu mutaté.

milliard euro), amely a kiilfoldi befekteték hazai részesedé-
seinek csokkenését, tehat nem addssagtipusu forraskiaram-
last jelentett. A tranzakcio a gazdasag teljes (netto) kiilfol-
di forrasainak mennyiségét azonban nem csokkentette,
mivel a jegybanki devizatartalék - mint kiilfoldi eszkoz - is
hasonlo mértékben csokkent. A MOL-tranzakciotol eltekint-
ve emelkedést tapasztaltunk a netto kozvetlentéke-befek-
tetésekben, amelyhez a kiilfoldi részesedések novekedése
mellett a (becsiilt) Ujrabefektetett jovedelmek is hozzaja-
rultak.?

A lll. negyedév addssagtipusu forraskiaramlasaban is tetten
érhetd volt az a korabbi idészakban is tapasztalt folyamat,
ami a maganszektor és az allamhaztartas eltéro kiils6 adds-
sagfolyamatait takarta. A maganszektor (elsésorban a ban-
kok) addssag tipusu forrasainak mintegy 2,5 milliard euros
nettdo kidramlasa mellett a konszolidalt allamhaztartas
netto kiilféldi forrasai kozel 2 milliard euréval emelkedtek
(5-5. abra). Az allam kiilsé finanszirozasi folyamatait tarto-
zas oldalon a kiilfoldi kézben lévé, még markansan emelke-
dé allampapir-allomany, illetve a MOL-vasarlashoz kapcsolo-
do devizatartalék-csokkenés hatarozta meg. A IV. negyed-
évben a bankrendszer kiils6 forrasai - részben a végtorlesz-
téshez, részben pedig az eurdpai bankok kelet-kbzép-eurd-
pai tékekivonasahoz kotédden (errél részletesebben lasd az
1.1-es keretes irast) - tovabb csokkentek, mikdzben az
allamhaztartas kiilsé addssaga a kiilfoldiek allampapir- és
MNB-kotvény-keresletéhez kapcsoldéddan tovabb emelke-
dett.

Az elmult negyedévekben csokkend, illetve stabilizalodo
kils6é addssagmutatok a Ill. negyedévben Ujra emelkedtek.
A GDP-aranyos bruttd kiilsé adossag 115 szazalékra, a nettd
kiils6 adossag pedig 52 szazalékra emelkedett (5-6. abra).
A lll. negyedévben sor keriilt ugyan kismérték(i adossag
tipusu forras (bruttd) bearamlasara, ez csupan az addssag-
valtozas toredékét magyarazta. A novekedés hatterében
ugyanis a forintarfolyam kozel 10 szazalékos gyengiilése
allt, amely markans atértékel6dést eredményezett. A nettod
kiils6 adossagrata emelkedése nem volt ilyen szamottevo.
Netté értelemben ugyanis forraskiaramlas tortént, amely
mellett az addssag tipusl eszkozok (lényegében a deviza-
tartalék) is atértékelédtek. Ezek pedig a netto kiils6 ados-
sag csokkenése iranyaba hatottak.

3 A 2011-es Gjrabefektetett jovedelmek a vallalatok éves beszamoldinak beérkezéséig becslésen alapulnak a fizetési mérlegben, amelyeket 2012 szep-

temberében valtanak fel a tényadatok.
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2013-ig tovdbb novekedhet a magyar gazdasdg netto kiilsé finanszirozdsi képessége, amelyet dontéen az autogydrtds meg-
induldsdnak netto exportot javito hatdsa, illetve a 2012 végétél vdarhatoan erésods kiilsé konjunktura tamogathat. A netto
megtakaritdi pozicié javuldsdhoz emellett az EU-transzferek névekvé felhaszndldsa is hozzdjdrulhat. A gyenge kiilsé kon-
junktura miatt idén még nem né a jovedelemegyenleg hidnya, jovére azonban a kiilféldi vdllalatok emelkedd profitja a
jovedelemegyenleg ndvekvé hidnydt vetiti el6re. A vdrhatéan a kévetkezé években is jelentGs kiils6 finanszirozdsi képesség
a bankok kiils6 forrdscsékkenésének folytatoddsdval jdrhat, ami tovdbbra is visszafogott hitelezési képességet, és ezzel
gyenge belsé keresletet valoszinlisit. A kiils6 finanszirozdsi képesség 2012-es jelent6s ndvekedése mogétt dontéen az dllam-
hdztartds finanszirozdsi igényének prognosztizalt visszaesése dll, mikdzben a hdztartdsok pénziigyi megtakaritdsa a kovet-
kezé években - elsGsorban az egyszeri megtakaritdsnovel6 hatdsok (redlhozam kifizetése, végtorlesztés) kiesésével — csok-

kenhet.

5-7. abra

A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa

(GDP ardnydban)
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—Jovedelemegyenleg

=3 Transzferegyenleg*

= Kiilsé finanszirozasi képesség (folyo fizetési és tékemérleg)
=== Kiilsé finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)

* A viszonzatlan folyd dtutaldsok és a t6kemérleg egyenlegének Gsszege.

2012-ben gyorsulhat a kiils6 finanszirozasi képesség noveke-
dése. A redlgazdasagi folyamatokat tiikr6zd, a folyo fizetési
mérleg és a tékemérleg egyiittes egyenlegeként eldallo
(felulrél szamitott) mutatd a 2011-ben varhato kozel 4 sza-
zalék korili GDP-aranyos értékrél 2012-ben 6, 2013-ban
pedig 7 szazalék kozelébe emelkedhet (5-7. abra). Ez azt is
jelenti, hogy a finanszirozasi oldali folyamatokat tiikr6zé
(alulrol szamitott) finanszirozasi képesség is jelentés mér-
tékben novekedhet a kovetkezd években, ugyanakkor szint-
jében elmarad a felulrél szamitott nettdé megtakaritasoktol.

A kiils6 finanszirozasi képesség novekedése dontden a kiil-
kereskedelmi folyamatok varhato alakulasara vezethetd
vissza. A romlo kiilsé és belsé konjunktira mérsékli a kiilke-
reskedelmi forgalmat, azonban a belsé kereslet folytatodo
gyengélkedése miatt az export varhatoéan az elkovetkez6
években is gyorsabb itemben béviilhet az importnal. Az
aru- és szolgaltatasegyenleg tébbletének emelkedéséhez az
is hozzajarulhat, hogy az olaj aranak - a hataridés arak
alapjan - varhatd csokkenése javithatja a cserearanyokat.
Emellett az autdipari agazat exportélénkité hatasa, illetve
a 2012 végétél varhatoan erésodo kiilsé konjunktura is hoz-
zdjarulhat az aru- és szolgaltatasegyenleg tobbletének
gyors emelkedéséhez.

Amennyiben az EU-transzfer mértéke az év végén is a lll.
negyedévben tapasztalthoz hasonléan nagymértékii lesz,
akkor a 2011-es felhasznalas az egy évvel korabbi szint
kozelében alakulhat. Elérejelzésiink szerint a kovetkezd
években - részben a projektekhez sziikséges oner6 csok-
kentése kovetkeztében - erdsddhet a forrasok lehivasa.
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5-8. abra
A szektorok finanszirozasi képességének alakulasa
(GDP ardnydban)
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E=3 Kibévitett allamhaztartas (kiegészitett SNA-mutato)*
[ Haztartasok**
mm Vallalatok
= Kiilsé finanszirozasi képesség (folyo fizetési és
tékemérleg)
===+ Kiilsé finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok
alapjan)
* A kibévitett allamhdztartdsba az allami koltségvetésen tul az énkor-
mdnyzatok, az APV Zrt., a kvdzifiskdlis feladatokat elldtd intézmények
(MAV, BKV), az MNB és az dllami kezdeményezésii, de formdlisan PPP-
konstrukcidju beruhdzdsokat végzé intézmények tartoznak. A kiegészi-
tett SNA-mutato figyelembe veszi a magdn-nyugdijpénztdri megtakaritd-
sokat.
** A hdztartdsok SNA-mutatoval konzisztens nettd finanszirozdsi képes-
sége, amely nem tartalmazza az dtlép6k nyugdij-megtakaritdsait.
A hivatalos (pénziigyi szamldban szerepld) nettd finanszirozdsi képesség
eltér az dbrdn jelzett6l.
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Ennek hatasara a transzferegyenleg idén meghaladhatja a
3, jovore pedig a 4 szazalékot, jelentésen hozzajarulva az
emelkedé6 kiilsé finanszirozasi képességhez.

A netto export és a transzferek kiils6 poziciojavito hatasat
részben ellensilyozza a jovedelemegyenleg hianyanak
novekedése. Ehhez els6sorban a kiilfoldre utalt kamatjove-
delem - fokozatosan atarazodd adossag, illetve gyengébb
arfolyam miatti - novekedése jarulhat hozza, amit 2013-ban
jelentés mértékben fokoz a kiilfoldi tulajdonu vallalatok
novekvo profitja miatti jovedelemkiaramlas. Idén a gazda-
sagi novekedés megtorpanasa még lassithatja a kilfoldi
tulajdonban év6 vallalatok altal megtermelt profit noveke-
dését. Jovére azonban a varhatdan élénkilé konjunktdra,
valamint az agazati kiilénadok megsziinése, illetve a bank-
ado felezédése jelentésen novelheti a kilfoldi vallalatok
profitjat - és igy a jovedelemegyenleg hianyat is.

A belféldi szektorok 2011-es megtakaritasi folyamatait a
mérlegalkalmazkodas folytatddasa, illetve a GDP mintegy
2,7 szazalékat kitevé allamhaztartasi lazitas hatarozta meg
(5-8. abra). Ennek jelentds része a maganszektor pénziigyi
megtakaritasainak novekedésében csapodott le: az Eurdpai
Birdsag altal megitélt afa-visszatérités a vallalatoknal, mig
a redlhozamok kifizetése, illetve az els6sorban a magasabb
jovedelm( és magasabb megtakaritasi hajlanddésagl réte-
geknek kedvezd adoatalakitas pedig a haztartasoknal emel-
te a megtakaritasokat.

A kiilsé finanszirozasi képesség 2012-es jelentds novekedése
az allamhaztartas finanszirozasi igényének prognosztizalt
visszaesését tiikrozi. Idén ugyanis a tavalyi lazitashoz
hasonlé mértéki, de ellentétes iranyu fiskalis impulzus éri
a maganszektort. Ennek egy része a 2011-es egyszeri hata-
sok kiesése (pl. realhozamok, afa-visszatérités kifizetése),
amik csokkentik a lakossagi és vallalati megtakaritasokat.
A fiskalis impulzus masik, Ujabb kormanyzati intézkedése-
ket tartalmazo része (ado6jovairas kivezetése miatti esetle-
ges bércsokkenés, rokkantsagi ellatasok szigoritasa, egyes
szocialis juttatasok csokkentése stb.) ugyanakkor elsGsor-
ban az alacsonyabb keresetliek felé jelent szigoritast, igy
vélhetéen csak mérsékelt hatasa lesz a haztartasi megtaka-
ritasra. Ekozben a fokozddd kockazatok miatt mérséklédo
hitelezési hajlandosag, valamint az ezzel is Gsszefliggésben
allé forraskivonas miatt mérsékl6dé hitelezési képesség a
kordbban feltételezettnél is lassabb felivelést vetit elére a
maganszektor hitelfelvételében.

Progndzisunk szerint a haztartasi szektor alapfolyamatait
megragadd pénziigyi megtakaritas a kovetkezé években
nem valtozik lényegesen. Az egyszeri megtakaritasnoveld
tételek (redlhozam, végtorlesztés) kiesése ugyanakkor az
SNA-hiannyal konzisztens finanszirozasi képesség fokozatos



5-1. tablazat

A haztartasok kiilonboz6é megtakaritasi mutatészamainak varhato alakulasa

(a GDP ardnydban, szdzalék)

2009 2010 2011 2012 2013

I. SNA-hiannyal konzisztens netto finanszirozasi képesség 2,1 3,6 5,9 5,1 4,2
a) Végtorlesztés miatti megtakaritasnovekedés 0,6 0,6
b) Redlhozam megtakaritasra forditott része 0,6
Il. Alapfolyamatokat mutaté netté finanszirozasi képesség (I.-a-b) 2,1 3,6 4,7 4,5 4,2
c) Az allami nyugdijrendszerbe visszalépok nyugdijpénztari

megtakaritasainak szétteritése 1,7 1,3
d) Végtorlesztés miatti megtakaritasnovekedés 0,6 0,6
e) A allami nyugdijrendszerbe visszalép6k miatti vagyonhatas -0,1 -0,2 -9,5
f) Realhozam fogyasztasra forditott része -0,3
11l. Nett6 finanszirozasi képesség a pénziigyi szamlakban

(Il.+c+d+e) 3,7 4,6 -4,5 5,1 4,2

5-9. dbra
A netto kiils6 addssag és tartozasmutatok alakulasa
(GDP ardnydban)
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Megjegyzés: Szdmitdsainkban a forint drfolyamdnak valtozatlansdgdt
tételeztiik fel (az elmult hdrom hoénap dtlagos drfolyamdt rogzitve).

mérséklédését vetiti elére a kovetkezd években (5-1. tabla-
zat).

A vallalati szektor finanszirozasi képessége varhatéan
tovabbra is jelentésen hozzajarulhat a gazdasag kiils6
finanszirozasi képességéhez. A novekvo pénziigyi megtaka-
ritasban egyrészt a varhatoéan gyorsuld EU-transzferek,
masrészt a 2013-tol kedvezébbé vald kiilsé konjunktira
miatt javulo jovedelmezdség jatszhat szerepet.

Az elérejelzési horizonton tartésan magas kiilsé finansziro-
zasi képesség a kiilsé addssag és tartozas mutatok markans
csokkenését eredményezheti. A forint arfolyamanak valto-
zatlansagat feltételezve a GDP-aranyos netto kiils6 tartozas
2013 végére tobb mint 20 szazalékponttal mérséklédhet
(5-9. abra).

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2012. MARCIUS

67



68

A 2011. decemberi el6rejelzési fordulo ota a fiskdlis politikdrdl alkotott képiink nem vdltozott érdemben. A koltségvetési
folyamatokat teljesebben tiikrozé és a fiskadlis keresleti hatdst meghatdrozo mutatonk, a kiegészitett SNA-egyenleg alaku-
ldsa kozel vdltozatlan maradt az elérejelzési horizontunkon. Az ESA-alapu hidnypdlya ugyanakkor némileg, a GDP ardnyd-
ban b6 0,3 szdzalékponttal emelkedett. Ez az elmozdulds déntéen modszertani, illetve elszamoldsi okokra vezetheté
vissza, és olyan tételekkel fiigg 6ssze, amelyeket mdr kordbban is figyelembe vettiink az SNA-tipusti mutatoban.

Elérejelzésiink szerint a GDP 2,7 szdzalékdra teheté 2011. évi keresletélénkitést kdvetéen 2012-ben legaldbb 2,2 szdzalék-
pontos koltségvetési keresletsziikités valosulhat meg, és ez a negativ fiskdlis impulzus a koltségvetési szabad tartalékok
teljes torlésével elérheti a 3,1 szdzalékpontot. 2013-ban a fiskdlis keresleti hatds semleges lehet. Ennek ellenére a kormdny-
zati hidnycélok, illetve a Tulzott Deficit Eljdrds dltal meghatdrozott kritériumok teljesitéséhez tovdbbi kiigazitds sziikséges.

2012-ben az aggregdlt keresleten keresztiil érvényesiilé negativ fiskdlis impulzus visszafogja a lakossdgi fogyasztdst, és
ezdltal tompithatja a megemelkedett termelési koltségek fogyasztoi drakba torténé begyliriizést. A kindlati oldalon azon-
ban a koltségvetési szigoritds egyes elemei —-az dfa és a jovedéki adok emelése - kozvetleniil és érdemben emelik a 2012.
évi fogyasztoidr-indexet. A szabdlyozott energiadrak esetében az idei évben tovdbbra is a nyersanyagdrak emelkedésétél
elmarado, dsszességében az dtlagos infldcidhoz kédzeli dremelkedésre szamithatunk.

Az elézetes adatok alapjan a 2011. évi ESA-egyenleg a
korabbi progndzisunkkal Gsszhangban a GDP aranyaban 4,2
szazalékos tobbletet mutathat, ami a magan-nyugdijpénz-
tari kilépések miatti 9,5 szazalékpontos téketranszfernek
koszonhetd. 2012-ben az egyensulyjavito intézkedések és a
romlé makrogazdasagi feltételek egylittes hatasa kovetkez-
tében a koltségvetési szabad tartalékok torlése nélkil a
GDP aranyaban 4 szazalékos hianyt varunk. Szabaly alapu
el6rejelzésiink szerint 2013-ban a hiany 4,3 szazalékpontra
néhet, mivel - részben az addkiengedés miatti - bevételki-
esés és a novekvo nettod kamatkiadasok egyenlegronto hata-
sat nem ellenstlyozza a kiadasok tovabbi mérséklédése
(5-2.tablazat).*

ESA-hiany elérejelzésiinkbdl kovetkezik, hogy a 2012-13-as
id6szakban a GDP 0,9 szazalékara rigo koltségvetési szabad
tartalékok teljes torlésével sem latjuk biztosithatonak a

4 A 2013. évi elérejelzésiinkben azt feltételeztiik, hogy az agazati kiilonadok kivezetésre keriilnek, a pénzintézeti kiilonadé megfelezédik, a személyi
jovedelemadodbol teljesen kikeriil az an. fél szuperbrutté komponens, megsziinik az eva, tovabba az alacsony képzettségli foglalkoztatottak utan Gj
jarulékkedvezmény vehet6 igénybe, mig a bérkompenzacioé miatti szocialis hozzajarulasi adokedvezmény sziikiil. Kiszlirve a Bankszovetséggel kotott
megallapodassal 6sszefliggd ado-visszatérités hatasat, igy az adokiengedések és egyéb koltségvetési folyamatok kovetkeztében a GDP kozel 1,4 sza-
zalékaval mérséklddhetnek a kozponti ado- és jarulékbevételek 2013-ban.
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5-2. tablazat
Allamhaztartasi egyenlegmutatok
(a GDP szdzalékdban)

2011 2012 2013
ESA-egyenleg 4,2 -4,0 -4,3
ESA-egyenleg kozponti szabad tartalékok torlésével* - -3,1 -3,4
ESA-egyenleg a kiadaszarolas hatasaval** - -2,9 -
Kiegészitett SNA-egyenleg*** -6,1 -4,2 -4,3
Ciklikus komponens (MNB-modszer) -0,6 -0,7 -0,5
Ciklikusan igazitott kiegészitett SNA-egyenleg*** -5,5 -3,5 -39

* Az Orszdgvédelmi Alap és a Kamatkockdzati tartalék teljes torlését feltételezve. Osszesen 268 millidrd forintnyi kézponti szabad tartalék dll a kor-
mdny rendelkezésére, ami adott esetben a koltségvetési egyenleg javitdsdra fordithato. 2013-ra torvényjavaslat hignydban azzal a technikai feltevés-
sel éltiink, hogy a kozponti szabad tartalékok 6sszege megegyezik az el6zé évivel.

** A fejezetiegyensuly-biztositdsi tartalék teljes torlését feltételezve. Alap-elbrejelzésiink a zdrolds egyenlegjavité hatdsdval nem szdmol. Ha a zdrolt
kiaddsok végleges torlésére sor keriil, akkor annak hatdsa lesz a makrogazdasdgi pdlydra is.

*** A kozponti koltségvetési szabad tartalékok torlése nélkiil.

5-3. tablazat

3szazalékalattihiany elérését. 2012-ben a fejezetiegyensuly-
biztositasi tartalékban zarolt 52 milliard forintos kiadasi
eléiranyzatok torlésével 2,9 szazalékpontra szorithaté le a
hiany, de az még igy is meghaladja az eredeti 2,5 szazalé-
kos kormanyzati hianycélt. Ezért az altalunk el6revetitett
hianypalya alapjan a kormanyzati hianycélok eléréséhez,
illetve a Tulzott Deficit Eljaras (EDP) aloli kikeriiléshez
tovabbi egyenlegjavito lépések sziilkségesek. A kormany
erre igéretet tett, de konkrét, szamszer(sithet6 intézkedé-
sek hianyaban azonban alappalyankban egyelére nem sza-
moltunk addicionalis kiigazitassal.

A decemberi progndzisunkhoz képest kimutathaté ESA-
egyenlegromlas nagyrészt modszertani korrekcidhoz k6t6d6
egyedi tételek kovetkezménye, amelyek egyiittesen nagyja-
bol a GDP 0,3 szazalékaval novelik a hianyt az elérejelzési
horizonton (5-3. tablazat). Ezen beliil a Bankszdvetséggel
kotott megallapodas kozvetlen koltségvetési hatasa 0,1-0,05
szazalékponttal n6 a korabbi feltételezésiinkhoz képest. Ez
elsGsorban arra vezethetd vissza, hogy a kormanyzati szek-

Az ESA-egyenleg elmozdulasanak komponensei a 2011. decemberi prognézisunkhoz képest

(a GDP szdzalékdban)

2012 2013

1. Egyedi tételek osszesen -0,30 -0,29
1.1 Bankszovetség-megallapodas hatasanak valtozasa -0,12 -0,05
1.2 MAV, BKV -0,19 -0,18
1.3 Kozutfenntartas 0,00 -0,07
2. Els6dleges egyenleg valtozasa egyedi tételek nélkiil -0,08 -0,03
2.1 Kozponti elsédleges bevételek valtozasa -0,10 -0,21
2.2 Kozponti elsdleges kiadasok valtozasa -0,03 0,08
2.3 Onkormanyzatok addicionalis kiigazitasa 0,05 0,10
3. Nett6 kamatkiadasok 0,05 -0,05
Az ESA-egyenleg valtozasa osszesen (1+2+3)* -0,33 -0,37

* A nomindlis GDP vdltozdsdval 6sszefliggé nevezbhatdssal korrigdlva.
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torba tartozd Nemzeti Eszkozkezel6é (NESZK) varhato
realeszkozvasarlasait is kiadasként kell elkonyvelni. Kozel
0,2 szazalékponttal rontja a hianyt a MAV és a BKV bevéte-
lekkel nem fedezett kiadasainak beszamitasa.® Tovabba, a
kozutkezelés varhatéan még 2013-ban is jelentkezd bevéte-
li hianyat is figyelembe vettiik, mint ahogy ezt mar elézéleg
is elszamoltuk 2012-re.

A bazishatdsok, a makrogazdasdgi folyamatok és az egyéb
becslési korrekciok ugyanakkor Gsszességében minimalis
mértéki elmozdulast eredményeztek a decemberi elérejel-
zésiinkhoz képest. Az ado- és jarulékbevételek 2012-ben
0,1, jovére pedig 0,2 szazalékponttal lehetnek alacsonyab-
bak. A bevételek kiesését 2013-ban az addicionalis 6nkor-
manyzati kiigazitas és a kozponti elsédleges kiadasok
tovabbi mérséklédése nagyrészt ellensulyozza. A varhato
kamatterhek ugyanakkor az el6z6 publikacionkhoz viszo-
nyitva kismértékben mérséklédnek 2012-ben, mig jovore
emelkednek.

Az alapvetéen elszamolasi okokra visszavezethet6 egyen-
legromlassal szemben 2012-ben pozitiv kéltségvetési kocka-
zatot jelent a még megmaradt magan-nyugdijpénztari
tagok allami rendszerbe torténd esetleges visszalépése és
az ezzel parhuzamos vagyonatadas. Teljes kor( visszalépés
esetén az egyenlegjavulas elérheti a GDP 0,7 szazalékat. Ez
azonban csak egyszeri, nem strukturalis hatast jelent.

Az ESA-hiany egyedi tételek miatti negativ iranyl elmozdu-
lasa nem jelentkezik a koltségvetési folyamatokat makro-
gazdasagi szempontbodl jobban leképezd kiegészitett SNA-
egyenleg alakulasaban (5-2. tablazat). Ez az MNB altal
hasznalt mutato ugyanis a koltségvetési bevételeket és
kiadasokat a tényleges gazdasagi hatas alapjan szamolja el
és tartalmazza a kvazifiskalis tevékenységeket - igy a MAV
és a BKV mikodési hianyat, vagy a NESZK tranzakciot is.
Mivel a magan-nyugdijpénztari vagyonatvétel ebben a meg-
kozelitésben nem szamit bevételnek, de a redlhozam kifize-
tése kiadasként jelentkezik, 2011-ben a GDP aranyaban 6,1
szazalék SNA-alapu hiannyal szamolunk. Majd a koltségve-
tési tartalékokkal egyiitt a hiany 4,2 szazalékpontra csok-
kenhet 2012-ben, és kismértékben né jovére. Az ESA hiany
esetében érvényesitett elszamolasi valtozasok kdvetkezté-
ben az MNB elemzési céll mutatdja és a hivatalos ESA-
egyenleg kozotti eltérés jelent6sen szikil 2012-13-ban.

Mig az SNA-hianypalya érdemben nem valtozott, a cikliku-
san igazitott kiegészitett egyenleg érzékelhetéen romlott.

5 A MAV esetében a 2011. évi EDP-jelentés és a Pénziigyi Szamlak modszertanat kovettiik, amely kormanyzati kiadasként szamolta el a tarsasag hitel-
felvételi igényének a kozszolgaltatasi szerzédésének teljesitése miatt felmeriild részét. A BKV miikddési hidnya azért nem tarthaté mar a kormanyza-
ti koron kivil, mert a vallalat gyakorlatilag hitelképtelenné valt, a lejaro hiteleit is csak allami garanciavallalas mellett tudja megujitani. A BKV for-
rasigényét az 6nkormanyzati egyenlegbe épitettiik be, ez mar részben tiikrozédik is a Févarosi Onkormanyzat 2012. évi koltségvetésében.
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5-10. abra

A fiskalis impulzus és az els6dleges SNA-egyenleg historikus
alakulasa

(a GDP szdzalékdban)
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Megjegyzés: A fiskdlis impulzus megegyezik az SNA elsédleges egyenleg
vdltozdsdval.
A koltségvetési szabad tartalékok torlését feltételezve.

5-4. tablazat

Ennek oka, hogy a potencialis GDP szintje alacsonyabb a
korabban becsiiltnél. igy a negativ kibocsatasi rés zarodasa-
val novekvé adobevételek a korabban feltételezettnél
tésben szerepld szabad tartalékok teljes torlését feltételez-
ve, a ciklikusan igazitott kozéptava egyenleg kozel 3 szaza-
lékpontos hianyt mutat az el6rejelzési horizontunk végén.
Tehat egyéb intézkedések nélkiil kozéptavon még éppen
biztosithatd lehet ugyan a 3 szazalék alatti deficit, de az
meghaladja az EU-Bizottsag altal elvart kozéptavda hiany
(MTO) 1,5 szazalékos kiiszobértékét.

A koltségvetés altal generalt keresleti hatas, vagyis a fiska-
lis impulzus azt mutatja meg, hogy a koltségvetési intézke-
dések, folyamatok, valamint az automatikus stabilizatorok
miként érintik a tobbi szektor jovedelmi helyzetét. A fiska-
lis impulzust a kiegészitett elsédleges SNA-egyenleg valto-
zasaval szamszerdUsitjiik.

Impulzusmutatonk alapjan a 2011-es szamottevd, a GDP 2,7
szazalékpontjara rugd fiskalis lazitas utan az idén hasonlo
nagysagrend( keresletsz(kités valosulhat meg, mig 2013-
ban a keresleti hatas gyakorlatilag semlegessé valik (5-4.
tablazat, 5-10. abra).® A 2012-es alapesetben 2,2 szazalé-
kos, a kozponti szabad tartalékok teljes torlése esetén
pedig mar 3,1 szazalékot kitevé GDP-aranyos koltségvetési
szigoritasbol az egyszeri hatasok 1,5 szazalékpontot tesz-
nek ki. igy a fennmaradé 0,7-1,6 szazalékpontnyi sz(ikités-

A fiskalis impulzus valtozasa a KSH elszamolasanak szerkezetében

(a GDP szdzalékdban)

2011 2012 2013

I. Fiskalis impulzus osszesen (1+2+3) 2,7 -2,2 -0,1
1) Impulzus a haztartasoknak 1,7 -1,2 -1,1
1.1 Readlhozam-kifizetés 0,8 -0,8 0,0
1.2 Egyéb intézkedések 1,0 -0,4 -1,1
2. Netto6 indirekt adok* 0,2 -0,7 1,2
3. Egyéb (vallalatok, kiilfold, kormanyzati vasarlas) 0,7 -0,3 -0,2
3.1 Afa-visszatérités a vallalatoknak 0,7 -0,7 0,0
3.2 Kozponti szabad tartalékok 0,0 0,9 0,0
3.3 Fel nem oszthat6 tételek 0,0 -0,5 -0,2
Il. Egyszeri hatasok osszesen (1.1+3.1) 1,5 -1,5 0,0
I1l. Impulzus szabad tartalékok nélkiil (I.-3.1) 2,7 -3,1 0,0

* A netto indirekt addk kategdridja azokat a tényezdket foglalja magdban, amelyek a piaci drak és az alapdrak kiilonbozetén keresztiil befolydsoljdk a
GDP-defldtor alakuldsdt, és kozgazdasdgi értelemben is szignifikdns hatdst gyakorolhatnak az infldciora. Ebben a tételcsoportban szamoltuk el a

kiilonadok jové évi kivezetésébdl szarmazd bevétel-kiesést.

6 A fiskalis impulzus alakulasat a Kézponti Statisztikai Hivatal altal sszeallitott nemzeti szamlaknak megfelel6 szerkezetben mutatjuk be. Szamaink
azonban eltérhetnek a KSH altal kozolt adatoktdl a kiegészitett SNA-egyenlegben alkalmazott korrekciok miatt.
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5-11. abra

A brutté allamadossag-palya alakulasa rogzitett arfolyamon

(a GDP szdzalékdban)
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ben jatszanak tényleges szerepet a 2012. évi koltségvetés-
hez kapcsolodo intézkedések. Az egyedi hatasokon belil a
GDP 0,8 szazalékat képviseli a haztartasoknak tavaly kifize-
tett magan-nyugdijpénztari redlhozam kiesése. Tovabbi 0,7
szazalékpont impulzushatas szarmazik abbol, hogy az idén
mar nem jelentkezik az europai birésagi dontése miatti, a
vallalati szektornak kedvezé afavisszatérités.

A 2011. évi realhozam-kifizetés és a személyi jovedelem-
ado-kiengedés jovedelembdvité hatasat kovetéen, a hdz-
tartdsok felé erételjes szigoritast érvényesit a fiskalis poli-
tika 2012 és 2013 folyaman. Ennek meghatarozo elemei a
pénzbeli transzferek (nyugellatasok, szocialis tamogatasok)
csokkentése és a kozszféra béreinek a leszoritasa. A két év
alatt kumulaltan az el6bbi 0,9 szazalékpontos, mig az utob-
bi 0,3 szazalékpontos keresletsz(ikitést eredményez. A
lakossagi jovedelem visszafogasat eredményezé intézkedé-
sek hatasat ugyanakkor tompitja az adojovairas kivezetését
kompenzalo elvart béremelés, illetve az ahhoz kapcsolodd
adokedvezmény, valamint a Bankszovetséggel kotott megal-
lapodas keretében megvalosuld téketranszfer (kedvezmeé-
nyes végtorlesztés).

A GDP-ardnyos adéssdgrdta 2011-ben a pénziigyi szamlak
el6zetes adata alapjan mintegy 1 szazalékponttal mérsékl6-
dott 2010-hez képest. A magannyugdijpénztaraktol atvett
allampapirok bevonasa ugyan 5 szazalékponttal csokkentet-
te az adossagratat, azonban a forint év végi gyengiilése a
devizaaddssag atértékelédésén keresztil kozel hasonlod
mértéki adossagemelkedést okozott.

Adossagprognozisunkban a koltségvetés szabad tartalékai-
nak torlését, valamint technikai feltevésként - a stabilitasi
torvényben meghatarozott addssagszaballyal Gsszhangban
- a forint arfolyamanak valtozatlansagat tételeztiik fel. Ez
alapjan az adossagrata fokozatos, de mérsékelt utem
csokkenése folytatdodhat a kovetkezo két évben. Nagyobb
mértékben is csokkenhet az adossagrata, ha a kormany a
rendelkezésre allo pénziigyi eszkozoket (devizabetét,
magannyugdijpénztaraktol ered6é portféli6 fennmaradd
része) fokozatosan felhasznalja, és igy a biztonsagi tartalé-
kok leépitésével parhuzamosan azokat az adossag csokken-
tésére forditja (5-11. abra).



6-1. abra

Az inflaciora és a maginflaciora vonatkozo elérejelzésiink
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Az elmilt évek gyakorlatanak megfeleléen, ezuttal is atte-
kintettiik az el6z6 évre adott inflacios elérejelzéseink ala-
kulasat. Elemzésiink célja egyrészt az elérejelzési hibankat
legnagyobb részben befolyasold sokkok feltérképezése,
masrészt ezek kiszlirésével az eldrejelzd rendszeriink alap-
veté miikodésérsl is informaciokat szerezhetiink. Ertékelé-
sinket két dimenzidban is elvégeztiik: abszolut elemzésiink
csak a jegybanki elemzések hibajara fokuszal, mig relativ
elemzésiinkben a jegybanki elérejelzéi teljesitményt a
piaci elemzok elérejelzéseivel vetettiik Gssze.

A 2011. évi inflaciora elérejelzést elsé alkalommal 2009
majusaban készitettiink. A globalis gazdasagi valsag mély-
pontjan adott prognozisaink érdemben cél alatti inflaciot és
historikusan alacsony maginflaciot mutattak. Ennek oka az
alacsony nyersanyagar-feltevés mellett a gazdasagi kilaba-
las Uitemére adott alacsony prognodzisaink voltak. Emellett a
tartosan szigort kamatkornyezet fennmaradasat tartalmazo
feltevésiink is ebbe az iranyba hatott. 2010 elejétdl érzékel-
hetévé valt, hogy a nyersanyagarak Ujabb jelentés emelke-
dése mellett a gazdasagi klima is varakozasainknal erételje-
sebben javulhat. Ezzel 6sszhangban elérejelzéseinket folya-
matosan magasabb inflacios iranyaba revidealtuk, 2010
kozepétdl az inflacios cél 2011. évi elvétésére szamitottunk.
2010 végétdl a 2011-es évre adott inflacios elérejelzéseink
stabilizalodtak, historikusan is alacsony revizio jellemezte
prognozisainkat. El6rejelzéseink végig a beérkezett tény-
adat kozelében alakultak.

2010 novemberében a maginflacio erételjes gyorsulasat
jeleztiik elére. Ennek oka dontéen az agazatspecifikus
kilonado fogyasztoi arakra gyakorolt hatasanak megitélése
volt. Jelentds atharitasra szamitottunk, amit a januari ada-
tok nem erdsitettek meg, igy 2011 elején elérejelzésiinket
csokkentettiik.
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6-2. abra

A forint/euro arfolyamra, az euréban szamolt olajarra
és a mezdgazdasagi termel6i arakra vonatkozo feltevéseink

valtozasa
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Elérejelzési hibainkat érdemben befolyasoltak az exogén
valtozokra alkalmazott feltevések hibai.” 2009 majusat
kovetéen a forint érdemben felértékel6dott az eurdval
szemben és alapvetdéen stabilan alakult egészen 2011
negyedik negyedévéig, igy ennek kisebb hatasa volt elére-
jelzési hibainkra. A vizsgalt id6szakban az inflacio szem-
pontjabol az lizemanyagarak és a mezGgazdasagi termeldi
arak emelkedése volt meghatarozo. Mindkét esetben a
vilagpiaci arak trendszer(i emelkedése miatt egészen 2011
kozepéig folyamatosan és jelentdsen felfelé kellett modosi-
tanunk feltevéseinket.

Ezzel szemben a szabalyozott arak altalanosan kedvezéb-
bek voltak varakozasainknal. A kormanyzati intézkedések-
kel 6sszhangban az elmult években az arképletek valtozasa
érdemben tompitotta az emelked6 nyersanyagkoltségek
inflacios hatasat. Szintén az alacsonyabb inflacio iranyaba
hatott a varakozasainknal érdemben gyengébb keresleti
kornyezet, ezt ugyanakkor némileg mérsékelte, hogy a
potencialis GDP-rél alkotott képiinket is lefelé revidealtuk.
A visszafogott belsd kereslet csak részben tudta ellensu-
lyozni a megnovekedett koltségek inflacioemeld hatasat.

A magyarazo valtozokban elkdvetett hibak hatasainak kisz(-
résével kapott egyéb hiba jellemzéen 0 koriil alakult, bar
néhany alkalommal - tobbnyire a 2010-es évben adott prog-
nozisokban - érdemi negativ modellezési hibat is megfigyel-
hetiink. Az atlagosan alacsony modellezési hiba alapjan
el6rejelzbi rendszereink szamottevo strukturalis hianyossa-
gaira nem kovetkeztethetiink.

A koltségsokkok megitélése mellett érdemi hibat vétet-
tiink a haztartasok fogyasztasi keresletének megitéléseé-
ben. Részben a konjunkturalis kilatasok javulasa, részben
a haztartasokat 2011-ben érint6 jelentds jovedelemtobb-
let (szja-kiengedés, realhozam-kifizetés) miatt egészen
2011 kozepéig a fogyasztas érdemi novekedésére szamitot-
tunk. Varakozasainkkal szemben a jelent6s tobbletjove-
delmek ellenére 2011-ben a fogyasztas stagnalt, ezzel
tompitva az emelked6 nyersanyagkoltségek fogyasztoi
arakba torténé begylir(izését. A gyengébb fogyasztasi
palyat a bankrendszer vartnal is alacsonyabb hitelaktivita-
sa, a haztartasok - a vartnal is ergsebben - elhliz6do
mérlegkiigazitasa és a szamottevéen erésod6 svajcifrank-
arfolyam okozhatta.

7 Az elemzett 2009. majusa és 2011. decembere koz6tt eltelt idészakban eldrejelzési mddszertanunkban is jelentds valtoztatast hajtottunk végre. 2010.
novemberéig készitett elérejelzéseinkben a monetaris politikat exogén tényezdéként vettiik figyelembe, ezért elérejelzéseink konstans forint/euro és
konstans jegybanki alapkamat feltételezésére épiiltek. Ezzel szemben 2011 marciusatdl elérejelzéseinkben a monetaris politikat is endogenizaltuk,
azaz a monetaris politika folyamatosan reagal a gazdasagi kornyezet valtozasara. Az elemzett 2011-re adott prognozisok féként az Uj modellezési
gyakorlat rovid tava elérejelzéseit érintik. Ezen az idéhorizonton az endogén monetaris politikai viselkedésnek kisebb inflaciés hatasa lehet, igy
feltételezéseink szerint a 2011-es eldrejelzési teljesitményiink esetében nem torzitjak az Gsszehasonlitasunkat.
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6-3. abra

A 2011-es éves atlagos inflacio elérejelzési hibaja és annak

felbontasa
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6-4. abra
A haztartasi fogyasztas 2011-re vonatkozo elérejelzése
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6-5. abra
Fontosabb magyarazévaltozok hatasa elérejelzésiinkre
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Osszességében elmondhatd, hogy a 2011-es évre vonatkozo
hibaink nagy részét elére nem lathato koltségsokkok okoz-
tak, amit részben ellensulyoztak a vartnal alacsonyabb
hatosagiar-emelések és a varakozasainknal rosszabb belsé
konjunktira. Az éven tuli elérejelzési hibaink viszonylag
jelent6sek voltak, melyeket féként az elérejelzésben alkal-
mazott technikai feltevéseink okoztak. Az elérejelzési hori-
zont rovidiilésével elérejelzéseink gyorsan alkalmazkodtak
a megvaltozott makrogazdasagi feltételekhez, igy elérejel-
zési hibank 2010 végétdl gyakorlatilag eltlintek.

Abszolit elemzésiink mellett elérejelzéseinket a piaci
prognodzisokal Osszevetve is értékeljiik. Az 6sszehasonlitas
elétt fontos megjegyezniink, hogy az elérejelzésekhez
hasznalt informacios bazis tobb ponton érdemben eltér a
piaci és a jegybanki elérejelzések esetében. A jegybanki
elérejelzések un. feltételesek elérejelzések. Az elbrejelzés
soran szamos elére rogzitett feltételt tartalmaznak (fiskalis
politika alakulasa, vilagpiaci olajarak és egészen 2010
novemberéig a monetaris politikai valtozok esetében),
szemben a piaci elemz6k prognozisaival, amelyek feltételek
nélkil késziilnek. Ez a kiilonbség féként a hosszabb id6ho-
rizontra adott prognozisok esetében okozhat jelentGsebb
eltéréseket.

Az MNB és a Reuters felmérésében részt vevé elemzok elé-
rejelzéseit Osszevetve megallapithatjuk, hogy hosszabb
id6horizonton az elemzdk varakozasainak a medianja koze-
lebb volt a megvalosult inflaciohoz. 2010 majusatol a jegy-
banki elérejelzések pontosabba valtak és egészen 2011
végéig a piacinal kisebb hibaval rendelkeztek. Ezen perio-
dus els6 felében a piaci elemzések az MNB progndzisainal
optimistabbak voltak, majd 2011 kozepétél inkabb maga-
sabb inflaciot mutattak.
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6-6. abra
A Reuters-felmérésben részt vevo elemzék és az MNB
2011-es atlagos inflaciéra vonatkozo eldrejelzései

6% %

5-

- ooooaa —5‘

4 —

Lo~

3 —— -
—-—— -——__'

5
o
o
o

24 P oot
L. S

1-

0 —_—
g 0w F 5 ® w i £ £ & o4
© ~© ~©

3 3 3 3 d o]
£ B c @& £ ] c e 2 0 <
I-N o I°N o o o o - - - -
S & 8 28 28 8 8 £ £ £ £
S & & & & & & & & & ©o©
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

[ Reuters-elérejelzések savja
= = Reuters median

===+ MNB

— Tény

76  JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2012. MARCIUS



6-7. abra
A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama a kiilonboz6

statis

4000

3950 4

3900 A .

3850 1

3800 4

3750 1

ztikak szerint

Ezer f6

3700

Ezer f°-2800

2750

2700

2650

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

== = Munkaeré-felmérés
= [ntézményi statisztika (jobb tengely)

2500

Az elmilt honapokban a nemzetgazdasag foglalkoztatasi
folyamatairdl meglehet6sen eltéré képet mutatd statiszti-
kak lattak napvilagot. A munkaeré-felmérés alapjan a fog-
lalkoztatas 2011 soran folyamatosan boviilt és csak 2012
januarjaban tapasztaltunk megtorpanast. Az intézményi
statisztika viszont mar a tavalyi évben is a létszam mérsék-
l6dését mutatta, 2012 januarjaban pedig a foglalkoztatot-
tak szama a valsag mélypontjan tapasztalt szintre esett
vissza. Elemzésiink célja, hogy az elmult honapok foglalkoz-
tatasi adatait arnyaltabban vizsgaljuk.

A kiilonb6z6 adatforrasbol szarmazd statisztikak kozott a
korabbi években is tapasztaltunk eltérést. Az munkaerd-
felmérés jellemzéen késve kdveti az intézményi statisztika-
ban megfigyelt valtozasokat, ez utobbi a termelési folyama-
tokat is jobban tiikrozi. A két statisztika kozotti eltérés
alapvetéen az adatfelvételben meglévé kiilonbségekre
vezethet6 vissza: a munkaeré-felmérés tartalmazza az 5
fénél kevesebb dolgozdt foglalkoztato vallalatokat és az
egyéni munkavallalokat, valamint a sziirkegazdasagban fog-
lalkoztatottakat is.

A 2011-es folyamatokrdl a két adatforras meglehetdsen
eltérd képet mutat. A munkaeré-felmérés szerint a nemzet-
gazdasagi foglalkoztatas az év soran folyamatosan béviilt,
kilondsen a piaci szolgaltatasok korében. A feldolgozoipar-
ban az elsé harom negyedév béviilése utan a negyedik
negyedévben mar létszamcsokkenést tapasztaltunk. Az
agazatok kozotti eltérd létszam alakulasa nehezen magya-
razhato a konjunktdra alakulasaval. Az elmult évben ugyan-
is a gyenge belsé kereslet hatasara éppen a piaci szolgalta-
to szektor teljesitménye volt visszafogott, mikozben a
viszonylag kedvezd kiils6 kereslet segitette az exportorien-
talt feldolgozdipart.

Az intézményi statisztika viszont mar a tavalyi évben is a
létszam enyhe mérséklodését mutatta. A 2011 elején ked-
vez6bb gazdasagi kilatasokkal 6sszhangban a feldolgozéipar
létszama még boviilt, majd az év masodik felében a nove-
kedési kilatasok romlasaval parhuzamosan a foglalkoztatot-
tak szama is mérséklodott. A piaci szolgaltatasok létszama
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6-8. abra
A regisztralt munkanélkiiliek és a tamogatott allashelyek
szama
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6-9. abra
A versenyszféraban alkalmazottak szama, intézményi
statisztika
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ekozben stagnalt, s6t a valsagaddval sujtott agazatokban
elbocsatasokat tapasztaltunk.

Az ellentmondast az oldhatja fel, hogy az elmult évek kor-
manyzati intézkedéseinek hatasara 2008 6ta szamottevéen
béviilé munkakinalat egyéni vagy kisvallalkozasokban,
kisebb valoszinliséggel sziirkefoglalkoztatasban csapddha-
tott le. Az adatok tanuUsaga szerint ezek az egyéni és
mikrovallalkozasok tébbnyire a vendéglatasban és a keres-
kedelemben, illetve a 2011-ben kedvez6 évet zart mez6gaz-
dasagban johettek létre. Mivel az ezekkel az agazatokkal
szoros kapcsolatban [évé belsé kereslet varhatoan tovabbra
is visszafogottan alakul, ezekben az agazatokban elére
tekintve a létszambdéviilés korrekcidjara szamitunk.

A tavalyi év utan 2012 januarjaban az intézményi statisztika
adatai a nemzetgazdasagi foglalkoztatas jelentds visszaesé-
sét mutattak. A csokkenés részben magyarazhatoé a koz-
munkaprogramokkal: ezek minden év elején megUljulnak,
igy mar tendencianak tekinthet6, hogy januar-februarban
az allami létszam visszaesik, majd a kozmunkaprogramok
feltoltésével az év masodik felében tet6zik. Ez a jelenség a
munkaerd-felmérés és az intézményi statisztika adatiban is
nyomon kovethetd. A munkaligyi kozpontok adatai megerd-
sitik, hogy a visszaesés atmeneti: a regisztralt munkanélkii-
liek szama januarban jelentésen megugrott, februarban
azonban a tamogatott lires allashelyek szamanak névekedé-
sével parhuzamosan mar korrigalodott. Kozfoglalkoztatot-
tak nélkiil az allami szféra létszama fokozatosan mérséklé-
dott az elmult évben, amely a kormanyzat szigorodd bérto-
meg-gazdalkodasat jelzi.

Januarban azonban a versenyszféra létszama is csokkent,
mintegy 30 ezer fével. A visszaesés mértékét a munkaeré-
felmérés, illetve a Nemzeti Foglalkozatasi Szolgalat regiszt-
ralt munkanélkiiliekre és csoportos létszamleépitésekre
vonatkozo adatai nem erésitették meg. Raadasul a megel6-
z6 években a versenyszféraban az 50 fénél kevesebb, illet-
ve tobb alkalmazottat foglalkoztaté vallalatok létszama
szoros egyiittmozgast mutatott, a januari visszaesés azon-
ban kizarolag az 50 f6 alatti vallalatoknal jelentkezett (6-9.
abra).

Az elbocsatasokat tobb elemzés a minimalbér-emelés kolt-
ségével hozta Gsszefiiggésbe. A létszam csokkenése azon-
ban egyforman tetten érhet6 a minimalbér-emelés altal
jobban érintett, alacsonyan bérezé vallalati korben és az
atlag feletti bérekkel rendelkezé vallalatoknal is. A januari
bér- és létszamvaltozasok mértéke kozott gyakorlatilag nem
mutathato ki osszefiiggést, ezért pusztan a januari adatok
alapjan egyelére nem lehet kdvetkeztetni minimalbér-eme-
lés miatt elbocsatasokra (6-10. abra).



6-10. abra
A versenyszféraban alkalmazottak szama, intézményi
statisztika
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A létszamcsokkenést inkabb a KSH 5 és 49 f6 kozotti valla-
lati mintajanak év elején szokasos valtasa magyarazhatja,
amelynek hatasara a korabbi években is lattunk hasonlo
mérték( - bar jellemzden pozitiv eléjelli létszammozgaso-
kat. A mostani csokkenés azt is jelezheti, hogy a verseny-
szféra kisvallalatai korében mar 2011-ben is kedvezétleneb-
bek lehettek a foglalkoztatasi folyamatok, mint az korabban
gondoltuk.

Osszességében azt gondoljuk, hogy a versenyszféraban fog-
lalkoztatottak szama a konjunkturalis kilatasok romlasaval
parhuzamosan 2011 végén mar mérséklédhetett, bdviilést
egyediil a novekvé munkakinalat okozhatott az egyéni val-
lalakozoi, illetve mikrovallati korben. A minimalbér-emelés
létszamra gyakorolt hatasarol elhamarkodott lenne egyér-
telmd kijelentést tenni, a januari adatok egyel6re nem
utalnak a mininalbér-emelés miatti leépitésekre. 2012-ben a
gyenge gazdasagi kornyezet hatasara a versenyszféra lét-
szamanak mérséklédésére szamitunk. Ezt a tavalyi évhez
képest kevésbé tompitjak a kozmunkaprogramok, mert bar
az egy idében alkalmazott kozmunkasok szama novekszik,
de az egész év soran érintett kozmunkasok szama a 2011-es
érték kétharmadara csokken. Ennek hatasara a munkanél-
kiiliségi rata tartésan magas maradhat.
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7. A 2012. évi atlagos fogyasztoiar-index
felbontasa

7-1. tablazat
A 2012. évi inflacio felbontasa athuzodo és bejovo hatasokra

CPl-hatas 2012-re
Athazodoé hatas Bejové hatas Eves index
Szabalyozott 0,1 0,4 0,5
Piaci 0,7 2,0 2,7
Indirekt adok és intézkedések 0,6 1,8 2,3
CPI 1,4 4,2 5,6

Megjegyzés: A tdbldzat a fogyasztoidr-index éves dtlagos vdltozdsdnak felbontdsdt mutatja. Az éves vdltozds az n. dthuzodé hatds és bejové hatds
osszegeként dll eld. Az dthuzodo hatds az éves indexnek az a része, amely az el6zé évi drvaltozdsokbol adodik, mig a bejové hatds az aktudlis év uj
drvdltozdsainak hozzdjdruldsa az éves vdltozdshoz. Az dthuzodo és bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztéidr-index egyes csoportjai szerint is,
tovdbbd kiszamitottuk az indirektadé-intézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci drak (indirektado-intézkedések nélkiili nem szabdlyozott drak) vdl-
tozdsdbol adddo infldcios hatdsokat is. Technikai dfahatds figyelembevételével.

7-2. tablazat
2012. évi inflacios elérejelzésiink részleteinek dekompozicioja athuzodo és bejové hatasra

2012
Atlagos ét’hﬂzédé . 'Athl]zé'dé ) Atlagos l')ejb'v6 o Bejb'v'('i | Atlagos éves index
hatas indirektado-hatas hatas indirektado-hatas
Elelmiszerek -0,4 0,1 4,8 1,2 5,8
nem feldolgozott -3,3 0,0 5,8 1,6 4,0
feldolgozott 1,2 0,2 4,3 1,0 6,9
Ipari termékek 0,9 0,2 0,8 1,3 3,2
tartos -0,3 0,0 -0,1 0,8 0,3
nem tartos 1,2 0,2 1,3 1,5 43
Piaci szolgaltatasok 1,0 0,0 1,9 1,5 4.4
Piaci energia 3,0 0,0 3,4 1,6 8,2
Alkohol, dohany 0,2 2,8 2,2 6,3 11,9
Benzin 5,2 1,2 3,8 1,6 12,4
Szabalyozott arak 0,6 0,7 2,0 1,2 4,6
Fogyasztoiar-index 0,8 0,6 2,5 1,8 5,6
Maginflacio 0,9 0,5 1,7 2,2 53

Megjegyzés: A tdbldzat a fogyasztoidr-index éves dtlagos vdltozdsdnak felbontdsat mutatja. Az éves vdltozds az Un. dathizodé hatds és bejové hatds
osszegeként dll el6. Az athuzodo hatds az éves indexnek az a része, amely az el6zé évi drvdltozdsokbdl adodik, mig a bejové hatds az aktudlis év uj
drvdltozdsainak hozzdjdruldsa az éves vdltozdshoz. Az dthizddo és bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztoidr-index egyes csoportjai szerint is,
tovdbbd kiszdmitottuk az indirektadé-intézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci drak (indirektado-intézkedések nélkiili nem szabdlyozott drak) vdl-
tozdsdbol adddo infldcios hatdsokat is. Technikai dfahatds figyelembevételével.
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