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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 célkovetés 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 vdrhaté alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios célkitiizéssel
osszhangban allé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs dontése sok szempont egyiittes mérlegelésén alapul. Ezek
kozé tartozik a gazdasdgi helyzet vdrhaté alakuldsa, az infldcids kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a stabilitdsi
kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kozvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris dontések kialakitdsakor ismert informdciokat. A Jelentés az infldcio alakuldsdrol
cim kiadvdny bemutatja az MNB Monetdris stratégia és k6zgazdasdgi 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 igazgatod, az 5. fejezet Gereben Aron igazgatd
altalanos iranyitasa alatt késziilt. A jelentés elkészitését Virag Barnabas, a Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés
vezetd tanacsaddja iranyitotta. A publikaciot az igazgatdsag hagyta jova.

A jelentést készité csapat tagjai voltak: Antal Judit, Baksa Daniel, Baksay Gergely, Bauer Péter, Berki Tamas, Csaba lvan,
Fabian Gergely, Fehér Csaba, Gabriel Péter, Hoffmann Mihaly, Horvath Agnes, Hossz( Zsuzsanna, Hudak Emese, Jeney
Johanna, Kaponya Eva, Kékesi Zsuzsa, P. Kiss Gabor, Kiss M. Norbert, Kiss Regina, Kiss Tamas, Koroknai Péter, Krusper
Balazs, Kucsera Henrik, Kuti Zsolt, Lehmann Kristof, Lénart-Odoran Rita, Lovas Zsolt, Lukacs Miklés, Martonosi Adam, Olah
Zsolt, Pellényi Gabor, Racz Olivér Miklos, Schindler Istvan, So6s Gabor D., Szabo Lajos Tamas, Szilagyi Katalin, Szorfi Béla,
Szlics Péter, Tamasi Balint, Toth Bernadetta, Varga Lorant, Varhegyi Judit, Valentinyiné Endrész Marianna, Varpalotai
Viktor, Vonnak Balazs, Zsinka Edit.

A jelentésben szereplé elemzések és eldrejelzések 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 szakteriileteit6l és a Monetaris Tanacstol. A jelentésben
talalhato elérejelzések és egyéb megfontolasok azonban az MNB Monetaris stratégia és kdzgazdasagi elemzés, a Pénziigyi
elemzések, valamint a Pénziigyi stabilitas szakteriileteinek véleményét tikrozik, és nem feltétleniil azonosak a Monetaris

Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés eldrejelzéseinek elkészitésekor a 2012. szeptember 19-ig rendelkezésiinkre dll6 informdcidkat vettiik figyelembe.
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A monetaris politikaban a valsag kezdete ota egyszerre vannak jelen a lazitas és a szigoritas iranyaba hato tényezok.
A kereslet drasztikus visszaesése és tartds gyengesége kamatcsokkentést indokolna. A folyamatosan érkezé koltségsokkok
kovetkeztében azonban az inflacié nem tudott tartdsan csokkenni, ami az dvatos kamatpolitika iranyaba hatott. A globalis
pénziigyi piaci kornyezet és a hazai eszkozarak kedvezétlen alakulasa id6rél idére ugyancsak korlatozta a monetaris poli-
tika mozgasterét.

A Tanacs juniusi helyzetértékelése alapjan a kamat emelésének és csokkentésének iranyaba hatd tényezdk rovid tavon
kioltottak egymast. Jiniusi kdzleményében a Tanacs jelezte, hogy a kockazati kérnyezet és a célt hosszabb iddszakon
keresztiil meghaladd inflacid dvatos monetaris politikat indokol, kamatcsokkentésre csak a kockazatok mérséklédését
kovetben keriilhet sor.

Az elmult negyedévben mind az inflacids, mind a makrogazdasagi kilatasok szamottevéen romlottak, mig a globalis pénz-
ligyi piaci kdrnyezet és ennek kovetkeztében Magyarorszag kockazati megitélése érdemben javult. Ezeket a tényezdket
mérlegelve, a juliusi tartast kdvet6en a Monetaris Tanacs augusztusban az iranyadé kamat 25 bazispontos mérséklése
mellett dontott. Augusztusi kozleményében a Monetaris Tanacs jelezte, hogy a monetaris kondiciok lazitasara csak addig
van mod, amig a gazdasagot éré kinalati sokkok és arszintemelé kormanyzati intézkedések nem okoznak tovagy(ir(izé
inflacios hatasokat.

Az elmllt negyedévben a nemzetkozi folyamatokat a pénzpiaci hangulat javulasanak és a konjunkturalis kilatasok gyen-
giilésének a kettGsége jellemezte. A nyari honapokban a globalis pénzpiaci hangulat szamottevéen javult. A befektet6i
optimizmust dontéen az eurdpai valsag kezelésével kapcsolatos bejelentések taplaltak, de az amerikai jegybank Ujabb
mennyiségi lazitasara vonatkozo varakozasok is novelték a kockazatvallalasi hajlandosagot. A javuld pénzpiaci folyamatok
ellenére a konjunkturaindikatorok a legtobb gazdasagi régidoban a novekedés tovabbi lassulasara utalnak, az eurozéna az
idei évben ismét recesszidba keriilhet. A Monetaris Tanacs Ugy latja, hogy az eurdpai valsagkezeld intézkedések idovel
bevaltjak a hozzajuk flizott reményeket, és 2013-ban az eurdpai konjunktlra folyamatosan erésodhet.

A javulo kockazati megitélés és a visszafogott realgazdasagi teljesitmény kozotti kettdség a hazai folyamatokban is tetten
érhet6. A kedvez6é nemzetkozi kornyezetben a hazai pénziigyi piaci eszkozok felara szamottevoen mérséklodott. Ugyan-
akkor az elsé negyedévi jelentds visszaesést kovetéen kisebb mértékben, de a masodik negyedévben is folytatodott a
kibocsatas csokkenése. A GDP visszaeséséhez belsé és kiilsé tényezbk egyarant hozzajarultak. A valsag el6tt felhalmozott
magan- és kormanyzati adossagok leépitése érdekében tett |épések, a szigoru hitelezési feltételek és a bizonytalan gaz-
dasagi kdrnyezet tartosan visszafogjak a belfoldi keresletet. A jelent6s autodipari beruhazasokat kdvetéen a termelés fel-
futasa is megkezd6dott, am a kiils6 piacainkon tapasztalt lassulas tompitotta az Uj kapacitasok exportélénkité hatasat.
A rendkiviil gyenge mezégazdasagi terméseredmények tovabb rontjak az idei évi ndvekedési kilatasokat.
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A Monetaris Tanacs Ugy latja, hogy a gazdasag novekedési kilatasai romlottak, a kibocsatas 2013-ban is csak lassan nove-
kedhet. A novekedés forrasa az export marad, amit az europai konjunktdra vart élénkiilése is tamogat. A csokkend real-
jovedelmek, a folytatodé mérlegkiigazitas, az altalanosan szigoru hitelezési feltételek és a bizonytalan gazdasagi kornye-
zet kovetkeztében a belsé kereslet tartésan visszafogott marad. A fogyasztas és a beruhazas jovére is mérséklodhet.
Az egyarant tartdsan magas munkanélkiiliség és alacsony beruhazasi aktivitas kdvetkeztében a gazdasag potencialis ndve-
kedése jovore is visszafogott marad.

Az elmult években meghozott kormanyzati intézkedések kovetkeztében a munkapiaci aktivitas folyamatosan bdviilt.
A gyenge konjunktira mellett ugyanakkor a vallalatok munkakereslete tovabbra is visszafogott, a foglalkoztatas béviilésé-
hez csak az allami k6zmunkaprogramok tudtak hozzajarulni. Mig az elmult éveket visszafogott béremelkedés jellemezte,
az idei évben jelentdsen gyorsult a bérek ndvekedési iiteme. A bérgyorsulasban szamottevd szerepe volt az év eleji admi-
nisztrativ béremeléseknek, ugyanakkor a minimalbértdl szlrt bérinflaciés mutatdk is emelkedtek. A bérkompenzacios
rendszer bevezetése atmenetileg tompitja a magas bérnovekedés koltségemeld hatasat, azonban a romlo értékesitési
lehetéségek mellett emelked6 fajlagos bérkoltségek - foleg a belfoldre termelé agazatokban - koltségoldali inflacios
hatasokat is okoznak, és korlatozzak a foglalkoztatas béviilését. A megugro bérndvekedés hatterében meghlizodo tényezék
alakulasat kiemelt figyelemmel koveti a Monetaris Tanacs.

A Monetaris Tanacs Ggy latja, hogy a munkanélkiiliség valsag soran tapasztalt emelkedése részben tartos, strukturalis
problémakat tiikr6z, azonban az elkovetkezé id6szakban a munkapiaci kornyezet ezt figyelembe véve is laza marad.
A gyenge novekedési kilatasok mellett csak visszafogottan bdviilhet a munkaer6 iranti kereslet, ezért a nominalis bérdi-
namika a minimalbér-emelés hatasanak kifutasat kovetéen visszafogottabban alakulhat. A jovo évtol érvénybe épé mun-
kahelyvédelmi program mérsékli az érintett munkavallalok foglalkoztatasanak koltségeit. A Monetaris Tanacs megitélése
szerint az intézkedések csak tompitani tudjak a gyenge konjunktlra hatasat, a versenyszféra foglalkoztatasa legfeljebb
mérsékelt litemben névekedhet.

A romlé novekedési kilatasok mellett az éves fogyasztoiar-index tartdsan az év eleji magas szint kozelében alakult.
A magas inflacio részben a kormanyzati indirektadd-emelések és a kibontakozoban évé élelmiszerarsokk hatasat tiikrozi.
E hatasoktol megtisztitott, az inflacios alapfolyamatot jellemz6 mutatok is emelkedtek, a korabban vartnal nagyobb mér-
téki volt a koltségsokkok arakba valo begy(rizése. Elére tekintve a kibontakozoban lévé élelmiszerarsokk és az Ujabb
kormanyzati intézkedések - a jovedéki adok emelkedésén és a vallalatok termelési koltségeinek novekedésén keresztiil
- magasan tartjak a fogyasztoiar-indexet. Az inflacios alapfolyamatok alakitasaban a bérkoltségek, a termelést terhel6
adok és a nyersanyagarak emelkedése, valamint a gyenge belsé kereslet arleszorito hatasa egyarant szerepet jatszik.

Osszességében az inflacié (a fogyasztdi arak éves novekedési liteme) az elérejelzési horizont tllnyoméd részében szamot-
tevéen a 3 szazalékos cél folott alakulhat, és csak 2014 masodik felében érhetd el az inflacios cél.

A Monetaris Tanacs ugy latja, hogy a kovetkezd években tovabb novekedhet a magyar gazdasag netto kiilsé finanszirozasi
képessége. A kiilso egyensulyi pozicionk javulasanak hatterében a realgazdasagi egyenleg folyamatosan novekvé tobblete
mellett az EU-transzferek fokozodo bearamlasa all, mikozben a jovedelemegyenleg emelkedd hianya a mérséklédés ira-
nyaba hat. A fokozatosan termelésbe fordul6 autoéipari beruhazasok jelent6s szerepet jatszanak a nettd export dinamikus
béviilésében, mig a visszafogott belsé kereslet a mérsékeltebb importon keresztiil jarul hozza a magas kiilkereskedelmi
tobblethez.

A fiskalis hianycélok tartasa mellett a fiskalis politika varhatoan idén és jovore is visszafogja a bels6 keresletet. A munka-
helyvédelmi program keretében bejelentett intézkedések jelentés mértéki lazitast eredményeztek ugyan a 2013-as kolt-
ségvetési egyenlegben, de a Monetaris Tanacs azt feltételezi, hogy a kormany a tovabbiakban is elkotelezett a koltségve-
tési hianycélok teljesitése irant, igy tovabbi fiskalis kiigazitassal szamol. Az elérejelzés technikai feltevéseiben szerepld
intézkedések 2013-ban varhatéan emelik a fogyasztoiar-indexet, és visszafogjak a bels6 keresletet, ugyanakkor sziiksége-
sek a hazai kockazati felarak fokozatos mérséklédéséhez.

Az allamaddssag tovabbi mérséklése érdekében fontos, hogy a koltségvetési deficit fenntarthaté modon mérséklodjon. Az
allamadossag finanszirozasi kockazatainak tovabbi csokkentése és az alacsonyabb kockazati felarak érdekében a Moneta-
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ris Tanacs tovabbra is kiemelt fontossaginak tartja, hogy a kormany és az Eurdpai Unio, illetve a Nemzetkozi Valutaalap
kozott minél elébb megegyezés sziilessen.

A makrogazdasagi folyamatok varhato alakulasat és ezzel Gsszefliggésben a monetaris politika mozgasterét jelentés
bizonytalansag 6vezi. A monetaris politikai lépéseket elsGsorban az inflacios folyamatok varhato alakulasa, a gazdasag
ciklikus helyzete és a kockazati megitélés befolyasolja.

A Monetaris Tanacs értékelése alapjan a valsag elh(zodasa kovetkeztében a gazdasag termelési kapacitasai sériilhettek,
és a potencialis ndvekedés liteme jelentésen csokkent. A valsag soran a kibocsatasi rés a gyenge novekedés mellett is
fokozatosan zarddott. A Monetaris Tanacs ugy latja, hogy nagy a bizonytalansag annak megitélésében, hogy a gazdasagban
tovabbra is jelen lév6 kapacitasfelesleg milyen hatékonyan tudja korlatozni a bérkoltségek és az arak emelkedését. Az
inflacios alapfolyamatok és a bérek emelkedése arra utal, hogy a gyenge kereslet dezinflalo hatasa az elmult idészakban
mérséklodhetett. Ugyanakkor a bérek és az inflacio emelkedéséhez szamos atmeneti tényez6 is hozzajarult, a keresleti
és koltségoldali hatasok szétvalasztasa nem egyértelm(i. igy csak nagy bizonytalansaggal lehet meghatarozni, hogy a gaz-
dasagi visszaesésben mekkora a tartos és a ciklikus tényezdk szerepe. Ha a kinalati kapacitasok csak kisebb mértékben
karosodtak, akkor a gyenge realgazdasagi teljesitmény dezinflaciés hatasa nagyobb, és az inflacios cél lazabb monetaris
kondiciok mellett is elérhetd.

A monetaris politikai dontések szempontjabdl ugyancsak fontos kérdés, hogy a gazdasagot érd folyamatos koltségsokkok
milyen mértékben valtoztatjak meg a gazdasagi szereplék inflacios varakozasait. Amennyiben a gazdasag szerepléi tarto-
san magasabb inflacids kornyezettel szamolnak, akkor a koltségsokkok masodkords hatasa erésebb lehet, a nominalis bérek
emelkedhetnek, valamint az inflacids alapfolyamatok is romolhatnak. Ebben az esetben a kedvezétlen folyamatok ellen-
sUlyozasa érdekében szigoribb monetaris kondiciok sziikségesek.

A pénziigyi piaci kdrnyezet alakulasa ugyancsak érdemben befolyasolhatja a monetaris politikai épéseket. A Monetaris
Tanacs a kockazati megitélés alakulasaval kapcsolatban a jelenleginél kedvezébb és kedvezbtlenebb helyzet kialakulasara
is lat esélyt. A kockazati felarak mérséklédését tamogathatja a varakozasoknal sikeresebb europai valsagkezelés, valamint
az allamaddssag finanszirozasanak kockazatait mérséklé hazai gazdasagpolitikai intézkedések. Ugyanakkor amennyiben a
kormanyzat, az Eurdpai Bizottsag és az IMF kozotti megallapodas meghiGsul vagy szamottevéen elhtzodik, akkor a kocka-
zati felarak érdemben emelkedhetnek.

A tanacstagok tobbsége (gy latja, hogy a potencialis ndvekedés lassulasa ellenére a gazdasagot tovabbra is szamottevé
kapacitasfelesleg jellemzi. A gyenge belsé kereslet emiatt érdemben tompitja a kdltségsokkok inflacids hatasat, a koltség-
sokkok kozvetlen hatasanak lecsengése utan az inflacios cél teljesiilni fog. Az eurdpai addssagvalsagot kezel6 intézkedések
érdemben javitjak a globalis pénziigyi piaci kornyezetet, ami a hazai pénziigyi eszkdzok felarat is tartésan mérsékelni
fogja. A varhato inflacios és pénziigyi piaci folyamatokat, valamint a tartésan gyenge keresletet figyelembe véve Gsszes-
ségében a jelenleginél lazabb monetaris kondiciok indokoltak. Tovabbi kamatcsokkentésre akkor keriilhet sor, ha a ked-
vez6 pénziigyi piaci folyamatok tartosak, és a kozéptavu inflacios kockazatok mérsékeltek maradnak.
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Alap-elérejelzésiink osszefoglal6 tablazata

(elérejelzésiink endogén kamatpdlya feltételezése mellett késziilt)

2011 2012 2013

Tény
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio’ 2,7 5,2 4,9
Indirektado6-hatasoktol sziirt maginflacio 2,5 2,7 31
Fogyasztoéiar-index 3,9 5,8 5,0
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP-alapon)? 2,7 0,7 1,3
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,0 -1,0 -0,8
Alléeszkoz-felhalmozas -5,5 -5,9 0,0
Belfoldi felhasznalas -0,6 -3,1 -1,0
Export 8,4 2,1 6,9
Import 6,3 0,6 5,8
GDP 1,6 -1,4 0,7
Kiils6 egyensuly
Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,4 2,1 3,6
Kiilsé finanszirozasi képesség 3,5 47 6,7
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg 4,2 -3,7 (-2,8) -2,7 (-2,4)*
Munkaerdépiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset* 7 5,0 4,4 4,6
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,8 1,2 0,8
Versenyszféra bruttd atlagkereset® 5,4 7,3 4,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 2,3 -0,2 0,5
Versenyszféra fajlagos munkakoltség® 7 6,7 5,2 4,8
Lakossagi realjovedelem® 2,2 -4,0 -1,3

12009. mdjusatol a KSH és az MNB kozos modszertan alapjdn 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 munkaerd-felmérése korrigdlva a kozfoglalkoztatottakkal.

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.

* Alap-eldjelzésiinkben technikai feltevésként egy a 2012. juliusi kormdnyzati intézkedések hidnynovelé hatdsdt ellensulyozo, a GDP 1,4%-at kitevé

hipotetikus kiigazitdst épitettiink be.
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A stab elérejelzése endogén kamatpdlydn alapuld elérejelzés, mely az MNB-ben fejlesztett Monetdris Politikai Modellre
épul.” A modellben a monetdris politika reakcidit déntéen a monetdris politika szamdra relevans idéhorizonton vdrhaté
infldcié kozéptdvu infldcios céltol vett eltérései és a gazdasdg ciklikus poziciojdrdl kialakitott képlink befolydsoljdk.
A reakciofiiggvény egyes vdltozokra vett érzékenységét a stdb a Monetdris Tandcs multbeli dontései és nemzetkdzi tapasz-
talatok alapjdn kalibrdlta. A stdb elGrejelzései szamos terdileten feltevésekre épiilnek. Tekintve, hogy az alkalmazott fel-
tevéseket jelentds bizonytalansdg 6vezheti, ezért a Tandcs dontéseiben a modell eredményei mellett tovabbi informdcidkat
is figyelembe vesz. Ennek megfeleléen a modell dltal implikdlt kamatpdlya értékes informdciot szolgdltat a Monetdris
Tandcs dontéseihez, de nem feltétleniil esik egybe a Tandcs mindenkori dontéseivel.

" A modellrél bévebben irtunk a 2011. marciusi Jelentés az infldcié alakuldsdrél cimii kiadvanyunk 6.1. alfejezetében, illetve a HORVATH AGNES-KOBER
CsABA-SZILAGY!I KATALIN (2011): Az MNB Monetaris Politikai Modellje, az MPM. MNB-szemle, janius.
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Kiilsé és belsé okok miatt romlé konjunkturdlis helyzet és emelkedé infldcié jellemezte az elmult hénapok makrogazdasd-
gi folyamatait. A romldé keresleti kbérnyezet ellenére az infldciés adatok vdrakozdsainkndl magasabbnak bizonyultak.
A gyenge ndvekedés és a magas infldcid kettGsége elbrejelzési horizontunk nagy részében jellemzé maradhat, mikézben a
magyar gazdasdg kockdzati megitélése juniusi feltevésiinknél kedvezdbben alakul. A kéltségvetési célok elérését célzd
kormdnyzati intézkedések és az elmult negyedévben kibontakozo koltségsokkok hatdsai jovére is tartésan a cél folott
tartjdk az infldciét, ami vdarhatéan 2014 mdsodik felében siillyed 3 szdzalékra. ElGrejelzésiinkben a hosszabb ideig magas
infldcié a monetdris kondiciok szigoritdsdt, mig a tartosan gyenge névekedés és a hazai eszk6zok kockdzati feldrdnak mér-
seéklédése a kondicidk lazitdsdt okozndk. Mivel ezen hatdsok tobbnyire kioltjdk egymdst, igy elbrejelzésiink a jelenlegi
kamatszint huzamosabb ideig torténé fennmaraddsat feltételezi.

A magyar gazdasdg 2012 elején recesszidba kertlilt és a kovetkezd évben is csak mérsékelt litem(i ndvekedésre szamitunk.
A gyenge redlgazdasdgi teljesitmény részben a globalis konjunktura lassuldsat, részben belsé tényezék hatdsdt tiikrozi.
A kiilsé keresletiink az év végétél ismét élénkiilhet, dm a fejlett gazdasdgok elhuzdédo vdlsdgkezelése miatt a kévetkezd
években is csak visszafogottan névekedhet. Ezzel egyiitt a hazai névekedés forrdsa tovdbbra is az export marad. A csok-
kend redljovedelmek, az elhizédé mérlegkiigazitds és az dltaldnosan szigoru hitelkindlat kévetkeztében a belfoldi szerep-
6k kereslete tartosan visszafogott lehet. A bizonytalan keresleti kildtdsok és a befektetéi bizalmat gyengité szabdlyozéi
kockdzatok miatt a vdllalatok beruhdzdsi aktivitdsa vdrhatéan tovdbbra is gyenge marad. A tartdsan visszafogott beruhd-
zdsi aktivitds mellett a gazdasdg potencidlis ndvekedése az idei évben tovdbb mérséklédhet, és elérejelzési horizontunkon
is csak alacsony dinamikdt mutathat. Elérejelzésiink szerint ndvekedésiinket er6s6dé ciklikus hatdsok alakitjdk, igy a kibo-
csdtds a teljes horizonton elmarad a potencidlis szintjétél.

A gyenge konjunktura és a kedvezétlen jovedelmezdségi helyzet miatt a vdllalati szféra munkakereslete tartésan visszafo-
gottan alakulhat. A kormdnyzati munkahelyvédelmi intézkedések hatdsa elsGsorban a meglévé munkahelyek megtartdsat
segitheti, igy a versenyszféra foglalkoztatdsa az idei évi enyhe csokkenést kdvetéen 2013-ban is csak mérsékelt (itemben
névekedhet. Bdr a munkanélkiiliség tartésan magas szinten ragad, ez részben strukturdlis okokra vezetheté vissza, igy
mérséklédhet a laza munkapiaci kdrnyezet bérleszoritd ereje. Az adminisztrativ intézkedések miatt az idei évben jelentd-
sen gyorsult a nomindlbérek névekedése. A magas bérdinamika és a romld konjunkturdlis kornyezet a fajlagos bérkoltségek
tovdbbi emelkedéséhez vezettek. A kormdnyzati kompenzdcids eszkozok ellensulyozhatjdk a vdllalati bérkoltség emelke-
dését, dm hosszabb tdvon a magas fajlagos bérkoltségek infldciés kockdzatokat okozhatnak, kiilonésen a munkaintenziv
dgazatokban.

Az elmult honapok adatai a vdrtndl magasabb infldciét mutattak. Az infldcié gyorsuldsdt déntéen a nyersanyagdrak emel-
kedésének els6 koros hatdsai okoztdk, dm a gyenge kereslet ellenére a maginfldciés kérben is a vdrtndl erésebb dremelke-
dések jelentkeztek. Az év eleji szinten ragadé maginfldcié arra utal, hogy a gyenge kereslet drleszorito hatdsa némileg
gyenglilhetett. A novekedési kildtdsok romldsa ellenére a vildgpiaci nyersanyagdrak az elmult hénapokban jelentGsen
emelkedtek. A globdlisan gyenge terméseredmények kovetkeztében kiilonosen erés dremelkedés jellemezte a mezégazda-
sdgi termékeket. A nyersanyagdrak emelkedése elébb a maginfldcion kiviili tételek drait emeli, majd fokozatosan megje-
lenik a maginfldcioban is. A teljes elérejelzési horizonton negativ kibocsdtdsi rés mellett erételjes mdsodkords hatdsokra
nem szdmitunk. Az infldcié az elbrejelzési horizont jelentds részében szdmottevéen 3 szdzalék folétt alakulhat, és csak
2014-ben keriilhet 6sszhangba az infldcids céllal.

A kovetkezd években tovdbb névekedhet a magyar gazdasdg nettd kiilsé finanszirozdsi képessége. A kiilsé egyensulyi pozi-
cionk javuldsdnak hdtterében a redlgazdasdgi egyenleg folyamatosan névekvé tobblete mellett az EU-transzferek fokozodd
bedramldsa dll. A tartdsan kedvezd nettd kiilsé finanszirozdsi pozicié mellett folytatéddhat az elmult években a gazdasdg
sériilékenységét érdemben meghatdrozé magas netto kiils6 addssdg csokkenése.
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A huzamosabb ideig magas infldcio és a tartésan gyenge novekedés ellentétes irany kamatlépéseket okozna, mikozben az
elmult hénapokban a hazai eszk6z6k kockdzati feldranak mérséklédése ndvelte a monetdris politika mozgdsterét. Bdr alap-
elbrejelzéstinkben a tartosan gyenge kereslet és a kockdzati megitélésiink javuldsa a monetdris kondicidk lazitdsa irdnydba
hatnak, az infldciés kildtdsok érdemi romldsa nem teszi lehet6vé a monetdris kondicidk lazitdsdt. Ezzel dsszhangban alap-
elérejelzésiink a jelenlegi kamatszint huzamosabb ideig térténé fennmaraddsdt feltételezi.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2012. SZEPTEMBER
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A pénzpiaci hangulat javuldsdnak és a konjunkturdlis kildtdsok gyengiilésének kettésége hatdrozta meg az elmult hénapok
gazdasdgi adatait. A novekvé globdlis kockdzatvallaldsi hajlanddsdg jelentésen javitotta a feltérekvd piacok, kéztiik a
magyar gazdasdg kockdzati megitélését. A pénzpiaci optimizmus ellenére a ndvekedést meghatdrozo tényezdék tovdbbra is
gyengék, ami mind globdlisan, mind a magyar gazdasdgban az elmult évek lassi novekedésének megtorpandsat, visszafor-
duldsdt okoztdk. A gyenge keresleti kildtdsok mellett a munkapiacon érdemi elmozduldst nem tapasztalhattunk. A magas
munkanélkiiliségi adatok jelentds részben strukturdlis okokat tiikréznek, igy a munkaeré-piaci feltételek korabbi vdrakozd-
sainkndl kevésbé lazdk lehetnek. Ezzel 6sszhangban a magas munkanélkiiliség bérleszorito hatdsa kisebb. Bdr a kereslet-
oldali infldciés nyomds mérsékelt, dm a visszafogott kereslet drleszorité hatdsa is mérséklédhetett. Ezen hatds mellett az
infldcio elmult hénapokban tapasztalt gyorsuldsdhoz a nyersélelmiszer-drak névekedésének elsé kords hatdsai és az évko-
zi ujabb indirektadd-emelések is szamottevden hozzdjdrultak. Az éves infldcid tartésan az év eleji magas szint kozelében
alakult. Az addhatdsoktol szlirt infldcid is némileg meghaladta a 3 szdzalékot.

A nyari honapokban szamottevéen javult a globalis pénzpi-
aci hangulat. A befektetdi optimizmust dontéen az eurdpai
valsag kezelésével kapcsolatos bejelentések taplaltak, de
az amerikai jegybank Ujabb mennyiségi lazitasara vonatko-
z0 varakozasok is a kockazatvallalasi hajlandosag novekedé-
ig Fevenleg E 18 se iranyaba hatottak. A javuld pénzpiaci folyamatok ellené-
101M ’,W,[ 20 e a legfontosabb konjunktiraindikatorok a legtobb gazda-
0 o~ v\| /” _I, “,I 30  sagi régidban a novekedés tovabbi lassulasara utalnak (1-1.

40

abra). Az elmult évek lassu kilabalasat kovetden az eurozona

1-1. abra
A feltorekvé piaci hangulatot méré VIX-index és az IFO
konjunkturaindikator alakulasa

(2007. jan.-2012. aug.)

-10 | /
-204 | [konjunkturalis|\ ,~ kockazatvallalasi 50 e o . .. ; o
-30 l Jhelyzet " hajlandosag T o idei évben ismet recesszioba keriilhet, mig a korabbi
_40 romlasa . javulasa 70  években lendiiletes novekedést mutaté feltorekvd gazdasa-
- - F TN - AR gokban is a gazdasagi lassulas jelei jelentkeznek. A romlo
8532 2 & N ¢ 323 S E & & 3 . .
. P S S novekedeési kilatasok ellenére emelkedd vilagpiaci nyers-
5 58 883%3¢2 2 ¢ - ¢¢d . .
2 2 2 2 2 2 2 8 222 2 2 8 anyagarak a koltségoldali inflacios hatasok erésodéseét veti-
— IFO (jobb tengely) tik elére.
= =VI[X
A javulo kockazati megitélés és a visszafogott realgazdasagi
1-2. abra teljesitmény kozotti kettéség a hazai folyamatokban is meg-
A hazai GDP alakulasa figyelhet6 volt. A feltdrekvé orszagokba iranyuld tékearam-
(2005. 1. n.év-2012. II. n.év) las erésodésével a hazai kockazati megitélés szamottevd

javulast mutatott. A kedvezd pénzpiaci hangulatban a
forint/euro arfolyam tartosan 280-285 forintos savba eréso-

dott.

Az els6 negyedévi jelentGs visszaesést kovet6en kisebb
mértékben, de a masodik negyedévben is folytatodott a
gazdasagi kibocsatas csokkenése (1-2. abra). Bar a keresleti
oldalrol jelentkez6 inflacios nyomas mérsékelt maradt, az

£E 3 £ 32 5§32 532853 8 3 &8 3 &  éves fogyasztoiar-index tartésan az év eleji magas szint
B 8 8 8 Ny 8 8 g3 g S S = ¢ o kozelében alakult. Az éves inflacio elmilt hdonapokban
S RRIRLILIRRLILRIKRZIRRKRELRSR . ol
tapasztalt novekedését dontben a feldolgozatlanélelmiszer-
‘fgfj:i‘;ﬁ‘;izzaltozas arak emelkedése és az év kizepén hatalyba épé Ujabb
jovedékiado-emelések okoztak. Ugyanakkor az év eleje ota

14  JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2012. SZEPTEMBER



1-3. abra
Bérnovekedés a versenyszféraban és a kozszféraban

(2005. jan.-2012. jun.)
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1-4. abra
Az inflacio alakulasa

Eves valtozas (%)
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— Eves inflaci6
== == |ndirektado6-hatasoktol sz(irt inflacio (MNB-becslés)

stagnalast mutato alapfolyamatok a gyenge kereslet dezinf-
lacios hatasanak mérséklodésére is felhivjak a figyelmet.

A GDP folytatodo visszaeséséhez belsd és kiilsé faktorok
egyarant hozzajarultak. A valsag elétt felhalmozott magan-
és kormanyzati addssagok leépitése, az altalanosan szigorl
hitelezési feltételek és a bizonytalan gazdasagi kornyezet
tartdsan visszafogjak belfoldi keresletet. A Mercedes-gyar
az év kozepén a terveknek megfeleléen megkezdte terme-
lését, am a kiils6 piacainkon tapasztalt lassulas tompitotta
az Uj kapacitasok exportélénkité hatasat. A rendkiviil gyen-
ge mez6gazdasagi terméseredmények az agazatbol szarma-
20 jovedelmek visszaesésén keresztiil mélyitheti a lakossagi
realjovedelmek idei csokkenését.

A munkaerd-felmérés statisztikai szerint a nyari honapok-
ban az aktivitas folytatddo ndvekedése mellett a foglalkoz-
tatas is emelkedett. A foglalkoztatas béviilése megitélésiink
szerint dontéen az allami k6zmunkaprogramokhoz kéthetd,
mikozben a versenyszféra munkaer6 iranti kereslete valto-
zatlanul visszafogottan alakult. Erre utal, hogy a gazdasagi
ciklusokkal szorosabb egyiittmozgast mutatoé intézményi
létszam adatok az elmult honapokban enyhe csokkenésrol
tanuskodtak. Bar a munkanélkiiliségi rata az elmdlt hoéna-
pokban csokkent, am tovabbra is magas, ami megitélésiink
szerint egyre inkabb strukturalis okokra vezethetd vissza.
Ezzel 6sszhangban a valsag 6ta a laza munkapiaci feltételek
bérleszorito ereje is gyengiilhetett. Az év eleji adminisztra-
tiv béremelések kovetkeztében szamottevéen gyorsult a
versenyszféra bérkiaramlasa, ami a termelékenység csokke-
nésével a fajlagos bérkoltség tovabbi emelkedéséhez veze-
tett (1-3. abra). A bérkompenzaciés rendszer tompitja a
bérndvekedés koltségemel6 hatasait, am ennek kifutasaval
a koltségoldali inflacios nyomas erésodhet, féleg a munka-
intenziv agazatokban.

A nyari honapokban gyorsult a fogyasztoéi arak novekedése.
Az éves inflacio 6 szazalék kozelébe emelkedett (1-4. abra).
A nemzetkozi Osszehasonlitasban magas inflacios rataban
tovabbra is meghatarozo a kormanyzati indirektado-emelé-
sek hatasa, azonban az addhatasoktol szlirt inflacio is a
kozéptavl cél folott alakult. A keresleti oldalrol érkezé
inflaciés nyomas tovabbra is alacsony. A tartoés iparcikkek
arai csokkenek, mikozben - az adohatastol eltekintve - a
piaci szolgaltatasokat tovabbra is visszafogott aremelkedé-
sek jellemzik. Ugyanakkor a tavaly év végi erételjes arfo-
lyam-leértékelédés szamos maginflacios tétel aremelkedé-
sében (nem tartos iparcikkek, feldolgozott élelmiszerek) is
jelentkezett. A gyenge mez6gazdasagi terméseredmények
a nyers élelmiszerek erételjes aremelkedését okoztak, ami-
nek kozvetlen hatasai mar az elmdlt honapok adataiban is
jelentkeztek. A nyersanyagarak emelkedése az 6szi hona-
pokban az altalanos koltségoldali inflacios hatasok erésodeé-

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2012. SZEPTEMBER

15



1-5. abra
Az eréforras-kihasznaltsagi rés és bizonytalansagi savja
(1995. 1. n.év-2012. II. n.év)

6 Trend szazalékaban, %

Trend szazalékaban, % 6
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1-1. keretes iras

sével jarnak, aminek hatasait az erésebb forint/eurd arfo-
lyam tompithatja.

A romlo keresleti kérnyezetben a gazdasagot tovabbra is
jelentds szabad kapacitasok jellemzik. Ugyanakkor a magas
szinten ragadé munkanélkiiliség és a tartosan alacsony
beruhazasi aktivitas a visszafogott gazdasagi teljesitmény
strukturalis okaira is felhivja a figyelmet. A termelési
potencial vartnal lassabb névekedése mellett a visszafogott
kereslet dezinflacios hatasa korabbi becsléseinknél némileg
gyengébb, ami a feldolgozott élelmiszerek és nem tartos
iparcikkek er6sebb aremelkedésében is megjelenhetett.
A 2010 dta fokozatosan zarulo kibocsatasi rés az idei évben
mind belsé, mind kiils6 okok miatt ismét tagulhat, igy az
er6sebb arfolyam mellett a realgazdasag dezinflacios hata-
sa is tompithatja a megemelkedé nyersanyagkoltségek inf-
lacids hatasait (1-5. abra).

Az adminisztrativ intézkedések hatasa a versenyszféra bérindexére

2012 els6 félévében jelentGsen nétt a versenyszféraban mind a
bruttd atlagkeresetek, mind pedig a rendszeres keresetek éves
indexe. A bérezési folyamatok megitélését megneheziti, hogy a
bérdinamikat nagymértékben befolyasoljak az idei évben érvény-
be lépé adminisztrativ intézkedések, amelyek a kiilonb6z6 bér-
szintek mentén eltéréen hathattak a vallalatok bérezésére.
Keretes irasunkban az adminisztrativ intézkedések bérindexre
gyakorolt hatasat szamszerd(sitjik. A hatas pontositasaval arnyal-

tabb képet kaphatunk a bérezés alapfolyamatairol.

A foglalkoztatottakat agazat és fizikai-szellemi munkakor szerinti
megbontas szerint vizsgalva Ugy talaltuk, hogy a havonta atlago-
san 200 ezer forint felett keres6k bérindexe markansan eltér az
atlagosan havi 200 ezer forint alatt keresék bérindexétél (1-6.

abra).

Az adminisztrativ intézkedések (kotelez6 minimalbér és garantalt
bérminimum-emelés, valamint a bérkompenzacio igénybevételé-
hez kotelez6 ajanlott béremelési savok) a havi 200 ezer forint
alatt keresoket érintették elsésorban. Ezért az ebben a csoport-

ban tapasztalt rendkivil magas, 10 szazalék koriili bérindexek

1-6. abra
A 200 ezer forintos havi atlagkereset alatt és felett
keres6k béralakulasa a versenyszektorban

(2004. jan.-2012. jun., éves névekedési litemek, szezondlisan igazi-
tott havi adatok alapjdn)

Eves index, %

_10.
2004 2005 2006
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dontéen ennek a hatasnak tulajdonithatok. Bar az intézkedések mar januartol életbe léptek, az 50 fénél tobb alkalmazottat foglalkoz-

tato vallalatok tobbsége csak majusban lépte meg a szilkséges béremeléseket. Elképzelhetd, hogy a jelenség mogott a bérkompenza-

ciora valo jelentkezés majusi hatarideje all. Ekkor ugyanis visszamendlegesen is ki lehetett fizetni az elvart béremelést.

Ekozben a magasabb kereseti kategoriaban az idei évben 5 szazalék koriil alakult a bérnovekedés. Azonban ez a novekedés is a bérek

gyorsulasat jelenti a 2011-es évhez képest. Az atlagbér feletti munkavallalok esetében a termelékenység csokkenésével szemben

megfigyelt bérgyorsulas a laza munkaerépiac kisebb bérleszorité hatasara hivhatja fel a figyelmet. Ennek oka, hogy a magas munka-

nélkiiliségben egyre erésebb strukturalis hatasok is megjelennek.
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A magas bérkoltségek koltségnoveld hatasat a cégek szamos
tényezon keresztiil tompithatjak. Ezért a teljes bérkoltség alaku-
lasarol csak ezen tényezbk vizsgalatat kovetéen kaphatunk

arnyaltabb képet.

A teljes bérkoltséget felbontva, a rendszeres keresetek, a prémi-
umok és egyéb munkajovedelmek, valamint a bérkompenzacio
hatasara megallapithatd, hogy a vallalatok a tobbletbérkoltségi-
ket a bérkompenzacio széles kor(i igénybevétele mellett legin-
kabb a cafetéria-kifizetések mérséklésével probaltak csokkenteni
(1-7. abra). A prémiumok esetében egyelére csak gyenge alkal-
mazkodas tortént, am ennek mértéke csak az év végi prémium-

kifizetések id6szakaban lesz egyértelmlien megitélhetd.

Az afabecsléseknél hasznalt idésoros modszertanhoz hasonlo
technikaval becsiilve, az adminisztrativ béremelések hatasa az
idei bérindexben a versenyszféra esetében kozel 4 szazalékpont
lehet. Fontos hangsUlyozni, hogy ebben a szamban a kozvetlen
hatasok mellett olyan béremelések is megjelenhetnek, amit a
cégek mar az adminisztrativ intézkedések kozvetetett hatasaiként
érvényesitettek (pl. az atlagbér kornyékén a bértorlddasok tom-
pitasa). A kozvetlenil csak az adminisztrativ intézkedések miatt

végrehajtott béremelések hatasa kozelebb lehet az igénybe vett

1-7.

abra

A teljes bérkoltség valtozasanak felbontasa

(201

. Eves index, %

1. I. n.év-2012. jul., szezondlisan igazitott adatok alapjdn)
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bérkompenzacio és a teljes bértomeg hanyadosaként kapott 2,5 szazalék koriili értékhez.

Megitélésiink szerint a vallalatok bérezésének alapfolyamatait - adminisztrativ intézkedésektdl szlirve - Osszességében kb. 5 szazalék

korili éves dinamika jellemezheti. Ez a dinamika némileg magasabb az el6z6 évek értékénél és a termelékenység romlasaval az idei

évben a fajlagos bérkoltségek emelkedését okozta.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2012. SZEPTEMBER

17



18

Az infldcié az elbrejelzési horizont tulnyomé részében szdmottevéen a 3 szdzalékos infldcids cél folott alakulhat. A gyenge
belsé kereslet a teljes elérejelzési horizonton visszafogja az infldciét, a kibontakozéban (évé nyersanyagdrsokkok azonban
erds koltségoldali infldcios nyomdst okoznak. Az élelmiszerdrsokk révid tdvon a maginfldcion kiviili tételek infldciojdt
emeli, majd az idei év végétdl fokozatosan gylirtizik be a maginfldcidba is. A koltségoldali hatdsok mellett Gjabb kormdny-
zati intézkedések - a jovedéki addok emelésén és az drtdmogatdsok racionalizdldsdn keresztiil - is emelik a 2013-as
fogyasztdidr-indexet. A gyenge keresleti kbrnyezetben alappdlydnkban nem szdmitunk arra, hogy a kéltségsokkok tartos
tovagylirtiz6 hatdsokat okoznak, igy a sokkok fokozatos lecsengésével az infldcio 2014 mdsodik felében tér vissza a célra.

1-8. abra
Az inflacios eldrejelzés alappalyaja és a legyez6abra
(2008. I. n.év-2014. Ill. n.év)
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1-9. abra

A fogyasztoiar-indexre adott elérejelzésiink
(2001. 1. n.év-2014. lll. n.év)
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Inflacios alap-elérejelzésiinket a nyersanyagarak jelentés
emelkedése, az er6s6d6 munkapiaci koltségnovekedés, az
Ujabb kormanyzati intézkedések és a tartosan gyenge
kereslet hatasai alakitjak (1-8. abra).

Az elmdlt hénapokban a vilaggazdasag lassulasa és a kon-
junkturakilatasok romlasa ellenére a vilagpiaci nyersanyag-
arak emelkedését figyelhettiik meg. Az olajar tavaszi csok-
kenése atmenetinek bizonyult. A kedvezé6tlen idGjaras miatt
az élelmiszerarak is jelentdésen novekedtek. A nyersanyag-
arak emelkedése eltéré iitemben jelenik meg a fogyasztai
arakban. Az energiaarak emelkedése a hazai iizemanyag-
arak azonnali novekedését okozza, az élelmiszerarsokk
tavon elsésorban a maginflacion kiviili tételek emelkedésé-
re szamithatunk. A koltségek emelkedése az 6szi honapok-
tol a maginflacio emelkedésében is megjelenik. A maga-
sabb energiaarak altalanosan beépiilnek a termelési koltseé-
gekbe, mig a nyersélelmiszer-arak emelkedése féleg a fel-
dolgozott élelmiszerek araiba gytir(zik be.

Az alapanyagarak emelkedése mellett munkapiaci oldalrél a
fajlagos koltségek emelkedése is inflaciot noveld tényezo-
ként jelentkezhet. Bar a nominalis bérdinamika a minimal-
bér-emelés hatasanak kifutasat kovetéen 2013-tol ismét
visszafogottabban alakulhat, a tartésan magasabb bérszint
a bérkoltségek emelkedését okozza. Ennek hatasait a kor-
manyzati kompenzacids intézkedések rovid tavon szamotte-
véen tompitjak, am a tartosan gyenge keresleti kérnyezet-
ben a vallalkozasok gyorsulo fajlagos bérkoltségekkel szem-
besiilhetnek. A munkakoltségek emelkedése kiilondsen a
munkaintenziv agazatok esetében erésitheti a koltség
oldali inflaciés hatasokat.

2013-ban Ujabb kormanyzati intézkedések (gyogyszerar-
tamogatas csokkentése, telefonado, egységes biztositasi



1-10. abra

Elérejelzésiink a maginflacio és a maginflacion kiviili
tételek aralakulasara

(2008. I. n.év-2014. Ill. n.év)
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1-1. tablazat
Inflaciés elérejelzésiink részletei

ado, pénziigyi tranzakcios ado, elektronikus Utdij bevezeté-
se) is az inflacié emelkedése iranyaba hatnak. Az intézke-
dések egy része mar rovid tavon a fogyasztoi arak emelke-
dését okozza. Masik résziik a vallalatok termelési koltségei-
nek emelkedésén keresztiil csak fokozatosan jelenik meg a
fogyasztdi arakban (1-9. abra).

Az addszlrt maginflaciéo 2013-ban 3 szazalék koriil alakul-
hat. A gyenge kereslet arleszorito hatasa a teljes elérejel-
zési horizonton érvényesiil, igy a koltségsokkok és a fiskalis
intézkedések hatasanak kifutasaval szamottevé masodkoros
hatasokra nem szamitunk. A maginflacié ismét csokkend
palyara allhat (1-10. abra). Mindezen tényez6k eredéjeként
az inflacio idén és 2013-ban is jelentGsen 3 szazalék folott
alakulhat és csak 2014-ben, az el6rejelzési horizont végén
keriilhet Gsszhangba az inflacios céllal.

2011 2012 2013

Maginflacio 2,7 5,2 49
Feldolgozatlan élelmiszerek 4,3 6,1 49

Maginflacion kiviili Jarmilizemanyag és piaci energia 13,8 12,3 2,8
tételek Szabalyozott arl termékek 4,0 5,1 6,4
Osszesen 6,4 71 5,2

Fogyasztéiar-index 3,9 5,8 5,0

1-2. keretes iras

Technikai el6rejelzési feltevéseink a hianycél elérhetoségét biztosité intézkedéscsomagrol

2012-ben a varakozasaink szerint donté részben megvalosulhat a kormany altal tervezett koltségvetési kiigazitas, a hiany 3 szazalék

alatt alakulhat. Az elmdlt negyedévben bejelentett intézkedések ugyanakkor jelentés mértéki lazitast eredményeznek a 2013-as

koltségvetésben. A juniusi inflacios jelentésben bemutatott elérejelzésiinkhoz képest a GDP tobb mint 1 szazalékat kitevé koltségve-

tési kiengedés tortént, ami jelentds részben a Munkahelyvédelmi akcioterv és a tranzakcios ado (j formajanak koéltségvetésihiany-

hatasahoz kéthetd. A jelenleg ismert koltségvetési intézkedések alapjan 2013-ban a 3 szazalékos hiany jelentds tullépése valoszinUsit-

hetd, ami megitélésiink szerint ellentétben all a kormany hianycélok iranti elkotelezédésével. Ezért elérejelzésiinkben abbdl a tech-

nikai feltevésbél indulunk ki, hogy a kormany az elmlt idSszak intézkedéseinek hianynovels hatasat a jovében semlegesiti. igy tech-

nikai feltevésiink mentén egy olyan hipotetikus kiigazitassal szamolunk, amely fele-fele részben kiadasi, illetve bevételi oldali intézke-

désekre tamaszkodik. Ezen palya mentén 1,4 szazalékos GDP-aranyos koltségvetési kiigazitassal a jovo évi hiany a korabbi elérejelzé-

stinknek megfelel, 2,4 szazalékos GDP-aranyos szintre mérsékelhet6.
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Elérejelzésiink szerint a hazai gazdasdg kibocsdtdsa az idei évben csékken, és 2013-ban is csak lassan ndvekedhet. A néve-
kedés forrdsa tovdbbra is az export, a romlé nemzetkézi konjunkturdlis kildtdsok miatt azonban ezen a téren is a kordbbi-
ndl alacsonyabb béviilésre szdmitunk. A belsé kereslet tartdsan visszafogott maradhat. A hazai szereplék elhuz6ddé mér-
legkiigazitdsa, a szigoru hitelezési feltételek és a bizonytalan gazdasdgi kornyezet kovetkeztében a fogyasztds és a beru-
hdzds idén és jovére is tovdbb csokkenhet. A magas szinten ragadé munkanélkiiliség és a tartésan alacsony beruhdzdsi
aktivitds kovetkeztében a gazdasdg potencidlis ndvekedése teljes el6rejelzési horizontunkon visszafogott maradhat.

1-11. abra
GDP-elérejelzésiink legyez6abraja

(szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok alapjdn, 2008. I. n.év-
2014. Il n.év)
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1-12. abra
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2012 els6 felében recesszidba keriilt a magyar gazdasag,
melybél elérejelzési horizontunkon fokozatosan labalhat ki.
A gazdasag 2012. évi visszaesésében kiilfoldi és belfoldi
tényezok egyarant szerepet jatszottak. A nemzetkozi kon-
junktira az eurozona elh(1z6d6 adossagvalsaga és az euro-
pai bankrendszer problémai miatt jelentésen gyengiilt. A
belsé kereslet a haztartasok kedvezétlen jovedelmi helyze-
te, a bizonytalan gazdasagi kdrnyezet, a szigoru hitelkondi-
ciok és a koltségvetési egyensuly javitasat célzd kormany-
zati intézkedések kovetkeztében tovabbra is visszafogottan
alakul. Mindezen tényez6k hatasara az idei évben érdem-
ben csokkenhet a GDP és jovore is csak visszafogott nove-
kedésre szamitunk (1-11. abra).

A nemzetkozi kornyezetet a javuld pénzpiaci hangulat és a
romlé makrogazdasagi kilatasok kettssége hatarozta meg.
Mig a globalis kockazatvallalasi hajlandosag emelkedett,
kiilkereskedelmi partnereink konjunkturalis kilatasai rom-
lottak az elmult honapokban. Arra szamitunk, hogy sikerdil
mérsékelni az eurozéna fesziiltségeit, valamint a koltségve-
tési egyensulyt helyreallitdo kormanyzati intézkedések
kereslet-visszafogd hatasa fokozatosan csokken. Mindezek-
nek koszonhet6en az idei év végétdl Gjra boviilhet az
eurozona, a novekedés mértéke azonban érdemben elma-
rad a valsag el6tt tapasztalttol. A nemzetkozi konjunktira
alakulasaval Osszhangban a magyar export is csak 2013-t6l
élénkiilhet érdemben (1-12. abra). Az elérejelzésben arra
szamitunk, hogy az Uj autdipari kapacitasok kiéplilésének
koszonhetden, valamelyest novekszik a magyar export piaci
részesedése (1-13. abra).

Bar némileg enyhiiltek a bankrendszer hitelezési képességét
meghatarozo tényezék (elsésorban likviditasi oldalon), a
banki portfoliominGség és a konjunkturalis kilatasok romla-
sa a kockazatvallalasi hajlanddsag csokkenését, igy a kina-
lati korlatok er6sodését eredményezi. A vallalati szegmens-
ben eldre tekintve is a hitelezési feltételek szigoritasa var-



1-13. abra
Az exportpiaci részesedés alakulasa
% %
201 r 20
151 - 15
101 - 10
5 - 5
0- .-_—_“_... 0
-5+ - -5
-10- --10
e o m s m O R ® @ =@ @ e
o O O O O O ©O O O O ¥ W —
o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~

EEIExportpiaci részesedés
=—Export
Kiils6 kereslet

1-14. abra

Lakossagi jovedelmek felhasznalasa*
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1-15. dbra
Elorejelzésiink a lakossagi és a vallalati hitelezés
alakulasara
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hato, melyet 2013-t6l némileg erdsithet a tranzakcios illeték
atharitasa is. A gyenge konjunktlra miatt a hitelkereslet is
visszafogottan alakul, igy Osszességében romlott az elére-
jelzési képiink a vallalati hitelezési folyamatokat illetéen.
A haztartasi szegmensben is érvényesiilé negativ hatasokat
(folytatodo mérlegalkalmazkodas, romlé jovedelmi pozicid)
ellensulyozhatja, hogy a végtorlesztésekkel kialakult rend-
kiviil szigoru hitelkondiciok lassi enyhiilése kezd6dott el,
melyet az allami kamattamogatasi program keresletdszton-
z06 hatasa is tamogathat (bévebben lasd 1-3. keretes iras).
A maganszektor hitelezési folyamatai Osszességében rom-
lottak az el6zé jelentés oOta, érdemi novekedésre sem a
lakossagi, sem pedig a vallalati szegmensben nem szamitha-
tunk az elérejelzési horizontunkon (1-15. abra).

A magas szinten maradoé inflacié és az alacsony munkake-
reslettel parhuzamosan a lakossag realjovedelme tovabb
csokkenhet. A csokkené realjovedelmek és a szigoru hitel-
kondiciok miatt a kdvetkezé negyedévekben folytatodhat a
fogyasztas visszaesése. A bizonytalan gazdasagi kilatasok
mellett az oOvatossagi megfontolasok tovabbra is erdsek
lehetnek, igy a valsagot megel6zé évekhez képest a netto
megtakaritasi rata tartésan magas szinten maradhat (1-14.
abra).

A nemzetgazdasagi beruhazasokat elére tekintve csak az
EU-forrasokbol finanszirozott allami beruhazasok élénkitik,
mig a maganberuhazasok tovabb csokkenhetnek. A vallalati
beruhazasokat a romld konjunktlrakilatasok, a szigor(
hitelfeltételek és a vallalati szektor ndvekvé adoterhelése
korlatozza. A historikusan alacsony vallalati beruhazasi rata
a gazdasag novekedési potencialjat is kedvezétlenil érinti.
A lakossag ingatlanberuhazasait a realjovedelmek csokke-
nése mellett a gyenge hitelaktivitas is korlatozza.
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1-3. keretes iras

Az Gj allami kamattamogatasi rendszer hatasa hitelezési elérejelzésiinkre

A kormany a lakashoz jutas, illetve a problémas hitelek kivaltasanak megkonnyitése érdekében 2011 végén otthonteremtési kamatta-
mogatast vezetett be. A kamattamogatast barmely maganszemély igénybe veheti: Uj lakas épitése és vasarlasa, valamint hasznalt lakas
vasarlasa esetén 2014 végéig, mig késedelmes hitel mogotti ingatlan megvételéhez, vagy hatralékos adds kisebb lakasba koltozéséhez,
illetve késedelmes devizahitel kivaltasahoz 2012 végéig. A kamattamogatas 5 évre szdl, és mértéke évente fokozatosan csokken.

A kamattamogatas mértéke felhasznalasi cél, valamint egyéb feltételek mellett is differencialtan valtozik (1-2. tablazat).

A program 2011-es bevezetésekor az érintett konstrukciokban felszamithat6 tigyleti kamat maximalasra kerdilt. Mértéke a referencia-
allampapirhozam 3 szazalékponttal novelt értéke, amely a 2012 els6 félévi referenciahozamok mellett 10-11 szazalékot jelentett.
A maximalt kinalati ar azonban alacsonynak bizonyult a kockazatokhoz képest: a felszamithatd legmagasabb ligyleti kamat 2-3 szaza-
lékponttal maradt el a 2012 elsé felében hirdetett piaci lakashitel-konstrukciok kamatatol, igy allami tamogatassal igénybe vehetd
termék nem jelent meg a banki hitelkinalatban. A probléma athidalasara 2012. juliusban a jogszabaly mddositasaval kedvezébbé valtak
a feltételek: a maximalisan felszamithaté tigyleti kamat mértéke a referenciahozam 130 szazalékanak 3 szazalékponttal novelt érté-
kére modosult. igy a tmogatott konstrukciokra vonatkozo felsé limit a piaci kondiciok mellett folydsitott hitelkamatok szintjére, kb.
12 szazalékra emelkedett, mig ebbdl az ligyfél altal fizetendd, kamattamogatassal csokkentett kamat atlagosan 9 szazalék a tamogatas

ideje alatt (de a kamattamogatas mértékével évente valtozik).

Az lgyfelek altal a tamogatas ideje alatt fizetendd effektiv forintkamat igy nagyjabol a 2010-es szintekhez kozelit, és varhatoan a
brutté hitelfolydsitasok novekedését eredményezi ezzel. Kamattamogatasi program igy hozzajarulhat a végtorlesztések idGszakat
kovetbéen rendkivili modon lelassult lakashitelezési piac élénkiléséhez, de révid tavon csak korlatozott mértékben. Ennek oka egy-
részt, hogy bar a konstrukci6 a kereslet Gsztonzését eredményezi, ez a haztartasi hitelezési folyamatokat alapvetéen meghatarozo
gyenge jovedelmi poziciot nem lesz képes ellensllyozni. Masrészt az Uj kibocsatasok egy része vélhetéen meglévé hiteleket fog kival-
tani, igy a hitelezés valodi boviilését csak részlegesen biztositjak az Uj folyositasok. Mindezt figyelembe véve a konstrukcio gazdasagi

novekedésre gyakorolt hatasa is marginalis maradhat.

1-2. tablazat
Az otthonteremtési kamattamogatas legfontosabb feltételei

Bekeriilési Hitel Kamattamogatas mértéke* (%)
Felhasznalasi cél érték max. | maximuma | Egyéb feltétel
(M Ft) (M Ft) 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év
Harom és tobb
gyereknél a
Uj lakas vasarlasa 30 10 tamogatas 10 60 55 50 45 40
szazalékponttal
magasabb
Az elado vallalja,
HasznalE l’aI’(as vasarlasa, 15 6 ht?gy 1 even’belul 50 45 40 35 30
korszerdisités vasarol maganak
lakast
Késedelmes lakoingatlan
PPy 15 10 =
vasarlasa - Budapest
- - 50 50 45 40 35
Késedelmes lakdingatlan
Y ; 10 7 =
vasarlasa - egyéb
kevesebb, | kevesebb,
Kisebb lakasba koltozés mint az mint a - 50 45 40 35 30
eredeti fennallo
Késedelmes deviza-
jelzaloghitel kivaltasa - 20 - Legalabb egy
Budapest .
: p eltartott gyermek; 50 45 40 35 30
Késedelmes deviza- fel nem mondott
jelzaloghitel kivaltasa 15 = szerzodes
egyéb

* A referencia dllampapirhozam ardnydban.
Forrds: 341/2011. Korm. rend.
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A munkaerépiacon az elmult években meghozott kormdnyzati intézkedésekkel Gsszhangban az aktivitds folytatodo néve-
kedésére szdmitunk. A gyenge konjunkturakildtdsok és a vdllalatok kedvezétlen jovedelmezdségi helyzete miatt azonban a
vadllalati szféra munkakereslete tovabbra is gyenge maradhat. A versenyszféra foglalkoztatdsa az idei enyhe cs6kkenést
kovetéen 2013-ban is csak mérsékelt litemben novekedhet. Az aktivitdsnovekedés nagyobb részben a kozfoglalkoztatds
emelkedésében csapddhat le. Bdr a munkanélkiiliség emelkedése részben strukturdlis okokra vezetheté vissza, a munka-
piaci kérnyezet tovdbbra is laza marad, igy a nomindlis bérdinamika a minimdlbér-emelés hatdsdnak kifutdsa utdn vissza-
fogottabban alakul. Ugyanakkor a megemelkedett bérszint a gyenge keresleti kérnyezetben a termelékenység romldsdval

a fajlagos bérkéltségek gyors ndvekedését okozza.

1-16. abra
Foglalkoztatas és munkanélkiiliség a nemzetgazdasagban
(2002. I. n.év-2014. Ill. n.év)
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= = Munkanélkiiliségi rata (jobb tengely)

1-17. abra
A bruttoé realbér és termelékenység valtozasa

(2005. I. n.év-2014. lll. n.év)

8-

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

== Redl bérkoltség
= = Termelékenyseg
= Profit*

* A profitot a termelési adok figyelembevételével szamitottuk.

A mar meghozott, az aktivitas bévitését célzoé kormanyzati
intézkedések eldrejelzési horizontunkon a munkakinalat
tovabbi novekedését okozzak. A gyenge konjunktlra és a
vallalatok kifeszitett profithelyzete miatt azonban a valla-
latok munkakereslete tartésan alacsony maradhat (1-16.
abra). A minimalbér emelésének a foglalkoztatasra gyako-
rolt kedvezétlen hatasat rovid tavon a kormanyzat altal
nyujtott kompenzacid korrigalja. A jove évtol érvénybe
lép6 munkahelyvédelmi program szamottevéen mérsékli az
érintett munkavallalok foglalkoztatasainak koltségeit tom-
pitva a gyenge konjunktura foglalkoztatasi hatésait. Osszes-
ségében arra szamitunk, hogy az idei enyhe csokkenést
kovetéen 2013-ban kismértékben béviilhet a versenyszféra
foglalkoztatasa.

Az adminisztrativ béremelések miatt az idei évben jelentds
mértékben gyorsult a nominalbérek novekedése. A munka-
nélkiiliség valsag soran tapasztalt emelkedése tartos struk-
turalis problémakat is tiikroz, de a munkapiaci kdrnyezet az
el6rejelzési horizonton ezt figyelembe véve is laza marad-
hat, fegyelmezve a bérezési dontéseket. Emellett a vallala-
tok jovedelmezGbségi helyzete a gyenge ndvekedési kilata-
sok miatt tartdsan gyenge lehet, ezért a nominalis bérdina-
mika a minimalbér-emelés hatasanak kifutasat kdvetben is
visszafogottabban alakulhat (1-17. abra).
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1-3. tablazat
Elérejelzéseink valtozasa az el6z6 inflacios jelentéshez képest

2011 2012 | 2013
Tény Elérejelzés
Janius Aktuslis | Janius Aktualis

Inflacié (éves atlag)
Maginflacio' 2,7 49 5,2 3,0 4,9
Indirektado6-hatasoktol sziirt maginflacio 2,5 2,4 2,7 2,4 3,1
Fogyasztoiar-index 3,9 53 5,8 3,5 5,0
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP-alapon)? 2,7 0,4 0,7 1,5 1,3
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,0 -1,0 -1,0 -0,5 -0,8
Kormanyzat végsé fogyasztasa -0,5 -3,4 -2,9 -2,9 -2,2
Allbeszkoz-felhalmozas -5,5 -4,1 -5,9 0,0 0,0
Belf6ldi felhasznalas -0,6 -2,4 -3,1 -0,7 -1,0
Export 8,4 4,4 2,1 8,4 6,9
Import 6,3 31 0,6 7,5 5,8
GDP 1,6 -0,8 -1,4 0,8 0,7
Kiils6 egyensuly
Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,4 2,8 2,1 4,0 3,6
Kiils6 finanszirozasi képesség 3,5 5,4 4,7 7,3 6,7
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg 4,2 53,6 (-2,7) -3,7 (-2,8) 2,8 (-2,4) -2,7 (-2,4)*
Munkapiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset* 7 5,0 3,8 4,4 3,6 4,6
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,8 0,9 1,2 0,2 0,8
Versenyszféra brutto atlagkereset® 5,4 6,3 7,3 41 4,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag® 2,3 -0,3 -0,2 0,0 0,5
Versenyszféra fajlagos munkakoltség® 7 6,7 5,8 5,2 5,3 4,8
Lakossagi realjovedelem? 2,2 -3,2 -4,0 -0,9 -1,3

1 2009. mdjusatol a KSH és az MNB k6z6s modszertan alapjdn szamolt maginfldcidjdt jelezziik elére.

2 Osszhangban exportszerkezetiink elmult évi vdltozdsdval, kiilsé keresleti mutaténk sulyait is revidedltuk.

3 A GDP ardnydban. A zdrojeles adat a kbzponti szabad tartalékok torlését is tartalmazza.

4 Pénzforgalmi szemléletben.

5 Janius: a KSH munkaeré-felmérése; szeptember: a KSH munkaerd-felmérése korrigdlva a kozfoglalkoztatottakkal.

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

7 A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsatol sziirt bérmutatéval szdmitott adatot mutatja.

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

* Alap-elérejelzésiinkben technikai feltevésként egy, a 2012. juliusi kormdnyzati intézkedések hidnyndvelS hatdsdt ellenstlyozo, a GDP 1,4%-at kiteve

hipotetikus kiigazitdst épitettiink be.
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1-4. tablazat
Az MNB alap-elérejelzése Osszevetve mas prognozisokkal

2012 2013 2014
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedeés, %)
MNB (2012. szeptember) 5,8 5,0 =
Consensus Economics (2012. augusztus)' 5,3-5,6 -6,1 2,5-39-6,2 3,2
Eurodpai 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. szeptember)’ 5,5-57-6,0 3,0-4,2-6,3 2,5-3,5-4,3
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2012. szeptember) -1,4 0,7 =
Consensus Economics (2012. augusztus)' (-1,8) - (-1,1) - (-0,5) | (-0,5) - (0,7) - (1,3) 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. szeptember)' -1,8) - (-1,0) - (-0,0)| (-0,5) - (0,7) - (1,3) -
Folyo fizetési mérleg egyenlege (a GDP szazalékaban)
MNB (2012. szeptember) 21 3,5 =
Eurodpai 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. szeptember)* -3,7 (-2,8) -2,7 (-2,4)* =
Consensus Economics (2012. augusztus)' (-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. szeptember)' (-2,5) - (-2,9) - (-3,5) | (-2,5) - (-3,2) - (-3,9) -
Exportpiacunk méretére vonatkozoé elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2012. szeptember) 0,7 3,5 =
Eurodpai Bizottsag (2012. majus)? 2,1 4,8 -
IMF (2012. &prilis)? 2,2 4.1 -
OECD (2012. majus)? 2,5 5,0 =
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2012. szeptember) 0,7 1,3 =
Consensus Economics (2012. augusztus)? 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. szeptember)? -0,5 0,2 =
Eurodpai Bizottsag (2012. majus) -0,3 1,0 -
IMF (2012. aprilis) -0,3 0,9 -
OECD (2012. majus) -0,1 0,9 =

" A Reuters- és a Consensus Economics-felméréseknél az elemzéi 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 intézmén
3 MNB dltal rendszeresen megfigyelt eurozonatagokbol képzett aggregdtum.

yek nem minden partnerorszdgra készitenek elérejelzést.

4 A GDP ardnydban. A zdréjeles adat a kozponti szabad tartalékok torlését is tartalmazza.
* Alap-elérejelzésiinkben technikai fetevésként egy, a 2012. juliusi kormdnyzati intézkedések hidnynovelé hatdsat ellensulyozd, a GDP 1,4%-dt kitevé

hipotetikus kiigazitdst épitettiink be.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2012. augusztus); European Commission Economic Forecasts (2012.
mdijus); IMF World Economic Outlook Database (2012. dprilis); Reuters-felmérés (2012. augusztus); OECD Economic Outlook, No. 91 (2012. mdjus).
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A Monetdris Tandcs két forgatokényvet valasztott ki, melyek véleménye szerint megragadjdk az alappdlya koriili kockdza-
tokat. E kockdzatok az infldciés folyamatokkal és a ciklikus pozicioval kapcsolatos bizonytalansdgot jelenitik meg. A folya-
matosan érkezé koltségsokkok és a tartosan cél folotti infldcid felveti annak lehetdségét, hogy a vdrakozdsok miatt erésebb
e sokkok begylirtizése az drakba és bérekbe, ami magasabb nomindlis pdlydhoz vezet. Ennek eshetéségét vizsgdlja az elsé
forgatokonyv. A mdsik forgatokényv az alappdlydhoz képest magasabb potencidlis kibocsdtds hatdsdt elemzi. A magasabb
nomindlis pdlya szigorubb monetdris politikdt és a célt lassabban eléré infldcidt eredményez. A jobb potencidlis névekedés
ezzel szemben lazdbb monetdris politikdat enged meg, és magasabb névekedési pdlya tartozik hozzd.

2-1. abra
Az alternativ forgatokonyvek hatasa inflacios
elérejelzésiinkre

(2010. I. n.év-2014. lll. n.év)
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Magyarorszagon mar hossz( ideje, tartosan és jelentGsen
cél folott tartozkodik az inflacios mutato, és rovid elérejel-
zéseinkben is 5 szazalék folotti értékeket varunk. A magas
inflacid mogott részben a gyakori és jelentds koltségsokkok
allnak: az elmuilt években egymast kovették Magyarorsza-
gon az élelmiszer- és olajar-emelkedések, az inflacios hata-
sU add-intézkedések. A tartosan fennalld célvétés azonban
felveti annak lehetdségét, hogy a folyamatosan érkezo kolt-
ségsokkok beépiiltek az inflacios varakozasokba, és er6sebb
masodkoros hatasokat okoznak. A masodkoros hatasok tar-
tésan megemelhetik a munkaeré-piacon kialakulo bérdina-
mikat, novelve a fajlagos bérkoltségek emelkedésébdl
adodo inflacios kockazatokat. Nemzetkozi tapasztalatok is
azt mutatjak, hogy a céltol valo tartos eltérés megemeli az
inflacios varakozasokat?, melyek csak akkor kezdenek csok-
kenni, ha az inflacio ismét cél kozelébe keriil. A kibontako-
zoban évé Ujabb élelmiszer- és nyersanyagarsokk, illetve a
jové évi adointézkedések ismét emelik az inflaciot - vagyis
potencialisan tovabbra is fennmaradhat a koltségsokkok
okozta varakozasi probléma.

Amennyiben a koltségsokkok erésebben gyiriliznek be az
arakba és bérekbe, az inflacio és a nominalis bérek is maga-
sabbak lehetnek, mint az alappalyan varjuk. A magasabb
nominalis palya a monetaris kondiciok szigoritasat teszi
sziikségessé. A novekedés valamivel alacsonyabb, mint az
alappalyan, az inflacio pedig lassabban éri el a célt.

Az inflacios folyamatokat az elmult idészakban jellemz6en
kétirany( folyamatok alakitottak. A koltségsokkok novelték
az inflaciot, amit a laza munkapiac és a belsé6 kereslet inf-
laciot visszafogo hatasa ellensllyozott. A belsé kereslet

2 Lasd az angol jegybank 2011 masodik negyedéves Quarterly Bulletin c. kiadvanyanak erre vonatkozo elemzését.
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2-2. dbra

Az alternativ forgatokonyvek hatasa GDP-elérejelzésiinkre

(2010. I. n.év-2014. lll. n.év)
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dezinflacios hatasa a ciklikus poziciotol fligg. A kibocsatasi
rés, illetve a potencialis kibocsatas becslését azonban nagy
bizonytalansag ovezi. A mérési problémak a valsag o6ta csak
néttek. Altalaban egyetértés van abban, hogy a valsag
jelentés mértékben rombolta a kibocsatasi potencialt.
Ennek nagysagat és a potencialis kibocsatas valsag utani
palyajat illetéen azonban tovabbra is nagy a bizonytalan-
sag. Bar tobb modszerrel elvégzett becsléseink és a nem-
zetkozi 6sszehasonlitas alapjan sem tlinik szélséségesnek az
alappalyan feltett potencialis névekedési palya, nem zar-
hatjuk ki, hogy tulbecsiiljik a valsag rombolo hatasat,
annak rovid és hosszabb tavi hatasat. A jobb potencialis
novekedés mellett erésebb a kereslet arleszoritd hatasa és
lazabb a munkapiac. A lazabb munkapiac és nagyobb kibo-
csatasi rés osszességében alacsonyabb inflaciot eredmé-
nyez. A kedvez6bb inflacios palya alacsonyabb kamatokkal
konzisztens, vagyis ez a forgatokdnyv az alappalyanal
lazabb monetaris politikat enged meg. A novekedési palya
els6sorban a potencialis novekedésre vonatkozo feltevés
miatt kedvezébb, mint amit az alappalyan latunk (2-1. és 2-2
abra).
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. Nemzetkozi kornyezet

A vildggazdasdg novekedése a mdsodik negyedévben kismértékben lassult. A fejlett és a fejlédé orszagokban a gazdasdgi
aktivitds egyarant meérséklédott, az eurozona kibocsdtdsa csokkent. A mdsodik negyedévben az infldciés kockdzatok mér-
séklédtek, ami az ismételten romld konjunkturdlis kérnyezetben tobb jegybank esetében a monetdris kondiciok lazitdsdra
adott lehetdséget. Juliustol azonban mind az élelmiszerdrak, mind az olaj vildgpiaci dra erételjesen novekedett, ami szi-

kitheti az infldcids célkoveté jegybankok mozgdsterét.

Tovabbra is az europai adossdgvdalsdg fejleményei, valamint az erre adott gazdasagpolitikai reakciokkal kapcsolatos vdra-
kozdsok befolydsoljdk legjobban a nemzetkdzi pénzpiaci hangulatot. Az utébbi hénapok pénzpiaci optimizmusa els6sorban
a vdlsdgkezeléssel kapcsolatos befektetdi vdarakozdsokhoz kdthetd, a valsdgkezeléssel Gsszefiiggd intézkedésekkel kapcsola-

tos kockdzatok kismértékben csokkentek.

3.1.1. GLOBALIS KONJUNKTURALIS
FOLYAMATOK

A fejlett és a fejlodé gazdasagok novekedése a masodik
negyedévben kismértékben lassult, az eurozona kibocsata-
sa csokkent (3-1. abra). A masodik negyedévben az USA-ban
és Japanban enyhén mérséklédott a ndvekedés, mig az
euroovezet gazdasaga 0,2 szazalékkal visszaesett. A globa-

3-1. abra
GDP-novekedés a jelent6sebb gazdasagokban

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

Konjunkturaindikatorok a jelent6sebb gazdasagokban

(2006. janudr-2012. jalius)
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Fejlédé gazdasagok
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lis kilatasokat nagymértékben befolyasolta, hogy az
eurozonaban tapasztalhato fiskalis politikat és bankszektort
Ovez6 bizonytalansag az év kézepén Ujra er6sodott, de az
egymast kovetd bejelentések hatasara augusztusra szamot-
tevéen enyhiilt. A novekedési kilatasok romlasa a munka-
erG-piaci folyamatokat is meghatarozta. A fejlett orszago-
kat a foglalkoztatas béviilésének megtorpanasa jellemezte,
mikdzben az eurodvezeti munkanélkiiliség tovabb ndveke-
dett. Egyedil Németorszagban csokkent a munkanélkiiliségi
rata. A német gazdasag novekedése a masodik negyedév-
ben folytatodott, ami elsGsorban az épit6ipar béviilésére és
az eurozonan kiviilre iranyuld export teljesitményére vezet-
het6 vissza. A globalis ndvekedést is befolyasold kinai gaz-
dasag novekedése kismértékben lassult, ami elsGsorban az
3-3. abra Eurépaba iranyuld export gyengiilésének és a beruhazasok

Nyersanyagarak relativ alakulasa
(USD, 2000 = 100, 2005. janudr-2012. augusztus)

mérséklédésének a kovetkezménye.

A rovid tavd konjunktaraindikatorok a gazdasagi ndvekedés
lassulasat jelzik globalisan. Az eurozdna, az USA bizalmi
indikatorai (Ifo, EABCI, Michigan) és eldre tekintd konjunk-
tdra mutatdi (OECD CLI, CPB, Eurocoi, PMI) egyarant a gaz-
dasagi aktivitas mérséklodését jelzik elére (3-2. abra).

2013-ban a vilaggazdasag novekedése gyorsulhat, ugyanak-
kor a kockazatok tovabbra is jelent6sek és az egyes régiok
varhato gazdasagi teljesitményében szamottevd eltérések
mutatkozhatnak. Lefelé mutatd globalis névekedési kocka-
zatot jelent az eurodvezeti valsag eszkalaldodasa és az olaj-
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arak magas szinten ragadasa. A fébb nemzetkozi intézmé-
nyek elérejelzései alapjan az USA-ban jovore 2 szazalék
feletti novekedési litem varhatd. Ugyanakkor a valasztasok
eredménye és a jovO évben varhato fiskalis intézkedések
hatasai tovabbi ndvekedési kockazatokat hordoznak. Az
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3-4. abra
Olajar-feltevésiink valtozasa
(2005. janudr-2014. december)
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3-5. dbra
A buza és a kukorica spot és futures arfolyamanak alakulasa

(2011. janudr-2014. december)
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eurozona gazdasaganak kilatasai kedvezétlenek, az idei
visszaesés utan jovore is csak mérsékelt novekedés varhato.
A feltorekvo orszagok novekedése az érzékelhetd lassulas
ellenére erételjes, és 2013-ban - a fejlett orszagok élénkii-
lésével parhuzamosan - tovabb javulhat a gazdasagi telje-
sitményiik. A feltorekvé orszagok koziil Kina gazdasaganak
novekedése hordozza a legnagyobb kockazatot, hiszen a
gazdasag méreténél fogva a kinai konjunktira esetleges
lassulasa globalisan is éreztetheti hatasat.

Régionkban jelentds kiilonbségek mutatkoznak a gazdasagi
teljesitményben. Lengyelorszag, Romania és Szlovakia gaz-
dasaga novekedett, Csehorszagé és Magyarorszagé azonban
visszaesett. Az eurodvezetben folytatodo fiskalis kiigazitd
intézkedések és a recesszid kiilsé keresletiink tovabbi mér-
séklodését vetiti eldre.

Osszességében a fejlett vilagban kismértékben romlott a
gazdasagi aktivitas, de az év masodik felében mérsékelt
gyorsulas varhaté. A Magyarorszag szamara lényeges felve-
vOpiacként szamon tartott eurodvezetben a konjunktira
kilatasok romlottak.

A nyersanyagarak vegyesen alakultak az els6 negyedév
utan. A kdolaj ara a masodik negyedévben 25 szazalékkal
esett, majd juliustol ismét emelkedett, augusztustol az elsé
negyedéves szinteken stabilizalodott (3-4. abra). Az emel-
kedéshez a norvég olajipari sztrajk és a juliustol életbe lép6
irani olajembarg6 jarulhatott hozza. Emellett pénzpiaci
oldalrol felerésodtek a mennyiségi lazitassal kapcsolatos
varakozasok, amelyek szintén a nyersanyagarak emelkedé-
sével kapcsolatos spekulaciokat eredményezhették. Az
élelmiszerarak az év eleji enyhe csokkenést kdvetden jelen-
tésen novekedtek. Az élelmiszerarak ndvekedése a rossz
termelési feltételekre, a kedvezétlen idéjarasi koriilmeé-
nyekre vezethet6 vissza. A juliusi és az augusztusi adatok
alapjan élelmiszerarsokk alakult ki a vilagpiacon (3-5. abra).
Ezt tamasztja ala a buza és a kukorica arfolyamanak jelen-
tés ugrasa és a hataridés jegyzések arfolyamanak idei és
2013-as alakulasa. Az élelmiszerar-emelkedés a jelenlegi
olajarakkal egyiitt inflacios kockazatot jelenthetnek az év
hatralévé részében.

Az inflacids folyamatok a nyersanyagarakkal &sszhangban
alakultak a fejlett és a fejlédé orszagokban egyarant. Az
euroovezetben juliusig mérséklédott a fogyasztoiar-index,
majd augusztusban az energiaarak ugrasa miatt 2,6 szaza-
lékra nétt (3-6. abra). A hosszabb tavu inflacios varakozasok
tovabbra is horgonyzottak. Az USA-ban a folyamatosan
csokkend inflacio jaliusra jelentésen alulmdlta a januarban



3-6. abra
Inflacié a jelent6sebb gazdasagokban

(2006. janudr-2012. augusztus)
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3-7. abra

Bankkozi és swappiaci szpredek alakulasa

(2011. szeptember-2012. szeptember)
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3-8. abra
F6bb t6zsdeindexek alakulasa

(2011. szeptember-2012. szeptember)
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bejelentett 2 szazalékos célt. Ennek ellenére a hossz( tava
inflacios varakozasok tovabbra is stabilak. A brit gazdasag-
ban a fogyasztoi arak emelkedése az év eleje ota lassult,
juniusra 2,4 szazalékra esett, az inflacio juliusi emelkedése
meglepetés volt. Kinaban a gazdasagi novekedés lassulasa-
val és az energiaarak esésével juniusra 1,8 szazalékra csok-
kent az inflacid, majd augusztusra 2 szazalékra gyorsult az
emelked6 olajarak miatt.

A gyengiilé novekedési kilatasok és az olajarak csokkenése
miatt tobb orszagban lehetdség nyilt a monetaris lazitasra.
Az EKB juliusban 25 bazisponttal, 0,75 szazalékra csokken-
tette refinanszirozasi miiveleteinek iranyad6é kamatlabat.
Az indoklas szerint a dontési horizonton csokkent az infla-
cids nyomas, az inflacios varakozasok tovabbra is horgony-
zottak, és 6sszhangban vannak az EKB arstabilitasra vonat-
kozo definicidjaval. A Fed szeptemberben Gjabb eszkozva-
sarlasi programot hirdetett, amelynek keretében havonta
40 Mrd dollar értékben fognak MBS-eket (jelzalog fedezet(
értékpapir) vasarolni. Az eszkdzvasarlasi programot kiegé-
sziti kett6é korabbi eszkdz, az ,Operation Twist” (Fed mér-
legében lévo allampapirok lejaratat hosszabbito eszkéz) és
az ligynokségi adossagpapirok toketorlesztésének MBS-ekbe
Ujrabefektetése, amelyeket az év végéig meghosszabbitot-
tak. A harom eszkoz egyiitt havonta 85 Mrd dollarral néveli
a hosszabb lejaratu kotvények allomanyat a Fed portfolioja-
ban. A Fed el6rejelzése szerint az inflacidé célon marad, a
novekedés élénkiil, és 2014 végére 7 szazalék ala csokken-
het a munkanélkiiliség. Tovabba bejelentették, hogy 2015
kozepéig a jelenlegi nulla szinten tartja a kamatsavot. Az
angol jegybank Tanacsa juliusban 50 millidrd fonttal 375
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3-9. abra
Globalis és regionalis kockazati mutatok

(2012. janudr-2012. szeptember)
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3-10. abra
Haroméves hazai és periféria kotvényhozamok
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3-1. keretes iras

milliard fontra (a GDP 26,9 szazaléka) novelte az eszkozva-
sarlasi program volumenét és a Kincstarral kézosen elindi-
tottak egy Uj nemkonvencionalis eszkozt (,Funding for
Lending Scheme”, FLS), aminek keretében a bankok allam-
papirokat kélcsénozhetnek befogadhato fedezetekért cse-
rébe. Az Uj eszkoztdl a hitelezési aktivitas erésodését var-
jak, mert odaitélését hitelkihelyezéshez katik.

A régios jegybankok tobbnyire kivard6 monetaris politikat
folytattak. Az MNB augusztusi dontését megel6zéen a cseh
jegybank mérsékelte az alapkamatot jUliusban 25 bazis-
ponttal 0,5 szazalékra. Indoklasuk szerint a varakozasoktdl
elmarado konjunkturalis adatok nem utaltak belsé inflacios
nyomasra a gazdasagban, mig az afaemelés kifutasa utan az
inflacio a cél ala csokkenhet. A lengyel jegybank - a maju-
si nem vart kamatemelést kdvetéen - nem valtoztatott az
alapkamat mértékén, amit az inflacié cél folott maradasa-
val indokoltak. A roman jegybank az elmult honapokban
nem valtoztatott az alapkamat mértékén a felfelé mutato
inflacioés kockazatok miatt.

Az elsé félévi pénzpiaci bizonytalansag utan a globalis piaci
hangulat jllius végétél pozitiv iranyba fordult, amiben nagy
szerepe volt a valsagkezeléssel kapcsolatos Ujabb bejelen-
téseknek (3-9. abra). (Részletek az 3-1. keretes irasban.)
Egyrészt 2012 jaliusaban az Eurdpai Unio Tanacsa Ugy don-
tott, hogy a spanyol fiskalis konszolidacio litemének lassita-
sat engedélyezi. Masrészt az EKB bejelentette augusztus
elején, hogy rovid futamidejii allampapirok vasarlasat ter-
vezi. Ennek hatasara a perifériaorszagok felarai latvanyosan
csokkentek, kiilonosen a kozepes lejaratu (pl. haroméves)
papirok hozamai estek (3-10. abra). A folyamatot globalisan
er@sitette, hogy a nagy jegybankok mennyiségi lazitasaval
kapcsolatos piaci varakozasok modositottak a befektetdi
hangulatot, igy a kockazatosabb orszagokba aramlott a
téke. Ugyanakkor altalanos az a piaci vélemény, miszerint a
kitjult optimizmus leginkabb az EKB lépéseivel kapcsolatos
piaci varakozasokhoz, mintsem konkrét intézkedésekhez
kothetd, igy egy esetleges korrekcio kockazata jelentos.
A hozamcsokkenés tartossaga nagymeértékben fiigg az euro-
pai valsagkezeléssel Osszefliggb tovabbi dontésektdl, a val-
sagalapok miikodésétol, a gorég program folytatasatol és a
spanyol pénziigyi program eredményeitdl.

Bévebben a romlé konjunkturaindexek ellenére javulé pénzpiaci hangulat okairél

Az utobbi években er6s korrelaciot figyelhettiink meg a globalis makrogazdasagi kilatasok és a pénzpiaci és tékepiaci mutatok alaku-

lasa kozott. Az elmult negyedév ebbdl a szempontbdl ellentmondasosan alakult. Mig a globalis makrogazdasagi adatok inkabb romlo

kilatasokat jeleztek, addig a nemzetkozi pénziigyi piaci hangulat julius végétél érezhetéen javult. A feltorekvo piaci eszkozok iranti
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kereslet szamottevéen novekedett, ami a hazai eszkozok felaraban és a forint arfolyamanak alakulasaban is tiikrozédott. A pozitiv

hangulatot tobb tényezé erdsithette.

A spanyol bankfeltékésitésre szant lehetséges kiilsé pénziigyi csomag kondicidirol komoly vitak zajlanak. A hirek szerint a spanyol
bankmentécsomaghoz nem kotnek fiskalis célokat, s6t haladékot kaptak a deficitcél teljesitésére (a hiany 3 szazalék ala csokkentésé-
nek hataridejét az eredeti 2013-rdl 2014-re mddositottak). A befekteték a spanyol pénziigyi csomag lazabb kondicioit Ugy értékelték,

hogy az eurdpai dontéshozok is érzékelik egy tulzott fiskalis megszoritas kockazatait, és ezt Gsszességében pozitivan fogadtak.

A fejlett jegybankok monetaris politikaja (nulla kozeli alapkamat és mennyiségi lazitas) a kevésbé kockazatos orszagok allampapirjai-
nak hozamait torténelmi mélypontra csokkentette. Kiilondsen nagy varakozasok el6zték meg a Fed esetleges harmadik eszkdzvasarla-
si programjaval kapcsolatos hireket. A Nyiltpiaci Bizottsag iilésein minden alkalommal megyvitattak az Gjabb program alkalmazasat, és
végiil a szeptemberi {ilés utan jelentették be a mennyiségi lazitast. A fejlett orszagok jegybankjainak monetaris politikaja az intézmé-
nyi befektetok egy részét (biztositokat, nyugdijalapokat, de akar bankokat is) arra 6sztonozheti, hogy nagyobb hozamot igérd, kocka-

zatosabb eszkozokbe fektessék a pénzilket. Emiatt a kockazatosabb eszkdzokbe és orszagokba aramolhat a téke.

Az EKB augusztusi eleji, majd szeptemberi bejelentésével a valsagkezelésben hatarozottabb szerepvallalas felé tett lépést. A rovidebb
lejaratu perifériakotvények vasarlasa melletti elkotelezédéssel a befektetdk altal régota vart szerepet vallalhat fel az EKB. Bar a
periféria hossz( hozamai tovabbra is mutatjak a helyzet bizonytalansagat, a 3 éves allampapirhozamok és az 5 éves CDS-felarak jelen-
tésen csokkentek jalius masodik fele 6ta. Az EKB OMT (Outright Monetary Transactions) programjaban azok az orszagok vehetnek részt,
amelyek segitséget kérnek az EFSF/ESM alapoktol és teljesitik az ott megfogalmazott vallalasaikat. Az EFSF-program alatt allé orszagok
esetében tovabbi feltétel az elsédleges piacon kibocsatoként valdo megjelenés. Hosszabb tavon azért lehet sikeres az eszkéz, mert
kiegészitheti az EFSF/ESM valsagalapok miikodését. A kiigazitasi programok terv szerinti véghezvitele esetén a masodpiaci beavatkozas
utan nem alakulhat ki dnbeteljesit6 félelmen alapuld cséd az irredlisan magas hozamfelarak miatt. Masrészt korabban az ESM alap
kapcsan felmeriilt az effektiv hitelezési kapacitas korlatossaga, amit az OMT-eszkoz ,,korlatlan” volumene ellensulyozhat. Az eszkoz
sikeres alkalmazasahoz az ESM-alapnak létre kell jonnie, aminek eléfeltétele volt a német alkotmanybirosag szeptemberi pozitiv don-

tése.
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Az elsé negyedévi jelentds csokkenés utdn a mdsodik negyedévben kisebb mértékben, de folytatddott a bruttd hazai ter-
meék visszaesése. A keresleti feltételek romldsdhoz kiilsé és belsé tényez6k egyardnt hozzdjdrultak. A vdlsdg elétt felhal-
mozott magdn- és kormdnyzati addssdgok leépitése, az dltaldnosan szigoru hitelezési feltételek és bizonytalan gazdasdgi
kérnyezet tartésan visszafogjdk a belfoldi keresletet, mikézben a kiilsé piacainkon tapasztalt lassulds az exportértékesité-
sek dinamikdjdt mérsékelhetik. Az dltaldnosan romlo kereseti kdrnyezet, azon beliil is féként a tartédsan gyenge belsé
kereslet tovdbbra is érdemi dezinfldcids hatdssal bir, tompitva a nyersanyagdrak emelkedésébél adodd tovagylirtlizé hatd-

sokat.

3-11. abra
A hazai éves GDP-valtozas szerkezete

(2005. I. n.év-2012. Il. n.év)
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3-12. abra
Magyar és német Uj exportrendelések alakulasa

(2005. janudr-2012. julius)
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2012 masodik negyedévében folytatdodott a magyar gazda-
sag visszaesése. A brutto hazai termék igy a tavaly év végi
stagnalast kdvet6en masodik egymast kdvetd negyedévben
csokkent, teljesitve a technikai recesszio feltételét. Az
aggregalt keresleti kdrnyezet folytatodd mérséklédéséhez
belsd és kiilsé faktorok egyarant hozzajarultak (3-11. abra).
A valsag elétt felhalmozott addssagok leépitése még évekig
visszafoghatja a privat szféra keresletét. A gyenge munka-
erd-piaci helyzet mellett, az érdemben csokkend realjove-
delmek hatasa egyre ersebben jelentkezik a haztartasok
fogyasztasi és beruhazasi dontéseiben. Bar az év kdzepén
lassult a bankok kiilsé forrasainak kiaramlasa, a hitelezési
feltételek tovabbra is szigorlak. A gyenge belsé keresleti
feltételek mellett az idei évben felvevipiacaink lassulasaval
a kiils6 tényezok is romlottak.

A masodik negyedéves makroadatok a korabbi varakozasok-
nal kedvezétlenebb nemzetkozi konjunkturat jeleztek, igy a
kiils6 keresletre vonatkozd képiink romlott. Bar a legfonto-
sabb f6 felvevépiacunknak szamité Németorszag GDP-adatai
a varakozasoknal kedvezdbben alakultak, azonban az élén-
kilés féként a belsé fogyasztashoz kotédott. A magyar
export szempontjabol meghatarozo ipari termelés a német
gazdasagban is gyengélkedik, igy a hazai aruexport volume-
nének novekedése fokozatosan lassul (3-12. abra). Az aruex-
port lassulo dinamikajat a szolgaltatas-export enyhe élén-
kiilése tompitotta, amihez az elmult év végi erételjes
arfolyamgyengiilés is hozzajarulhatott. Netté exportunk az
els6 negyedévhez hasonloéan magas pozitiv novekedési hoz-
zajarulast mutatott, amely enyhén béviil6 export és stagna-
6 import mellett valosult meg.



3-13. abra
A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és a fogyasztoi
bizalmi index alakulasa
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3-14. abra
A haztartasi szektor belfoldi hitelallomanyanak netto
negyedéves valtozasa hitelcél szerint

(2005. 1. n.év-2012. Il. n.év)
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3-15. abra
Az egyéb jovedelmek szerkezete

(2006-2010 dtlag)
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Rovid tavon a hazai kilatasok a korabbi hdnapokhoz képest
romlottak. Az ipari Uj exportrendelések a marciusi és az
aprilisi kiugro értékek utan az elmalt honapokban mar csok-
kenést mutattak. A bizalmi indikatorok alapjan a harmadik
negyedévben is visszafogott lehet felvevdpiacaink ndveke-
dése, ennek az exportra gyakorolt negativ hatasat azonban
ellensulyozhatja a Mercedes gyar termelésének az Gszi
honapokra vart tovabbi erésodése.

A haztartasok fogyasztasa az év els6 felében enyhén mér-
séklodott. A beérkezett kiskereskedelmi adatok a masodik
negyedévben a lakossagi vasarlasok nagyobb meértéki
csokkenésére utaltak (3-13. abra), igy a haztartasok
fogyasztasanak csokkenése az iparcikkek esetében eré-
sebben, mig a szolgaltatasok és élelmiszerek esetében
csak visszafogottan jelentkezett. A lakossag realjovedelme
az év eleje oOta csokken és ennek a fogyasztasra gyakorolt
negativ hatasa egyre markansabban jelentkezhet. Az év
eleji adminisztrativ béremelések az atlagbér alatt keresok
esetében csak az adodintézkedések hatasat ellensulyoztak,
mig gyorsuld inflacié altalanosan erodalta a realjovedel-
meket. A haztartasok vallalkozéi jovedelmei szempontja-
bol meghatarozé agazatok (mezégazdasag, épitéipar,
kereskedelem) az idei évben - részben agazatspecifikus
sokkhatasok miatt - rendkiviil gyenge gazdasagi teljesit-
ményt mutattak, tovabb mélyitve a realjovedelmek csok-
kenését (3-15. abra). A lakossagi bizalmi indikator év eleji
javulasa atmenetinek bizonyult. A mutatd a masodik
negyedévben alacsony szinten stagnalt, amely tovabbra is
ovatos lakossagi viselkedésre utal.

A végtorlesztések kifutasaval nem javultak a haztartasi
szektor hitelezési folyamatai sem. 2012 masodik negyed-
évében folytatodott a hitelallomany leépiilése. A haztarta-
sok tovabbra is nettd hiteltorleszték. A hitelallomany foly-
tatodo leépiilése alapvetden az Gjhitel-kibocsatasok rendki-
viil alacsony szintjére vezethetd vissza: a bankszektor
bruttd hitelkihelyezései historikus mélyponton voltak a
negyedévben (3-14. abra).

A végtorlesztési idészakban a bankok haztartasihitel-kondi-
cioit rendkiviili szigorusag jellemezte. Az arjellegl feltéte-
lek a végtorlesztések lezarulta utan sem valtak kedvez6b-
bé. A Hitelezési felmérés szerint a kinalati korlatok mellett
a hitelkereslet is gyengébb volt a banki varakozasokhoz
képest. A devizahitellel rendelkez6 haztartasok hitelkeres-
letét tovabbra is csokkenti jovedelmi kifeszitettségiik: az
arfolyamgat tényleges igénybevétele juniusig nem volt sza-
mottevé. Az érintett haztartasok tobbségének belépésére
csak az év masodik felében szamitunk.
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3-16. abra
Nemzetgazdasagi beruhazasok alakulasa

(éves vdltozds, 2001. I. n.év-2012. Il. n.év)
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3-17. abra

Ujlakas-épités és a kiadott engedélyek szama negyedévente
(2001. 1. n.év-2012. Il. n.év)
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3-18. abra
A vallalati szektor belfoldi hitelallomanyanak netto
negyedéves valtozasa futamidé szerint
(2005. I. n.év-2012. Il. n.év)
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A kovetkez6 negyedévekben a szigoru hitelkondiciok és a
bizonytalan gazdasagi kilatasok mellett tovabbra is a real-
jovedelmek csokkenése hatarozhatja meg a fogyasztas
alakulasat.

A privat szféra beruhazasai a masodik negyedévben is gyen-
gén alakultak. Ennek hatterében a korabbi negyedévekhez
hasonléan a tovabb szigorodd hitelkérnyezet mellett a
keresleti kilatasokat és a szabalyozoi kdornyezetet jellemzé
bizonytalansagok allhatnak (3-16. abra).

A vallalati beruhazasokat tovabbra is a tavaly tapasztalt
kettoség jellemezte. Az agazatok tobbségében a beruhaza-
si alapfolyamatok gyengék, amelyet csak a feldolgozoipar-
ban megvaldsuld nagyberuhazasok hatasa tompit. Az aktua-
lisan zajldé Audi- és GM-beruhazasoknak kdszonhetden az
agazat beruhazasai a tavalyi magas szint kézelében maradt.
Az autoipartol eltekintve az agazatok tobbségét gyenge
beruhazasi aktivitas jellemzi, igy a beruhazasi rata histori-
kusan is alacsony szintre sullyedt. Ezzel osszhangban a
tékeallomany-bdéviilés valtozatlanul visszafogott.

2012 masodik negyedévében az eléz6 idészakihoz hasonlo
volumenben folytatodott a vallalati hitelezés mérséklodése.
A vallalatok rovid és hosszl lejarat hitelei egyarant csok-
kentek. A vallalati hitelezési folyamatok gyengeségét keres-
leti és kinalati tényezok egylittesen magyarazzak. Egyrészt
a banki hitelkinalatot a szigor( hitelezési feltételek fenn-
maradasa, illetve tovabbi szigoritas jellemezte, masrészt a
konjunkturalis folyamatok romlasaval a keresleti oldal is a
hitelezés korlatja lehetett. A beruhazasok alacsony szintje
mellett a hossz( tavu hitelek iranti kereslet tovabbra is
visszafogott, mig az ipari termelés mérséklodése miatt a
rovid lejarati hitelek felvétele is csokkenhetett (3-18.
abra).

A masodik negyedévben a lakaspiaci adatok alapjan folyta-
todott a lakossagi beruhazasok csokkenése. Ennek hatteré-
ben tovabbra is a haztartasok gyenge jovedelmi helyzete és
a szigoru hitelezési feltételek allnak. Az épitési engedélyek
szama a masodik negyedévben tobb negyedévnyi stagnalas
utan ismét enyhén csokkent, igy a hasznalatba vett lakasok
szama a kovetkezd negyedévekben historikusan alacsony
szinten alakulhat (3-17. abra). Fordulat az idei évben nem
varhato. Elére tekintve, a lakossagi beruhazasokat némileg
élénkitheti, hogy a harmadik negyedévtél elérhetévé valnak
az allamilag tamogatott lakashitelek. A fokozatos életbelé-
pés, a program mérete, illetve a kondiciok alapjan a bévii-
lés csak visszafogott lehet. A tamogatas hasznalt lakas
esetén is igénybe vehetd, igy az intézkedés hatasa csak
részben érintheti az (j épitési lakasok piacat.



3-19. dbra
A készletvaltozas folyé aron és GDP szerint, illetve
a készletszint a nominalis GDP aranyaban

(2005. I. n.év-2012. Il. n.év)
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3-20. abra
A kormanyzati fogyasztas valtozasa

(2005. I. n.év-2012. Il. n.év)
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A bizonytalan novekedési kilatasok és a szigoru vallalatihi-
tel-kondiciok tovabbra is a valsag ota jellemz6 feszes kész-
letgazdalkodas fennmaradasat indokoljak. Ezzel Gsszhang-
ban a legtobb agazatban a készletek csokkenését figyelhet-
tik meg. A kedvezétlen idéjarasi feltételek miatt a mez6-
gazdasag varhato idei gyenge teljesitménye is hozzajarulhat
a készletek csokkenéséhez. Jelent8sebb készletbdviilés
csak az energiatermel6 agazatokra volt jellemzdé (3-19.
abra).

A kormanyzat fogyasztasi keresletét a korabban elindult és
az idén addicionalisan meghozott fiskalis kiigazito intézke-
dések hatarozzak meg. Ezekkel 0Osszhangban az allam
fogyasztasi kiadasai csokkentek a masodik negyedévben.
Kiilonosen nagy mértékben csokkent a kozlekedési és
gyogyszerar-tamogatasok volumene. A kormanyzati beruha-
zasok finanszirozasat tovabbra is erés kettdsség jellemzi: a
koltségvetési forrasokbol megvalosuld beruhazasok sdlya
csokken, amelyet az EU-s forrasok felhasznalasa ellensu-
lyoz. Ugyanakkor az elmult negyedévekben az EU-forrasok
lehivasa a vartnal lassabbnak bizonyult, hozzajarulva az
allami beruhazasok erételjes csokkenéséhez.
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2012 mdsodik negyedévében csokkent a gazdasdg kibocsdtdsa. A gyenge mdsodik negyedéves GDP-adatban az dltaldnosan
romlo makrogazdasagi feltételek mellett, néhdny dgazat kibocsdtdsdt érintd egyedi hatdsok is megjelenhettek. Felvevépia-
caink gazdasdgi ndvekedésének lassuldsa miatt az exportorientdlt szektorok kibocsdtdsa nem elegendé a hazai piacra
termeld dgazatok visszaesésének ellenstilyozdsdhoz. Atmeneti hatdsként a mezégazdasdg rendkiviil gyenge terméseredmeé-

nyei érdemben mérsékelhetik az idei évi GDP-t.

A beruhdzdsi rdta 6 éve tartd trendszerli csokkenése, illetve a tartés munkanélkiiliek ardanydnak emelkedése a potencidlis
novekedés lelassuldsdra utalnak. A gazdasdg termelékapacitdsainak lassulo béviilése fokozatosan csokkentheti a gyenge
kereslet dezinfldcids hatdsat, ndvelve a koltségoldali sokkok mdsodkérds infldcids kockdzatat.

3-21. abra
A hazai éves GDP-valtozas szerkezete*

(2005. I. n.év-2012. Il. n.év)
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3-22. abra
A kukorica és a buza terméseredményei
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Forrds: Kozponti Statisztikai Hivatal.
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Az év elejét kdvetben a masodik negyedévben is folytato-
dott a gazdasagi kibocsatas csokkenése. Ezen idészakban
éves Osszevetésben a hazai GDP 1,3 szazalékkal mérséklo-
dott. A termelés lassulasa az altalanos makrogazdasagi
kornyezet romlasaval az agazatok széles korében érzékel-
heté volt. Felvevdpiacaink lassulasa miatt, a korabban
folyamatos novekedést mutatd exportorientalt termeld
agazatokban is a kibocsatas visszaesését tapasztalhattuk.
A belsé piacra termeld szektorok tovabbra is gyenge telje-
sitményt mutatnak. Az épitGipari termelés idén is érdem-
ben tovabb csokkent, a mezdgazdasag hozzaadott értéke
pedig az aszalyos id6jaras miatt historikusan is gyenge lehet
ebben az évben (3-21. abra). A piaci szolgaltatasok hozza-
adott értéke a masodik negyedévben is csokkent, ami a
kiskereskedelmi forgalom mérséklédése mellett, legerétel-
jesebben a pénziigyi szolgaltatok aktivitasanak csokkenésé-
ben jelentkezett.

A mezdgazdasadgi termelést az elmUlt évben az atlagosnal is
kedvezébb eredmények jellemezték. Ebben az évben
ugyanakkor a fagykarok és a szaraz id6jaras kovetkeztében
a termés nagymértéku visszaesésére szamithatunk. A meg-
hatarozd novényi kultirak termésbecslései és termésered-
ményei arra utalnak, hogy az agazat teljesitménye érdem-
ben elmaradhat nemcsak a tavalyi évi kedvezd bazistdl,
hanem a historikus atlagtdl is (3-22. abra).

A romlo kiilpiaci feltételek mellett az ipari termelés a
masodik negyedévben is csokkent, igy szektor a masodik
negyedévben mar nem tamogathatta a gazdasag novekedé-
sét. Exportpiacaink novekedésével kapcsolatban rovid
tavon nem szamithatunk érdemi javulasra, igy az ipar hoz-



3-23. abra
Az ipari termelés, Uj rendelések és az ipari ESI bizalmi
index alakulasa*

(2005. janudr-2012. julius)
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3-24. abra
A gépipari agazatok termelésének az alakulasa
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3-25. abra

Az épitoipari termelés, uj rendelések és az ipari ESI bizalmi
index alakulasa

(2005. janudr-2012. julius)
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zaadott értéke tovabb mérséklédhet (3-23. abra). Erre
utalnak a juliusi adatok is, melyek az ipari termelés tovabbi
csokkenését jelzik. Marciusban a Mercedes gyar megindi-
totta a termelést, aminek a hatasa jelentds ugyan, viszont
az altalanosan romld kiilsé piaci hangulat és egyéb atmene-
ti tényezok ennek hatasat ellensulyoztak (b6évebben lasd
3-2. keretes irasban). Az elektronikai szektor kapacitasle-
épitése nem zarult le, igy kovetkezé honapokban is csok-
kentheti az ipar teljesitményét (3-24. abra). A nyari hdona-
pokban atmeneti hatasként jelentkezett egyes olajfinomito
vallalatok termelésének csokkenése. A termelés Ujraindita-
sa, illetve a Mercedes kecskeméti lizemében varhato tovab-
bi termelésbéviilés az év hatralevé részében tompithatja a
szektor visszaesésének a mértékét. Az ipari termeléssel és
a kiilso kereslettel szoros kapcsolatot mutato szdllitdsi dga-
zat teljesitménye is folytatodo lassulast mutatott az év els6
felében.

Az épitdipari termelés tovabb csokkent az év elsé felében.
Bar a juliusi adat érdemi korrekciot mutatott az agazat
kibocsatasaban, am a szerzédésallomany gyenge bdviilése
alapjan éles fordulatra nem szamithatunk. Az (j lakasok
piaca az idei évben historikusan alacsony szinten elérheti
mélypontjat, de élénkiilésre rovid tavon nem szamithatunk.
A kovetkez6 negyedévben az EU-s forrasokbol finansziro-
zott infrastrukturalis projektek javithatjak az Osszképet.
Ezek hatasa egyeldre csak az emelked6 szerzédésallomany-
ban jelent meg, igy a termelést csak a kovetkez6 negyed-
években emelheti érzékelhetéen (3-25. abra).

Az els6 negyedévi stagnalast kdvetéen a masodik negyedév-
ben mérséklédtek a kiskereskedelmi szektor eladasai. Az
agazat teljesitményében az év elején tapasztalt javulashoz
a nem rezidensek vasarlasai is hozzajarulhattak, ami tobb-
nyire a gyenge év eleji forintarfolyam hatasahoz kothet6.
Az arfolyam fokozatos erésodésével ez a hatas mar egyre
mérsékeltebben jelentkezhetett, igy a kiskereskedelmi for-
galom alakulasaban a tovabbra is szigor lakossagi hitelfel-
tételek és a csokkené realjovedelmek hatasa valt meghata-
rozova. Elore tekintve, az értékesitési varakozasok tovabb
romlo keresleti kornyezetet vetitenek elére (3-26. abra).
A turizmus és vendégldtds agazat kibocsatasa a masodik
negyedévben is élénkiilhetett. Ehhez a kedvezé idéjarasi
feltételek mellett az elmult években végrehajtott szallodai
fejlesztések is hozzajarultak.

A pénziigyi szektor hagyomanyos banki miveletekbdl szar-
mazo6 eredményét és igy az agazat hozzaadott értékét sza-
mos tényezd csokkentette az idei év els6 félévében. Az év
eleji lakossagi betétkivonas a belféldi forrasokat vetette
vissza, mig eszkoz oldalon a februarig lezajlo végtorlesztési
program jelentésen csokkentette a haztartasok devizahitel-
allomanyat. Az (j kihelyezésekben a szektor aktivitasa
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3-26. abra
A piaci szolgaltatasok hozzaadott értéke és a keresletre
vonatkozo varakozasok*

(2005. I. n.év-2012. Il. n.év)
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dizdlt bizalmi indexeinek hozzdadott értékbdl vett részardnyokkal sulyo-
zott dtlaga.

3-27. abra
A potencialis novekedés alakulasa
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3-2. keretes iras

korabbi varakozasainknal is gyengébbnek bizonyult. Egyedi
tényezoként az év elején lezajlo végtorlesztési program
eredményt ronto hatasa is az év elején keriilt elszamolasra.

A kibocsatas potencialis szintjérél alkotott képiink enyhén
romlott a juniusi inflacios jelentéshez képest. A beruhaza-
sok széles korben megfigyelt csokkenését az autodiparban
létrejovo Uj kapacitasbovité beruhazasok nem tudtak teljes
mértékben kompenzalni, igy a tékeallomany novekedési
liteme az idei évben is tovabb csokkenhetett. A munkaerd-
piaci aktivitas az elmult két évben folyamatosan emelke-
dett. A munkakinalat élénkiilése azonban nem parosult a
foglalkoztatas hasonlo item( emelkedésével. A munkanél-
kiliségi rata az elmult években tartésan magas szinten
ragadt, ami tovabbra is kockazatot jelenthet az érintettek
Ujboli foglalkoztathatdsagat illetden. Osszességében mind a
munkaeré-piacon, mind a tékefelhalmozasban megfigyelt
folyamatok a potencialis novekedés tartos lelassulasara
utalnak (3-27. abra).

Mi allhat az elmult honapok gyengébb iparitermelés-adatainak hatterében?

2009-ben a Mercedes-Benz Kecskeméten létesitett Osszeszereld lizemet, ami 2012. marcius végén kezdte meg miikodését. A sajtoban

is megjelent tervek szerint ebben az évben 40 000, a kovetkezé évben pedig 100 000 gépkocsit szerelhetnek ssze. A termelés felfu-

tasaval parhuzamosan a foglalkoztatottak szama is emelkedett, ami év végéig elérheti a 3000 fét. A beruhazas és a varhaté termelés

volumenébdl kiindulva, ennek az egy lizemnek nemzetgazdasagi szinten is jelentékeny hatasa van, viszont ezt az elmult honapok

adatai csak mérsékelten igazoltak vissza, amit a piac honaprol honapra meglepetéssel fogadott. Kérdés, hogy a vartnal gyengébb ipari

adatok hatterében a Mercedes beruhazas kisebb termelést élénkit6 hatasa vagy egyéb hatasok allhatnak.

A kérdés megvalaszolasara elészor a jarmligyartas agazat teljesitményét vizsgaltuk meg régios osszehasonlitasban. A régio tovabbra is

vonzo6 a nagy europai autogyartok szamara. 2004-ben a régio 9 szazalékat adta az Eurdpai Unidban gyartott autoknak, ami 2011-ben

mar megkozelitette a 20 szazalékot és a kovetkez6 években ez a folyamat tovabb folytatodhat. A hazai jarmUipar termelésének élén-
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kulése az elmult két évben tobbnyire elmaradt a régio atlagatol.
Az (j kapacitasok év eleji izembe helyezésével relativ helyzetiink
azonban érezhet6en javult (3-28. abra). Ugyanakkor a javulas
mértéke nem tekinthet6 kiugré mértékiinek. Az ezen idészakban
szintén (j kapacitasokat belizemel6 szlovak jarmiipar termelése
lényegesen erételjesebben valtozott. A jelenség arra utal, hogy a
Mercedes termelése a varakozasoknak megfelelé mértékben és
litemezésben a hazai adatokban is megjelenhetett (ezt sajtoinfor-
maciok is megerésitik), am a jarmi(iagazat egyéb vallalatainak
termeléscsokkenése ezt a hatast tompitotta. Statisztikak szerint
a kereslet csokkenése kiilonosen érzékenyen érintette az egyik
legnagyobb hazai exportérnek szamité Suzuki gyar termelését,

ami az egész agazat kibocsatasara is érdemi hatassal lehetett.

A globalis versenypiaci helyzet jelentds valtozasa a hazai ipar
szamos tovabbi szerepl6jét kedvezétlenil érintette, amire tobb
gyar (pl. Nokia, Sanyo, Flextronics, Dunaferr) is létszamleépité-
sekkel és a termelés jelentds csokkentésével reagalt. Ezen egyedi
hatasok mellett az altalanos hazai és nemzetkozi konjunktura
folyamatok is romlottak, mérsékelve az ipari termelés dinamika-
jat. Megvizsgalva az ipari termelés szerkezetét, ez hatas az aga-
zatok széles korében jelentkezik (3-29. abra). Novekedést a mar
elemzett jarmligyartas agazat mellett csak az élelmiszeripar
tudott felmutatni, a tobbi agazatban visszaesés, illetve stagnalas
volt jellemzdé. A maganszektorban folytatodo mérlegkiigazitas, a
csokkené realjovedelmek és a tovabbra is gyenge hitelaktivitas
kovetkeztében a bels6 kereslet tovabbra sem képes érdemben
tamogatni az ipari termelést. Ek6zben legfontosabb exportpiaca-
inkon a globalis konjunktdra lassulasa is egyre markansabb érzé-
kelhet6.

Osszességében az ipar rovid tavu kilatasai az elmalt hénapokban
romlottak, igy az agazat az idei év végéig nem tud érdemi
tamaszt nyGjtani a hazai novekedésnek. Kiils6 piacaink keresleté-
ben fordulatra az év végén szamithatunk, ami a hazai iparban is
Ujabb élénkiilést eredményezhet. J6v6 év elejétdl fokozatosan
Ujabb autdipari kapacitasok allnak termelésbe (az Opel majd az
Audi gyarban), ami tovabbi lendiiletet adhat az agazat termelésé-

nek.

3-28. abra
A gépipar termelése a régioban
(2010. janudr-2012. junius)

2010 januar =0
. (szazalékos eltérés)

2010 januar = 0
(szazalékos eltérés)
- 200

- 150
- 100
- 50
0
-50- - -50
= = Németorszag
= Magyarorszag
Lengyelorszag
- == Romania
-==-Szlovakia
----- Csehorszag
3-29. abra
Az ipari termelés szektoralis bontasa
(2011. janudr-2012. julius)
Eves valtozas, % Eves valtozas, %
25+ r 25
204 - 20
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CElektronika
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Az elmult negyedévekben tovdbb bdviilt a munkapiaci aktivitds. Az aktivitds ndvekedése mellett a foglalkoztatds is emel-
kedett, igy a munkanélkiiliségi rata enyhe csokkenést mutatott. A foglalkoztatds névekedése nagyobb részben az dllami
kozfoglalkoztatdsi programokhoz kéthetd, mikézben a versenyszektor munkaerd irdnti kereslete vdltozatlanul gyenge. A
historikusan magas munkanélkiiliségi adatok jelentds részben strukturdlis okokat tiikréznek, igy a munkaeré-piaci feltételek
kordbbi vdrakozdsainkndl kevésbé lazdk lehetnek. Ezzel 6sszhangban a magas munkanélkiiliség bérleszoritdé hatdsa kisebb.

Az év eleji adminisztrativ béremelések a bérek gyorsuldsdt okoztdk, dm ezen hatdst kiszlirve, a bérezés alapfolyamatait a
vdlsdg elétti évek dtlagdndl visszafogottabb dinamika jellemezheti. A laza munkapiaci kondiciok mérsékelhetik a névekvé
termelési koltségek mellett a munkapiacon keresztiil jelentkez6 mdsodkords infldcids kockdzatokat.

3-30. abra
Az aktivitas valtozasa 2008 |. negyedévéhez képest

(2008. I. n.év-2012. Il. n.év)

200-Negyed éves valtozas (ezer f6)

150+ R
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50+
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3-31. abra
Munkanélkiiliségi ratak
(2005. 1. n.év-2012. Il. n.év)

% %
124

114

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
= Munkanélkiiliségi rata

= =Tartos munkanélkiiliségi rata (jobb tengely)
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2012 masodik negyedévében az elmult években kialakult
trendnek megfeleléen folytatodott a munkapiaci aktivitas
emelkedése. Az aktivitast 6sztonzé kormanyzati intézkedé-
seknek (elsésorban a nyugdijazasi feltételek és a munkanél-
kiiliségi juttatasok szigoritasa) koszonhetden az aktivitasi
rata a valsag el6tti szinthez képest 2 szazalékpontot emel-
kedve elérte az 57 szazalékot (3-30. abra).

A foglalkoztatasi folyamatokrol rendelkezésre allo statiszti-
kak érdemben eltéré képet mutattak az elmdlt negyed-
években. A munkeré-felmérés adatai szerint a nemzetgaz-
dasagban foglalkoztatottak szamanak emelkedése a maso-
dik negyedévben is folytatodott. Megitélésiink szerint ez a
tamogatott allashelyek emelkedéséhez kéthetd, mikdzben a
romlo konjunktirakilatasokkal 6sszhangban a versenyszféra
vallalatait a korabbi honapoknal is dvatosabb munkaeré
iranti kereslet jellemzi. A versenyszféra foglalkoztatasa
érdemben nem valtozott. Ugyanakkor a gazdasag ciklikus
elmozdulasaira érzékenyebben reagald intézményi felmérés
adataiban mar csokkenést lathattunk. (A problémarol
bévebben a 3-3. keretes irasban irunk.)

Nemzetgazdasagi szinten a versenyszféra csokkend keresle-
tét az allami foglalkoztatas novekedése ellensulyozta. Bar
az allami intézményeknél foglalkoztatottak létszama az
elmult negyedévben sem valtozott, a kozmunkaprogramok
bévitése az allami foglalkoztatas sUlyanak ndvekedését
okozta. A korabbi évekkel szemben az idén a kézmunkaban
foglalkoztatottak nagyobb hanyada teljes munkaid6s prog-
ramok keretében keriil foglalkoztatasra.



3-32. abra
A Beveridge-gorbe alakulasa*

(2005. I. n.év-2012. Il. n.év)

0 Uj allashelyek szama (ezer)

2012. 1I. n.év

30 T T T T T J
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A munkanélkiiliek szama (ezer f6)

* A Beveridge-g6rbe az uj (dllamilag nem tdmogatott) dlldshelyek szamdt
mutatja a (regisztrdlt) munkanélkiiliséghez viszonyitva.

3-3. keretes iras

A novekvo aktivitas és emelked6 foglalkoztatottsag mellett
a munkanélkiiliségi rata a masodik negyedévben enyhén
csokkent (3-31. abra). A regisztralt munkanélkiiliek szama-
ban megfigyelt jelentés év eleji volatilitast a kozmunka-
programok év végi lezarasabol és év eleji (jboli kiirasabdl
adodo idozitési hatasok okoztak. Az egy évnél régebben
allast keres6k aranya a tavalyi csokkenést kovetéen az
elmult negyedévekben ismét emelkedett, ami a munkanél-
kiiliség strukturalis okainak mélyilésére utal.

Az egy lres allashelyre jutdo munkanélkiiliek szama tovabb-
ra is magas. A Beveridge-gorbe az elmult negyedévben a
regisztralt munkanélkiliek szamanak csokkenése miatt
balra tolodott. Mivel a kilépok foként kozfoglalkoztatas
valamely formajaban helyezkedtek el, vagy inaktivitasba
vonultak, igy a munkapiac tovabbra is lazanak tekinthetd,
bar ennek mértéke korabbi becsléseinkhez képest némileg
csokkent (3-32. abra).

Eltéré folyamatok a foglalkoztatasi adatokban? Az idei foglalkoztatasi adatok értelmezése

A versenyszektor foglalkoztatottsaganak mérésére kétfajta statisztikai felmérést is publikal a Kozponti Statisztikai Hivatal. Az egyik az

egyéni megkérdezésen alapuld munkaer6-felmérés (MEF), a masik a vallalkozasok és koltségvetési intézmények altal szolgaltatott

adatokon alapuld intézményi statisztika (IS). A maganszektor foglalkoztatasanak alakulasarol hosszabb tavon a két statisztika kozel

azonos képet mutat, révidebb idétavokon azonban el6fordulhatnak eltérések is a két felmérés kozott. Mivel a MEF a hazai munkaeré-

piac egészét reprezentalja - szemben a kizarolag 4 fénél tobb alkalmazottat foglalkoztato intézményeket tartalmazo intézményi fel-

méréssel - elérejelzésiink ezen a statisztikan alapul.

Az utobbi években markans eltéréseket mutatott a kétfajta felmérés, ezzel nagymértékben megnehezitve a hazai munkaerépiac aktu-

alis helyzetének értékelését. Mig az IS alapjan a versenyszektor foglalkoztatasa mar 2010-ben elmozdult a valsag mélypontjardl, addig

a MEF 2011 kezdetéig stagnalo foglalkoztatast mutatott. Az intézményi statisztikaban mutatkoz6 2010-es létszamnovekedés 2011-ben

azutan megtorpant, majd stagnalt egészen 2012 kezdetéig, amikor ismét csokkenni kezdett. Ezzel szemben a MEF szamai alapjan a

versenyszektor vallalatai a 2011-es felivelést kovetéen a legutolso publikalt tényadatig (2012 masodik negyedéve) folyamatosan bovi-

teni tudtak munkaeré-allomanyukat, raadasul 2012 masodik negyedévében a valsag 6ta nem tapasztalt dinamikaval.

Bar a MEF a hazai munkaeré6piac egészét reprezentalja, az egyidejli konjunkturalis folyamatokkal az IS mutat szorosabb egyiittmozgast.

Historikus megfigyelések alapjan a MEF foglalkoztatasi szamai csak atlagosan 2-3 negyedév késéssel kovetik a konjunktira fordulatait.

Ezek a megallapitasok érvényesek az elmult évekre is, amikor a GDP alakulasaval az IS szamai nagyobb 6sszhangban voltak. A MEF 2012

masodik negyedéves megugrasat azonban ezek az dsszefiliggések sem magyarazzak, mivel a statisztika alapjan a privat foglalkoztatas

béviilése 2012 kezdetén mar megtorpanni latszott, az idei év els6 felére vonatkozd GDP-adatok pedig a gazdasag teljesitményének a

romlasat jelezték.

A kétféle statisztikai felmérés modszertanabol az eddig leirtakon tal tovabbi eltérések is vannak. Ezen modszertani kiilonbségek tébb-

sége eddigi vizsgalataink alapjan azonban nem magyarazza egyértelmuien a két statisztika k6zott az utdbbi negyedévekben megfigyelt

eltéréseket, igy a dilemma feloldasat mashol kell keresniink.
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A MEF modszertani sajatossaga, hogy a kozmunkaprogramokban

3-33. abra
foglalkoztatottak szamat csak nagy bizonytalansaggal képes meg- A versenyszféra foglalkoztatasa kiilonbozé statisztikai
ragadni, ebbdl kifolydlag azok agazati besorolasa is bizonytalan. felmérések szerint
El6fordulhat tehat, hogy a kozunkasok egy része a versenyszféra- (2008. I. n.év-2012. Il n.év)

ban jelenik meg, elérejelzésiink soran a kozmunkasokat ezért az , o ;
. . . . Eves valtozas (ezer f6)
allami szektorban szamoljuk el. 100

50 1
A kozfoglalkoztatasban részt vevék pontosabban keriilnek elsza-

molasra az 6ket foglalkoztato intézményeken keresztiil az 1S-ben. 0

A konjunktira alakulasaval nagyobb Gsszhangot tiikr6zé privat-

szféra foglalkoztatottsagmutatod eldallitasa érdekében ezért =9

ebben a forduléban Ugy jartunk el, hogy a kozmunkasok létszama- -100 4

nak alakulasat az intézményi statisztika szamai alapjan vettiik

figyelembe. A MEF nemzetgazdasagi szintl létszamabol eltavolit- ~1501

va a kozmunkasok, valamint a kozmunkasok nélkiil szamitott 2004

allami létszamot, maradék elven allithato eld a korrigalt verseny- 2008 2009 2010 2011 2012
szektorlétszam. Az igy elGallitott korrigalt mutato egyrészt a 2010 : m:t:::g:::::::: Elséor:;i)gélt)

masodik felétél mar novekedést mutat, masrészt a romlo noveke- ===+ Intézményi statisztika

dési adatokat kovetve a foglalkoztatas lassabb iitem(i emelkedé-

sét jelzi az utobbi negyedévekben, ezzel kdzeledve az IS hasonld

statisztikajahoz (3-33. abra). Azonban tekintve, hogy az ily modon elvégzett korrekcié nem magyarazza meg teljes mértékben a két
statisztika kozotti eltérést, igy az eltérésnek tovabbi statisztikai okai is lehetnek.
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A gyenge keresleti kornyezetben a gazdasdgot tovdbbra is érdemi szabad kapacitdsok jellemezhetik. A magas szinten raga-
do munkanélkiiliség és a tartésan alacsony beruhdzdsi aktivitds kovetkeztében a gazdasdg potencidlis nGvekedése tovdbb
lassulhatott, ami tompithatja a gyenge kereslet dezinfldciés hatdsdt. Rovid tdvon a keresleti feltételek tovdbbi romldsdra
szdmitunk, igy a tavalyi év mdsodik feléig fokozatosan zdruld kibocsdtdsi rés ismét tdgulhat.

3-34. abra
Keresleti korlatok a f6 agazatokban az ESI-felmérés szerint*

(2005. I. n.év-2012. Ill. n.év)

2_Sz()réspont Széraspont 0y

Javulo keresleti
feltételek
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= |par
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= = Szolgaltatasok

* Az elégtelen kereslet mint a termelést korldtozo f6 tényezd, standardi-
zdlva, forditott skdldn.

3-35. abra
A kapacitaskihasznaltsag alakulasa a nemzetgazdasagban*

(2005. I. n.év-2012. Il. n.év)

% %
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E=IEréforras-kihasznaltsagi rés bizonytalansagi savja
- == Eréforras-kihasznaltsagi rés
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* Az erd6forrds-kihaszndltsdgi rést tobb ciklikus viselkedést mutaté mak-
rogazdasdgi idésorbol és bizalmi indikdtorbdl szdmitjuk. A sdv tobbféle
valtozokészlet felhaszndldsdval késziilt.

A masodik negyedévben tovabb erds6dott a recesszios real-
gazdasagi kornyezet és az emelkedd inflacio, illetve brutto
bérek kettbssége. Az emelkedd inflacié hatterében féként
koltségsokkok és indirektado-intézkedések allnak, a bér-
gyorsulast pedig jelentds részben adminisztrativ intézkedé-
sek okozzak. Ezeket a hatasokat kiszlrve, az alapfolyama-
tok alacsonyabb értéket mutatnak, am a tavalyi évhez
képest mind az arazasban, mind a bérezésben a dinamika
emelkedése érzékelhetd. A gyenge kereslet ar- és bérleszo-
rité hatasa korabbi becsléseinknél kisebb lehet.

A romlo keresleti feltételek mellett a gazdasagot tovabbra
is — valamennyi termelési tényez6t tekintve - érdemi sza-
bad kapacitasok jellemezhetik. Erre utalnak a kapacitas-
kihasznaltsagot méré indikatorok alacsony szintjei is (3-34.
abra).

Becslésiink alapjan a kibocsatasi rés 2012 elsé felében 2
szazalék koriil alakulhatott. A kapacitaskihasznaltsagi
mutatok és az év eleji gyenge novekedési adatok is arra
utalnak, hogy két éves lassu javulast kdvetéen ismét romol-
hat a gazdasag ciklikus pozicidja. A kibocsatasi rés nyilasat
elsésorban a kiilsé kereslet gyengiilése okozhatja, mig a
belfoldi keresletben az elh(z6d6 mérlegkiigazitas hatasat
trendszer( folyamatnak gondoljuk.

Elére tekintve, kiils6 és belsé tényezok kovetkeztében rovid
tavon a kibocsatasi rés ujboli nyilasa varhato (3-35. abra).
A gyenge kiils6 kereslet az exportszektorban névelheti a
szabad kapacitasokat. A belsé keresletet a szigoru hitelezé-
si feltételek, a koltségvetési kiigazitd intézkedések és a
realjovedelmek romlasa ismételten mérsékelheti. Ezen
hatasokat dontéen ciklikus eredetlinek értékeljiik, amelyek
elsésorban a fogyasztas ciklikus helyzetét ronthatjak.
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Az év eleji adminisztrativ béremelések kévetkeztében a versenyszféra bérindexe szamottevé gyorsuldst mutatott, dm ezen
hatdst kisztirve is emelkedtek a bérezés alapfolyamatai. A megnovekedett bérkoltségekhez a vdllalatok az dllami bérkom-
penzdcid igénybevételével, illetve a béren kiviili juttatdsok visszafogdsdval alkalmazkodtak. Az infldciés adatok az elmult
hénapokban az infldcids célt meghaladva, 6 szdzalék kézelében alakultak. Els6sorban a koltségsokkok és az indirektadd-
emelések jdrultak hozzd az infldcié emelkedéséhez. A kereslet oldaldrdl jelentkezd infldciés nyomds mérsékelt maradt, dm
ennek drleszorité hatdsa a kordbbiakndl kisebb lehet. A keresletre érzékeny termékek koziil a piaci szolgdltatdsok drai
alacsony dinamikdt mutattak, mig az iparcikkek elmult id6szaki alakuldsat a gyenge kereslet és a kordbbi gyenge forintdr-
folyam hatdrozta meg.

Rovid tdvon a kedvezétlen idéjdrds kovetkeztében emelkedd nyersélelmiszer-drak, illetve a magas szinten marado olajdrak
erds6dd infldcids nyomdst vetitenek elére. Ezen tényezék dremeld hatdsait az elmult id6szakban erésebb forintdrfolyam
és a gyenge belsé kereslet tompithatja.

3-36. abra

A 200 ezer forintos havi atlagkereset alatt és felett keres6k

béralakulasa a versenyszektorban* Az év elsé felében a versenyszféra bérdinamikaja szamotte-
(2004. janudr-2012. jalius) v6 gyorsulast mutatott. A rendszeres keresetek az év els6

felében atlagosan 8 szazalékkal emelkedtek, melynek hat-
terében az év elején életbe lépé adminisztrativ intézkedé-
sek allnak. Az intézkedések a kiilonb6z6 bérszintek mellett
eltéré hatast gyakoroltak a vallalatok bérezésére. Az atlag-
bér alatt és felett keres6k béralakulasa markans eltérést
mutatott (3-36. abra).?

5 Eves index, %

Az adminisztrativ intézkedések* elsésorban az alacsonyabb,
atlagosan havi 200 ezer forint alatt keres6k bérindexében
okozott megugrast. Bar az intézkedések januartol léptek
életbe, az 50 fénél tobb alkalmazottat foglalkoztato valla-

~10- latok tobbsége csak majusban lépte meg a szilkséges bér-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 emeléseket. Ezzel szemben az intézkedések altal nem
C=IKiilonbség B érintett korben, a havi 200 ezer forint felett keresék bérei

== =Havi 200 E Ft alatt keres6k . . o
— Havi 200 E Ft felett keresk visszafogottabb dinamikat mutattak a gyenge munkakeres-

* Eves vdltozds a szezondlisan igazitott havi adatok alapjdn. leti feltetelekkel dsszhangban.
A munkapiac oldalarél jelentkezd inflaciés nyomast tébb
tényez6 tompithatja. A vallalatok tovabbra is visszafogjak a
nem rendszeres kereseti elemek kifizetését. A versenyszfé-
raban megfigyelt egyéb munkajovedelem (els6sorban cafe-

3 A 2011-es szja-intézkedések miatt mar a tavalyi év elején elvalt egymastol a magas és alacsony keresetliek bérindexe.
4 Kotelez6 minimalbér, garantalt bérminimum emelése, bérkompenzacio igénybevételéhez kotelezd ajanlott béremelési savok.
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3-37. abra
Az egyéb munkajovedelmek aranya a rendszeres
keresettomeghez képest a versenyszféraban

(2008. janudr-2012. jalius)

Egyéb munkajovedelem a rendszeres keresetek aranyaban, %

-
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3-38. abra
Fajlagos-munkaerékoltség valtozasa és tényezdi
a versenyszféraban

(2006. I. n.év-2012. Il. n.év)

Eves valtozas, %
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3-39. abra
A mezégazdasagi termel6i arak*

(2005. janudr-2012. jalius)
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- === Szezonalis termékek

— Qabona

* = Allati eredet(i termékek

= (Osszesen

* Szezondlis termékek: gyiimolcs, zoldség, burgonya; gabona: buza,
olajos magvak; dllati eredetii termékek: sertéshus, baromfihus, tojds,
tej. Sulyozds a fogyasztdidr-indexre valé hatds becsiilt nagysdga alap-
jan.

téria-kifizetések) tobb mint 10 szazalékkal elmarad a tava-
lyi évben megfigyelt kifizetésektol (3-37. abra). Emellett az
allami bérkompenzacio széles kor( igénybevétele is a kolt-
ségnovekedés tompitasa iranyaba hatott. Ezen tényezék
mellet is a munkaegységkoltség az adminisztrativ okok
miatt emelked6 munkakoltségek és a romlo termelékenység
kovetkeztében az év els6 felében tovabb gyorsult. A fajla-
gos bérkoltségek emelkedése meghaladja a valsag el6tti
atlagos értéket, ami a tartdsan gyenge - féleg belféldre
termeld - keresleti kérnyezetben miikodé vallalatok eseté-
ben okozhat fesziiltséget (3-38. abra).

Az idei év els6 felében az allami szféraban foglalkoztatot-
tak brutto atlagkeresete csokkent. Ennek elsddleges oka a
kozfoglalkoztatottak magas szamabol adodo Osszetétel-
hatas, kozfoglalkoztatottak nélkiil szamitva pozitiv bérinde-
xeket figyelhetiink meg.

A mezé6gazdasagi termékek arai az év eleje 6ta fokozatos
emelkedést mutattak. Az év elején szigorodo allattartasi
eldirasok - a tojasarak megugrasan keresztiil - az allati
eredet(i termékek drasztikus emelkedését okoztak, majd az
elmult honapokban a névekvé szezonalisélelmiszer-arak
jarultak hozza a termel6i arak emelkedéséhez. Juliusban a
gabonatermékek araiban volt megfigyelheté jelent6és nove-
kedés (3-39. abra).

Az idei év eddigi id6szakaban kedvezétlen idéjarasi feltéte-
lek alakitottak nemcsak hazank, hanem a nemzetkozi
mezbgazdasagi termelés alakulasat is. Emiatt elére tekint-
ve, a termelGi arak tovabbi emelkedése varhatd, amelyet a
kovetkez6 hdnapokra vonatkozé magas hataridésgabona-
arjegyzések is alatamasztanak.

A vilagpiaci aremelkedések és a forintarfolyam erésodésének
ereddjeként az ipari termeldi arak dinamikaja az elmdlt
honapokban nem mutatott érdemi elmozdulast (3-40. abra).

Az idei év nyari honapjaiban tovabb gyorsult az inflacio.
Augusztusban a fogyasztoiar-index 6 szazalékra emelke-
dett. Az elmult honapokban megfigyelt emelkedés hatteré-
ben féként a feldolgozatlan élelmiszerek novekvé inflacioja
és az év kozepén életbe 1ép6 indirektado-emelések allnak
(jovedéki ado, telekommunikacids add). Az inflacios adatok
az elmult honapokban varakozasainknal némileg kedvez6t-
lenebbiil alakultak (3-41. abra).

(év eleji afa- és jovedékiado-emelés) és koltségsokkok
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3-40. abra
Az ipari termel6i arak

(2005. janudr-2012. julius)
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3-41. abra

A fogyasztoéiar-index dekompozicidja

(2005. janudr-2012. augusztus)
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E=IKormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
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3-42. abra
Az adosziirt fogyasztoiar-index és maginflacio, illetve
a keresletérzékeny termékek inflaciojanak alakulasa
(2005. janudr-2012. augusztus)
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~==-Keresletérzékeny termékek inflacidja

jelent6s hozzajarulast képviseltek, mikozben a keresletre
kovetéen - nem figyelheté meg tovabbi emelkedés (3-42.
abra).> A belfdldi keresleti nyomas alacsonynak tekinthetd.
A rovid tavu inflacios folyamatokat méré mutatdink is meg-
erdsitik ezen képiinket, melyek az év eleji ndvekedést
kovetéen az elmdlt honapokban mérsékelt nyomast jelez-
tek (3-43. abra).

a gyenge kereslet hatarozta meg. A nem tartos iparcikkek
arai a tavalyi év végén jelentésen leértékel6dé forintarfo-
lyam kovetkeztében emelkedtek az elmult honapokban,
emellett az éves inflaciot egyedi tényezok® is befolyasoltak.
A tartos iparcikkek inflacidja tovabbra is negativ. A korabbi
koltségemelkedések ellenére a termékcsoportot visszafo-
gott aralakulas jellemzi, melyet a gyenge keresleti koriilmé-
nyek magyarazhatnak. Az elmdlt hoénapokban erdsédé
forintarfolyam hatasa a kovetkezé honapokban jelentkez-
het az iparcikkek araiban.

A piaci szolgdltatdsok adovaltozasoktol szlirt havi inflacio-
ja februar ota a szokasos szezonalitasnal kedvezdbben
alakult, melynek eredményeként a termékkor éves indexe
enyhe csokkenést mutatott. A piaci szolgaltatasok aralaku-
lasa a gyenge belfoldi kereslet arleszoritd hatasat tikroz-
heti.

A koltségsokkra érzékeny élelmiszerek arai a termel6i arak-
kal 6sszhangban az elmult honapokban jelentésen emelked-
tek, mely ismét gyorsuld élelmiszer-inflaciot okozott.
A feldolgozott élelmiszerek emelkedd arait a magasan
marado termeli arak és lzemanyagarak magyarazhatjak.
A termékkoron belil féként a feldolgozott hustermékek
hatottak az emelkedés iranyaba. A feldolgozatlan élelmisze-
rek aralakulasat az idei év kedvezétlen idéjarasa befolya-
solta, a szezonalis termékek arai (zoldség és gyilimolcs)
jelentés emelkedést mutattak. A kedvezétlen iddjarasi
koriilmények kovetkeztében a termeldi arak oldalaroél
tovabbi aremeld hatas jelentkezhet.

Majust kdvetben a forintban kifejezett olajarak csokkentek,
ami augusztusig az lizemanyagarak csokkenését okoztak.
Augusztus ota az emelked6 vilagpiaci olajarak hatasa ismét
aremelkedési hullamot inditott el. A szabdlyozott drakat az
emelked6 nyersanyag-koltségek ellenére tovabbra is vissza-
fogott aralakulas jellemzi. Az elmult évek hatosagi intézke-
dései kovetkeztében a tétel fogyasztoiar-indexhez vald

5 Errél szolo részletes irasunk a 6. fejezetben, a kiemelt témak kozott talalhato.

6 Juniusban kiugroan magas aremelkedést figyelhettiink meg, ami nagyrészt egyedi hatasok kovetkezménye. A repiilGjegyek arai (a KSH az ,,utazas egyéb
tavolsagi utazasi céllal” tételben szamolja el) a majusi csokkenést kovetéen korrekciot mutattak, illetve a kiilfoldi Udiilés a szokasos szezonalitasnal
nagyobb mértékben emelkedett. E két tétel aralakulasaban jelentés részt képvisel a kiilféldi komponens, és érzékeny az arfolyamra, ezért a
fogyasztoiar-index MNB szerinti csoportositasaban a nem tartds iparcikkekhez soroljuk.
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3-43. abra
Az inflaciés alapfolyamatot megragadé mutaték savja

(2005. janudr-2012. augusztus)
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3-44. abra

Lakossagi inflacios varakozasok

(2005. janudr-2012. augusztus)

14 % 14

124 12

104 10

8+ - 8

64 )

4. L 4

2 - 2

0 Inflacios cél 0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Inflacios varakozasok savja
= Tényinflacio

Forrds: EU Bizottsdg adatai alapjdn MNB-szdmitds.

3-45. abra

A kiskereskedelmi értékesitési arak varhato alakulasa

a kovetkezo 3 honapban* és a tényinflacio

(2005. janudr-2012. augusztus)
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=== CPI 3 havi atlagok valtozasa (jobb tengely)

* Az egyenlegmutato az dremelkedésre és az drcsokkenésre szamitok
ardnydnak a kiilonbsége.

hozzajarulasa historikusan is alacsony. A gyogyszertermeé-
kek korében az artamogatasi rendszer atalakitasa a tamo-
gatott gyogyszerek arainak emelkedését okozta.

Osszességében az elmllt idészakban az inflacidt a koltség-
sokkok és év eleji addintézkedések tartottak magasan, a
termékek széles korében mérsékelt aremelkedést figyelhet-
tlink meg. Elore tekintve, a keresletoldali inflaciés nyomas
a kovetkez6 hdnapokban is alacsony maradhat, am a kinala-
ti kapacitasok gyenge bdéviilése miatt ennek arleszorito
hatasa korabbi becsléseinknél kisebb lehet. Ezzel 6sszhang-
ban a magas olajarak és a kibontakozéban lévé élelmiszer-
ar-sokk romlo inflacios folyamatokat vonhat maga utan. Ezt
a hatast az erésebb arfolyam tompithatja.

A haztartasok varhaté inflacios kornyezettel kapcsolatos
érzékelései az év eleji emelkedést kovetéen csokkentek.
A mérséklédéshez az er6sodé arfolyam, az idei év elsé felé-
re jellemz6 alacsonyabb olajarak és a visszafogott noveke-
dést mutato rezsikoltségek is hozzajarulhattak. A csokkenés
ellenére a lakossag inflacios érzékelései tovabbra is magas
szinten tartozkodnak (3-44. abra). Kovetve az inflacio
elmult negyedévekben mért erds volatilitasat, a varhato
inflacios kornyezettel kapcsolatos érzékelések bizonytalan-
saga is novekedett.

A fogyasztoi arak révid tavu alakulasa szempontjabol meg-
hatarozoak a kiskereskedelemi szektor értékesitési arakra
vonatkozo varakozasai. A varakozasok az év els6 felében a
visszafogott belféldi kereslettel osszhangban csokkentek.
Az elmult honapban megfigyelt emelkedést a nyersanyag-
arak emelkedése magyarazhatja (3-45. abra).
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3-4. keretes iras

Az élelmiszerarsokk begyiiriizése a fogyasztoi arakba

A kedvezétlen idGjarasi viszonyok kovetkeztében a globalis mez6-
gazdasagi terméseredmények idén lényegesen elmaradtak a
varakozasoktol. Ennek hatasara juliusban az élelmiszer-nyers-
anyagok ara jelentGsen dragult a tézsdéken, és azota is magas
szinten maradt. A fébb exportér orszagoktol beérkez6 termésin-
formaciok a blza és kiilonosen a kukorica esetében a vartnal
érdemben gyengébbek. Magyarorszagon a blza esetében némileg
kedvezbbb a kép, a termés csak kismértékben marad el a tavalyi-
tol. Ugyanakkor a kukoricatermés drasztikusan, mintegy negyed-
ével elmaradhat a 2011-est6l. A buza esetében néhany nap alatt
mintegy 30-40 szazalékos aremelkedés kovetkezett be a nemzet-
kozi piacokon, mig a kukorica ara dollarban szamitva mar a
2007-2008-as rekordszinteket is meghaladja. A terméseredmé-
nyek és a tézsdei arak alapjan 2007-2008 és 2010-2011 utan Gjabb

élelmiszerarsokk van kibontakozoéban.

A korabbi tapasztalatok szerint az élelmiszerarsokk el6szor a
mezdgazdasagi termelGiar-indexben jelenik meg, illetve lényegé-
ben ezzel egy idében a feldolgozatlan élelmiszerek fogyasztoi
arat is emeli. A feldolgozatlan élelmiszerek arszintje jellemz6en
Gsz elején tetézik, majd tobbhavi stagnalas utan egy esetlegesen
kedvez6bb kovetkez6 évi termés betakaritasaval indulhat be eré-
teljesebb mérséklodés. A feldolgozott élelmiszerek araiba a
nyersélelmiszerek aremelkedése késve, az 6szi honapokban kezd-
het begylr(zni, és az arak hosszabb ideig, a kdvetkezé termés

betakaritasaig markans emelkedést mutathatnak (3-46. abra).

Az élelmiszerarak alakulasat régios osszehasonlitasban tekintve
az tapasztalhatd, hogy a nyersanyagok dragulasa altalaban
nagyobb mértékben jelent meg a hazai fogyasztoi arakban, mint
a tobbi orszag esetében, illetve a sokk kifutasat koveté mérséklo-
dés is enyhébbnek bizonyult (3-47. abra). Bar a sokk egyelére
kisebbnek tiinik a korabbiaknal, ezzel egyiitt is komoly inflacio-
emel6 hatassal jarhat. Emellett a kedvezétlen mezbgazdasagi
termés negativan jarulhat hozza a hazai GDP novekedéséhez is.
A t6zsdei arak alapjan a mostani élelmiszerarsokk a 2010-11-
esnek mintegy kétharmada lehet, ennek megfeleléen az inflacios
hatas is mérsékeltebbnek bizonyulhat. Alap-elérejelzésiinkben
arra szamitunk, hogy mig 2011-ben az élelmiszerarak az inflacio-
hoz mintegy 1,5 szazalékponttal jarultak hozza, addig a 2013-as
fogyasztoiar-indexet ennél csekélyebb mértékben, nagyjabol 1,0

szazalékponttal emelhetik.
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3-46. abra
Elelmiszerarsokkok begyiiriizése a 2007-2008,
2010-2011 és 2012-2013 id6szakban*

(szezondlisan igazitott adatok, 2012. szeptembertdl elérejelzés)
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* A tézsdei dr 2012. szeptembertdl valtozatlan forint/dolldr drfo-
lyammal szdmolva.

3-47. abra
A feldolgozott élelmiszerek aremelkedése a régioban

(dfasziirt éves vdltozdsok, HICP-adatok alapjdn, 2003. janudr-2012.
augusztus)
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2012. junius vége ota Magyarorszdg kockdzati megitélése jelentdsen javult, amihez els6sorban a nemzetkozi befektetési
kérnyezet érdemi javuldsa jdrult hozzd. Mindez féként az eurozéna valsdgkezelésében tortént elérelépéshez, valamint az
amerikai jegybank mennyiségi lazitdsi programjdnak kibévitéséhez volt kotheté. Kockdzati megitélésiink orszdgspecifikus
komponensében csak kisebb és vdltozo irdnyl elmozduldst tapasztalhattunk, amit leginkdbb az IMF-tdrgyaldsokkal, vala-
mint a 2013-as kéltségvetési tervezettel kapcsolatos legljabb fejlemények befolydsoltak. Osszességében mindez pozitiv
hatdssal volt a hazai eszkdzdrakra és a forint drfolyamdra is: utobbi Osszességében 3 szdzalékkal erésodott az elmult
hdrom honapban, bdr ezzel kissé alulteljesitette a régios 6sszehasonlitds alapjdul szolgdlo zloty drfolyammozgdsdt. Ezzel
pdrhuzamos CDS- és devizakétvény-feldraink is jelentdsen, 100-150 bdzisponttal mérséklédtek, bdr a vizsgdlt idészak végén
kissé elszakadtunk a régios tendencidktol negativ irdnyba. Forint dllampapirok referenciahozamai is jelent6sen csékkentek,
mig a kiilféldiek dllampapir-dllomdnya ujabb rekordszintre, 4700 millidrd forint folé emelkedett. Ezzel a nem rezidens piaci
szerepl6k mdr a forintban denomindlt kincstdrjegyek és kotvények teljes dllomdnydnak 45 szdzalékdt birtokoljdk.

4-1

. abra

5 éves szuverén CDS-felarak a régioban
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Az elmult harom honapban Magyarorszag kockazati megité-
lése jelentésen javult. Ehhez elsGsorban a nemzetkozi
befektetési kornyezet érdemi javulasa jarult hozza. Kocka-
zati megitélésiink orszagspecifikus komponensében ettél
eltéré tendenciakat tapasztalhattunk: mig augusztus végéig
minimalis javulas tértént, addig az azota eltelt id6szakban
a hazai tényezok enyhén negativ iranyba befolyasoltak a
folyamatokat.

A nemzetkozi kérnyezet nagyfok( javulasa nagyrészben az
eurozona valsagkezelésével kapcsolatos fejleményekhez
volt kothetd. A janius végi EU-csUcson tobb olyan intézke-
dés keriilt elfogadasra, amely mérsékelte a perifériaorsza-
gokra, valamint bankrendszereikre nehezedd piaci nyo-
mast. Tovabb javitotta a hangulatot az Eurdpai Kozponti
Bank Uj kotvényvasarlasi programjanak szeptember eleji
elinditasa is. Emellett az amerikai jegybank mennyiségi
lazitasi programjanak kibdvitése szintén hozzajarult a koc-
kazatvallalasi hajlandosag novekedéséhez. Ugyanakkor a
realgazdasagi kilatasok romlasa, valamint Gordgorszag és
Spanyolorszag fiskalis helyzetével kapcsolatos aggodalmak
ellentétes iranyban hatottak, bar hatasuk mérsékelt volt.

A kedvez6 globalis hangulatban a kockazatos eszkozok fel-

arai csokkentek, kiilonésen nagymértéki volt az eurozona
perifériaorszagok allampapirhozamainak és CDS-felarainak
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4-2. abra
A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényez6i*
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Forrds: Bloomberg.

4-3. abra
5 éves CDS-felarak valtozasa a régioban 2012. junius 26. 6ta
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4-4, abra
Régids 5 éves devizakotvény-felarak
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Forrds: Thomson Reuters.
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mérséklédése. Ezzel parhuzamosan a részvénypiaci indexek
érdemi novekedést mutattak fel, mig a legfobb kockazati
mutatok (deviza- és részvénypiaci volatilitasmutatok, kom-
pozit felarak) tobbsége sokéves mélypontjara kertiilt.

Az orszagspecifikus események hatasa ennél joval kisebb
mértékl volt. CDS dekompoziciés modszertanunk (4-2.
abra) eredményei szerint a jegybanktorvény juliusi elfoga-
dasa, valamint az ennek eredményeképpen megindulo IMF
targyalasok inkabb pozitivan jarultak hozza hazank kocka-
zati megitéléséhez. Ugyanakkor az idészak legnagyobb
részében az orszagspecifikus komponens inkabb stagnalt,
mig szeptember els6 felében, az IMF-targyalasokkal, vala-
mint a 2013-as koltségvetéssel kapcsolatos bizonytalansa-
gok Magyarorszag relativ megitélésének kismértéki romla-
sat eredményezték.

Az 5 éves magyar CDS-felar az id6szak eleji 522 bazispont-
rél az idészak végéig 370 bazispontos szint kdzelébe csok-
kent. A hazai felar augusztus végéig lényegében egyiitt
mozgott a hasonlo kockazatl régios orszagok felaraival, mig
szeptemberben kissé elszakadt azoktol: Horvatorszag, Szlo-
vénia és Romania felarai is nagyobb mértékben csokkentek
ebben az id6szakban (4-3. abra).

Jelent6s mértékben esett a magyar devizakétvények német
hozamokhoz viszonyitott felara: futamidétol és devizanem-
tol fiiggéen a 100-150 bazispontos mérséklodés volt tapasz-
talhato (4-4. abra).

A forint/euro arfolyam mozgasat is inkabb a nemzetkozi
hangulat befolyasolta az elmdlt harom héonapban. A hazai
események koziil inkabb csak az IMF-targyalasokkal kapcso-
latos hirek és nyilatkozatok hatottak érdemben. igy a forint-
arfolyam tobbnyire egyiitt mozgott a referenciaul szolgalo
lengyel zloty arfolyamaval, mig szeptember elejétdl kissé
elszakadt egymastol a két deviza. Ez alapjan a junius végi
szintjeirél mintegy 5 szazalékot erdsddve a forint arfolyama
a 275-0s szint ala csokkent az eurdval szemben, majd innen
volatilis kereskedést kovetéen a vizsgalt id6szak végére
280-as szint folé gyengiilt Ez 6sszességében kozel 3 szaza-
lékos er6sodést jelent az elmult harom honapban (4-5.
abra).

A forint ergsodésével parhuzamosan a devizapiaci opcios
jegyzésekbdl szamitott elére tekintd kockazati mutatoink is
javulast mutattak (4-6. abra).

Bar az id6szak legnagyobb részében a hazai FX-swap piacot
nyugodt, kiegyensulyozott kereskedés jellemezte, junius
végén rovid idére érdemi fesziiltségek alakultak ki a hazai



4-5, abra
Régids devizaarfolyamok alakulasa*
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4-6. abra
A forint arfolyamanak 1 honapos implikalt volatilitasa
és a risk reversal
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Forrds: Bloomberg.
4-7. abra

A kiilfoldi szereplok netto forint-deviza swapallomanya
és kumulalt forintvasarlasa*
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Forrds: MNB.

swappiac rovid szegmensében. A piaci szereplék egy része
atmeneti idore értékesitette rovid futamidejl forinteszko-
zeit (foként MNB-kotvény-allomanyat) és a megszerzett
forintlikviditast a hazai FX-swap piacon helyezte ki, amely
a rovid futamidejl Ugyletek implikalt forinthozamainak
nagymeértéki csokkenését eredményezte. H6 vége elmulta-
val ez a fesziiltség gyorsan korrigalodott és rovid futamide-
ji swapligyletek felarai is jelentésen mérséklodtek.

A hosszabb futamideji ligyletek arazasara a fenti folyama-
toknak nem volt érdemi hatasuk, igy a 3-6 hdnapos felarak
lassti litemben tovabb mérséklédtek az elmult harom
hénapban.

Az FX-swap piacon a kiilfoldi szektor nett6 pozicidoja érdem-
ben, mintegy 300 milliard forinttal csokkent, ami szinte
teljes mértékben a devizalikviditas-kihelyez6 swapallomany
csokkenéséhez volt kothet6 (4-7. abra). Ennek hatterében
két ellentétes folyamat allhat: mig a forintarfolyam kedvezé
iranyu elmozdulasa az allomany csokkenését eredményezte,
addig a nem rezidens szerepl6k netto forinteszkdz- (elsésor-
ban allampapir-) vasarlasa a devizalikviditas-kihelyez6 swap-
allomany novekedését okozhatta. A kiilféldiek forintlikvidi-
tas-kihelyez6 allomanya - jelent@s ingadozasok kozepette -
Osszességében alig valtozott a vizsgalt idészakban.

Az elmult hoénapok elsédleges allampapir-kibocsatasait
fokozott befektet6i érdeklédés Gvezte. Az AKK legtobb disz-
kontkincstarjegy- és kotvényaukciojan jelentds tulkereslet
és fokozatosan csokkend hozamszint mellett keltek el a
felajanlott papirok. Az addssagkezeld tobb esetben emelte
a meghirdetetthez képest az elfogadott mennyiséget, mig a
felajanlott mennyiségek visszavagasara csak elvétve volt
példa. A piaci érdeklédés leginkabb a kozepes futamidejl
allamkotvények irant élénkiilt meg az elmult idészakban.

Junius vége ota tovabb folytatodott a kiilfoldi szereplék
allampapir-allomanyanak novekedése: a szektor kozel 500
milliard forintos netté vasarlasa utan teljes allomanyuk
4700 milliard forint folé novekedett. Ezzel a nem rezidens
piaci szereplék mar a forintban denominalt kincstarjegyek
és kotvények teljes allomanyanak 45 szazalékat birtokoljak
(4-8. abra).

A kedvez6 piaci hangulat az allampapir-piaci hozamok ala-
kulasaban is jol tikrozédott: junius vége ota az allampapir-
piaci hozamok fokozatosan mérséklodtek, futamidénként
eltéré mértékben és volatilitassal. A hozamgorbe eleje, a 3
honapos kincstarjegyek hozama kozel 50 bazisponttal csok-
kent, nagyjabdl Osszhangban a jegybanki alapkamatra
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4-8. abra
Kiilfoldiek allampapir-allomanya
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4-9, abra
Allampapir-piaci referenciahozamok alakulasa
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Forrds: AKK.
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vonatkozo varakozasokkal. Legnagyobb esést a gorbe koze-
pén tapasztaltunk, a haroméves referenciahozam mintegy
110 bazisponttal 6,7 szazalékra esett. A hosszabb futamide-
ji papirok esetében ennél kisebb, 60-70 bazispontos mér-
séklodés volt érzékelhets. 10 éves futamidejl allamkot-

vényhozamunk ezzel 7,3 szazalék korili szinten all (4-9.
abra).

A pénzpiacon a kamatvarakozasokat tiikrézé forward kamat-
megallapodasok jegyzései is lefelé tolodtak, ennek ered-
ményeként az alapkamat tovabbi fokozatos csokkenését
arazza jelenleg a piac.



A hitelezési feltételekben vegyes kép rajzolodik ki a hitelezési felmérés alapjdn:” a hdztartdsi szegmensben némi korrekcio
tortént a korabbi széles korl szigoritdsokban, mig a vdllalati szegmensben folytatédnak a szigoritdsok. A vallalati hitelek
forintkamata kismértékben emelkedett, mig az eurohiteleké csékkent 2012 dprilisa és juliusa kozott. A hdztartdsi szegmen-
sen beliil a jelzdloghiteleknél a kamatemelkedés megtorpant, ugyanakkor a kamatszint tovdbbra is rendkiviil magas, ami
tiikrozédik a mélyponton évé Uj kihelyezésekben is. Az egyéves dllampapirhozam alapjdn szdmolt egyéves redlkamat
enyhén tovdbb mérséklédott az dllampapirhozamokban folytatédo mérséklédés kovetkeztében.

4-10. abra
A vallalati simitott kamatok alakulasa devizanem szerinti
bontasban*

(2005. madrcius-2012. julius)
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* A havi kamatadatok 3 havi mozgé dtlaga.
Forrds: MNB.

4-11, abra
A vallalati kamatfelarak alakulasa devizanem szerinti
bontasban*

(2005. janudr-2012. julius)
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* A feldrak a 3 hénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti feldr 3 havi
mozg6 dtlaga.
Forrds: MNB.

A vallalati forinthitelek 3 havi mozgo atlaggal simitott
kamata kismértékben emelkedett, az aprilisi 9,7 szazalék-
rél juliusra 9,8 szazalékra (4-10. abra). Mindez a bankkozi
kamat (3 honapos BUBOR) 0,1 szazalékpontos csokkenése
mellett ment végbe, igy Osszességében a bankkozi kamat
feletti felar 2,4 szazalékpontrol 2,6 szazalékpontra emelke-
dett. Az euro alapu hitelek esetében csokkent a kamatszint,
mégpedig 3,8 szazalékrol 3,5 szazalékra. A bankkdzi kamat-
lab (3 honapos EURIBOR) ekdzben szintén csokkent, igy a
kamatfelar tovabbra is 2,9 szazalékpont koriil mozog (4-11.
abra).

2012 masodik negyedéve soran tovabb szigorodtak a valla-
lati hitelfeltételek. A bankok nettd értelemben?® vett mint-
egy 30 szazaléka jelzett szigoritast a nagy- és kozepes val-
lalatok, illetve a kis- és mikrovallalatok esetében egyarant,
amely az el6z6 negyedévi adatokhoz képest nagyobb arany.
A kovetkezo félévben a vallalatihitel-feltételek tovabbi szi-
gorodasa varhato a banki valaszok alapjan. A valaszadok a
hitelfeltételek szigorodasat elsésorban a gazdasagi kilata-
sokkal és iparag-specifikus problémakkal magyaraztak.
A gyengiild hitelezési képesség szerepe csokkent az el6z6
negyedévhez képest, s6t a likviditasi helyzet mar a hitele-
zési feltételek enyhitésének iranyaba mutat.

A jelzaloghitel-ligyleteknél a 2011 végén és 2012 elsé
negyedévében megfigyelt kamatemelkedés megallt. A
lakascélu hiteleknél a harom hénapos mozgo atlaggal simi-
tott teljes hitelkoltség (THM) 12 szazalékos szint koriil ala-

7 http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Penzugyi_stabilitas/mnbhu_hitelezesi_felmeres/mnbhu-hitelezesi-felmeres-201208/SLO_201208_hu.pdf

8 A szigorito és enyhité bankok kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. Az arany a szigoritas/enyhités mértékét nem mutatja.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2012. SZEPTEMBER

55



56

4-12. abra
A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott teljes
hitelkoltsége*

(THM, 2005. januadr-2012. julius)
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* 3 hénapos mozgo dtlaggal simitott. 2009 elétt a forint alapt jelzdlog-
hiteleknek margindlis szerepe volt.
Forrds: MNB.

4-13. abra
A 3 honapos BUBOR feletti simitott kamatfelar*

(2005. janudr-2012. julius)
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* 3 honapos mozgo dtlaggal simitott. 2009 elétt a forint alapu jelzdlog-
hiteleknek margindlis szerepe volt.
Forrds: MNB.
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kult 2012. aprilis és julius kozott (4-12. abra), amely 5 sza-
zalékos BUBOR feletti kamatfelarnak felel meg (4-13. abra).
Ezzel szemben a hagyomanyos kereskedelmi banki konst-
rukcioknal (lakas-takarékpénztarak nélkiil) a THM 13,5 sza-
zalékrol 12,9 szazalékra, a kamatfelar 6,2 szazalékrol 5,9
szazalékra csokkent. Ezen hitelkoltségek azonban tovabbra
is rendkiviil magasnak tekinthetéek, amely tiikrozédik a
mélyponton lévo (j kihelyezésekben is.

A fogyasztasi hiteleken beliil a szabad felhasznalasu jelza-
loghiteleknél 15 szazalék korili szinten allt meg a korabbi
kamatemelkedés, aminek kdvetkeztében a kamatfelar az
aprilisi 7,5 szazalékpontrol juliusra 7,9 szazalékpontra nove-
kedett. A fedezetlen fogyasztasi hiteleknél a kamatlab
tovabb csokkent az aprilisi 29 szazalékrdl 28 szazalékra
2012 jaliusaban (4-12. abra), mely els6sorban az aruhitele-
ket érintette.

A lakashitelek esetében a magas kamatszintben az allami
kamattamogatas hozhat némi csokkenést, amely 6t éven
keresztiil, évente fokozatosan csokkend mértékben kamat-
tamogatast biztosit az ados szamara. A programot julius
kdzepén modositottak, mégpedig a maximalisan felszamit-
hatd kamat mértékét emelték, vonzdva téve igy a konstruk-
ciot az els6 félévben passziv bankok szamara. Ennek kovet-
keztében a maximalisan kivetheté kamat mintegy 13 szaza-
lékra emelkedett, amelybdl az ligyfél a kamattamogatassal
csokkentett részt fizeti 6t éven at, ami kezdetben (az els6
évben) 9 szazalék koril alakul, mig a kamattamogatas vége
felé is 10-10,5 szazalék koriil alakul.

Az el6z hitelezési felmérésben bemutatott varakozasok-
nak megfeleléen, a lakashitelek esetén a bankok netto
értelemben vett 25 szazaléka, mig a fogyasztasi hiteleknél
7,5 szazaléka enyhitett a hitelezési feltételeken (4-14.
abra). Az enyhitések els6sorban a magasabb megengedett
jovedelemaranyos torlesztérészletben és hitelfedezeti
mutatdban (LTV) jelentkeztek. Ezzel némi korrekcio tortént
a 2011 végén tapasztalt széleskor( szigoritasokban. Ugyan-
akkor a bankok varakozasai alapjan 2012 masodik felében
csak a fogyasztasi hitelek esetén varhato tovabbi korrekcio.



4-14. abra
Hitelezési feltételek valtozasa a haztartasi szegmensben*
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* A szigoritdst és enyhitést jelzé bankok ardnydnak kiilonbsége piaci
részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB hitelezési felmérés a bankok vdlaszai alapjdn.

4-15. abra
El6re tekint6 realkamatlabak alakulasa

(2005. janudr-2012. jalius)
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= 1 éves realkamat benchmark hozam alapjan*
= =1 éves realkamat betéti kamatok alapjan**

* Az 1 éves zérokupon-hozam és a Reuters-poll felhaszndldsdval az MNB
dltal szdmitott egyéves elére tekinté elemzéi infldcios vdrakozdsok alap-
jan.

** Legfeljebb 1 éves futamidejii bankrendszeri betéti kamatok és a
Reuters-poll felhaszndldsdval az MNB dltal szamitott egyéves elére tekin-
té elemzd6i infldcios vdrakozdsok alapjdn.

A legutobbi inflacids jelentés ota az allampapirhozam alap-
jan szamitott 1 éves realkamat tovabb mérséklédott: a
2012. majusi 2,7 szazalékos szintrél jaliusra 2,6 szazalékra
(4-15. abra). A valtozas elsGsorban az egyéves allampapir-
hozam folytatodo csokkenésének volt tulajdonithato,
mikozben az inflacids varakozasok alig valtoztak. A legfel-
jebb egyéves futamidejl betéti kamatokbol szamitott real-
kamatlab a vizsgalt id6szakban nem valtozott érdemben,
tovabbra is 2,3 szazalékos szint koriil alakult. A realkamat
szintje tovabbra is magasabb az utobbi két év atlaganal,
azonban historikusan alacsonynak tekinthetd.
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A magyar gazdasdg kiilsé egyensulyi tobblete kismértékben csokkent 2012 els6é negyedéveében, a GDP kéozel 3,5 szdzalékat
tette ki. A mérséklédésben dontéen a csokkendé mértékli EU-transzfer-felhaszndlds jdtszott szerepet. Ezzel szemben a
pénziigyi mérleg oldaldrél szamolt mutatd kismértéki finanszirozdsi igényt jelzett. A kiilsé finanszirozds szerkezetét
tekintve tovdbb folytatodott az addssdg tipusu forrdsok kidramldsa és a nem addssdgtipusu forrdsok bedramldsa. Az elsé
negyedévben kiils6 adossdgmutatdink tovdbbi korrekciojdt figyelhettiik meg, amit a folytatodo forrdskidramlds mellett az
drfolyam erésodése is tamogatott. A részlegesen rendelkezésiinkre all6 mdsodik negyedéves adatok a kiilsé egyensulyi
tobblet tovdbbi emelkedésére utalnak, amivel pdrhuzamosan folytatodhatott a forrdsok kidgramldsa is.

5-1.

abra

A kiilsé finanszirozasi képesség tényezoinek alakulasa*

(szezondlisan igazitott, GDP-ardnyos értékek, 2006. I. n.év-2012. I. n.év)
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5-2.

a kiilsé finanszirozdsi képesség igazitott értékeivel.

abra

Az egyes szektorok kiilfoldi kamategyenlege

(GDP-ardnyos értékek, 2006. I. n.év-2012. I. n.év)
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A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége kismér-
tékben mérséklédott az elsé negyedévben, azonban tovabb-
ra is szamottevé. A folyo fizetési mérleg és a tokemérleg
egylittes egyenlege a GDP mintegy 3,5 szazaléka koriil ala-
kult (5-1. abra). A kiilkereskedelmi egyenleg aktivuma a
lassulo kiilfoldi konjunktura ellenére is jelentds maradt,
melyben igy els6sorban a visszafogott belfoldi kereslet
hatasa tiikroz6dhetett. A masodik negyedévben a netto
exportot a kiilkereskedelmi adatok alapjan mar a gyorsulo
jarmiipari termelés és a kiskereskedelmi értékesitések
alapjan tovabb mérséklédé fogyasztas is érdemben tamo-
gathatta.

Ekozben a nagyrészt EU-transzferek altal befolyasolt transz-
feregyenlegben jelent6s korrekciot tapasztaltunk az els6
negyedévben, amely elsGsorban a folyo transzfereket érin-
tette. A negyedik negyedév kiugro, 1,7 milliard eurot meg-
haladé értéki nettd EU-transzfer-felhasznalast kdvetéen a
belfoldi szereplék minddssze 0,7 milliard euro unios forrast
hasznaltak fel az els6 negyedévben.

A transzferegyenlegben tapasztalt visszaesést némileg
ellensulyozta a jovedelemegyenleg hianyanak kismértéki
csokkenése. Ez dontéen a kiilféldre utalt kamatkiadasok
mérséklédéséhez kothet6. A masodik negyedévben a jove-
delemegyenleg romlasanak iranyaba hatott, hogy a MOL
2009 utan ismét fizetett osztalékot, aminek egy része a
kilfoldi tulajdonosokhoz keriilt.



5-3. dbra
A pénziigyi mérleg alakulasa*
(GDP-ardnyos értékek, 2006. I. n.év-2012. I. n.év)
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5-4. abra
A netto6 kiils6 adossag valtozasanak felbontasa

(GDP-ardnyos értékek, 2006. 1. n.év-2012. I. n.év)
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5-5. abra
A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa

(GDP-ardnyos értékek, 2006. 1. n.év-2012. I. n.év)
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Mig a felllrél szamitott, a realgazdasagi adatokon alapuld
mutatd szerint az els6 negyedévben tovabb emelkedett a
gazdasag kiils6 egyensulyi tobblete, addig a pénziigyi mér-
legben szerepl6 (finanszirozasi) adatokbol szamitott mutato
minimalis finanszirozasi igényt jelzett. A fizetési mérleg
hibaja tehat jelentds volt az elsé negyedévben, amiben
szerepet jatszhatott az is, hogy a lakossag kiilfoldi tranzak-
cioirol csak igen korlatozott informaciok allnak rendelke-
zésre (5-3. abra).

A nem adodssag jellegli forrasok (FDI és portfolio részvények)
béviilése tobb mint ellensulyozta az addssag tipusu forrasok
nettd kiaramlasat. A nem addssag tipusu forrasok elmult
negyedévekben tapasztalt bearamlasa dontéen a
portfoliobefektetésekhez és nem a nettd kozvetlentéke-
befektetésekhez kothetd. Az els6 negyedév forrasbearam-
lasat azonban mar nem a kiilfoldi kovetelések korabban
jellemzé leépiilése okozta, hanem a nem rezidensek altal
tartott részvényallomany emelkedett.

A bankok forraskiaramlasa lassult az elsé negyedévben.
A mérsékeltebb csokkenés egyik magyarazata, hogy a vég-
torlesztéshez kapcsolodo forraskivonas - mintegy 4 milliard
euro - nagyrészt mar az el6z6 negyedévben megvalosult.
A lejarati szerkezetben ugyanakkor kedvezétlen elmozdu-
las tortént: a hosszl lejaratl tartozasok csokkenése mel-
lett a rovid lejaratu forrasok emelkedtek. A tobbi szektort
tekintve a konszolidalt allamhaztartas netto kiils6 adossaga
nem valtozott érdemben (5-4. abra). Az allam kiils6 tarto-
zasait egyrészt az IMF-EU hitelek torlesztése, masrészt a
jegybank repotartozasainak leépliilése is mérsékelte.
A szektor nettd kiilsé addssaga azonban nem valtozott,
mivel a devizatartalék is kdzel hasonlo Gsszeggel csokkent.
Ekozben a vallalatoknal kismértéki forraskivonast tapasz-
taltunk (5-5. abra).

Az év elején tovabb folytatodott a kockazati megitélésiink
szempontjabol fontos kiils6 addssagmutatoink mérséklédé-
se. A GDP-aranyos brutto6 kiilsé adossag 105 szazalékra, a
netto kiilsé adossag pedig 48 szazalékra siillyedt. A korrek-
ciot a forraskiaramlas mellett az arfolyam is tamogatta: a
forintarfolyam kozel 10 szazalékot erdsodott az els6
negyedévben.

A masodik negyedévben a kiilsé adoéssagmutatdink tovabbi
mérséklédése iranyaba hatott, hogy folytatodott a kiilfoldi
forrasok kiaramlasa. A brutté kiilsé addssag korrekciojat a
banki brutt6 tartozasok gyorsuld leépiilése és a lejaro IMF-
EU hitelek torlesztése mellett az atértékelédési hatasok is
segithették.
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A kovetkezd években tovdbb ndvekedhet a magyar gazdasdg netto kiils6 finanszirozdsi képessége. A kiilsé egyensulyi pozi-
cionk javuldsdnak hatterében a redlgazdasdgi egyenleg folyamatosan novekvé tobblete mellett az EU-transzferek fokozodo
bedramldsa adll, mikézben a jovedelemegyenleg emelkedd hidnya a mérséklédés irdnydba hat. A fokozatosan termelésbe
fordulé autoéipari beruhdzdsok donté szerepet jdtszhatnak a netté export dinamikus béviilésében. Emellett a visszafogott
belsé kereslet a nyomott importon keresztiil szintén hozzdjdrulhat a magas kiilkereskedelmi tébblethez. Az egyes szektorok
megtakaritéi pozicidit vizsgdlva - a hidnycél elérését feltételezé koltségvetési kiigazitdssal szdmolva - megdllapithato,
hogy az dllamhdztartds megtakaritoi pozicidja javulhat, mikbzben a magdnszektor prognosztizdlt nettd finanszirozdsi
képessége magas szinten stabilizdlodik. A magdnszektoron beliil, mig a hdztartdsok nettd pénziigyi megtakaritdsa a kovet-
kezé években az egyszeri tételek kiesésével kismértékben csékkenhet, addig a vallalatok esetében a finanszirozdsi képesség

tovdbbi emelkedésére szamitunk.

5-6. abra
A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa
(GDP ardnydban)
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= Kiils6 finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és
tokemérleg)

- = Kiils6 finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok
alapjan)

* A viszonzatlan folyd dtutaldsok és a t6kemérleg egyenlegének Gsszege.
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A kovetkez6 években tovabb javulhat a magyar gazdasag
megtakaritoi pozicidja. A folyo fizetési mérleg és a téke-
mérleg egylittes egyenlege 2012-ben a GDP 5, 2013-ban 7
szazaléka kozelében alakulhat (5-6. abra). A kiils6 egyensu-
lyi pozicionk folytatodo javulasaban dontéen az emelkedd
kiilkereskedelmi egyenleg jatszik szerepet. A nett6é export
a romlo kiilsé kereslet ellenére a teljes elérejelzési horizon-
ton magasan tartja a kiilsé egyensulyi tobbletet. Mind a
nagy autdipari beruhazasok, mind a gazdasag visszafogott
bels6 kereslete tamogatja ezt a folyamatot. Ugyanakkor
2013-ban a kiils6 kereslet elmaradhat az el6zé elérejelzés-
ben felvazolttol, mely a korabbi elérejelzésiinknél alacso-
nyabb, de tovabbra is szamottevd kiilsé finanszirozasi
képesség iranyaba hat.

A kiilsé egyensllyi pozicionk javulasat meérsékli, hogy a
jovedelemegyenleg lassu, de fokozatos romlasara szami-
tunk a kovetkez6 években. Ugyanakkor az el6z6 inflacios
jelentéshez képest a kedvezdbb jovedelemegyenleg iranya-
ba mutat, hogy csokkentek az eurohozamok, igy a kiilféldre
utalt jovobeli kamatkiadasok is mérséklédhetnek.

Az EU-transzferek a kovetkezd években is szamottevéen
hozzajarulhatnak az orszag nett6 finanszirozasi képességé-
hez. A beérkezé alacsonyabb tényadatok hatasara ugyanak-
kor kismértékben lefelé modositottuk prognozisunkat.

A varhato megtakaritasi folyamatokat a szektorok oldalarél
vizsgalva elmondhato, hogy a maganszektor magas szinten
stagnalo pozicidja mellett az allamhaztartas mérséklédo



5-7. abra
A szektorok finanszirozasi képességének alakulasa

(GDP ardnydban)
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=3 Kibdvitett allamhaztartas (kiegészitett SNA-mutatd)*

== Haztartasok**

mm Vallalatok

= Kiils6 finanszirozasi képesség (folyo fizetési és
tokemérleg)

= Kiils6 finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok
alapjan)

* A kibévitett dllamhdztartdsba az dllami koltségvetésen tul az 6nkor-
mdnyzatok, az APV Zrt., a kvazifiskdlis feladatokat elldto 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 netto finanszirozdsi képessé-
ge, nem tartalmazza az dtlépék nyugdij-megtakaritdsait, a hivatalos
(pénziigyi szdmldban szereplé) netto finanszirozdsi képesség eltér az
dbran jelzettdl.

5-8. abra

A haztartasok nett6 finanszirozasi képességének alakulasa

(GDP ardnydban)
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Netto finanszirozasi képesség a pénziigyi szamlakban

* Nem tartalmazza az dtlépék nyugdij-megtakaritdsait.

hianya a nettd finanszirozasi képesség emelkedését vetiti
elére (5-7. abra).

A lakossag netto pénziigyi megtakaritasai az egyszeri téte-
lek kiesésével és a hitelezés beindulasaval parhuzamosan
kismértékben mérséklédhetnek. A haztartasok fogyasztasi-
megtakaritasi dontéseit tovabbra is érdemben befolyasolja
a magas adossagallomany miatti mérlegalkalmazkodas.
A kamattamogatasi program ugyan élénkitheti a hitelfelvé-
telt, azonban a kedvezétlen konjunkturalis kilatasok miatt
nem szamitunk jelentds élénkiilésre a hitelezési aktivitas
tekintetében (5-8. abra).

A vallalati szektor nettdé megtakaritoi pozicidéja tovabb
emelkedhet, melyben elsésorban a visszafogott beruhazasi
aktivitas tiikr6zédhet. A varhatéan ndvekvé EU-transzfer-
felhasznalas nemcsak a transzferegyenleget, hanem a valla-

A legfrissebb el6rejelzésiink szerint a gazdasag kiilsé
egyensllyi tobblete tovabb emelkedhet, azaz folytatodhat
a kilfoldi forrasok kiaramlasa. A kiilsé egyensuly javulasa
tehat a kiilsé6 sebezhetdségi indikatorok csokkenésében is
tiikrozédhet. A kockazati megitélésiink szempontjabol fon-
tos addssagmutatok csokkenését az erdsebb arfolyam is
tamogathatja.
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2012-ben Gsszességében tovdbbra is szigoru kéltségvetési gazddlkoddsra szamitunk, a hidny el6rejelzésiink szerint csak
enyhén haladja meg a kormdnyzati célt.” Az elmult negyedévben bejelentett intézkedések ugyanakkor jelentGs mértékii
lazitdst eredményeztek a 2013-as koltségvetési egyenlegben. A juniusban benyujtott és elbrejelzésiinkben bemutatott
koltségvetési torvényjavaslathoz képest a GDP 1 szdzalékdt meghaladé kiengedésrél donthet az Orszdggylilés. Amennyiben
a kormdny nem teremti meg az intézkedések koltségvetési fedezetét, a jové évi hidny a GDP 3,5-4 szdzaléka kozott ala-
kulhat. Mivel a koltségvetési egyensuly ilyen mértékii romldsa ellentétben dll a kormdny hidnycélokkal szembeni elkétele-
zettségével és a koltségvetési fegyelemre vonatkozd unids szabdlyokkal; ezért eldrejelzésiinkben egy, Magyarorszdg
konvergenciaprogramjdban megfogalmazott kormdnyzati szdndékokkal konzisztens, technikai feltételezéseken alapulé
hipotetikus koltségvetési kiigazitdst feltételeztiink. Szdmitdsaink szerint 1,4 szdzalékos GDP-ardnyos koltségvetési kiigazi-
tdssal a jové évi hidny a GDP 2,4 szdzalékdra mérsékelhetd.

A jlniusi inflacios jelentésben 2012-2013-ra a hianycélokat
enyhén meghalado, rendre 2,7 és 2,4 szazalékos eredmény-
szemlélet(i hianyt vetitettiink elére.

A 2012-es elérejelzésiink nem valtozott érdemben. A mak-
rogazdasagi és koltségvetési folyamatok, illetve az idei évet
érintd intézkedések hatasara a hiany enyhén, a GDP 0,1
szazalékpontjaval 2,8 szazalékra emelkedett.

2013-ra azonban az id6kdzben bejelentett intézkedések
jelent6s koltségvetési kiengedést eredményeztek. Szamita-
saink szerint a kormany elmult honapokban - a janiusi inf-
lacios jelentés informacios bazisahoz képest - bejelentett
intézkedéseinek netté hidnynévels hatdsa'® a GDP 1,4 szd-
zalékdra tehetd (5-1. tablazat).

A munkahelyvédelmi akcidterv teljes hatasat a GDP 0,8
szazalékara becsiiljiik, azaz masodkords hatasok nélkiil
ennyivel csokkenhet az eredményszemlélet(i koltségvetési
bevétel." A csomag egyrészt célzott jarulékkedvezményék-

9 Elemzésiinkben a koltségvetési szabad tartalékok torlését feltételezziik.

0 Nett6 hidnyhatas alatt azt értjiik, hogy szamitasainkban figyelembe vettiik az intézkedések ado- és jarulékbevételekre gyakorolt elsédleges hatasait
is. A nettd hianyhatas ugyanakkor nem tartalmazza az intézkedések makrogazdasagi hatasai miatti, igynevezett masodkoros koltségvetési hianyha-
tasokat.

" Az intézkedéscsomag egyenleghatasanak becslése igen bizonytalan, mivel az ado- és jarulékrendszerben bekovetkezett jelentds valtoztatasoknak a
vallalatok és munkavallalok viselkedésére gyakorolt hatasat nehéz megbecsiilni.
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5-1. tablazat

A juniusi inflaciés jelentés megjelenését kovet6en
bejelentett koltségvetési intézkedések becsiilt hatasa*
(millidrd forint; GDP szdzalék)

Uj intézkedések Mrd Ft GDP %

A) Munkahelyvédelmi akciéterv

Célzott kedvezmények -99 -0,3

Kisadozok tételes addja -40 -0,1

Kisvallalati ado -144 -0,5

Bérkompenzacio-kedvezmény 40 0,1
Egyenleghatas osszesen -243 -0,8
B) Bevételi intézkedések

Pénziigyi tranzakcios illeték -203 -0,7

Afabevételt érintd valtozasok 2 0,0

Jovedékiadd-emelés 47 0,2

Népegészségiigyi termékdij 3 0,0
Egyenleghatas osszesen -152 -0,5
C) Kiadasok valtozasa

Gyogyito-megeléz6 ellatasok 30 0,1

Egyéb kiadasi eléiranyzatok valtozasa 39 0,1

Tobbletkiadas adoja és jaruléka -25 -0,1

E-Utdijrendszer beruhazasi koltsége 42 0,1
Egyenleghatas osszesen 86 0,2
D) Egyéb hatas

Birosagi dontés koncessziorol** 40 0,1
Egyenleghatas osszesen 40 0,1
Koltségvetési hatas osszesen (A+B-C+D) -441 -1,4

* Az un. célzott kedvezményeknél csak a versenyszektort érinté hatdst
vettiik figyelembe.

** A 2012. évi tdvkozlési koncesszids eljdrdssal kapcsolatos birésdgi don-
tés kovetkeztében azzal szamolunk, hogy a 2012-re tervezett bevétel
2013-ban realizdlédik.

5-2. tablazat

Az egészségiigyi csomag addicionalis hatasa az egyenlegre,
juniusi inflaciés jelentéshez mért valtozas

(millidrd forint; GDP szdzalék)

Uj intézkedések Mrd Ft GDP %
1) Bevételek valtozasa osszesen 48 0,2
Jovedékiado-emelés 47 0,2
Népegészségiigyi termékdij 3 0,0
Afakulcs (gyodgyaszati segédeszkozok) -2 0,0
2) Kiadasok valtozasa osszesen 20 0,1
Gyogyito-megelézé ellatasok 30 0,1
Tobbletkiadas adotartalma -10 0,0
3) Egyenleghatas osszesen (1-2) 28 0,1

kel,'”> masrészt a kis- és mikrovallalatok szamara (j ado-
rendszerek - a kisvallalati ado és a kisadozok tételes addja-
nak - bevezetésével kivanja célzottan tamogatni a munka-
helyteremtést. A jarulékkedvezmények becslésiink szerint
590-600 ezer fét érinthetnek. A kisvallalati adé bevezetése
az eddig bejelentett feltételeknek megfelel6 vallalatoknal a
foglalkoztatottak mintegy haromnegyedét érintheti. A kis-
adozok tételes adoja becslésiink szerint mintegy 175 ezer
céget érinthet, az atlépok tobb mint fele egyéni vallalkozo
vagy a tarsasagi ado hatalya aldl keriil ide, kisebb résziik az
evakorbdl keriilhet at. Az akcioterv hianyndvelé hatasanak
becslésekor figyelembe vettiik a bérkompenzacioval Gssze-
fliggd szocialis hozzajarulasi adokedvezménynél jelentkez6
megtakaritast is."?

A pénziigyi tranzakciosilleték-bevétel lényegesen alacso-
nyabb lesz annal, ami a benyujtott torvényjavaslatban sze-
repelt. Egyfel6l a Bankszovetséggel kotott megallapodas
feliilr6l maximalta az egy tranzakciora kivethetd illeték
osszegét, masfeldl a kincstari forgalomra kivetett illetékbe-
vétel felllbecsiilt. Az MNB-re kivetett pénziigyi tranzakcios
illetéket nem tekintjik tartés hatast egyenleget javito
intézkedésnek. Az illeték koltsége ugyanis varhatéan meg-
jelenik az MNB eredményelszamolasaban, ndvelve a jegy-
bank veszteségét. igy konszolidalt szemléletben az intézke-
dés mar 2013-ban sem javitja a koltségvetés fiskalis pozicio-
jat, az csak atmeneti finanszirozasi forrasnak tekintheto.
Tovabba az Eurdpai Kozponti Bank és az Europai Bizottsag
allaspontja szerint ez az adé nem egyeztethet6 Ossze a
monetaris politikara vonatkozoé uniés normakkal. A felsorolt
érvekre tekintettel, elérejelzésiinkben azt feltételeztiik,
hogy az MNB-re vonatkozo fizetési kotelezettség nem Lép
hatalyba.

Az egészségligyet érintd Uj intézkedések Osszességében a
GDP 0,1 szazalékpontjaval javitjak az egyenleget a juniusi
prognozisunkhoz képest. A gyogyitd-megelézd ellatasokra
forditott kiadasoknal - a 2012. évi bérrendezés hatasai
alapjan - mar janiusban magasabb kiadassal szamoltunk,
mint a benyljtott torvényjavaslat. A tobbletkiadasok
fedezetét az intézkedések nyoman a jovedékiado-emelés-
b6l szarmazo bevétel teremti meg, ami egyenlegjavito
hatasu.

2 A kedvezmények ot célcsoportra Gsszpontositanak: a 25 év alattiak korcsoportjara, az 55 év felettiek korcsoportjara, a tartésan munkanélkiiliek
csoportjara, a szakképzetlen munkaerére, valamint az anyasagi tamogatasbol a munkaerdpiacra visszatérékre.
3 Az (j jarulékkedvezmények a célcsoportoknal részben vagy egészben kivaltjak a bérkompenzacios rendszerrel Gsszefliggd tamogatast, a varhato

megtakaritast 35 milliard forintra becsiiljiik.
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5-3. tablazat
A koltségvetési és makrogazdasagi folyamatok osszhatasa
a 2013. évi ESA-egyenleg eldrejelzésiinkre

(a GDP szdzalékdban)

GDP %
Kamategyenleg valtozasa 0,1
Varhaté MNB-veszteségtérités -0,1
ElsGdleges egyenleg valtozasai (bazishatas,
makropalya) 0,0
Egylittes hatas az egyenlegre 0,0

5-4. tablazat
Allamhaztartasi egyenlegmutatok

(a GDP szdzalékdban)

A fent bemutatott jelentds koltségvetési lazitas nem kon-
zisztens azzal a varakozasunkkal, hogy a kormany elkétele-
zett a szigor( koltségvetési gazdalkodas mellett és teljesi-
teni kivanja a konvergenciaprogramban vallalt hianycéljat.
Ezért makrogazdasagi elérejelzésiinkben azzal a feltevéssel
éltiink, hogy a kormanyzat a kozeljovoben egy (j csomaggal
ellentételezi a koltségvetési lazitast okozo, mar bejelentett
intézkedéseit. Technikai feltevésiinkben ezért egy olyan
hipotetikus intézkedéscsomaggal szamoltunk, amely csak
olyan kormanyzati lépéseket feltételez, amelyek megtalal-
hatéak a konvergenciaprogramban, illetve az abban leirt
célokkal 6sszhangban vannak.

A fentebb leirt feltételek alkalmazasaval a 2013-ra vonatko-
20 szamszer(i egyenleg-elérejelzésiink nem valtozik, azaz a
hiany a juniusi jelentésben bemutatottal megegyezéen a
GDP 2,4 szazalékat teszi ki. A hiany szerkezete viszont kissé
modosult, mert a bevételi oldalon érzékelt lazitast fele-
részben a kiadasokat csokkentd hipotetikus kiigazitassal
ellentételeztiik.

A 2012-ben megvalosuld jelentds koltségvetési kiigazitas
hatasara a ,fundamentalis” koltségvetési poziciot leiro,
ciklikusan igazitott kiegészitett SNA-egyenleg a GDP 3 sza-
zaléka ala mérséklodik. A hipotetikus csomag feltételezése
mellett 2013-ra a hianymutato tovabb javulhat, elérheti a
GDP 2,5 szazalékat (5-4. tablazat).

Ez a jelz6szam figyelembe veszi, hogy mekkora egyenlegja-
vité hatasa lehet annak, ha az adobevételek felzarkoznak
az altalunk becsiilt kozéptavu trendjiikhoz, valamint azokat
a koltségvetési koltségeket is tiikrozi, amelyek jelenleg az
allami vallalati korben keriilnek elszamolasra (pl. k6zosségi
kozlekedés).

2011 2012 2013
ESA-egyenleg* 4,2 -2,8 -2,4
Hipotetikus intézkedéscsomag hatasa** - - 1,4
Kiegészitett SNA-egyenleg -6,0 -3,4 -3,1
Ciklikus komponens (MNB-modszer) -0,4 -0,5 -0,5
Ciklikusan igazitott kiegészitett SNA-egyenleg -5,7 -2,8 -2,5

* Az egyenlegmutatdk szamitdsakor a rendelkezésre dllo szabad tartalékok teljes torlését feltételeztiik.
** A legvaldszinlibb makrogazdasdgi pdlydbol adodo, koltségvetésiegyenleg-kiigazitdst tartalmazo feltevés.
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5-9. dbra
A brutté allamadossag alakulasa

(a GDP ardnydban)
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A ciklikusan igazitott egyenlegmutatok ugyanakkor nem
adnak teljes képet a koltségvetés kozéptavu poziciojarodl.
Szamos olyan intézkedés (pl. nyugdijrendszert érint6 korab-
bi lépések), folyamat (pl. sajat finanszirozasu allami beru-
hazasok elkeriilhetetlen névekedése) hatasa nem tiikr6z6-
dik a strukturalis egyenlegmutatoban, amely a koltségveté-
si hianyt a kovetkez6 években érinti. Emellett az adossag
el6rejelzési horizonton tdli atarazodasabol szarmazo varha-
t6 kamatkiadas-emelkedést sem tiikrézik ezek a mutatok. A
fenti hatasok figyelembevételével tovabbi egyenlegjavito
intézkedésekre lehet szilkség ahhoz, hogy kozéptavon is
fenntarthato legyen a fiskalis kiigazitas.

A valtozatlan arfolyamon szamitott GDP-aranyos allamados-
sag a 2011. év végi 80,8 szazalékos szintjérél két év alatt
kozel 2 szazalékponttal csokkenhet 2012-2013-ban, ameny-
nyiben a koltségvetési hiany a fent bemutatott palyat kove-
ti. Az adossagcsokkenés liteme a hiany mellett nagymérték-
ben fiigg a finanszirozas modjatdl, valamint a forintarfo-
lyam alakulasatol.

Jelenleg nagy 0Osszeg( finanszirozasi tartalék all a koltség-
vetés rendelkezésére forint- és devizabetétben, valamint a
magannyugdijpénztaraktol atvett portfolioban. Amennyi-
ben a koltségvetés ezt a finanszirozasi tartalékot fenn
kivanja tartani, akkor valtozatlan arfolyam mellett 2012-
ben mérsékelten, 2013-ban - a feltételezett koltségvetési
kiigazitas kovetkeztében - nagyobb mértékben csokkenhet
az adossagrata; a GDP 79 szazaléka koriili addssagot ered-
ményezve az idészak végén. A finanszirozasi tartalék ados-
sagcsokkentd célu felhasznalasa akar tovabbi 4 szazalék-
ponttal is mérsékelheti az adodssagratat az elérejelzési
horizonton.

Az adodssagrata a devizaadossag magas részaranya kovet-
keztében igen érzékeny a forint arfolyamanak alakulasara.
Amint korabban is jeleztiikk, a 2011. végi 311 forint/euro
szinthez képest minden 10 forintnyi er6sodés a GDP 1,3
szazalékaval megegyez6 adossagcsokkenést eredményezne.
Az elemzés lezaraskor fennalld, 285 forint/euro arfolyam
mellett 77 szazalékos adossagrata alakulhat ki 2012-ben,
ami 2013-ban tovabb siillyedve a GDP 76 szazalékara mér-
séklodhet (5-9. abra).
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A fogyasztoiar-index egy reprezentativ fogyasztoi kosar aralakulasat mutatja be, végsé soron ez a joléti szempontbol leg-
inkabb elfogadott és relevans inflacios mutatd. Az arstabilitas-orientalt jegybankok jellemzéen ebben hatarozzak meg
inflacios céljukat.

Az inflaciot elsédleges célként kezel6 jegybankok esetében monetaris politika vitele jellemzéen elére tekint6: a dontés-
hozok nem az aktualisan beérkezd adatokra reagalnak, hanem a jovében varhat6 folyamatokra. Ennek oka, hogy a mone-
taris politika hatasa késleltetetten jelentkezik a fobb makrogazdasagi valtozokban, jellemzéen 2-3 negyedéven til a
legerGsebb. Az inflaciot ér6é atmeneti, a kozéptavu inflacios kilatasokat érdemben nem befolyasolo sokkok ellensilyozasa
igy az arstabilitas fenntartasa szempontjabol sziikségtelen realgazdasagi aldozattal jarna.

Az elére tekint6é dontéshozatalt kovetd jegybankok az aktualisan beérkez6 adatokat olyan mértékben veszik figyelembe,
amennyiben azok hasznos informaciot tartalmaznak a jovében varhato folyamatokrdl. A fogyasztoéiar-index esetében az
aktualis tényadatokban szamos olyan tényezd hatasa tiikrozédhet, amelyek atmenetiek vagy olyan relativar-valtozasokat
tiikroznek, amelyek a kozéptavu inflacios kilatasokat érdemben nem befolyasoljak. Az arindex ezen komponensei a gaz-
dasagban érvényesild tényleges inflacios nyomas, az inflacios alapfolyamat értékelésekor figyelmen kiviil hagyhatok.

Az egyes komponensek kiszlrésével kapott inflacios mutatok akkor szolgalnak a legtobb informacidval az inflacios alapfo-
lyamatokrol, ha:

« a kisz(rt tételek nem trendszerien valtoznak, kilengéseiket egyszeri sokkok okozzak, amelyek hosszabb idGszak atlaga-
ban nagyjabol kioltjak egymas hatasat, azaz a kiszlirt tételek atlagos arvaltozasa hosszabb tavon megegyezik a teljes
arindex valtozasaval; és

« a kiszlirt tételek arvaltozasa varhatéan nem okoz a jovébeli arazasi, illetve bérezési dontésekbe beépiilve masodkords
hatasokat a teljes arindexre vonatkozdéan. Minél hitelesebb a jegybank alacsony inflacio melletti elkotelezettsége, a
masodkoros hatasok bekovetkezésének annal kisebb az esélye.

Ekkor a zajos/volatilis tételektél megsziirt mutatok jo elérejelzbi lehetnek a varhato inflacionak, jol tiikrozve az inflacio
komponensei azok, amelyekre egyértelmien a kdzéptavl inflacios kilatasokat nem befolyasold zajként lehet tekinteni. A
jegybanki gyakorlatban hasznalt alapfolyamat mutatdk jellemzdéen elére meghatarozott termékkor vagy az arindex kom-
ponenseinek statisztikai tulajdonsagai alapjan szlrnek ki bizonyos tételeket.™

Az egyik leggyakrabban alkalmazott mutato a valtozékony energia- és élelmiszerarakat kisz(iré6 maginflacié. A mutat6 azon
a megfontolason alapul, hogy az energiahordozok és a (nyers) élelmiszerek ara jelentdsen és révid idészakon beliil gyakran
ellentétes iranyba mozdulnak el. Az elmozdulasokat sok esetben olyan kinalati tipust sokkok okozzak (pl. termeléi kartell
ardontése, szélséséges id6jaras stb.), amelyek nincsenek kozvetlen osszefliggésben alapvet6é gazdasagi folyamatokkal, és
akar rovid tavon is ellenkez6 eléjelre valthatnak.

4 Lasd bévebben BAuer PETER (2011): Inflacids trendmutatok. MNB-tanulmdnyok, 91.
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A statisztikai alapon sz(irt alapfolyamat-mutatok jellemzéje, hogy nem egy elére meghatarozott termékkort, hanem az
adott idGszakra jellemz6 statisztikai tulajdonsagok alapjan szlrnek ki tételeket. Ilyen lehet példaul az adott honap leg-
magasabb és legalacsonyabb arvaltozasu tételeit vagy a leggyakrabban atarazodo termékeket kisz(ré mutato. Utobbi
termékek kiszlirése mogott az a megfontolas all, hogy a ,,ragaddsabb” arvaltozasu, ritkabban atarazodo termékek inflaci-
Oja jobban eldre tekintd, igy tobb informacidval szolgalhat a jovére vonatkozdan. Ezek mutatok alkalmasak lehetnek arra,
hogy a kozéptavu inflacios kilatasokat kevéssé befolyasold, azonban az aktualis tényadatban jelentds elmozdulast kivalto
relativar-valtozasok hatasatol megtisztitsak az arindexet.

Olyan esetekben, amikor a fogyasztoiar-indexet kormanyzati adointézkedések hatasa torzitja, operativ célként vagy kom-
munikacios célbol tobb jegybank (pl. Cseh Nemzeti Bank) alkalmaz az indirekt adok (pl. forgalmi és jovedéki tipust adok)
hatasatol megtisztitott inflacios mutatdkat. Az indirekt adok esetében az arszintvaltozast el6idézd sokk forrasa egyértel-
mien beazonosithatd, egyszeri adointézkedés esetén a trendszer( valtozas kizarhato és csekély a valoszinlisége az
arszintvaltozas vallalati koltségstrukturakon keresztiili tovabbgylr(izésének, illetve a masodkoros hatasok kialakulasanak.
Az indirekt adok gyakori valtoztatasa esetén az addszlrt arindexek a fenti tulajdonsagok miatt jo tampontot nyUjthatnak
a dontéshozdknak. Fontos azonban megemliteni, hogy az indirekt adok hatasanak kisziirése csak bizonytalansag mellett
lehetséges, hiszen végsd soron az arazast végz6 vallalatok dontésétdl fligg, hogy az aktualis keresleti viszonyok kozott az
addvaltozas mekkora részét haritjak tovabb a fogyasztokra.

Az MNB az inflacios alapfolyamatok megragadasara tobb mutatdt hasznal. A megfelel6 alapfolyamat-mutaté kivalasztasa-
nal nehézséget jelent, hogy a hazai inflaciot az elmult években sorozatos arszintsokkok érték és tobbségiik az emelkedés
irdnyaba hatott. Ha az aremelkedést kivalto arszintsokkok a jovében is nagyobb valoszinlséggel kdvetkeznek be, mint az
ellenkezé eldjelliek, akkor az érintett tételek kiszlirése lefele torzithatja az inflacios alapfolyamatot méré mutatokat.
Szintén problémat jelenthet, hogy az inflacios cél gyakori elvétése miatt Magyarorszag esetében nem feltételezhet6 auto-
matikusan, hogy a kisz(rt tételek arszintjét emel6 sokkok nem jarnak masodkoros hatasokkal.

Az 6-1. dbra a teljes fogyasztoiar-index mellett alternativ, az inflaciés alapfolyamatot megragadé mutatékat abrazol: a
feldolgozatlan élelmiszerek és energiaarak kiszirésével eléallitott maginflaciot, az indirekt adok hatasatoél sziirt maginf-
laciot, valamint a ritkan valtozé aru termékek™ és a

6-1. abra

PR T el e e (e [ il aru termékek inflacioja egy olyan, lassu atarazodasu ter-

mékkor arvaltozasat mutatja, ami a kozéptavu inflacios
0 Eves valtozas (%) folyamatokat jol képes eldrejelezni. A keresletérzékeny
termékek mutatéja az adoszlrt maginflaciobol a feldolgo-
zottélelmiszer-arak alakulasat is kiszlri, amit az indokolhat,
hogy utobbi termékkaor arvaltozasai nagyban fiiggnek a fel-
dolgozatlan élelmiszerek jellemzéen erésen volatilis arala-
kulasatol.

Elérejelzési szempontbol fontos kérdés, hogy a teljes
fogyasztodi-arindex elmult idészakban megfigyelheté emel-
- - = - kedése pusztan atmenetinek tekinthetd, vagy érinti az inf-
Dol S S < < o «~ lacios alapfolyamatot és igy a kozéptavu inflacios kilataso-

¥ ¥ 10 10 Y YW N N O O o

S 8888888888855 5S35 S S i i : i :

R NN ANANQRRIRIRIRIRRIRRQCCRRR kat. Mutatdink alapjan elmondhato, hogy az indirektado-

—— Fogyasztéiar-index emelések, valamint a volatilis aralakulast termékek arszint-

= = Maginflacio L s s . AP

.-..Ritﬁénvélmzé it ek emeld hatasatol eltekintve az inflacios alapfolyamatok a
Keresleterzekeny termekek inflacioja valsagban elért 2010-es mélypontjukhoz viszonyitva maga-

= == Adoészirt maginflacio ) ) )
sabb szintre keriiltek, ugyanakkor az elmult par honapban

15 RelFF, A.-J. VARHEGYI (2012): Sticky Price Inflation Index, an Alternative Core Inflation Measure. Kézirat.
16 Utobbi két mutato szintén adoszdrt.
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6-2. abra
Keresletérzékeny termékek arvaltozasanak 3 szazalékos
inflacios céllal konzisztens savja
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6-3. dbra

Keresletérzékeny termékek és a HICP-inflacio atlagos
eltérése EU-tagorszagokban*

Eltérés (szazalékpont)
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* 2004-2012 elsé félévének dtlaga alapjdn.

tapasztalt megugras a fogyasztoiar-indexben nem az alap-
folyamatokhoz kotheté. Az alapfolyamatok emelkedése
annak ellenére kovetkezett be, hogy a belfoldi keresletben
nem tapasztaltunk élénkiilést.

Monetaris politikai szempontbol az inflacios alapfolyamat
dinamikaja mellett az is kulcsfontossagl kérdés, hogy az
alapfolyamatot megragadé mutatdknak mi az a szintje, ami
az 3 szazalékos teljes fogyasztoiar-indexben definialt célja-
val konzisztens. A kérdés megvalaszolasahoz sziikséges a
fogyasztodiar-index és az alapfolyamatokat megragadé muta-
tok kozti kiilonbség jellemzdé nagysaganak meghatarozasa.
A fogyasztoi arindexben definialt célt ezzel a kiilonbséggel
korrigalva egy olyan hipotetikus célmértéket kapunk, ami
segithet annak eldontésében, hogy az inflacios alapfolya-
matok Osszhangban allnak-e az arstabilitassal.

A fenti kiilonbég tipikus szintjének meghatarozasahoz nem-
zetkozi tapasztalatokat hasznaltunk fel. A 6-2. abran latha-
to sav a korrigalt célmértéket mutatja, amelyet a HICP-
gado mutatok atlagos eltérésével szamitottunk, EU-tagalla-
mok historikus adatai alapjan. A keresletérzékeny termékek
atlagos inflacidja a vizsgalt orszagokban jellemzéen alacso-
nyabb, mint a HICP valtozasa. A kiilonbség orszagok kozott
és idében is valtozékony, a fejlett EU-orszagokban altalaban
alacsonyabb meértékii, mig a kelet-kozép europai régio
orszagaiban magasabb (6-3. abra). Az altalunk abrazolt sav
ezt a nagyfokl bizonytalansagot jeleniti meg.

Szamitasaink alapjan elmondhatoé, hogy bar az inflacios
alapfolyamatot megragad6 mutatok lényegesen alacsonyab-
bak, mint a teljes fogyasztdi kosar alapjan mért inflacio,
jelenleg meghaladjak a 3 szazalékos inflacios céllal konzisz-
tens szintet. Az inflacids alapfolyamat emelkedésében sze-
repet jatszhat a termékek szélesebb korét érinté koltség-
emelkedés, ami részben magas nyersanyagarakbol, a valla-
lati koltségeket érinté addintézkedésekbdl és a termelé-
kenységet meghaladé béremelkedésbol fakadhat. Az sem
zarhat6 ki azonban, hogy a tartésan magas inflacios szint
miatt valtozik a vallalatok arazasi gyakorlata, és a gazdasag

kevésbé érvényesiil.

7 Az Eurostat egységes modszertana alapjan szamitott harmonizalt fogyasztoéiar-index.
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A pénziigyi valsag 2008. 6szi kitdrése utan szamottevéen visszaesett a magyar gazdasag kibocsatasa. A brutt6 hazai ter-
mék tovabbra is elmarad valsag el6tti szintjétdl, sét az elmult évek atlagos névekedési liteme is lassabb a korabbi id6sza-
kokban megfigyeltnél. Elemzésiinkben a kibocsatast meghatarozd tényezoket vizsgalva azt kivanjuk felmérni, hogy a
kibocsatas alakulasa mennyiben ciklikus jelenség, és mennyiben vezethet6 vissza strukturalis okokra, azaz a potencialis
novekedés lassulasara.

A pénziigyi valsag potencialis kibocsatasra gyakorolt hatasarol vilagszerte élénk vita folyik. Az arstabilitasra torekvé jegy-
bankok is kiemelt kérdésnek tekintik a termelési potencial valtozasat, mivel az aktualis és a potencialis kibocsatas kiilonb-
sége (a kibocsatasi rés) informacioval szolgal a keresletoldali inflaciés nyomasrol.

Az elemz6k egy része amellett érvel, hogy a pénziigyi valsag nyoman a kibocsatas egy Uj, alacsonyabb trendre keriilt. Ez
részben a valsag kinalati oldalt rombolé hatasabol fakad, részben pedig abbodl, hogy a korabban megfigyelt trend csak a
valsag el6tti buborékot tiikrozte, és nem a valodi potencialis kibocsatast. Az alacsonyabb potencialis kibocsatas magyara-
zattal szolgalhat tobb talanyra is. A GDP-novekedés tobb orszagban (pl. az USA-ban és az eurozonaban) a recesszio utan
3-4 évvel is szokatlanul lasst. Emellett az inflacio sem csokkent olyan mértékben, ahogy annak tartésan nagy negativ
kibocsatasi rés esetén torténnie kellene.

A kbzgazdaszok masik csoportja szerint azonban az elhiizodé valsagot alapvetden keresletoldali gondok okozzak, amelyek
a pénziigyi valsag miatti mérlegalkalmazkodasbol fakadnak. Az adossagaikat visszafizet6 gazdasagi szereplék fogyasztasa
és beruhazasa huzamosabban visszaesik. Am ez megitélésiik szerint nem jelenti a kinalati potencial erodalodasat. Az
erételjesebb dezinflacié hianya pedig betudhaté a stabilan horgonyzott inflacids varakozasoknak, és a magasabb energia-
arak begyl(rizédésének.

Vizsgalatunkban potencialis kibocsatast a gazdasagban rendelkezésre alldo termelSkapacitasok egyensulyi felhasznalasa
mellett elérhetd, azaz az inflacid gyorsulasanak veszélye nélkiil fenntarthat6d kibocsatassal azonositjuk.'”® A potencialis
kibocsatas alakulasa tobbféle madszerrel vizsgalhatd. Az altalunk valasztott termelésifliggvény-alapl modszer népszer(-
sége és viszonylagos egyszerlisége mellett azzal az elénnyel is rendelkezik, hogy segitségével mérhetbk az egyes terme-
lési tényez6k (munka, téke, termelékenység) novekedési hozzajarulasai is.

Elemzésiinkben, mely 1995-2012 kozti idGszakot vizsgalja, eldszor a termelésben aktualisan felhasznalt, illetve potencia-
lisan felhasznalhato termelési tényezok alakulasat tekintjiik at, majd az ezek alapjan becsiilt potencialis novekedést.

A legfejlettebb gazdasagokhoz felzarkozo orszagokban - igy Magyarorszagon - a tékefelhalmozas a gazdasagi ndvekedés
alapvet6 forrasa. A termeld eszkozokbe valo beruhazas nemcsak a termelési kapacitasok bdvitését biztositja, hanem a
legfejlettebb technoldgiak atvételét is lehetévé teszi. Elemzésiinkben a termeléshez rendelkezésre allo téke mennyiségét
a vallalati szektor tékeallomanyaval azonositjuk, mivel az allam és haztartasok tékeallomanyanak nagy részét termelésbe
kozvetlenil nem vonhato tokejavak (infrastruktura és ingatlanok) képezik.

'8 Ez egybevag a nemzetkozi intézmények definicidival. Az OECD szerint ,,a potencialis GDP a kibocsatas olyan szintje, amit a gazdasag valtozatlan
inflacios rata mellett képes eldallitani”. Az IMF definicidja szerint ,,a gazdasag kinalati oldalat meghatarozé potencialis kibocsatas az a maximalis
kibocsatas, amit egy gazdasag anélkil képes eldallitani, hogy az inflacios rata emelkedne”.
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6-4. abra
A vallalati beruhazasok alakulasa

A vallalati beruhazasok volumenindexe A nemzetgazdasagi nett6 beruhazasi rata alakulasa
(%) europai orszagokban* (%)
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* Netto beruhdzdsi rdta = (Brutté dlléeszkiz-felhalmozds-Alldeszkoz-felhaszndlds)/GDP, folyé dron.

A valsag kitorése 6ta szamottevéen lassult a vallalatitéke-felhalmozas (6-4. abra, bal panel): mig a valsag el6tt a vallalati
beruhazasok a GDP novekedési litemét jelentésen feliilmulva, évente atlagosan mintegy 6 szazalékkal béviiltek, addig a
valsagot koveté években évi atlag 7 szazalékkal zsugorodtak. A beruhazasok visszaesésében szamos tényezd jatszott
kozre. A kedvezétlen hazai és nemzetkozi ndvekedési kilatasok révid tavon a kapacitasbévités elhalasztasara 6sztonozték
a vallalatokat - hasonléan a 2000-es évek eleji id6szakhoz, amikor a vilaggazdasag enyhe recesszion ment keresztil. A
jelenlegi pénziigyi valsagban a bankrendszer problémai a vallalati hitelezés jelentGs és tartds visszaeséséhez vezettek,
ami érdemben korlatozhatta kiilondsen a kis- és kozépvallalkozasok beruhazasait. Végiil a bizonytalan makrogazdasagi és
intézmeényi kornyezet szintén a beruhazasok elhalasztasara vagy torlésére osztonozhette a vallalatokat.

A gyenge beruhazasi aktivitas mellett a multban felhalmozott tékeallomany elhasznalodasa is er6sodhetett. A vallalati
beruhazasok gép- és épliletberuhazasok szerinti megbontasabol szarmaztatott amortizacios rata a pénziigyi valsag el6tt
évi 6-6,5 szazalék kozott ingadozott. A valsag kovetkezményeként azonban jelentésen megemelkedett a vallalati cs6dok
szama, ami ndvelhette az aggregalt tokeallomany elhasznaldodasanak intenzitasat. Ennek mértékét a NAV tarsasagiado-
bevallasi adatai, és az Opten csédadatbazisanak felhasznalasaval szamszeriisitettiik. Osszevetve a valsag elétti, illetve a
valsag utani években csédeljaras ala vont illetve megsz(ing cégek részesedését a tékeallomanybol, azt talaltuk, hogy
évente nagyjabol fél szazalékponttal tobb téke keriilhetett ki a termelésbdl a valsagot kovetdé években. E szamitasok
alapjan feltételezziik, hogy a valsagot kovetben a téke éves elhasznalodasanak mértéke, foleg a cs6dok magasabb szama
miatt, mintegy fél szazalékponttal lehet magasabb a valsagot megel6z6 évekhez képest."”

A visszaes6 beruhazasok és az emelked6 amortizacio révén a valsagot kovetden jelentGsen visszaesett a vallalatitéke-
allomany volumenének novekedése. Mig a valsag elétt atlagosan évi 4 szazalék feletti ndvekedést figyelhettiink meg, addig
a valsag kitorését kovetben 1 szazalék ala lassult a tokeallomany éves ndvekedése.

Bar tékeallomany becsléseink tobb bizonytalansagi tényezét is tartalmaz (amortizacios rata, csédben érintett téke aranya,
kezdeti tokeallomany), sajat szamitasaink a KSH nemzeti szamlainak alloeszkoz-felhasznalasi adataihoz rendkiviil hasonlo
dinamikat mutatnak. Aktualis becslésiink alapjan a beruhazasok a vallalati szektor egészét tekintve egyelére fedezik az
alléeszkoz-felhasznalast, azaz a tékeallomany, ha szerény mértékben is, de a valsagot kdvetden is béviilt. Ez utdbbi meg-
allapitas nemzetkozi Gsszevetésben is érvényes (lasd 6-4. abra, jobb panel): a valsagot kdvetéen a GDP-aranyos netto
beruhazasok az orszagok tobbségében visszaestek, ugyanakkor eléjeliik egy kivételtdl eltekintve mindenitt pozitiv

9 A termeléeszkozok masodpiaca Magyarorszagon nemzetkozi 6sszehasonlitasban fejletlen (lasd Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2012. aprilis), ezért
azzal a feltételezéssel éltiink, hogy a cs6deljaras ala kertilt cégek t6kéje végleg kiesik a termelésbél.
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maradt. Emellett azonban bizonyos, a valsag altal erételjesebben sUjtott agazatokban - pl. az épitipar altal felhasznalt
nemfém anyagok gyartasaban - mar a tékeallomany leépiilése volt megfigyelhetd.

Elemzésiinkben a munka felhasznalt mennyiségét munkaoraban fejezziik ki. Mennyiségét az aktiv kor( (15-74 éves) népesség
létszamanak, az aktivitasi ratanak, a foglalkoztatottsagi ratanak (munkanélkiiliségi rata) és a heti atlagos ledolgozott 6rak
szamanak szorzata adja. A potencialisan felhasznalhaté munka mennyiségét az aktiv kor( népesség, illetve a tobbi felsorolt
tényezo trendértékei hatarozzak meg.

A népesség valtozasa hosszu ideje negativan jarul hozza a potencialis kibocsatashoz. A demografiai folyamatok miatt az
aktiv korban lévék szama 1994 ota folyamatosan csokken, 1995-2012 kozott az aktiv kor( népesség tobb mint
200 000 fével csokkent.

Az aktiv korGak szamanak csokkenését azonban ellensulyozta az aktivitasi rata jelent6s emelkedése. Ennek oka, hogy bar
adott koru, képzettségl, pénziigyi ellatasokban részesiilé csoportok aktivitasi rataja idében igen stabil volt, étszamara-
nyuk jelent6s megvaltozasa 1997-t6l az aktivitasi ratat osszességében szamottevéen emelte.?’ Ez az 6regségi és rokkant-
nyugdij szabalyainak szigoritasara, illetve az iskolazottsag hosszabb tavu javulasa révén a képzettek aranyanak novekedé-
sére vezethetd vissza (6-5. abra, bal panel). A felsorolt Gsszetételhatasok eredményeként az 1995. évi 52,2 szazalékos
aranyrol 2012-re 56,7 szazalékra emelkedett az aktivitasi rata, ugyanakkor ez nemzetkozi 6sszehasonlitasban tovabbra is
alacsonynak tekintheto.

A munkanélkiiliség csokkenése a 2000-es évek elejéig emelte a termelésben felhasznalt munka mennyiségét, azonban
2004-t6l mind az aktualis, mind az egyensulyi, stabil inflacioval, illetve bérdinamikaval konzisztens munkanélkiliségi rata
(NAIRU)?" emelkedik (lasd 6-5. abra, jobb panel). A NAIRU 2000-es évek 6ta tarté emelkedése tobb tényez6vel magyaraz-
hato:

6-5. abra
Aktivitas és a strukturalis munkanélkiiliség alakulasa

Az aktivitasi rata valtozasanak dekompozicidja Munkanélkiiliségi rata és a NAIRU
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NosiLis (2009): Driving Forces Behind Changes in the Aggregate Labour Force Participation in Hungary. MNB Working Papers 2009/5.

2 A munkanélkiiliség inflaciot nem gyorsito egyensilyi ratajat allapot-tér modellel hatarozzuk meg, mely az inflacié gyorsulasat/lassulasat a kibocsa-
tasi rés alakulasahoz koti, ez utobbi pedig Okun torvénye révén meghatarozza a munkapiaci feszességet. Lasd: TotH, M. B. (2010): Measuring the
Cyclical Position of the Hungarian Economy: a Multivariate Unobserved Components Model. Kézirat, MNB.
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« A munkaerd-kereslet gyorsabban tolddik el a képzettek iranyaba, mint amilyen gyorsan valtozik a népesség atlagos isko-
lazottsaga. Ezt tiikrozi, hogy a képzetlenek munkanélkiiliségi rataja 2005-t6l erGteljesen novekszik, és a hossz( tavu
munkanélkiiliség béviilése is elsésorban e csoporthoz kotodik.

A rendszervaltozas 6ta jelentdsen valtozott a termelés foldrajzi megoszlasa, melyet az alacsony mobilitasi munkaerd
nem tudott kdvetni. A gazdasagi ndvekedés hlzdagazatai a kozponti régioba és a Dunantllra dsszpontosultak, mikézben
az élelmiszer- és a textilipar leépilése az alfdldi régiokat érintette érzékenyen. A munkakereslet és -kinalat terileti
eltéréseit tiikrozi a regionalis munkanélkiiliségi ratak 2000-es évek elejétol kezd6dé divergenciaja.

A 2001-2002-es minimalbér-emelés hatasara rendkiviill megugrott a Kaitz-index (a minimalbér aranya az atlagbérhez
viszonyitva) , majd tartésan magas szinten maradt. Az alacsonyan képzett munkaeré relativ aranak emelkedése erdsi-
tette a munkakereslet képzettek felé torténd eltolodasat. Emellett a munkat terhelé adok 2003 és 2009 kozotti noveke-
dése altalanosan fékezte a munkakereslet novekedését, szintén hozzajarulva a munkanélkiiliség novekedéséhez.

Végiil a joléti ellatasok nem Gsztonozték a munkakeresést, az aktiv munkapiaci programokra (képzés, allas rotacio és
allasmegosztas) forditott kiadasok a GDP aranyaban igen alacsonyak az OECD-orszagokhoz viszonyitva, raadasul
2002-2003-t6l a kozfoglalkoztatas kivételével folyamatosan csokkennek.

Bar a valsag 6ta meghozott kormanyzati intézkedések 6sszességében a munkavallalas 6sztonzése iranyaba hatnak, a valsag
elhlizédasa felerdsitheti a munkakereslet és -kinalat agazati, képzettségi és foldrajzi eltéréseit. A valsag alatt az allasta-
lalas valoszinlsége kisebb, az allasukat vesztettek, és tartésan munka nélkiil maradtak esetében fennall annak a veszélye,
hogy elveszitik készségeiket és képességeiket, igy a gazdasag élénkiilésével sem talalnak munkat.

Mig a joléti transzferek atalakitasa tamogatja a munkakinalat béviilését, addig az adorendszer atalakitasai és a 2012. évi
minimalbér-emelés bizonytalan hatassal birtak a munkakeresletre. Az szja-rendszer korabbi valtozasai féként a magasabb
keresetliek adoékét csokkentették, mig a minimalbér 2012-es emelése tovabb dragitja az alacsony képzettségliek foglal-
koztatasat. Ezt rovid tavon a bérkompenzacio, hosszabb tavon pedig a hatranyos helyzetl csoportok foglalkoztatasat
tamogato célzott jarulékkedvezmények tompithatjak.

A fenti egymassal ellentétes hatasok eredéjét nehéz megbecsiilni, de Gsszességében Ggy itéljiik meg, hogy az elhizddo
valsag miatt egyel6re magas lehet a munkanélkiiliség trendje, a munkavallalas 6szt6zésének iranyaba hatoé kormanyzati

intézkedések varhatdan csak fokozatosan fogjak a munkanélkiiliség trendjét mérsékelni.

Végiil a heti atlagos munkaorak alakulasa az elemzés teljes

se?l;aast;rnaélt munkaératémeg szazalékos kumulalt horizontjan csokkentette a felhasznalt munka mennyiségét,
valtozasanak dekompozicidja melynek részben magyarazata lehet a részmunkaid6s fog-
(1995 = 100%) lalkoztatottsag egyre nagyobb térnyerése.
107° - A 6-6. abra bontja fel a fenti tényezék hozzajarulasat a
o - = B H El= o B Y felhasznalt munkadratomeg kumulalt valtozasahoz. Az abra
m [ = ’ alapjan egyfeldl az aktivitasi rata jelentésen emelte, mas-
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51 L Il es évek kozepe ota negativan jarul hozza a termelésben
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[ Atlagos heti munkadra valsag alatt tapasztalt termelékenység romlasbol mekkora
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a ciklikus és a tartos veszteség aranya.
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Mi az Eurdpai Bizottsag modszertanat kovetve (lasd D’Auria et al., 2010),22 Racz (2012)?3 eré6forras-kihasznaltsagi mutatojat
felhasznalva probaltuk kiszlirni a ciklikus visszaesés mértékét. Az erdforras-kihasznaltsagi mutaté szamos bizalmi,
kapacitaskihasznaltsagi indikator és ciklikus viselkedést mutatdé makrogazdasagi id6sor informaciotartalmat siriti, ezaltal
alkalmas lehet a nemzetgazdasagi kapacitaskihasznaltsag azonositasara. Eredményeink szerint 2009 6ta a termelékenység
trendje is negativan jarul hozza a potencialis novekedéshez. A csokkend termelékenység mogott szamos ok hizodhat meg:

« A pénziigyi valsag szlkitette pénziigyi kozvetitést, ezen keresztiil a termelés finanszirozasi lehetdségeit, igy a korabbi-
nal csak kevésbé produktiv mddon folytathato a termelés. Emellett a kiilsé finanszirozas elapadasa akadalya lehet a
kevésbé jovedelmezé termelés jovedelmezbébbé valod atstrukturalasanak, illetve termelékenységet javitd beruhazasok
megvalositasanak.

A munkapiaci aktivitast novelé programok eredményeként 2010-t6l fokozatosan emelkedik az alacsonyabb képzettségli
munkavallalok munkakinalata, ami az aggregalt termelékenységet csokkentette.

« Az OECD-orszagok atlagahoz képest alacsonynak tekintheté Magyarorszag innovacios képessége, tobbek kozott az ala-
csony kutatasi és fejlesztési kiadasok, a kockazati téke hianya, az informacioaramlas modern csatornainak relative
alacsony elterjedtsége (szélessavu és vezeték nélkiili internet-eléfizetések, e-kormanyzat), illetve a kutatas-fejlesztésre
fordithaté human eréforrasok mennyiségi és mingségi korlatai miatt.

« Végiil a valsag ota visszaesé beruhazasok a tékejavakban megtestesiilé technoldgia atvételét is lassitottak, ami a toke-
allomany mellett a mért termelékenységet is visszavethette.

A potencialis kibocsatast a potencialisan rendelkezésre allé termelési tényezdk és a trend termelékenység felhasznalasaval
hataroztuk meg (lasd 6-7. abra, bal panel). A potencialis kibocsatas 1996-2007 kozott atlagosan 3 szazalék feletti litemben
béviilt, amit szinte kizarolag a téke béviilése és a termelékenység javulasa okozott. A munka ebben az idészakban kis mér-
tékben, valtakozo elbjellel hatott a potencialis ndvekedésre. A valsag utani években a nagymértékben visszaes6 beruhaza-
sok miatt a téke novekedési hozzajarulasa jelentGsen lecsokkent. 2009-t6l a munka pozitivan jarult hozza a ndvekedéshez,
melynek oka féként a novekvé aktivitas volt, ugyanakkor ezt a kedvez6 hatast mérsékli az egyensulyi munkanélkiiliség
emelked6 rataja. A potencialisan rendelkezésre alld termelési tényezdk és termelékenység alakulasanak eredéje 2010-2012-
es idészakban szamitasaink szerint fél szazalék koriili potencialis novekedést tesz lehetévé.

6-7. abra
A potencialis novekedés alakulasa
Potencialis kibocsatas novekedése és a novekedési Magyarorszag és az Eurdpai Uni6 tagorszagainak
hozzajarulasok (%) potencialis novekedése (%)
%
51 10
4 - 81
-
6.
3.
7] 41
21 N H
H H H 24
1.
0
0 T =TT BV RE L e e e e e S
g ENY oo o 2
_1. _4.
O N 00 O O — &N mMm ¥ 10D O N 0 & O v« o — o~ m < [Ta} O ~ 0 o o ~ o~
oo OO 0 0 O O O O O O O O O O W W T o o o o o o o o o o -~ -~ ~—
SE TSR S8CRRS8RSRRERE S S8 8 S 88888 E& &K%
=0Téke ndvekedési hozzajarulasa —— Magyarorszag
EZIMunka novekedési hozzajarulasa —_— Euronna e}tlaga
I Termelékenység novekedési hozzajarulasa *=- Visegradi atlag
— Potencialis névekedés - = PIIGS-atlag

22 D'AuRIA, F.-C. DeNIs-K. Havik-K. Mc Morrow-C. PLANAS-R. RACIBORSKI-W. ROGER-A. Rossi (2012): The Production Function Methodology for Calculating
Potential Growth Rates and Output Gaps. European Economy. Economic Papers, 420. DG ECFIN, Brussels.
23 RAcz O. M. (2012): A gazdasag ciklikus pozicidjanak megitélése bizalmi indikatorok segitségével. MNB-szemle, junius.
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Szamitasainkat Osszevetettik az Eurdpai Bizottsag 2012 tavaszan készitett potencialis novekedési becsléseivel (lasd 6-7.
abra, jobb panel). A Bizottsag becslésében sajat szamitasainkhoz hasonldéan jelentkezik a 2000-es évek masodik felében
kezd6ddé markans lassulas, tovabba az aktualis novekedési potencial megitélése is hasonlo. A Bizottsag nemzetkozi Gssze-
hasonlitasabol tovabba az is kitlinik, hogy Magyarorszag potencialis ndvekedése 2004 6ta elmarad a visegradi orszagok
atlagatdl, sét 2007 6ta az eurozonahoz valo felzarkozas is megallt. Potencialis ndvekedésiink inkabb azon orszagok folya-
matait kozeliti, amelyeket a pénziigyi valsag relative stlyosabban érintett.

Elemzésiinkben termelési fliggvény segitségével vizsgaltuk a novekedési hozzajarulasokat és a potencialis kibocsatas ala-
kulasat Magyarorszagon az 1995-t6l 2012-ig tartd id6szakon. Szamitasaink szerint a pénziigyi valsag kitoréséig a novekedés
f6 forrasa a tékefelhalmozas és a termelékenység javulasa volt, a munka csekély mértékben jarult hozza a novekedéshez.
Az 1995-t6l 2008-ig tarté idészakban a tékeallomany megduplazodott, viszont a termelésben felhasznalt munkadratomeg
stagnalt. A pénziigyi valsag kitorése utani években a beruhazasok tartos visszaesésének folyomanyaként a tokebdviilés
rendkiviil lelassult, illetve a termelékenység is visszaesett.

A potencidlis novekedést illetéen szamitasaink azt mutatjak, hogy a vizsgalt idészak alatt a potencialis novekedés maxi-
muma évi 4 szazalék koril lehetett a 2000-es évek elején. A potencialis ndvekedés liteme errél a szintrél 2005-ig fokoza-
tosan, majd 2006-tdl kezdve nagy mértékben lecsokkent, aminek kovetkeztében 2007-2008-ra a potencialis novekedés évi
1,5 szazalékos mértékre apadt. A valsag ezt a relativ alacsonynak szamitd potencialis novekedést tovabb erodalta, igy a
2010-2012-es években a potencialis kibocsatas ndvekedése évi fél szazalék koril alakulhat. Az alacsony potencialis nove-
kedés kozvetlen oka a visszaes6 beruhazasok miatt lelassult tékefelhalmozas és részben ehhez kiothetéen a termelékeny-
ség elmarado javulasa. A potencidlisan felhasznalhaté munka mennyisége, féleg az aktivitasi ratat emeld intézkedéseknek
koszonhetéen, ugyan emelkedik, de ennek novekedési hozzajarulasa néhany tized szazalékpont lehet. Elére tekintve a
vallalati beruhazasok élénkiilésétél, valamint a termelékenység helyreallasatol varhatd a novekedési potencial erésddése,
amihez a hazai pénziigyi rendszer hitelezési hajlandésaganak helyreallasa is sziikséges.
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7. A 2012. és 2013. évi atlagos
fogyasztoiar-index felbontasa

7-1. tablazat
Az inflacié megbontasa bejovo és athuzodoé hatasra*

CPl-hatas 2012-re CPI-hatas 2013-ra
Athz6dé hatas | Bejové hatas Eves index | Athiz6dé hatas | Bejové hatas Eves index
Szabalyozott 0,1 0,5 0,6 0,3 0,9 1,2
Piaci 0,7 2,0 2,7 0,7 1,9 2,6
Indirekt adok és intézkedések 0,5 1,9 2,4 0,2 0,9 1,2
CPI 1,4 4,4 5,8 1,2 3,7 5,0

* A tdbldzat a fogyasztdidr-index éves dtlagos valtozdsdnak felbontdsat mutatjdk. Az éves vdltozds az un. dthuzédo hatds és bejové hatds Gsszegeként
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 dth(zédo és bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztdidr-index egyes csoportjai szerint is, tovdbbd kiszdmi-
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.

7-2. tablazat
Elérejelzésiink részleteinek dekompozicioja athuzodo és bejové hatasra*

2012 2013

Atlagos | Athuzédo | Atlagos | Bejové | Atlagos | Atlagos | AthGzodé | Atlagos | Bejové | Atlagos
athazodo | indirekt- | bejové | indirekt- éves athazodo | indirekt- | bejové | indirekt- éves

hatas |adé6-hatas| hatas |[adé-hatas| index hatas |adé-hatas| hatas |adé-hatas| index
Elelmiszerek -0,4 0,1 4,8 1,2 5,8 1,7 0,0 37 0,0 5,4
nem feldolgozott -3,3 0,0 8,1 1,6 6,2 0,6 0,0 4,3 0,0 49
feldolgozott 1,2 0,2 3,1 1,0 5,6 2,2 0,0 3,4 0,0 5,7
Ipari termékek 0,9 0,2 0,6 1,3 29 1,0 0,0 0,3 0,0 1,4
tartos -0,3 0,0 -1,7 0,8 -1,2 -0,8 0,0 -0,2 0,0 -0,9
nem tartos 1,2 0,2 1,4 1,5 4,4 1,3 0,0 1,1 0,0 2,4
Piaci szolgaltatasok 1,0 0,0 1,7 1,8 4,5 0,6 0,4 21 0,8 4,0
Piaci energia 3,0 0,0 4,2 1,6 9,0 0,1 0,0 2,4 0,0 2,6
Alkohol, dohany 0,2 2,8 2,3 6,7 12,4 1,7 1,4 3,0 8,8 15,4
Benzin 5,2 1,2 4,8 1,6 13,4 -2,0 0,0 5,0 0,0 29
Szabalyozott arak 0,6 0,7 2,5 1,2 5,2 1,6 0,2 4,6 0,0 6,4
Fogyasztoiar-index 0,8 0,5 2,5 1,9 5,8 1,0 0,2 2,8 0,9 5,0
Maginflacio 0,9 0,5 1,6 2,1 5,2 1,2 0,3 1,9 1,4 49

* A tdbldzat a fogyasztdidr-index éves dtlagos valtozdsdanak felbontdsdt mutatjdk. Az éves vdltozds az tn. dth(zédo hatds és bejové hatds 6sszegeként
dll elé. Az dthuzodo hatds az éves indexnek az a része, amely az elézé évi drvdltozdsokbol adddik, mig a bejové hatds az aktudlis év Uj drvdltozdsainak
hozzdjdruldsa az éves vdltozdshoz. Az dthizédo és bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztdidr-index egyes csoportjai szerint is, tovabbad kiszami-
tottuk az indirektado-intézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci drak (indirektadé-intézkedések nélkiili nem szabdlyozott drak) vdltozdsdbdl ad6do
infldcios hatdsokat is. Technikai dfahatds figyelembevételével.
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A Magyar Nemzeti Bank valamennyi gazdasagi, pénziigyi kiadvanya let6ltheté 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 megjelend rovid cikkek célja az, hogy kozérthet6 formaban, rendszeresen tajékoztassak a szakmai és a
szélesebb kozvéleményt a gazdasagban végbemend folyamatokrol, aktualis kérdésekrdl és a jegybanki kutatomunka koz-
érdeklédésre szamot tartd eredményeirél. A kiadvany elsésorban az iizleti szféra szerepldinek, egyetemi oktatoknak és
hallgatoknak, elemzbknek 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 kapcsolodo kozgazdasagi elemzések keriilnek nyilva-
nossagra. A sorozat célja a monetaris politika atlathatosaganak novelése. A tanulmanyok jellemzdéen alkalmazott, gyakor-
lati jellegl kutatasok eredményeit mutatjak be, ismertetik az elérejelzési tevékenység technikai részleteit, és kozzéteszik
a dontés-elokészités soran felmerilo 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 érdeklodésére tarthatnak szamot, és céljuk, hogy az
olvasokat olyan észrevételekre 6sztonozzék, amelyeket a szerzok felhasznalhatnak tovabbi kutatasaikban.

Jelentés az inflacio alakulasarél / Quarterly report on inflation
Magyarul és angolul, évente négy alkalommal.

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

Jelentés a fizetési rendszerrél / Report on payment systems
Magyarul és angolul, évente egy alkalommal.
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Eves jelentés: A Magyar Nemzeti Bank adott évrél szélo iizleti 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.

Id6kozi jelentés: Beszamol6 az MNB adott negyedévi tevékenységéral
Csak magyarul, évente két alkalommal.

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

Felmérés a hitelezési vezet6k 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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