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A Magyar Nemzeti Bankrol szold 2011. évi CCVIIl. torvény, a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeloli meg. Az alacsony infldcié 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 at teljes korlien az infldcié vdrhato 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 nyilvanossdgra hozza a monetdris dontések kialakitdsakor ismert informdciokat. A Jelentés az inflacio alakulasaroél
cimd kiadvdny bemutatja az MNB Monetdris stratégia és kozgazdasdgi elemzés, a Pénziigyi elemzések, valamint a Pénziigyi
stabilitds szakterliletein késziilt el6rejelzést az infldcié vdrhaté alakuldsdrol és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folya-
matokrdl. Az elérejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsdn alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolyd-
solhaté gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott elérejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés az MNB Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés, a Pénziigyi elemzések, valamint a Pénziigyi stabilitas
szakteriiletein késziilt. A jelentés 1-4. és 6-7. fejezete Csermely Agnes igazgatd, az 5. fejezet Gereben Aron igazgatd
altalanos iranyitasa alatt késziilt. A jelentés elkészitését Virag Barnabas, a Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés
vezetd 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, Gyongyosi Gy6z6, Hoffmann Mihaly, Horvath Agnes, Horvath
Daniel, Hudak Emese, Jeney Johanna, Kaponya Eva, Kékesi Zsuzsa, P. Kiss Gabor, Kiss M. Norbert, Kiss Regina, Koroknai
Péter, Kober Csaba, Kucsera Henrik, Lehmann Kristof, Lénart-Odoran Rita, Lovas Zsolt, Lukacs Miklos, Martonosi Adam,
Olah Zsolt, Pellényi Gabor, Racz Olivér, Schindler Istvan, Soos Gabor D., S6vago Sandor, Szabd Lajos Tamas, Szilagyi Kata-
lin, Szorfi Béla, Szlics Péter, Tamasi Balint, Toth Bernadetta, Varga Lorant, Varhegyi Judit, Varpalotai Viktor, 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 tiikrozik, és nem feltétleniil azonosak a Monetaris

Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés el6rejelzéseinek elkészitésekor a 2012. junius 20-ig rendelkezésiinkre all6é informdciokat vettiik figyelembe.
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Juniusi elérejelzésiink alappalyaja szerint a hazai gazdasag kibocsatasa idén
csokken, és jovore is csak visszafogottan béviilhet. A névekedést tovabbra is
csak az export tamogatja. A belsé kereslet a teljes elérejelzési horizonton
gyenge marad, igy az indirektad6-emelések hatasanak kifutasaval az inflacio
2013 végére a cél kozelébe keriil. A realgazdasagi megfontolasok és az infla-
cios alapfolyamatok a monetaris lazitas iranyaba hatnak. Ugyanakkor a koc-
kazati megitélésiink tovabbra is torékeny, és a monetaris politikai horizonton
Ujabb arszintemeld sokkok érik a gazdasagot. Rovid tavon a kamat emelésé-
nek és csokkentésének iranyaba hato tényezok nagyjabol kioltjak egymast.
Kamatcsokkentésre a kockazati prémium érdemi és tartds mérséklodésével
és az inflacio alappalyaban elére jelzett lassulasaval nyilik lehetéség.

Az év eleji realgazdasagi adatok alapjan visszaesett a magyar gazdasag tel-
jesitménye. A vartnal lényegesen rosszabb els6 negyedéves GDP-adat, azon
beliil is kiilondsen a beruhazasok jelentés csokkenése, atmeneti hatasok
mellett az altalanos makrogazdasagi kornyezet rosszabbodasat is tiikrozi.
A valsag elétti években felhalmozott jelentds addssagok leépitése tartdsan
mérsékli mind a maganszféra, mind az allamhaztartas belfdldi keresletét.
A beruhazasi rata a valsag kezdete o6ta folyamatosan csokken, a nettd cég-
alapitas évek ota negativ. Ez arra utal, hogy a kereslet évek ota tarté gyen-
gélkedése a termelési kapacitasokban is tartos veszteségeket okozhatott.
A magyar gazdasag termelési potencialja az elérejelzésben is csak igen las-
san boviilhet.

Az eurozona elhizodo szuverén adossagvalsaga, az ezzel Gsszefliggd fiskalis
megszoritasok és az europai bankrendszer romlo hitelezési képessége miatt,
felvevépiacaink kereslete csak mérsékelten béviilhet. A kiils6 kereslet élén-
kiilésére csak az év végétol szamitunk. Ugyanakkor az Uj autdipari kapacita-
sok az idei év kozepét6l mar javitjak az exportszektor teljesitményét.

Az elmult idészakban tovabb szigorodtak a banki hitelkondiciok, szikiilt a
hitelezés. A bizonytalan gazdasagi kérnyezet, a folytatddoé anyabanki forras-
kivonas és a rossz banki portfoliomingség tovabbra is visszafogja a bankrend-
szer hitelkinalatat. A tranzakcios illeték tervezett bevezetése tovabb ront-
hatja a pénziigyi kozvetitérendszer jovedelemtermeld-képességét. Elérejel-
zéslinkben a bankrendszer csokkend hitelezési aktivitasa jelentésen vissza-
fogja a bels6 keresletet, raadasul a tartos hitelszlike a fejlesztésekre és
beruhazasokra gyakorolt negativ hatasan keresztiil a gazdasag hosszu tavu
novekedési kilatasait is rontja.

A magas munkanélkiiliség, a csokkend realjovedelmek és a szigoru hitelfelté-
telek visszafogjak a haztartasok fogyasztasat. A bizonytalan kilatasok, a
korlatozott, illetve draga kiils6 forrasbevonas, valamint a vallalatok jovedel-
mezGségét negativan befolyasold kormanyzati intézkedések tovabb csokkend
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beruhazasi aktivitast jeleznek elére. A kormanyzat hianycsokkent6 lépései is
szlikitik a bels6 keresletet, ami a szigoru hitelfeltételek mellett kiilonosen
érzékenyen érintheti a gazdasagot. A gyenge keresleti kornyezetben a kibo-
csatasi rés rovid tavon tovabb nyilik, a kibocsatas a teljes elérejelzési hori-
zonton jelentdsen elmarad a potencialis szintjétol.

Bar a kormanyzat aktivitast élénkité lépései emelik a munkakinalatot, a
gyenge konjunktirakilatasok kovetkeztében a munkakereslet a kdvetkezo
években is alacsony marad. Az emelkedé munkanélkiiliség mellett a minimal-
bér-emelés hatasanak kifutasaval a bérezés visszafogott lehet. Az elérejel-
zésben azzal szamolunk, hogy a minimalbér-emelés rovid tavon az allami
bérkompenzacié miatt nem csokkenti a foglalkoztatast, de hosszabb tavon
gyengitheti a munkahelyteremtés esélyeit.

Az elmult honapok adatai alapjan a realgazdasag oldalarol érkezo inflacios
nyomas tovabbra is alacsony, és a globalis konjunktura lassulasaval a nemzet-
kozi nyersanyagarak is jelentésen mérséklédtek. A visszafogott alapfolyama-
tok mellett idén az év eleji afa- és jovedékiado-emelések tartjak a cél folott
az inflaciot, jovore pedig a Széll Kalman-terv keretében bejelentett Uj ado-
intézkedések emelik az arindexet. Az (j intézkedések egy része kozvetlenil
a fogyasztoi arakat érinti, amelyek varhatoan az inflacié azonnali megugra-
saval, majd gyors korrekciojaval jarnak. Ugyanakkor az intézkedések a valla-
latok termelési koltségeit is tartdsan novelik, igy hosszabb tavon is hatassal
lehetnek az arazasi dontésekre és az inflacios kornyezetre. Az arszintemeld
kormanyzati intézkedések hatasat ellensllyozza a sz(ikiil§ bels6 kereslet és a
tartosan laza munkaerépiac, ezért az afa- és jovedékiado-emelések hatasa-
nak kifutdsa utan az inflacié a cél kozelébe mérséklodik.

A hazai pénz- és tékepiaci eszk6zok kockazati megitélése tovabbra is kedve-
z6tlen. A marciusi inflacios jelentés dta a kockazatifelar-mutatéink nagyon
valtozékonyan alakultak. A befektet6i hangulat egyre borGsabba valt az
eurozona periféridjanak szuverén és bankrendszeri problémainak megitélé-
sében, ami a hazai kockazati mutatoékat is rontotta. Kozelebb keriilt ugyan-
akkor az EU-IMF-targyalasok megindulasa, ami javitotta a hazai pénziigyi
eszkozok megitélését. Az eldrejelzési horizonton a kockazati megitélésiink
fokozatos javulasara szamitunk. Ebben fontos szerepe lehet az Eurdpai
Bizottsaggal és az IMF-fel kotend6 megallapodasnak.

A tavalyi érdemi fiskalis keresletélénkitést idén és jovére is jelentbs szigori-
tas koveti. A marcius ota ismertté valt intézkedések miatt a koltségvetési
oldalarol jelentBs keresletsziikité hatassal szamolunk. A szigoritas kisebb
mértékben, de 2013-ban is folytatodik, elsésorban a Széll Kalman-terv 2.0
bevételndveld intézkedései kovetkeztében. A gyenge novekedési kdrnyezet
ellenére elérejelzésiink szerint a koltségvetési hiany 2012-ben és 2013-ban is
a 3 szazalékos kiiszobérték alatt maradhat.

A tovabbra is alacsony belféldi felhasznalas magasan tartja a kiils6 egyensu-
lyi tobbletet, amit jovére az élénkiild exportteljesitmény is fokozhat. A gaz-
dasag finanszirozasi képességének emelkedése részben a koltségvetési
kiigazitashoz kothetd. Ezzel parhuzamosan azonban a haztartasok megtaka-
ritasa - a fogyasztas simitasat célz6 magatartas miatt - némileg mérsékléd-
het. A kiils6 finanszirozasi képességet a vallalatok novekvé nettd megtakari-
toi pozicidja is noveli, ami elsésorban a tovabb csokkend beruhazasi aktivi-
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tasra vezethetd vissza. A kiils6 finanszirozasi képesség emelkedésével 6ssz-
hangban a kiilsé adossag tovabb csokkenhet.

Az elérejelzés alappalyajat és ezzel Gsszefiiggésben a monetaris politika
jovobeli mozgasterét jelentds bizonytalansag dvezi. Az elérejelzés alappalya-
javal konzisztens kamatpalya akkor teszi lehetévé a monetaris kondiciok
érdemi lazitasat, ha a kockazati megitélés tartdsan javul, és az inflacio az
arszintnovel6 sokkok lecsengésével mérséklodik. A kamatcsokkentés idézité-
se érdemben fiigg tehat a kockazati megitélés és az inflacios alapfolyamatok
feltételezett alakulasatol. Ezekkel a tényezokkel kapcsolatban a Monetaris
Tanacs az alappalyatol lényegileg kiilonbozo forgatokonyveket is elképzelhe-
tonek tart.

A tanacs a kockazati megitélés alakulasaval kapcsolatban a jelenleginél ked-
vez6bb helyzet kialakulasara is lat esélyt. Erre tébbek kozott akkor keriilhet
sor, ha a kormanyzat, az Europai Bizottsag és az IMF kozotti megallapodas a
nyar végéig létrejon, és igy az allamaddssag finanszirozasi kockazatai mar
rovid tavon tartosan mérséklédnek. Az alacsonyabb kockazati felar egyrészt
segiti a gazdasag novekedését, masrészt a forint arfolyamanak erésodésén
keresztiil az inflacié csokkenéséhez vezet. Az orszagkockazati felar gyors
mérséklodése lehetdvé teszi az iranyado kamat gyorsabb csokkentését.

A lehetséges forgatokonyvek koziil a Monetaris Tanacs megitélése szerint az
eurdpai adossagvalsag tovabbi mélyiilése is érdemi kockazatokat jelent. Ez a
szcenario részben kiilpiaci keresletiink romlasan, részben a globalis kocka-
zatvallalasi hajlandosag csokkenésén keresztiil érinti a hazai gazdasagot.
Ebben a helyzetben a monetaris politika a kamat erételjes emelésével tudja
stabilizalni a gazdasagot. A kockazati felarak emelkedésének hatarozott
lekovetése szilkséges ahhoz, hogy elkeriiljiik az arfolyam gyors gyengiilését,
ami er@sitené a gazdasagi szereplék mérlegkiigazitasi kényszerét és rontana
a bankszektor hitelezési képességét. Raadasul a drasztikus leértékelédés
veszélyeztetné az inflacios alapfolyamat csillapodasat is.

A tanacs fontos kockazati tényezének tartja a potencialis kibocsatas mérésé-
vel kapcsolatos bizonytalansagot. A pénziigyi valsag kitorése ota beérkezett
adatok arra utalnak, hogy a kereslet tartos visszaesése érdemben csokkent-
hette a gazdasag termel6 kapacitasait. A gazdasag gyors szektoralis atalaku-
lasa, a keményed6 finanszirozasi korlatok, az emelkedé csédrata mind az
alacsonyabb potencialis kibocsatas iranyaba mutatnak. Ha a kinalati kapaci-
tasok az alappalyaban feltételezettnél nagyobb mértékben karosodtak,
akkor a gyenge realgazdasagi teljesitmény dezinflacios hatasa is kisebb. Ha
az inflacio kevésbé csokken, akkor a monetaris politika tartdsan a jelenlegi
szinten kénytelen az alapkamatot tartani ahhoz, hogy az inflacios cél kdzép-
tavon elérhet6 legyen.
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Az inflacios elérejelzésiink legyez6abraja
(2008. I. n.év-2014. Il. n.év)

=d
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

A GDP elérejelzésiink legyez6abraja
(szezondlisan igazitott és kiegyensulyozott adatok alapjdn,
(2008. I. n.év-2014. Il. n.év)
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10  JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2012. JUNIUS



Alap-elérejelzésiink osszefoglal6 tablazata

(elérejelzésiink endogén kamatpdlya feltételezése mellett késziilt)

2011 2012 2013

Tény Elérejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio’ 2,7 49 3,0
Indirektado6-hatasoktol sziirt maginflacio 2,5 2,4 2,4
Fogyasztoéiar-index 39 5,3 3,5
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP-alapon)? 2,7 0,4 1,5
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,0 -1,0 -0,5
Alléeszksz-felhalmozas -5,4 -4,1 0,0
Belfoldi felhasznalas -0,5 -2,4 -0,7
Export 8,4 4,4 8,4
Import 6,3 3,1 7,5
GDP* 1,7 -0,8 0,8
Kiils6 egyensuly
Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,4 2,8 4,0
Kiilsé finanszirozasi képesség 3,6 5,4 7,3
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg 4,2 -3,6 (-2,7) -2,8 (-2,4)
Munkaerdépiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset? 4,9 3,8 3,6
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,8 0,9 0,2
Versenyszféra brutté atlagkereset® 5,3 6,3 41
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 1,4 -0,3 0,0
Versenyszféra fajlagos munkakoltség® 7 5,0 5,8 5,3
Lakossagi realjovedelem® 2,2 -3,2 -0,9

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

2 Osszhangban exportszerkezetiink elmult évi vdltozdsdval, kiilsé keresleti mutatonk stlyait is revidedltuk.

3 A GDP ardnydban. A zdréjeles adat a kézponti szabad tartalékok térlését is tartalmazza.

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

6 Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozo KSH-adatok szerint.
7 A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol sziirt bérmutatdval szdmitott adatot mutatja.
8 MNB-becslés. Aktudlis elérejelzésiinkben a lakossagi jovedelmeket korrigadltuk a kételez6 magdn-nyugdijpénztdri befizetések miatti vagyonvdltozdsok

hatdsdval.
* Munkanaphatdstol sziirt adat.
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Az idei év elsé felében erdsédtek az eurdpai adossdgvdlsdgeal, illetve a koltségvetési kiigazitd intézkedések nbvekedésre
gyakorolt hatdsdval kapcsolatos aggodalmak, ami rontotta a globdlis kockdzati megitélést, és jelentdsen novelte a pénz-
piaci volatilitdst. Az utébbi hdnapokban a nemzetkozi konjunkturakildtdsok érdemben romlottak, ami a hazai gazdasdg
exportkildtdsait is érzékenyen érintette.

Magyarorszdgon folytatdédott a magdnszektor mérlegalkalmazkoddsa, ami a vdlsdg el6tti években felhalmozott adossdgok
leépitését célozza. A bankszektort szigoru hitelfeltételek, illetve folytatddo kiilfoldi forrdskivonds jellemzi, amelyek hatd-
sdra a finanszirozdsi kéltségek tovdbbra is magasak. A szintén magas addssdggal kiizdé kormdnyzat kéltségvetési hidny
lefaragdsdt célzo intézkedései szlikitik a keresletet. A makrogazdasdgi kérnyezetet dvezd bizonytalansdgok tovdbbra is a
magdnszektor szereplbinek dvatos viselkedését vetitik elére. A hdztartdsok fogyasztdsdt a csokkend redljovedelmek és a
munkapiaci kildtdsok romldsa is mérsékli, mig a vallalatok beruhdzdsaik tovdbbi visszafogdsdval reagadlnak a gyengiilé
gazdasdgi és jovedelmezdségi helyzetiiket ronté szabdlyozdsi kérnyezetre. Osszességében a kiilsé és a belsé keresleti fel-
tételek is a kibocsdtds rovid tdvu csékkenése irdnydba hatnak. Az évek 6ta alacsony beruhdzdsi rdta, a termel6kapacitdsok
leépiilése azonban hosszu tdvu névekedési kildtdsainkat is gyengiti. A kibocsdtds teljes elérejelzési horizontunkon elmarad
potencidlis szintjétél. Az ujboli ndvekedés az idei év mdsodik felében a hazai export élénkiilésével indulhat meg, de a
vdrhato ndvekedés nagysdgdt a kiilsé és a belsé feltételek oldaldrdl egyardnt jelentds kockdzatok dvezik. A belsé kereslet-
ben ugyanakkor még 2013-ban is csokkenésre szamitunk.

Az elmult negyedévekben a globdlis kéltségsokkok, az indirektado-emelés és a gyenglilé drfolyam az infldcio emelkedése
irdnydba hatottak. A gyenge kiilsé és belsé keresleti feltételek azonban jelentésen tompitottdk ezen hatdsokat. A koltség-
sokkok kifutdsdval a visszaesé kereslet drleszorité hatdsa mdr az utébbi hénapok infldcids folyamataiban is megfigyelheté
volt. A tartésan gyenge kereslet dezinfldciés hatdsa teljes elérejelzési horizontunkon érvényesiil, amit kéltségoldalrél a
vildgpiaci nyersanyagdrak korrekcidja is tdmogat. Mindez az infldcids alapfolyamatok mérséklédése irdnydba hat. Az Gjabb
koltségveteési kiigazitod intézkedések azonban 2012 mdsodik felétdl egyrészt kozvetleniil a fogyasztoi drakat, mdsrészt koz-
vetetten a vadllalatok termelési koltségeit emelik. El6rejelzésiink szerint a térékeny keresleti feltételek mellett a vallalatok
megemelkedett koltségeiket csak részben tudjdk tovdbbhdritani a fogyasztéi drakba, igy a romld jovedelmezdség miatt a
beruhdzdsi és létszambdvitési dontéseik feliilvizsgdlatdra kényszeriilhetnek. Azt feltételezziik, hogy az adointézkedések
infldcios hatdsa csak fokozatosan épiil be az drakba, igy az infldcio 2013-ban is 3 szdzalék folott alakulhat. A gyenge keres-
leti kbrnyezetben mdsodkords hatdsokra nem szdmitunk, igy a 3 szdzalékos infldcios cél 2014 elején elérhetévé vadlik.

Az els6 negyedév gazdasdgi visszaesése és romld konjunkturakildtdsok hatdsdra a versenyszféra munkakereslete gyengiilt,
aminek hatdsa a foglalkoztatottak szamdnak csokkenésében is jelentkezett. A strukturdlis reformok hatdsdra béviilé mun-
kakindlat mellett az alacsony munkakereslet a munkanélkiiliségi rdta emelkedéséhez vezet, amit a béviilé k6zmunkaprog-
ramok tompitanak. Az év eleji minimdlbér-emelés hatdsdra a versenyszféra bérindexe gyorsult, a tartésan laza munkapiaci
feltételek és a romlo konjunktura hatdsdra azonban bérek alapfolyamatai az elmult hénapokban mdr mérséklédést mutat-
tak. Bdr a kormdnyzat a minimdlbér-emelés bérkoltséget nével6 hatdsdt rovid tdvon kompenzdlja, az alacsonyan képzettek
elhelyezkedési esélyét a megemelt koltségszint hosszabb tdvon ronthatja.

Az el6rejelzésiinkkel konzisztens kamatpdlydt ellentétes hatdsok alakitjdk. Rovid tdvon a kedvezétlen kockdzati megitélés
és az adminisztrativ intézkedések miatt tartosan cél feletti infldcid ellenstlyozza a kedvezétlenebb konjunktura alacso-
nyabb alapkamat irdnydba mutatd hatdsdt. A kockdzati megitélés tartos javuldsdval és az adminisztrativ koltségsokkok
lecsengésével az alapkamat fokozatosan mérséklédhet.

(Elérejelzéseink id6horizontja 8 negyedév. Az aktudlis jelentésben az elérejelzési periddus 2012 mdsodik negyedévétél 2014
mdsodik negyedévig tart.)
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Az elmult negyedévekben a gyenge kiilsé és belsé keresleti feltételek az infldcié mérséklédése irdnydba hatottak, a globd-
lis koltségsokkok viszont novelték az dremelkedés litemét. Elérejelzési horizontunkon a nemzetkézi nyersanyagdrak csok-
kenése mérsékli a koltség oldali drnyomdst, mikdzben a tartosan gyenge kereslet a kovetkezd években is visszafogja az
infldciot. A Széll Kdlmdn-terv 2.0 keretében bejelentett kormdnyzati intézkedések kozvetleniil a fogyasztoi drakon és
kozvetetten a termelési koltségek ndvekedésén keresztiil is emelik az drindexet. Az idei év hdtralévé részében 5 szdzalék
feletti drindexre szdmitunk, és az infldcié vdrhatdéan 2013-ban is 3 szdzalék felett marad. Az infldcios cél 2014 elején érhe-

té el.

1-1. abra

Inflacios eldrejelzés alappalyaja és a legyezéabra

(2008. 1. n.év-2014. Il. n.év)
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Az elmdlt hénapokban a vilaggazdasag lassulasa és a kon-
junkturakilatasok romlasa a koltségsokkok vartnal gyorsabb
lecsengését eredményezte. Varakozasunk szerint a nyers-
anyagarak a gyenge globalis kereslet hatasara az elérejelzé-
si horizonton tovabb mérséklédnek. A feldolgozott élelmi-
szerek inflacidja a kovetkez6é honapokban mérsékelt marad,
a varhatéan gyenge hazai mezdgazdasagi termés azonban
az év végén az élelmiszerarak emelkedését okozhatja.
A csokken6 nemzetkozi olajarakkal parhuzamosan a hazai
lizemanyagarak is mérséklédhetnek (1-2. abra).

A kibocsatasi rés a gyenge nemzetkozi konjunktira és a
keresletsz(ikité kormanyzati intézkedések kovetkeztében az
idei évben tovabb nyilhat, és a teljes elérejelzési horizon-
ton negativ marad. A tartésan gyenge keresleti feltételek
mellett a gazdasag kapacitaskihasznaltsaga alacsony marad,
ami er6s arleszorité hatassal parosul.

A gyenge konjunktira kovetkeztében a vallalatok munkake-
reslete alacsony maradhat, igy a munkanélkiiliség tartésan
magasan ragad. A laza munkapiaci kdrnyezet tovabbra is
visszafogott bérndvekedést eredményez. A személyi jove-
delemadd rendszerében bekovetkezo valtozasok és a magas
inflacid miatt a nettd realbérek idén csokkennek, ami
keresleti oldalrol alacsony inflacios nyomast indokol. 2013-
ban a bérkompenzacio részleges megszlinésével a bérkolt-
ségek emelkednek, azonban a laza munkapiaci kornyezet-
ben a bruttd bérek visszafogott emelkedése miatt nem
szamitunk jelentds koltségoldali arnyomasra.

Hosszabb tavon a visszafogott kiilsé és belsé kereslet az
inflacié mérséklédése iranyaba hat. Ezt azonban az idei év
masodik felétdl ellensllyozza a Széll Kalman-terv 2.0 intéz-
kedéscsomagja. Az addintézkedések egy része kozvetleniil
a fogyasztdi arakat érinti (pl. gyogyszerar-tamogatas csok-
kentése), illetve a lakossag szamara nyujtott szolgaltataso-
kat terheli (pl. telefonadd, egységes biztositasi ado, pénz-
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1-1. tablazat
Inflacios elérejelzésiink részletei

2011 2012 2013

Maginflacio 2,7 49 3,0
Feldolgozatlan élelmiszerek 4,3 29 4,0

Maginflacion kiviili Jarmilizemanyag és piaci energia 13,8 10,3 1,4
tételek Szabalyozott ard termékek 4,0 5,2 5,7
Osszesen 6,4 6,0 4,2

Fogyasztoiar-index 3,9 5,3 3,5

1-3. abra
A fogyasztoiar-indexre adott elérejelzésiink
(2001. I. n.év-2014. Il. n.év)
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1-4. abra
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ligyi tranzakcios ado). Ezen tételeknek az arak szintjére van
egyszeri hatasa és igy az inflaciot csak atmenetileg novelik.
Az adok és dijak jelentds része azonban a vallalatok terme-
lési koltségét emeli, amit a vallalatok tovabbharithatnak a
fogyasztadi arakba. Feltevésiink szerint ez a folyamat lassu,
fokozatos, és nem teljes lehet, mivel a vallalatok a koltség-
novekedésre az aremelésen kiviil beruhazasaik visszafoga-
saval, létszamkeresletiik csokkentésével és jovedelmezdsé-
giik romlasaval is reagalhatnak.

Bar a vallalati koltségek novekedése onmagaban emeli a
maginflaciot, a tartosan gyenge keresleti kdrnyezet arleszo-
ritd hatasa a teljes elérejelzési horizonton érvényesiil, igy
az adoszlrt maginflacio jelenlegi alacsony szintjén marad
(1-3., 1-4. abra). Az adminisztrativ intézkedések azonban
szamos adodszlirt maginflacion kiviili tételt érintenek.
A fogyasztoiar-index ennek hatasara 2013 elsé felében
emelkedik és az év egészében 3 szazalék folott alakulhat.
A tartésan laza munkapiaci feltételek és a gyenge lakossagi
fogyasztas miatt az adoemelések esetében masodkoros
inflaciés hatasokra nem szamitunk, igy az inflacios cél
elérése 2014 elejére tolodhat (1-3. abra).



Elérejelzésiink szerint a hazai gazdasdg kibocsdtdsa az idei évben csokken. A kedvezétlen vildggazdasdgi konjunktura és az
elh(z6dd eurdpai addssdgproblémdk kiilpiacaink keresletének, ezdltal az export dinamikdjdnak mérséklédését okozzdk. A
tovdbbra is szigor( hitelezési feltételek hatdsdra a beruhdzdsok visszafogottan alakulnak. A kormdnyzat kéltségvetési
egyensulyt javito intézkedési kedvezétleniil érinthetik a befektetGi kornyezet kiszdamithatdsdgat, ami a t6kebefektetésektol
elvdrt megtériilés emelkedésén keresztiil a beruhdzdsi hajlanddsdgot is tovdbb csokkenthetik. A lakossdg romlo jovedelmi
helyzete, illetve kordbbi évek felhalmozott addssdgdnak leépitése tovdbbra is visszafogja a fogyasztdst, mikozben a kor-
mdnyzat kéltségvetési hidnyt csokkentd intézkedései is visszafogjdk a belfoldi keresletet. A kibocsdtdsi rés a kovetkezé
negyedévekben tovdbb nyilhat, és a teljes elérejelzési horizonton negativ marad, igy a redlgazdasdg dezinfldcids hatdsa

tartésan érvényesiil.

1-5. abra
GDP-elérejelzésiink legyezéabraja
(2008. I. n.év-2014. IV. n.év)
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A folytatodo europai és hazai mérlegkiigazitas, a kedvezét-
len hitelkondiciok és az eurdpai addssagvalsag elhiuzdodasa
tartdsan kedvezétlen a novekedési kilatasok szempontja-
bél. A gyenge gazdasagi kilatasokat a koltségvetési hianycé-
lok fenntarthato elérését célzo kormanyzati intézkedések is
visszafogjak. A visszafogott kiilsé és romlo belsé kereslet
mellett idén csokkenhet a GDP, és jovére is csak visszafo-
gott novekedésre szamitunk (1-5., 1-6. abra). A meglévo
kapacitasok alacsony kihasznaltsaga mellett a tartosan
gyenge kereslet a kapacitasok tovabbi bévitése ellen hat,
aminek hatasara potencialis novekedésiink is visszafogott
maradhat.

Az eurdpai kormanyok koltségvetésihiany-csokkent6 intéz-
kedései, az eurdpai bankrendszer folytatodé mérlegkiigazi-
tasa, illetve az elhiizddo eurdpai addssagvalsag kovetkezté-
ben kiilsé keresletiink lassulasa az idei évben a korabban
vartnal erételjesebb lehet. A 2012 elsé félévérdl rendelke-
zésre allo adatok kiilkereskedelmi partnereink gazdasaga-
nak lassulasat mutatjak. Bar Németorszag novekedni tudott,
az eurodvezet, illetve az Europai Unid egészének gazdasaga
stagnalt. A rdvid tavu konjunktlraindikatorok is a kiils6
kereslet visszaesése iranyaba mutatnak. A fejlett orszagok
koltségvetési kiigazito |épései a kedvezébtlen hitelezési kor-
nyezetben erételjes negativ keresleti hatassal jarnak.
Ennek a hazai exportot visszafogd hatasat mérsékli az év
masodik felében, hogy a Mercedes gyar kivitele folyamato-
san erésodhet, amit foleg az azsiai piacok kereslete tamo-
gathat. Az idei év végétol élénkiilhet a nemzetkozi konjunk-
tira, de a novekedés iiteme érdemben elmarad a valsag
elétt tapasztalttol (1-7. abra).

A hazai bankrendszer hitelezési kondicioi tovabbra is kedve-
z6tlenek. Az ar- és nem arjellegli feltételek szigorusaga
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1-7. abra
Az exportpiaci részesedés alakulasa
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1-8. abra
Elérejelzésiink a vallalati hitelezés alakulasara
(2003. I. n.év-2014. Il. n.év)
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1-9. abra
Elérejelzésiink a lakossagi hitelezés alakulasara
(2003. I. n.év-2014. Il. n.év)
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mellett folytatodott a kiilféldi forrasok kiaramlasa. Az anya-
bankok mérlegalkalmazkodasa, a gyenge portfoliomindség
és a banki tranzakcios ad6 jovedelmez6ségrontd hatasa
kedvezétlen hatassal lehet a hitelezési folyamatokra. gy
mind a lakossagi, mind a vallalati szegmensben is tartésan
gyenge lehet a hitelezés, a nettd hitelallomany tovabbi
csokkenését varjuk az elérejelzési horizontunkon (1-8., 1-9.
abra).

Az idei magasabb inflacid, a gyenge konjunktlra és histori-
kusan alacsony munkakereslet hatasara a lakossag real-
jovedelmi helyzete rovid tavon tovabb romlik. Az el6rejel-
zési horizonton a lakossag realjovedelmét ellentétes hata-
sok befolyasoljak. A szuperbrutté addalap kivezetése az
atlagbér felett keresdk nettd jovedelmét emeli, az allami
szféraban (egészségiigy, oktatas) dolgozok pedig kiegészité
béremelésre szamithatnak. A haztartasok esetében hosz-
szabb tavon mar érvényesiil a végtorlesztés és az arfolyam-
gat pozitiv hatasa is. A realjovedelmek csokkenése iranyaba
hat azonban a Széll Kalman-terv 2.0 tobb intézkedése.
A kozvetleniil a fogyasztoi arakban megjelen6 adok a maga-
sabb inflacion keresztiil a realjovedelmeket csokkentik. Az
emelked6 vallalati koltségek egy része szintén begydriizik
az inflacioba, és a mérséklodé munkaerd-kereslet is negati-
van hat a jovedelmekre.

Varakozasunk szerint a haztartasok fogyasztasa az idei
évben Osszességében a realjovedelmeknél kevésbé esik
vissza. A tavalyi évben a lakossaghoz - els6sorban az atlag-
bér felett keresék és a nagycsaladosok iranyaba - aramlo
jelentds (szja-csokkentésbél és realhozam-kifizetésbél
szarmazo) jovedelemtobbletek az érintettek esetében tar-
talékot jelenthetnek a fogyasztas rovid tavd simitasara. Az
idei évben bevezetésre keriilé arfolyamgat az év végétol
mérsékelheti a részt vevd haztartasok torlesztéterheit. A
jelent6s kockazatokkal terhelt gazdasagi kornyezet hatasa-
ra a haztartasok ovatossagi megfontolasai ismét erésodhet-
nek, igy a kovetkez6 években a megtakaritasi rata bar ala-
csonyabb a 2011-ben egyszeri tételek miatt megugré érték-
tol - a valsagot kovet6 éveknél is magasabb szinten alakul-
hat (1-10. abra).

A nemzetgazdasagi beruhazasokat eléretekintve csak az
EU-forrasokbdl finanszirozott allami beruhazasok élénkitik,
a maganberuhazasok varhatdéan tartésan visszafogottak
maradhatnak. A mar hossz( ideje bizonytalan kilatasok, a
valsag kitorése oOta tapasztalt mérlegalkalmazkodas, de
kiilonésen a hitelezési feltételek folyamatos szigorodasa
kedvezétlenil hatott a maganszféra beruhazasaira. A lakos-
sag beruhazasai a haztartasok gyenge jovedelmi helyzeté-
vel és a szigor( hitelfeltételekkel Gsszhangban a jelenlegi
alacsony szinten stabilizalédhatnak. A tartdsan kedvezétlen
hitelezési feltételek fennmaradasa, a bizonytalan konjunk-



1-10. abra
Lakossagi jovedelmek felhasznalasa*

(rendelkezésre dll6 jovedelem ardnydban)
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1-11. abra
Vallalati beruhazasi rata
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tarakilatasok és szabalyozoi kornyezetet jellemz6 gyors és
gyakori valtozasok egyiittesen gatoljak a beruhazasi aktivi-
tas élénkilését. A jelenleg is alacsony vallalati beruhazasi
rata elérejelzési horizontunkon tovabb csokkenhet (1-11.
abra). A tartoésan alacsony vallalati beruhazasok az amorti-
Zacio éves szintjének kozelében alakulnak, ami a vallalkozoi
tékeallomany béviilésének leallasat vetiti elére. A javuld
munkapiaci aktivitas ellenére, a potencialis novekedési
titemiink a kdvetkez6 években csak igen visszafogott lehet,
és jelentésen elmarad a valsag el6tti dinamikatol.
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A kormdnyzat aktivitdst bévité intézkedéseinek hatdsdra a munkakindlat a kévetkezd években is tovdbb emelkedik.
A gyengiilé gazdasdgi kérnyezet és a kormdnyzati intézkedések termelési kdltségeket nével6 hatdsa azonban visszafogott
munkakeresletet eredményez, igy a versenyszféra foglalkoztatdsa idén mérséklédhet, és vdrhatoan 2013-ban is csak stag-
ndl. A tartosan magas munkanélkiiliség és igy laza munkapiaci kornyezet erés bérleszorité hatdssal bir, igy a minimadlbér-
emelés hatdsdnak kifutdsa utdn visszafogott lehet a bérezés.

1-12. abra A korabban meghozott kormanyzati intézkedések és a Széll
Foglalkoztatas és munkanélkiiliség a nemzetgazdasagban Kalman-terv aktivitas bovitését célzé intézkedései a mun-
(2002. 1. n.év-2014. II. n.év) kakinalat tovabbi névekedését eredményezik. A munkaerd

iranti kereslet azonban a gyenge konjunkturalis kilatasok
60" * 14 kovetkeztében huzamosabb ideig a jelenlegi alacsony szin-

ten maradhat. Mivel a minimalbér- és elvart béremelés
okozta munkakoltség-ndvekedést rovid tavon a kormanyzat
kompenzalja, a kozvetlen elbocsatasok kevésbé valoszin(i-
ek. A gyenge konjunkturalis kérnyezetben azonban az admi-
nisztrativ bérintézkedések hosszabb tavon negativan hatnak
a munkakereslet bévilésére, kiilonésen az alacsonyabb
termelékenységli munkavallalok esetében. Ezen tul a Széll
Kalman-terv vallalati koltségeket noveld intézkedéseihez a
48 2 vallalatok létszamkeresletilk visszafogasan keresztiil is

58+

56

541

521

50+

S i EBLEEciii: . . "
1S] 1S] 8 8 8 8 & & &5 © ©°© alkalmazkodnak. Mindennek hatasara a versenyszféraban
o~ o~ o~ ~ ~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

I foglalkoztatottak szama az idei évben csokken, és 2013-ban

- =« -Foglalkoztatasi rata is csak stagnal. A versenyszféra gyenge munkaeré-kereslete
i e e (el G ) mellett a béviilé munkakinalatot a béviilé kozmunkaprogra-
mok segitenek felszivni. Osszességében a munkanélkiiliség

tartésan magas maradhat, mikézben a hossz( tavi munka-

1-13. abra L . . , . .. . ..

. . . e ; . nélkiliek szama varhatéan tovabb novekszik. Ezzel 6ssz-
A termelékenység, real munkakoltségek és a profithelyzet o j ;o ,
alakulasa a versenyszféraban hangban a laza munkapiaci feltételek fennmaradasara sza-

mitunk (1-12. abra).

(éves vdltozds, 2000. I. n.év-2014. Il. n.év)

8- Az idei évben a kotelez6 minimalbéremelés tartja magasan
2:" a bérindexet. A béremelések az év elejére koncentralod-
2] nak, az év masodik felében a kedvezétlen konjunktira a
04 révid tavla bérdinamikat is mérsékli. 2013-tol a laza munka-
21 piaci feltételek és a gyenge novekedési kornyezet bérleszo-
:2: ritd hatasa érvényesiil, igy visszafogott bérdinamikara sza-
e mitunk.
-10 4
-12 4

A visszafogott bérezés és a fokozatosan javuld termelékeny-

o - o~ [sa] < [Ta} el ~ [~} ™ O -~ o~ [aa} <

8 8 8 8 8 38 88885 85 58 5 5 p fe ) s S L
S RRRIRLIIRKIRRR seg ereddjekent a versenyszféra jovedelmezosége az eldre-
- ==+ Real bérkéltség jelzési horizonton mérsékelten javulna. A kormanyzati
= = Termelékenyse s , L. " L et 2

— Profit* P intézkedések hatasara emelkedd termelési koltségek azon-

ban a jovedelmezdségi helyzet romlasat okozzak 2013-ban.

* A profitot a termelési adok figyelembevételével szamitottuk. T , . ; .,
P s A profitcsokkeneés a gyenge belso kereslet altal érzékenyeb-

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2012. JUNIUS



1-2. tablazat

ben érintett piaci szolgaltatasok korében lehet erésebb,
amit er6sit, hogy a bevezetend6 U0j addk (tranzakcios,
telekommunikacios) elsésorban a szolgaltatoagazatokat
érintik. A viszonylag kedvez6bb helyzetben lévé feldolgozo-
iparban erdsebb lehet a termelékenységbdviilés, igy a jove-

delmezéség csak mérsékelten esik vissza (1-13. abra).

Elérejelzéseink valtozasa az el6z6 inflacios jelentéshez képest

2011 2012 |
Tény Elérejelzés
Marcius Aktualis | Marcius Aktualis

Inflacio (éves atlag)
Maginflacid! 2,7 5,3 49 2,9 3,0
Indirektado-hatasoktdl szlirt maginflacio 2,5 3,0 2,4 2,7 2,4
Fogyasztoiar-index 3,9 5,6 5,3 3,0 3,5
Gazdasagi novekedés
Kiilsé kereslet (GDP-alapon)? 2,7 0,9 0,4 1,8 1,5
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,0 -0,9 -1,0 0,2 -0,5
Kormanyzat végsé fogyasztasa -0,5 -3,6 -3,4 -0,6 -2,9
Alléeszkoz-felhalmozas -5,4 -1,4 -4,1 1,8 0,0
Belfoldi felhasznalas -0,5 -1,5 -2,4 0,3 -0,7
Export 8,4 5,8 4,4 8,7 8,4
Import 6,3 4,6 3,1 8,2 7,5
GDP 1,7 0,1 -0,8 1,5 0,8
Kiils6 egyensuly
Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,4 3,1 2,8 3,7 4,0
Kiilsé finanszirozasi képesség 3,6 5,7 5,4 7,0 7,3
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg 4,2 -4,0 (-3,1) -3,6 (-2,7) -4,3 (-3,4) -2,8 (-2,4)
Munkapiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset? 49 3,1 3,8 3,1 3,6
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,8 1,8 0,9 0,7 0,2
Versenyszféra brutté atlagkereset® 5,3 6,5 6,3 41 41
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 1,4 -0,1 -0,3 0,5 0,0
Versenyszféra fajlagos munkakoltség> 7 5,0 3,8 5,8 3,5 5,3
Lakossagi realjovedelem?® 2,2 -2,2 -3,2 -0,1 -0,9

12009 mdjusatol a KSH és az MNB kozos modszertan alapjdan szamolt maginfldcidjdt jelezziik elére.
2 Osszhangban exportszerkezetiink elmult évi vdltozdsdval, kiils6 keresleti mutaténk sulyait is revidedltuk.
3 A GDP ardnydban. A zdréjeles adat a kézponti szabad tartalékok térlését is tartalmazza.

4 Pénzforgalmi szemléletben.
5 A KSH munkaerdé-felmérése szerint.

6 Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozo KSH-adatok szerint.
7 A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsatol sziirt bérmutatoval szdmolodott.

8 MNB-becslés. Aktudlis elérejelzésiinkben a lakossagi jovedelmeket korrigadltuk a kételez6 magdn-nyugdijpénztdri befizetések miatti vagyonvdltozdsok

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

2012 2013 2014
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2012. jdnius) 5,3 3,5 =
Consensus Economics (2012. junius)’ 5,0-5,6-6,6 2,5-3,8-4,6 3,2
Europai Bizottsag (2012. majus) 5,5 39 =
IMF (2012. aprilis) 5,2 3,5 3,0
OECD (2012. majus) 5,7 3,6 =
Reuters-felmérés (2012. junius)! 51-55-6,6 2,5-3,7-4,8 3,0-3,8-4,8
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2012. jlnius) -0,8 0,8 =
Consensus Economics (2012. junius)’ (-1,5) - (-0,9) - (-0,4) 0,4-11-1,8 2,2
Eurdpai Bizottsag (2012. majus) -0,3 1,0 -
IMF (2012. aprilis) 0,0 1,8 2,0
OECD (2012. majus) -1,5 1,1 =
Reuters-felmérés (2012. janius)’ (-1,5) - (-0,8) - (-0,2) 0,4-1,0-1,5 -
Folyo fizetési mérleg egyenlege (a GDP szazalékaban)
MNB (2012. jlnius) 2,8 4,0 =
Eurdpai Bizottsag (2012. majus) 2,2 3,7 -
IMF (2012. aprilis) 3,3 1,8 -1,
OECD (2012. majus) 2,7 3,8 =
Allamhaztartas egyenlege (ESA-95 szerint, a GDP szazalékaban)
MNB (2012. janius)* -3,6 (-2,7) 2,8 (-2,4) =
Consensus Economics (2012. junius)’ (-2,5) - (-2,9) - (-3,6) | (-2,2) - (-2,8) - (-3,5) -
Eurodpai Bizottsag (2012. majus) -2,5 -2,9 -
IMF (2012. aprilis) -3,0 -3,4 -3,2
OECD (2012. majus) -3,0 -2,9 =

Reuters-felmérés (2012. junius)'

(-2,5) - (:2,7) - (=3,6)

(-2,2) - (-2,7) - (3,5

Exportpiacunk méretére vonatkozé eldrejelzések (éves novekedés, %)

MNB (2012. junius) 1,9 4,4 =
Eurodpai Bizottsag (2012. majus)? 2,1 4,8 -
IMF (2012. aprilis)? 2,2 41 =
OECD (2012. majus)? 2,5 5,0 =
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)

MNB (2012. junius) 0,4 1,5 =
Consensus Economics (2012. junius)? 0,7 1,5 -
Eurdpai Bizottsag (2012. majus)? 0,8 1,9 -
IMF (2012. aprilis)? 0,9 1,9 -
OECD (2012. majus)? 1,1 1,9 -
Euroovezet GDP-novekedésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)

Consensus Economics (2012. junius)? 0,2 1,0 =
Eurodpai Bizottsag (2012. majus) 0,2 1,3 -
IMF (2012. aprilis) 0,9 1,9 =
OECD (2012. majus) 0,4 1,3 =

" A Reuters- és a Consensus Economics-felméréseknél az elemzdi vdlaszok dtlaga mellett (ez a k6zéps6 érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is

jelezziik az eloszlds érzékeltetése érdekében.

2 MNB dltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra 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.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2012. junius); European Commission Economic Forecasts (2012. mdjus);

IMF World Economic Outlook Database (2012. dprilis); Reuters-felmérés (2012. junius); OECD Economic Outlook, No. 91 (2012. mdjus).
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Az alappdlya koriili kockdzatokat hdrom - a Monetdris Tandcs megitélése alapjdn relevdnsnak tartott - alternativ pdlya
bemutatdsdval illusztraljuk. A hdrom pdlya koziil az elsében az elérejelzettnél zdrtabb kibocsdtdsi rés kovetkezmeényeit
mutatjuk be, mig a mdsik kettében a kockdzati megitélésiinket dvezé kétirdnyu kockdzatokat jelenitjiik meg. Az elmult
idészakban erételjesebben sériilé termelSkapacitdsok miatt a kibocsdtdsi rés zdrtabb, igy a gyenge kereslet infldciot visz-
szafogd hatdsa kisebb, ami a jelenlegi monetdris kondicidk hosszabb ideig valo fenntartdsdt teszi sziikségessé. Hazdnk
kockdzati megitélésének az alappdlydban feltételezettnél gyorsabb mérséklédése az irdnyadd kamat fokozatos cskkenté-
sének megkezdését mdr az alappdlydndl hamarabb lehet6vé teszi. Ezzel szemben az eurdpai adéssdgvdlsdg fokozdddsa
esetén kedvezdtlenebb kockdzati feldr az infldcios kildtdsok romldsat eredményezi és az alapkamat emelését teszi sziiksé-
gessé.

A magyar gazdasagot az elmult év kozepétdl a korabbi ala-
csony szintr6l fokozatosan emelkedé inflacios alapfolyama-
tok jellemezték. 2012 elején a korabban feltételezettnél
érdemben gyengébb konjunktira ellenére is a vartnal
magasabb volt az afaemelés atharitasanak mértéke. Ez fel-
veti annak a lehetdségét, hogy a kereslet inflaciot leszoritd
hatasa gyengébb lehet az alappalyaban feltételezettnél. Ez
akkor kovetkezhetett be, ha az elhiizddd gyenge keresleti
kornyezetben a kapacitasok az alappalyaban feltételezett-
nél nagyobb mértékben épiiltek le. Ezt jelezheti a magan-
szektor gyenge beruhazasi aktivitasa és a vallalati cs6dok
magas szama. A bizonytalan kiils6 és hazai gazdasagi kor-
nyezet és a hitelsziike elére tekintve is az alappalyanal
tartdsan alacsonyabb beruhazasi aktivitast eredményezhet.
A feltételezett alacsonyabb potencialis novekedés kovet-
keztében zartabb a kibocsatasi rés, aminek eredményeként
kisebb a gyenge konjunktira arakra gyakorolt fegyelmez6
ereje. Ennek ellensllyozasa a jelenlegi monetaris kondiciok
hosszabb ideig vald fenntartasat teszi sziikségessé.

Az allamhaztartas magas finanszirozasi koltsége, az allam
és a maganszektor magas devizakitettsége és a pénziigyi
kozvetitérendszerben meglévé kockazatok miatt a kockaza-
ti felarunk a pénziigyi valsag kezdete ota tartosan magas.
El6rejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy folytatodik a
belfoldi gazdasagi szereplék mérlegalkalmazkodasa. Az
adossagszintek, illetve az ebbdl fakado sériilékenység mér-
séklédése elhizodo folyamat, bar az allamadossag finanszi-
rozasat ovezé kockazatokat az Eurdpai Bizottsaggal és az
IMF-fel kétend6 megallapodas szamottevéen mérsékelheti.
Alappalyankban a kockazati felarak csak fokozatosan mér-
séklédnek. A kockazati megitélés alakulasat tovabbra is

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2012. JUNIUS

21



22

2-1. abra
Alternativ szcenariok hatasa inflacios elérejelzésiinkre
(2000. 1. n.év-2014. Il. n.év)

6,0-% %- 6,0
5,51 5,5
5,04 - 5,0
4,51 L 4.5
4,0 - 4,0
3,51 - 3,5
3,01 + 3,0
2,54 2,5
2,0 T T T T 2,0
2010 2011 2012 2013 2014
Zartabb kibocsatasi rés
= = Kisebb kockazati prémium
=== Eurozona valsaga mélyil
= Alappalya
2-2. dbra
Alternativ szcenariok hatasa GDP-el6rejelzésiinkre
(2000. 1. n.év-2014. Il. n.év)
3,0-% %- 3,0
2,54 2,5
2,0 + 2,0
1,54 1,5
1,04 '- 1,0
0,54 - 0,5
0,0 0,0
_0’5./ +-0,5
-1,04 1,0
-1,54 --1,5
2010 2011 2012 2013 2014

Zartabb kibocsatasi rés
= = Kisebb kockazati prémium
=== Eurozodna valsaga mélyiil
= Alappalya
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szamos bizonytalansag 6vezi, mely az elérejelzési horizon-
ton az alappalyaban feltételezettnél alacsonyabb és maga-
sabb kockazati felarakat is eredményezhet.

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 kozotti megallapodas a nyar végéig
létrejon, és ennek kovetkeztében az allamadossag finanszi-
rozasi kockazatai mar rovid tavon mérséklédnek. Ugyancsak
az elbrejelzettnél érezhetéen kedvezdbb lehet a hazai
pénziigyi piaci eszkozok megitélése, ha a piaci szereplék a
fiskalis fenntarthatdsag értékelésében elsésorban a koltség-
vetési deficitet helyezik el6térbe, és kevésbé érzékenyek a
konszolidacioval egyiittjaré alacsony novekedésre. Az ala-
csonyabb kockazati felar egyrészt tompithatja a gazdasag
visszaesését, masrészt - a forint arfolyamanak erésodésén
keresztil - az inflacios nyomas csokkenését eredményezné.
Az orszagkockazati felarak gyors csokkenése lehetévé teszi,
hogy az iranyadé kamat fokozatos csokkentése az alappa-
lyanal hamarabb megkezdd6djon.

A jelenlegi volatilis pénziigyi kornyezetben azonban annak
a valoszinlisége sem elhanyagolhatd, hogy a kockazati fel-
arak az alappalyaban feltételezettnél kedvezétlenebbiil
alakulnak. A kockazati megitélés romlasat okozhatja az
eurodvezeten belili fesziiltségek fokozddasa, ami az euro-
pai novekedési kilatasokat is visszavetné. Az alappalyanal
tartésan magasabb kockazati prémium a forint arfolyama-
nak gyengiilésén keresztiil magasabb inflaciot eredményez-
het, amit csak részben tudnak visszafogni a kedvezé6tlenebb
novekedési kilatasok. A romlé inflacios kilatasok és a novek-
v6 kockazati felarak az alapkamat emelését teszik sziiksé-
gessé (2-1. és 2-2. abra).



A globdlis konjunktura az év elején tovabb lassult. Az egyes régiok teljesitményében jelentGs kiilonbségek mutatkoztak.
A vildggazdasdgi aktivitdst tovdbbra is dontéen a fejlett orszdgokban megfigyelheté mérlegkiigazitds és az addssdgvalsdg-
ra adott gazdasdgpolitikai vdlaszok hatdrozzdk meg. Az Eurdpdn kiviili fejlett orszdgok névekedése kismértékben gyorsult,
ugyanakkor az eurodvezet gazdasdgi ndvekedése az adossdgvdlsdg mélyiilésével pdrhuzamosan megallt. A globdlis konjunk-
tura szempontjdbol lényeges feltérekvd orszdgok ndvekedése is visszafogottabban alakult. Kiilsé piacaink lassuldsa az idei
évi novekedési kildtdsokat is érzékenyen érintheti, az eurodvezet vdlsdgdnak mélyiilése pedig szamottevéen ronthatja
hazdnk kockdzati megitélését.

A gyenglilé globadlis konjunktura hatdsa az infldcids folyamatokban is érzékelhetd. A fejlett gazdasdgok infldcids rdtdjdt az
év eleji olajdr-emelkedés magasan tartotta, de a mdsodik negyedévben a nyersanyagdrak mérséklédésével pdrhuzamosan
mdr enyhliltek az ebbdl eredé infldcios kockdzatok. A romlo konjunkturdval és a mérséklédéd infldcids kockdzatokkal Gssz-
hangban a fejlett orszdgok jegybankjai vdrhatdéan tartésan fenntarthatjdk a laza monetdris kondicidikat. A globdlis infld-
cio, valamint a nyersanyagdrak cs6kkenése révid tdvon a hazai infldciét is mérsékelheti.

A globalis konjunktdrat tovabbra is a fejlett orszagokban
megfigyelheté mérlegkiigazitas és az addssagvalsagra adott
fiskalis valaszok alakitjak. Az év elején tobb fejlett gazda-
sag aktivitasa er6sodott, ugyanakkor az europai adossag-
problémak mélyiilése globalis szinten is jelentés novekedési
kockazatokat hordoz (3-1. abra).

Az USA gazdasagi aktivitasa az elsé negyedévben enyhén
javult. A GDP 2 szazalékkal novekedett, amit az év eleji
kedvez6 munkaerd- és lakaspiaci folyamatok, valamint az
er6sod6 fogyasztoi bizalom tamogattak. Elére tekintve, a
novemberi elnokvalasztas utan megkezdddhet az USA fiska-
lis konszolidacidja, ami 2013-ban visszafoghatja a noveke-
dést.

Az eurodvezetben az addssagfenntarthatosaggal kapcsola-
tos aggodalmak, az ezekbdl eredé szigordbb hitelkondiciok
és a fiskalis kiigazitasok mérséklik a keresletet, ami a gaz-
dasagi aktivitas gyengiiléséhez vezet. Az eur6zona gazdasa-
gi novekedése az elsé negyedévben megallt, és a hazai
export szempontjabol meghatarozo ipari termelési indika-
torok is visszaesést mutatnak. Legnagyobb kiilkereskedelmi
partneriink, Németorszag novekedése az eurozona lassula-
sa ellenére is fennmaradhat, azonban a névekedés szerke-
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3-1. abra
GDP-novekedés a jelent6sebb gazdasagokban

(szezondlisan igazitott adatok negyedéves vdltozdsa, 2006. I. n.év-2012. . n.év)
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3-2. abra

Konjunkturaindikatorok a jelent6sebb gazdasagokban
(2006. jan.-2012. dpr.)
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zetében a hangsuly az exportbdviiléssel szemben inkabb a
fogyasztasra keriilhet. A német export-elérejelzések erétel-
jes lassulast jeleznek, és a német kivitel révid tavon varha-
toan csokken (3-2. abra).

Az eurozona periferialis orszagai adossagvalsaganak hatasa-
ra és lehetséges tovabbterjedése miatt a globalis konjunk-
taraval kapcsolatos varakozasok bizonytalanok, és erételje-
sek a lefelé mutatd kockazatok. A marciusi inflacios jelen-
tés ota eltelt id6szakban a globalis kockazatvallalasi kedv
érdemben csokkent, ami elsésorban az eurozéna periferialis

Fejl6dé gazdasagok
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3-3. dbra
F6bb t6zsdeindexek alakulasa
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Kockazati indexek alakulasa
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3-5. abra
Fontosabb nyersanyagarak alakulasa
(USD, 2005. jan.-2012. mdj.)
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orszagainak addssagvalsagahoz kothetd. A masodik negyed-
évben a kockazati indikatorok emelkedtek, a vezeté fejlett
piaci t6zsdék 5-15 szazalékot estek, az euro 5 szazalékkal
gyengiilt a dollarral szemben (3-3., 3-4. abra). A romlo koc-
kazati megitélés oka, hogy az eddig meghozott intézkedé-
sek nem voltak képesek megtorni az adossagvalsag mélyii-
lése és a novekedés lassulasa kozott kialakult negativ visz-
szacsatolast. (Részletek az 1.1 keretes irasban.) Az EKB
LTRO-mdiveleteinek hatasa egyre kevésbé érzédik a perifé-
riaorszagok kotvényhozamaiban, a spanyol és olasz hossz(
hozamok szamottevd mértékben emelkedtek.

A feltérekvé gazdasagok novekedése az els6 negyedévben
szintén lassult. A legnagyobb feltérekvé gazdasagok (Kina,
India) novekedésének lassulasat a gyengébb exportkereslet
eredményezhette. A ndvekvé bels6 fogyasztas és a feldol-
gozoipari beruhazasok novekedése csokkenti a gazdasagi
aktivitas hirtelen lassulasanak kockazatat, de a nagy felto-
rekvé orszagok Gsszességében idén varhatéan kevésbé tud-
nak hozzajarulni a globalis konjunktdrahoz.

Régionkban az els6 negyedévben Lengyelorszag és Szlova-
kia novekedett, Csehorszag és Romania gazdasaga vissza-
esett. A gyengébb exportteljesitmény nem volt képes
ellensulyozni a csokkené belsé keresletet, amelyet Csehor-
szagban és Romaniaban a fiskalis konszolidacio is gyengi-
tett. Lengyelorszag a régio legkevésbé nyitott gazdasaga,
emiatt eddig ellenallobbnak bizonyult a kedvezétlen kiilsé
sokkokkal szemben. Az ipari termelési indikatorok az euro-
Ovezet visszaesését és ezzel a kelet-kbzép-eurdpai régio
gazdasaganak lassulasat vetitik eldre.

Osszességében bar a fejlett vilagban kismértékben javult a
gazdasagi aktivitas, de a hazai konjunktira alakulasa szem-
pontjabal legfontosabb régidban, az euroévezetben romlott
a gazdasag teljesitménye és a kilatasok tekintetében is
Europaban jelentkezik a legnagyobb lefelé mutatd kocka-
zat. A globalis konjunktUra szempontjabol lényeges felto-
rekvé orszagok novekedése idén varhatdan ugyancsak las-
sul.

A novekedés globalis lassulasa miatt a korabbi inflacios
kockazatok enyhiiltek. A gazdasagi aktivitas vart csokkené-
se némi késéssel a nyersanyagarakban is éreztette hatasat,
igy az arupiaci indexek enyhén mérséklodtek. A legjelentd-
sebb arcsokkenés a konjunktlrara érzékeny olaj vilagpiaci
araban mutatkozott. Mind a Brent, mind a WTl-olaj ara
12-15 szazalékkal csokkent majusban az elsé négyhavi
magas szintrél (3-5., 3-6. abra). Az arcsokkenés a geopoliti-
kai fesziiltségek fennmaradasa mellett zajlott. Az irani
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3-6. abra
A Brent olajar varhaté alakulasa
(USD/hordo)
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3-7. abra
A Brent olajar alakulasa kiilonboz6 valutakban
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3-8. abra
Inflacié a jelentésebb gazdasagokban
(%, évlév, 2006. jan.-2012. mdj.)
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olajembarg6 a terv szerint jlliustol lép teljes mértékben
életbe, ami kinalati nehézségeket eredményezhet. Az
eurozonaval kapcsolatos aggodalmak miatt az euro gyengiilt
a dollarral szemben, ami az eurdpai gazdasagokban tompit-
hatja a tobbnyire dollarban denominalt nyersanyagarak
csokkenésének dezinflacios hatasat. Az élelmiszerek és a
feldolgozott termékek ara enyhén novekedett, amihez
egyes részpiacokon az EU allat-egészségiigyi szabalyainak
szigoritasa miatt fellép6 atmeneti kinalatcsokkenés is hoz-
zajarult.

A fejlett orszagokban az inflacio jellemzdéen tovabbra is a
cél kozelében tartozkodik. Az év elsé részében az USA-ban
és az eurodvezetben kismértékben a cél folott tartozkodott
az inflacié, amit nagyrészt a magas év eleji olajarak lizem-
anyagarakba vald beépiilése okozott. Elére tekintve ugyan-
akkor az inflacié fokozatosan mérséklédhet. Bar az euro-
zonaban az allamadossag csokkentése érdekében hozott
indirektado-emelések lassitjak a dezinflaciot, a kereslet
csokkenése kozéptavon visszafogott inflacidos kornyezetet
eredményezhet. A fejlett régiokban varhato inflacios palya
jelenleg nem teszi sziikségessé a monetaris kondiciok szigo-
ritasat.

A feltorekvé orszagokban jellemzéen csokkent az inflacio,
ami egyes gazdasagokban monetaris lazitashoz vezetett. Az
inflacio a legnagyobb feltorekvo orszagokban (Kina, India) is
mérséklodott, 6sszhangban a gazdasagi aktivitas csokkené-
sével. Oroszorszagban aprilisban torténelmi mélységekbe,
3,6 szazalékra csokkent az inflacio (3-8. abra).

A kelet-kozép-europai régid orszagaiban a cél folétt tartodz-

kodik az inflacio. Lengyelorszagban az élénk konjunktira és
az év eleji magas olajarak miatt 4 szazalék folott ragadt az
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3-9. abra
Bankkozi és swappiaci szpredek alakulasa
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inflacié, de majusra 3,6 szazalékra csokkent. Csehorszag-
ban az afaemelés kovetkeztében 4 szazalék kézelébe emel-
kedett az inflacio, de marcius 6ta 3 szazalék kozelébe
sullyedt.

A romld konjunkturalis kilatasok és az enyhiilé inflacios
nyomas kovetkeztében a vilag vezetd jegybankjai tartosan
laza monetaris kondiciokat tarthatnak fenn. A Fed kozlemé-
nyeiben nem kotelezédott el nyiltan az (jabb mennyiségi
lazitdas mellett, de az amerikai konjunktira torékenysége
miatt nem is zarkoztak el téle. Emellett megerésitették a
korabban mar bejelentett alacsony kamatpalya tartos fenn-
maradasat. Az EKB a masodik haroméves hiteleszkoze
(LTRO) 6ta szintén kivaré monetaris politikat folytat. Kozle-
ményeiben egyeldre elzarkozott a tovabbi likviditasbdvités-
t6l, de az eurdpai bankrendszer romlo helyzete Ujabb
lépésre kényszeritheti. Jelentésen nétt az eurdpai adossag-
valsag extrém kimeneteleinek valoszinlisége a rendezetlen
gorog csod lehetdsége miatt. Ez Gorégorszag eurodvezetbol
valo kikeriilését és az eurozona fertzését vonhatja maga
utan, tovabb ndvelve a perifériaorszagok kockazati felarat
(3-9. abra).

A feltorekvé térség jegybankjai tobb orszagban enyhitették
a monetaris kondiciokat. A csokkend inflacié miatt a kinai
jegybank a likviditasi kondiciok javitasa érdekében egyéb
likviditasnyujto lépések mellett 50 bazisponttal csokkentet-
te a kotelezé tartalékratat, aminek koszonhetéen javultak
a hitelezési feltételek és a januar-februari likviditasszUikos-
ség utan a piaci kamatok is csokkentek. Indiaban a noveke-
dési aktivitas megtorpanasa és az enyhiilé inflacios kocka-
zatok miatt a jegybank a marcius végi kotelez6 tartalékrata
csokkentését kovetden aprilisban 50 bazisponttal csokken-
tette az alapkamatot.

Régionkban a gazdasagok konjunkturalis helyzetében és az
europai adossagvalsag alakulasara vald érzékenységében
meglévd kiilonbségek eltéré monetaris politikai épéseket
indokoltak. A gazdasagi aktivitassal és az inflacios folyama-
tokkal dsszhangban a lengyel jegybank majusban 25 bazis-
ponttal, 4,75 szazalékra emelte az alapkamatot. A cseh
jegybank egyel6re nem valtoztatott az alapkamaton, de a
konjunktira lassulasa miatt nétt a valoszinlisége annak,
hogy az idén tovabb lazit a monetaris kondicidin.

A feltorekvé orszagok monetaris politikai lépéseit a tovab-
biakban is érdemben befolyasolhatja az eurozona adossag-
valsaganak alakulasa és a globalis kockazatvallalasi kedv
valtozasa.
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3-1. keretes iras
Az europai valsagkezelés

Az eurozona adossagvalsaga az elmuilt honapokban tovabb mélydlt. A 2011 kozepétdl fokozddo pénziigyi piaci fesziltséget az eddigi
europai gazdasagpolitikai intézkedések csak ideiglenesen tudtak tompitani. A valsag mélyiilésével parhuzamosan Olaszorszag és Spa-

nyolorszag adossagpalyajahoz fliz6d6 kockazatok is elétérbe keriiltek, ami az eurozdnat rendszerszint(i kockazatnak teheti ki.

Az eurdpai pénziigyi fesziiltségek kezelése soran a bankrendszer, a fiskalis poziciok és a vart novekedés kozott egy negativ visszacsa-
tolas alakult ki. Az eurdpai bankrendszeren beliil jelentés mérlegkiigazitas zajlik, amit fokoz az allamhaztartasok mérlegkiigazitasa.
Amennyiben a fiskalis kiigazitd programok szamottevéen visszavetik az eurozona novekedését, az a nem fizetd hitelek aranyanak
novekedéséhez és jelentds banki veszteségekhez vezet. Az eurozona bankrendszerének mérlegében a perifériaorszagok allamkotvé-
nyei jelent6s sulyt képviselnek, igy az addssagvalsag mélyiilése tovabb ronthatja a bankok tékehelyzetét. A banki mérlegek romlasa
visszahat koltségvetési folyamatokra. A mérlegalkalmazkodas visszavetheti a novekedést és rontja a koltségvetés egyenlegét, illetve

stlyosabb esetben egy esetleges bankkonszolidacio szamottevé mértékben emelheti az allamadoéssagot.

Az adossagvalsag megoldasat neheziti, hogy az eurdpai bankrendszer nagymértékben integralt, valamint szamos orszagban a bankrend-
szer olyan méret(i, hogy egy bankvalsag kezelésére nemzeti szinten nem all rendelkezésre megfelel6é kapacitas. Egy esetleges bank-
valsag eurdpai szintl kezelésének feltételei pedig még nem megoldottak.

Az elhizddo valsag kovetkeztében tobb eurdpai orszag esetében érdemben emelkedtek az allamaddssag finanszirozasahoz kapcsolodo
kockazatok. Az eurdpai dontéshozok az emelked6 adossagpalyakat fiskalis kiigazitassal igyekeztek kezelni. Ezek a lépések minden
tagorszag esetében egyeldre nem tudtak stabilizalni az addssagpalyakat, mert a gazdasagi novekedés a feltételezettnél gyengébben
alakult, és igy a kisebb bevételek miatt a tervezett hianycélokat nem tudtak elérni. A perifériaorszagokban kotvénypiaci felarak sza-
mottevéen emelkedtek, ami az adossag fenntarthatosagat tovabb rontotta és kotvénypiaci fesziiltségekhez vezetett. Ez utdbbit igye-
kezett tompitani az Eurépai Kézponti Bank (EKB) az Ertékpapir-piaci Programon keresztiil, amely soran perifériaorszagok allamkotvé-
nyeit vasarolta. Az EKB likviditasbovitd intézkedései rovid tavon ugyancsak enyhitették a kotvénypiaic fesziiltségeket, de tartdsan csak
a novekedés megindulasa utan varhaté az allamadoéssag-palyakhoz kapcsolodod kockazatok érdemi mérséklédése. Tekintve, hogy ez
rovid tavon nem varhato, igy rovid tavon az adossagvalsag kezelésében fontos szerepet jatszhatnak az adossagvalsag kezelésére létre-
hozott eurdpai alapok (EFSF, ESM), melyek a gyengébb fundamentumokkal rendelkezé gazdasagok szamara is képesek folyamatos és

relative olcso finanszirozast biztositani.

Az eurdpai addssagvalsag megoldasa szempontjabdl a Gorogorszag helyzete mellett a fokusz a spanyol allamadossag fenntarthatosaga
és a bankszektor helyzetére iranyul. Bar idén a spanyol hatosagok szamos pénziigyi rendszert érinté reformot is elfogadtak, a spanyol
bankrendszer valsaga tovabb mélyiilt. A spanyol hitelbesorolas lemindsitése, az idei és a jovO évi recesszids varakozasok miatt a pénz-
ligyi fesziiltségek fokozddtak és végiil a bankrendszer felt6késitése érdekében Spanyolorszag 100 Mrd eurds kiilsé segitséget kért.
Kozvetleniil a bejelentést kovetéen enyhiiltek a piaci aggodalmak, majd Gjra felerésodtek a spanyol adossag fenntarthatosagaval kap-

csolatos félelmek. Az adossagvalsag tartés megoldasa tovabbi eurdpai szintl intézkedéseket igényel.
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2012 elején a bruttoé hazai termék érdemi csokkenést mutatott. A gyenge novekedés a keresleti feltételek dltaladnos rom-
ldsa mellett kovetkezett be. Exportpiacaink kereslete lassult az elmult honapokban, mig a tovdbb szigorodd hitelkondiciok,
az elhuzédo mérlegkiigazitds és az addssdgpdlya csdkkentését célzé kormdnyzati intézkedések egymds hatdsait erdsitve

mérsékelték a belfoldi felhaszndldst.

A visszafogott lakossdgi fogyasztds tovdbbra is erds drleszoritd hatdssal bir. Ugyanakkor a beruhdzdsok 2008 dta tarto
jelent6s és trendszerli csokkenése a gazdasdg termel6kapacitdsainak hosszabb tdvu gyengiilését okozhatja.

3-10. abra
A hazai éves GDP-valtozas szerkezete

(2005. 1. n.év-2012. I. n.év)
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3-11. abra
Az aru- és szolgaltatasexport volumenének alakulasa
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2012 elsé negyedévében varakozasainknal érdemben gyen-
gébben alakult a hazai gazdasagi kibocsatas. Az el6z6 év
végéhez képest a GDP 1,2 szazalékos - a valsag mélypontja
o0ta nem tapasztalt - visszaesést mutatott (3-10. abra).
A gyenge hazai ndvekedési adatot részben az altalanos
makrogazdasagi feltételek romlasa, részben egyes agazatok
kibocsatasat érint6 egyedi tényez6k okozhattak. A keresleti
feltételeket altalanosan meghatarozo hatasok koziil kiilsé
piacaink romlé konjunktlraja, az év elején tovabb szigoro-
dé hazai hitelfeltételek, az elhiizddoé lakossag mérlegalkal-
mazkodas és a keresletsz(ikitd kormanyzati intézkedések
hatasa lehetett meghatarozo.

A hazai aruexport - 6sszhangban fébb felvevépiacaink gyen-
glil6 keresletével - altalanosan lassult az év elsé honapjai-
ban. Pozitiv elmozdulast az élelmiszer-ipari termékek kivi-
telében tapasztalhattunk, amihez a kedvez6 mezdgazdasagi
terméseredmények mellett a tartosan gyengébb forintarfo-
lyam is hozzajarulhatott. A hazai szolgaltatasexportot a
kiilsé kereslet lassulasa mellett a Malév csédje is mérsékel-
hette. Az import dinamikaja tovabbra is visszafogottan
alakul, 6sszhangban a gyenge belfoldi kereslettel és a lassu-
16 exportdinamikaval. Osszességében azonban a nettd
export az év els6 honapjaiban is jelents novekedési hozza-
jarulast mutatott (3-11. abra).

A gyengébb kiilsé kereslet exportvolumenre gyakorolt nega-
tiv hatasat az idei év kozepétdl tompithatja a Mercedes
gyar termelésének felfutasa, igy a nettd export tovabbra is
jelent6s pozitiv hozzajarulast mutathat a hazai novekedés-
ben.
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3-12. bra
A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és a fogyasztoi
bizalmi index alakulasa
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3-13. abra
A haztartasi szektor belfoldi hitelallomanyanak netto
negyedéves valtozasa hitelcél szerint

(2005. 1. n.év-2012. I. n.év)
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3-14. abra
A haztartasi jovedelmek felhasznalasa

(2005. 1. n.év-2012. I. n.év)
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A haztartasok fogyasztasa 2012 elején is stagnalt. Az atlag-
bér alatt az adminisztrativ béremelések ellensulyozhattak
az adoterhelés novekedésének hatasat, azonban az év ele-
jén gyorsulo inflacio altalanosan erodalta a realjévedelme-
ket. A jelentés realjovedelem-csokkenés mellett a fogyasz-
tasban valtozatlan szinten maradt, ami arra utal, hogy a
haztartasok a jovedelmi hatasokat megtakaritasaik csok-
kentésével tompithatjak. A lakossagi hitelaktivitas valtozat-
lanul rendkiviil gyenge. A szigor( hitelkondiciok mellett a
likviditaskorlatos haztartasok aranya tovabb emelkedhetett
(3-12. abra).

A haztartasok hitelallomanya dontéen a végtorlesztéseknek
kdszonhetéen nagymértékben csokkent. A szektor a végtor-
lesztésektol eltekintve is nettd hiteltorleszté maradt, amit
a valsag elétti években megndvekedett addssagallomany
fokozatos leépitése indokol. Uj elemként a bankszektor
brutté hitelkihelyezésének csokkenése is hozzajarult (3-13.
abra).

A gyenge lakossagi hitelezést keresleti és kinalati tényez6k
egyarant okozzak. Keresleti oldalon a romlé és bizonytalan
konjunkturalis kilatasok és a csokkend realjovedelmek hata-
sa lehet meghatarozd. Mig kinalati oldalon a névekvé banki
kockazatkeriilés, a régios osszehasonlitasban is erds banki
forraskiaramlas az eddigi is szigord ar- és nem arjellegi
feltételek tovabbi szigorodasat okoztak.

A végtorlesztési programbol kimaradd adosok esetében az
elmult negyedévekben megfigyelhetd, tartdsan gyengébb
forintarfolyambdl adodo negativ hatasokat tompithatja az
idei évben indulo arfolyamgat lehetésége. A program foko-
zatos belépés mellett, varhatéan dontéen a harmadik
negyedévtdl novelheti az érintett haztartasok fogyasztasra
kolthetd forrasait.

A lakossagi bizalmi indikator év eleji javulasa atmenetinek
bizonyult. Aktualis értéke tovabbra is alacsony szinten ala-
kul, ami dvatos lakossagviselkedésre utal (3-14. abra).

A kovetkezd negyedévekben a szigoru hitelkondiciok és a
koltségvetési kiigazitasok mellett a realjovedelmek csokke-
nése hatarozhatja meg a fogyasztas alakulasat. A fogyasz-
tasi rata az idei évben némileg emelkedhet, mivel a tavalyi
év szja-csokkentésébdl és a realhozam-kifizetésekbdl szar-
mazo jelentds tobbletjovedelmeket az érintett haztartasok
az idei évi redljovedelem-visszaesés hatasainak tompitasara
is felhasznalhatjak.



3-15. abra
Nemzetgazdasagi gépberuhazasok

(év/év, 2001. I. n.év-2012. I. n.év)
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3-16. abra

Ujlakas-épités és a kiadott engedélyek szama negyedévente
(2001. 1. n.év-2012. I. n.év)
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3-17. abra
A vallalati szektor belfoldi hitelallomanyanak netto
negyedéves valtozasa futamidé szerint
(2005. 1. n.év-2012. I. n.év)
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A privat szféra beruhazasai a varakozasoknal is gyengébben
alakultak az idei év elején. Ennek hatterében a tovabb szi-
gorodo hitelkdrnyezet mellett a keresleti feltételeket és a
miikodési kornyezetet jellemzd bizonytalansagok allhatnak.

len februari id6jaras is hozzajarulhatott (3-15. abra).

A vallalati beruhazasokat az els6 negyedévben is a tavaly
tapasztalt kettdség jellemezte. Az agazatok tobbségében a
beruhazasi alapfolyamatok gyengék, amelyet csak a feldol-
gozobiparban megvalosuld nagyberuhazasok hatasa tompit.
A Mercedes gyar beruhazasai az idei év elején befejez6d-
tek, de az aktualisan is zajlé Audi- és GM-beruhazasoknak
koszonhetéen az agazat beruhazasi aktivitasa a tavalyi
magas szint kézelében maradt. Az autoipartol eltekintve az
agazatok tobbségét legfeljebb az amortizacio potlasa jel-
lemzi, igy a tékeallomany-bdviilés tovabbra is rendkiviil
visszafogott.

Az idei év els6é negyedévében is jelentésen mérséklédott a
hazai pénziigyi kozvetitérendszer vallalatihitel-allomanya.
A csokkenés donté része a hosszl lejaratd hiteleken jelent-
kezett, ami keresleti hatasokat is tiuikrozhet. A vallalati
szektor beruhazasi aktivitasa a vartnal is gyengébb. A nem-
zetkozi konjunktira lassulasa miatt az ipari termelés is
mérséklodott, ami a forgdeszkozhitelek iranti keresletet
mérsékli. Mindemellett a bankszektor hitelezési hajlandosa-
ga sem javult 2012 els6é negyedévben. A kinalati kondiciok-
ban a szigoru hitelezési feltételek fennmaradasa, illetve
enyhe szigorodasa volt jellemzé (3-17. abra).

A lakossagi beruhazasok 2012 elején tovabb csokkentek. Az
elmilt negyedévekben stagnald épitésiengedély-adatok
alapjan az idei év soran az atadott lakasok szama elérheti
mélypontjat és alacsony szinten stabilizalodhat. A lakossa-
got tovabbra is dvatos, kivaré beruhazasi viselkedés jelle-
mezi (3-16. abra).

A bizonytalan névekedési kilatasok és a szigoru vallalatihi-
tel-kondiciok a valsag ota jellemz6 feszes készletgazdalko-
das fennmaradasat indokoljak a versenyszféra agazataiban.
Az elsé negyedévben a készletek alakulasat ellentétes ira-
nyU egyedi hatasok is alakithattak. Mig a komaromi Nokia-
gyar leallasa a készletek csokkenésének iranyaba hatott,
addig a Mercedes gyar masodik negyedévi beindulasa a
termeléshez sziikséges alkatrészkészletek feltoltését indo-
kolhatta (3-18. abra).
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3-18. abra
A készletvaltozas folyé aron és GDP szerint, illetve
a készletszint a nominalis GDP aranyaban

(2004. I. n.év-2012. I. n.év)
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A kormanyzat fogyasztasi keresletét a korabban elindult és
az idén addicionalisan meghozott fiskalis kiigazito intézke-
dések hatarozzak meg. A kormanyzat fogyasztasi kiadasai
alacsony szinten stagnaltak az idei év elején. A kormanyza-
ti beruhazasok jelent6s csokkenést mutattak, amihez
néhany nagyobb projekt elmult évi lezarasabol adodo bazis-
hatas is hozzajarult. A kormanyzati beruhazasok finansziro-
zasat tovabbra is erds kettdsség jellemzi: a koltségvetési
forrasokbol megvalosuld beruhazasok sulya csokken, amit
az EU-s forrasok novekvo felhasznalasa ellensulyoz.

Recessziod és kilabalas - novekedési mintak a valsagot kovetéen nemzetkozi osszehasonlitasban

A valsagot kovetéen megfigyelt hazai novekedési folyamatokat nemzetkozi 6sszehasonlitasban is érdemes attekinteni. Vizsgalatunkkal

novekedési torténetiinkben azonosithatjuk a globalisan és régiosan is megfigyelt kozos faktorokat, illetve az ettél eltéré novekedési

palyat okozo orszagspecifikus tényezdket.

3-19. abra
A GDP-valtozas és annak szerkezete 2008 vége 6ta
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A 2007-2009 kozott globalis valsag és azzal parhuzamosan zajlo hazai koltségvetési kiigazitas a nemzetkozi és a régios atlagnal is
mélyebb visszaesést okozott a magyar gazdasagban. A jelentds visszaesést kovetden a kilabalasi periodusunk az atlaghoz kozeli. A GDP
szintje az EU atlagaban az idei év elején megkozelitette a valsag el6tti szintet, azonban a hazai kibocsatas jelenleg is tobb mint
4 szazalékkal elmarad ett6l az értéktol.

A novekedési iitemekben megfigyelt kiilonbségek mellett a GDP szerkezetében is jelentds kiilonbségek mutatkoztak. A valsag 2008 végi
elmélyiilését kovetéen a GDP csokkenését altalanosan az 6vatos fogyasztasi viselkedés, a beruhazasok elhalasztasa és a vallalati kész-
letek leépitése okozta. Az anyabanki forrasok elapadasa kiilonosen érzékenyen érintette a kelet-k6zép-europai régiot, ahol a hitelak-
tivitas jelentGs szlikiilése is felerGsitette a belfoldi - els6sorban beruhazasi kereslet - csokkenését. A hazai fogyasztas nemzetkozi
Osszehasonlitasban erés visszaeséséhez az altalanosan er6sodé Gvatossagi motivum és romlo jovedelmi helyzet mellett, a valsag
elétti években kiépiild jelents lakossagi devizaadossag-allomany atértékelédése és a keresletsziikité kormanyzati intézkedések is
hozzajarultak. A visszaes6é import mellett a netto export a gyenge kiilsé kdrnyezet ellenére is jelentds pozitiv hozzajarulast mutatott

a régios gazdasagokban.

A kilabalasi periodust a legtobb eurodvezeti és régios gazdasagban az export élénkiilése és a készletek Ujboli felépitése hatarozta meg.
Emellett a régio gazdasagaiban az elmult években a beruhazasok is élénkiilést mutattak. A hazai novekedési szerkezet ebben az id6-
szakban a belf6ldi keresleti komponensekben mutatta a legnagyobb kiilonbségeket. A bizonytalan gazdasagi kornyezetben a beruha-
zasi aktivitast az ovatos lakossagi és vallalati viselkedés és a folyamatos anyabanki forraskiaramlas mellett rendkiviil szigorGva valé
banki hitelkondiciok korlatoztak. A fogyasztasi kereslet visszaesését els6sorban az allam fogyasztasi célu kiadasainak csokkenése
okozta, ami az adossagpalya fenntarthatdsagat biztositd kormanyzati intézkedésekhez kothetd. Osszességében az elmilt évek régids
Osszevetésben gyengébb hazai ndvekedését nagy részben a beruhazasi aktivitas tovabbi csokkenése okozta. A beruhazasok a rovid tava
novekedés mellett a gazdasag termelési potencialja szempontjabol is meghatarozoak, igy azok tartds elmaradasa kozéptavon is nove-
kedési kockazatokat jelezhet.
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2012 elsé negyedévében csokkent a gazdasdgi kibocsdtds. A gyenge els6 negyedéves GDP-adatban az dltaldnosan romlo
makrogazdasdgi feltételek mellett, néhdny dgazat kibocsatdsdt érinté egyedi hatdsok is megjelenhettek. A 2006 ota tar-
tésan gyenge keresleti kdrnyezet hatdsdra a termelési kapacitdsokban is tartos veszteségek jelentkezhettek, ami tompit-
hatja az dltaldnosan gyenge belféldi kereslet drleszoritd hatdsait. A csokkenést mutatod termelési adatok a gazdasdg ter-
meld-kapacitdsainak a vdrtndl is lassabb béviilésére is felhividk a figyelmet. A potencidlis nbvekedés lassuldsdra utal a
trendszer(i csokkenést mutatd beruhdzdsi rdta, illetve a tartés munkanélkiiliek magas ardnya.

3-20. abra
A hazai éves GDP-valtozas szerkezete

(2005. I. n.év-2012. I. n.év)
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3-21. abra

Az ipari termelés, Uj rendelések és az ipari ESI bizalmi
index alakulasa*

(2005. jan.-2012. dpr.)
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Az el6z6 év végéhez képest 1,2 szazalékkal, éves Gsszeve-
tésben 0,7 - a naptari hatast kiszlirve 1,4 - szazalékkal
csokkent a hazai gazdasagi kibocsatas. A termelés lassulasa
az altalanos makrogazdasagi kornyezet romlasaval az aga-
zatok széles korében érzékelhetd volt. Emellett néhany
agazat kibocsatasat er6s atmeneti hatasok is érinthették.
Ilyen lehetett a kedvezétlen év eleji idGjaras kdvetkeztében
a vartnal is nagyobb csokkenést mutaté épitdipari és mez6-
gazdasagi termelés, valamint az egyes agazatokat érint6
nagyobb volumen(i cégbezarasok és kapacitasleépités
(Malév, Nokia) rovid tavu hatasa is (3-20. abra).

A mezégazdasdgi termelést az elmult évben az atlagosnal is
kedvez6bb eredmények jellemezték. Bar a meghatarozo
novényi kulturak termésbecslései jelentds bizonytalansago-
kat tiikroznek, de az év eleji kedvezétlen id6jaras (hosszd
aszaly, fagykarok) kovetkeztében altalanosan a tavalyi
hozamtdl elmaradé termésre utalnak. Osszességében az
agazat teljesitménye érdemben elmaradhat a tavalyi évi
kedvez6 bazistol.

Marciusi enyhe béviilés ellenére a romlo kiilpiaci feltételek-
kel 6sszhangban visszaesés jellemezte az ipari termelést az
els6é negyedév egészében. Exportpiacaink altalanos feltét-
eleiben rovid tavon nem szamithatunk érdemi javulasra,
amit az aprilisi csokkenést mutato termelési adatok is meg-
erdsitenek. Ugyanakkor az ipari Uj rendelések marcius ota
jelent6s novekedést mutatnak. A jelenség a Mercedes gyar
termelésének marcius végi beindulasahoz kothet6, ami a
masodik negyedévtél mar a termelési adatokban is latva-
nyos elmozdulast okozhat (3-21. abra). A kiilsé kereslettel
szoros kapcsolatot mutato szdllitds agazat teljesitménye is
folytatodo lassulast mutatott az év elsé hodnapjaiban.
A szektor kibocsatasat a Malév év eleji leallasa is negativan
érintette.



3-22. abra
EpitSipari termelés, Uj rendelések és az ESI bizalmi index
alakulasa

(2005. jan.-2012. dpr.)
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3-23. abra
A piaci szolgaltatasok hozzaadott értéke és a keresletre
vonatkoz6 varakozasok

(2005. I. n.év-2012. Il. n.év)
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3-24. abra
A munkanélkiiliségi rata és az allaskeresési id6 alakulasa

(2005. 1. n.év-2012. I. n.év)
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Az épitGipari termelés enyhe ndvekedést mutatd év végi
adatai atmeneti jelenségnek bizonyultak és els6 negyed-
éves informaciok az agazat kibocsatasanak folytatodo visz-
szaesésére utalnak. Az épitGipari termelés kozel két szam-
jegyl év eleji csokkenéséhez az épitkezéseket az év elsé
hénapjaiban hatraltatd hideg idéjaras is hozzajarult.
A tavaszi honapok enyhe emelkedést hoztak az agazat kibo-
csatasaban, am a gyenge januar-februari adtok kovetkezté-
ben tovabbra is csokkené trend jellemzi az agazat teljesit-
ményét. Az Uj lakasok piaca az idei évben historikusan
alacsony szinten elérheti mélypontjat, de élénkiilésre rovid
tavon nem szamithatunk. A kdvetkezé negyedévben az EU-s
forrasokbol finanszirozott infrastrukturalis projektek javit-
hatjak némileg az épit6ipari 6sszképet (3-22. abra).

A kiskereskedelmi értékesitések 2012 elején is enyhén
béviiltek. A hazai haztartasok vasarlasai az év elején
érdemben csokkend realjovedelmek ellenére sem mutattak
csokkenést, mig a tartosan gyengébb arfolyamszint a nem
rezidens haztartasok magyarorszagi vasarlasait élénkithet-
te az év els6 honapjaiban. A romlo konjunkturalis feltételek
ellenére a turizmus agazat az idei év elején is enyhe nove-
kedést tudott felmutatni. A tartésan gyengébb forintarfo-
lyam valtozatlanul javithatja az agazat teljesitményét.
A gyorsan reagalo versenytarsak jaratbdvitései kovetkezté-
ben a Malév leallasa egyelére nem okozott jelentésebb
visszaesést a szallodai foglalasokban (3-23. abra).

A pénziigyi szektor hagyomanyos banki miveletekb6l szar-
mazo eredményét és igy az agazat hozzaadott értékét sza-
mos tényez6 csokkentette az idei év els6 negyedévében. Az
év eleji lakossagibetét-kivonas a belfoldi forrasokat vetette
vissza, mig eszkoz oldalon a februarig lezajlo végtorlesztési
program jelent6sen csokkentette a haztartasok devizahitel-
allomanyat. Az (j kihelyezésekben a szektor aktivitasa
féleg a vallalatok iranyaba korabbi varakozasainknal is
gyengébbnek bizonyult. Egyedi tényezoként az év elején
lezajlo végtorlesztési program eredményt rontd hatasa is az
év elején keriilt elszamolasra.

A kibocsatas potencialis szintjérdl alkotott képilink némileg
romlott a marciusi inflacios jelentés ota (3-25. abra).
A 2009-es mély valsag és az azt kdvetd elhiizodé kilabalas
érdemben visszafoghatta a gazdasag termelékapacitasainak
béviilését. A valsag el6tti években is alacsony hazai beruha-
zasi rata az elmult negyedévekben tovabb csokkent.
A bizonytalan konjunkturalis kilatasok és a régios Gsszeve-
tésben erds banki forraskiaramlas mellett a belféldre ter-
meld agazatokat tartosan alacsony beruhazasi aktivitas
jellemzi, mig a tékeallomany béviilése csak a hazai hitele-
zésre kevésbé érzékeny feldolgozoiparban érzékelheté (a
beruhazasokrol bévebben az 3-3. keretes irasban irtunk).
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3-25. abra
A potencialis novekedésre készitett becsléseink reviziéi
3,5-6 x 3,5
3 1 -3
2,51 2,5
2 1 2
1,51 1,5
1 A -1
0,51 0,5
0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
— 2010. m4j.
— = 2011. jin.

<==22012. jan.

3-3. keretes iras

Beruhazasi viselkedés vizsgalata agazati bontasban

Az elmUlt évek kormanyzati intézkedéseinek kdszonhetéen
a valsag 6ta a munkapiaci aktivitas novekedését figyelhet-
jik meg. A munkakinalat élénkiilése azonban nem parosult
a foglalkoztatas hasonld item( emelkedésével. A munka-
nélkiiliségi rata az elmult években tartésan magas szinten
ragadt. A magas munkanélkiiliség noveli a tartés munkanél-
kilivé valas esélyét, ami végeredményben az aktiv munka-
kereséshez szilkséges képzettség elavulasaval, erodaloda-
saval jarhat. A tartéos munkanélkiiliség problémajanak
mélyiilésére utal az atlagos allaskeresési id6 emelkedése
(3-24. abra). Az egy évnél régebben allast keres6k aranya az
elmUlt években novekedett. Osszességében mind a munka-
erépiacon, mind a tékefelhalmozasban megfigyelt folyama-
tok a potencialis ndvekedés tartos lelassulasara utalnak.

Az elmdlt évek hazai beruhazasi adatai rendre negativ meglepetést jelentettek elérejelzésiinkhoz képest. A tartésan gyenge beruha-
zasi aktivitas nemcsak az adott év novekedési szamait érinti kedvezétleniil, hanem a kozép tavu novekedési kilatasokat is befolyasol-
ja. Aktualis elemzésiinkben a hazai beruhazasi adatokat nemzetkozi és hazai szektoralis bontasban vizsgaljuk, hogy arnyaltabb képet

kaphassunk a visszafogott beruhazasi dontések okairol.

A valsag altalanosan érzékenyen érintette a beruhazasi aktivitast, a beruhazasi rata nemzetkozileg altalanosan csokkent és jelenleg is
a valsag elétti atlagostol elmaradod szinten alakul. A hazai beruhazasi alapfolyamatok mar a valsag kitorését megel6zéen - 2006 Ota

- romlasnak indultak. A valsag 2008-as kitorését kovetéen az beruhazasok visszaesése felgyorsult, a teljes nemzetgazdasagi beruhazas
3-26. abra
A beruhazasi ratak alakulasa Euréopaban és a magyar gazdasag egyes agazataiban

= Szazalékpont (a GDP aranyaban) Beruhazas/hozzaadott érték (%)
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Megjegyzés: Az dgazatok beruhdzdsi hdnyadadt a beruhdzdsi szakstatisztika dgazati adataibdl és a nemzeti szaimldkban taldlhaté dgazati hozzd-
adottérték-adatokbol szdmitottuk.
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- és igy hazai beruhazasi rata is - mintegy negyedével csokkent 2008-hoz viszonyitva. A csokkenés nemzetkozi dsszevetésben is erd-

teljesnek tekinthet6. Beruhazasi ratank a felzark6zo régios gazdasagokénal alacsonyabb szinten alakul.

Az egyes nemzetgazdasagi agazatok beruhazasi aktivitasat osszevetve az altaluk elSallitott nemzeti Gssztermékkel, lathato, hogy a
valsagot megel6z6 idGszakhoz képest az agazatok széles korében csokkent a beruhazasi rata, és a folyamat mar a valsagot megel6z6
években elkezd6dott. A legnagyobb csokkenést a belfoldre termeld piaci szolgaltatoagazatok esetében tapasztaltuk, mig a kisebb

mérséklodés az ipari agazatokra volt jellemzé.

A megfigyelt kettGsség részben a valsag elétti évek dontéseinek eredménye. A kapacitasok keresletnévekedéssel parhuzamosan gyors
- gyakran hitelbdl finanszirozott - kiépiilése elsésorban a belfoldre termel6 agazatokat jellemezte, ahol a tartosan gyenge keresleti
feltételek a tulzott kapacitasok leépitését indokolhatjak. Ezzel szemben a hazai exportteljesitmény jelentsen nétt a valsag mélypont-
jahoz képest, és elére tekintve, a kiilsé piacokra termel6 vallalatok kilatasai kedvezébbek, ami megfelelé tamaszt jelenthetett a
beruhazasi dontéseknek. Emellett a belfoldre termeld vallalatok beruhazasainak erételjesebb visszaesésében jelentds szerepet jatsz-
hatott a hazai hitelezési feltétel erételjes szigorodasa is, mivel az exportalo vallalatok hitelhez jutasa - stabilabb gazdasagi helyzetiik,
kulfoldi érdekeltségeik, esetleges kiilfoldi anyacégeik miatt - lényegesen kedvezibb. Végezetiil az lizleti kornyezetet kiszamithatosagat

jellemzé kockazatok altalanosan a beruhazasi kedv csokkenését okozhattak.

A hazai beruhazasi rata csokkenése mar a valsag elétti években elkezd6dott. A folyamatot a valsag felgyorsitotta és a nemzetkozi
Osszehasonlitasban is jelentds csokkenés az elmuilt években is jellemz6 maradt. A tartésan gyenge beruhazasi aktivitas a gazdasag

kozéptavl novekedési kilatasait is kedvezétleniil érinti.
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Az idei év elején tovadbb bdéviilt a munkapiaci aktivitds. A romlé konjunkturdlis kildtdsok kovetkeztében a foglalkoztatottak
szdamdnak emelkedése az elmult honapokban megdllt. A foglalkoztatds béviilése csak az dllami kzmunkaprogramok kere-
tében volt megfigyelhets, mikozben a versenyszférdban a munkakereslet csokkenése jellemzé. A munkanélkiiliség enyhén
emelkedett az év elején, igy a munkaerdpiac vdltozatlanul lazdnak tekintheté.

A laza munkapiaci feltételek tovdbbra is korldtozhatjdk a nomindlis bérek ndvekedését. Az év eleji adminisztrativ béreme-
lések a bérek gyorsuldsdt okoztdk, dm ezen hatdst kiszlirve a bérezés alapfolyamatait a valsdg elétti évek atlagandl visz-
szafogottabb dinamika jellemezheti. A laza munkapiaci kondiciok tompithatjdk a novekvé termelési koltségek infldcios

hatdsait.

3-27. abra
Az aktivitas valtozasa 2008 |. negyedévéhez képest

(2008. I. n.év-2012. I. n.év)
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3-28. abra
Kiirt aj allashelyek szama
(2005. jan.-2012. mdj.)
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2012 els6 negyedévében az elmult években kialakult trend-
nek megfeleléen folytatodott a munkapiaci aktivitas emel-
kedése. Az aktivitast 0sztonzé kormanyzati intézkedések-
nek (elsésorban a nyugdijazasi feltételek és a munkanélkii-
liségi juttatasok szigoritasa) koszonhetéen az aktivitasi rata
a valsag el6tti szinthez képest 2 szazalékpontot emelkedve
elérte az 56,5 szazalékot (3-27. abra).

A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szamanak emelke-
dése megallt az els6 negyedévben. A romlé konjunktlra-
kilatasokkal Osszhangban a versenyszféra vallalatait a
korabbi honapoknal is ovatosabb munkaer6 iranti kereslet
jellemzi, igy a versenyszféraban foglalkoztatottak szama az
els6 negyedévben csokkent (3-28. abra). A romlo foglalkoz-
tatasi helyzet az agazatok szélesebb kdorében érzékelhet6
volt, amit egyedi hatasként néhany nagy foglalkoztatod
(Malév, Nokia) év eleji csoportos létszamleépitései is felerd-
sitettek. A foglalkoztatottsag csokkenése nagyobb részben
a kis- és kozépvallalatoknal jelentkezett, amihez statiszti-
kai mérési hatasok is hozzajarulnak.! Az adminisztrativ
béremelések koltségndveld hatasat rovid tavon a kormany-
zat altal bevezetett bérkompenzacios rendszer csokkentet-
te.

Nemzetgazdasagi szinten a versenyszféra csokkené keresle-
tét az allami foglalkoztatas novekedése ellensllyozta. Bar
az allami intézményeknél foglalkoztatottak létszama az
elmUlt negyedévben sem valtozott, a kdzmunkaprogramok
bévitése az allami foglalkoztatas sllyanak névekedését
okozta. A korabbi évekkel szemben az idén a kézmunkaban

1 B6vebben lasd: marciusi inflacios jelentés 6.2 fejezetében.
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foglalkoztatottak nagyobb hanyada teljes munkaidés prog-
ramok keretében keriil foglalkoztatasra.

3-29. abra
A Beveridge-gorbe alakulasa*

(2005. 1. n.év-2012. 1. n.év)
A novekvé aktivitas és stagnalo foglalkoztatottsag mellett a

O_Uj allashelyek szama (ezer f6) munkanélkiiliségi rata az elsé negyedévben 11 szazalék

folott alakult. A regisztralt munkanélkiiliek szamaban meg-
figyelt jelent6s év eleji volatilitast a kozmunkaprogramok
év végi lezarasabal és év eleji ujboli kiirasabol adodo idozi-
tési hatasok okoztak.

Az egy lres allashelyre juté munkanélkiiliek szama tovabb-
ra is magas. A munkapiac valtozatlanul lazanak tekinthetd,
a Beveridge-gorbén az utobbi negyedévekben nem volt
jelentés elmozdulas (3-29. abra).

30 T T T T T d
350 400 450 500 550 600 650
A munkanélkiiliek szama (ezer f6)

* A Beveridge-gorbe az uj (nem tdmogatott) dlldshelyek szamdt mutatja
a (regisztralt) munkanélkiiliséghez viszonyitva.
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A ciklikus pozicid javuldsa az elmult év kozepén megtorpant és azota ujbol a keresleti feltételek romldsdt figyelhettiik meg.
Bdr a fobb termelési tényezék alakuldsa a gazdasdg alacsonyabb potencidlis novekedésére utalhat, a gazdasdgi kornyezetet
tovdbbra is erés ciklikus hatdsok alakitjdk. Ezek részben a kiils6 kérnyezet romldsdbodl, részben a tovdbb szigorodd banki
hitelfeltétek és a keresletszlikité kormdnyzati intézkedések egyiittesébdl adédnak. Ezzel dsszhangban révid tdvon tovadbb-
ra is jelentds szabad kapacitdsok jellemezhetik a gazdasdg miikodését, ami vdltozatlanul tompithatja a termelési koltségek

emelkedésének fogyasztdi drakba torténd dthdritdsat.

3-30. abra
Keresleti korlatok a fo6 agazatokban az ESI-felmérés szerint

(2005. 1. n.év-2012. Il. n.év)

7 Széraspont
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Megjegyzés: Az elégtelen kereslet mint a termelést korldtozo f6 tényezé,
standardizadlva, forditott skdldn.

3-31. abra
A kibocsatasi rés alakulasa*

(2005. I. n.év-2012. ll. n.év)

64 k6

_2(-)05 2006 2007 2008

2009

2010 2011 2012
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* Az eré6forrds-kihaszndltsdgi rést tobb ciklikus viselkedést mutaté mak-
rogazdasdgi idésorbol és bizalmi indikdtorbdl szamitjuk. A sdv tobbféle
vdltozdkészlet felhaszndldsdval késziilt.
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A valsagot kovetben a gazdasag ciklikus helyzetét lassu, de
fokozatos javulas jellemezte, amit dontéen a kiils6 keresle-
ti feltételek javulasa okozott. Az elmult év kozepétdl a
keresleti feltételek fokozatosan romlanak és igy ujbol a
Bar a fébb termelési tényez6k alakuldasa - magas szinten
stabilizalodd munkanélkiiliség és a beruhazasok erételjes
csokkenése - a gazdasag alacsonyabb potencialis nvekedé-
sére utalhat, a gazdasagi kornyezetet tovabbra is erds cikli-
kus hatasok alakitjak (3-30. abra).

Becslésiink alapjan a kibocsatasi rés 2012 elején is 2-2,5
szazalék koril alakulhatott. A gyenge kereslet dezinflacios
hatasa tovabbra is érvényesiil. A gazdasagban érdemi sza-
bad kapacitasok lehetnek jelen, amelyet az agazati felmé-
réseken alapuld ciklikus indikatorok is alatamasztanak.
A kiilonb6z6 szektorokat jellemzd eltéré kapacitaskihasz-
naltsag az idei év elején altalanossa valt. A kiils6 kereslet
lassulasaval az exportra termel6 agazatokat is a belfoldiek-
hez hasonlé alacsony kapacitaskihasznaltsag jellemzi.

Elére tekintve, kiilsé és belsé tényezok kovetkeztében rovid
tavon a kibocsatasi rés ujboli nyilasa varhato. A kedvezétle-
nebb kiils6 kereslet az exportszektorban novelheti a sza-
badkapacitasokat, mig a szigorodd hitelkdrnyezet és a
csokkend redljovedelmek a fogyasztas ciklikus helyzetét
ronthatjak (3-31. abra).



Az év eleji adminisztrativ béremelések kovetkeztében szamottevéen gyorsult a versenyszféra rendszeres béreinek noveke-
dése. A névekvé nomindlis bérekhez a vdllalatok az dllami bérkompenzdci6 igénybevételével és az egyéb munkakéltségek
visszafogdsdval is alkalmazkodtak, igy a gyorsuld bérkidramlds nem jelentette a bérkoltségek hasonld litemii emelkedését.

Az infldciés adatok az elmult hénapokban is a kézéptdvu infldcios célt meghaladva, az év elején megfigyelt dinamika
kozelében alakultak. A visszafogott keresleti kérnyezetben a tartésan gyenge forintdrfolyam infldcios hatdsai mérsékeltek
maradtak, mig a nyersanyagdrak csokkenése a feldolgozottélelmiszer-drak vdrtndl gyorsabb korrekcidjaban jelentkezett.
A keresletre érzékeny piaci szolgdltatdsok és iparcikkek drai tartésan alacsony dinamikdt mutatnak.

A globdlis konjunkturakildtdsok romldsdval a vildgpiaci nyersanyagdrakat is csékkenés jellemzi, igy rovid tdvon az importdlt
infldciés hatdsok enyhiilésére szamithatunk. Ugyanakkor a kéltségvetési hidnycélok elérésére fokuszald, ujonnan bejelen-
tett kormdnyzati intézkedések kozvetlen és kozvetett infldcios hatdsai mdr az idei évben megjelenhetnek a fogyasztoi

drakban.

Az idei év elején szamottevéen gyorsult a versenyszféra
rendszeres béreinek novekedése. A rendszeres keresetek
tobb mint 8 szazalékos novekedése nagy részben az év eleji

3-32. abra
A versenyszféra rendszeres (prémium, jutalom, egyhavi
kiilonjuttatas nélkiili) havi brutté atlagkeresetének

valtozasa adminisztrativ béremelésekhez kothetd. A gyors nomindlis
(2005. jan.-2012. dpr.) bérkiaramlas azonban nem okozta a bérkoltségek megegye-

% z6 mértékli emelkedését, mivel a vallalatok tobb csatornan
125 keresztiil mérsékelték tobbletterheiket (3-32. abra).

A legerésebb rovid tavu alkalmazkodasi csatornat az allami
bérkompenzacié igénybevétele jelentette. Az 5 szazalék
folotti béremelésekre nyujtott allami kompenzaciot a jogo-
sult munkavallalok tobb mint haromnegyede esetében érvé-
nyesithették. A konjunkturalis helyzet romlasaval, valamint
a laza munkaeré-piaci feltételekkel sszhangban a vallala-
tok egyéb bérdontéseikkel is tompitottak az adminisztrativ

g . g S béremelések koltségnovelb hatasat. A rendszeres keresete-
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= = Piaci szolgaltatasok . - .

részben bazishatas okozza.
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3-33. abra
Rendszeres bérek valtozasa

(2012 mdrciusdban 2011 decemberéhez képest)
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3-34. abra

A munkakoltség, termelékenység és munkaegységkoltség
alakulasa a versenyszféraban

(2007, 1. n.év-2012. I. n.év)
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3-35. abra
A mezégazdasagi termel6i arak
(2005. jan.-2012. dpr.)
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A bérkompenzacié mellett a vallalatok gy is alkalmazkod-
tak a magasabb bérkoltségekhez, hogy az atlagbérnél
magasabb keresetliek esetében érdemben visszafogtak
béremeléseiket (3-33. abra).

Az egyes agazatok novekedési feltételeiben jelentkezd
heterogenitas hatasa a bérezésben is érezhetd. A feldolgo-
zoipari brutto atlagkeresetek és rendszeres bérek is kedve-
z6bben alakultak a piaci szolgaltatasok esetén tapasztalt-
nal.

A munkakoltségek emelkedése és a termelékenység év eleji
csokkenése kovetkeztében a munkaegységkoltség az év
elsé honapjaiban tovabb gyorsult. A béroldali inflaciés nyo-
mas erésddését a bérkompenzacié igénybevétele tompitja
(3-34. abra).

Az allami szféraban foglalkoztatottak brutt6 atlagkeresete
2012 els6 negyedévében 0,5 szazalékkal csokkent. A csok-
kend nominalis bérek dontéen a kézmunkaprogramok
novekvo sulyabdl adodo oOsszetételhatast tiikrozik. A koz-
foglalkoztatas nélkiil szamitott bérek esetében az inflacio-
tol elmarado, 2,7 szazalékos novekedést tapasztaltunk.

A romlo keresleti kilatasokkal 6sszhangban a globalis nyers-
anyagpiaci arak az elmult honapokban érdemben csokken-
tek. Az élelmiszer-arak csokkenéséhez a régios szinten is
kedvez6 2011-es mezdgazdasagi terméseredmények is hoz-
zajarultak. Az altalanosan érvényesiilé dezinflacids hatasok
ellenére egyes részpiacokon (tojas és csirkehus) a szigorodo
allattartasi szabalyok a termelGi arak drasztikus névekedé-
sét okoztak. Az atmenetileg kiesé kinalat a hazai piacon is
a termeldi arak latvanyos emelkedését okozta (3-35. abra).

Az élelmiszerarak tovabbi csokkenésének hatart szabhatnak
az idei év eddigi id6szakaban megfigyelt kedvezétlen id6ja-
rasi feltételek, amelyek elére tekintve felfelé mutato koc-
kazatot jelenthetnek a mezdgazdasagi termeldi arak alaku-
lasara.

A vilagpiaci arhatasok és a forintarfolyam alakulasaval 6ssz-
hangban az ipari termel6i arak dinamikaja az elmult hona-
pokban nem mutatott érdemi elmozdulast.

2012-ben az els6 negyedéves fogyasztoiar-index 5,6, a mag-
inflacio 5,1 szazalék volt. Az aprilisi enyhe gyorsulast kove-
téen majusban mind a teljes inflacio (5,3 szazalék), mind a
maginflacio (4,8 szazalék) érdemi korrekciot mutatott. Az
inflaciéos adatok az elmult hénapokban varakozasainknal



3-36. abra
Az ipari termel6i arak

(2005. jan.-2012. dpr.)
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3-37. abra
A fogyasztoiar-index és a maginflacio
(2005. jan.-2012. mdj.)
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3-38. abra
A piaci szolgaltatasok inflacioja*
(2005. jan.-2012. mdj.)
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némileg kedvezébben alakultak. Az alacsonyabb inflaciot

(3-37. abra).

Az inflacids alapfolyamatokat méré mutatdk az év eleji
gyorsulast kovetden korrigalddtak, és az elmult honapok-
ban ismét a 2011. évihez hasonldoan, 3 szazalék korul
alakultak (3-39. abra). Az inflaciés alapfolyamatokban
megfigyelt erdés korrekcié megerdsiti, hogy az év eleji
afaemeléseket a cégek koordinativ aremelési lehetdség-
ként, felhalmozott koltségndvekedésiik tovabbharitasara
is hasznaltak. Ezen viselkedéssel 6sszhangban a kévetkez6
honapok arazasi dontéseit ismét a visszafogott belfoldi
kereslet alakithatja.

Az iparcikkek inflacidja a - részben az atarazasok eléreho-
zasabol adodd - magas év eleji dinamikat kdvetéen korriga-
lodott. A tartos iparcikkek arai tovabb csokkentek, melyet
a fogyasztoi kosarban jelents sllyt képviselé gépjarmiivek
arcsokkenése magyarazhat. A nem tartdés iparcikkek
inflacioja az elmdlt egy évben megfigyelt atlagos dinamikat
mutatja. A majusi arcsokkenést atmeneti tényezoként a
termékkorbe sorolt repiiléjegyarak csokkenése okozta.?
Osszességében a gyenge arfolyam inflacids hatasai tovabbra
is visszafogottak a termékkor arazasaban.

A piaci szolgdltatdsok inflacioja februar ota a szokasos sze-
zonalitasnal kedvezdbben alakult, mely az éves index mér-
séklodésében is megmutatkozott. Az afaemeléshez kot6do
koordinalt atarazas és az azt kdvetd korrekcio leginkabb a
szolgaltatok viselkedésében volt megfigyelhetd (3-38. abra).

A feldolgozott élelmiszerek inflacidja az év eleji megugrast
kovetéen korrigalodott, majd majusban stabilizalodott az
arszint. Az inflacio lassulasa a termékek széles korében
jelentkezett. A termékkoron beliil a his- és tejtermékek
aralakulasaban a nemzetkozileg is megfigyelt hatasok érvé-
nyesiiltek.

Az alkohol és dohdnytermékek arai az év eleji jovedékiado-
emelkedést meghaladé mértékben néttek az elmult hona-
pokban. Az addhatasnal nagyobb arndvekedés arra utal,
hogy a dohanypiacon lezarulhatott a tavalyi évet jellemz6
erds arverseny, igy a nyersanyagarak emelkedése a fogyasz-
toi arakban is egyre hangsulyosabban megjelenhet.

A maginflacion kiviili tételek koziil a feldolgozatlan élelmi-
szerek arai év eleje 6ta enyhén mérséklédtek. A termékko-
ron beliil - Gsszhangban a mez6gazdasagi termeldi arak
alakulasaval - az allati eredet(i termékek arai néttek, a
novényi eredetl termékeké csokkentek. A hazai (izem-

2 A repliléjegyek arait a KSH az ,,utazas egyéb tavolsagi uticéllal” tételben szamolja el. A repiiléjegyek araiban jelentds részt képvisel a kiilfoldi kom-
ponens és érzékeny az arfolyamra, emiatt a fogyasztoiar-index MNB-csoportositasa szerint a nem tartos iparcikk csoportba soroljuk be.
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3-39. abra anyagdrak a vilagpiaci olajarakat és az arfolyam elmozdula-
Az inflaci6s alapfolyamatot megragadé mutatok savja sait kovetve aprilis kozepéig jelentdsen emelkedtek, majd
(2005. jan.-2012. mdj.) azt kovetéen fokozatos korrekciot mutattak. A szabalyozott

arak az év eleji aremeléseket kovetéen varakozasainknak

* megfeleléen stagnaltak.

3.6.4. INFLACIOS VARAKOZASOK

A haztartasok varhatd inflacios kornyezettel kapcsolatos
érzékelései az idei év elejéig tartd erés emelkedést koveto-
en némileg csokkentek, ami a mérséklédé olajarakkal és az
arfolyam erésodésével lehetett Gsszefliggésben. A csokke-
nés ellenére a lakossag inflacios érzékelései tovabbra is
magas szinten tartézkodnak. Kovetve az inflacio elmult
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 negyedévekben mért erés volatilitasat, a varhatd inflacios
kornyezettel kapcsolatos érzékelések bizonytalansaga is
novekedett (3-40. abra).

T
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I
=

3-40. abra
Lakossagi inflacios varakozasok

(2005. jan.-2012. mdj.)

A fogyasztoi arak rovid tava alakulasa szempontjabol infor-
mativak a kereskedelmi szektor értékesitési arakra vonat-

14 % 14 kozd varakozasai. A varakozasok az év elejei csokkenést
kovetéen stagnaltak, ami arra utalhat, hogy a kovetkezd
121 12 hdonapokban a visszafogott belfoldi kereslet arleszoritd

hatasa, valamint a nyersanyagkoltségek csokkenése lehet
meghatarozo a hazai inflacioban (3-41. abra).

Inflacios cél
0 T T T T T T T 0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
[Inflacios varakozasok savja
== Tényinflacio
3-41. abra
A kiskereskedelmi értékesitési arak varhaté alakulasa
a kovetkezo 3 honapban* és a tényinflacio
(2005. jan.-2012. mdj.)
90-Egyenlegmutaté %40
754 " - 3,2
604 2,4
45 1,6
30+ 0,8
154 0,0
-0,8

0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
— Egyenlegmutato

=== CPI 3 havi atlagok valtozasa (jobb tengely)

* Az egyenlegmutatd az dremelkedésre és az drcsokkenésre szdmitok
ardnydnak kiilénbsége.
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4, Pénziigyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénzpiaci folyamatok

2012. mdrcius vége ota Magyarorszdg kockdzati megitélése erételjes ingadozdsok mellett Gsszességében vdltozatlan
maradt. A gorog és spanyol aggdlyokkal Osszefiiggéen egyre borusabb kiilfoldi befektetdi kdrnyezet a hazai mutatokra
kedvezétlen irdnyba hatott, az ilyen eredetli elmozduldsok a hazai mutatdk relativ nagyobb érzékenysége miatt mds régi-
Os orszdgokban megfigyeltnél jelent6sebbek voltak. Az orszdgspecifikus eredetii kockdzatérzékelés ugyanakkor Gsszességé-
ben kedvezdéen alakult, amit elsésorban az EU-IMF-tdrgyaldsok meginduldsdhoz fiizétt erésodé remények okoztak. Az
ellentétes irdnyu hatdsok relativ eréssége piaconként eltérd volt, igy a hazai mutatdk vegyesen alakultak. A hazai 5 éves
CDS-feldr alig vdltozott, a forint er6sodott az euro viszonylatdban, mig az dllampapir- és bankkdzi piacokon az idGszak
Osszességében csokkentek a hozamok. A kiilfoldi szektor a devizapiacon a vizsgdlt idészakban forinteladé volt, kozel 200
millidrd forinttal nétt viszont a szektor forintdllampapir-dallomdnya.

4-1. abra
A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezGi
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0rszagspecifikus komponens
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Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés médszer leirdsa megtaldlha-
té Kocsis-Nagy (2011): Szuverén CDS-feldrak dekompozicidja c. MNB-
szemle cikkben.

4.1.1, MAGYARORSZAG KOCKAZATI
MEGITELESE

Az elmult harom honapban Magyarorszag kockazati megité-
lése Osszességében nem valtozott. A megitélést egyfeldl
kedvezoétlen kiilfoldi tényezék rontottak, amit az arra adott
- nemzetkozi 6sszehasonlitasban - érzékenyebb hazai reak-
ciok sulyosbitottak, ezt a hatast ugyanakkor ellensllyoztak
kedvez6 iranyl orszagspecifikus eredetl elmozdulasok (4-1.
abra).

A nemzetkozi kérnyezetet elsGsorban az eurozona periféria-
orszagainak negativ hirarama hatarozta meg. A Gorégorszag
eurozonan beliili jovéjét érint6é kérdések, illetve a spanyol
allamadodssag és bankrendszerrel kapcsolatos kockazatok
feler6sodése a globalis kockazatvallalasi hajlanddsag csok-
kenését okozta. A globalis pénzpiaci hangulat valtozasa a
hazai kockazati mutatokat a régios orszagokban megfigyelt-
nél érzékenyebben érintette (4-2. abra).

A nemzetkozi hatasokkal ellentétesen, Gsszességében ked-
vezden hatottak az orszagspecifikus események. Az Orban-
Barroso-talalkozd, a nemzetkozi szervezetek, illetve a
magyar kormany nyilatkozatai a befekteték szamara pozitiv
lizeneteket sugalltak az EU-IMF-targyalasokkal kapcsolat-
ban, bar annak id6zitését a piaci elemzések alapjan tovabb-
ra is szamottevé bizonytalansag jellemzi. Az sszességében
azonban hazankkal szemben bizakodobba valo befektetéi
légkor ellensulyozta a nemzetkozi eredetli kedvezétlen
folyamatokat.
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4-2. abra
Régios 5 éves CDS-felarak valtozasa 2012. marcius 27. 6ta
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4-3. abra
Régids 5 éves euréban denominalt devizakotvény felarak
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4-4, abra
Régids devizaarfolyamok alakulasa

jan. 26.
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Megjegyzés: Ev elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv értékek a régios
deviza felértékelédését jelolik.
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A pozitiv orszagspecifikus hatasoknak kdszonhet6en a hazai
5 éves CDS-felar régids Osszehasonlitasban kedvezéen ala-
kult, igy az id6észak els6 felében megfigyelt felaremelkedés
az elmdlt hetekben gyorsan korrigalodott (4-3. abra).

Az eurdban denominalt magyar devizakdtvények német
hozamokhoz viszonyitott felara és a CDS-prémium kozotti
jelent6s kiilonbozet tovabbra is fennmaradt. A devizakét-
vény-felarak a CDS-felarhoz hasonlé palyan mozogtak az
elmdlt honapokban.

A forint/euro arfolyam mozgasaban is érvényesiiltek a koc-
kazati megitélésben latott tendenciak. A hazai deviza apri-
lis végéig enyhén, a tobbi régios devizanak megfelelé mér-
tékben leértékelédott. Majus elején az IMF-targyalasokkal
kapcsolatos kedvezé hirek kovetkeztében mintegy 4 szaza-
lékkal er6sodott. Az er6sodés azonban atmenetinek bizo-
nyult, majus végére a romld nemzetkozi kornyezetben a
hazai deviza arfolyama ismét a 300-as szint folé emelke-
dett. Junius kozepétdl az Uj jegybanktorvényrol érkezé
pozitiv hirek hatasara a forint a régios devizaknal is jelen-
tésebb erésodést mutatott. A jlniusi korrekcioval egyiitt a
marciusi kamatdontés idépontjahoz képest masfél szazalé-
kos felértékelddést regisztralhattunk (4-4. abra).

A devizapiaci opcios jegyzések alapjan az el6retekinté koc-
kazati mutatoink szamottevéen romlottak. Az egy hénapos
implikalt volatilitas a bizonytalansag novekedését tiikrozve
20 szazalék folé emelkedett, és a nagyobb leértékel6dés
relativ valoszinliségét kifejez6 risk reversal szpredek is
emelkedtek.

Az FX-swap piacon a kiilfoldi szektor nett6 pozicidja jelen-
tésen emelkedett, ami szinte teljes mértékben a forintlik-
viditas-kihelyezé swapallomany csokkenéséhez volt kothe-
t6. A lejar6 FX-swapokbol a kiilfoldiekhez visszakeriilé
forintlikviditas egy részét a nem rezidensek a spotpiacon
értékesitettek, masik részét a kiilfoldi szektor forinteszkoz-
allomanyanak novelésére forditotta (4-5. abra).

Az FX-swap piaci felarak csokkentek a vizsgalt idészakban.
Az egynapos futamidén, az EUR/HUF kotések alapjan impli-
kalt felarak 0 bazispont koril szérodtak, a 3 honapos leja-
raton, mintegy 50 bazisponttal, 100 bazispont kérnyékére
mérséklodtek.

Az elsédleges allampapirpiacot az elmult hénapokban valto-
76 befektetdi érdekldés jellemezte. Az AKK a DKJ- és a



4-5. abra
A kiilfoldi szereplék netto forint-deviza swapallomanya
és kumulalt forintvasarlasa

Milliard forint Milliard forint
37501 5
] A 5
35000 1y
32501 -
30001 -
27504 \ A i
SRR VU v
25004 '\"‘I / -
2250 - -
3 : S . O O . . . . . . .
NEBEACRRAE TN AN el RS
5EEE0888E e EEEESS
~
)
o~

= Nettd FX-swapallomany
= Kiilfoldiek kumulalt forintvasarlasa (jobb tengely)

500
250

-250
-500
=750
1000

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

4-6. abra
Kiilfoldiek allampapir-allomanya
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4-7. abra
Allampapir-piaci referenciahozamok alakulasa
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kotvényaukciokon a korabbi idészakokhoz képest tobbszor
emelte a meghirdetetthez képest az elfogadott mennyisé-
get, bar a lefedettség mértékében csak kisebb mértékdi volt
az emelkedés.

Marcius vége 6ta a kilfoldi szektor tovabbi kdzel 200 milli-
ard forinttal novelte forintallampapir-tartasat. A nem rezi-
densek az idoszak végén 4255 milliard forint értékben bir-
tokoltak kincstarjegyeket és kotvényeket, ami a teljes piaci
allomany 41,9 szazalékat tette ki (4-6. abra).

Az allampapir-piaci hozamok a kockazati mutatok palyajat
kovették, s az id6szak egészét tekintve - kiilondsen a hosz-
szabb lejaratokon - csokkenni tudtak. A kezdeti stagnalast
kovet6en aprilis végén, par nap leforgasa alatt mintegy 100
bazispontos csokkenés kovetkezett be az éven tuli referen-
ciahozamokban és a rovidebb lejaratokon is 20-30 bazispon-
tos mérséklodést tapasztaltunk. Majus folyaman azonban a
romlé hangulat a korabbi csokkenéseket semlegesitette, de
a junius eleji korrekcio kovetkeztében az idészak egészét
tekintve a hosszabb lejaratokon 30-40 bazisponttal csok-
kentek az allampapirhozamok.

A bankkozi piacon dinamikajaban és mértékekben is nagyon
hasonlo tendenciak voltak megfigyelhet6k a gorbe hosszabb
lejaratain, bar az id6szak egészére vonatkozoan valame-
lyest szerényebb mértéki volt a hozamcsokkenés. A pénz-
piacon a kamatvarakozasokat tiikr6z6 forward kamat-
megallapodasok jegyzései is Osszességében 10-20 bazis-
ponttal mérséklédtek. Az FRA-gorbe a féléves induld hori-
zontig a jelenlegi alapkamattal konzisztens (4-7. abra).
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A banki hitelkondiciok 2012 elején némileg tovabb szigorodtak. A vdllalati szegmensben folytatodott a forintkamatok emel-
kedése, mig az eurokamatok kismértékben csokkentek az elmult hdnapokban. A hdztartdsi szegmensen beliil a jelzdloghi-
telek teljes hitelkoltsége tovdbb emelkedett, amely nagyrészt mdrciusban kévetkezett be. A legfrissebb hitelezési felmérés
alapjdn a hdztartdsi és vdllalati szegmensben a hitelezési feltételeket szigorité bankok ardnya érdemben csékkent 2012 elsé
negyedévében. A felmérés utdn ismertté vdlt bankrendszeri tébbletteher, a tranzakciés adé azonban néveli annak kockd-
zatdt, hogy a szigoru hitelezési feltételek tartosan fennmaradnak. Az egyéves dllampapirhozam szdmolt redlkamat enyhén

tovabb mérseklédott.

4-8. abra
A vallalati simitott kamatok alakulasa devizanem szerinti
bontasban

(2005. mdrc.-2012. dpr.)
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Megjegyzés: A feldrak a 3 honapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat felet-
ti feldr mozgé dtlaga.

4-9. abra
A vallalati kamatfelarak alakulasa devizanem szerinti
bontasban

(2005. jan.-2012. dpr.)
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Megjegyzés: A feldrak a 3 hdnapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat felet-
ti feldr mozgé dtlaga.

A vallalati forint- és devizahitelek felara egyarant nétt az év
els6 hénapjaiban. Ez azonban csak az elébbi esetben jelen-
tett tényleges kamatemelkedést. Aprilisra a vallalati forint-
kamatlabak 10 szazalék kozelébe emelkedtek (4-8. abra),
ami a felarak 40 bazispontos emelkedése mellett kovetke-
zett be (4-9. abra). Ezzel szemben az euro alapl kamatok-
nal a jelentésen csokkend referenciakamat (3 honapos
EURIBOR) ellenére a kamatszint csupan 4 szazalékrol 3,8
szazalékra csokkent, ami a kamatfelar 2,5 szazalékpontrol
3 szazalékpontra torténd emelkedésével volt konzisztens
(4-9. abra).

Az aggregalt kamatok ugyanakkor nem ny(jtanak teljes
korli képet a kamatkondicidk kiilonbozé vallalattipusok
kozotti szorddasarol. Egyrészt a nagyvallalatok a nagy hitel-
méretek miatt feliil vannak reprezentalva, masrészt a szigo-
rd nem arjellegli hitelezési feltételek miatt csak egy sza-
mottevéen szikiilt vallalati Gigyfélkor jut hitelhez. A kocka-
zat alapu arazas soran a jo hitelképesség( ugyfelek kedve-
z6bb ar mellett juthatnak hitelhez. A 2012. aprilisi hitelezé-
si felmérés kiilon kérddive alapjan® a kisebb vallalkozasok
joval magasabb aron, 4-7 szazalékpont koriili kamatfelaron
juthatnak hitelhez kockazati besorolastol fiiggéen.

A hitelezési felmérés alapjan a vallalati szegmensben
tovabb szigorodtak a hitelezési feltételek, és ez a tendencia
varhatdan a kovetkezo félévben is folytatodik. Ugyanakkor
a szigoritd bankok aranya jelentsen csokkent (4-10. abra).
A hitelezési feltételek szigoritasahoz tovabbra is elsGsorban
az alacsony hitelezési hajlandosag jarul hozza, mig az el6z6

3 http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Penzugyi_stabilitas/mnbhu_hitelezesi_felmeres/mnbhu-hitelezesi-felmeres-201205/SLO_201205 HUN.pdf
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4-10. abra
Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz hozzajarulo
tényezok alakulasa a vallalati szegmensben

(2008. I1. félév-2012. lil. n.év)
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=1 Kockazati tolerancia megvaltozasa
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— Hitelezési feltételek alakulasa

Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok ardnydnak kiilénbsé-
ge piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB hitelezési felmérés, a bankok vdlaszai alapjdn.

4-11. dbra
A forint alapu lakascélu és fogyasztasi hitelek teljes
hitelkoltsége (THM)

(2005. jan.-2012. dpr.)
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= == | akascélu
-« Egyéb fogyasztasi hitelek
Lakascélu (lakas-takarékpénztarak nélkiil)

Megjegyzés: 2009 elétt a forint alapu jelzdloghiteleknek margindlis sze-
repe volt.

felméréshez képest érdemben csokkent azon bankok kore,
akik a gyengilo hitelezési képességet (likviditasi és toke-
helyzet) jelolték meg, mint a szigoritashoz hozzajarulo
tényezo.

A korabbi felmérésben a bankok tobbsége szigoritast vart
2012 elejére, de a 3 éves EKB-hiteleknek is kdszonhetéen
végil joval kevesebb bank valtoztatta ebbe az iranyba fel-
tételeit. Ugyanakkor fontos hangsulyozni, hogy a valsag ota
kialakult szigoritasok tartos fennmaradasa - amelynek koc-
kazata nétt a pénziigyi tranzakcios ado miatt - is érdemi
kockazatokat jelent, jelentds hitelsz(ikét okozhat a readlgaz-
dasagban.

A haztartasi jelzaloghitelek kamataiban a végtorlesztési
program bevezetésekor kezd6d6 emelkedés folytatodott a
2012. februar és aprilis kozotti idészakban. Az emelkedés
nagyrészt marciusban kovetkezett be, azaz a végtorlesztés
és az ahhoz kot6dé kivaltd hitelek utani els6 honapban. Bar
a lakascélu jelzaloghitelek teljes hitelkoltsége (THM) 12,5
szazalék koriil stagnalt, ebben nagy szerepet jatszott az (j
kihelyezésen belill a specialis konstrukciokat kinalo lakasta-
karék-pénztarak jelentds sulya. A hagyomanyos kereskedel-
mi banki hitelek osszesitett kamatlaba 13,8 szazalékra
emelkedett aprilisra (4-11.abra). Ezzel a hazai bankkozi
kamat (BUBOR) feletti kamatfelar a lakacélu hitelekre elér-
te a 6 szazalékpontot (4-12. abra). A szabad felhasznalasl
jelzaloghitelek teljes hitelkoltsége 13 szazalékrol 15,5 sza-
zalékra (4-11.4bra), a BUBOR feletti kamatfelar 6 szazalék-
pontrél 7,5 szazalékpontra emelkedett.

A fedezetlen fogyasztasi hitelek teljeshiteldij-mutatoja 30
szazalék koriili szintrél 28 szazalékra csokkent (4-11.abra).
Mig a korabbi években tobbszor tapasztalt atmeneti csokke-
nések elsésorban az akcios aruhiteleknek voltak tulajdonit-
hatoak, most a személyi hitelek kamatlabanak tobb mint 2
szazalékpontos csokkenése okozta a kamatok mérséklodé-
sét. Az adatok értékelését ugyanakkor megneheziti, hogy a
kamatok csokkenése rekord alacsony forgalom* mellett
kovetkezett be, igy Osszetételhatas is torzithatja a kamat-
adatokat, és elképzelhet6, hogy a jobb hitelképességli ligy-
felek alacsonyabb kamatfelara tiikrozédik vissza az
aggregalt mutatoban.

A 2012 aprilisaban végzett hitelezési felmérés alapjan foly-
tatodtak a szigoritasok a haztartasi szegmens hitelezési
feltételeiben 2012 elsé negyedévében, azonban a szigoritd
bankok aranya jelent6sen csokkent az el6z6 negyedévhez

4 Aprilisban 5,7 milliard forint (j kihelyezés tortént, mig 2012 elsd negyedévében és 2011-ben is 7-8 milliard forint volt az atlagos havi kihelyezés a

személyi hiteleknél.
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4-12. abra
A 3 honapos BUBOR feletti kamatfelarak

(2005. jan.-2012. dpr.)
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Megjegyzés: 3 hdnapos mozgo dtlaggal simitott. 2009 elétt a forint alapu
Jjelzdloghiteleknek margindlis szerepe volt.

4-13. abra
Hitelezési feltételek valtozasa a haztartasi szegmensben

(2005. II. félév-2012. Ill. n.év)
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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.

2005. 1. felev

2008. 1. felev
2009. 1I. n.év
2010. 1. n.ev.

2011. Il n.év
2008. 11. felev
2009. 1Il. n.ev

2

4-14, abra
El6retekint6 realkamatlabak alakulasa

(2005. jan.-2012. mdj.)
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= = 1 éves redlkamat benchmark hozam alapjan*
= 1 éves realkamat betéti kamatok alapjan**

* Az 1 éves zérokupon-hozam és a Reuters-poll felhaszndldsdval az MNB dltal
szdmitott egyéves eldretekinté elemzéi infldcios vdrakozdsok alapjdn.

** Legfeljebb 1 éves futamidejli bankrendszeri betéti kamatok (vdllalati
és hdztartdsi stlyozva) és a Reuters-poll felhaszndldsdval szdmitott egy-
éves elGretekinté elemzdi infldcids vdrakozdsok alapjdn.
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képest (4-13. abra). A bankok a kdvetkezé félévre mar eny-
hitést, azaz némi korrekciot jeleztek el6re a végtorlesztés
idején kialakult szigor( hitelezési feltételekben. Ugyanak-
kor a felmérés utan ismertté valt bankrendszeri tobblette-
her, a tranzakcios add noveli annak kockazatat, hogy a szi-
goru hitelezési feltételek a haztartasi szegmensben is tar-
tosan fennmaradhatnak.

Az el6z6 inflacids jelentés ota eltelt harom honap alatt az
allampapirhozam alapjan szamitott 1 éves realkamat tovabb
mérséklodott. A 2012. februari 3 szazalékos szintrél majus-
ra 2,7 szazalékra mérséklodott (4-14. abra), ami elsésorban
az egyéves allampapirhozam folytatodo csokkenésének volt
tulajdonithatd. A legfeljebb egyéves futamidejli betéti
kamatokbodl szamitott redlkamatlab a vizsgalt idészakban
sem valtozott érdemben: 2,3 szazalékos szint koriil alakult.
Ezek a szintek historikusan alacsonynak tekinthetdk, azon-
ban az elmdlt két év atlagahoz képest a kamatkondiciok
szigorodasat jelentik.



A magyar gazdasag kiilsé egyensulyi tobblete 2011 végén elérte a GDP 4 szdzalékdt. A netto export kiils6 egyensulyjavito
hatdsa enyhén mérséklédott, az EU-transzferek ugyanakkor emelkedtek az év mdsodik felében. Az dru- és szolgaltatds-
egyenleg tobblete 2012 els6 honapjaiban is magas maradt. Az év elején befejez6dott végtirlesztési program csékkentette
a belfoldi szereplék kiilsé adossdgdt, a tartdsan gyengébb forintdrfolyam ugyanakkor visszafogta az adéssdagmutatok eré-
teljesebb korrekcidjdt. 2012 elején a bankok mérsékeltebb forrdskidramldsa, valamint a kiilfoldiek dllampapir-dllomdnyd-
nak ujboli emelkedése lassithatta az adéssagmutatok tovdbbi csokkenését.

5-1. abra
A kiilsé6 finanszirozasi képesség alakulasa

(szezondlisan igazitott értékek, GDP ardnydban, 2006. I. n.év-2011. IV. n.év)
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Megjegyzés: Az idGsorok szezondlis igazitdsa direkt igazitdssal késziilt, igy a
kiils6 finanszirozdsi képesség komponenseinek 0Osszege nem feltétlentil
egyezik meg a kiils6 finanszirozdsi képesség igazitott értékeivel.

A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége tovabbra
is magas. 2011 masodik felében a foly6 fizetési mérleg és a
tékemérleg egyittes egyenlege a GDP 4 szazaléka koriil
alakult. A kiilkereskedelem dinamikaja ugyan a tavalyi év
kozepétol kezdédben fékezddott, tovabbra is a GDP 7 sza-
zaléka korili netté export jarul hozza leginkabb a kiils6
egyensulyi tobblethez. Az idei év elejét romlo kiilsé kornye-
zet jellemezte, a kiilkereskedelmi statisztika alapjan ugyan-
akkor az aruegyenleg tobblete tovabbra sem csokkent sza-
mottevden. A transzferegyenleg - amelyben lényegében az
EU-transzferek hatasa tiikrozédik - tovabbi 2 szazalékkal
novelte a kiilsé egyensulyi tobbletet. A jovedelemegyenleg
hianyat tekintve pedig folytatddott a valsag kezdeti szaka-
szat kovetd fokozatos emelkedés (5-1. abra).

A kilsé adossaghoz kapcsolodd kamategyenleg romlasa a
tavalyi év végén megallt, a valsag elotti szintekhez képest
tartésan magas kockazati prémium ugyanakkor a fokozatos
atarazodason keresztiil a kamatkiadasok emelkedése, illetve
a kiils6 egyensulyi tobblet mérséklédése iranyaba hat. 2011
folyaman az allam (kiilfoldi) forint- és devizakotvényeire fize-
tett kamatkiadasai folyamatosan emelkedtek, amelyben vél-
het6en szerepe volt az egyre novekvé kilfoldi allampapir-
allomanynak, valamint a magasabb kockazati prémium mel-
letti atarazddasnak. A konszolidalt allamhaztartas kamat-
egyenlegének romlasat a jegybank - devizatartalékon realiza-
l6d6 - kamatbevételeinek emelkedése tompitotta. Kiilsé
megitélésiinket jelzé kockazatiprémium-mutatéink valame-
lyest mérséklédtek 2012 elsé felében. A mutatok szintje
azonban tovabbra is igen magasnak tekintheté, ami tovabb
novelheti a kiilféldre fizetendé kamatkiadasainkat (5-2. abra).
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5-2. abra
Az egyes szektorok kiilfoldi kamategyenlege

(GDP-ardnyos értékek, 2006. I. n.év-2011. IV. n.év)
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5-3. abra
A netté EU-transzferek alakulasa
(eredményszemléletii, GDP-ardnyos értékek)
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* Az EU-transzferek 2011-es szektorok szerinti megoszldsa még becsléseken
alapul a fizetési mérlegben. Tényadatok 2012 szeptemberétél lesznek elér-

hetéek.

5-4. abra
A kiils6 finanszirozas szerkezete*

(GDP ardnyos tranzakciok, 2006. I. n.év-2011. IV. n.év)
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=1 Adossagot nem generalo finanszirozas (FDI és portfolio
részvény)

= Adossaggenerald finanszirozas

1 Derivativ ligyletek tranzakcioi

== Kiilsé finanszirozasi igény (alulrol)
- = Kiilsé finanszirozasi igény (feluilrél)

* Az alulrdl szdmitott finanszirozdsi igény megegyezik a kiilsé finanszirozdsi
igény és a fizetésimérleg-statisztika tévedések és hiba egyenlegének ossze-

gével.

2011 egészét tekintve a belfoldi szektorok finanszirozasi
képességét, illetve a kiilsé egyensulyi poziciot a 2010-es
évhez hasonlo mértékben javitottak az EU-tol kapott tamo-
gatasok. A 2011-es netté EU-transzfer felhasznalasa 3,6
milliard eurot tett ki (a GDP 3,5 szazaléka). A transzferek
szektorok szerinti megoszlasa ugyan 2011-re még becslése-
ken alapul, a fizetésimérleg-adatok szerint a tamogatasok
legnagyobb része tavaly is a nem pénziigyi vallalatokhoz
keriilhetett (5-3. abra).

A pénziigyi mérleg alapjan adodo kiilsé egyensllyi mutatod
hasonléan magas tobbletet jelzett 2011 negyedik negyed-
évében.> A kilsé finanszirozas szerkezetét az év végén fel-
er6sodé adossagcsokkenés jellemezte. A nem addssag
tipust FDI- és portfdlidjellegli forrasok ekdzben egyarant
emelkedtek (5-4. abra).

A bankok kiilfoldi addssagjellegl forrasai (hitelek, kotvé-
nyek) - részben a végtorlesztések hatasara felgyorsulo
mérlegalkalmazkodas soran - jelentGsen, tobb mint 4 milli-
ard eurdval csokkentek a végtorlesztési program alatt.
A banki forraskiaramlas a bruttd kiilsé adossag csokkenése
iranyaba hatott. Mivel a végtorlesztési programhoz kapcso-
l0do devizaaukciok soran a devizatartalék is csokkent, a
gazdasag netto kiilsé addssaga a program hatasara nem
valtozott.

A bankokon kiviili maganszektor (abran: egyéb szektor) év
végi nettd forrasbevonasa a valsag ota eltelt idészakot
tekintve jelent6snek tekinthetd. A forrasbearamlas kisebb
mértékben az enyhén élénkiilé FDI tipusu finanszirozashoz
kothetd, nagyobbrészt a maganszektor kiilfoldi eszkozeinek
leépitése all a hattérben (féként vallalati kereskedelmi
hitelkovetelések, valamint a lakossag valutakészletének
csokkenése).

Kilsé addssagmutatoink Gjra mérséklédni tudtak 2011
végén. A GDP-aranyos netto kiils6 adossag 50 szazalék ala
csokkent, mig a brutto kiils6 adossag 113 szazalékot tett ki.
A kiils6 adossag szempontjabdl fontos devizaarfolyamokban
emellett markans elmozdulas kovetkezett be, amely érdem-
ben visszafogta a brutto kiilsé addssag korrekcidjat. A piaci
ar- és arfolyammozgasok ugyanakkor a devizatartalékot is
atértékelték, igy ezeknek Osszességében a netto kiilsé
adossagra gyakorolt hatasuk nem volt szamottevé (5-5.
abra).

2012 elején lassult a banki forraskiaramlas, amely a kiilsé
adossagmutatok lassabb mérséklodése iranyaba hatott.

5 A ,Tévedések és kihagyasok egyenlege”, azaz a fizetési mérleg hibaja 190 millié eurdt tett ki 2011 1V. negyedévében. 2011 egészét tekintve a fizetési
mérleg hibaja 1,8 milliard euro volt, amely az elmult évek hibainak viszonylataban nem tekintheté kiugronak.
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5-5. abra Emellett a kiilfoldiek kezében lévé allampapir-allomany
A kiilsé finanszirozas szektorok szerint Ujboli emelkedése is visszafogottabb kiils6 adossagcsokke-
nést implikal. Az atértékelédési hatasok, azaz a forint
arfolyamanak tavaly év végi szintekhez viszonyitott eréso-

(GDP-ardnyos tranzakciok, 2006. I. n.év-2011. IV. n.év)
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* Nem pénziigyi vdllalatok, egyéb pénziigyi vdllalatok, hdztartdsok.

5-6. abra
A netto kiils6 addssag valtozasanak felbontasa

(GDP-ardnyos tranzakciok, 2006. I. n.év-2011. IV. n.év)
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A kiils6 egyensulyi pozicionk folytatédd javuldsdra szamitunk. A gazdasdg visszafogott belsé kereslete és az ezzel Gssze-
fliggd alacsony importkereslet a teljes elérejelzési horizonton magasan tartja a kiilsé egyensulyi tobbletet. Az év mdsodik
felétél a vdrhatdan élénkiilé exportteljesitmény is ujra hozzdjdrulhat a kiils6 egyensulyi tobblet emelkedéséhez. Az emel-
megtakaritdsainak mérséklédése mellett valosulhat meg. A kézelmultban bejelentett kormdnyzati intézkedések fogyasz-
tdsra gyakorolt hatdsdt a hdztartdsok megtakaritdsaik egy részének leépitésével tompithatjdk. A beruhdzdsok visszaesése
a kordbban vdrtndl is nagyobb mértékii lehet, amely mellett a vdllalati szektor finanszirozdsi képessége tovabb emelked-
het. A kiilsé finanszirozdsi képesség tovdbbi emelkedésével 6sszhangban folytatddhat a kiilsé adéssagmutatonk korrekcio-
ja. A netto kiilsé addssdg jelentésen csokkenhet az elérejelzési horizont végére, amely igy mdr régids viszonylatban sem
szdmitana kiugrénak.

5.7. abra Kiils6 egyensulyi pozicionk a rovid tavon kedvezétlen kiilsé
A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa kérnyezet mellett is markansan tovabb javulhat. A gazdasag
- folyo fizetési mérleg és tékemérleg Gsszegeként adodo -
kiils6 finanszirozasi képessége 2012-ben a GDP 5 szazaléka,

(GDP ardnydban, 2004-2013)

167" ® 16  2013-ban pedig a GDP 7 szazaléka koriil alakulhat. A kor-
1;: 2 [ 1‘2‘ manyzati intézkedések belsé keresletet visszafogo hatasa a
12: [ 1% nyomott importon keresztil magasan tarthatja a kiilsé
gl “|[ § egyensilyi tobbletet. A gazdasag exportteljesitménye 2012
%' — e — i % masodik felétél élénkiilhet Ujra, mind a kiilsé keresleti
:ﬁ: N N /& @ g E i :‘2‘ tényez6ék, mind az autdipari export varhatd hozzajarulasa-
-6+ o I F -6 nak hatasara (5-7. abra).
-8- L.~ L -8
- =
1 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 A kiils6 és bels6 keresleti feltételek a kiilfoldre utalt jove-
E==1Aru- és szolgaltatasegyenleg delmek alakulasan keresztiil is hozzajarulhatnak a magas
g#ﬁﬁ?ﬁ#ﬁggﬁ!ﬁ@? kiilsé finanszirozasi képességhez. Csak 2013-t6l varunk
= Kiilsé finanszirozasi képesség (folyd fizetési mérleg és érdemi emelkedést a kiilfoldi tulajdont vallalatok profitja-
tékemérleg) . L
- = Kiils6 finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok ban, illetve a jovedelemegyenleg hianyaban.
alapjan)

* A viszonzatlan folyo dtutaldsok és a tokemérleg egyenlegének osszege. A folytatodo kiilséegyensily-javulas a vallalatok és az
allamhaztartas javuld pénziigyi pozicidja és a lakossag
fokozatosan mérséklédd, ugyanakkor tovabbra is szamotte-
v6 mértéki(i megtakaritasai mellett valosulhat meg.

A kozelmiltban bejelentett kormanyzati intézkedések hata-
sara mérséklédik az allamhaztartas finanszirozasi igénye,
ugyanakkor romlik a vallalatok és a lakossag jovedelmi
helyzete. A lakossag a realjovedelem-csokkenés hatasat
részben megtakaritasainak leépitésével ellensllyozhatja
annak érdekében, hogy fogyasztasi palyajat minél jobban
simitsa. A haztartasok megtakaritasai igy fokozatosan mér-
séklédhetnek az eldrejelzési horizonton, ugyanakkor 2013-
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5-8. abra
A szektorok finanszirozasi képességének alakulasa

(GDP ardnydban, 2004-2013)
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=3 Kibdvitett allamhaztartas (kiegészitett SNA-mutato)*

[ Haztartasok**

mm Vallalatok

= KiilsG finanszirozasi képesség (folyo fizetési és
tékemérleg)

-« Kiilsé finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok
alapjan)

* A kibévitett dllamhdztartdsba az dllami koltségvetésen tul az onkor-
mdnyzatok, az APV Zrt., a kvdzifiskdlis feladatokat elldtd intézmények
(MAV, BKV), az MNB és az dllami kezdeményezésii, de formdlisan PPP-
konstrukcioju beruhdzdsokat végzé intézmények tartoznak. A kiegészi-
tett SNA-mutat6 figyelembe veszi a magdn-nyugdijpénztdri megtakaritd-
sokat.

** A hdztartdsok SNA-mutatéval konzisztens netté finanszirozdsi képes-
sége, amely nem tartalmazza az dtlépSk nyugdij-megtakaritdsait.
A hivatalos (pénziigyi szamldban szerepld) netto finanszirozdsi képesség
eltér az dbrdn jelzett6l.

5-9. dbra
A netto kiils6adossag- és -tartozasmutatok alakulasa

(GDP ardnydban, 1996-2013)
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== Nettd kiilsé addssag
1 Nem adodssagjellegli tételek
— Netto kiilfoldi tartozas

Megjegyzés: Szamitdsainkban a forint drfolyamdnak viltozatlansdgat
tételeztiik fel (az elmult hdrom hoénap dtlagos drfolyamdt rogzitve).

ban még igy is a GDP 4 szazalékat tehetik ki (5-8. abra).
A csokkend, ugyanakkor tovabbra is magas szinten maradd
lakossagi megtakaritasok a folytatddo fogyasztas-visszaeseé-
sen, illetve a gazdasag alacsony importkeresletén keresztiil
visszatiikrozédnek a folyd fizetési mérleg tobbletében.
Ekdzben a vallalatok beruhazasai a korabban vartnal is ked-
vezétlenebbiil alakulhatnak a kovetkezé két évben, amely
ugyancsak visszafogja az importkeresletet. Ez a vallalati
szektor finanszirozasi képességének tovabbi emelkedésé-
ben is tilkr6z6dhet. A varhatéan névekvé EU-transzfer fel-
hasznalasa ugyancsak javitja a vallalatok pénziigyi pozicio-
jat, illetve a transzferegyenlegen keresztiil a kiils6 egyen-
stlyt.

A kiils6 egyensulyi pozicio tovabbi javulasa, azaz a belfoldi
szektorok megtakaritasainak emelkedése azt is jelenti,
hogy folytatddik a kiilsé forrasok nettd kiaramlasa a gazda-
sagbol. A részben a kedvezétlen makrofolyamatokkal 6ssze-
fliggd kiilséegyenslly-javulas tiikorképe tehat a kiilséados-
sag- és -tartozasmutatok korrekcidja. Az elérejelzési hori-
zont végére a nettd kiilsé adossag a GDP 40 szazaléka ala
mérséklodhet, igy akar az elmult évtizedben megfigyelt
gyors kiilséaddssag-novekedés fele is korrigalodhat. A 2011
végi adatok alapjan mar régios viszonylatban sem szamitana
kiugré mértéknek (5-9. abra).
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Az elmult honapokban bejelentett koltségvetésiegyensuly-javitd intézkedések kovetkeztében 2012-2013-ban a fiskalis poli-
tika egyre csokkené mértékben képes hozzdjdrulni az aggregalt kereslethez. ElGrejelzésiink szerint a jelentds, a GDP 2,6
szdzalékdt eléré 2011. évi keresletélénkitést kdvetéen - a szabad tartalékok torlését feltételezve - 2012-ben 3,5 szdzalék-
pontos, 2013-ban pedig tovdbbi 0,6 szdzalékpontos kéltségvetésikereslet-sziikités valosulhat meg. Kordbbi elérejelzésiink-
hoz képest tehdt 2012-2013-ban a fiskdlis keresleti hatds tovdbb csokkent, els6sorban az azéta ismertté valt, els6sorban a
Széll Kalmdn-terv 2.0 bevételndvels intézkedései réveén.

2012-ben az aggregdlt keresleten keresztiil érvényesiilé erételjes negativ fiskalis impulzus az infldciot mérsékli. A kindlati
oldalon azonban a kéltségvetési szigoritds egyes elemei - kiildbndsen az ujonnan bevezetett indirekt vallalati adok - érde-
mi ellentétes irdnyu hatdst fejtenek ki az drdinamikdra.

A fiskadlis keresleti hatds szdmitdsdnak alapjdul szolgdld, kiegészitett SNA-hidnymutaté érdemi csokkenése mogott 2012-re
2,7 szdzalékos, 2013-ra 2,4 szdzalékos, a koltségvetési szabad tartalékok torlését feltételez6 GDP-ardnyos ESA alapu hidny-
elérejelzés huzddik meg. Elérejelzésiinkben fokozatosan csékkené hidny- és adossdgpdlydra szdmitunk. Ez alapjdn mindkét
évben biztosithato a 3 szdzalék alatti hidny elérése, ugyanakkor a hidny vdrhatéan kismértékben meghaladja a kormadny-
zati célokat.

5-10. abra A 2011-es, keresleti szempontbol élénkité jellegl fiskalis
A fiskalis impulzus és az els6dleges SNA-egyenleg historikus  politikat 2012-ben jelent6s, a GDP 3,5 szazalékara tehet6
alakulasa koltségvetésikereslet-sz(ikités koveti. 2013-ban pedig tovab-
(a GDP szdzalékdban) bi 0,6 szazalékpontos negativ keresleti hatassal szembesiil-

6 hetnek a szektorok (5-10. abra).”
Az idei év els6 6t honapjardl rendelkezésiinkre allé adatok
alapjan a szigoritas mind az addintézkedések kovetkezté-
ben bekovetkez6 jelentés bevételnovekedésben, mind a
kiadasi oldalon tapasztalhat6é szorosabb kormanyzati kont-

b W e v b oo ~ ® o o — o ettt rollban tetten érheté. Ugyanakkor a korabban vartnal ked-

o o o o o o o o o o — ~— -~ ~— » . .. .. , , . , .

S R R RIKXIKIJIRKRKILIRKRIRLKR vezébtlenebb novekedési kornyezet mar érezhet6 a bevételi
[==1 Fiskalis impulzus folyamatokban.

= SNA elsédleges egyenleg

Megjegyzés: 1. A fiskdlis impulzus megegyezik az SNA elsédleges egyen- ~ 2011-ben az egyszeri hatasok, azaz a nyugdijpénztari real-
leg valtozdsdval. 2. A koltségvetési szabad tartalékok torlését feltételez-  hozam kifizetése és az Europai Birdsag dontése miatti afa-

ve 2012-2013-ban. . s . s L
visszatérités osszesen a GDP 1,5 szazalékanak megfeleld

6 A fiskalis impulzus, azaz a koltségvetés altal generalt keresleti hatas, azt mutatja meg, hogy a koltségvetési intézkedések, folyamatok, valamint az
automatikus stabilizatorok miként érintik a tobbi szektor jovedelmi helyzetét. A fiskalis impulzust a kiegészitett elsédleges SNA-egyenleg valtozasaval
szamszerUsitjilk. Az SNA-egyenleg az allamhaztartas kvazifiskalis tevékenységet is figyelembe vevé kibévitett eredményszemléletii egyenlegmutatéja.
Az els6dleges egyenlegben a kamatkiadasok mellett kiszirtilk az MNB pénziigyipozicio-valtozasanak hatasat is. A fiskalis keresleti hatas szamszerd(isi-
tésekor a koltségvetés szabad tartalékainak torlését feltételezziik.

7 A fiskalis impulzus alakulasat a Kozponti 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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5-1. tablazat

A fiskalis impulzus valtozasa a KSH elszamolasanak szerkezetében

(a GDP szdzalékdban)

2011 2012 2013

I. Fiskalis impulzus 6sszesen (1+2+3) 2,6 -3,5 -0,6
1) Impulzus a haztartasoknak 2,1 -1,0 -0,8
1.1 Readlhozam-kifizetés 0,8 -0,8 0,0
1.2 Egyéb intézkedések 1,3 -0,2 -0,8
2) Netto6 indirekt adok* 0,2 -1,1 -0,7
3) Egyéb (vallalatok, kilfold, kormanyzati vasarlas) 0,2 -1,4 1,0
3.1 Afa-visszatérités a vallalatoknak 0,7 -0,7 0,0
3.2 Fel nem oszthato tételek -0,5 -0,6 1,0
Egyszeri hatasok osszesen (1.1+3.1) 1,5 -1,5 0,0

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

adok jové évi kivezetésébdl szdrmazo bevétel-kiesést.

mértékben javitottak a maganszféra jovedelmi helyzetét.
Ezek hatasa 2012-ben visszafordul.® Tovabbi 2 szazalékpont-
nyi sz(ikitést okoznak idén a kormanyzati intézkedések,
ezeken beliil is leginkabb az afa- és jovedékiado-emelés,
illetve az erételjes kiadas-visszafogas (5-1. tablazat).

A 2011. évi pozitiv keresleti hatas elsGsorban a haztartasok
jovedelmi helyzetét javitotta (readlhozam-kifizetés, szja-
kiengedés). A 2012-ben érvényesiilo erételjes szigoritas
ezzel szemben a netté indirekt adoknal, tovabba a kiadasi
tételek széles korében érvényesiil.’ 2013-ban ugyanakkor az
intézkedések leginkabb a haztartasok rendelkezésre allo
jovedelmét csokkentik: bérkompenzacio sz(ikiilése, pénz-
beli transzferek visszafogasa. Az indirekt addk emelése
meghaladja mind a bankadé megfelezése miatt bekdvetke-
z0 vallalati pozicio javulasat, mind pedig a marciusi elére-
jelzési fordulohoz képest a 2013-as koltségvetési torvényja-
vaslat alapjan megemelt dologi és beruhazasi kiadasokat.'®

2012-ben az egyensulyjavito intézkedések és a romld mak-
rogazdasagi palya egyiittes hatasa kovetkeztében - a kolt-
ségvetési szabad tartalékok torlését feltételezve - 2,7 sza-
zalékos ESA-alapu hianyt varunk. Prognézisunk alapjan
2013-ban a hiany tovabbi 0,3 szazalékponttal javulhat az

8 Az egyedi hatasokon beliil a GDP 0,8 szazalékat képviseli a haztartasoknak tavaly kifizetett magan-nyugdijpénztari realhozam kiesése. Tovabbi 0,7
szazalékpont szarmazik abbdl, hogy az idén mar nem jelentkezik az Eurdpai Birdsag dontése miatti, a vallalati szektornak kedvezményezé afa-vissza-

térités.

9 A netto indirekt adokat érinté jelentGsebb intézkedések az afakulcs és a jovedéki ado emelése, tovabba itt szamoltuk el a gyogyszerkassza netto
kiadasainak a visszafogasat is. A kiadasi oldalon a dologi és nettd beruhazasi kiadasoknal, vallalati és lakossagi transzfereknél - utobbinal az egysze-

ri transzfer kiesésén tilmenden is - jelentkezik szigoritas.

10 A SzEIl Kalman-terv 2.0-ban elGiranyzott intézkedések hatasanak nagyobb része az indirekt adoknal jelenik meg.
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el6z6 évhez képest, ami els6sorban a tervezett bevételno-
veld intézkedések eredménye.!"

A 2012-es ESA-hianyra vonatkozd varakozasunk csokkenése
a marciusi progndzishoz képest a tavkozlési ado bevezeté-
séhez, a 2011. december végén bejelentett kiadaszarolas
feltételezett végrehajtasahoz, valamint egyszeri hatasként
a magan-nyugdijpénztari tagok visszalépésének keretében
kapott téketranszferhez kothetd. A fenti hatasokat részben
ellensulyozza az egészségiigyi szakdolgozok bérkorrekcio-
ja, illetve a romlé makrogazdasagi kornyezet kedvezétlen
hatasa.

A 2013-as hiany-el6rejelzésiink jelent6s csokkenését a Széll
Kalman-terv 2.0 intézkedései okozzak, amelyek osszességé-
ben 1,7 szazalékponttal javitjak az ESA-egyenleget marcius-
hoz képest."? A benyujtott koltségvetési torvényjavaslat
értelmében ugyanakkor az elsédleges kiadasok érdemben
novekednek: a nyugdij- és nyugdijszer( kiadasok, az allami
bérek magasabb szintje (kozmunkaprogram elGiranyzata,
pedagodgus-életpalyamodell), valamint a kamategyenleg
romlasa mintegy 0,8 szazalékponttal emeli a hianyt. Az
onkormanyzatok egyenlege ugyancsak kedvezétlenebb
lehet korabbi varakozasunknal, mivel a szektort érint6 for-
raselvonas nagyobb, mint az atadott feladatok kiadasai."

El6rejelzésiink szerint 2012-2013-ban a koltségvetési hiany
a 3 szazalékos kiiszobérték alatt maradhat. Az ESA-
hianypalyank ugyanakkor a szabad tartalékok torlését felté-
telezve is kismértékben meghaladhatja mind 2012-es 2,5
szazalékos, mind a 2013-as 2,2 szazalékos kormanyzati célt)
(5-2. tablazat).

5-2. tablazat
Allamhaztartasi egyenlegmutatok

(a GDP szdzalékdban)

2011 2012 2013
ESA-egyenleg* 4,2 -2,7 -2,4
Kiegészitett SNA-egyenleg -6,0 -3,0 -2,7
Ciklikus komponens (MNB-modszer) -0,5 -0,7 -0,7
Ciklikusan igazitott kiegészitett SNA-egyenleg -5,5 -2,3 -2,0

* A tdbldzatban szereplé egyenlegmutatok szamitdsakor a kbzponti kdltségvetési szabad tartalékok torlését feltételeztiik.

T A 2013. évi elérejelzésiinkben a Széll Kalman-terv 2.0 intézkedéseinek, a 2011. decemberi zarolas beépitése, valamint a gydgyszerkasszat érinté nettd
kiadascsokkentés figyelembevétele mellett feltételeztiik, hogy az agazati kiilonadok kivezetésre keriilnek, a pénzintézeti kiilonado megfelezddik és
a biztositok ilyen adofizetési kotelezettsége megsziinik. Tovabba, a személyi jovedelemadobol teljesen kikerdil az un. fél szuperbrutté komponens,
tovabba az alacsony képzettségli foglalkoztatottak utan Uj jarulékkedvezmény vehetd igénybe, mig a bérkompenzacioé miatti szocialis hozzajarulasi
addokedvezmény sz(ikiil, valamint, hogy az egyszer(sitett vallalkozdi ado nem keriil kivezetésre, hanem a 2012-es hatalyos szabalyozas alapjan él
tovabb.

2 Az 1,7 szazalékpont netto értelemben értendé: figyelembe vettiik a kozvetlen adobevétel-kiesés mértékét, illetve a megvaldsitassal kapcsolatban
felmerilé beruhazasi, fenntartasi koltségeket is. A pénziigyi tranzakcios illeték koltségvetési hatasat a vonatkozo benyujtott torvényjavaslat alapjan
szamszerUsitettik.

3 Marciushoz viszonyitva elmozdulas kovetkezett be az 6nkormanyzatok egyenlegénél, ami a GDP 0,2 szazalékaval romolhat az el6z6 elérejelzési for-
duldhoz képest 2013-ban. Allamhaztartasi szinten a tervezett feladat- és forrasatcsoportositas az onkormanyzati szektoron keresztiil kismértékii
megtakaritast eredményez.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2012. JUNIUS



5-11. abra
Az adéssagpalya alakulasa valtozatlan, 2011 végi arfolyamon
szamitva

(a GDP szdzalékdban)
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== = Devizabetétek és nyugdijpénztari eszkozok teljes
felhasznalasaval 2013 végéig

— Devizabetétek és nyugdijpénztari eszkozok felhasznalasa
nélkil

Jorészt az intézkedések hatasara, mind az SNA-hianypalya,
mind a ciklikusan igazitott kiegészitett egyenleg érdemben
javul az elérejelzési horizonton. A koltségvetésben szerepld
szabad tartalékok teljes torlését feltételezve, a ciklikusan
igazitott kozéptavu egyenleg kozel 2,0 szazalékos hianyt
mutat elérejelzési horizontunk végén. Tehat egyéb intézke-
dések nélkiil kozéptavon biztosithatd ugyan a 3 szazalék
alatti deficit, de az kismértékben tovabbra is meghaladhat-
ja az Europai Bizottsag altal elvart kozéptavu hiany (MTO)
1,5 szazalékos kiiszobértékét.

Elérejelzésiink alapjan az allamadodssag varhatoan csokken-
ni fog 2012-2013-ban, ennek iiteme azonban a hiany mellett
a finanszirozas modjatol és a forint arfolyamatol is fiigg.
Amennyiben a koltségvetés a rendelkezésére allod finanszi-
rozasi tartalékot fenn kivanja tartani (devizabetét, magan-
nyugdijpénztaraktol eredé portfélio), akkor - valtozatlan
arfolyam mellett - mérsékelt, évente 0,4-0,7 szazalékpon-
tos csokkenés kovetkezhet be. A finanszirozasi tartalék
felhasznalasa tovabbi, mintegy 3 szazalékponttal mérsékel-
heti az adossagratat.'

A devizaaddssag magas részaranya kovetkeztében az adods-
sagrata igen érzékeny a forint arfolyamanak alakulasara.
Minden 10 forintnyi erésodés/gyengiilés az arfolyamban
koriilbeliil a GDP 1,3 szazalékaval javitja/rontja az addssag-
ratat (5-11. abra).

4 Az elérejelzésben figyelembe vettiik a magannyugdijpénztaraktol az allami nyugdijrendszerbe 2012-ben visszalépdk portfolidjaban lévé allampapirok

bevonasat és a Diakhitel Il. konstrukcié adossagnoveld hatasat.
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6. Kiemelt témak

6.1. A Széll Kalman-terv 2.0 intézkedéseinek
makrogazdasagi hatasai elorejelzésiinkben

A kormanyzat 2012 aprilisaban hozta nyilvanossagra Széll
Kalman-terv 2.0 néven (j konvergenciaprogramjat. A beje-
lentett intézkedések szamottevd koltségvetésiegyenleg-
javulast céloznak meg 2012-t6l kezdve. Az egyenlegjavulas
zOomét (j adok biztositjak, melyektdl a kormanyzat 2014-re
a GDP kozel 2 szazalékanak megfelel6 tobbletbevételt var.
Az intézkedések a monetaris politika szamara relevans id6-
tavon érdemi inflacios és novekedési hatasokkal jarhatnak,
igy aktualis elérejelzésiinkben is kiemelt jelentdséggel bir-
nak. Az alabbi elemzésben attekintjiik, hogy az 0j intézke-
désektol milyen inflacios és realgazdasagi hatasokra szamit-
hatunk elérejelzési horizontunkon, illetve hosszabb tavon.

6.1.1. A FOBB INTEZKEDESEK

A Széll Kalman-terv 2.0 altal vart egyenlegjavulast zommel
Uj indirekt adok biztositjak (6-1. tablazat). A tavkozlési
szolgaltatasokra és a banki tranzakciokra kivetett adok,
valamint az (thasznalati dijak jelentés emelkedése adja a
bevételek zomét. Az indirekt addk jellemzGen arszintemeld
hatassal jarnak, mivel a termelék tovabbharitjak 6ket a
fogyasztok felé. Emellett a gyogyszertamogatasok csokken-
tése is az arak novekedéséhez vezethet.

6-1. tablazat

A Széll Kalman-terv 2.0 0j intézkedéseinek koltségvetési hatasa*

(a GDP szdzalékdban)

2012 2013
Koltségvetési szervek és fejezetek kiadascsokkentése 0,2 0,1
Gyogyszer-tamogatasi kiadasok csokkentése 0,0 0,1
Tavkozlési szolgaltatasi add 0,1 0,2
E-Gtdij = 0,2
Kutatasi és Technoldgiai Innovacios Alap részére nyUGjtott kozponti koltségvetési tamogatas megsziintetése - 0,1
Pénziigyi tranzakcios illeték - 0,9
Energiaellatok jovedelemadodjanak fenntartasa, bévitése - 0,1
Biztositasi adé - 0,2
Osszesen 0,3 2,0

* A tdbldzat az MNB juniusi infldcios jelentésében ujonnan figyelembe vett intézkedések addiciondlis bruttd hatdsait tartalmazza a GDP szdzalékdban.
A tranzakcids illeték esetében a junius 20-ig rendelkezésiinkre dlld koltségvetési informdcidkkal 6sszhangban, 280 millidrd forintos bevétellel szamol-

tunk.
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A vallalati szférat tovabbi elvonasok is érintik. Az energia-
szolgaltatok altal fizetett Robin Hood add kulcsa emelkedik,
és boviil az érintett cégek kore; valamint jelentésen csok-
ken a kutatas-fejlesztéshez ny(jtott allami tamogatasok
Osszege. Végiil az allam altal kozvetleniil tamasztott keres-
let is mérséklodik, elsésorban a dologi kiadasok visszafoga-
sa réveén.

Az intézkedések varhato makrogazdasagi kovetkezményei
nehezen mérheték fel. A bevezetésre kerilé 0j adok
viszonylag ritkdk a nemzetkozi gyakorlatban, ezért kevés
multbeli tapasztalatra tamaszkodhatunk. Emellett a varha-
to viselkedési hatasokat is nehezen tudjuk felmérni. Kiilo-
nésen nagy bizonytalansag ovezi a legnagyobb tételnek
szamito pénziigyi tranzakcios illetéket. Az egyeztetési tar-
gyalasok jelenlegi is zajlanak, ezért a szamitasainkban
figyelembe vett adomérték akar szamottevéen is modosul-
hat a végleges koltségvetési tervezetben. Hasonlo adokat
alkalmazo latin-amerikai orszagok tapasztalatai alapjan az
adé szamottevd joléti veszteséget okozhat.'> Egyrészt az
ado a banki jovedelemtermel6 képesség romlasan keresztiil
a hitelkinalat tovabbi sziikiilését eredményezheti. Masrészt
az adoalapot tovabb erodalhatja, hogy a gazdasagi szerep-
6k kevesebb hazai pénziigyi szolgaltatast vehetnek igény-
be, példaul a készpénzhasznalat fokozodasa, vagy a kiilfoldi
banki szolgaltatasok eréGteljesebb igénybevétele révén.
A viselkedési hatasok erésédésének valoszinliségét noveli,
amennyiben az adoteher az érintettek szélesebb korében
meghaladja az alkalmazkodas koltségét (pl. Magyarorsza-
sa). Ezért fontosnak tartjuk kiemelni, hogy az adé minél
kisebb adokulccsal, minél szélesebb addalapra szétteritve
keriil kivetésre, a varhato viselkedési hatasok és makrogaz-
dasagi koltségek annal kisebbek lehetnek. Hasonlo viselke-
dési hatasok a tobbi adonem esetében sem zarhatok ki,
példaul az internet alapl telefonhivasok terjedése, vagy a
magyar féUthalozatot elkeriilé nemzetkozi tranzitforgalom
révén.

A varhaté makrogazdasagi kovetkezmények leginkabb az (j
sagi tranzakciokat terhelnek, melyeket részben a lakossag
kozvetlenil vesz igénybe (pl. banki atutalasok), részben
pedig vallalatok kozott zajlanak. Elérejelzésiinkben azzal
szamolunk, hogy a lakossag altal kozvetleniil igénybe vett
szolgaltatasok adotartama kozvetleniil emeli a fogyasztoiar-

5 A vizsgalt orszagokban az adok a GDP 0,3-1,9 szazalékat tették ki, és a banki tranzakciok koltségét 15-150 bazisponttal emelték. Az addalapok a
bevezetést kovetd években fokozatosan, de Gsszességében 30-50 szazalék kozotti mértékben estek vissza. A varhaté makrogazdasagi hatas azonban
nem linearis, és fligg attdl, hogy milyen tipusu tranzakciora vetik ki. A tapasztalatok Osszegzéséért lasd pl. MATHESON, T. (2011): Taxing Financial
Transactions: Issues and Evidence. IMF Working Paper, WP/11/54.
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szintet. A vallalati tranzakciokra kivetett adokat pedig
olyan koltségsokknak tekintjiik, amely a vallalatok jovedel-
mezbségét rontja, ezért alkalmazkodast indit be. Ez az
alkalmazkodas nemcsak az inflacios alapfolyamatok emel-
kedését, hanem a beruhazasok és a munkakereslet csokke-
nését is eredményezheti.

A kozgazdasagi elmélet alapjan a gazdasagi szereplok
tranzakcidira kivetett adok végsé soron - az afahoz hason-
loan - a fogyasztast terhelik. Ezért elvileg azzal a feltevés-
sel élhetnénk, hogy az afahoz hasonldé mértékben emelke-
dik az arszint az adok hatasara, ami a korabbi afabegy-
rlizések tapasztalataibol kiindulva, mintegy 3 szazalékos
arszintnovekedést eredményezne. Am a kép ennél arnyal-
tabb, két oknal fogva.

Egyrészt, mivel a termelék nem igényelhetik vissza az adot,
a végs6 fogyasztokra es6 teher nagyban fligg attol, hogy
milyen hosszlak a termelési lancok, milyen piacszerkezet
jellemzi 6ket, illetve ezeken a részpiacokon mekkora a
kereslet arrugalmassaga. Emellett az is befolyasolja a hazai
fogyasztokra esé ado nagysagat, hogy az orszagban miikodo
vallalatok tranzakcidinak mekkora hanyada kapcsolodik a
belfoldi kereslet kielégitéséhez, illetve az exporthoz (vagy
az Utdij esetében a tranzitforgalomhoz).

Masrészt az adok arszintnovelé hatasa nemcsak az arak
adotartalmat emeli, hanem az adosz(irt inflacioban is meg-
jelenik. A haztartasok altal végzett tranzakciok korében
elvileg nyomon kovethetd az atharitas mértéke, igy itt az
adotartam emelkedésével szamolhatunk.”® Am a termelék
egymas kozotti tranzakcioinak adétartama statisztikailag
nem szlrhet6 ki az arszintbdl, mivel a termel6k ezeket az
adokat nem igényelhetik vissza, igy nincs informacio a koz-
biilsé termelék kozotti tovabbharitas mértékérél. igy a
gazdasagi szerepldk a termelési koltségek novekedését az
inflacios alapfolyamatok emelkedéseként érzékelhetik, ami
befolyasolhatja jovébeli arazasi és bérezési dontéseiket.
Ebbé6l a szempontbol a termelésre kivetett adok hasonlo
hatasokkal jarnak, mint mas koltségsokkok, példaul az olaj-
ar emelkedése.

A fenti megfontolasok alapjan a vallalatkozi tranzakciokat
terhelé adokat olyan koltségsokknak tekinthetjiik, amely
fokozatosan gylr(izik be az adosziirt arszintbe, ezaltal
masodkoros inflacios hatasokat generalhat. Tovabba a val-
lalatok az aremelésen kiviill mas csatornakon keresztiil is
probalhatjak helyreallitani jovedelmezdségiiket: visszafog-
hatjak beruhazasi aktivitasukat, illetve javithatjak miikodé-
si hatékonysagukat, ami mérsékeltebb munkakereslethez és

6 A mérést ugyanakkor neheziti, hogy a fogyasztok jellemzéen szolgaltatascsomagokra fizetnek eld. igy elképzelhetd, hogy a szolgaltatok nem az
egyedi tranzakciok araban, hanem az el6fizetési, illetve szamlavezetési dijakban haritjak at az adokat.
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bérkifizetésekhez vezethet. Végiil elképzelhetd, hogy az
erds piaci verseny hatasara egyes vallalatok jovedelmezéseé-
ge tartésan csokken. Az egyes alkalmazkodasi csatornak
jelentésége a vallalatok jellemzéitdl fliggéen valtozhat.
Példaul az exportér cégek a versenyz6 vilagpiacon arelfoga-
dok lehetnek, ezért nem képesek kiilfoldi vevéikre atharita-
ni az adokat - igy esetiikben a realgazdasagi alkalmazkodas
erésebb lehet. Elérejelzésiinkben azt feltételeztiik, hogy a
vallalati szektor minden lehetséges alkalmazkodasi csator-
nat igénybe vesz, igy az adoterhelés szétteritve jelenik
meg, egyszerre eredményezve magasabb inflaciot és ala-
csonyabb realgazdasagi aktivitast.

Marciusi elérejelzésiinkben azzal szamoltunk, hogy a 2012.
évi afaemelés arszintemeld hatasanak kifutasat kovetéen az
inflacio 2013 elején elérheti a 3 szazalékos célt. Aktualis
el6rejelzésiinkben 2013-ra is cél feletti inflaciot varunk,
amely dontéen az U(j adointézkedések kovetkezménye.
Becslésiink szerint a lakossagot kdzvetleniil érint6é adok és
intézkedések kb. 0,5 szazalékkal emelik a fogyasztoi arszin-
tet. Emellett a vallalati koltségeket emeld intézkedések
Osszességében tovabbi 0,8 szazalékkal névelnék az arszin-
tet 2013-2014-ben - ugyanakkor e hatast elérejelzésiinkben
tompitja a kereslet visszaesése, valamint a monetaris poli-
tika szisztematikus reakciéja a magasabb inflacios alapfo-
lyamatokra.

A Széll Kalman-terv 2.0 tobb csatornan keresztiil érinti a
novekedést. Egyrészt csokken az allam altal kozvetleniil
tamasztott kereslet, az emelked6 inflacio csokkenti a real-
jovedelmek boviilését és ezen keresztiil a fogyasztas, végiil
az (j adok bevezetésével a vallalatok jovedelmezdsége is
csokken. A romld profitabilitasra valaszul a cégek mérsékel-
hetik beruhazasaikat és munkakeresletiiket. A realgazdasa-
gi hatasok tovabbi csatornaja, hogy a pénziigyi tranzakcios
illeték tovabb rontja a bankszektor jovedelmezdségét.
Egyrészt azaltal, hogy a bank nem tudja teljes mértékben
az lgyfeleire haritani az (j illetéket, masrészt azért, mert
az ado teljes vagy részleges atharitasa esetén egyes, kony-
nyen kiilfoldre telepitheté vagy alacsony haszonkulcsd
pénzpiaci tevékenységek esetében jelentés mértékben
csokkenhet a hazai bankok pénzforgalma. A riport lezarasa-
kor még nem volt egyértelmd, hogy mely pénzpiaci tranz-
akciokat fog terhelni az illeték, igy e hatasok egyel6re nem
becsiilhet6k meg. Mindenesetre a bankrendszer jovedelme-
z6ségének tartos romlasa miatt erésédhet a kiilfoldi forra-
sok kiaramlasa, ami a hitelkinalat tovabbi szigorodasahoz
vezethet. A hitelszlike visszaveti a beruhazasi aktivitast, és
ezen keresztiil a termelési kapacitasok még lassabb béviilé-
sét okozhatja.
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A novekedési hatasok megitélését neheziti, hogy az Gjon-
nan bevezetésre keriild adok viszonylag ritkak, és kevés
ismerettel rendelkeziink a varhat6 viselkedési hatasokrol.
Ugyanakkor korabbi empirikus kutatasok alapjan adhato
becslés az intézkedéscsomag makroszint(i hatasaira. A fis-
kalis politika realgazdasagi hatasait az irodalom valtozato-
san itéli meg. Abban azonban mutatkozik egyetértés, hogy
az adovaltozasok rovid tavon kevésbé hatnak a gazdasagi
novekedésre, mint a kiadasi oldali intézkedések, mig hosz-
szabb tavon a kiadasoldali kiigazitdo csomagok hoznak ked-
vez6bb makrogazdasagi teljesitményt. Az empirikus kutata-
sok a GDP 1 szazalékat kitevé adoemelés hatasara az elsé
évben a GDP kb. 0,2-0,3 szazalékos csokkenését mutatjak
ki, mig ugyanilyen mértéki kiadascsokkentés 0,7-0,9 szaza-
lékkal vetheti vissza a kibocsatast.”” Ugyanakkor gyenge
konjunkturalis kornyezetben, hitelsziike mellett a haztarta-
sok és vallalatok likviditasi korlatai szigorubbak; raadasul a
bankrendszer hitelezési képessége és hajlandosaga az
intézkedések hatasara tovabb csokkenhet. Ezért a likvidi-
taskorlatos gazdasagi szereplok rovid tavon érzékenyebben
reagalhatnak jovedelmeik valtozasara.'®

A 2012-2013 évek Osszesitett gazdasagi novekedésére vonat-
kozd varakozasunkat a marciusi el6rejelzésiinkh6z képest
1,7 szazalékkal csokkentettiik. Mig az idei kilatasok romla-
sat nagyobb részben a nemzetkozi konjunktura visszaesése
magyarazza, addig a lassabb 2013. évi novekedés dontéen
az (j koltségvetési intézkedések kdvetkezménye elérejelzé-
stinkben.

Az intézkedések a kereslet mellett a gazdasag kinalati
potencialjat is érinhetik, ami a hosszabb tavu novekedési
kilatasokat is befolyasolja. A kinalati hatasok elsésorban
abbol fakadnak, hogy az adok emelik a toke koltségét (azaz
a befektetésektdl elvart brutté hozamot), amire a vallala-
tok toékeallomanyuk leépitésével reagalnak. Ezt a hatast
azonban részben vagy egészben ellensllyozhatja, hogy a
fiskalis fenntarthatosag javulasa miatt a kiils6 finansziroza-
si koltségek mérséklodhetnek. Ez utobbi hatasnak ma még
a nagysagrendjét is nehéz megbecsiilni, ugyanis a szuverén
adossagvalsag kitorése ota a pénzpiacok rendkiviil hektiku-
san reagalnak mind a koltségvetési egyenleg, mind a rovid
tavl novekedési hatasok alakulasara. Tovabbi bizonytalan-
sagot jelent, hogy a pénziigyi szektor jovedelemtermel6
képességét érintd intézkedések milyen hatassal lesznek a
kiils6 forrasok megujithatosagara, illetve annak koltségeire.

7 Tovabbi kiilonbségek mutatkoznak az egyes adonemek és kiadasi kategoriak realgazdasagi hatasai kozott. Modellszimulaciok alapjan a fogyasztasi
tipusu adok emelésének rovid tavu novekedési aldozatai kisebbek lehetnek, mint a munkavallalasi és beruhazasi dontéseket jobban torzitd jovede-
lemadoknak. Bévebben lasd: Jelentés az infldcié alakuldsdrdl, 2011. junius, 6.2. fejezet (Fiskalis kiigazitasok realgazdasagi hatasai).

'8 L asd: IMF Fiscal Monitor, April 2012, International Monetary Fund, Washington D.C.
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6-2. tablazat

A Széll Kalman-terv 2.0 intézkedéseinek becsiilt hosszu tava hatasai*

széll Kalman-terv 2.0 Széll Kalman-terv 2.0, Széll Kalman-terv 2.0,
+50 bp tékekoltség (romlas) -50 bp tékekoltség (javulas)
GDP -2,1% -6,0% 1,7%
Foglalkoztatas -0,3% -1,0% 0,3%
Toékeallomany -5,4% -15,0% 4,3%

* A becslés Benczur et al. (2011) modelljével késziilt, a junius 20-ig rendelkezésre allo koltségvetési informdciok alapjdan.

Az ado- és transzferrendszer hatasainak elemzésére szolga-
16 modellel'® végzett szimulaciok alapjan bevezetésre kerii-
16 addk hosszu tavon 2 szazalékkal csokkenthetik a potencia-
lis kibocsatas szintjét (6-2. tablazat). A modell nem képes
endogén moddon megjeleniteni a befektetésektdl elvart
hozam valtozasait, melyek a fiskalis pozicio fenntarthatosa-
ganak valtozasabol, vagy a befektet6i kornyezet tartos
megvaltozasabol fakadhatnak.?’ Ezért illusztrativ céllal
olyan alternativ szimulaciokat is bemutatunk, melyekben az
elvart hozam a fenti megfontolasok alapjan tartdsan csok-
ken vagy emelkedik. E vizsgalatok alapjan a hazai realgaz-
dasagi befektetésektdl elvart hozam tartdés mérséklodése
ellensulyozhatja az adok negativ hatasait. Masfel6l, ameny-
nyiben az intézkedések tartdsan rontjak a befektetdi kor-
nyezetet, és ez az elvart hozam tartés emelkedéséhez
vezet, a hosszll tavl realgazdasagi koltségek joval magasab-
bak is lehetnek.

A Széll Kalman-terv 2.0 keretében bevezetett (j addintéz-
kedések makrogazdasagi hatasai csak jelent6s bizonytalan-
saggal becsiilhet6k meg. Ennek f6 oka, hogy kevés informa-
cioval rendelkeziink az addalapokrol, igy a viselkedési
hatasokrol. Ezek kiilonésen a pénziigyi tranzakcios illeték
esetén lehetnek jelentések: nemzetkozi tapasztalatok alap-
jan az addalap csokkenésével, és emiatt a hitelezés sz(ikii-
lésével jarhat az ad6 bevezetése.

A lakossagi tranzakciokat terhel6 adok kozvetleniil emelhe-
tik az arszintet. Emellett a vallalatkozi tranzakciokra kive-
tett adok olyan koltségsokkot jelentenek a cégek szamara,
melyre aremeléssel, valamint a beruhazasok elhalasztasa-
val és munkakeresletiik csokkentésével reagalhatnak. Emel-
lett a magasabb adoteher a tokekoltség emelésén keresztiil
a kinalati kapacitasokat is csokkentheti. A hossz( tavl
hatasokat érdemben befolyasolja a befekteték kockazatér-

19 Bévebben l&sd: BENCZUR P.-KATAY G.-Kiss A.-REiZer B.-SzoBoszLAI M. (2011): Az add- és transzferrendszer valtozasainak elemzése viselkedési mikroszimu-
laciés modell segitségével. MNB-szemle, oktober.

20 A modellben a realgazdasagi befektetésektdl elvart hozam (a tékekoltség) alakitja a beruhazasi dontéseket. Ennek orszagspecifikus kockazatokat
tlikroz6 komponense nem sziikségszer(en feleltetheté meg a hazai pénziigyi eszk6zok kockazati felaranak. Korabbi szamitasok szerint a téke elvart
hozama Magyarorszagon 1995 és 2005 kozott trendszerlen évente kb. 35-40 bazispontot esett, amiben jelentds szerepet jatszhatott Magyarorszag
mélylilé gazdasagi integracidja és az EU-csatlakozas. Hasonld szamitasok szerint a tékekoltség 2005 és 2008 kozott stagnalt. E becslések alapjan a
mikroszimulaciés modellben 15,2 szazalékra kalibraltuk a t6ke elvart hozamat. A magyarorszagi tokekoltségrél bévebben lasd pl.: Kitay G.-WoLF Z.
(2004): Investment Behavior, User Cost and Monetary Policy Transmission. MNB Working Papers, 2004/12.
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zékelésének valtozasa: a hazai realgazdasagi befektetések-
tol elvart hozam tartds csokkenése semlegesitheti a negativ
hatasokat, mig az elvart hozam tartos emelkedése felerd-
sitheti azokat.
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7. A 2012. évi atlagos fogyasztoiar-index

felbontasa

7-1. tablazat

A piaci és a szabalyozott arak hatasa inflacios elérejelzésiinkre*

CPI-hatas 2012-re

Athazodoé hatas Bejové hatas Eves index
Szabalyozott 0,1 0,5 0,6
Piaci 0,7 1,5 2,2
Indirekt adok és intézkedések 0,5 1,9 2,4
CPI 1,4 39 5,3

* A tdbldzatok a fogyasztoidr-index éves dtlagos vdltozdsdnak felbontdsdt mutatjdk. Az éves vdltozds az Gn. dthuzodo hatds és bejové hatds 6sszegeként
dll elé. Az athuzodé hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi drvdltozdsokbdl adddik, mig a bejové hatds az aktudlis év Gj drvdltozdsainak
hozzdjdruldsa az éves vdltozdshoz. Az dth(zddé és bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztoidr-index egyes csoportjai szerint is, tovdbbd kiszdmi-
tottuk az indirektado-intézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci drak (indirektadé-intézkedések nélkiili nem szabdlyozott drak) vdltozdsdabdl ad6do
infldcios hatdsokat is. Technikai dfahatds figyelembevételével.

7-2. tablazat

Elérejelzésiink részleteinek dekompozicioja athuzodo és bejové hatasra*

2012
Atlagos athuzodo Athazodo Atlagos bejové Bejové Atlagos éves index
hatas indirektado-hatas hatas lindirektado-hatas
Elelmiszerek -0,4 0,1 3,4 1,2 4,3
nem feldolgozott -3,3 0,0 49 1,6 29
feldolgozott 1,2 0,2 2,6 1,0 5,1
Ipari termékek 0,9 0,2 0,3 1,3 2,7
tartos -0,3 0,0 -0,9 0,8 -0,5
nem tartos 1,2 0,2 0,9 1,5 3,9
Piaci szolgaltatasok 1,0 0,0 1,7 1,8 45
Piaci energia 3,0 0,0 4,3 1,6 9,1
Alkohol, dohany 0,2 2,8 1,9 6,8 12,0
Benzin 5,2 1,2 2,5 1,6 10,9
Szabalyozott arak 0,6 0,7 2,5 1,3 5,2
Fogyasztéiar-index 0,8 0,5 1,9 1,9 5,3
Maginflacio 0,9 0,5 1,4 2,1 4,9

* A tdbldzatok a fogyasztoidr-index éves dtlagos valtozdsdnak felbontdsdt mutatjdk. Az éves vadltozds az un. dthuzédo hatds és bejové hatds dsszegeként

dll elé. Az athuzodé hatds az éves indexnek az a része, amely az eléz6 évi drvdltozdsokbdl adddik, mig a bejové hatds az aktudlis év uj drvdltozdsainak
hozzdjdruldsa az éves vdltozdshoz. Az dthlzodé és bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztoidr-index egyes csoportjai szerint is, tovdbbd kiszami-

tottuk az indirektadd-intézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci drak (indirektado-intézkedések nélkiili nem szabdlyozott drak) vdltozdsabdl adédo

infldcios hatdsokat is. Technikai dfahatds figyelembevételével.
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A Magyar Nemzeti Bank valamennyi gazdasagi, pénziigyi kiadvanya let6lthet6é az MNB honlapjarol. A kiadvanyok 2009-t6l
csak elektronikus formaban jelennek meg: http://www.mnb.hu/Kiadvanyok.

MNB-szemle / MNB Bulletin

http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu_szemle cikkek

Magyarul és angolul, évente harom-négy alkalommal.

A kiadvanyban megjelené rovid cikkek célja az, hogy kozértheté formaban, rendszeresen tajékoztassak a szakmai és a
szélesebb kozvéleményt a gazdasagban végbemend folyamatokrdl, aktualis kérdésekrol és a jegybanki kutatomunka koz-
érdeklédésre szamot tartd eredményeirdl. A kiadvany els6sorban az lizleti szféra szerepl6inek, egyetemi oktatoknak és
hallgatoknak, elemzéknek és a mas jegybankokban, nemzetkozi intézményekben dolgozoknak az érdeklédésére tarthat
szamot.

MNB-tanulmanyok / MNB Occassional Papers

http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok

Magyarul és/vagy angolul, rendszertelen.

A sorozatban a Magyar Nemzeti Bank monetaris dontéshozatalahoz kapcsolddd kézgazdasagi elemzések keriilnek nyilva-
nossagra. A sorozat célja a monetaris politika atlathatésaganak novelése. A tanulmanyok jellemzéen alkalmazott, gyakor-
lati jellegl kutatasok eredményeit mutatjak be, ismertetik az eldrejelzési tevékenység technikai részleteit, és kozzéteszik
a dontés-eldkészités soran felmeriild kozgazdasagi kérdéseket is.

MNB Working Papers (MNB-fiizetek)

http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbfuzetek

Csak angolul, rendszertelen.

A kiadvanysorozat a jegybankban késziilt elemzési és kutatasi munkak eredményeit tartalmazza. A sorozatban megjelené
tanulmanyok elsésorban az akadémiai, jegybanki és egyéb kutatok érdeklédésére tarthatnak szamot, és céljuk, hogy az
olvasokat olyan észrevételekre 6sztonozzék, amelyeket a szerzdék felhasznalhatnak tovabbi kutatasaikban.

Jelentés az inflacié alakulasarol / Quarterly report on inflation
Magyarul és angolul, évente négy alkalommal.

Jelentés a pénziigyi stabilitasrol / Report on financial stability
Magyarul és angolul, évente két alkalommal.

Eves jelentés: A Magyar Nemzeti Bank adott évrél szol6 lizleti jelentése és beszamoléja / Annual report: Business
report and financial statements of the Magyar Nemzeti Bank

Magyarul és angolul, évente egy alkalommal.

Féléves jelentés: Beszamol6é az MNB adott félévi tevékenységérol
Csak magyarul, évente egy alkalommal.
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Id6kozi jelentés: Beszamol6é az MNB adott negyedévi tevékenységéral
Csak magyarul, évente két alkalommal.

Elemzés a konvergenciafolyamatokrodl / Analysis of the convergence process
Magyarul és angolul, évente-kétévente.

Felmérés a hitelezési vezetok korében a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgalatara / Senior loan officer opinion
survey on bank lending practices

Magyarul és angolul, évente négy alkalommal.

Elemzés az allamhaztartasrol / Public finance review
Magyarul és angolul, évente harom-négy alkalommal.

A jegybank alkalmanként a felsoroltakon kiviili kiadvanyokat is megjelentet.
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