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

A jegybank az infldcios célkovetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kozéptdvu cél koriili infldcio biztositd-
sdval torekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb dontéshozo testiilete, a Monetdris
Tandcs negyedévente tekinti dt teljes korlien az infldcio vdrhatd alakuldsdt és hatdrozza meg az infldcios célkitiizéssel
osszhangban dllé 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 informdcidkat. A Jelentés az infldcié alakuldsdrol
cimi kiadvdny bemutatja az MNB Monetdris stratégia és kozgazdasdgi elemzés és Pénziigyi elemzések szakteriiletein
késziilt elérejelzést az infldcié vdrhaté alakuldsdrol és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrol. Az elérejelzés
endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsdn alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi vdltozok
esetében a kordbban kialakitott elérejelzési szabdlyokon alapul.

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

A jelentést készitd csapat tagjai voltak: Baksa Daniel, Baksay Gergely, Bauer Péter, Berki Tamas, Csaba lvan, Fabian Ger-
gely, Fehér Csaba, Felcser Daniel, Kékesi Zsuzsa, Kiss Regina, Kober Csaba, Kuti Zsolt, Lénart-Odoran Rita, Ligeti Imre,
Lovas Zsolt, Lukacs Miklos, Martonosi Adam, Mihalyi David, Olah Zsolt, P. Kiss Gabor, Pellényi Gabor, Racz Olivér Miklds,
Reiff Adam, Schindler Istvan, Sods Gabor D., Szemere Robert, Szilagyi Katalin, Szorfi Béla, Varga Lorant, Varhegyi Judit,
Varnai Timea, Vasary Zoltan, Vonnak Balazs.

A jelentésben szereplo 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 szakteriileteitél és a Monetaris Tanacstol. A jelentésben
talalhato elérejelzések és egyéb megfontolasok azonban az MNB Monetaris stratégia és kdzgazdasagi elemzés, a Pénziigyi
elemzések, valamint a Pénziigyi stabilitas szakteriileteinek véleményét tiikrozik, és nem feltétleniil azonosak a Monetaris

Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés elérejelzéseinek elkészitésekor a 2011. szeptember 13-ig rendelkezésiinkre dll6 informdcidkat vettiik figyelembe.
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A globalis konjunkturalis és pénziigyi piaci folyamatok kedvezétleniil érintik
a magyar gazdasagot. A kiils6 kereslet lassuldsa, valamint a szigoribba valé
hitelezési feltételek jelent6sen fékezik a gazdasag kilabalasat. A tartosan
gyenge bels6 kereslet és a laza munkapiaci feltételek miatt az elmult idészak
koltségsokkjainak és a mar bejelentett jovedékiadd-emelések atmeneti inf-
laciondvel6 hatasa gyorsan lecseng. A kamatpalyat az emelked6 kockazati
felarak és a mérséklédo keresletoldali inflacios nyomas kett6ssége hatarozza
meg. Kamatcsokkentés csak kozéptavon, a kockazati prémium mérséklodésé-
vel parhuzamosan valésulhat meg.

Aktualis jelentésiinkkel kapcsolatban fontosnak tartjuk kiemelni, hogy elére-
jelzésiink elkészitésekor a 2011. szeptember 13-ig rendelkezésre allo infor-
maciokat vettiik figyelembe. Informacios bazisunk lezarasat kovetéen a kor-
manyzat a késziilé 2012. évi koltségvetéssel kapcsolatban nagy hordereji
gazdasagpolitikai intézkedéseket jelentett be. Ezek hatasait aktualis elére-
jelzésiink még nem tartalmazza, am az eddig megismert intézkedések
becsilt makrogazdasagi hatasait a jelentés 1-2. és 5-1. keretes irasaban
foglaltuk ossze.

A monetaris politikai szempontbol a megismert intézkedések tovabb fokozhat-
jak a gyenge novekedési kilatasok és a cél feletti inflacio kozotti fesziiltséget.
Az indirektado-emelések eredményeként a fogyasztdiar-index tovabb és
nagyobb mértékben maradhat a cél felett, a foglalkoztatas és a gazdasagi
novekedés élénkiilése azonban alappalyankban a vartnal lassabb lehet. A beje-
lentett minimalbér-emelés az alacsonyabb képzettségl munkavallalok korében
a munkanélkiiliség természetes ratajat is emelheti, ami erésitheti az inflaciot
érinté adéemelések masodkoros hatasainak kialakulasanak kockazatat.

Az elmult id6szakban a nemzetkozi gazdasagi kilatasokat a lassulasra utald
jelek és a novekvo kockazatkeriilés arnyékolta be. A rossz makrogazdasagi
adatok és a bizalmi indikatorokban mutatkozé kedvezétlen trendek felerdsi-
tették a fejlett orszagok kilabalasanak torékenységére vonatkozo6 aggodalma-
kat. A legnagyobb kereskedelmi partneriinknek szamité eurozéna problémai
tovabb sulyosbodtak. A romld befektetdi hangulat az eszkozarak gyors csok-
kenésével, a kockazati felarak megugrasaval jart. Az eszkézarak csokkenése
kedvezétlenil érinti a valsag el6tt eladdsodott gazdasagi szereplok és a
er6sodtek, igy a mérlegkiigazitasi folyamat a korabban vartnal jobban elhd-
zodhat.

A kedvezétlen nemzetkozi fejlemények a magyar gazdasagot szamos csator-
nan érzékenyen érintik. A globalis lassulas visszaveti a magyar exporttermé-
kek iranti keresletet. Az europai pénzpiacokon tapasztalt forraskoltség-emel-
kedés a hazai bankok finanszirozasi koltségét is kedvezétlendl érinti, igy
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varhatdan a hazai hitelkondiciok is tovabb szigorodnak. A szigoribb hitelkon-
diciok fékezik a haztartasok fogyasztasanak, valamint a lakossagi és vallalati
beruhazasok vart fellendiilését. A hazai gazdasag lassulasa addicionalis is

keresletet.

A masodik negyedévben felvevipiacaink novekedésének lassulasa a hazai
exportdinamika fékezddésében is jelentkezett. A kiils6 kereslet lassulasa
ellenére a kovetkez6 két évben tovabbra is az export jelenti majd a hazai
novekedés tamaszat, bar mind 2011-re, mind 2012-re szamottevéen kisebb
GDP-bdviiléssel szamolunk, mint juniusi elérejelzésiinkben. A gyengébb nem-
zetkozi konjunktura hatasat részben ellensllyozza az Uj, nagy volumend(
feldolgozoipari beruhazasok termelésének fokozatos beindulasa, valamint az
alappalyank mentén kozéptavon lazulé monetaris kondiciok. Utdbbi két
hatasnak koszonhet6en exportpiaci részesedésiink 2012-ben érdemben nove-
kedhet.

Jelentésen mérsékeltilk a belsé keresletre vonatkozd elérejelzésiinket is
annak ellenére, hogy az alappalyaban kozéptavon a monetaris kondiciok
fokozatos lazitasaval szamolunk. A haztartasok fogyasztasa mar huzamosabb
ideje stagnal, amit a jelek szerint az idei szja-kiengedés sem tudott érdem-
ben élénkiteni. A szektor viselkedését a kovetkez6 években is dvatossag, és
folytatodo mérlegkiigazitas jellemezheti. A fogyasztas novekedésének bein-
dulasat a jovedelemkilatasokkal kapcsolatos nagyfokd bizonytalansag, vala-
mint a torlesztérészletek magas szintje gatolja. Az eurdpai adossagvalsag
miatt nehezebbé és dragabba valo kiilsé forrasbevonas a hazai hitelezési
feltételeket is szigoritja, igy a lakossag hitelhez jutasi esélyei tovabb romla-
nak. A fiskalis kiigazito intézkedések az elérejelzési horizonton Ggyszintén
alacsonyabb jovedelmi palya felé mutatnak. A romld jovedelmi kilatasok és
a mérlegalkalmazkodasi motivum miatt a lakossagi fogyasztas 2011-ben és
2012-ben egyarant visszafogottan, 0,5% korili itemben novekedhet.

Juniushoz képest a vallalati szektor beruhazasi kilatasait kedvezotlenebbnek
itéljiik meg. A hitelkondiciok szigorodasa és a konjunkturalis helyzet Gjboli
elbizonytalanodasa miatt néhany nagy egyedi, a feldolgozoiparban megvalo-
sitott beruhazason kiviil csak rendkiviil visszafogott beruhazasi tevékenység-
re szamithatunk. A szolgaltato szektorban tovabbra sem varhatd beruhazasi
fellendiilés, mivel a kapacitasok kihasznaltsaga még jelentGsen elmarad a
valsag el6tti szintektol.

Bar a GDP novekedése a kovetkez6 években némileg meghaladja a potencia-
lis novekedési Uitemet, a kibocsatasi rés a lazuldo monetaris kondiciok ellené-
re is csak fokozatosan zarul, és a teljes elGrejelzési horizonton negativ
marad. A potencialis kibocsatas novekedését a lassu t6keakkumulacio, vala-
mint a termel6kapacitasoknak a belsé kereslet hianya és a magas koltségek
miatt torténd leépiilése fékezi. A kormanyzati intézkedések miatt boviild
munkakinalat ezzel szemben fokozatosan javithatja a hosszabb tavd noveke-
dési kilatasokat.

A munkapiaci kondicidkat a romlo konjunkturalis kilatasok miatt visszafogot-
tan élénkiilé munkakereslet és a kormanyzat munkakinalatot 6szt6nzé intéz-
kedéseinek egyiittese hatarozza meg. A kormanyzati intézkedések hatasara
az aktivitasi rata az elmult években megfigyelt trendnek megfeleléen tovabb

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. SZEPTEMBER



novekszik. A munkapiacon megjelené munkaerdt azonban a munkakereslet
csak részben és rendkiviil lassan képes felszivni. Ennek oka egyrészt képzett-
ségbeli hianyossagok, masrészt a bizonytalan konjunkturalis kilatasok lehet-
nek. A munkanélkiiliség emiatt a teljes el6rejelzési horizonton 10% felett
maradhat.

A munkapiaci kondiciok a teljes elérejelzési horizonton lazdk maradnak.
Ennek megfeleléen az idei év els6 felében a versenyszféraban tapasztalt
bérgyorsulast atmenetinek gondoljuk, és nem szamitunk a kovetkez6 két
évben érdemi koltségoldali arnyomasra a munkapiac iranyabol; a realbérek
novekedése tartosan elmaradhat a termelékenység bdviilésétol.

A juniusi inflacios jelentés Ota beérkezett adatok és a romld konjunkturalis
kilatasok keresleti és koltségoldalrol is a korabban vartnal erésebb dezinfla-
cio iranyaba mutatnak a teljes elérejelzési horizonton. A csokkend nyers-
anyagarak mar rovid tavon tompithatjak a tavalyi év soran bekdvetkezett
koltségsokkok hatasat. A maginflaciéban a globalis lassulas, a gyenge belsé
kereslet és a laza munkaerdépiac arleszorito hatasa egyre hatarozottabban
érvényesiil, igy ezen termékkor inflacidja 2013 kozepére 2 szazalék ala mér-
séklodik. A lassulo globalis konjunktira els6sorban az iparcikkek, a fogyasz-
tas stagnalasa pedig a piaci szolgaltatasok aremelkedését fékezi szamottevé-
en. Az inflacios ratat a kdvetkez6é honapokban a gaz- és tavhéarak tamoga-
tasi rendszerének feloldasa, az év végétdl pedig a jovedéki add emelése
tarthatja a 3 szazalékos cél felett. Az adohatasoktol szdrt inflacié 2012
masodik felében a kézéptavon vart monetaris lazitas ellenére fokozatosan a
cél ala siillyed.

Magyarorszag kockazati megitélése az elmult id6szak alatt érdemben rom-
lott, amit elsésorban a globalisan megemelkedett kockazatelutasitas oko-
zott. A nemzetkozi pénzpiaci fesziiltségek legerSteljesebben a magyar
FX-swap piacra gy(r(iztek at, a hosszabb futamidékdn tovabbra is magasak a
felarak. Az euro/forint arfolyam relative stabil maradt a turbulens idészak-
ban is, a svajci jegybank arfolyamcél-bejelentéséig tartd kritikus svajci-
frank/forint er6sodés mogott elsésorban a frank menedékdeviza-szerepe
allt. A nem rezidens szereplok tovabb ndvelték allampapir-allomanyukat, a
hazai részvénykitettségiiket mindekozben csokkentették. A magyar allampa-
pirhozamok a jinius végén megfigyelttel kdzel azonos szinten tartozkodnak,
arnyalja a képet azonban, hogy a német referenciapapirhoz viszonyitott felar
emelkedett.

2011-ben elsésorban a jovedelemadodk csokkentése kovetkeztében a koltség-
vetési alapfolyamatok jelentds, a GDP 3,5 szazalékat megkodzelité lazitast
jelentenek. 2012-ben a Széll Kalman-terv és a konvergenciaprogram intézke-
dései révén varakozasaink szerint azonban 2,6 szazalékpontos koltségvetési-
kereslet-visszafogasra keril sor. A 2010-2012-es id6szakban a kibocsatasi rés
csak lassan zarul, igy még a 2012-es hianybol is kozel 2 szazalékpontot a
ciklikus komponens okoz. Ez azt jelenti, hogy az elérejelzésben figyelembe
vett intézkedések révén a kibocsatasi rés zarodasa, azaz a bevételek trend-
hez torténé felzarkozasa utan hosszu tavon 2,5 szazalék ala mérséklédhet a
koltségvetési deficit.
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A tovabbra is robusztus realgazdasagi egyenleg és az EU-transzferek erételjes
bearamlasa kovetkeztében 2011 els6 negyedévében a GDP 4 szazaléka felet-
ti kilsé finanszirozasi képességet tapasztaltunk. Az elkdvetkez6 években a
szamolunk. Eldrejelzésiink szerint az orszag finanszirozasi képessége a GDP
5 szazalékat meghaladd idei szintrél 2012-ben 7 szazalék kozelébe ndhet,
majd 2013-ra is tovabbi emelkedést varunk. A kiils6 egyensUly javulasaval
parhuzamosan tovabb folytatodott a valsag kitérése 6ta megfigyelt forraski-
aramlas is, aminek eredményeképpen a GDP-aranyos netto kiils6 adossagra-
tank a valsag kitorése ota legalacsonyabb szintjére, 51 szazalékra csokkent
2011 els6 negyedévében.

Inflaciés elérejelzésiink legyez6abraja*

%

T
o ~ (o] el

inflacios cél

14 L _4
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

* A legyez6dbrdn bemutatott elérejelzésiink az infldcié 8 negyedéves
horizonton vdrhato lefutdsdt mutatja.

GDP-elérejelzésiink legyez6abraja*
(szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok alapjdn)

%

o = N W A U

-8
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

* A legyezédbrdn bemutatott elbrejelzésiink a gazdasdgi névekedés
8 negyedéves horizonton vdrhaté lefutdsdt mutatja.
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Az alappalya osszefoglal6 tablazata

(Elérejelzéseink endogén kamatpdlya alkalmazdsa mellett késziiltek.)

2010 2011 2012
Tény Elérejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio’ 3,0 2,8 3,2
Fogyasztoiar-index 49 3,9 3,9
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP-alapon)? 2,6 2,7 1,3
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -2,1 0,4 0,6
Allbeszkoz-felhalmozas -5,6 -3,8 1,6
Belfoldi felhasznalas -1,1 -0,5 0,0
Export 14,1 9,4 8,5
Import 12,0 7,6 7,7
GDP 1,2 1,6 1,5
Kiils6 egyensuly
Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,1 3,0 4,2
Kiilsé finanszirozasi képesség 3,9 5,4 6,8
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg -4,3 1,9 -3,7
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset? 1,4 2,1 2,3
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,0 1,2 1,3
Versenyszféra brutto atlagkereset® 3,3 4,8 4,5
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -1,0 0,9 0,6
Versenyszféra fajlagos munkakoltség®’ -2,6 3,4 3,2
Lakossagi realjovedelem?® -1,2 1,5 -0,4

1 2009 mdjusatol a KSH és az MNB kézos modszertan alapjdan szamolt maginfldcidjdt jelezziik elére.
2 Osszhangban exportszerkezetiink elmult évi vdltozdsdval, kiilsé keresleti mutaténk sulyait is revidedltuk.

3 A GDP ardnydban.
4 Pénzforgalmi szemléletben.
> A KSH munkaerd-felmérése szerint.

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

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

8 MNB-becslés. Aktudlis el6rejelzésiinkben a lakossdgi redljovedelem teljes idésora nem tartalmazza a kételezé magdn-nyugdijpénztdri dijtartalékokat.
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Elérejelzésiink elkészitésekor a 2011. szeptember 13-ig rendelkezésre dllo informdciokat vettiik figyelembe. Informdcios
bdzisunk lezdrdsadt kévetéen a kormdnyzat a késziilé 2012. évi koltségvetéssel Gsszhangban nagy horderejii gazdasdgpoliti-
kai intézkedéseket jelentett be. Ezek hatdsait aktudlis elGrejelzésiink még nem tartalmazza, dm az eddig megismert
intézkedések becslilt makrogazdasdgi hatdsait a jelentés 1-2. és 1-5. keretes irdsaiban foglaltuk dssze.

A romlé nemzetkézi és hazai konjunkturdlis kildtdsok a juniusban vdrtndl erésebb dezinfldcié irdnyaba mutatnak. A kordb-
bi negyedévek magas nyersanyagdrainak maginfldcioba torténé begylirtizése az idei év végéig befejezédhet, igy hosszabb
tavu elGrejelzésiinket a gyenge belsé kereslet alakitja. A juniusi elérejelzésiinknél visszafogottabb fogyasztds hatdsdra
tovdbb erésddhet a redlgazdasdg dezinfldcidés hatdsa, a tovdbbra is laza munkapiac pedig visszafogja a bérnévekedést és
ezen keresztiil a hazai eredetli koltségnyomdst. A vildggazdasdgi lassulds hatdsdra a kiilsé infldciés nyomds is alacsonyabb.
A keresleti oldalrol jelentkezé erds dezinfldciés hatdsokat a fogyasztoidr-indexben a kovetkezé negyedévekre bejelentett
jovedeéki adokat érinté intézkedések drszintemel6 hatdsa dtmenetileg ellenstlyozza. Az infldcids rdta a kovetkezé egy
évben tovabbra is a 3 szdzalékos cél folott maradhat, dm a gyenge keresleti kornyezetben a kéltségsokkok és az indirekt-
ado-emelések elsédleges hatdsainak kifutdsdval az infldcié gyorsan csokkenhet, és 2013 elejére az alappdlydban kézéptd-
von elére jelzett monetdris lazitds mellett is elérheti az drstabilitdsnak megfelelé 3 szdzalékos szintet.

1-1. 4bra A jlniusi inflacios jelentés ota beérkezett adatok keresleti
Inflacios elérejelzés alappalyaja és a legyezéabra és koltségoldalrol is a korabban vartnal erésebb dezinflacio

y iranyaba mutatnak, mikdzben a jovedéki adokat érintd,

r 9 ismertté valt intézkedések atmenetileg az éves inflacio
L 8 emelkedését okozhatjak. Az év elsé felében jellemz6 magas
L 7 nyersanyag- és lizemanyagarak begyliriiztek a feldolgozott
L élelmiszerek araiba, ami tovabbra is magasan tartja az arin-
Lo dexet. A kovetkezé honapokban a fogyasztoiar-index a nyar
kozepi 3 szazalék kozeli szintrél tovabb emelkedhet, és az

[ 4 inflaci6 év végére 3,5 szazalék folé gyorsulhat.

3

21 S 2 Az eurdban mért olajarak a romlé nemzetkozi novekedési
14 L 1 kilatasoknak is koszonhetéen mérséklodtek janius ota, a
P o hataridés jegyzések alapjan azonban tovabbi szamottevd
i |, csokkenésre nem szamitunk (1-2. abra). Elére tekintve, a
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 koltségsokkok hatasanak kifutdsa utan a gyenge belsé

kereslet dezinflaciés hatasa az eddiginél is fokozottabb
mértékben érvényesiilhet.

A gazdasagi kibocsatas a teljes eldérejelzési horizonton
elmarad potencialis szintjétél (1-4 abra). Rovid tavon
tovabb tagul a rés a tényleges és a potencialis kibocsatas
kozott, vagyis a realgazdasag dezinflacios hatasa felerdso-
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1-2. abra

Olajarfeltevésiink valtozasa
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1-3. abra
A fogyasztoiar-indexre adott elérejelzésiink
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1-4. dbra
A kibocsatasi rés és a fajlagos bérkoltség alakulasa
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dik. Ehhez a munkapiacon tartésan magas, 10 szazalék
feletti munkanélkiiliség tarsul. A negativ kibocsatasi rés és
a laza munkaeré-piaci feltételek ar- és bérleszoritd hata-
stiak.

A readlgazdasagi inflaciés nyomas igy a teljes horizonton
visszafogott marad. Ugyanakkor a mar bejelentett jovedé-
kiado-emelések 2012 végéig az inflacios cél folott tarthat-
jak a fogyasztoiar-indexet. Az alacsony keresleti és koltség-
oldali inflacios nyomas az indirekt adokat érint6 intézkedé-
sek hatasatol szlrt inflacio folyamatos csokkenésében
jelentkezik (1-3. abra). A teljes fogyasztdiar-index a jovedé-
ki adora vonatkozd intézkedések egyszeri inflaciot emeld
hatasainak kifutasaval 2012 végén gyorsan csokkenthet, és
2013 elejére a 3 szazalékos célérték ala siillyedhet (1-1.
abra). A gyenge novekedési kornyezettel és az inflacios cél
ala mérsékléds inflacidoval Osszhangban kozéptavon az
iranyadd kamat is fokozatosan csokkenhet.

A maginflaciot tovabbra is a koltségsokkok és a gyenge bel-
foldi kereslet kett6ssége hatarozza meg. 2011-ben a magas
nyersanyagarak hatasara 3 szazalék koril alakul a maginfla-
cio. Az inflacios ratat a kormanyzati intézkedések atmene-
tileg ismét novelhetik. A kovetkezé évben mar a gyenge
belfoldi kereslet és a laza munkaerdpiac dezinflacios hatasa
érvényesiil, és a maginflaciéo 2012 végén 2 szazalék kozelé-
be siillyedhet (1-5. abra).

A maginflacion kiviili tételek inflacioja a kovetkezé negyed-
években emelkedhet. Ennek okait a gyengébb arfolyam
miatt révid tadvon a juniusinal némileg magasabb {izem-
anyagarak, illetve az év végi jovedéki adot emelé kormany-
zati intézkedések jelentik. El6rejelzésiinkben a jovedéki-
ado-emelésekbdl tovagyliriizo inflacios hatasokra nem sza-
mitunk. Ennek oka egyrészt, hogy az addemelések a
fogyasztdi kosar egy szlikebb, a megélhetési koltségek
szempontjabol kevésbé meghatarozo (alkohol és dohanyter-
mékek) korére korlatozodnak, masrészt a gazolaj jovedéki
addjanak emelése a vallalkozdi szektor szamara adott
magasabb kompenzacié miatt nem jelent tényleges koltség-
novekedést. A feldolgozatlan élelmiszerek feldl csokkenhet
az inflacidos nyomas a kedvezé terméseredmények kovet-
keztében.

Mig a gaz- és tavhGarak tamogatasi rendszerének atalakita-
sa modszertani okokbol emeli a fogyasztoiar-indexet, addig
az elmult negyedévek magasabb nyersanyagarai koltségol-
dalrol némileg emelhetik a szabalyozott energiaarakat.
Varakozasaink szerint ez utobbi hatas azonban - 6sszhang-
ban a kormanyzat térekvéseivel - nem teljes mértékben fog
begyliriizni a lakossagi energiaarakba.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. SZEPTEMBER
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1-1 tablazat

Inflacios elérejelzésiink részletei

2010 2011 2012
Maginflacio 3,0 2,8 3,2
Feldolgozatlan élelmiszerek 6,6 5,5 5,3
Maginflacion kiviili Jarmiilizemanyag és piaci energia 18,1 12,1 5,6
tételek Szabalyozott ar( termékek 6,5 4,1 5,1
Osszesen 9,1 6,3 5,2
Fogyasztoiar-index 4,9 3,9 3,9

1-5. abra

Elérejelzésiink a maginflacio és a maginflacion kiviili

tételek alakulasara

(2008-2013)

Elérejelzésiink alappalyaja szerint a jegybanki kamat kez-
detben szinten marad, tekintettel a pénziigyi piacokat jel-
lemz6 bizonytalansagra, kozéptavon azonban fokozatosan
mérséklodhet a kedvezétlen konjunktira és annak dezinfla-

cios hatasa miatt.
124 r12

10

2008 2009 2010 2011 2012 2013
— Maginflacio
== Maginflacion kiviili tételek

1-1. keretes iras
Az indirekt adokat érint6 intézkedések és az energiaar-tamogatasi rendszer atalakitasanak hatasa a fogyasztoéiar-indexre
adott elérejelzésiinkre

Inflacios eldrejelzésiink alappalyajanak alakulasara jelentds hatasa van a bejelentett indirektad6-emeléseknek és az energiaar-tamo-
gatasok atalakitasanak. Mig a teljes inflacié 2012 egészében érdemben a cél felett alakulhat, addig az indirekt adoktol és a tamogata-
sok hatasatol szirt inflacio lényegesen alacsonyabb, és mar a jové év végén a cél kozelébe csokkenhet. A monetaris politika szempont-
jabol nemcsak a teljes fogyasztoiar-indexnek, hanem az ezen hatasoktol sz(irt inflacios mutatonak is jelentsége lehet. Emogott az a
meggondolas all, hogy a bejelentett adointézkedések sziik termékkort érintenek, csak atmenetileg emelik az inflaciot, és a megemel-
kedett arak nem emelik kozvetleniil egyéb termékek eldallitasi koltségeit. Az artamogatas atalakitasabol ered6 arindex-emelkedés

pedig nem jelenik meg megélhetési koltségek emelkedéseként.

Az intézkedések kozil a legnagyobb inflacios hatasa a jovedéki adok tervezett emelésének lehet. A gazolaj esetében az adéemelés
feltételezéseink szerint teljes mértékben megjelenik az arban, mig az alkoholos italok esetében kétharmadosos atharitassal szamol-
tunk. A dohany esetében nem szamitunk az idei évben kialakult arverseny folytatddasara, igy a jovedékiado-emelés hatasanak fogyasz-
toi arakba torténd teljes atharitasat varjuk. Az inflacios elérejelzésiinkre legnagyobb mértékben az emlitett tételek koziil a dohany
jovedéki addjanak harom lépcsében (2011. november, 2012. majus, 2012. november) torténé emelése hatott. A jovedéki adoknak
érdemi hatasa az arindexben mar idén decembertdl kezdve jelentkezhet, elsésorban azért, mert a dohanytermékek esetében a kész-

letezés lehetdségét a kormanyzat jelentdsen szigoritotta. Mindossze 30 napig tarthat6 az adovaltozas elétti zarjeggyel ellatott termék.
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A gazolaj jovedéki addjanak emelése nem jelenik meg a szallitasi koltségekben, mivel azt a fuvarozok szamara a kormanyzat kompen-

zalja, igy ez az emelés nem gy(irlizik tovabb egyéb termékek araiba.

A jovedéki adok emelésén kiviili egyéb addintézkedések - igy a népegészségiigyi termékadd szeptemberi bevezetése és a kornyezet-

védelmi termékdij 2012. januari emelése - csak kismértékben hatottak inflacios el6rejelzésiinkre.

Szintén érdemes lehet kiszlirni a teljes fogyasztoiar-indexbdl az energiaar-tamogatasi rendszer atalakitasabol ered6é aremelkedést.
A gaz- és tavhoar-tamogatas szeptemberben megsziint, és az eddigi tamogatottakat a tovabbiakban az Un. lakasfenntartasi tamogatas
rendszerében latjak el. Ez az arindex emelkedését okozza, aminek oka, hogy az Uj rendszerben a tamogatas nehezen kothetd a tény-
leges energiafogyasztashoz. Mivel azonban a tamogatasnak ez az atalakitasa az eddigi tdmogatottak szamara nem jar jolétiik csokke-

nésével, az intézkedés inflacidemeld hatasa tekinthet6 pusztan statisztikai elszamolasi hatasnak.

1-2 tablazat
Az indirekt adokat érint6 intézkedések és az energiaar-tamogatasi rendszer atalakitasanak fogyasztoéiar-indexre adott
elérejelzésiinkben elszamolt hatasa

(szdzalékpont)
Alkohol Dohany Gazolaj Népegészség- Kornyezet- Gaz- és Osszesen
jovedéki ado jovedéki ado jovedéki adé |ligyi termékado védelmi tavhoéar-
termékdij tamogatas
2011 0,00 0,02 0,01 0,03 0,00 0,05 0,12
2012 0,17 0,34 0,07 0,08 0,05 0,15 0,85
2013 0,01 0,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,22

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. SZEPTEMBER

15



16

A magyar gazdasdg novekedésérdl alkotott képiink jelentésen romlott az elmult negyedévben. A globdlis névekedés lassu-
ldsa és az eurdpai bankrendszer elh(iz6dé problémdi kedvezétlenebb kiilsé kbrnyezetet vetitenek el6re, ami a hazai export
dinamikdjat is visszafogja. Ennek hatdsat az Gj, nagy volumenii feldolgozdipari beruhdzdsok termelésének fokozatos bein-
duldsa részben ellensulyozhatja. Emellett azonban a tovadbb szigorodd lakossdgi és vdllalati hitelkdrnyezet, az elmult
idészakban szdmottevéen erds6dé svdjci frank és a magdnszektor elhizoddé mérlegalkalmazkoddsa egyardnt a vdrtndl
gyengébb gazdasdgi ndvekedést vetit elGre. A gazdasdgi kibocsdtds csak lassan kozeliti meg potencidlis szintjét. A kibocsd-
tdsi rés teljes eldrejelzési horizontunkon negativ marad. A gazdasdgban jelen lévé szabad kapacitdsok tartdsan dezinfld-

cioés hatdsuk maradnak.

1-6. dbra
GDP-eldrejelzésiink legyezéabraja

(szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok alapjdn)
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1-7. dbra
Az exportpiaci részesedés alakulasa
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A juniusi elérejelzéshez képest szamottevéen romlott a
realgazdasag novekedési kilatasairol alkotott képlink. Idén
és jovore is 1,5 szazalék koriili novekedési litemet valoszi-
ndsitiink (1-6. abra). A novekedést tovabbra is a netto
export vezeti, a belsé kereslet érdemben csak 2013-ban
jarulhat hozza a GDP novekedéséhez. A ndvekedés rovid
tavon elmaradhat potencialis szintjét6l, 2013-ban azonban
ismét elérheti azt. A kibocsatasi rés emiatt rovid tavon
tovabb tagul, és a korabban vartnal némileg lassabban
zarodhat, Gsszességében a teljes elérejelzési horizontunkon
negativ marad.

A vilaggazdasag novekedési kilatasai érezhetéen romlottak
az elmult idészakban, ezzel 6sszhangban a kiilsé kereslettel
kapcsolatos képiink is kedvezétlenebb lett. Az eurodpai
bankrendszer problémai és az allamadodssag fenntarthatosa-
ga miatt meghozott fiskalis megszorité intézkedések las-
sabb novekedést eredményeznek felvevopiacainkon. A fej-
16d6 gazdasagok novekedése valamelyest ellensilyozhatja a
fejlett gazdasagok gyenge teljesitményét, azonban a tulfu-
tottségre utald jelek a lefelé mutato novekedési kockazato-
kat erdsitik a fejlédé orszagok esetében is. A féleg az
autdiparhoz kot6d6 nagyberuhazasok fokozatos aktivalasa
azonban ndvelheti az export dinamikajat az elérejelzési
horizonton, és a piaci részesedésiink is emelkedhet (1-7.
abra). A nett6 export Gsszességében tovabbra is pozitivan
jarulhat hozza a gazdasag novekedéséhez.

A haztartasok fogyasztasi viselkedését a kovetkez6 években
is ovatossag jellemezheti. A pénzpiaci turbulencidk a hazai
bankrendszerben is éreztetik hatasukat, az europai bank-
rendszer problémai a magyar bankrendszerben is emelked6
finanszirozasi koltségekhez, illetve hitelvisszafogashoz
vezethetnek. El6rejelzési horizontunkon a hitelkinalat mind
a lakossagi, mind a vallalati piacon igen visszafogott marad,



1-8. abra
Elérejelzésiink a vallalati hitelezés alakulasara
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1-9. abra
Elérejelzésiink a lakossagi hitelezés alakulasara
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1-10. abra
Lakossagi jovedelmek felhasznalasa*
(rendelkezésre dll6 jovedelem ardnydban)
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rakba kotelezéen befizetett jdrulékok nélkiil vettiik figyelembe.

ami hozzajarul ahhoz, hogy a haztartasok és vallalatok
hiteltorlesztése meghaladja az Uj hitelfelvételt (1-8. és 1-9.
abra). A svajci frank arfolyamanak utobbi idGszakban
tapasztalt er6sodése a svajci jegybank altal bejelentett
arfolyampolitika mellett is csokkenti a lakossagi jovedelme-
ket, és tovabb mérsékli a haztartasok fogyasztasat. A
jovedelemkilatasok bizonytalansaganak emelkedéséhez a
novekedési kilatasok romlasa, illetve a novekvd aktivitas és
a rugalmasabb munkapiaci feltételek iranyaba hato kor-
manyzati intézkedések egyarant hozzajarulhatnak. Ezen
hatasok a magan-nyugdijpénztari realhozamok masodik
félévben tortént kifizetésének vart pozitiv hatasat is jelen-
tésen tompithatjak.

Az 6vatossagi motivum valsag alatti felerésodése tiikrézédik
a pénziigyi megtakaritasok tartds emelkedésében. Az idei
évben még csokkend fogyasztasi rata jovore stabilizalddhat
(1-10. abra). A beruhazasi rata a valsag elétti szintnél ala-
csonyabban stabilizalddhat, ami azt mutatja, hogy a haztar-
tasok vélhetéen a beruhazasaik elhalasztasaval alkalmaz-
kodnak erételjesebben a jovedelmi kilatasok romlasahoz.

Juniushoz képest a maganszektor beruhazasi folyamatait is
kedvezédtlenebbnek itéljiik. A valsag alatt visszaes6 terme-
lés jelentés szabad kapacitast teremtett, a kapacitasok
kihasznalasa pedig - kilondsen a szolgaltatészektorban -
csak lassan kozeliti a valsag el6tti szinteket. A feldolgozo-
iparban ezzel szemben a novekedési kilatasok romlasa
okozhatja a vallalati beruhazasok elhalasztasat. A banki
felmérések eredményei alapjan a hitelkondiciok az elmult
héonapokban tovabb szigorodtak, igy révid tavon a bank-
rendszer sem tamogatja a beruhazasok élénkiilését. Az
alacsony beruhazasi aktivitast a feldolgozdiparban végre-
hajtott nagy egyedi beruhazasok tudjak részben ellensi-
lyozni.

A lakossagi beruhazas az idei év végén elérheti mélypont-
jat, am azt kovet6en sem szamitunk ndvekedésre. A kiadott
épitési engedélyek historikusan alacsony szinten torténé
stagnalasa és a tovabbra is visszafogott lakasar-alakulas
gyenge lakaspiaci aktivitast vetit elére. Ebben a haztarta-
sok id6ben elh(zodd mérlegkiigazitasa mellett a szigor(
hitelkondiciok is szerepet jatszanak. A kovetkezd negyed-
években allandosulhat a lakaspiac alacsony beruhazasi tel-
jesitménye.

A kormanyzati kiadasok alakulasaval kapcsolatban a beje-
lentett intézkedések tekinthetdk iranyadonak. A kormany-
zati kiadasokat az idei évben varhaté létszamleépités és
bérbefagyasztas mérsékli, jovore pedig a mikddési koltsé-
gek tovabbi csokkentése varhatd. El6rejelzési horizontun-
kon a kormanyzat esetében tovabbra is visszafogott beru-
hazasi aktivitas valészin(sithet6.
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1-11. abra
A GDP-novekedés alakulasa
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A novekedési progndzisunk romlasahoz hozzajarul, hogy
aktualis korabbi varakozasainknal pesszimistabban itéljiik
meg a gazdasag hosszabb tava (potencialis novekedést
meghatarozd) folyamatait. A beérkezett adatok alapjan arra
szamitunk, hogy a potencialis kibocsatas élénkiilése a
kovetkez6 években megtorpan, és a gazdasag ndvekedése
lassabban éri el a kozéptavon fenntarthat6 novekedési lite-
mét. Kinalati oldalrél a potencialis novekedést fékezi, hogy
- részben a tartdsan szigoru hitelfeltételek miatt - a beru-
hazasi aktivitas évek ota tartd gyengélkedése folytatodik,
mig a gyenge konjunktlra mellett az aktivitast és a munka-
kinalatot 6sztonzé intézkedések csak hosszabb tavon bévi-
tik érdemben a foglalkoztatast. A haztartasok és a vallala-
tok elhizddé mérlegkiigazitasa nyoman tartdsan alacso-
nyabb belfoldi keresletre szamitunk, ami hossz( tavon a
hazai szolgaltatdszektor kapacitasait csokkentheti.



Elérejelzési horizontunkon a munkapiaci kérnyezetet a romlo konjunkturdlis kildtdsok miatt visszafogottan élénkiilé mun-
kakereslet és a kormdnyzat munkakindlatot 6szténzd intézkedéseinek egylittese hatdrozza meg. A kormdnyzati intézkedé-
sek a foglalkoztatdsra csak hosszabb tdvon fejthetik ki kedvezé hatdsukat. A munkanélkiiliségi rdta tartésan magas marad.
A laza munkapiaci kondiciok teljes elérejelzési horizontunkon alacsony bérnévekedést vetitenek elére, igy a redlbérek
novekedése elmaradhat a termelékenység béviilésétol.

1-12. abra
Foglalkoztatas és munkanélkiiliség a nemzetgazdasagban

(2002-2013)
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A romlo konjunkturalis kilatasok a foglalkoztatasi kilatasok-
ban is éreztették hatasukat. A versenyszféra foglalkoztata-
sa az év eleje ota gyakorlatilag csak a rugalmasabb foglal-
koztatasi formaknak (munkaer6-kdlcsonzés) koszonhetden
béviilt. A vallalatok Uj megrendeléseiket foként a munka-
er6-allomany intenzivebb foglalkoztatasaval elégitették ki.
Bar az els6 félévben a vartnal magasabb bérdinamika valo-
sult meg, a laza munkaerd-piaci kérnyezet és a jelentsen
romlo novekedési kilatasok hatasara a versenyszféra bérdi-
namikaja er6sebben mérséklédhet az év masodik felében.
Az idei év hatralévé részében tovabbi létszambdviilésre
nem szamitunk.

A munkakinalatot 0sztonzé intézkedések a munkakinalat
markans bdviilését okozhatjak, azonban az intézkedések
hatasa juniusi varakozasainknal késébb jelentkezhet. Mivel
a konjunktararol alkotott képlink juniushoz képest jelent6-
sen romlott, a munkakereslet bdviilése is visszafogottabb
lehet. A versenyszféraban igy csak az (jonnan belépd allas-
keres6k magasabban képzett része tud mar rovid tavon
nagyobb eséllyel elhelyezkedni, az alacsonyabb végzettsé-
gliek hosszabb ideig munkanélkiiliek maradhatnak. Szamuk-
ra az allami kézmunkaprogramok kiterjesztése nyujthat
munkavallalasi lehetéséget. A munkanélkiiliségi rata tarto-
san magas marad, mikozben az aktivitasi rata folyamatos
emelkedését prognosztizaljuk (1-12. abra). A foglalkoztatas
fokozatos bdviilésére a konjunktura élénkiilésével parhuza-
mosan kertilhet sor.

A laza munkaeré-piaci kornyezet nem teszi lehetové, hogy
a megfigyelt magas bérdinamika fennmaradjon, ezért az év
masodik felében a bérdinamika mérséklédésére szamitunk.
A feldolgozoipar konjunkturalis kilatasai az utobbi honapok-
ban jelent6sen romlottak, ezért az agazat bérdinamikaja
mar rovid tavon is mérséklédhet. A tovabbra is gyenge belsé
kereslet mellett a piaci szolgaltatasoknal is visszafogott
bérezést valoszin(sitiink. Jelenlegi ismereteink szerint a
munkat terhelé adok fokozatosan tovabb csokkennek,
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1-13. abra
A bruttoé realbér és termelékenység valtozasa
a versenyszféraban

(2000-2013)
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ennek hatasara a realbérek ndvekedési iiteme feltehetéen
nem haladja meg a termelékenység boviilését. A bérhanyad
historikusan alacsony maradhat. A laza munkapiaci helyzet
lehetévé teszi, hogy a vallalati szektor a valsag soran
elszenvedett profitromlast és a nyersanyagarak emelkedése
miatti koltségnyomast a bérkoltségek leszoritasaval mérsé-
kelje (1-13. abra). A bérdinamikat az alacsonyabb bér( fog-
lalkoztatottak korében a 2012 elején a kormanyzat altal
meghatarozott kotelezé béremelések miatti kivaras is mér-
sékelheti, jovére azonban ebben a korben gyorsulhat a
bérdinamika, amennyiben az adovaltoztatas a jelenlegi
formajaban valdsul meg. Osszességében az alacsonyabb
inflacié mellett a nominalis bérnovekedés is tartosan ala-
csonyabb palyara keriilhet.



1-3. tablazat

Elérejelzéseink valtozasa 2011. juniushoz képest

2010 2011 |
Tény Elérejelzés
Janius Aktulis | Janius Aktualis

Inflacié (éves atlag)
Maginflacio' 3,0 2,8 2,8 2,8 3,2
Fogyasztoiar-index 4,9 39 3,9 3,6 3,9
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP-alapon)? 2,6 2,5 2,7 2,4 1,3
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -2,1 1,4 0,4 1,7 0,6
Kormanyzat végsé fogyasztasa -1,7 -0,1 -1,4 -3,0 -1,6
Allbeszkoz-felhalmozas -5,6 -0,1 -3,8 3,7 1,6
Belfoldi felhasznalas -1,1 1,7 -0,5 1,1 0,0
Export 14,1 12,3 9,4 9,9 8,5
Import 12,0 12,1 7,6 8,8 7,7
GDP 1,2 2,6 1,6 2,7 1,5
Kiils6 egyensuly
Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,1 1,9 3,0 3,2 4,2
Kiils6 finanszirozasi képesség 3,9 4,3 5,4 5,8 6,8
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg -4,3 2,4 1,9 43,2 -3,7
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset* 1,4 2,5 2,1 1,6 2,3
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag® 0,0 0,6 1,2 1,9 1,3
Versenyszféra brutto atlagkereset® 3,3 4,7 4,8 4,3 4,5
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -1,0 0,7 0,9 1,1 0,6
Versenyszféra fajlagos munkakoltség>’ -2,6 2,6 3,4 1,7 3,2
Lakossagi realjovedelem?® -1,2 2,1 1,5 1,1 -0,4

1 2009 mdjusatol a KSH és az MNB kéz6s modszertan alapjdn szamolt maginfldcidjdt jelezziik elére.
2 (sszhangban exportszerkezetiink elmult évi vdltozdsdval, kiilsé keresleti mutaténk sulyait is revidedltuk.

3 A GDP ardnydban.
4 Pénzforgalmi szemléletben.
5 A KSH munkaerd-felmérése szerint.

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

7 A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol sziirt bérmutatéval szamolddott.
8 MNB-becslés. Aktudlis elérejelzésiinkben a lakossdgi jovedelmeket korrigdltuk a kbtelez6 magdn-nyugdijpénztdri befizetések miatti vagyonvaltozdsok

hatdsdval.
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1-4. tablazat
Elérejelzésiink osszehasonlitasa mas intézmények prognozisaival

2011 2012 2013
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2011. szeptember) 3,9 3,9 =
Consensus Economics (2011. augusztus)' 3,8-4,0-4;3 2,6 -3,5-4,4 -
Eurdpai Bizottsag (2011. majus) 4,0 3,5 -
IMF (2011. szeptember) 3,7 3,0 3,0
OECD (2011. majus) 4,0 3,3 -
Reuters-felmérés (2011. szeptember)’ 3,6-39-40 2,7 -3,2-41 2,5-31-3,8
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2011. szeptember) 1,6 1,5 -
Consensus Economics (2011. augusztus)' 2,0-2,5-3,0 2,0-2,8-3,4 -
Eurodpai Bizottsag (2011. majus) 2,7 2,6 -
IMF (2011. szeptember) 1,8 1,7 2,9
OECD (2011. majus) 2,7 31 =
Reuters-felmérés (2011. szeptember)’ 1,2-1,7-2,3 -1,0 - 1,7 -39 -
Foly6 fizetési mérleg egyenlege (a GDP %-aban)
MNB (2011. szeptember) 3,0 4,2 -
Eurodpai Bizottsag (2011. majus) 1,6 1,9 -
IMF (2011. szeptember) 2,0 1,5 1,3
OECD (2011. majus) 2,7 1,8 -
Allamhaztartas egyenlege (ESA-95 szerint, a GDP %-aban)
MNB (2011. szeptember)* 1,9 -3,7 -
Consensus Economics (2011. augusztus)' (-2,5)-(-4,4)-(-7,0)* | (-2,4)-(-3,0)-(-3,7) -
Eurdpai Bizottsag (2011. majus) 1,6 -3,3 -
IMF (2011. szeptember) 2,0 -3,6 -3,2
OECD (2011. majus) 2,6 -3,3 -
Reuters-felmérés (2011. szeptember)’ (-4,5) -0,2-2,7 (-2,5)-(-3,1)-(-4,0) -
Exportpiacunk méretére vonatkozoé elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2011. szeptember) 8,1 3,6 =
Eurdpai Bizottsag (2011. majus)? 6,2 6,4 -
IMF (2011. szeptember) 7,7 4,5 49
OECD (2011. majus)? 7,0 6,4 =
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2011. szeptember) 2,7 1,3 -
Consensus Economics (2011. szeptember)' 2,4 2,0 -
Eurdpai Bizottsag (2011. majus)? 2,4 2,5 -
IMF (2011. szeptember)? 2,2 1,8 2,2
OECD (2010. majus)? 2,9 2,7 -
Euroovezet GDP novekedésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2011. szeptember)? 2,4 0,8 -
Consensus Economics (2011. szeptember)' 1,7 1,0 -
Eurodpai Bizottsag (2011. majus) 1,6 1,8 -
IMF (2011. szeptember) 1,6 1,1 -
OECD (2011. majus) 1,2 2,0 -

" A Reuters és a Consensus Economics felméréseinél az elemz6i vadlaszok dtlaga mellett (ez a kozépsé értek) azok legkisebb és legnagyobb értékét is

jelezziik, az eloszlds érzékeltetése érdekében.

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

tatdsdhoz haszndlt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszdgra készitenek elérejelzést.

3 MNB dltal rendszeresen megfigyelt eurozona-tagokbdl képzett aggregdtum.
4 A GDP ardnydban.
* A magdn-nyugdijpénztdri bevételek nélkiil.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2011. augusztus); European Commission Economic Forecasts (2011.
mdjus); IMF World Economic Outlook Database (2011. szeptember); Reuters-felmérés (2011. szeptember); OECD Economic Outlook No. 89 (2011.

mdjus).
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1-2. keretes iras
A 2012-es koltségvetés eddig ismertté valt intézkedéseinek hatasa makrogazdasagi alappalyankra

A szeptemberi inflacids jelentés informacios bazisanak lezarasat (szeptember 13.) kdvet6en a 2012-es koltségvetés tervezési periodu-
saval 0sszhangban szamos (j - makrogazdasagi alappalyankra jelentGs hatasu - kormanyzati intézkedés latott napvilagot. Az intézke-
déseket az inflacios jelentés alappalyajan és szovegén mar nem tudtuk atvezetni, am a varhaté makrogazdasagi hatasok elsé - parci-
alis elemzéseken alapulé - becsléseit a Monetaris Tanacs szamara még a kamatdontés el6tt bemutattuk. Alabbi elemzésiink ezen
hatasok szamszer(sitését tartalmazza. Az elemzés kapcsan fontos tartjuk hangsllyozni, hogy csak a sajtoban nyilvanossagra hozott és
kelléen részletezett intézkedésekkel szamoltunk. Ennek megfeleléen szamos, a kormany terveiben szerepld, de egyelére pontosan még

nem részletezett intézkedés hatasainak szamszer(isitését6l egyeldre eltekintettiink.
A 2012-es koltségvetési tervezet makrogazdasagi szempontbol legnagyobb hatasu intézkedései
A kormanyzati szamitasok szerint a benyUjtott koltségvetési tervek a jovo évben 750 milliard forinttal csokkentik a koltségvetési hianyt

az idei évhez képest. A kormanyzat szamos intézkedést nevesitett, ahol a pontos paraméterek ismeretében mar makrogazdasagi hata-

sok is szamszer(isithet6vé valtak. A legfontosabb, kelléen részletezett, és igy figyelembe vett intézkedések az alabbiak voltak.

1-5. tablazat
Szamitasainkban figyelembe vett kormanyzati intézkedések

Bevételi oldal Kiadasi oldal

25%-0s afakulcs 27%-ra emelése koltségvetési szervek netto kiadasainak csokkentése

egykulcsos, 16%-os szja-rendszer bevezetése, adojovairas teljes
eltorlése

munkavallaloi jarulék 1%-pontos emelése

féallast egyéni és tarsas vallakozok esetében a munkaltatoi
jarulékoknak legalabb a minimum bér 1,5-szereséig torténd
megfizetése

veszteségelhatarolas leirasi szabalyainak szigoritasa

A fogyasztoiar-indexben varhaté hatasok

Az afa-emelés kozvetlen hatasaként a fogyasztoiar-index 2012-ben 0,8 szazalékponttal lesz magasabb. A kozvetlen hatas szamszer(isi-
tésekor azzal szamoltunk, hogy az atharitas nagysagrendileg hasonlo lesz ahhoz, amit a 2009-es afaemelés esetében tapasztaltunk.'

Az érintett termékek aranyat, az atharitas mértékére tett feltevéseinket Gsszefoglaloan az 1-6. tablazat tartalmazza.

1-6. tablazat
A bejelentett afaemelés hatasa eldorejelzésiinkre

Suly Csak a 25%-os | Technikai hatas a Feltételezett Feltételezett
a fogyasztoiar- | afakulcsu tételek csoport begyiiriizés hatés a csoport
indexben sulya arindexére arindexére
Maginflacio 68,7 54,4 1,3 50% 0,6
Maginflacion kiviili tételek 31,3 27,2 1,4 85% 1,2
Fogyasztadiar-index 100,0 81,6 1,3 62% 0,8

Az afaemelés - a korabban mar bejelentett jovedékiado-intézkedésekkel szemben - a termékek igen széles korét (az inflacid szami-
tasahoz hasznalt fogyasztoi kosar csaknem 82%-at érinti), ezért masodkoros hatasokkal is szamolhatunk. A nominalbérek 2012-ben csak
az afaemelés miatt mintegy 0,2 szazalékponttal lehetnek magasabbak. Ez ebbdl adodo bérkoltség-novekedést az alacsony bérd foglal-
koztatottak esetében feltételezett nominalis bérkompenzacio tovabb emelheti. Ez 6sszességében termeldi koltségek emelkedéséhez

vezethet, egyuttal pedig romlana a vallalatok profithelyzete is. Arra szamitunk, hogy a tobbnyire kifeszitett profithelyzetben lévo

" B6vebben lasd 2009 novemberi inflacios jelentésiink becsléseit.
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vallalati szektor a megemelkedett termelési koltségekre a termékarak tovabbi (a kozvetlen addintézkedések hatasat meghalado mér-

tékili) emelésével probal alkalmazkodni, igy - féleg 2012 masodik felét6l - az adoszlirt inflacio is némileg emelkedhet alappalyankhoz

képest.

Munkapiacon varhaté hatasok

A szuperbruttodsitas eltorlése minden jovedelemkategoériaban noveli a nettd kereseteket, amelynek hatasat mérsékli a munkavallaloi

jarulék 1 szazalékpontos novelése. Az addjovairas kivezetése viszont a brutto 210 ezer forint, azaz a jelenlegi atlagkereset alatti

jovedelemkategoriakat kedvezétlendil érintheti. Szamitasaink szerint a munkavallalokat érint6 ado- és jarulékvaltozasok osszességében

50 milliard forintnak felelnek meg, azaz valtozatlan brutté béreket feltételezve, a lakossag nettd jovedelme ennyivel csokkenne.

A netté nominalis bérek valtozasat az alabbi abran ismertetjiik.

1-14. abra

A nominalis nett6 keresetek valtozasa 2011 és 2012
kozott az szja-rendszert és a munkavallaléi jarulékokat
érint6 valtozasok miatt

Netto jovedelem valtozasa (%)
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1-15. abra
Részmunkaidés foglalkoztatas Magyarorszagon
11 Alkalmazasban allok aranyaban (%) Havi valtozas (%) 25
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Az alacsonyabb kereset(i foglalkoztatottak esetében egy tovabbi
feltevést épitettiink be elérejelzésiinkbe. A kormanyzat eddigi
kommunikacidéja alapjan feltételeztiikk, hogy az szja-rendszer
atalakitasa az alacsonyabb bérkategoridkban sem okozhatja a
netto bérek csokkenését. Ennek megfeleléen becslésiinkben azzal
szamoltunk, hogy a munkapiac ezen szegmenségben a kormany-
zat olyan mechanizmusokat aktivalhat, ami a nominalis bérek
novelésével kompenzalhatja az szja-rendszer atalakitasabol
adodd veszteséget. A kormanyzat legfrissebb ajanlasai szerint
ennek legfontosabb eszkoze a minimalbérek 92 000 forintra és a
garantalt bérminimum 108 000 forintra torténd emelése lehet.
Osszességében ez a hatas szamottevéen emelheti a versenyszféra
bérindexét. A termelékenység javulasatol elszakadd béremelés
mérsékelheti az alacsonyan képzett munkaer6 iranti keresletet.
Egy ilyen kimenet a munkapiacot pont azon szegmensében érin-
tené kedvezoétleniil, amelyben a konvergenciaprogram és a Széll
Kalman-terv intézkedéseinek megfeleléen korabban a munkakina-
lat novekedésére szamitottunk. A romlo konjunktarakilatasok és a
foglalkoztatas koltségeinek feltételezett emelkedése mellett
ezen munkakeresék elhelyezkedési esélyei romlananak. igy
Osszességében a versenyszféra foglalkoztatasanak novekedésére
rovid tavon nem lehet szamitani. A minimalbérek jelentés emel-
kedéséhez a vallalkozok ismét a részmunkaidds foglalkoztatas
aranyanak emelésével alkalmazkodhatnak, ezt a korabbi jelentds
minimalbér-emelések id6szakaban is megfigyelhettiink. Emellett
a munkapiac ezen szegmensében a foglalkoztatas feketedése is

elképzelhetd.

Osszefoglalo értékelés - altalanosan varhaté makrogazdasagi
hatasok

A figyelembe vett intézkedések a koltségvetési bevételek novelé-
sét és a kiadasok visszafogasat okozzak. Az intézkedések 2012-
ben magasabb inflaciot és bérpalyat eredményeznek, mikozben a
gazdasag novekedését lassitjak. A novekedési hatasok részben a

kormanyzati intézkedések kozvetlen keresleti hatasabol adodnak,



feltevéseink érvényessége esetén - megvaltoztathatjak a termelési koltségeket. A legfontosabb makrogazdasagi hatasokat az alabbi-
akban foglalhatjuk ossze:

« Az szja-rendszerben bejelentett valtozasok és a feltevéseinkben szerepl6 - elsésorban alacsonyabb bérl munkavallalokat érint6 -
bérkompenzacio Gsszességében alappalyanknal magasabb nominalis jovedelmet jelenthet a haztartasok szamara, am annak realér-
tékét a megndvekvé inflacido szamottevéen erodalja. Szintén a jovedelmek csokkenése iranyaba hathat a foglalkoztatasi helyzet
novekvé munkakoltségek miatti romlasa is. A realjovedelmek alappalyankhoz képest 0,4-0,5 szazalékponttal csokkenhetnek, ami az

alappalyankban felvazoltnal kedvezétlenebb fogyasztasi palyat eredményezhet.

« A varhat6 beruhazasi palyat két tényezd rontotta: egyrészt a bejelentett kiadasi oldalt érinté intézkedések alapjan - a multbeli
tapasztalatokat felhasznalva - a kormanyzati beruhazasokban alappalyankban feltételezettnél alacsonyabb értékkel szamolunk,
masrészt a veszteségelhatarolas leirasanak szigoritasa a vallalatok jovedelmi helyzetének rovid tavi romlasa miatt foghatja vissza

némileg a vallalati beruhazasok dinamikajat.

« Inflacios elérejelzésiink elmozdulasat a bejelentett afaintézkedések dominaljak. Ezek hatasara - feltevéseink teljesiilése esetén - az
inflacio az év elejétdl 0,8 szazalékponttal a szeptemberi inflacios jelentés alappalyaja folé keriilhet. A gyengébb fogyasztas erdsit-
heti a keresletoldali dezinflaciot, am a termelékenységtél elszakadd béremelés kedvezétlen inflacios hatassal jar. Az intézkedés
hatasara emelkednek a vallalatok termelési koltségei, ami emelheti az eladasi arakat is. Tekintve, hogy az afa-emelés - ellentétben
a korabban mar bejelentett jovedékiado-intézkedésekkel - a fogyasztoi kosar széles korét érinti, ezért a munkapiacon keresztiil

tovagy(ir(izé hatasokra is szamithatunk.

Az érdemben gyorsulo inflacios kornyezet a nominalis bérmegallapodasok mértékét is emelheti mind 2012-ben, mind 2013-ban. Ennek
hatasa a laza munkapiaci kondiciok mellett alacsonyabb lehet a korabbi évek afaemelései esetében megfigyeltnél. Az éves inflacio
az afaintézkedés egyszeri arindexemeld hatasanak kifutasaval 2013 elején gyorsan csokkenhet, am az emlitett tovagy(ir(izé hatasok

miatt a korabbi alappalyankban bemutatottnal némileg késébb, de tovabbra is 2013 elején érheti el a 3 szazalékos célértéket.

Osszességben az intézkedések hatasanak szamszer(sitése becsléseinkben a kovetkezé makropalyahoz vezethet:

1-7. tablazat
F6bb makrogazdasagi valtozokra adott elérejelzésiink valtozasa

(%)

2011 2012

nfdces feentes | 1o isagal | ACs elentes | o 00

szamitott palya szamitott palya
Fogyasztoiar-index 3,9 3,9 3,9 4,7
Maginflacio 2,7 2,7 3,3 4,0
GDP 1,6 1,6 1,5 1,0
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,4 0,4 0,6 -0,1
Beruhazas -3,8 -3,8 1,6 0,8
Export 9,4 9,4 8,5 8,5
Import 7,6 7,6 7,7 71
Nominalis bérek versenyszféra 4,8 49 45 6,2
Foglalkoztatas versenyszféra 0,9 0,9 0,6 0,1
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1-16. dbra
Inflaciés alappalyank lefutasa

Eves novekedés (%)
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Elemzésiink kockazatai

Elemzésiinkben bemutatott szamitasainkat szamos kockazat
Ovezi. A szokasos el6rejelzdi kockazatok mellett ezek egy része
az intézkedések nem kell§ részletezettségébdl adddnak. Ilyen
példaul bevételi oldalon a jatékado és a baleseti ado bevezetése,
a cégautdadod novelése, mig kiadasi oldalon szamos, a koltségve-
tési kiadasokat csokkentd intézkedés részlete nem ismert. Tovab-
bi kockazat lehet a minimalbér 1,5-szerese utani munkaltatoi
jarulékfizetési kotelezettség. 2006-ban hasonlé intézkedések
bevezetését kovetGen jelentds fehéredést figyelhettiink meg tobb
agazat béreiben is. Hasonlo jelenségre az aktualis intézkedések
esetében is szamithatunk, ami a kimutatott nominalis béremelke-
dést érdemben az altalunk jelzett palya folé emelheti. Ez ellen
hathat a minimalbéremelés kapcsan emlitett részmunkaidés fog-

lalkoztatas és esetleges feketedés jelensége.
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Az alappadlya koriili kockdzatokat - a Monetdris Tandcs dltal legrelevansabbnak tartott - két alternativ forgatokonyv bemu-
tatdsdval kivanjuk illusztrdlni. Mindkét szcendrioban jelentGs romlds kovetkezik be hazdnk kockdzati megitélésében.
A hazai eszkb6z6k kockdzatiprémium-emelkedésének forrdsa lehet globdlis eredet(i épplgy, mint orszdgspecifikus okokra
visszavezethetd. Az elsé kockdzati forgatékonyvben a globdlis konjunktira nagyobb mértékli lassuldsa a globdlis kockdzati
étvdgy csokkenésén keresztiil emeli hazdnk kockdzati prémiumdt. A mdsodik kockdzati pdlydban az dllam és a magdnszek-
tor jelenleg is magas addssdgdnak fenntarthatdsdgdt 6vezdé bizonytalansdg csokkenti a hazai pénziigyi eszkdzdk irdnti
keresletet, és a finanszirozdsi koltségek emelkedése a hitelkindlatot is sziikiti. Mindkét szcendrioban a GDP-névekedés
szdmottevé romldsdra szamithatunk, dm az alacsonyabb keresleti infldciés nyomds ellenére a kockdzati megitélés romldsa
az alappdlydban vdzoltndl szigorubb monetdris feltételeket indokol.

2-1. abra

A GD

P-novekedés az alappalyaban és az alternativ

szcenariokban
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A globalis novekedési kilatasok az elmult idészakban jelen-
tésen romlottak. A gazdasagi novekedés szempontjabol
kitlintetett fontossagl makrogazdasagi mutatok vartnal
rosszabb alakulasa a globalis konjunktdrat leginkabb meg-
hatarozo orszagokban ismét felerdsitette a recesszios félel-
meket. Az alappalyaban azzal szamolunk, hogy a kiilsd
kereslet lassulasa mértékében megfelel annak, mint amit a
2001-2002-es recesszidban tapasztaltunk. Ebben a kockaza-
ti palyaban a globalis konjunktira erételjesebb visszaesését
tételeztiik fel, ami mentén a fejlett gazdasagok 2012-ben
recesszioba siillyedhetnek, és ezt 2013-ban is csak lassU
novekedés kovethet. Hazank exportpiacainak lassulasa a
kiils6 kereslet visszaesésén keresztiil Magyarorszag gazda-
sagi novekedését is negativan befolyasolja. A globalis lassu-
las kisebb kiilsé inflacids nyomassal jar, elsésorban az ala-
csonyabb olajar miatt. A hazai inflaciot ezen tal az alacso-
nyabb gazdasagi novekedés is mérsékli. A realgazdasagi
kilatasok valtozasa azonban jelent6s hatassal van a globalis
kockazati étvagy alakulasara is. A romlo gazdasagi kilatasok
a kockazatkeriilés feler6sodéséhez és ezen keresztiil a
hazai eszkozok kockazati prémiumanak novekedéséhez
vezethetnek, ami a forint arfolyamanak leértékelédésével
és igy az importalt termékek aremelkedésén keresztiil eré-
sebb inflaciés nyomassal jarhat. A kiilsé konjunktdra lassu-
lasa 6nmagaban alacsonyabb, az arfolyamgyengiilés inflaci-
0s hatasa magasabb kamatpalyat tenne indokoltta. A kocka-
zati prémium - feltevéseinkben szerepl6 - er6sebb megug-
rasa esetén az utobbi hatas dominal, ami az alappalyanal
magasabb inflaciot eredményez. Ezzel Osszhangban a
kamatpalya is az alappalyaban feltételezettnél szigor(bb
szinteken alakulhat.
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2-2. dbra

Alternativ szcenariok hatasa inflacios elérejelzésiinkre
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A fiskalis fenntarthatdsag iranyaba tett épések és a belfdl-
di jovedelemtulajdonosok erés mérlegalkalmazkodasa elle-
nére megmaradt Magyarorszag magas kiilsé és allamaddssa-
ga, a devizahitel-allomany miatt pedig annak arfolyam-
érzékenysége. Emiatt a hazai folyamatok kedvezétlenebb
alakulasa kockazati megitélésiink jelentésebb romlasahoz
vezethet. A romld novekedési palya mentén ismét erésod-
hetnek a fiskalis adossagpalya fenntarthatosagat, valamint
a bankrendszer sériilékenységét ovez6 kockazatok. Mindkét
hatas a hazai eszkozokt6l elvart kockazati prémium emel-
kedését okozhatja. A magasabb orszagkockazat a hazai
bankok finanszirozasi koltségét is emeli, ami a hitelkinala-
tot is visszafogja. A hitelkondiciok szigorodasa a fogyasztas
és a beruhazas csokkenéséhez és ezen keresztiil a gazdasa-
gi aktivitas lassulasahoz vezet. Az ennek kovetkeztében
alacsonyabb inflaciés nyomas 6nmagaban lazabb monetaris
kondiciokat tenne sziikségessé. A kockazati prémium nove-
kedése a forint arfolyamanak leértékelédésén keresztiil
inflaciohoz vezethet, igy ezen szcenari6 is Gsszességében
az alappalyankban szerepl6nél magasabb kamatpalyat
eredményezhet.



Hazdnk kockdzati megitélése romlott az elmult hénapokban, amit nagy részben globdlis tényezék okoztak. A kockdzati
feldrak emelkedése régios szinten is megfigyelheté volt. Azonban néhdny orszdgspecifikus tényezd, valamint a magyar
eszkozok fokozottabb érzékenységének kovetkeztében a relativ pozicidnk gyenglilését lehetett megfigyelni. A nemzetkdozi
pénzpiaci fesziiltségek legerételjesebben a magyar FX-swap piacra gylirliztek dt, a hosszabb futamidékon tovdbbra is maga-
sak a feldrak. Az euro/forint drfolyam relative stabil maradt a turbulens idészakban is, a svdjci jegybank drfolyamcél-
bejelentéséig tarto kritikus svdjci frank/forint er6sédés mogott elsésorban a frank menedékdeviza szerepe domindlt.
A nem rezidens szerepl6k tovdbb névelték dllampapir-dllomdnyukat, mig a hazai részvénykitettségliket csdkkentették.
A magyar dllampapirhozamok a junius végén megfigyelttel kozel azonos szinten tartézkodnak. Arnyalja a képet azonban,
hogy a német referenciapapirhoz viszonyitott feldr emelkedett.
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3-1. abra
Az 5 éves magyar, lengyel, horvat és a kozép-eurdpai
kompozit index alakulasa
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3-2. abra
Devizakotvény-felarak a régioban
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Hazank kockazati megitélése érezhet6en romlott az elmult
harom hoénap alatt. A negativ folyamat hatterében elsésor-
ban a globalisan feler6sodott kockazataverzio hizodik meg,
ami kozel azonos modon érintette a régiot. Az ehhez hoz-
zajarulo néhany orszagspecifikus tényezd, illetve az, hogy a
magyar eszkozok érzékenyebben reagalnak a nemzetkozi
hangulat valtozasara, a régios relativ pozicionk gyengiilésé-
hez vezettek (3-1. abra). Az augusztus elsé felében felerd-
s6d6 nemzetkozi pénziigyi turbulencia kovetkeztében meg-
emelkedett kockazatelutasitasra a forinteszk6zok a régios
pénzpiaci eszk6zokhoz hasonldé mddon reagaltak.

Az orszagspecifikus tényezék kozil a haztartasi szektor
GDP-aranyosan magas svajci frank hitelallomanyat érdemes
els6 helyen kiemelni. A menedékdeviza rendkiviili er6sodé-
se az elmult idészakban a haztartasok részérdl torténé még
szigorubb mérlegalkalmazkodas veszélyével fenyegetett,
tovabb hatraltatvan a bels6 kereslet élénkiilését. A svajci
frank/euro kiiszobarfolyam bejelentése érdemben csok-
kentheti az ebbdl fakadd kozvetett kockazatot, bar ez a
hatas egyel6re még nem jelent meg a piaci arakban. Tovab-
bi tényezd, hogy a kedvezétlenebbé vald kiils6 kornyezet
kovetkeztében varhatoan alacsonyabb novekedési palyan
mozog a magyar gazdasag, igy a mar meghirdetett és az
Ujonnan bejelentett kiigazito intézkedések még szigoribb
végrehajtasara lesz szilkség a koltségvetésben meghataro-
zott hianycélok elérése érdekében. Ez a faktor egyelére
csak minimalisan jelent meg a piaci arakban, és az minden-
féleképpen biztato, hogy a kormany elkotelezettnek tlnik a
tervszamok tartasa mellett.

Hazank kockazati mutatdinak alakulasaban megmutatkozik
a fenti negativ folyamat, aminek kovetkeztében az indika-
torok lényegesen magasabb szinteken tartdzkodtak szep-
tember elején, szemben a janius utolsé hetében tapasztalt-
tal. Az 5 éves CDS-felarunk az augusztus elején megfigyelt
meredek ugras kovetkeztében 460 bazispont kozelébe
emelkedett, ami kozel 180 bazispontos romlasnak felel
meg. Az 5 éves devizakotvény-felarunk 480 bazisponton all,
ami pedig Osszességében egy 170 bazispontos emelkedéssel
konzisztens (3-2. abra). Az 5 év mulva indulo, 5 éves



3-3. abra
Az eurohoz viszonyitott 5 év mulvai 5 éves forward
kamatkiilonbozet a régi6é orszagaiban
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forward forinthozam eurohozam feletti felara is emelkedést
mutat, bar itt az idészak végi korrekcionak készonhetéen
enyhébb romlast lehetett megfigyelni (3-3. abra). A kelet-
kozép-eurdpai orszagok mutatoi is hasonldéan emelkedtek,
kiilondsen szembet(iné a horvat indikatorokkal torténd erds
egyiittmozgas, ami nagyrészt a hazaihoz hasonléan magas
lakossagi devizaaddssagra vezethet$ vissza. A benchmark
orszagok atlagahoz viszonyitott felaremelkedésiink ezittal
a régios relativ pozicionk enyhe gyengiilésére utal.
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3-4. abra
A kiilfoldiek kezében lévo forint pénziigyi eszkozok
alakulasa
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A nem rezidens szerepldk forinteszkdz-allomanyanak alaku-
lasaban két dominans folyamatot lehetett felfedezni. Egy-
részt osszességében tovabb béviilt az allomanyuk az elmult
negyedév alatt. Ez arra utalhat, hogy a féként globalis
tényezok altal befolyasolt romld kockazati megitélésiink
ellenére, a kockazati egységre juté hozam alapjan tovabbra
is vonzo6 befektetési célpontnak szamit az orszag. Masrészt
pedig a kiilfoldiek portfoliobefektetésének szerkezeti valto-
zasa azt mutatja, hogy a forinteszkoz-vasarlas terén is
érvényesiilt a kevésbé kockazatos eszkozok globalisan is
megfigyelhet6 feliilsilyozasi folyamata, azaz az allampapir-
vasarlas mellett a részvénypiacon jellemzéen az eladoi
oldalon léptek fel a kiilféldiek.

Mindezek nyoman a nem rezidens szerepl6k allampapir-allo-
manya az utobbi fél évben megfigyelt dinamikus boviilési
itemnek megfeleléen tovabb emelkedett. A mintegy 440
milliard forint értékben végrehajtott allampapir-vasarlas
kozel kétharmada éven tul lejard papirokhoz, mig az egy-
harmada diszkontkincstarjegyhez kapcsolodott. A vételi
tranzakciok fele-fele az aukcios, illetve a masodpiaci vasar-
lasok kozott oszlott meg. Mindezzel parhuzamosan a rész-
vényallomany enyhe leépitése volt a jellemz6 tendencia.
A Szurgut Mol pakettjének az elszamolasan tul mintegy 70
milliard forintnyi részvénytél szabadultak meg a kiilfoldiek
(3-4. abra). A nem rezidensek MNB-kotvény-allomanya a
janius végét is jellemz6 500 milliard forintos szint kornyé-
kén all. Az id6szak soran megfigyelt kisebb-nagyobb kilen-
gések egy része anyabanki és annak leanya kozott zajlo
likviditaskezelési mivelethez volt kothetd.

Az elmllt negyedév soran egészséges kereslet jellemezte
az aukciokat, a fedezettségi mutaté atlagos értéke 2,66
koril alakult, és idénként egészen magas, tobb mint négy-
szeres tUlkereslet is el6fordult. A forinteszkézok arfolyama-
nak alakulasaban is megmutatkozott a keresletben megfi-
gyelt kettésség. Amig a BUX a régios indexeket némileg
alulteljesitve, kozel 25 szazalékot veszitett értékébdl,
addig a magyar allampapirok mar valamelyest ellenallobbak
bizonyultak az elmult idészakot jellemzé kockazatelutasito
befektet6i hangulatban. Az augusztus eleji turbulenciaban
bekovetkezett hozamemelkedést kovetd korrekcionak



3-5. abra
Referencia-allampapirok piaci hozamainak alakulasa napon
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koszonhetéen a hozamok ugyanott, vagy némileg alacso-
nyabb szinten tartézkodnak, mint az id6szak elején (3-5.
abra). Ezt a képet arnyalja azonban, hogy kézben a német
hozamok 100-125 bazispontos csokkenést mutattak, és igy a
bundhoz viszonyitott hozamkiilonbozet emelkedett. A pré-
miumemelkedés igy megfelel a magyar-német CDS-
kilonbozet tagulasanak.
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3-6. dbra
Az arfolyamvarakozasok ferdesége
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3-7. abra
A forintarfolyam alakulasa
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Forrds: Thomson Reuters.
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A kedvezétlenebbre forduld nemzetkozi befektet6i hangulat
- a svajci frank/forint keresztarfolyamot leszamitva - az
id6szak nagy részében csupan mérsékelten mutatkozott a
forint fejlett devizakkal szemben vett arfolyamanak alaku-
lasaban. Bar az arfolyam-varakozas mutatoi jelentésen
elmozdultak a gyengiilés iranyaba (a volatilitassal korrigalt
risk riversal érték a 2008 Gszén tapasztalt szinteket kozeli-
tette), az azonnali devizapiacon eleinte csak enyhe leérté-
kelédés kovetkezett be (3-6. abra). Szeptember masodik
hetében mar erdsebb gyengiilést lehetett megfigyelni.
A globalis fesziiltség Gsszességében sokkal inkabb a swap-
piacon jelentkezett, ott is elsésorban a hosszabb futamidé-
kon.

A forint szeptember elejéig relative stabilan tartotta magat
az eurdval, a dollarral és a fonttal szemben, az addigi 3-5
szazalékos leértékelédést az 6sz elején tovabb romlo globa-
lis hangulat miatt Ujabb 3-6 szazalékos gyengiilés kovette.
Régios Osszevetésben ezzel a teljesitménnyel a kozépme-
zényben talalhato a hazai fizet6eszkoz, és ezuttal a zloty
szakadt le latvanyosan a benchmark orszagok koziil. A svaj-
ci frank/forint alakulasat lényegében az euro/frank leérté-
kelédése mozgatta, ahol a frank szinte kizarolagos mene-
dékdeviza jellege volt meghatarozd. A frank/forint arfo-
lyam a svajci jegybank frankgyengit6 lépéseinek megtételé-
ig, illetve a kiiszobarfolyam bejelentéséig egészen a 270-es
szintig szokott, ami kozel 22 szazalékos forintgyengiilésnek
felelt meg. Az arfolyamplafon bevezetésével 230 kozelébe
gyengiilt vissza az arfolyam (3-7. abra).

A nemzetkozi pénzpiaci fesziiltségek érezhetéen begyliriiz-
tek a hazai FX-swap piacra, ahol az dsszes futamidén meg-
emelkedtek a felarak. A legturbulensebb hetekben a dollar/
forint swapokban a révidebb lejaratokon 150, mig a 3-6
honapos, illetve éven tali futamidékén 200-250 bazispon-
tosra tagultak a szpredek (3-8. abra). A magas swapszpred
fesziiltségeibdl kovetkezik, ahol 80-100 bazispontra széle-
sedtek a bazisswapok, és ez alapjan 120-180 az euro/forint



szpread. Az idGszak végén az egynapos kotésekben érdemi
korrekcio volt megfigyelhetd, ahol az implikalt forinthoza-
mok a kamatfolyoso aljahoz kozelitettek, azaz a felar nulla
kozelébe csokkent. Ezzel szemben a hosszabb futamideji
350  jegyzések tovabbra is magas, 200-250 felarakat mutatnak,
ami a hosszabb tav( devizafinanszirozas szempontjabol
kockazatot rejt magaban.

3-8. abra
A bankkozi hozamok és az FX-swap piacok implikalt
forinthozamainak kiilonbozete
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Forrds: MNB, Thomson Reuters.
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A vdllalati szegmensben a kamatfeldrak két és fél szdzalék koriil alakulnak 2010 mdsodik féléve ota, mikézben a vdrakozd-
soktol eltéréen nem szigorodtak tovdabb a nem drjellegli hitelezési feltételek 2011 mdsodik negyedévében. Ugyanakkor a
bankszektor tovdbbra is leginkdbb a jé hitelképességli vdllalati ligyfelekre koncentrdl, akikért erés drverseny zajlik, igy a
kamatfeldrak is dontéen a nekik nyujtott kamatkondicidkat tiikrézik. A hdztartdsi szegmensen beliil a lakdscélu hitelek
kamatkondiciéi érdemben nem valtoztak 2011 mdsodik negyedévének dtlagdban. A fedezetlen fogyasztdsi hitelek kamatai
dtmeneti csokkenést kovetden vdltozatlanul magas szinten alakulnak, mikézben a szabad felhaszndldsu jelzdloghiteleké
tovabb emelkedtek. A nem drjellegli feltételek Gsszességében nem vdltoztak a hdztartdsi szegmensben. Az elére tekinté
redlkamatldbak alakuldsat az infldcids vdrakozdsok csokkenése hatdrozza meg.

3-9. dbra
A vallalati kamatok alakulasa devizanem szerinti bontasban
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Forrds: MNB.
3-10. abra
A vallalati kamatfelarak alakulasa devizanem szerinti
bontasban
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=== Forint lekotott betéti kamat felara

Megjegyzés: a feldrak a 3 honapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat felet-

ti feldr mozgé dtlaga.
Forrds: MNB.
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A vallalati hitelek esetén a nominalis forintkamatszintek
lényegében nem, mig az eurokamatok enyhén, atlagosan 30
bazisponttal emelkedtek a masodik negyedévben (3-9.
abra). A bankkozi kamat feletti felarak tovabbra is a 2,4 és
2,7 szazalékpont kozotti savban stagnalnak mind az
euroalap(, mind pedig a forintalapu hiteleknél. Ugyanakkor
a bankszektor leginkabb a jo hitelképességi vallalati ligyfe-
lekre koncentral, akikért erds arverseny zajlik, igy a kamat-
felarak is dontéen a nekik nyGjtott kamatkondiciokat tiikro-
zik.

A kialakult kamatfelar Gsszességében alacsonynak tekinthe-
t6. A valsag kitorésekor a hitelezési veszteségek jelentésen
megugrottak, és onmagukban 230-250 bazispont kozotti
felarat indokolnanak. Emellett a bankrendszer szamara
nélkiilozhetetlen kiilfoldi devizaforrasok is jelentésen dra-
gultak, még ha az anyabanki forrasok nem is kovetik telje-
sen a CDS-felarak alakulasat. A bankok tovabba a belfoldi
devizaforrasok esetén is felarat kénytelenek fizetni a bank-
kozi kamat felett (3-9. abra).

A bankok a nem arjelleg( hitelezési feltételeket széleskord-
en szigoritottak negyedévrol negyedévre a valsag kitorése
ota, azaz érdemileg szlkiilt a hitelképes vallalatok szama.
Ugyanakkor 2011 masodik negyedévében - a bankok korab-
bi varakozasaival szemben - mar nem tortént érdemi valto-
zas a nem arjellegl hitelezési feltételekben (3-10. abra).
Némi enyhités kizarolag a nagy- és kozépvallalatok fedezeti
kovetelményeiben, a maximalis hitelkeretiik nagysagaban
kovetkezett be, amely féleg a jelenleg is hitelképes vallala-
toknak jelent konnyitést. Ugyanakkor a kdvetkezo félévben



3-11. abra
Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz hozzajarulo
tényezok alakulasa a vallalati szegmensben
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Megjegyzés: a szigoritdst és enyhitést jelzé bankok ardnydnak kiilénbsé-

ge piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB hitelezési felmérés, a bankok vdlaszai alapjdn.

3-12. bra
A 3 honapos BUBOR feletti kamatfelarak
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Megjegyzés: 3 honapos mozg6 dtlaggal simitott feldrak.
Forrds: MNB.

3-13. abra
A lakascélu és fogyasztasi hitelek teljes hitelkoltsége (THM)
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Forrds: MNB.

Osszességében Ujra enyhe szigoritas varhato a bankok koc-
kazatkeriilése miatt (3-11. abra).

2011 kozepéig nem tortént érdemi valtozas a lakascéll hite-
lek kamatkondicidban, a teljes hitelkoltség 10,5 szazalék
koril alakult (90 bazisponttal magasabb, mint 2010 végén,
mikozben a jegybanki kamatemelések 75 bazispontot tettek
ki). A szabad felhasznalaslu jelzaloghitelek kamatkondicioi
az els6 negyedévhez hasonléan tovabb szigorodtak juliusig
(3-13. abra). A referencia bankkozi kamat feletti felar kozel
1 szazalékponttal novekedett, igy a szabad felhasznalasu
jelzaloghitelek teljes hitelkoltsége megkozelitette a 12,5
szazalékot, mikozben 2010-ben atlagosan 10,5 szazalék
koril alakult (3-12. abra). Ezzel visszatér az, hogy a szabad
felhasznalasu jelzaloghitelek a magasabb hitelkockazatuk-
kal 6sszhangban dragabbak, mint a lakascélu hitelek. Ez a
jelenség a valsag elétt a devizaalapl jelzaloghitelek esetén
volt megfigyelhetd, most pedig - devizahitelezés hijan - a
forintalapu jelzaloghiteleknél.

Ugyanakkor a kialakult forintalapl kamatszint jelentdsen
magasabb, mint a valsag el6tt elérhetd 6-8 szazalékos hitel-
koltségli devizaalapl jelzaloghiteleké. Ennek kovetkezté-
ben csokkenhetett a lakasberuhazast maguknak megenged-
heté haztartasok szama, mivel a lakasarak valsag kitorése
Ota bekdvetkezett nagyjabol 13 szazalékos csokkenése?
nem kompenzalja teljesen a torlesztérészletek magasabb
kamatok miatti emelkedését, és a lakossagi jovedelmekben
sem volt széles korben szamottevé novekedés.

A fedezetlen fogyasztasi hitelek teljes hiteldijmutatoja
(THM) 2011 masodik negyedévében jelentésen csokkent, 30
szazalékrol 27,5 szazalékra (3-13. abra). A legmarkansabban
janius honapban csokkent a THM, amiben jelentds szerepet
jatszott az akcios termékek sulyanak megugrasa az Uj kibo-
csatason beliil. Ezek kifutasaval a mutato jaliusban ismét 30
szazalékra emelkedett.

A hitelezési felmérés alapjan a lakascéll és fogyasztasi
hitelek nem arjellegii feltételei érdemben nem valtoztak,
illetve a bankok az év végéig mar nem varnak jelentésebb
elmozdulast (3-14. abra).3 Osszességében a haztartasi szeg-
mensrél tovabbra is elmondhato, hogy a bankok novelnék
ugyan a hitelezésiiket, ezt azonban a kialakult nem arjelle-
gli hitelezési feltételek enyhitése nélkiil tennék.

2 Nominalis csokkenés az FHB Lakasarindex alapjan.

3 Figyelembe kell azonban venni, hogy a masodik negyedéves hitelezési felmérés valaszait jllius elején kiildték be a bankok, ezért a julius-augusztus-
ban lejatszodott globalis kockazati étvagy visszaesésének és a svajci frank szamottevd erésodésének esetleges hatasai még nem tiikr6zédnek benniik.
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3-14. abra
Hitelezési feltételek valtozasa a haztartasi szegmensben
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Megjegyzés: a szigoritdst és enyhitést jelzé bankok ardnydnak kiilonbsé-
ge piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB hitelezési felmérés, a bankok vdlaszai alapjdn.

3-15. abra
Elére tekint6 realkamatlabak alakulasa
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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 szamitott egyéves elre tekinté elemzéi infldcios vdrakozdsok alap-
jan.

** Legfeljebb 1 éves futamidejli bankrendszeri betéti kamatok és a Reu-
ters poll felhaszndldsdval, MNB dltal szdmitott egyéves elére tekintd
elemz6i infldciés vdrakozdsok alapjdn.

Az el6z6 inflacios jelentés ota eltelt harom honap alatt - az
elmdlt egyéves idbszakot jellemz6 2,15-2,44 szazalékos
savbal kilépve - enyhén magasabb szintre emelkedett az
1 éves redlkamat. Az 1 éves benchmark allampapir-piaci
hozambol és - a rendszerint a honap elején elvégzett Reu-
ters elemzéi felmérésbol adodo, a varhato inflaciéra vonat-
kozo - szakért6i becslésbdl szarmaztatott realkamat meg-
emelkedése dontden az inflaciés varakozas mérséklédésére
vezethetd vissza. Az augusztus elején szamolt mutatd
2,7 szazalékos értékére novelé hatassal volt tovabba az
allampapir-piaci hozamok augusztus elsé két hetében beko-
vetkezd, atmeneti enyhe megemelkedése is (3-15. abra).
A legfeljebb egyéves futamidejl betéti kamatokbol* szami-
tott realkamatlab alapjan hasonldé tendencia olvashato ki,
bar ebben az esetben augusztusra vonatkozd tényadat még
nem all rendelkezésre.

4 Vallalati és haztartasi betéti kamatok Gsszesulyozasabol képezve.
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Az elmult honapok nemzetkozi pénz- és tékepiaci fejleményeit a kockdzatvallaldsi hajlandosdg csokkenése és erételjes
pénzpiaci eszkbzdr-korrekcid jellemezte. A megnévekedett dltaldnos kockdzatelutasitdst az egyes fejlett dllamok ados-
sdgdnak fenntarthatdsdgdval, az eurozéna jovéjével és az dzsiai gazdasdgok tulfiitottségével kapcsolatos bizonytalansd-
gok erdsodése okozta. A gazdasdgi kildtdsok romldsdt az elmult hénapok gyenge makrogazdasdgi adatai is aldtdmasztot-
tdk, ami Osszességében mdr a globdlis konjunktura alakuldsdra adott progndzisok romldsdban is éreztette hatdsdt.
A novekedési kildtdsok romldsdval 6sszhangban megdllt a nyersanyagdrak elmult negyedévekben megfigyelt emelkedése,
dm a hatdridds drak egyelére nem mutatnak szdmottevé korrekciot.

4-1, abra

F6bb kockazati indexek alakulasa
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Forrds: Thomson Reuters.

4-2. abra
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Az 5 éves benchmark allampapirhozamok alakulasa

a PlIGS-orszagokban
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Forrds: Bloomberg.

A juniusi inflacios jelentés megjelenése ota szamottevéen
romlott a globalis kockazatvallalasi hajlandosag (4-1. abra).
A kockazatos eszkozok igen erételjes volatilitas mellett
sulyos veszteséget konyvelhettek el az emlitett id6szak
alatt. A pénziigyi piacokon megjelené altalanos pesszimista
befektet6i hangulat a piaci szerepldket a biztonsagos eszko-
zok portfolion beliili jelentds feliilslyozasara 6sztonozte.
Az augusztus elsé heteiben kibontakozé piaci turbulencia
mértékét jol mutatja, hogy a menedékeszkozok egy részé-
nek aralakulasa torténelmi szintekre ért.

A megemelkedett altalanos kockazatelutasitas hatterében
harom jol elhatarolhato tényezé latszik kirajzolodni. Az
utobbi honapokban megjelend igen gyenge makrogazdasagi
adatok a piaci szereplék egyre szélesebb korében tudatosi-
totta a lassulo vilaggazdasag képét, amelyet a fejlett orsza-
gok jegybankjai és nagyobb elemzoéhazak lefelé modosulo
realgazdasagi eldrejelzései is megerdsitettek. Az amerikai
és europai bdviilés lassulasa mellett a robusztus kinai néve-
kedés fenntarthatdsaganak a megkérdéjelezése tovabb
fokozta a borus kilatasokat.

A masik két tényezé a lassulo vilaggazdasag fiskalis 0szton-
zését behatarolo korlat felismeréséhez és a stimulus nyo-
man felhalmozott adoéssagallomany fenntarthatosagi agga-
lyaihoz kapcsolddik. Egyrészr6l a legbiztosabb addsnak
tekintett USA a S&P-nal elveszitette a legerésebb ,,AAA”
besorolast, mivel a hitelmingsité nem tartotta elégségesnek
az adossagplafon megemelését lehetové tevo politikai alku
keretében elfogadott hianycsdkkenté csomagot az addssag-
allomany leszoritasahoz (4-1. tablazat). Mar onmagaban a
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4 1. tablazat:

Az Egyesiilt Allamokat és az EU-t érint6 hitelmingsiti lépések junius vége 6ta

Moody’s [ USA Ciprus Gordgorszag Portugélia| irorszag ;;ig; Roménia | Bulgdria Esztorszag g::;\
SP M SP F M SP F M M SP F M SP F

Aaa AAA
Aal AA+
Aa2 AA
Aa3 T AA-
A A+
A2 + ~ = A
A3 A-
Baa1 BBB+
Baa2 BBB
Baa3 + BBB-
Ba1 = BB+
Ba2 BB
Ba3 BB-
B1 B+
B2 B
B3 B-

+
Caa1l Egg /
Caa2 EEC/
Caa3 ECC !
C C/RD
D D/D

Megjegyzés: a sotét hdtterl cella a legujabb, a vildgos hdtterli pedig a megel6z6 besoroldsi kategéridt jeloli. A kildtdsokat - (negativ), ~ (stabil) és

+ (pozitiv) mutatjdk.
Forrds: Thomson Reuters.

4-3. abra
Az 5 éves CDS-felar alakulasa a nyugat-europai és a kelet-
kozép-euroépai régioban
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Forrds: Bloomberg.
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technikai cs6d elkeriilését eldsegité kompromisszumos
reformterv igen hosszan elhizodé elfogadasa is érezhet6
bizonytalansagot keltett a befekteték korében, a S&P beje-
lentése azonban mar latvanyosan heves, negativ piaci reak-
ciokat valtott ki.

A kockazati étvagyat meghatarozé harmadik tényezét a
kozel egy éve folyamatosan napirenden lév6, az eurozdna
perifériajan zajlo szuverén addssagvalsag adja. Az elmult
id6szakban a periféria torténéseit a masodik gorog menté-
csomag kidolgozasa és a gorog kormany részérél megkerdil-
hetetlen kiigazitasi program megszavazasa koriili bizonyta-
lansag dominalta. Bar a gorog segélycsomag mellett (jabb
elérelépés tortént az eurozona valsagkezelési mechanizmu-
sainak hatékonyabba tételében, de a piac altal sziikséges-
nek itélt prevencios jellegli intézményi megoldasok lassU
megsziiletése, valamint a kidolgozott szabalyok ratifikacio-
jat ovez6 allando politikai bizonytalansag folyamatosan
jelen lévo kockazati forrast jelent. A befektetok kockazati
érzékenységét jol példazza az, hogy rovid idére a valamivel



4-4, abra
3 hénapos bankkozi és allampapirhozam-kiilonbozetek
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4-5, abra
3 hénapos bankkozi és OIS-hozamok kiilonbozetei
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4-6. abra
Fejlett piaci részvényindexek alakulasa
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kedvez6bb fundamentalis folyamatokkal rendelkezé Olasz-
orszag és Spanyolorszag hosszi hozamai is a kritikusnak
tartott 6 szazalék kozelébe emelkedtek (4-2. abra). A ked-
vezé6tlen folyamatnak az EKB masodpiaci kotvényvasarlasa
vetett véget.

A PIIGS-orszagok fejleményei a potencialis fert6zési csator-
nakra is felhivjak a figyelmet. Ez(ttal nemcsak a bajba
jutott orszagok kockazati megitélése romlott jelentdsen,
hanem a ment6csomagot garantalé stabil nyugat-europai
orszagoke is. Ezt jol mutatja, hogy a nyugat-europai szuve-
rén kompozit CDS-index értéke lehagyta a historikusan
kockazatosabbnak tartott CEEMEA régioét (4-3. abra).
Ugyanez tikrozédik vissza az elmdlt id6szakban meghozott
hitelmindsit6i dontésekben is, mert amig a PIIGS-orszagok
besorolasa romlott, addig a kelet-europai allamoké javult
(4-1. tablazat). A masik elétérbe keriilé gocpont a jelentbs
gorog kitettséggel rendelkezdé nyugat-europai bankrendszer
kockazati megitélése. A felerésodott kockazatérzékelést a
megemelkedett banki CDS-eken tll, a 2009 eleje 6ta nem
latott mértékire kitaguld euro TED szpred és LIBOR-OIS
szpred is érzékelteti (4-4. és 4-5. abra). Az eurdpai bank-
rendszer helyzetét neheziti tovabba a dollarfinanszirozas
megdragulasa, ami az euro/dollar swapfelar megemelkedé-
sében érhetd tetten.

Mindezen tényezok nyoman a tékepiacokon erételjes zuha-
nast lehetett megfigyelni. A vezeté amerikai és japan inde-
xek kozel 6-11, mig a fejlett eurdpai orszagok indexei jel-
lemzden 20-30 szazalékos visszaesést produkaltak (4-6.
abra). Az USA lemindsitése koriili napokban igen hektikus,
helyenként a 2008 szeptemberét kdvet6 turbulens idészakot
idéz6 napon belili volatilias jelentkezett. A nyersanyagpia-
con is hasonlo intenzitasu visszaesés mutatkozott augusztus
elején, az idGszak végi korrekcionak kdszonhetéen azonban
némileg enyhébb, csupan néhany szazalékos aresést szen-
vedtek el a mutatok. A piaci hangulatot jol jellemezte az a
kifejezetten hektikus aringadozas, ami egy-egy csalddast
kivalto elére mutatoé indikator publikalasat kovetden jelent-
kezett.

Ezzel parhuzamosan igen intenziv kereslet bontakozott ki a
menedékeszkozok irant. A szuverén kotvénypiacon a leg-
jobb besorolast 5-10 éves lejarat( papirok 75-125 bazis-
pontos hozamcsokkenést mutattak fel, ahol az amerikai
allampapirokat a lemindsités ellenére tovabbra is a legke-
vésbé kockazatos eszkozok kozott tartja szamon a piac
(4-7. abra). A bizonytalan befektet6i hangulat torténelmi
magassagba hajtotta az arany arfolyamat is. A nemesfém
azonnali ara kozel 18 szazalékot erésodott. A devizapiacon
a menedékdeviza szerepét szinte kizarolagosan a svajci
frank toltotte be. Egy honappal az el6z6 inflacios jelentés
megjelenését kovetéen mar 16-17 szazalékkal erdsebb
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4-7. abra
Fejlett orszagok 10 éves benchmark allampapirhozama
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4-8. abra
Gazdasagi novekedés a fejlett gazdasagokban

(vdltozds az el6z6 negyedévhez képest, 2006-2011)
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szinteken jegyezték a svajci frankot a kiemelt devizakkal
szemben. A felértékel6dési folyamatnak a svajci jegybank
frankgyengitd lépései csupan atmenetileg vetettek véget,
tartds hatast a szeptember elején bejelentett arfolyamkii-
szob érhet el.

A kedvezétlenebbre forduld realgazdasagi folyamatok eny-
hitésében a kiemelt gazdasagok monetaris politikai eszkoz-
tara is korlatosnak bizonyul. Kinaban kénytelen tovabbra is
szigoru monetaris politikat folytatni a jegybank a magas
inflaciés nyomas miatt. Az Egyesiilt Allamokban és Japan-
ban az iranyadd rata gyakorlatilag nem csokkenthetd
tovabb - ezen a téren a tartdsan alacsony kamatkornyezet
fenntartasa lehet 6sztonz6 erejl, amire a Fed tett is utalast
az elmdlt idészakban. A mennyiségi lazitas terén pedig
egyelére elmaradt az amerikai jegybank eszkozvasarlasi
programjanak a piaci szereplok egyre szélesebb korében
vart harmadik forduldja. Legkorabban az EKB-nal keriilhet
sor lazitasra. Bar a jlliusi 25 bazispontos szigoritassal
tovabb folytatodott az aprilisban megkezdett kamatemelési
ciklus, az eurozdna lassulasa és az inflacios nyomas enyhii-
lése a kozeljovében a szinten tartast, majd az enyhités
megkezdését valoszindsiti.

A masodik negyedévben érdemben romlott a vilaggazdasagi
konjunktdra. A brutt6 hazai termék béviilése a legtobb fej-
lett gazdasagban elmaradt az elemzdi varakozasoktol. Az
Egyesiilt Allamok és az eurozdna alig érzékelhetd ndvekedé-
se mellett, a japan GDP a marciusi katasztrofa utohatasa-
ként a masodik negyedévben is csokkent (4-8. abra).

A fejlett gazdasagok ndvekedésének lassulasaban tobb
tényez6 is szerepet jatszhatott. A valsagot kovetéen a mun-
kapiaci helyzet javulasa valtozatlanul lassi és elh(zodo
folyamat, mikdzben a redljovedelmek novekedését a vilag-
piaci nyersanyagarak korabbi negyedévekben megfigyelt
erételjes emelkedése miatt gyorsuld inflacio fékezhette.
Ezen hatasok az allamaddssagok fenntarthatdsaga érdeké-
ben meghozott keresletsziikité kormanyzati intézkedések-
kel is egyre gyakrabban kiegésziiltek, mig a vilag pénz- és
tékepiacain az elmult honapokban megfigyelt erds eszkoz-
aresés a vagyonhatason keresztiil tovabb fékezhette a
fogyasztas novekedését. Ezen altalanosan érvényesiilé
hatasok mellett az elmult negyedévben egyedi hatasok is a
vilaggazdasagi konjunktira romlasat okoztdk. A japan
katasztrofa atmeneti zavarokat okozott a nemzetkozi ter-
melési lancokban, ami a vilagkereskedelem érezheté lassu-
lasat eredményezte. Ezen zavarok oldédasa a harmadik
negyedévben némi korrekciot eredményezhet a kiilso
keresleti kornyezetben.



4-9. abra
A legfontosabb bizalmi indikatorok alakulasa
az eurozénaban

(2005-2011)
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4-10. abra
Gazdasagi novekedés a kelet-kozép-europai régioban
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Vilagpiaci nyersanyagarak alakulasa euréban
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A romlo konjunkturalis kilatasok hatasa a fébb nemzetkozi
bizalmi indikatorok egyértelmii romlasaban is érzékelheto.
A legtobb indexben év eleje 6ta trendszeri romlas figyelhe-
t6 meg, mig néhany indikator ismét atlépte a recesszio
kozeledtére utald kiiszobértékeket. Erdemes kiemelni a
ZEW (német székhelyl, europai gazdasagkutato intézet)
eurdpai bizalmi indikatorat, amely pénziigyi elemzék meg-
kérdezésén alapul, és a multban a vilaggazdasag pénziigyi
jellegl zavarai esetén elébb jelezte az iizleti bizalom csok-
kenését, mint a vallalati megkérdezésen alapuld indikato-
rok (pl. IFO {izleti varakozasok). A ZEW értéke a tavalyi év
eleje ota egy kisebb megszakitassal csokken, mig az egyéb
indikatorok értéke az idei év eleje ota jelzi az lzleti biza-
lom fokozatos romlasat (4-9. abra).

A fejlédé gazdasagok boéviilése részben ellensllyozhatja a
fejlett gazdasagok gyenge teljesitményét. Kina és mas fel-
torekvo orszagok azonban a tulf(itottség jeleit mutatjak,
ami az elmult negyedévekben az emelkedd inflacios ratak-
ban is tikr6z6dott. Mindez kozéptavon a lefelé mutatod
novekedési kockazatokat erdsiti a fejlédé orszagok eseté-
ben is.

A kozép-kelet-europai régioban a rendelkezésre alloé adatok
szerint a masodik negyedévben - Szlovakia kivételével -
lassult a gazdasagi novekedés (4-10. abra). A régidban az
elmdlt idészakban a novekedés legfontosabb tényezéje
valtozatlanul az exportértékesitések boviilése volt. A belsé
kereslet ndvekedési hozzajarulasa tovabbra is visszafogott:
a készletfeltoltés kifutasat kovetéen az egyéb belfoldi
keresleti tételek - Lengyelorszag kivételével - egyeldre
nem tudtak érdemben tamogatni a régios orszagok noveke-
dését.

A varhato Ujabb koltségvetési kiigazitasok a kovetkez6
negyedévekben tovabb korlatozhatjak a fejlett és a régios
gazdasagok, igy legfontosabb kiils6 piacaink béviilését.

A globalis fellendiilésbe vetett bizalom megrendiilése a
nyersanyagpiacokon is éreztette hatasat. A fejlett gazdasa-
novekedésétol valo félelem, valamint a geopolitikai kocka-
zatok mérséklédése egyarant csokkentették az elmult
honapokban a nyersanyagok, féként az energiahordozok
arait (4-11. abra).

Az élelmiszer-ellatasban 2010-ben és 2011 elején vilagszer-
te jelentkezé fesziiltségeket az idei - a tavalyinal lényege-
sen jobb - termés piacra keriilése nagymértékben oldotta,
és ezzel egy idében mérsékelte a vilagpiaci arakat is.
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4-12. abra
Az iparcikkek és feldolgozott élelmiszerek aranak alakulasa
az euroovezetben
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féként a novekvo nyersanyagarak feldl jelentkez6 arnyo-
massal magyarazhato, mig az elmult hénapokban emelkedd
maginflaciohoz mar hosszabb termelési lancu termékek, igy
a feldolgozott élelmiszerek aremelkedése is jelentés mér-
tékben hozzajarult. Az iparcikkek eddig csak kismértékben
jarultak hozza az inflacié6 emelkedéséhez, ugyanakkor az
elmult honapokban a nem tartos iparcikkek a valsag elejé-
hez képest magasabb dinamikat mutattak. Ezzel szemben a
koltségsokkok hatasa a - keresleti tényezbkre érzékeny -
tartos cikkekben nem jelentkezett (4-12. abra).



A mdsodik negyedévben megtort a hazai gazdasdgot mdsfél év ota jellemzd lassu kildbaldsi folyamat. A GDP-dinamika
megtorpandsdt elsGsorban a kiilsé kérnyezet kedvezétlenebbé valdsa okozta, mikozben a belfoldi kereslet is vdrakozdsa-
inktdl elmaradva alakult. A romlé konjunkturdlis kildtdsok és az ezzel parhuzamosan ismét er6s6dé pénzpiaci fesziiltségek
tovdbb lassithatjdk a belféldi szereplék mérlegkiigazitdsi folyamatdt. A koltségvetésihidny-célokat prioritdsként kezeld
kormdnyzati magatartds kovetkeztében az dllam kozvetlen kereslete vdltozatlanul visszafogottan alakult.

4-13. abra
A magyar GDP valtozasa

(2005-2011)
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4-14. abra
A hazai éves GDP-valtozas szerkezete
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Az idei év elején jellemzd élénkiilést kdvetéen a masodik
negyedévben megtorpant a hazai gazdasag ndvekedése.
A brutto hazai 6ssztermék 2011 masodik negyedévében éves
Osszevetésben 1,5 szazalékkal novekedett (4-13. abra). A
hazai konjunktlra lassulasaban meghatarozd szerepet jat-
szott a kiils6 kérnyezet kedvezétlenebbé valasa, mikzben a
belféldi kereslet tovabbra sem tamogatja a novekedést.

A novekedés szerkezetét a 2009 ota megfigyelt kettGsség
jellemzi. Bar a kiils6 konjunktura lassulasaval 6sszhangban
az exportértékesitések dinamikaja is csokkent, a gazdasag
alacsony importkereslete mellett a nettd export ndvekedé-
si hozzajarulasa valtozatlanul meghatarozo.

A belsé kereslet a masodik negyedévben is negativan jarult
hozza a GDP alakulasahoz (4-14. abra). A csak lassan javulo
munkapiaci feltételek és a konjunktirakilatasokat ovezd
novekvé bizonytalansagok mellett a belfoldi jovedelemtu-
lajdonosokat oOvatos fogyasztasi-beruhazasi viselkedés jel-
lemzi. Az alacsonyabb ndvekedés és a pénzpiaci turbulenci-
ak miatt ismét leértékel6d6 forintarfolyam - kiilonosen a
svajci frankkal szemben - tovabb lassithatja a haztartasok
mérlegalkalmazkodasat, ami a szigor( hitelfeltételekkel
kiegésziilve a vallalatokat is beruhazasi dontéseik elhalasz-
tasara késztetheti.

A masodik negyedévben felvevipiacaink ndvekedésének
lassulasa a hazai exportdinamika fékez6désében is jelent-
kezett. Az arukivitel érdemben lassult, mikézben a kisebb
stly( szolgaltatasexport az el6z6 negyedévhez hasonloan
két szamjegy(i ndvekedést mutatott (4-15. abra). A szolgal-
tatasexport esetében az EU-elnokséghez kapcsolddo konfe-
renciaturizmus atmeneti hatasa is megjelent a dinamikus
béviilésben.
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4-15. abra
Az aru- és szolgaltatasexport alakulasa

(2005-2011, euro alapon)
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4-16. abra
A cserearany éves valtozasa
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4-17. abra
A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és a fogyasztoi
bizalmi index alakulasa
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Az exporttal parhuzamosan az elmdlt negyedévben a hazai
importkereslet is lassulast mutatott. Az alacsonyabb export
mellett a kivitelre termel6 vallalatok importigénye is csok-
kent, mig a tartésan gyenge belsé kereslet mellett a belfol-
di agazatok importja tovabbra is visszafogott. Bar a nagy
volumeni - a gépberuhazasokon keresztiil magas import-
igény( - feldolgozdipari beruhazasok a tervek szerint reali-
zalédnak, am az altalanosan gyenge beruhazasi aktivitas
kovetkeztében a beruhazasi céll import alakulasa sem
okozott szamottevé elmozdulast a hazai import adataiban.

A lassulo exportdinamika ellenére a netté export ndvekedé-
si hozzajarulasa tovabbra is pozitiv, ami a tartésan gyenge
belsé kereslet miatt varhatoan a kdvetkezé negyedévekben
is fennmaradhat.

Az energiahordozok nemzetkozi aralakulasa tovabbra is a
cserearany romlasanak iranyaba hat. Ezt a hatast azonban
a magas nyersanyagarak kovetkeztében az élelmiszerek
cserearanyanak kedvezdé alakulasa ellensulyozza (4-16.
abra).

A haztartasok fogyasztasi kiadasaiban a masodik negyedév-
ben sem tortént érzékelhet6 elmozdulas (4-17. abra). A haz-
tartasok real netto keresetei az év eleji szja-kiengedés és az
utobbi honapok nominalis bérgyorsulasat kdvetéen szamotte-
véen emelkedtek, am a fogyasztasi dontéseket valtozatlanul
ovatossag jellemzi. A romld konjunktlrakilatasok miatt a
haztartasok jovedelemvarakozasait is novekvd bizonytalan-
sag ovezi, mig a hitelfeltételek tovabbi szigorodasa a haztar-
tasok egyre nagyobb részénél korlatozza a fogyasztasi és
beruhazasi dontéseket. A haztartasok romlé konjunkturalis
megitélése a lakossagi bizalmi indikator el6zé év vége ota
megfigyelt trendszer( csokkenésében is tiikrozodik.

A globalis kockazatvallalasi hajlandésag jelentés csokkené-
se az elmdlt honapokban a svajci frank/euro arfolyam
trendszer( erésddésében jelentkezett. Az er6sod6 svajci
frank kozvetlen, azonnali hatasként csokkenti a haztartasok
fogyasztasra és beruhazasra elkolthet6 jovedelmét, a hitel-
allomany atarazodasan keresztiil pedig lassitja a devizaban
eladosodott haztartasok kotelezettségallomanyanak leépi-
tését (4-18. abra). Ez a hatas mar az elmult negyedévekben
is megfigyelhetd volt: annak ellenére, hogy a haztartasok
két éve tobb hitelt torlesztenek, mint amennyit Uj forras-
ként felvesznek, a lakossag jovedelemaranyos kotelezett-
ségallomanya jelenleg is meghaladja a valsag el6tt elért
magas szintet.

A haztartasok netto hitel-visszafizet6 viselkedése vala-
mennyi hiteltipusnal megfigyelhetd, igy a haztartasi hite-



4-18. abra

A haztartasok kotelezettségallomanya és netto
hitelfelvétele

(2005-2011)

Rendelkezésre allo
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=3 Netto hitel flow
— Kotelezettségallomany (jobb tengely)
4-19. abra
A haztartasi szektor belfoldi hitelallomanyanak netto
negyedéves valtozasa hitelcél szerint
(2005-2011)
500 Mrd Ft Mrd Ft_ 500
400 L 400
300 L 300
200 L 200
100 L 100
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-100 1L -100
-200 L-200
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
=3 Banki lakascélu
—1Banki egyéb
mm Nem banki lakascélu
ZZ1 Nem banki egyéb
= Osszesen
Forrds: MNB.
4-20. abra
A haztartasi jovedelmek felhasznalasa*
(2005-2011)

Rendelkezésre allo Rendelkezésre allo
jovedelem %-aban jovedelem %-aban
30+ -95
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E=INettd pénziigyi megtakaritasi rata
—1Beruhazasi rata
— Fogyasztasi rata (jobb tengely)

* A mérlegegyeziség éves dtlagban teljestil.
Forrds: MNB-becslés.

lezés Osszességében 2011 masodik negyedévében tovabb
mérséklodott: a haztartasihitel-allomany tranzakciok
miatti csokkenése 95 milliard forint volt. 2010 vége 6ta a
haztartasihitel-allomany kumulalt csokkenése 2,3 szaza-
lék.

Hitelkinalati oldalon a haztartasi szegmensben a korabbi
szigoru hitelezési feltételek fenntartasa volt jellemezé.
A keresleti hatasok tekintetében a munkapiaci feltételek
lassu javulasa, az elh(zod6 mérlegalkalmazkodas és a
novekvé konjunkturalis kockazatok is oOvatos viselkedést
indokolnak. A kormanyzat arfolyam-rogzitési programja
lassithatja - bar varhatdéan nem tudl jelentés mértékben - a
haztartasihitel-allomany zsugorodasat (4-19. abra), am
Osszességében a kovetkez6 negyedévekben is rendkiviil
gyenge lakossagi hitelaktivitasra szamithatunk.>

Az Ovatos lakossagi viselkedés a fogyasztasi rata tovabbi
csokkenésében és a megtakaritasi hajlanddsag emelkedésé-
ben is jelentkezett (4-20. abra). Ez utdbbi elmozdulashoz az
ovatossagi megfontolasok mellett az év eleji szja-kulcsok -
dontéen a magasabb jovedelm(i és alacsonyabb fogyasztasi
rataval jellemezhetd haztartasok esetében végrehajtott -
csokkenése is hozzajarulhatott.

A haztartasok megtakaritasainak emelkedése, illetve a
lakossag meérlegalkalmazkodasa nemcsak fogyasztasi,
hanem beruhazasi keresletének csokkenésén keresztiil is
zajlik. A lakossag jovedelemaranyos beruhazasa gyakorlati-
lag a valsag ota folyamatosan csokken, ami az erételjes
visszaesést mutato lakaspiaci adatokban is megjelenik.

A romlé konjunkturalis kilatasokat figyelembe véve, rovid
tavon nem szamithatunk a munkapiaci helyzet és a hitelak-
tivitas javulasara. A tartosan erésebb svajcifrank-arfolyam
mellett a fogyasztast tovabbra is visszafogott dinamika
jellemezheti. Ezen hatasok a magan-nyugdijpénztari real-
hozamok masodik félévben varhat6 kifizetésének pozitiv
hatasat is jelentésen tompithatjak.

A vallalatok altalanos beruhazasi teljesitménye az idei év
masodik negyedévében is rendkiviil gyenge maradt, amit
csak részben ellensllyozott a folyamatban évé feldolgozo-
ipari nagyberuhazasok terv szerinti realizalasa (4-21. abra).

A kedvezétlenebbé valo kiilsé kereslet, a romlo konjunktu-
ralis kilatasok, tovabba a fokozatosan szigorod6 hitelkor-
nyezet egyiittesen fékezik a hazai cégek beruhazasi aktivi-
tasat, igy a kis- és kozépvallalatok esetében végrehajtott

5 A devizahitelek kedvezményes végtorlesztését lehet6vé tevd program hatasaival részletek hianyaban egyelére nem tudtunk szamolni.
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4-21. abra

Nemzetgazdasagi gépberuhazasok és a feldolgozoipar
beruhazasai

(2001-2011, év/év)
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= = Kiils6 kereslet
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4-22. abra
A vallalati szektor belfoldi hitelallomanyanak netto
negyedéves valtozasa futamidé szerint
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I Banki rovid
ZANem banki hosszl
[ Nem banki révid
= Osszesen
Forrds: MNB.
4-23. abra
A feldolgozéipar termelésének és hitelallomanyanak
valtozasa
(2005=100 szdzalék)
140, N %140
130 4 130
120 4 120
110 4 110
1004 \ 100
90 - - 90
80 4 L 80
70 4 L 70
60 60

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

— Feldolgozoipar termelése
- = Az agazat hosszu lejaratu hitelei
==+ Az agazat rovid lejaratl hitelei

Forrds: KSH, MNB.
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tarsasagi nyereségado csokkentésének hatasa egyelére nem
kimutathaté a beruhazasi adatokban.

A vallalatok hitelezése az elmult negyedévben is visszaesést
mutatott (4-22. abra). Keresleti oldalrél negativ hatast gya-
korolt a vallalatok hitelfelvételére, hogy a ciklikus bizonyta-
lansag és a kapacitasfelesleg vélhetéen a beruhazasok
tovabbi halasztasat eredményezte. A gyenge kereslet mel-
lett azonban tovabbra is szigoru kinalat jellemezte a hitel-
piacot. A szigoru hitelkinalat féleg a KKV-szegmensben
lehet hangsUlyos: esetiikben a rovid lejaratu hitelekhez valo
hozzaférés is korlatozott lehet. Mindezek eredményekép-
pen a hazai pénziigyi kozvetitérendszer vallalati hitelezése
arfolyamsziirten 120 milliard forinttal csokkent a negyedév
soran, ezzel egyiitt a csokkenés mértéke 2010 vége 6ta 3,6
szazalék.

A hazai feldolgozoipar termelésében és hitelezésében nyo-
mon kovethetéek a kiilsé kereslet mérséklédésének és a
gazdasagi novekedés lassulasanak hatasai (4-23. abra).
A kapacitasfelesleg miatt hossz( lejarati hitelek kihelyezé-
sének eddig sem volt és tovabbra sincs hatarozott jele,
ugyanakkor alacsony forgdeszkoz- vagy készletfinansziroza-
si igény is tiikr6zdhet a rovid lejarat( hitelezés stagnalasa-
ban. Az elébbiek alapjan a gazdasag ciklikus javulasanak
hianyaban nem varhato a hitelezés szamottevé javulasa a
feldolgozoiparban.

A lakossagi beruhazasok esetében a masodik negyedévben
folytatddott a visszaesés (4-24. abra). A hasznalatba vett (j
lakasok szama Ujabb mélypontot ért el, a kiadott épitési
engedélyek szama pedig valtozatlanul alacsony szinten
stagnal a tavalyi év erételjes visszaesését kovetden.
A keresleti feltételek romlasa és a kiadott épitési engedé-
lyekre vonatkozo gyenge adatok alapjan a kovetkezd
negyedévekben sem szamithatunk fordulatra a lakossagi
beruhazasok csokkend trendjében.

A készletszintek a konjunkturalis bizonytalansagokhoz iga-
zodva a valsag id6szakaban nagymértékben csokkentek,
majd a kilabalas peridédusaban ismét novekedni kezdtek. A
novekedési kilatasok Ujboli romlasa a készletek atmeneti
novekedésének iranyaba hathat. A készletek tovabbi emel-
kedését a romlo kilatasok mellett a forgdeszkoz-hiteleket is
jellemzd szigoru hitelfeltételek is korlatozzak, igy a vallala-
tokat rovid tavon feszes készletgazdalkodas jellemezheti. A
készletek dsszetétele az elmUlt negyedévek ndvekedésének
kett6sségét tiikrozi: mig a feldolgozdipari készletek megko-
zelitik a historikus szintjiiket, a gyenge bels6 kereslet mel-
lett a kereskedelemben tartott készletek tartosan a valsag
el6tti szint alatt maradhatnak (4-25. abra).



4-24. abra
Ujlakas-épités és a kiadott engedélyek szama
Darab Darab
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4-25. abra
A készletvaltozas folyé aron és GDP szerint, illetve
a készletszint a nominalis GDP aranyaban
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4-26. abra

A kormanyzati fogyasztas valtozasa

(2005-2011)
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4.2.5. KOZVETLEN ALLAMI KERESLET

Az elmult negyedévekben a hianycél elérését prioritasként
kezelé kormanyzati politika kdvetkeztében a kozvetlen
allami kereslet visszafogottan alakult (4-26. abra). A maso-
dik negyedévben tovabbi a kormanyzati kiadasokat csok-
kent6 intézkedések (pl. gyogyszer-artamogatas korének
szlikitése) is megvalosultak. Osszességében a koltségveté-
si kiadasok leszoritasara iranyuld kormanyzati intézkedé-
sek varhatoéan tovabb szlkitik a kozvetlen kormanyzati
keresletet. Az EU-forrasokbol finanszirozott projektek a
masodik negyedévben elmaradtak a koltségvetés szerinti
kerett6l, igy nem tamasztottak a tervezett mértékben
potldlagos keresletet.
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A termelési folyamatokban a hozzdadott érték lassuldsa elsGsorban az ipari termelés kedvezétlen teljesitményéhez koto-
dik, mikozben a belfdldre termel6 dgazatok kibocsdtdsat a tovdbbra is gyenge belsé kereslet fogja vissza. A mezdgazda-
sdgban a tavalyi alacsony bdzishoz képest idén lényegesen kedvezdbb termésdtlagok vdrhatok, igy az dgazat kis sulya
ellenére a hozzdadott értékhez valé hozzdjdruldsa szamottevé lehet. A potencidlis kibocsdtdsrol alkotott képiink révid
tdvon elére tekintve némileg kedvezétlenebb juniusi képiinknél. A tartésan szigorubb hitelfeltételek, a gyengébb beruhd-
zdsi aktivitds és a munkapiac lassabb normalizdléddsa a legtdbb fejlett gazdasdghoz hasonléan a hazai potencidlis néve-

kedés élenkiiléset is fekezheti a kovetkezé években.

4-27. abra

A GDP és a versenyszféra fo6 agazatainak hozzaadott
értéke*

(2005-2011)
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* Ldncindexdlt volumenek. A GDP piaci dron, az dgazati hozzdadott
értékek pedig alapdron szdmitottak.

4-28. abra

A versenyszféra agazatainak ESI-bizalmi indexei*

(2005-2011)
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* Az idésorokat normalizdltuk. A piaci szolgdltatdsok idésora a kereske-
delem és az egyeéb szolgdltatdsok bizalmi indexeinek hozzdadottérték-

ardnyokkal sulyozott dtlaga.
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A konjunkturalis feltételek romlasa a legtobb agazat eseté-
ben a kibocsatas lassulasat okozta (4-27. abra). Az ipari
termelés csokkenésében a kiils6 kereslet altalanos megtor-
panasa mellett a japan katasztrofa kozvetlen (pl. Suzuki
gyar termelésének visszafogasa) hatasai is szerepet jatszot-
tak.

Az ipari termelésen beliil féként az exportkivitel fékez6-
dott, a belfoldi értékesitések pedig tovabb csokkentek.
A ciklikusan érzékeny beruhazasi javakat és tovabbfelhasz-
nalasra termelt javakat el6allitd agazatok kibocsatasa a
kedvez6 els6 negyedévet kdvetéen a masodik negyedévben
visszaesett, mikozben a fogyasztasi cikkeket gyartd agaza-
tok termelését a haztartasok valtozatlanul gyenge keresle-
te fogja vissza.

Az elére tekinté bizalmi indikatorok alapjan a kovetkezé
honapokban tovabb lassulhat az ipar novekedése (4-28.
abra). Figyelmeztetd jel, hogy a magyar ipari (j rendelések
szama tobb honapja elmarad a német ipari rendelésekétdl.
A jelenség azt jelezheti, hogy bar az elmuilt években a
német ipar hizta magdaval a magyar exportot, révid tavon a
magyar ipar exportteljesitménye elmaradhat a német ipari
konjunktira altal indokolttdl (4-29. abra).

A belfoldi kereslettdl filiggé agazatok teljesitménye tovabb-
ra is visszafogottan alakult. A piaci szolgaltatasok az év
eleji élénkiilést kovetéen stagnalnak. A pénziigyi és ingat-
lanszolgaltatasok agazatanak hozzaadott értéke érdemben
csokkent, enyhe novekedés a vendéglatas és a kereskedele-
mi agazat esetében volt megfigyelhet6.

Az épitdipari termelés trendszer( visszaesése tovabb foly-
tatodott, dsszhangban a gyenge lakaspiaci konjunkturaval,
az allami megrendelések csokkenésével és a nagy, egyedi



4-29. abra projekteken kiviil jellemz6 gyenge ipari beruhazasi dinami-
Német Gj rendelések és hazai Uj exportrendelések kaval.

(2005-2011)
A mezGgazdasagban a tavalyi alacsony bazis utan idén ked-

(140  vezObb termésatlagok varhatok (4-30. abra). A varhatéan
jobb terméshozamok mellett azonban a bevetett féldteri-
letek nagysaga idén alacsonyabb, aminek f6 oka a tavalyi
belvizek nyoman atmenetileg hasznalhatatlanna valt teriile-
tek miivelésbél valo kihagyasa. Ezzel 6sszhangban varhato-
an érdemben emelkedik a mez6gazdasagi termelés volume-
ne. Ennek mértéke azonban nem lesz kiugrd, hanem csupan
a tavalyi visszaesést kovetd korrekciora szamithatunk.

Az elmilt negyedévek vartnal gyengébb beruhazasi aktivi-
tasa, lassu foglalkoztatasndvekedése és szigorodd hitelfel-
. ) tételei a gazdasag potencialis novekedését is kedvezétleniil
= = Uj exportrendelések , , , o, ;
— Német (j rendelések érinthette. A termelési tényezok kinalata tovabbra is gyen-
ge. A vallalati t6kefelhalmozasra néhany nagyberuhazas
kivételével folytatodo visszaesés jellemz6. Bar a tartos
munkanélkiiliek szama a masodik negyedévben némileg
csokkent, am szintje tovabbra is magas, a valsag elotti érté-
két meghalado szinten alakul. A tartésan magas hosszu tava
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4-30. abra

A gabona- és kukoricatermés és a mez6gazdasagi
hozzaadott érték

7 R A (] Novekedési hozzajarulas () 5 4 munkanélkiiliség az allasnélkiiliek képességeinek erodalasa-
1001 I8 A 20 hoz és foglalkoztatasi esélyeinek csokkenéséhez vezet
80- , \ - 1,6 , RS
604 # § L 1,2 (4-31. abra). A vallalati csédratak valtozatlanul magasak,
‘218- ‘§ Q - 0,8 amelyek a tékeallomany leépiilésén és a termelékenység
0: § ﬁ 8’3 fékezéseén keresztiil negativan érintik a potencialis kibocsa-
L] )
-20- - L -0,4  tast (4-32. abra). A csédratak alakulasaban is megfigyelhet6
:Zg' ':(1)’3 a gazdasagot jellemz0 kettdsség: a bels6 kereslettél fiiggd
S 5 8 89 3 8 85 8 3y o = ' agazatok (épitdipar, piaci szolgaltatasok) esetében a valsag
& R 8 1 &8 R & F ] & R R

oOta a csédratak fokozatosan novekednek, a feldolgozoipar-
= Mez6gazdasag novekedeési hozzajarulasa (jobb tengely) ban ennek a forditottja figyelheté meg. A globalis konjunk-
= Kukoricatermés L , . PN .
. — Blizatermés tura ajboli romlasa azonban a vallalati cs6dratak esetében
is ismételt emelkedést okozhat.
* 2011-es terméseredmények az AKI becsléseibdl szamitva.

Osszességében a potencialis kibocsatasrol alkotott képiink

4-31. abra révid tavon elére tekintve némileg kedvezétlenebb jlniusi
A hosszu tavd munkanélkiiliség alakulasa képiinknél. A tartdsan szigorbb hitelfeltételek, a gyengébb

% % beruhazasi aktivitas és a munkapiac lassabb normalizaléda-
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sa a legtobb fejlett gazdasaghoz hasonléan a hazai poten-

117 cialis novekedés élénkiilését is fékezheti a kovetkezd évek-
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4-32. abra
Vallalati cs6dratak alakulasa*

(2005-2011)
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* Az adott negyedévben csédben lévé vallalkozdsok a négy negyedévvel
kordbban miikodé vallalkozdsok ardnydban.
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Lassu javulds jellemezte a hazai foglalkoztatds alakuldsat 2011 elsé félévében. A foglalkoztatds novekedése dontéen az
dllami k6zmunkaprogramok ujbdli kiirdsahoz kothetd, mikozben a versenyszféra munkaerd irdnti keresletében a konjunk-
turakildtdsok ujboli romldsdval dsszhangban ismét erds6dé kivdrds érzékelhetd. A ndvekedésre jellemzé heterogenitds a
munkapiaci folyamatokban is valtozatlanul megfigyelheté. A kiilpiacainkra termeld és az ezeket kiszolgdldé dgazatokban
mérsékelt létszambdviilést figyelhettiink meg az év elsé felében, mig a belféldre termeld vdllalatokndl a gyenge belsé
kereslet és a kedvezétlen kildtdsok miatt nem volt jelentds valtozds. A névekedést dvez6 kockdzatok erdsédése miatt a
versenyszféra uj munkaeré-felvétele az elmult negyedévben ismét a rugalmasabb foglalkoztatdsi formdk irdnydba moz-

dult el.

4-33. abra
Az aktivitas éves valtozasanak megoszlasa

(2005-2011)

Eves valtozas (ezer f6)

o

- 150

50

--100

2005 2006 2007

=1 Foglalkoztatottak
1 Munkanélkiiliek
= Aktivitas

2008

2009 2010 2011

--150

Az elmult negyedévben is tovabb folytatodott a hazai mun-
kapiaci aktivitasnak a valsag kitorése ota megfigyelt nove-
kedése. A korabbi évek kormanyzati intézkedéseinek (nyug-
dijkorhatar emelése, rokkantnyugdij szigoritasa) aktivitast
bévité hatasai valtozatlanul érvényesiilnek, amit 2012-t6l
tovabb erdsitenek a Széll Kalman-terv és a konvergencia-
program keretében mar bejelentett (jabb munkapiaci akti-
vitast noveld intézkedések. Az allaskeresési tamogatas
atalakitasa, a tappénzre vonulas szabalyainak valtozasa,
valamint a rokkantnyugdijasok jogosultsagainak 2012-ben
esedékes feliilvizsgalata egyarant hozzajarulhatnak az akti-
vitas gyorsulé emelkedéséhez (4-33. abra).

A novekvé munkakinalatot az elmdlt negyedévekben
nagyobb részben az allami k6zmunkaprogramok Gjboli kiira-
sa szivta fel, mikdzben a versenyszféra munkaeré iranti
kereslete a konjunkturalis kilatasok elbizonytalanodasaval
ismételten lassult.

Az elmult hénapok makrogazdasagi eseményei és a beérke-
z0 redlgazdasagi adatok nemcsak a hazai, hanem nemzet-
kozi szinten is rosszabb ndvekedési kdrnyezetet vetitenek
elére. A vallalatok a bizonytalan gazdasagi kdrnyezethez
elsé lépésben a rugalmasabb foglalkoztatasi formak (rész-
munkaidds és kolcsonzott munkaeré foglalkoztatasaval)
alkalmazasaval igazodtak. A novekedést az elmult években
jellemz6 er6s kettéség a foglalkoztatasi folyamatokban
valtozatlanul megfigyelhet6. A foglalkoztatottsag enyhe
novekedése dontéen a feldolgozobiparhoz kothetd, mig a
piaci szolgaltatasok vallalatait tovabbra is kivaras jellemzi,
igy korikben nem figyelhet6 meg valtozas a foglalkozta-
tottsagban. A feldolgozoipari vallalatok ovatossagat jelzi,
hogy az idei év els6 hdnapjaira a talorak szama a valsag
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4-34. 4bra el6étti szintre emelkedett, mikdzben a létszambdéviilés

A tal6rak és a részmunkaidésok orainak alakulasa ennél joval kisebb mértékd volt. A feldolgozdipar romlé

a feldolgozé6iparban konjunkturalis kilatasa az utdbbi hdnapokban a ledolgozott

5 o Munkadra/f6/h6 Ezer f6 ¢ tlulorak majusi-juniusi csokkenéseében is jelentkezett (4-34.
’ abra).

4,54

4,0 A munkaerd iranti kereslet lassulasat a Nemzeti Foglalkoz-

tatasi Szolgalat adatai is megerdsitik. A kiirt (j allashelyek
szama a versenyszektorban az elmult negyedévekben eny-
hén csokkent, jelentés szamd (j allashely csak az allami
kozfoglalkoztatasi programok keretében keletkezett (4-35.

3,54
3,04
2,54

2,0 )
abra).
1,5 30
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
—— THERK A gazdasagi kilatasok ujboli romlasa rovid tavon a munkaeré

= = Részmunkaiddsck (étszama (jobb tengely) iranti keresletet tovabb fékezheti, igy a versenyszféraban

foglalkoztatottak szama varhatéan az idei év masodik felé-

4-35. abra ben nem mutat érdemi elmozdulast.

Kiirt uj allashelyek szamanak alakulasa

(2005-2011) Az allami szektorban a masodik negyedévben jelentds lét-
Ezer f6/h6 szambdviilés ment végbe, de a teljes létszam még igy is
alacsonyabb az egy évvel korabban mértnél. A novekedés a
50 kozfoglalkoztatasi programok ujboli kiirasanak koszonhetd,
[ .0  melyek kozel 20 ezer munkavallalonak biztositanak - féként
részmunkaidében - munkat. Az év masodik felében a koz-

= munkaprogramok tovabbi bdvitésére szamitunk, igy az
\\\\ NN 20 allami szektorban foglalkoztatottak szama érdemben
\\ \\\\ | 10 tovabb novekedhet.
N \\ N \

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 O Az aktiv munkakeresék szamanak emelkedése, valamint a
£ Nem tamogatott csak lassan helyredlld munkaeré-kereslet eredményekép-
E%‘;‘Q;‘;%i?“ pen a munkanélkiiliség valtozatlanul historikusan magas

szinteken alakult. Ezzel 6sszhangban az egy ires allashelyre

Forrds: Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgdlat. juté munkanélkiiliek szama tovabbra is magas. A munkapia-

ci feltételek valtozatlanul lazak (4-36. abra), a Beveridge-

4-36. abra gorbén érdemi elmozdulast az elmilt negyedévekben nem

A Beveridge-gorbe alakulasa* figyelhettiink meg.

(2005-2011)

90_Uj allashelyek szama (ezer 6)

50 20

70 4

60 4

50

40 -

30 . . . . T .

350 400 450 500 550 600 650

A munkanélkiiliek szama (ezer f6)

* A Beveridge-g6rbe az uj (dllamilag nem tdmogatott) dlldshelyek szamdt
mutatja a (regisztrdlt) munkanélkiiliséghez viszonyitva.
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A kibocsdtdsi résrél alkotott képiink az elmult negyedévben nem vdltozott jelentdsen, igy a vdrtndl gyengébb GDP-adat
elsésorban a trendfolyamatokrol alkotott képiinket rontotta. Ezzel egyiitt tovdbbra is jelent6s szabad kapacitdsok vannak
a gazdasdgban, melyek megoszldsdt az dltaldnos konjunkturdlis kérnyezetnek megfelel6 kettésség jellemezheti. Elére
tekintve, a kiils6 konjunktura romldsa és a hitelfeltételek romldsa ismét a gazdasdg ciklikus helyzetének romldsdt és az

ebbdl adédo dezinfldcids hatdsok erésodését okozhatja.

4-37. abra
A kibocsatasi rés alakulasa*

(2005-2011)

g Széraspont_ 2
6 - L 1,5
4 L1
2-\/_/\\/\ L 0,5
0 0
-2 4 -0,5
-4 4 - -1
-6 L-1,5

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
= Kibocsatasi rés
= Bizalmi indikatorokbol képzett mutato (jobb tengely)
* A kibocsdtdsi rés sdvja tobb mddszerrel készitett becslésbél adodik.
A bizalmi indikdtorokbdl képzett mutato tobb, a vadllalati kapacitdski-

haszndltsdgot tiikr6z6 iddsor informdciotartalmdt Osszegzi fékompo-
nens-elemzés segitségével.

4-38. abra
Kapacitaskihasznaltsag a versenyszféra agazataiban*

(1995-2011)

% %

10+ - 10
8- L 8
6 L 6
4 L 4
2 L 2
0 L 0
-2 L -2
-4 L -4
-6 s
-8+ L -8

-10+ L-10

-12 L-12
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[ Feldolgozdipar
I Piaci szolgaltatasok

* Trendtdl vett szdzalékos eltérések. A savok tobb mddszerrel készitett
kapacitdskihaszndltsdgi indikdtorbol adédnak.

Az elmult negyedévben a kibocsatasi résrél alkotott képiink
nem valtozott jelent6sen, becsléseink szerint a kibocsatas
tovabbra is koriilbeliil 3 szazalékkal maradhat el potencialis
szintjétol (4-37. abra). Az export tovabbra is megkozelitéleg
a potencialis szintjének megfeleléen alakulhat, és bar a
masodik negyedéves kedvezétlen egyedi hatasok korriga-
lodhatnak a harmadik negyedévben, a felvevépiacok romlo
konjunkturalis kilatasai miatt a kiilsé piacaink ciklikus hely-
zete a kovetkez6 negyedévben is varhatoéan gyengil.

A gyenge belsé kereslet kovetkeztében a belsé felhasznala-
si tételek ciklikus pozicidja a masodik negyedévben is erd-
sen negativan alakulhatott. A beérkezett inflacios adatok
megfeleltek elézetes varakozasainknak, igy a visszafogott
lakossagi keresletb6l adodo arleszoritdé hatas a korabbi
becsléseinkkel kozel megegyezé mértéki lehetett.

A beruhazasok esetében tovabbra is megfigyelheté az a
gazdasag egészére jellemzo kettGsség, hogy az exportszek-
torhoz kot6dé agazatok - bar csokken6é mértékben - jobban
teljesitenek, mig a belsé keresletre termelé agazatok kibo-
csatasa alacsonyabb. Ennek megfelelen a vallalati beruha-
zasok joval kisebb mértékben maradnak el potencialis
szintjiikt6l, mint a lakossagi beruhazasok.

Az agazatok kapacitaskihasznaltsagat méré indikatorok nem
utalnak a kibocsatasi rés jelentés elmozdulasara, azonban
amennyiben az ipar kapacitaskihasznaltsaganak masodik
negyedévben megfigyelt csokkenése tartdssa valik, a kibo-
csatas potencialis szinttél valo elmaradasa ismételten
néhet (4-38. abra).

A két agazat munkaeré-allomanyanak intenzitasat méré

taléraadatok szintén jelzik, hogy a masodik negyedévben
romlott az export ciklikus pozicidja. A feldolgozaipari tul-
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4-39. abra
Egy fére es6 havi tulérak szama a versenyszféraban*

(2005-2011)

Széraspont (standardizalt adatok)

2,0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

= Feldolgozoipar
= = Piaci szolgaltatasok

* Szezondlisan igazitott standardizdlt adatok hdromhavi mozgé dtlaga.
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orak 2011 elején mar megkozelitették a valsag elétt megfi-
gyelt atlagos szinteket, az idei év masodik negyedévében
azonban Ujbol érdemben csokkentek. A piaci szolgaltato-
agazatokban teljesitett tulorak szama azonban tovabbra is
tartosan és jelentésen elmarad a valsagot megel6z6 szin-
tektél (4-39. abra).



A nydri hénapokban szdmottevéen csokkent a hazai infldcio. A fogyasztéi drak alakuldsdt vdltozatlanul a kedvezétlen
keresleti kornyezet és a magas nyersanyagdrak kettésége hatdrozza meg. A kedvezé mezégazdasdgi terméseredményeknek
és a vildgpiaci energiadrak jelent6s emelkedése mellett is alacsony dinamikdt mutato szabdlyozottdr-alakuldsnak koszon-
hetéen az infldcid juliusban 3,1 szdzalékra slillyedt, amit augusztusban korrekcié kévetett. Az alacsony infldcids rdta elle-
nére folytatodott a maginfldcio kozel egy éve tartd gyorsuldsa is, ami féként a feldolgozott élelmiszerek dremelkedéséhez
kdthetd. Az elmult negyedévben erésédott a versenyszféra bérkidramldsa. Ez utobbi folyamat hdtterében a feldolgozdipar
esetében az év elsé harmaddnak kedvezd termelési eredményei dllhatnak, mig a szolgdltatészektor rendszeres béreinek
emelkedésében a gazdasdg fehéredése is szerepet jdtszhatott.

4-40. abra
Piaci szolgaltatasok rendszeres béreinek novekedése
(2005-2011) Az idei év elsé két negyedévében gyorsult a versenyszféra
. s . s bérndvekedése. A majusban kiugré meértékli emelkedést
Valtozas az el6z6 év Valtozas az el6z6 év . o . o, L
14 decemberéhez képest (%) decemberéhez képest (%) 14 jUniusban korrekcio kovette, ami a hazai és a globalis kon-

junktura romlasaval a kovetkezé hénapokban is folyatod-
hat. A rendszeres bérkomponensek esetében az erdsodo
bérkiaramlas dontéen a feldolgozoiparhoz kothetd (4-40.
abra), viszont a piaci szolgaltatasok korében is emelked6
béreket lehetett tapasztalni (4-41. abra). A feldolgozoipar
bérndvekedését az év elsé harmadanak erds termelési
eredményei magyarazhatjak, ami a ledolgozott munkadrak
emelkedésében és igy a bérek novekedésében is jelentkez-
hetett. Figyelmeztet6 jel lehet azonban, hogy a masodik
negyedévben tébb feldolgozbipari agazat realbérei is a
termelékenységet meghalad6 itemben boviiltek (4-42.
abra).

4-41. &bra Az elmult hénapokban a belféldre termeld agazatokban - a
A feldolgozéiparban a rendszeres bérek valtozasa gyenge belsé kereslet ellenére - jellemzéen a szolgaltato-
(2005-2011) agazatok (vendéglatas, kereskedelem) és az alacsonyabb

foglalkoztatotti létszammal rendelkez6 vallalatok (4-9 f6,

12./altozas az el6z6 ev decemberehez kepest (%) illetve 10-19 f6) bérei gyorsultak a leginkabb. Tekintve a

10 ey . (1 . ,
8 szolgaltatoagazatok konjunkturalis helyzetérdl rendelkeze-
6 slinkre allé informaciokat, a multbeli tapasztalatainkat -

miszerint az emlitett vallalatok gyors bérndvekedése tobb-
szor a szektor fehéredésére utalt -, a munkapiac fehéredé-
se az aktualis bérindex emelkedésében is megjelenhetett (a

ANONDN

o @ O = ] versenyszféra bérndvekedésérdl részletesebb elemzést a

s 8§ € 5 ¢ 5 3 ¥ 8 £ 3 & . .

& < E w E B 3 ® & ° £ 6.1-es kiemelt elemzésiink tartalmaz).
12005
£==12006
%%gg; Az emelkedé munkakoltségek és a stagnalo termelékeny-
12009 ségnovekedés mellett 2011 elsé félévében a fajlagos munka-
=§81‘1) erékoltségek enyhén novekedtek. A munkaegységkoltségek

novekedése azonban mélyen elmarad a historikus atlagtol,
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4-42. abra
A termelékenységek és a realbérek alakulasa
a feldolgozoipar egyes alagazataiban*

(2011. mdsodik negyedéyv, éves vdltozds)

TermelGi realbérek (%)
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Termelékenység (%)
* A buborékok az dgazatok létszdm szerinti méretét jelzik.
4-43. abra

A munkakoltség, termelékenység és ULC
(munkaegységkoltség) alakulasa a versenyszféraban

15_I-fves valtozas (%)

Eves valtozas (%)

15
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= = Termelékenység
= Munkakoltségek
4-44, dbra
A mezdégazdasagi termeldi arak*
(1996. janudrhoz viszonyitott drszint)
42 _1996. januar=1 1996. januar=1 42
3,9 - L 3,9
3,6 - L 3,6
3,34 - 3,3
3,0 4 - 3,0
2,7 4 L 2,7
2,44 L 2,4
2,14 L 2,1
1,84 - 1,8
1,5 ekr~=~" L 1,5
1,2

1,2
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

- ==+ Szezonalis termékek

= = Gabona

= Allati eredeti termekek
= (Osszesen

* Szezondlis termékek: gyiimdlcs, zoldség, burgonya; gabona: buza, ola-
jos magvak; dllati eredetii termékek: sertéshus, baromfihus, tojds, tej.
A sulyozds a fogyasztoidr-indexre valo hatds becsiilt nagysdga alapjdn
tortént.
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igy a munkapiac fel6l csupan mérsékelt koltségoldali nyo-
mas jelentkezett (4-43. abra).

A kozszféra bérndvekedése tovabbra is a kdzfoglalkoztatas-
sal Osszefliggbé Osszetételhatassal magyarazhatd, enélkiil a
koltségvetési intézmények brutto atlagkeresetei gyakorlati-
lag nem valtoztak a tavaly janiusi értékiikhoz képest.

Osszességében a laza munkapiaci feltételek tovabbra sem
indokoljak a bérek emelkedését, igy a munkapiac oldalarol
jelentkez6 inflacios nyomas mérsékeltnek tekinthetd.

A nyersanyagarak csokkenésével Gsszhangban az elmdlt
honapokban a termeldi arak fokozatos korrekcidja ment
végbe. A nyers élelmiszerek esetében, ahogy a korabbi
emelkedés, a korrekcio is féként a gyimolcs-, zoldség-,
valamint a gabonaarakra volt jellemz6. Az allati eredeti
termékek kozil csupan a tejtermékek aralakulasa kovette a
nyersanyagarak alakulasat, a hasipari termékek araiban az
év elsé felében magas nyersanyagarak egyelére még nem
tiikrozédnek (4-44. abra).

Az elmdlt év magas alapanyagarainak hatasa az ipari ter-
melési lanc egyre szélesebb spektrumaiban érzékelhetd.
2010 masodik félévétol a tovabbi felhasznalasra és fogyasz-
tasra termel6 vallalatok termeléi arai is jelentés emelke-
dést mutatnak. Az elmdlt honapokban a fogyasztdi arak
csokkend litem( emelkedését tapasztaltuk, annak ellené-
re, hogy a koltségek korében nem volt jelent6s korrekcio
(4-45. abra).

Jaliusban az inflacio 3,1 szazalékra csokkent, majd augusz-
tusban 3,6 szazalékra emelkedett. A rata nyari honapok-
ban megfigyelt lassulasat dontéen az élelmiszerek és
lizemanyagok arainak csokkenése és a szabalyozott arak
esetében megfigyelt historikusan alacsony arvaltozasok
okoztdk (4-46. abra). A rata augusztusi emelkedésének
hatterében dontéen az lizemanyagarak (jboli emelkedése
és bazishatasok alltak. Az eurdpai folyamatokhoz hasonlé-
an, az elmult negyedévekben a hazai inflaciot is tobbnyire
a magas nyersanyagarak elsé koros hatasai tartottak az
inflacios cél folott. Az erds koltségsokkok hatasa jelenleg
a maginflacio gyorsulasaban is jelentkezett, am ezt szinte
teljes egészében a feldolgozottélelmiszer-arak nagyaranyu
emelkedése okozta. Bar az éves maginflacié augusztusra
3 szazalék folé emelkedett, a feldolgozott élelmiszereket
leszamitva a fébb maginflacios tételekben tovabbra is
historikusan alacsony arvaltozasokat figyelhetiink meg
(4-47. abra).



4-45, abra
Ipari termel6i arak és a fogyasztoéi arak

(3 havi mozgé dtlag)

% %

2010 2011

- = Energiatermeld agazatok

= Tovabbfelhasznalasra termel6 agazatok

--- Fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok

= = Fogyasztasi cikkek CPI-bél szamitva - afasziirt

Megjegyzés: a fogyasztdi drak csak az iparban elédllitott termékekre
vonatkoznak.

4-46. abra
A fogyasztoiar-index és a maginflacio

(éves vdltozds)
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4-47. abra
A fogyasztoéiar-index dekompozicidja

Szazalékpont
r 10
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mmm Kormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
= Fogyasztoiar-index

A piaci szolgaltatasok inflacidja a gyenge keresleti kornye-
zettel Gsszhangban tovabbra is alacsony. Ebben a termék-
korben foként az év eleji honapoknak van meghatarozo
szerepe az atarazasok szempontjabol. Idén a korabbiaknal
alacsonyabb aremeléseket tapasztalhattunk, ezért az év
hatralévé részében is valtozatlanul alacsony inflacio valo-
szin(sithet6 a szolgaltatasok teriiletén.

Az iparcikkek arazasat egész évben erds heterogenitas jel-
lemezte. A tartos termékek arai csokkentek, mig a nem
tartos iparcikkek esetében folytatodott a januar ota jellem-
z6 aremelkedés. Ez arra utalhat, hogy a nem tartos termé-
kek esetében az elmdlt fél év koltségsokkjai ellensulyozhat-
tak a gyenge kereslet és az év eleje oOta stabil arfolyam
inflaciomérséklo hatasat. Az altalanosnal is lényegesen
gyengébb keresleti kornyezetben a tartos cikkek aralakula-
saban a koltségsokkok hatasai egyel6re nem érzékelhetdek.
A koltségsokkok mértékeét és globalis jellegét tekintve azon-
ban valoszin(sithet6, hogy az ebbdl eredé arnyomas a
kovetkez6 honapokban az iparcikkek egyre szélesebb koré-
ben jelentkezhet.

Az 2010-ben globalisan a kedvezétlen idéjaras miatti magas
nyersanyagarak fokozatosan gy(ir(iztek be a feldolgozott
élelmiszerek araiba, ami az év elejétdl gyorsuld inflaciot
okozott a termékkorben. Az arak emelkedéséhez év elején
egyedi tényezok, mint pl. a cukor aranak kiugréoan magas
emelkedése is hozzajarult. Ennek egy része mar korrigalo-
dott, de a kdvetkezé honapokban tovabbi csokkenésre sza-
mithatunk. A jelenlegi nyersanyagarsokk mértéke hasonlo a
2007-2008-ban tapasztalthoz, annak arfelhajté hatasa a
fogyasztdi feldolgozottélelmiszer-arakban a gyenge kereslet
miatt egyeldre lassabban és kisebb mértékben jelentke-
zett. Az termelGi arak idei korrekcidjanak hatasa csokkent-
heti a termékkdrben jelentkezd koltségnyomast, viszont ez
a fogyasztoi arakban csak honapokkal késébb jelentkezhet
(4-48. abra).

A maginflacios korbe tartozdé dohanytermékek inflacidja a
dohanypiacon kialakuld arverseny kévetkeztében historiku-
san alacsonynak tekinthetd. Az éles verseny miatt a januar-
ban megemelt jovedéki ado aremeld hatasa alig latszik az
adatokban.

A maginflacion kiviili tételek esetében az alacsonyabb olaj-
arak mérsékelten, mig a csokkené mezogazdasagi termeloi
az elmult hénapokban. Osszhangban a kormany térekvésé-
vel (a lakossag megélhetési koltségének szinten tartasa), a
hatosagi energiaarak - a korabbi évekkel ellentétben - nem
kovették az energiahordozok vilagpiaci aranak emelkedé-
sét. Féként ennek koszonhetden, a szabalyozott aru ter-
mékek inflacidéja historikusan alacsonynak tekinthetod.
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4-48. abra
A mezégazdasagi termel6i arak begyiiriizése a feldolgozott
élelmiszerek fogyaszto6i araba*

Sokk kezdete = 1 %
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=1 Begytir(izés mértéke 2007-2008 (jobb tengely)*
=1 Begylir(izés mértéke 2010-2011 (jobb tengely)*
— MezGgazdasagi termel6i arak 2007-2008
- = MezGgazdasagi termel6i arak 2010-2011

* A begylirtizés mértéke a feldolgozott élelmiszerek drszintjének valtozd-
sdt mutatja az el6z6 6 honap kumuldlt mez6gazdasdgi termeldidr-szint-
Jjéhez képest.

4-49. abra
Az inflaciés alapfolyamatot megragadé mutatok savja
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4-50. abra

Lakossagi inflacios varakozasok
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Forrds: az Eurdpai Bizottsdg adatai alapjdn MNB-szdmitds.
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Az augusztusban csokkend olajar némileg mérsékelhette az
arnyomast, ezzel egyiitt a jovobeli aremelés sziikségessé-
gét.

Osszességében az elmilt honapok inflaciés folyamatait a
koltségek feldl jelentkezd sokkok hataroztdk meg, mikoz-
ben a belfoldi keresleti nyomas valtozatlanul alacsonynak
tekinthetd. Ez utobbit erdsiti még, hogy az inflacios folya-
matot megragaddé mutatoink az elmult év kézepe ota jel-
lemz6, visszafogott tartomanyban maradtak (4-49. abra).
Bar a keresletoldali inflacios hatasok valtozatlanul nagyon
gyengék a gazdasagban, az év végéig az éves inflacio emel-
kedésére szamitunk. Az éves rata gyorsulasat bazishatasok
mellett, a gyengiilé forintarfolyam miatt emelkedé lizem-
anyagarak, a szabalyozott energiaarak tamogatasi rendsze-
rében lezajlo valtozasok modszertani hatasa és az év végé-
re bejelentett jovedékiado-emelések okozzak. Ezek hatasa-
ra a fogyasztoiar-index a kovetkezé hdnapokban is érdem-
ben a 3 szazalékos cél folott maradhat.

A lakossagi inflacios varakozasok a valsag kezdete ota egé-
szen 2010 kozepéig folyamatosan csokkentek. A lakossagi
varakozasok érzékenyen reagalnak az élelmiszer- és ener-
giaarak novekedésére, igy ez a csokkené tendencia megtort
2010 végén, és a varakozast méré mutatok ismét emelke-
désnek indultak. Az élelmiszerarak korrekciojaval parhuza-
mosan 2011 kdzepétdl ismét csokkeni kezdtek (4-50. abra).

A végsé fogyasztoi arak szempontjabol meghatarozd szere-
pe lehet a kereskedelmi szektor aremelési varakozasainak
is, melyek informaciot hordozhatnak az agazat aremelési
lehetGségeir6l. A gyenge kereslet mellett a kiskereskeddk
aremelési varakozasai az év els6 felében csokkentek. Bar a
mutato értéke alacsony szinten maradt, az utobbi honapok
emelkedése arra utalhat, hogy egyes koltségelemek még
nem gylriiztek be teljesen a fogyasztdi arakba, ami némi
arfelhajto hatast jelenthet (4-51. abra).



4-51. abra

A kiskereskedelmi értékesitési arak varhato alakulasa
a kovetkezo 3 honapban* és a tény inflacio
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= Egyenlegmutato
== CPI 3 havi atlagok valtozasa (jobb tengely)

* Az egyenlegmutato az dremelkedésre szamitok ardnydnak és az drcsok-
kenésre szdmitok ardnydnak a kiilénbsége.
Forrds: GKI.
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A tovdbbra is robusztus redlgazdasdgi egyenleg és az EU-transzferek erételjes bedramldsa kovetkeztében 2011 elsé negyed-
évében a GDP 4 szdzaléka feletti kiilsé finanszirozdsi képességet tapasztaltunk. Ezzel pdrhuzamosan tovadbb folytatddott
a vdlsdg kitorése 6ta megfigyelt forrdskidramlds, ami 2011 elején az addssdggeneradld forrdsok bedramldsa és az addéssdgot
nem generdlo forrdsok kidramldsa mellett ment végbe. Az erés6dé drfolyam és a gazdasdgi névekedés kovetkeztében - az
adéssdggenerdlo forrdsok kismértékl bedramldsa ellenére - a GDP-ardnyos netto kiils6 adéssdgrdtdnk a vadlsdg kitorése ota
legalacsonyabb szintjére, 51 szdzalékra csokkent az elsé negyedévben.

5-1. abra
A kiilsé finanszirozasi képesség tényezéinek alakulasa

(GDP-ardnyos értékek)
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= Kiils6 finanszirozasi képesség*

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

Az idésorok szezondlis igazitdsa direkt igazitdssal késziilt, igy a kiilsé
finanszirozdsi képesség komponenseinek 6sszege nem feltétleniil egyezik
meg a kiils6 finanszirozdsi képesség igazitott értékeivel.
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A magyar gazdasag (fellilrél szamitott) kiils6 finanszirozasi
képessége enyhén tovabb emelkedett, és 2011 elsé negyed-
évére a szezonalisan kiigazitott érték elérte a GDP 4,3
szazalékat (5-1. abra). A realgazdasagi tobblet novekedése
és a féként az EU-transzferek altal meghatarozott transz-
feregyenleg emelkedése kozel azonos mértékben jarult
hozza a kiilsé egyensulyi tobblet novekedéséhez. A jovede-
lemegyenleg hianya ekdzben enyhén emelkedett, mérsékel-
ve ezzel az orszag finanszirozasi képességét.

2011 elsé negyedévében a kiilsé piacaink élénkiilése koze-
pette folytatodott az export gyors litem( béviilése, ugyan-
akkor a nyomott belsé kereslet ellenére mar az import is a
kivitellel azonos Uitemben, éves szinten kdzel 20 szazalékkal
nétt. Mindez azt eredményezte, hogy a realgazdasagi
egyenleg tobblete a vizsgalt id6szakban rekordszintre emel-
kedett, megkdzelitve a 8 szazalékos GDP-aranyos értéket.
Ugyanakkor a masodik negyedévben - a kiils6 konjunktura-
lis helyzet romlasaval parhuzamosan - a realgazdasagi
egyenleg tobbletének névekedése mar nem folytatddott.

A magas szinten stabilizalddé EU-transzfer-bearamlas hata-
sara kismértékli emelkedést mutat a transzferegyenleg
tobblete is: 2011 els6 harom hdénapjaban a GDP 2,1 szazalé-
kat érte el a szufficit. A jovedelemegyenleg hianyaban
ugyanakkor relative nagyobb novekedést tapasztaltunk: a
szezonalisan igazitott adatok szerint az idei év els6 negyed-
évében a GDP-aranyos 6 szazalékos szint kozel 0,5 szazalék-
ponttal haladja meg a megel6z6 negyedévek jellemzd



5-2. dbra
A kiils6 finanszirozas szerkezete

(GDP-ardnyos értékek)*
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* Az alulrél szamitott finanszirozdsi igény megegyezik a kiilsé finanszi-
rozdsi igény és a fizetésimérleg-statisztika tévedések és hiba egyenlegé-

nek osszegével.

5-3. abra

A kozvetlen-t6ke befektetések alakulasa
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értékét. Ennek hatterében foként a profitkiadasok (becsiilt)®
emelkedése all, bar ennek novekedését mérsékelték a tava-
lyi évben bevezetett agazati kiilonadok. Emellett az elmult
negyedévek stagnalasat kdvetéen a kamategyenleg is rom-
lott, ami az adossag magasabb kamatprémium mellett tor-
ténd fokozatos atarazodasahoz kothetd.

A 2011 elsé negyedévében rekordszintre emelkedé (feliilrél
szamitott) netté megtakarit6i poziciéval szemben az alulrol
szamitott finanszirozasi képesség nem érte el a GDP 0,5
szazalékat, azaz a finanszirozasi oldali folyamatok érdem-
ben eltér6 dinamikat mutatnak a realgazdasagi és jovedelmi
oldalon tapasztalhaté tendencidkhoz képest (5-2. abra).
Mindez azt eredményezi, hogy az alulrdl és a fellrél szami-
tott finanszirozasi képesség kozotti eltérés, a hibak és
tévedések egyenlege az elsé negyedévben meghaladta a
negyedéves GDP 4 szazalékat. Fontos ugyanakkor megje-
gyezni, hogy bar ez az érték jelentGs, régios viszonylatban
nem tekinthet6 magasnak. A finanszirozasi szerkezet a
befektet6i megitélés szempontjabodl kedvezétlenil alakult:
az adodssagot nem generalé forrasok (kdzvetlen téke és
részvény) esetében nettd értelemben, ismét kismértéki
kiaramlast tapasztaltunk és a derivativ ligyletekhez kapcso-
loddan is nettd forraskiaramlasra kerdiilt sor, az addssagge-
neralo forrasok ezzel szemben Osszességében emelkedtek.

2011 els6 negyedévében a nem adodssag tipusu forrasoknal a
negyedéves GDP 0,6 szazalékat kitevd nettd kiaramlas volt
megfigyelhetd. Eltéré tendenciak mutatkoztak a két f6
tényez6, a kozvetlen téke, illetve a portfoliorészvény jelle-
gli forrasok aramlasa esetében. El6bbi esetében netto toke-
kiaramlas volt megfigyelhetd: mig a rezidens szereplok altal
kiilfoldon befektetett toke kozel 0,4 millidrd eurds szintet
ért el, addig a kozvetlentéke-behozatal nulla koriil alakult.
A hosszabb tavl trendet illetéen lasd az 5-3. abrat. Ezzel
szemben a portfoliorészvény tipusi forrasok aramlasat
féként a hazai eszkozokbe befektetett kiilfoldi téke mintegy
300 milli6 eurés novekedése befolyasolta, a kiilfoldi
portféliobefektetések novekménye elhanyagolhato mértéki
volt. Utébbiban érdemi szerepet jatszhatott, hogy a befize-
tések elmaradasa miatt a hazai nyugdijpénztarak mar nem
novelték tovabb kiilféldi eszkozeik allomanyat a vizsgalt
negyedévben.

Ugyanezen id6szak alatt - kdzel masfél évi adossagkiaram-
last kovetéen - kozel 400 millié euronyi, a negyedéves GDP
1,5 szazalékat meghaladdo mérték({ addssag tipusu forras
aramlott az orszagba. Erdemes azonban megjegyezni, hogy

6 A kozvetlen tokéhez kapcsolodo jovedelemaramlasok adatai a fizetésimérleg-statisztikaban becsléseken alapulnak. A becslést a kovetkez6 év szept-

emberében valtjak fel a vallalati jelentéseken alapulé adatok.
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5-4. abra
A netto kiils6é addssag* alakulasa a GDP aranyaban
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* A tulajdonosi hitelek és a pénziigyi derivativdk nélkil szdmitott, forint-
alapt mutaté.

ez az emelkedés részben egy technikai tényezéhoz, az
allam EU-val szembeni nett6 adoéssagallomanyanak noveke-
déséhez’ volt kothetd. Enélkiil folytatodott volna az adods-
sag tipusu forrasok kiaramlasa. Mindezen tal az els6
negyedéves folyamatokat a 2010. év végén tapasztalt ten-
denciak® korrekcidja jellemezte: a bankok adoéssaga mint-
egy 2 milliard euréval (a negyedéves GDP 8 szazalékaval)
emelkedett, bar ez Gsszességében elmarad a tavalyi év
végén tapasztalt nagymértéki( forraskiaramlastol. Ezzel
szemben a jegybankkal konszolidalt allamhaztartas kiils6
adossaga 1 milliard eurdt meghaladd mértékben mérsékls-
dott. Ez a csokkenés tobb ellentétes hatasu tényezd ered6-
jeként adodott: a jegybank repoallomanyanak visszaesése
jelent6sen csokkentette a szektor nettd adossagallomanyat,
amit csak részben kompenzalt a kiilfoldiek allampapir- és
MNB-kotvény-allomanyanak, illetve az allam EU-val szembe-
ni netté adossaganak emelkedése. A negyedévben sor
keriilt az AKK 2,5 milliard eurds devizakotvény-kibocsatasa-
ra, ami egyben a jegybanki devizatartalékot is ugyanilyen
mértékben emelte meg, igy a szektor netto kiilsé addssaga
nem valtozott.

Az addssaggenerald forrasok bearamlasa ellenére a nettd
kiils6 adossagrata tovabb folytatta az egy éve tarto csokke-
nését: az addssag forintértékébdl szamitott mutatd 2011
els6 negyedévének végére a GDP 51 szazalékara® mérséklé-
dott. A csokkenés hatterében a forint erésddése, illetve -
kisebb mértékben - a GDP ndovekedése allt. Az adossagrata
a valsag kitorése o6ta most érte el a legalacsonyabb szintjét:
2008 szeptemberéhez képest az allamhaztartas netto kiilsé
adossaga enyhén csokkent, mig a bankok GDP-aranyos netto
kiils6 adossaga 1, a vallalatoké pedig tobb mint 2 szazalék-
ponttal emelkedett. Beérkezé adataink alapjan ugy latjuk,
hogy a folyamat egészen a kozelmlltig folytatédhatott,
ugyanakkor a svajci frank arfolyamanak gyors iitemi eréso-
dése megallithatta, visszajara fordithatta az addssagrata
mérséklodését.

7 Az EU-val szembeni netté adossag emelkedése abbol adddott, hogy az allam EU-val szembeni kovetelése kozel 0,7 milliard euréval csokkent. Ez azt
jelenti, hogy az EU az els6é negyedévben utalt at olyan osszegeket, amelyeket az allam mar korabban eléfinanszirozott, és ezért a miltban kovetelé-

se keletkezett az EU-val szemben.

82010 végén a bankrendszer gyors itemben épitette le rovid lejaratd kiils6 forrasait, amit nagyrészt az MNB-t6l szarmazé devizalikviditassal potolt. Ez
utobbit a jegybank ugyancsak kilfoldrél, alapvetéen repomdiiveleteken keresztiil biztositotta. Ennek a folyamatnak a korrekcioja kovetkezett be az

els6 negyedévben.

9 Az euroalapon szamitott kiilsé adossagrata 53,4 szazalék volt. Az eltérés hatterében statisztikai modszertani okok allnak.
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jelzésiink szerint az orszdg finanszirozdsi képessége a GDP 5 szdzalékat meghalado idei szintrél 2012-ben 7 szdzalék koze-
lébe néhet, majd 2013-ra is tovdbbi emelkedést vdrunk. Mindezek hdtterében a redlgazdasdgi egyenleg folyamatosan
névekvé tobblete mellett az eurdpai unids transzferek fokozédé bedramldsa dll, mig a jovedelemegyenleg esetében a hidny
emelkedését valdszinlsitjiik.

5-5.

abra

A kiils6 finanszirozasi képesség szerkezete

(GDP ardnydban)
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A romld gazdasagi kilatasok érdemben befolyasoltak a kiil-
kereskedelmi folyamatainkkal kapcsolatos elérejelzésiin-
ket. Mind az export, mind az import novekedésére vonat-
koz6 prognozisunkat meérsékeltilk az egész eldrejelzési
horizonton, utobbit kissé nagyobb mértékben. Az exportdi-
namika lassulasa egyértelmiien a nemzetkozi konjunktura-
lis helyzet romlasahoz kothetd, mig az importot mind a
belsd, mind a kiils6 kereslet (a lassabban novekvé export
importtartalman keresztiil) romlé dinamikaja negativan
érinti. Prognoézisunk tovabbra is azzal a feltételezéssel
szamol, hogy az elkdvetkezd években a kivitel novekedése
meghaladja a behozatalét. Ennek kovetkeztében a realgaz-
dasagi egyenleg tobbletére vonatkozo eldrejelzésiink
tovabb emelkedett az el6z6 inflacios jelentés progndzisa-
hoz képest.

A transzferegyenleg tekintetében nem tortént érdemi val-
tozas el6rejelzésiinkben, tovabbra is a meghatarozo szere-
pet jatszé eurdpai unios forrasok jelentés mértékl nettd
bearamlasaval szamolunk. Varakozasunk szerint a kedvezé
folyamatok fennmaradnak a 2013-ig tart6 unids koltségveté-
si tervezési idGszak végéig, ami azt eredményezi, hogy az
EU-transzferek a GDP 3,5-4,5 szazalékaval jarulnak hozza a
magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi képességéhez.

A redlgazdasagi és transzferegyenleg javulasanak hatasat
mérsékli a jovedelemegyenleg hianyanak fokozatos noveke-
dése. Varakozasunk szerint az idei évi 6 szazalék kordili
deficit jovére kisebb, 2013-ban mar nagyobb mértékben
emelkedik. El6rejelzésiink érdemben nem valtozott az
el6z6 inflacios jelentés dta, de ennek hatterében ellentétes
hatast folyamatok allnak. Mig a profitegyenleg esetében a
korabban vartnal rosszabb belsé és kiilsé kereslet miatt az
egész id6horizonton kisebb, am tovabbra is névekvé profit-
kiadasokkal szamolunk, addig a kamategyenleg palyaja a
nagyobb hiany iranyaba tolodott el. Utobbi esetében a
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5-6. abra
Az egyes szektorok netto finanszirozasi képességének
varhato alakulasa

(GDP ardnydban)
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== Allamhéaztartas*

== Haztartas**

=1 Vallalat és ,,hiba”

= Kiilsé finanszirozasi képesség (feliilrél)
- = Kiilsé finanszirozasi képesség (alulrol)

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

** A hdztartdsok SNA-mutatoval konzisztens nettd finanszirozdsi képes-
sége, nem tartalmazza az dtlépék nyugdij-megtakaritdsait, a hivatalos
(pénziigyi szamldban szerepl6) nettd finanszirozdsi képesség eltér az
dbrdn jelzettdl.
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kockazati prémium emelkedése névelte, mig az eurohozamok
mérséklodése csokkentette a varhato hianyt.

A megtakaritasi folyamatokat szektoronként vizsgalva
tovabbra is azt latjuk, hogy 2011-ben a maganszektor jelen-
tésen javuld pozicidja és az allamhaztartas SNA-szemlélet(i
hianyanak novekedése Gsszességében a pénziigyi mérleggel
konzisztens (alulrol szamitott) finanszirozasi képesség
jelentésebb emelkedését eredményezi. A 2012-ben érdem-
ben javulo finanszirozasi pozicié mar féként az allamhaz-
tartas finanszirozasi igényének jelentds csokkenéséhez
kotheté, mig a maganszektor esetében az elézé évihez
képest mar némileg mérséklddé megtakaritdi poziciot
varunk.

romlasahoz a korabban ismert tényezok (adokiengedések,
realhozam-kifizetés) mellett Ujabb tételként a korabbi
években visszatartott afa idei visszafizetése is hozzajarul.
2012-t6l azonban mar érdemben csékkenhet a hiany, amely
elsésorban a Széll Kalman-terv és a konvergenciaprogram
intézkedéseinek megvalositasat feltételezi.

A haztartasok GDP-aranyos finanszirozasi képessége a 2011-
ben varhato 5 szazalék kozeli szintr6l a kovetkezé években
enyhén csokkenhet, de magas szinten marad. Az idei évben
tapasztalhato javulashoz az adokiengedés, az dvatossagi
motivum erésodése és a korabban vartnal rosszabb hitelkor-
nyezet mellett - egyszeri tételként - a realhozamok kifize-
tése is jelentdsen hozzajarul. 2012-ben utébbi kiesését
részben ellensllyozza a tervezett adbintézkedések varhato
megtakaritasndvel6é hatasa. Ugyanakkor azt varjuk, hogy a
hitelezési aktivitas az idei évben éri el mélypontjat, és
2012-t6l kezdve lassu javulas kezdédik, ami a szektor finan-
szirozasi képességének enyhe mérséklodésében is tikro-
z6dhet.

A vallalati szektor esetében tovabbra is azt varjuk, hogy a
jovedelmez6ség javulasa, a visszafogott beruhazasi aktivi-
tas és a dinamikusan novekvé EU-transzferek kovetkeztében
a kovetkezd években is fennmaradhat a jelentds netto meg-
takaritdi pozicio. Mindezek mellett egyedi hatasként a
szektor idei évi egyenlegét tovabb javitja a kormanyzat
afakifizetése.



Elérejelzésiinkben a makrogazdasagi alappdlydval 6sszhangban nem szamoltunk a 2012. évi koltségvetésre vonatkozo szept-
ember 16-i kormdnyzati bejelentésekkel, és a kedvezményes drfolyamon torténé veégtorlesztés koltségvetési hatdsaival.
A szeptember 16-i bejelentések dllamhdztartdsi hatdsaira vonatkozo elsé becslések a 5-1. keretes irdsban szerepelnek.

2011-ben els6sorban a jovedelemadok csokkentése kdvetkeztében a koltségvetési alapfolyamatok jelentés, a GDP 3,5 szd-
zalékdt megkéozelitd lazitdst jelentenek. 2012-ben azonban a Széll Kdlmadn-terv és a konvergenciaprogram intézkedései
révén vdrakozdsaink szerint 2,6 szdzalékpontos koltségvetésikereslet-visszafogdsra kertil sor.

Az dllamhdztartds ESA-egyenlege a magdnnyugdijpénztdraktol dtvett portfolidk bevételként torténd elszamoldsa kdvetkez-
tében 2011-ben vdrhatdan 1,9 szdzalékos tobbletet mutat, és vdrakozdsaink szerint teljesiilhet a kormdnyzat dltal kommu-
nikdlt, az egyszeri tételek jelentds részének kisziirésével szamolt 2,9 szdzalékos kormdnyzati hidnycél. Kockdzatot jelent
azonban, hogy a stabilitdsi tartalék torléséhez kapcsolodo, az alacsonyabb kiaddsokat megalapozd intézkedések egyelére
nem ismertek, igy amennyiben a kovetkezé honapokban sem alkalmazkodnak a koltségvetési szervek az alacsonyabb eld-
irdnyzathoz, akkor kedvezétlenebb lehet az ESA-egyenleg. 2012-ben az egyszeri intézkedések mdr nem javitjdk a koltség-
vetési egyenleget, igy a 2011-ben eltirlésre keriilt stabilitdsi tartalék egy részének bdzisba torténd beéplilése ellenére is
3,7 szdzalékra néhet az ESA-hidny."® A névekedési kildtdsok romldsa miatt els6sorban az dfabevételek és kisebb mértékben
a bérhez kapcsolodo ado- és jdrulékbevételek alakulhatnak kedvezétlenebbiil kordbbi vdrakozdsunkndl. Ezt csak részben
ellensulyozzdk az addiciondlis addintézkedések.

A 2010-2012-es idészakban a kibocsdtdsi rés csak lassan zdrul, igy még a 2012-es hidnybdl is kozel 2 szdzalékpontot a cik-
likus komponens magyardz. Ez azt jelenti, hogy az elérejelzésben figyelembe vett intézkedések révén a kibocsdtdsi rés
zdréddsa, azaz a bevételek trendhez térténé felzdrkézdsa utdn hosszu tdvon 2,5 szdzalék ald mérséklédhet a GDP-ardnyos
koltségvetési deficit.

2011-ben és 2012-ben az allamhaztartasi egyenleget jelen-
tés mértékben befolyasoljak az egyszeri tételek, igy a
koltségvetési alapfolyamatokat az atmeneti torzité hataso-
kat kisz(ir6, kiegészitett SNA-mutaté alakulasan keresztiil
mutatjuk be. Az els6dleges SNA-egyenleg valtozasa a fiska-
lis impulzus jelzészama, amely azt méri, hogy a koltségve-
tési intézkedések, folyamatok, valamint az automatikus
stabilizatorok hogyan érintik a tobbi szektor jovedelmi
helyzetét. A fiskalis stimulus 2011-ben 3,4 szazalék, majd
2012-ben 2,6 szazalékpontos keresletszikitésre keriilhet
sor.

10 Elérejelzésiinkben az eddig alkalmazott modszertanunk alapjan csak a koltségvetési hatasok becsléséhez megfelelGen részletezett és nagy valoszi-
niiséggel elfogadasra keriils intézkedéseket vettiik figyelembe
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5-1. tablazat
Allamhaztartasi egyenlegmutatok

(a GDP szdzalékdban)

2010 2011 2012
ESA-egyenleg -4,3 1,9 -3,7
Kiegészitett SNA-egyenleg -3,5 -6,7 -4,3
Ciklikus komponens -2,5 -1,8 -1,9
Ciklikusan igazitott kiegészitett SNA-egyenleg -1,0 -4,9 -2,3

5-2. tablazat
A fiskalis keresleti hatas dekomponalasa

(a GDP szdzalékdban)

2011-ben a fiskalis lazitashoz a legnagyobb mértékben a
személyi jovedelemadoé rendszerének atalakitasa jarul
hozza, ami 6nmagaban a GDP mintegy 1,5 szazalékaval
noveli a lakossagi nettd jovedelmeket. Egyszeri hatasként
tovabbi kozel 1-1 szazalékpontos lazitast jelent a magan-
nyugdijpénztari redlhozamok és - az Europai Birosag donté-
sének értelmében - a gazdasagi szereploknek visszatériten-
dé afa kifizetése." Ezen hatasokat csak részben ellensulyoz-
za a GDP-aranyos bérkiadasok nominalis bérbefagyasztas-
hoz kéthetd visszafogasa. Osszességében a lakossagot tobb
mint 2 szazalékpontos, mig a vallalatokat mintegy 1 szaza-
lékpontos GDP-aranyos kormanyzati keresletélénkit6 intéz-
kedés éri 2011-ben.

A Széll Kalman-terv és a konvergenciaprogram alapjan 2012-
ben tovabb mérséklédhet az allami bértémeg, és ebben az
évben jelentdsen csokkennek a lakossagi transzferek is, ami
onmagaban 0,7 szazalékpontos kéltségvetésikereslet-vissza-
fogast jelent. A transzferek koziil egyarant mérséklodhet-
nek a nyugdijak, a csaladtamogatasok, a munkanélkiiliek
passziv ellatasai és a tappénz. A korabbi elérejelzéseinkkel
szemben ugyanakkor nem szamolunk a megvaltozott mun-
kaképességlieket és rokkantakat érintd intézkedések kor-

2010 2011 2012

SNA-hiany -3,5 -6,7 -4,3
Fiskalis impulzus* 3,4 -2,6

ebbdl

Szja-valtozas 1,5 0,1
Nett6 allami bérkiadas -0,2 -0,2
Folyo transzfer -0,1 -0,7
Egyszeri (afa, redlhozam) 1,9 -1,9
Egyéb 0,4 0,1
Lakossagot érint6 6sszesen 2,3 -1,7
Vallalatokat érinté 6sszesen 1,2 -0,9

* Az elsédleges SNA-egyenleg vdltozdsa.

" Ezen kifizetésre azért keriil sor, mert az Eurdpai Birdsag jogellenesnek talalta azt a magyar gyakorlatot, amely nem tette lehetévé az afakiilonbozet
visszaigénylését az olyan beszerzés utan, amelynek ellenértékét az addalany nem fizette ki teljes egészében.
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manyzati szandék szerinti teljes egyenlegjavitd hatasaval,
mivel a megalapozott szamitasokhoz sziikséges részleteket
bemutatdé - a kormanyzati kommunikacié alapjan juliusra
vart - torvényjavaslat nem keriilt beterjesztésre. 2011-hez
képest tovabbi, 2 szazalékpontos keresletszlkitésnek felel
meg, hogy 2012-ben mar nem ismétlédik meg a realhozam
kifizetése és az Eurdpai Birdsag altal el6irt afa-visszatéri-
tés. Az addintézkedések hatasa ebben az évben varakoza-
sunk szerint nem lesz jelent6s. A Széll Kalman-terv és a
konvergenciaprogram személyi jovedelemado-rendszert
érint6 valtozasai 0sszesen a GDP 0,1 szazalékanak megfele-
16 stimulust jelentenek. Ennek részeként a személyi jovede-
lemadé alapjat mar csak a munkaadoi jarulék fele fogja
novelni, és atalakitasra keril az adojovairas rendszere is.
Osszességében a lakossagot 1,7 szazalékpontos, mig a valla-
latokat mintegy 1 szazalékpontos fiskalis keresletszlikités
éri 2012-ben.

Az allamhaztartasi hiany ciklikus komponense 2010 és 2012
kozott 0,6 szazalékponttal mérséklédik, és még 2012-ben is
megkozeliti a 2 szazalékot. A ciklikusan igazitott SNA-
egyenleg alakulasa alapjan a gazdasagi teljesitmény kozép-
tavu szintjéhez torténd felzarkozasa utan 2,5 szazalék ala
csokkenhet a GDP-aranyos hiany."”? A kozéptavon elérhetd
egyenlegrdl alkotott képet arnyalja, hogy a 2012-es, cikliku-
san igazitott SNA-egyenlegben az adobevételek kozott sze-
repelnek a pénziigyi szervezeteket és az egyes agazatokat
érintd, a GDP 1,1 szazalékat meghalado mértékii kiilonadok.
Ezek koziil 2013-ban ismereteink szerint csak a pénziigyi
szervezeteket terheld kiilonado fele fog fennmaradni, igy a
kilonadokbol eredd bevétel csokkenése onmagaban novel-
heti a kozéptavon elérhetd hianyt. Masfel6l a Széll Kalman-
tervbél és a konvergenciaprogrambol az alappalyaban
elfogadott intézkedéseken feliil tovabbi megtakaritas is
elképzelhet6 2012-ben, 2013-ban pedig Ujabb hianycsokken-
t6 intézkedéseket vetit eldre a két terv.

2011-ben az alapfolyamatok mellett tobb egyszeri tételnek
is jelentds hatasa van az ESA-egyenleg alakulasara, igy a
novekvé SNA-hiany mellett is 1,9 szazalékos tobblete lehet
az allamhaztartasnak. Ez alapjan teljesiilhet a kormany
altal kommunikalt, az egyszeri tételek jelentds részének
kiszlrésével szamolt 2,9 szazalékos ESA-hianycél. 2012-ben
a magan-nyugdijpénztari vagyon atadasa mar nem javitja
az ESA-egyenleget. Ennek kovetkeztében a fiskalis kereslet-
szlikités ellenére jelentésen romlik az ESA-egyenleg, és
elérejelzésiink szerint a hiany elérheti a GDP 3,7 szazalé-
kat.

2 Ennek kapcsan hangsllyozni kell, hogy a gazdasagi ciklusbol eredé koltségvetési hatas szamitasat csak jelent6s bizonytalansaggal lehet elvégezni.
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Az SNA-egyenleghez képest az egyszeri tételek kozil 9,5
szazalékponttal javithatja az egyenleget a magannyugdij-
pénztarbol visszalépbk realhozamon feliili portfélidja. Ezzel
szemben mintegy 2 szazalékponttal ronthatja az egyenleget
a MAV és a BKV korabbi addssagainak atvallalasa, illetve a
PPP-szerz6dések tervezett kivaltasa. Az SNA-egyenleg mel-
lett az ESA-egyenleget is rontja az Eurdpai Birdsag itéleté-
vel 6sszefiiggd afa-visszatérités.'

A 2011-es ESA-egyenleg alakulasa szempontjabdl kockazatot
jelent, hogy a stabilitasi tartalék - a koltségvetési torvény
2011. juliusi modositasakor torténd - torléséhez kapcsolo-
do, az alacsonyabb kiadasokat megalapozé intézkedések
egyelére nem ismertek, és a tartalék eltorlésének hatasa a
nettd kiadasok elsé nyolchavi alakulasaban csak részben
tiikr6z6dott. Amennyiben a szervek és fejezetek nem lesz-
nek képesek effektiv intézkedésekkel alkalmazkodni a
kiadasi elGiranyzat csokkenéséhez, akkor felduzzadhat a
szallitéitartozas-allomany, és akar a pénzmaradvany-tartasi
kotelezettség is feloldasra keriilhet. Mindkét esetben ked-
vezbtlenebb lehet a 2011-es egyenleg. Ezen hatasokat
némileg ellensllyozhatja, hogy a folyamat id6igényére valo
tekintettel megvaldsithatésagi kockazatot latunk a PPP-
szerzddések tervezett kivaltasa koriil, és amennyiben a
szerzdések egy részének visszavasarlassal torténé meg-
sziintetésére 2011 helyett csak 2012-ben keril sor, az idei
ESA-egyenleg a kovetkezo évi terhére javulhat.

2012-ben a magan-nyugdijpénztari vagyon atadasa mar nem
javitja az ESA-egyenleget. Ennek kdvetkeztében a fiskalis
keresletsz(kités ellenére jelentésen romlik az egyenleg, és
elérejelzésiink szerint a hiany elérheti a GDP 3,7 szazalé-
kat.

A 2012. évi koltségvetés elkészitését megalapozo tervezési
koriratban foglaltak alapjan, korabbi elérejelzésiinkkel
szemben figyelembe vettiik a stabilitasi tartalék torlésének
2012-es bazisba torténd részleges beépitését. 2012-es el6-
rejelzésiink a Széll Kalman-terv intézkedéseib6l GDP-ara-
nyosan osszesen 0,9 szazalékpont kozvetlen adotartalomtol
megtisztitott egyenlegjavitd hatast tartalmaz, mig a
konvergenciaprogram elemei koziil érvényesitettilkk a sze-
mélyi és dologi kiadasok befagyasztasat. Progndzisunkban
szamoltunk a legutdbbi inflacios jelentés publikalasat kove-
téen bejelentett jovedékiado-emelések, valamint a ter-
mékdijak és jatékadd emelésének hatasaval is. Ugyanakkor
a bazishatasok, illetve az ad6alapokat meghatarozo6 gazda-
sagi folyamatok vartnal kedvezétlenebb alakulasa a GDP
aranyaban 0,6 szazalékkal csokkenti a bevételeket. A las-
sabb fogyasztasboviilés és alacsonyabb bérdinamika kdvet-
keztében elsésorban az afabevételek és kisebb mértékben

13 Elérejelzésiink a juliusban megjelent Elemzés az dllamhdztartdsrél cimi kiadvanyhoz képesti valtozasa elsésorban ezen dontéshez kotheté.
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a bérhez kothet6 ado- és jarulékbevételek lehetnek alacso-
nyabbak korabbi progndzisunknal.

A koltségvetési szervek kiadasat Ovezé bizonytalansag a
2011-es mellett a 2012-es ESA-hiany szempontjabdl is felfelé
mutato kockazatot jelent, és jovére a PPP-szerzédések
kivaltasanak kormanyzati szandéknal lassabb megvalosula-
sa is magasabb hianyhoz vezethet.

5-1. keretes iras

A szeptember 16-an bejelentett kormanyzati intézkedések koltségvetési hatasai

A makrogazdasagi alappalyahoz kapcsolodo allamhaztartasi elérejelzésiink 3,7 szazalékos GDP-aranyos ESA-szemléletl hianyt mutat
2012-re.

A bejelentés értelmében a kormany kozel 450 milliard forintos egyenlegjavulast kivan elérni a bevételi oldalon, az alabbi intézkedések

atjan:

« A normal afakulcs 27 szazalékra torténé emelése kozvetlen hatasként szamitasaink szerint a kormany altal is vart 150 milliard forint-
tal novelheti a bevételeket. A bejelentés alapjan azonban ez a tobblet az Uj orszagvédelmi tartalékba keriil. A tartalék csak abban
az esetben javitja az egyenleget, ha az év folyaman nem keriil elkltésre, de amig nem torténik erre vonatkozo kotelezettségvallalas,

a koltségvetés kiadasi oldala a tobbletbevétellel megegyezd Gsszeggel emelkedik.

« A bevételi tobblet egy része a jovedéki és jatékado emelésébdl ered, amit mi 47 milliard forint értékben mar figyelembe vettiink az

alappalyankban is.

« Becslésiink szerint a munkavallaloi jarulék 1 szazalékpontos novelése 69 milliard forinttal, az egyéni és tarsas vallalkozok jarulék-
alapjanak szélesitése 24 milliard forinttal, a veszteségelhatarolas sziikitése 22 milliard forinttal, mig a cégautéadé emelése 8 milliard
forinttal novelheti a koltségvetés bevételeit. Részletek hianyaban nem tudjuk megbecsiilni, hogy mekkora bevétel szarmazhat az
on-line szerencsejaték- és baleseti ado bevezetésébol.

« A félszuperbrutt6 adoalap és az addjovairas egylittes teljes kivezetése szamitasaink szerint kdzel 20 milliard forintos adokiengedést
jelent.

Az alappalyankhoz képest a bejelentett bevételi intézkedések Gsszesen bé 270 milliard forinttal javitjak, mikdzben a személyi jovede-
lemadot érint6 valtoztatasok csaknem 20 milliard forinttal rontjak a koltségvetési egyenleget, az orszagvédelmi tartalék pedig tovab-
bi 150 milliard forinttal emeli a koltségvetés kiadasi oldalat. A bevételi intézkedések teljes potlolagos egyenlegjavitd hatasa tehat bé
100 milliard forintot tesz ki.

A kormany a bevételnoveld lépések mellett bejelentette, hogy a Széll Kalman-terv intézkedésein és a stabilitasi tartalék torlésének
jové évi bazisba épitésén tal (amelyekkel mi is szamoltunk az alappalyankban) a GDP 1 szazalékanak megfeleld, 300 milliard forintos
tovabbi kiadascsokkentést hajt végre. A megtakaritast dontéen hatékonysagjavulassal kivanjak elérni, ennek megalapozottsaga a rész-

letek ismeretének hianya miatt azonban jelenleg nem itélheté meg.

A kormanyzat altal bejelentett koltségvetési hianyt érintd lépések koziil csak a szamitasok elvégzéséhez kelléen részletezett intézke-
dések hatasa szerepel prognoézisunkban. Ezek alapjan az alappalyank 3,7 szazalékos GDP-aranyos hiany-elérejelzése 3,4 szazalékra
csokkenne. Ez azt jelenti, hogy minden mast valtozatlannak tekintve, a GDP 0,9 szazalékanak megfelel6 tovabbi egyenlegjavulast kell
elérni a 2,5 szazalékos kormanyzati hianycél teljesitéséhez.
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Az dllamhdztartds brutté adéssdga 2010 végén a GDP 80,2 szdzaléka volt, ami el6rejelzésiink szerint az adossdgrdta tetd-
zését jelenti. 2011-ben a GDP-ardnyos addssag jelentGs csokkenésére szamitunk, amit déntéen az dllami nyugdijrendszerbe

ta. Az év végére a mutato 75 szdzalék ald siillyedhet.

5-7. 4bra Az allamadodssag 2011. évi alakulasaban a Nyugdijreform és
Az allamadéssag alakulasa Adodssagesokkenté Alaphoz keriilt magan-nyugdijpénztari
(a GDP ardnydban) portfolio jatszik kiemelkedé szerepet. Az Alap altal atvett
magyar allampapirokat az adossagkezelé bevonta, ennek
857" * 85 révén azonnal csokkent az allamadossag a GDP 4,7 szazalé-
80 g0 kaval. Emellett a tobbi eszkoz fokozatos értékesitése lehe-
. — s tévé tette a rendszeres és egyedi koltségvetési kiadasok
fedezését tovabbi addssagelemek kibocsatasa nélkil.
704 .70
65 Le5 A koltségvetési hianyra, finanszirozasra és a forint arfolya-
- Lo mara tett elérejelzésiink mellett év végén a GDP 76,5 sza-
zaléka lehet az allamadossag, ami tartalmazza a konver-
2l "% genciaprogramban bejelentett addssagatvallalasokat az
50 . . . . . . . . 50 allami kozlekedési vallalatoktdl. Alacsonyabb is lehet az
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 adodssagrata, amennyiben az atvallalasokra nem vagy csak
- ?g;/;z_abl;ﬁtétek és nyugdijpénztari eszkozok felhasznalasaval részlegesen keril sor. El6rejelzésiinkben figyelembe vettiik
—_— Egt,kié?betétek és nyugdijpénztari eszkozok felhasznalasa azt a kormanyzati bejelentést, amely szerint a lejaré hite-

lek és kotvények torlesztésén felil tovabbi 1 milliard eurot
forditanak az allamadoéssag csokkentésére. Ertelmezésiink
szerint ez a magan-nyugdijpénztari portfolid korabbinal
magasabb mértékii értékesitését jelenti, amit a felmeriilé
egyedi kiadasok (példaul az afa-visszatéritéssel kapcsolatos
birosagi dontés) fedezésére fordithatnak. Amennyiben ez
megvalosul, akkor az eszkozok aktualis piaci arfolyamatol
fliggben korilbeldl 500 milliard forint koriili eszk6z marad
év végén a portfolioban. Az allami devizabetét év végi allo-
manya a 3 milliard euro torlesztése utan még némileg meg-
haladhatja az 1 milliard eurot.

2012-ben a koltségvetési hianyra vonatkozo el6rejelzésiink
és valtozatlannak feltételezett arfolyam mellett csokkenhet
a GDP-aranyos adossag mértéke. A nyugdijpénztari portfo-
li6 és a devizabetét finanszirozasi tartalékot nydjt a kolt-
ségvetésnek, amelynek felhasznalasaval gyorsabb mértékii
adossagesokkentés is elérhetd, de ez kockazatokat hordoz
magaban a koltségvetés kozéptavl finanszirozasi lehetdsé-
geit tekintve.
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6. Kiemelt témak

6.1. Mi allhat a versenyszféra elmult
honapokban megfigyelt bérgyorsulasa mogott?

2011 elsé6 felében a versenyszféra bérdinamikdjdnak gyorsuldsat tapasztaltuk. A feldolgozoiparban ezt még indokolhatta
az év elején kedvez6 konjunktura, azonban a bérgyorsulds a mindvégig gyenge belsé kereslettel szorosabb kapcsolatban
dllo piaci szolgdltatdsok esetében is megfigyelhetd volt. Rdaddsul az elsé negyedévben megfigyelt tendencia a mdsodik
negyedévben - a jelentésen romld konjunkturakildtdsok és az ipari termelés visszaesése ellenére - tovdbb folytatodott.
Ennek hatdsdra a redlbérek névekedése mind a feldolgozoipar, mind a szolgdltatdsok esetében meghaladta a termelékeny-
ség boviilését, ami a vdllalati szféra profitabilitdsanak romldsdt okozta. Elemzésiinkben arra keressiik a vdlaszt, hogy
milyen, a konjunktura alakuldsdtol tobbé-kevésbé fiiggetlen tényezék okozhattdk a bérdinamika gyorsuldsdt.

6-1. abra
A rendszeres bérek valtozasa a kiilonboz6 agazatokban
a fizikai és a szellemi dolgozok korében

(éves vdltozds, 2011. junius)

Rendszeres keresetek éves valtozasa (%)

0 100 200 300 400 500 600
Brutto atlagkeresetek 2010-ben (ezer Ft)

Megjegyzés: a buborékok mérete az egyes kategoridk nagysdgdt jelzi.

ADOVALTOZASOK

2010-ben, majd 2011-ben a kormanyzat aggregalt szinten
jelent6ésen csokkentette a munkat terhel6 adokat. A mun-
kat terhel6 adok konnyitése a munka relativ aranak csokke-
nését jelenti, igy révid tavon a bérhanyad mérséklodéséhez
vezet. A munkaaddk ugyanis - kiilonosen gyengébb érdek-
érvényesit6 szervezetekkel rendelkez6 orszagokban - meg-
probaljak a realbéreket alacsonyan tartani, és az adokony-
nyitést profitjuk novelésére felhasznalni. K6zéptavon azon-
ban a tékéhez képest olcsdbba valdo munka a vallalatok
munkakeresletét 6sztonzi, igy a foglalkoztatas béviilhet, a
bérhanyad pedig visszaallhat az eredeti szintjére.

A személyi jovedelemado 2011-es valtozasa azonban nem
egyforman érintette a kiilonb6z6 jovedelm(i munkavallaloi
csoportokat. Mint azt a 2010. novemberi inflacios jelenté-
sében'™ az MNB is ismertette, a bruttd 290 ezer forintnal
kevesebbet keresék (a munkavallalok nagyjabol nyolc tize-
de) rosszabbul jartak, azaz valtozatlan bruttd bérek esetén
az 6 nettd béreik csokkentek volna.”® A magasabb kereseti-
ek esetében viszont ennek épp ellenkezéje igaz: nettd
jovedelmik valtozatlan brutté bérek mellett is atlagosan
10-15 szazalékkal novekedett volna. Ez alapjan azt varnank,
hogy az alacsonyabb, illetve atlagos jovedelmi kategoriak-
ban a bruttd bérndvekedés magasabb lehet, mig a maga-
sabb jovedelmek esetén az adocsokkentés visszafogott
bruttd béremelésre ad lehetGséget. Az intézményi statiszti-
kabdl szarmazé dezaggregalt adatok viszont azt mutatjak,

4 MAGYAR NEMZETI BANK (2010): Jelentés az inflacié alakuldsdrdl. Budapest, MNB, november.
5 A csaladi adokedvezményt is figyelembe véve kevesebben vannak, akik az adovaltozasokkal rosszul jarnak, viszont a vallalati béralkuban, igy a brut-

to bérek alakulasaban ez a tényezé nem jatszik szerepet.
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6-2. abra hogy a bérdinamika gyorsulasa mindkét jovedelemkategoria-
A rendszeres keresetek valtozasanak felbontasa ban jellemzé volt (6-1., 6-2. abra).

(éves vdltozds, 2011 mdsodik negyedév)

Az adovaltozas veszteseinek bruttd rendszeres keresetei a
%

5,01 masodik negyedévben kozel 5 szazalékkal voltak magasab-

bak, mint a tavalyi év azonos iddszakaban (6-2. abra).

401 Ennek kozel felét ath(izodo hatas'® magyarazza, azaz az idei

3,01 év elejéhez képest a rendszeres bérek nagyjabol 2-2,5 sza-

zalékkal emelkedtek a kozépsé jovedelemkategoria aljan.

2,0- Ebbél legfeljebb 1,5 szazalékpont lehet az adokompenzacio

hatasa: a vallalatok 6nkéntesen is kompenzalhattak rosszul

1,01 jart munkavallaloikat. Ezt indokolhatja, hogy a vallalati

szektor a valsag alatt jellemzden képzetlen munkavallaloi-

0,0 Vesztesek i Nyertesek i Osszesen " tol valt meg, a képzetteket megtartotta, illetve képzette-

= Adékompenzacié ket kezdett el felvenni a kilabalas elindulasaval. Valészindi-

e sithetd, hogy kiiléndsen az idei év elején még kedvezd
[mm Egyéb

konjunktirakilatasok hatasara nem akarja elvesziteni ezen
dolgozdit, igy kénytelen legalabb a nettd bérveszteséget
ellentételezni.

m Osszetételhatas

Az addvaltozas nyerteseinek bére a tavalyi évhez képest 3,
az idei év elejéhez viszonyitva pedig koriilbeliil 1,5 szaza-
lékkal emelkedett. Az ismertetett mechanizmus kovetkez-
tében azonban ezen jovedelemkategdridkban a brutto
béreknek mérséklédnie kellett volna. Mi lehet az oka
annak, hogy ez nem kovetkezett be, vagy legalabbis nem
latjuk a statisztikai adatokban?

Az egyik kézenfekvé magyarazat a fehéredés jelensége. Ez
olyan vallalatokat jellemezhet, amelyek a bér egy részét
fizetik csak ki hivatalosan, a masik részét az adok és jaru-
lékok fizetésének megkeriilésével ,,zsebbe adjak”. A szemé-
lyi jovedelemadd csokkentése lehetdséget ad a vallalatok-
nak, hogy Ugy fehéredjenek, azaz csokkentsék az adoelke-
rilés mértékét, hogy a munkavallalo ténylegesen hazavitt
bére ne csokkenjen. Ez esetben a feketén kifizetett bér
alacsonyabb lesz, vagy teljesen eltlinik, a bevallott brutto
bér pedig emelkedik. Ilyen esetben a statisztika altal kimu-
tatott brutto béremelkedésnek nincs inflacios hatasa, mivel
sem a vallalat koltsége, sem a munkavallalo netto6 jovedel-
me nem emelkedett.

A szabalyozok 2006-2007-es valtozasakor késziilt kutatas'”
eredményeit felhasznalva elkiilonitve vizsgalhatjuk a jel-
lemzden fehéred6 agazatokat, illetve létszamkategoriakat.
2010 vége oOta a versenyszféra rendszeres bérei 3 szazalék-

16 Ath(zodo hatas alatt egyéves index el6z6 évrél szarmazo részét értjiik, vagyis a 2011. juniusi bérindex azon részét, amely a 2010 jiniusa és decem-
bere kozott bekovetkezett béremelésekbdl adodik. Bazishatas pedig akkor jelentkezik, ha az eléz6 év azonos idGszakaban tortént kiemelkedé (bér-)
emelkedés (vagy -csokkenés) az idei éves indexet valtozatlan bérszint mellett is lefelé (vagy felfelé) torzitja.

7 EppicH Gy6z6-LORINCZ SzaBoLcs (2007): Harom modszer a bérstatisztika fehéredés okozta torzitottsaganak becslésére. MNB-tanulmdnyok, 66.
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6-3. abra

A rendszeres bérek valtozasa a kiilonboz6 agazatokban 2010 decemberéhez képest

Ingatlan (L) E

)

Mezbgazdasag, halaszat (A)
Gyogyszer (CF)

Banyaszat, kofejtés (B)

Epltmpar (F)

Koksz, olaj (CD)

Szakmai, tudomanyos miszaki (M)
Fa, papir, nyomda (CC)

Vizellatas (E)

Vegyipar (CE)

Kereskedelem (G)

Szallitas, raktarozas (H)

Geplpar (CI-CL)

Egészségligy, szocialis ellatats (Q)
Fémipar (CH)

Informacio, kommunikacio (J)
Gumi, mianyag, nem fém (CG)
Penzugy( )

Adminisztrativ és szolgaltatast tamogat6 (N)
Elelmiszer, ital, dohany (CA)
Textilia, ruhazat, bér (CB)
Vendeglatmpar h

Egyéb feldolgozdipar (CM)

Egyéb szolgaltatas (S)

Oktatas (P)

Villamosenergia, gaz, goz, légkondicionalas (D)
Miivészet, szorakozas, szabadidé (R)

Versenyszféra atlaga

Bordod oszlopok: fehéreddnek
feltételezett agazatok

6 -4 -2

6-4. abra
A rendszeres bérek valtozasa a kiilonb6z6é
létszamkategoriakban 2010 decemberéhez képest

%

N

0,0 T r r

4-9 10-19 20-49  50-249  250-999

f6

1000+

2 4 6 8 10 12 14 16 18
Rendszeres bérek valtozasa, %

kal emelkedtek. Ezt az atlagot tobb olyan agazat béremel-
kedése is meghaladta, amelyeket jellemzdéen fehéredének
gondolunk, illetve a kisebb létszamkategoridkban szintén
atlag feletti béremelkedést tapasztalhattunk (6-4. abra).
Igaz azonban az is, hogy tobb, nem fehéredé agazatra is
atlag feletti béremelkedés jellemzo, illetve a leginkabb
gyorsuld bérdinamikat a kozepes, 50-249 f6t foglalkoztato
vallalatoknal figyelhettiik meg.

A feltevést gyengiti ugyanakkor, hogy ezen kategoriakban
az atlagbérek brutté 290 ezer forint alattiak, vagyis az atla-
gos munkavallalot kedvezétleniil érintették az addvaltoza-
sok, a fehéredés pedig éppen az adovaltozas nyertesei
esetében lenne feltételezhetd.

A bérek gyorsulasanak masik lehetséges oka, ha az altalunk
feltételezettnél feszesebb a munkapiac. A munkapiac
feszességének egyik leggyakoribb mutatészama a munka-
nélkiliségi rés, vagyis az aktualis munkanélkiiliségi ratanak
a munkanélkiiliség egyensulyi ratajatol (NAIRU)' valo elté-
rése. Amennyiben a munkanélkiiliség az egyensulyi, infla-
ciot nem gerjeszt6 szintje alatt tartozkodik (azaz negativ a
munkanélkiiliségi rés), a Phillips-gérbe logikaja alapjan a
nominalis bérek ndvekedési lteme gyorsabb. Egy ilyen
helyzetben a munkavallalok targyalasi poziciéja ugyanis

8 A szakirodalom szerint a NAIRU-t meghatarozé fébb tényez6k a szocialis ellatasok szintje, a munkanélkiiliek képzettségi szerkezete, vagy a hossz(
tavon munkanélkiiliek aranya. A gyakorlatban a NAIRU meghatarozasa valamilyen trendsz(iré modszerrel (Hodrick-Prescott-sziir6, tobbvaltozos alla-

pottér modellek) torténik.
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6-5. abra
A munkanélkiiliségi rata és a NAIRU alakulasa

-% %-

4,0 4,0
2,04 L 2,0
0,0 ; ; ; ; ~L 0,0
2001 2003 2005 2007 2009 2011
— = NAIRU

= Munkanélkiiliségi rata
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er6sebb, igy a munkaadok kénytelenek magasabb béreket
ajanlani. Pozitiv munkanélkiiliségi rés esetén ennek ellen-
kez6je torténik, a bérek novekedési lteme visszafogot-
tabb.

Jelenlegi tudasunk szerint a munkapiac 2011 elején lazanak
tekinthetd, a munkanélkiiliségi rés nagyjabol egy szazalék-
pontos (6-5. abra). Ezt tamasztja ala az is, hogy a nem
tamogatott iires allashelyek szama tovabbra is alacsony.

Felmeriil azonban annak a lehetdsége, hogy a NAIRU-t -
amely egy nem kozvetleniil megfigyelhet6 indikator - félre-
mérjik, és az a valésagban magasabb, a munkanélkiiliségi
rés pedig alacsonyabb lehet, mint azt jelenleg gondoljuk.
Ez elképzelheté olyan esetben, amikor a vallalatok altal
keresett munkaerd és az allastalanok képzettségi szerkeze-
te eltér egymastol. Ezen kérdés vizsgalatahoz a negyedéves
munkaeré-felmérés adataibol szarmaztathatd allasvesztési
és allastalalasi valoszinliségeket képzettség szerint meg-
bontottuk. A valsag kitérése utan, 2009 elején az allasvesz-
tés valoszinlisége gyakorlatilag minden képzettségi szint
esetében megugrott, majd lassi mérséklédésnek indult, de
még mindig nem érte el a valsag el6tti szinteket. 2009-t6l
az allastalalas valoszinlsége szintén minden képzettségi
szintre jellemz6en csokkent, 2010-t6l azonban képzettségi
szintektdl fiiggben meglehetdsen eltéréen alakult. A nyolc
altalanos iskolai végzettséggel sem rendelkez6, képzetlen
munkanélkiiliek az utdbbi masfél évben egyre nagyobb
eséllyel talaltak munkat - ennek oka, hogy jellemzéen 6ket
érinthette a kozmunkaprogramok felfutasa. Ezzel szemben
a kozépfokl végzettségliek korében az allastalalas valoszi-
nlisége csak minimalis mértékben mozdult el a 2010-es
mélypontrdl. Egyértelm( fordulatot figyelhettiink meg
azonban a fels6fokl végzettséglieknél: 2011 elsé felében 6k
mar ugyanolyan eséllyel talaltak allast, mint a valsag elétt
(6-6. abra).

Mindebbél kovetkezhet az, hogy a vallalatok munkaeré-
kereslete a legképzettebb munkavallalok felé tolddott el,
akiknek egyébként is a legmagasabbak a bérigényeik. Mivel
feltehetéen ezek a munkavallalok talaltak a leggyorsabban
allast a gazdasagi kilabalas megindulasaval, ezért - a koz-
munkasokon kiviil - jellemezden 6k keriiltek ki a munkanél-
kiliek allomanyabdl, igy a munkavallalok egyre nehezebben
tudjak ilyen iranyt munkakeresletiiket kielégiteni. Ez azt
eredményezheti, hogy a NAIRU kozelebb lehet a tényleges
munkanélkiiliséghez, mint azt az alappalyankban feltéte-
lezziik.

Egy ilyen szcenarioban sem lehetiink azonban teljesen biz-
tosak. A nem tamogatott Ures allashelyek szama az idei
évben folyamatosan mérséklodott, illetve a - szintén a
munkapiaci feszesség mutatojaként hasznalt - Beveridge-



6-6. abra

Az allasvesztés és allastalalas valdsziniisége kiilonboz6 képzettségii csoportokban

Allastalalas
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gorbe végpontja a 2009-es allapotnak megfelelé szinten
tartozkodik, ami nem arra utal, hogy jelentés képzettség-
beli eltérés lenne a munkaerd kereslete és kinalata kozott.

A rendszeres bérek dinamikajanak 2011 elsé felében tapasz-
talt gyorsulasat minden bizonnyal nem egyetlen tényez6
magyarazza. Szerepet jatszhat benne az, hogy a személyi
jovedelemadd rendszerében bekdvetkezett valtozasok
hatasara bizonyos vallalatok fehérednek, azaz csak a mun-
kavallalok bejelentett bérét emelik, a ténylegesen kifize-
tett béreket nem. Ezen tul a képzett munkavallalok iranti
élénkebb munkakereslet és sziik kinalat, azaz a kevésbé
laza munkapiac is okozhatja a bérek gyorsulasat. A két
hatas eltéré kockazatot jelenit meg a monetaris politika
szamara. A bérek fehéredése sem koltség-, sem keresleti
oldalrol nem jelent inflaciés nyomast, hiszen a béremelke-
dés nem valds. Egy feszesebb munkapiac ezzel szemben
felfelé mutato inflacios kockazatokat jelenthet, kiilondsen
ha a magasabb termelékenységli, képzett munkaeré iranti
kereslet tovabbra is magas marad.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. SZEPTEMBER

77



6-7. abra
Benzin- és gazolaj-értékesitések Magyarorszagon a Magyar
Asvanyolaj Szovetség tagvallalatainal 2005-2011 kozott

(millio liter, log skdla)
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Forrds: www.petroleum.hu.

6-8. abra

A 95-6s motorbenzin eladott mennyisége és atlagara
negyedévenként 2005-2011 kozott
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= =Mennyiség (milli6 liter, log skala)
= Ar (Ft/l, log skala, real, jobb tengely)

Forrds: www.petroleum.hu és KSH.

A Magyar Asvanyolaj Szovetség 2005 eleje 6ta negyedéven-
te teszi kozzé a tagvallalatai altal értékesitett lizemanyag
mennyiségét.'® Ezen értékesitési adatok (6-7. abra) szerint a
hazai ilizemanyag-értékesitések volumenének novekedési
iteme 2008-2009 oOta megtort. A benzin esetében a
2007-2008 forduldjaig megfigyelheté enyhe ndvekedés
csokkenésbe ment at, mig a gazolaj esetében elébb a
korabbi gyors novekedési iitem csokkent, majd az eladasok
stagnalni kezdtek.

Felvetddik a kérdés, hogy ezt a volumencsokkenést mennyi-
ben magyarazzak az idészakban megfigyelhet6 ar- és jove-
delemvaltozasok. Az lizemanyagok alapanyagaul szolgald
nyersolaj vilagpiaci ara a vizsgalt idészakban nagymérték-
ben ingadozott, és ez az ingadozas a hazai izemanyagarak-
ban is megjelent. A 6-8. abran példaul jol lathato, hogy a
95-0s motorbenzin esetében a csokkend értékesitések
egybeestek a benzin aranak 2009-2011 k6zott megfigyelhe-
t6 dinamikus novekedésével.2® A gazolaj esetében is hason-
16 jelenség figyelheté meg, annyi eltéréssel, hogy a 2009
eleje ota tarté arndvekedési hullam itt az értékesitések
stagnalasaval esik egybe.

Az lizemanyag-értékesitések mérséklédésének masik lehet-
séges oka a gazdasagi szereplok jovedelmi pozicidjanak a
romlasa lehet. A 6-9. abra alatamasztja ezt a hipotézist: a
benzinforgalom csokkenése egybeesik a haztartasok realjo-
vedelmének a csokkenésével. A gazolaj esetében ismét
csak annyi a kiilonbség, hogy itt a korabban megfigyelhet6
novekvo trend megtorése esik egybe a csokkend haztartasi
realjovedelemmel.

A kovetkezékben szamszerlien is kifejezzik, hogy milyen
mértékben jarult hozza az iizemanyag-fogyasztas csokke-
néséhez az arak novekedése és a realjovedelmek csokkené-
se. Ennek érdekében megbecsiiljiikk az lizemanyag-kereslet
ar- és jovedelemrugalmassagat. Az arrugalmassag azt fejezi
ki, hogy az ar 1 szazalékos ndvekedése hany szazalékkal
valtoztatja az lzemanyag-keresletet, mig a jovedelemru-

9 A szOvetség tagvallalatai - a szovetség éves beszamoloi szerint - 2006-2010 koz6tt a benzinpiacon a teljes hazai értékesités 77-80 szazalékat, a
gazolaj piacan pedig kb. 65-67 szazalékat teljesitették. A negyedéves értékesitési adatok nyilvanosan is elérhet6k a szovetség honlapjan

(www.petroleum.hu).

20 A 95-6s motorbenzin literenkénti fogyasztdi ara - real értelemben - mintegy 30 szazalékkal nétt a 2009 els6 negyedévében megfigyelt mélypontja ota.
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6-9. abra
A 95-0s motorbenzin eladott mennyisége és a haztartasok
realjovedelme 2005-2011 kozott

6,054 6,6
6
5,95+
5,9 -
5,85+
5,8 -
5,751
5,7 1
5,65+ 6,25

5,6

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

= = Mennyiség (millio liter, log skala)
= Redljovedelem (milliard ft, log skala, jobb tengely)

Forrds: www.petroleum.hu és KSH.

6-1. tablazat
Az ar- és jovedelemrugalmassagok becsiilt értékei

(zdrojelben a becsitilt standard hibdk)

galmassag a jovedelem 1 szazalékos valtozasanak a keres-
letre gyakorolt szazalékos hatasat mutatja.

A rugalmassagok becsléséhez az alabbi regresszios egyenle-
tet becsiiltiik meg:

Ing,=a+ B Inp, +B,Iny, + B,TREND, + ¢,

ahol g,, p, és y, rendre az lizemanyag keresett mennyisége,
a negyedéves fogyasztai atlagar és a realjovedelmet jelolik,
tovabba az egyenletben szerepeltetiink egy determiniszti-
kus trendet is, ami az lizemanyag-felhasznalas kiilsé6 okok
(pl. technikai fejlédés, gépjarmiihasznalat elterjedtsége,
jarmdhasznalati szokasok, a dizelmotoros gépjarmivek
fokozatos térnyerése) miatti valtozasat ragadja meg. Az
egyenletet a valtozok logaritmusaira irtuk fel, igy az
egyiitthatok az egységnyi szazalékos valtozasok hatasait
mutatjak, vagyis kozvetlenil rugalmassagi mutatészamok-
ként értelmezhetok.

A becslés soran figyelembe vettiik, hogy az egyenletben
szerepl6 arvaltozo az lizemanyag piaci koriilmények kozot-
ti, azaz a kereslet-kinalat altal kialakulé fogyasztdi ara.
Vagyis nemcsak az ar befolyasolja a keresett mennyiséget
(ahogy az a becsiilt egyenletben szerepel), hanem a kere-
sett mennyiség is hat az egyensulyi arra. Ezt az endogenitasi
problémat instrumentalis valtozok alkalmazasaval kezel-
tiik: az arat magyarazo valtozot a Brent-kéolaj hordonkénti
vilagpiaci aranak forintban kifejezett értékével instrumen-
taltuk - azaz egy olyan valtozdval, amely szorosan egyiitt
mozog a tényleges magyarazo valtozonkkal, de az ered-
ményvaltozd (a magyarorszagi iizemanyag-kereslet) azt
nem befolyasolja.

A fenti alapspecifikacio becslési eredménye a 6-1. tablazat-
ban lathato.

Az eredmények alapjan megallapithatjuk, hogy a benzin és
a gazolaj keresletének arrugalmassaga majdnem megegye-
zik: -0,542 és -0,534. A becslés standard hibaja viszonylag

95-0s benzin Gazolaj

[ . -0,542 -0,534
Arrugalmassag (0,089) (0,082)

.. . 1,674 2,464
Jovedelemrugalmassag (0.260) (0,241)
Trend 0,0043 0,0243
(0,0018) (0,0016)

Megfigyelések szama (N) 26 26

Korrigalt R-négyzet 0,9238 0,9582
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kicsi, igy az arrugalmassagi paraméter 95 szazalékos
konfidenciaintervalluma mindkét esetben nagyjabol a
[-0,36; -0,72]-es intervallum.2" Abszol(t értékben sokkal
nagyobbnak adadik azonban a keresletek jovedelemrugal-
massaga: a benzin és a gazolaj esetében ennek a pontbecs-
lése rendre 1,674 és 2,464. Bar a becsiilt standard hibak
ezen paraméterek esetében némileg nagyobbak, a 95 sza-
zalékos konfidenciaintervallum mindkét esetben 1-nél
nagyobb. A mikrookonémiaban hasznalatos definicid alap-
jan tehat az lizemanyag luxusjoszagnak tekinthetd.

A tablazatban kozolt értékek robusztussagat tobbfélekép-
pen is ellendriztiik. Els6ként megnéztiik, hogy néhany - az
id6sorok végén talalhato - extrém megfigyelés elhagyasaval
milyen mértékben valtoznak meg a becsiilt paraméterek.
Ekkor a becsiilt értékek alig valtoztak: a becsiilt arrugal-
massagok mindvégig -0,44 és -0,61 kozott maradtak, mig a
jovedelemrugalmassagok becsiilt értékei 1,59-1,68, illetve
2,44-2,58 kozott ingadoztak a benzin és a gazolaj esetében.

Egy masik robusztussagi vizsgalatban az egyenlet jobb olda-
lan az arvaltozok késleltetett értékeit is szerepeltettiik,
lehetévé téve ezaltal a kereslet lassabb, negyedéveken
atnyulo alkalmazkodasat. Ebben a specifikacioban azt kap-
tuk, hogy a benzin keresletének azonnali (1 negyedéven
beliili) arrugalmassaga -0,321, mig a hosszabb tavu arrugal-
massag -0,633. A gazolajnal ezzel szemben azt talaltuk,
hogy az azonnali arrugalmassag nem kiilonbozik szignifikan-
san a hosszabb tavl( arrugalmassagtol, mindkett6é -0,53 és
-0,54 kozott van. Ezekben a specifikaciokban a jovedelem-
rugalmassagok nem kiilonboztek szignifikansan az alapspe-
cifikacioban becsiilt (tablazatbeli) értékektol.2?

A kovetkezo lépésben az alapspecifikacid elsé differenciajat
becsiiltiik meg a trendvaltozo elhagyasaval, ami abban az
esetben lenne helyes, ha az eredményvaltozdban determi-
nisztikus trend helyett sztochasztikus trendet gyanita-
nank.z Ebben a specifikacioban a becsiilt arrugalmassagok
a benzin és a gazolaj esetében -0,36 és -0,27 lettek (az els6
5, a masodik 10 szazalékon szignifikans), vagyis valamivel
kisebbek, mint az alapegyenletben. A becsiilt jovedelemru-
galmassagok is kisebbek, a benzin és a gazolaj egyenleté-
ben 0,97 és 1,08 (mindkett6 5 szazalékon szignifikans, nem
szignifikansan kiilonbozik 1-tél).

A fenti alapspecifikaciot ugy is megbecsiiltiik, hogy a jobb
oldalon szerepeltettiik az eredményvaltozo késleltetett
értékét (azaz In g,_,-et). Ez a specifikacio determinisztikus
trend és autokorrelalt (perzisztens) eredményvaltozo ese-

21 A pontos értékek a benzin esetében [-0,36; -0,73], a gazolaj esetében pedig [-0,36; -0,71].
22 Ezen alternativ specifikaciok minden becsiilt paramétere szignifikans volt 10 szazalékos szinten.
23 Az ennek eldontésére szolgald egységgyok teszteket N=26 megfigyelésre nem lehet alkalmazni.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2011. SZEPTEMBER



tén helyes. Ebben az esetben mindkét termékre (benzin,
gazolaj) -0,33 lett az arrugalmassag becsiilt értéke, mig a
jovedelemrugalmassagok becsiilt értékei rendre 0,90 és
1,36 (minden becsiilt paraméter 1 szazalékon szignifikans, a
jovedelemrugalmassagok nem szignifikansan kiilonboznek
1-t6l).

Megvizsgaltuk annak a hatasat is, hogy a 2006-2007-es for-
galomnovekmény egy része a megszigoritott vamellendrzé-
sek miatti fehéredés hatasa lehet. Sajat becsléseink szerint
a benzin és a gazolaj esetében a 2007-es névekmény 30,
illetve 60 szazaléka tulajdonithato a fehéredésnek. Ezzel
korrigdlva a forgalmi adatokat az arrugalmassag becsiilt
értéke a benzin és a gazolaj esetében rendre -0,41 és -0,38
(mindkett6 1 szazalékon szignifikans), és a becsiilt jovede-
lemrugalmassagok is valamelyest csokkennek (1,31 és 1,86,
csak az utdbbi kiilonbozik szignifikansan 1-t6l).

Végezetiil azt is megvizsgaltuk, hogy nominalisan magas
benzinarak mellett magasabb lesz-e az lizemanyagok keres-
letének az arrugalmassaga, mint alacsonyabb nominalis
arszinteken. (Konnyen elképzelhet6 példaul, hogy egy bizo-
nyos arszint alatt a gazdasagi szereplék nem reagalnak
érzékenyen az arvaltozasokra, mig egy ,lélektani hatar”
folott hirtelen és drasztikusan csokkentik a keresletiiket.)
Ennek érdekében a fenti alapspecifikacioba beillesztettiink
egy interakcios valtozot, amely a (log) ar és az atlagosnal
magasabb arszintet jelzé dummy valtozo szorzata.?* A becs-
lésben azonban nem talaltunk eltérést az alacsony és a
magas nominalis arszintek mellett érzékelhet6 arrugalmas-
sagban: az arrugalmassagok kozotti kiilonbség mindkét
esetben (benzin, gazolaj) 0,01-nal kisebb, egyik esetben
sem szignifikans.

Osszefoglalasképpen elmondhatjuk, hogy minden specifika-
cioban viszonylag mérsékelt ar- és magasabb jovedelemru-
galmassagot talaltunk. A kiilonbo6z6 specifikaciok alapjan az
arrugalmassag értékét -0,3 és -0,6 kozé, tehat (abszolut
értékben) joval 1 ala becsiiljiik, mig a jovedelemrugalmas-
sag minden specifikacioban legalabb egységnyi volt. Mivel a
rugalmassagok kozotti kiilonbséget csak kismértékben sem-
legesiti az, hogy az arvaltozok valamivel valtozékonyabbak
a realjovedelemnél, elmondhatjuk, hogy az (lizemanyag
iranti kereslet csokkenése nagyobb részben a realjovedel-
mek csokkenésének, kisebb részben pedig az arak noveke-
désének tulajdonithato.

2 Ezt az interakcios valtozot is instrumentaltuk a Brent-arvaltozobol hasonloképpen készitett interakcios valtozoval.
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Az altalunk becsiilt arrugalmassagi értékek igen hasonldak
a mas orszagokban becsiilt értékekhez: egy tobb mint 300
arrugalmassagi becslést Gsszefoglalé tanulmany szerint?® a
rovid és a hossz tavu arrugalmassagok medianértékei
-0,23 és -0,43 voltak. A jovedelemrugalmassagokra ugyan-
ez a tanulmany - szintén 300 kiilonboz6 becslés alapjan -
0,81-es hosszl tavi medianértéket kozol, tehat az altalunk
becsiiltnél valamivel alacsonyabbat.

A kapott arrugalmassagok segitségével megbecsiilhetd,
hogy a gazolaj esetében tervezett jovedékiado-emelés
mennyivel novelheti a koltségvetési bevételeket. Az add
tervezett 13 forintos novelése (a rarakodo 25 szazalékos
afat is beleszamitva) teljes atharitas esetén 16,25 forinttal,
vagyis - a jelenlegi arszintet figyelembe véve - koriilbeliil
4,3 szazalékkal novelheti a gazolaj fogyasztoi arat. Az alta-
lunk becsiilt [-0,3; -0,6]-os arrugalmassagi egyiitthatok
mellett ez 1,6-2,9 szazalékos adobevétel-novekedést ered-
ményezhet a gazolajeladasokbol.

25 Espey, MoLLy (1998): Gasoline demand revisited: an international meta-analysis of elasticities. [A benzinkereslet rugalmassagainak nemzetkozi Gsszeha-

sonlitasa]. Energy Economics, vol. 20 iss. 3, pp. 273-295.
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A PPP-megoldasokrol makrogazdasagi szemszogbol

Kérdések a lakossagi viselkedés vizsgalataban 2004 I. félévében
Hogyan hatnak a makrogazdasagi hirek a pénzpiacra?
Kamatatgy(rizés Magyarorszagon
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Miért lesz varhatéan magasabb a koltségvetési torvényben rogzitettnél az allami koltségvetés pénzforgalmi

kamatkiadasa 2004-ben?

Az alappalyat meghatarozo fébb feltevéseink

A 2004 decemberére adott inflacios el6rejelzéseink teljesitményének értékelése

Az euro bevezetésével jaro strukturalis politikai kihivasok: koltségvetési politika
Erdekességek a fogyasztoiar-statisztikabol: kommunikacios arak alakulasa

Hogyan hat a kamatpolitika a gazdasagi novekedésre és az inflaciora? Becslés VAR-modellel

Az alappalyat meghatarozo fébb feltevéseink

Milyen tényezok allhatnak a munkanélkiiliség elmdlt idészaki emelkedésének hatterében?
Erdekességek a fogyasztoiar-statisztikabol: tartods iparcikkek

Az EU-csatlakozas rovid tava hatasai - élelmiszerek

Gazdasagi fluktuaciok Kelet-Kozép-Europaban

A Gripen-szerzédés hatasa a 2006-2007-es makrogazdasagi adatokra

Keretes irdsok:

Bizonytalansag a GDP alakulasaban

Feltevéseink és az alappalya torékenysége

Egyes, nemrég bejelentett jovobeli kormanyzati intézkedések hatasa elérejelzésiinkre
A GDP-adatreviziok hatasa

A Gripen-vadaszgépek beszerzésének hatasa el6rejelzésiinkre

A koltségvetési szervek és fejezetek kiadasi progndzisanak kockazata
Kérdojelek az import és a kiils6 egyensuly alakulasaban

Aktudlis kérdések:

A 2006-0s afacsokkentés makrogazdasagi hatasai

Hogyan becsiilhetd a tervezett minimalbéremelés hatasa?

A német konjunktara kérdéjelei

FISIM-revizio: (j mddszertan - érdemben revidealodé GDP-adatok

Feltevéseink

A jelzéloghitelekhez kapcsolddo allami kamattamogatasok kifizetésének késleltetése

A kiils6 kereslet élénkiilésérél

Mennyire nagy a 2006-os minimalbérsokk?

Mennyire jelent meg az afacsokkentés a fogyasztoi arakban?

A feldolgozatlan élelmiszerek 2006. év eleji aremelkedésérdl
Feltevéseink

Az arfolyamvaltozas inflacios hatasait ovezé bizonytalansagok
A nyugdijreform koltségeinek koltségvetési szambavétele

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Augusztus havi elérejelzésiink feltevései
A haztartasok 2007-2008. évi lehetséges fogyasztasi viselkedésérél
Fiskalis intézkedések elsédleges inflacios hatasa
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Mely tényezok nehezitették az inflacids alapfolyamat mérését az elmdlt negyedévben?
November havi el6rejelzésiink feltevései

A kockazatkezelés eszkoze: egyensllyi tartalék képzése

A fizetésimérleg-statisztikaban végrehajtott reviziok

(csak elektronikus formdban jelent meg)
A nemzeti szamlakban végrehajtott mddszertani és adatreviziok hatasai
A januari inflacios adat értékelése
Fébb feltevéseink valtozasa a novemberi jelentéshez képest
A szabalyozott arak vart alakulasa

Mennyire kedvez6 a magyar exportteljesitmény régios dsszevetésben?

A KSH altal publikalt brutto atlagkereset-indextdl a konjunktirafolyamatokat tiikr6z6 trendmutatéd bérig
Kérdoives felmérés a vallalati bérezési magatartasrol

Mekkora volt az elsé negyedéves trendinflacio?

Feltevéseink

Elérejelzésiink soran alkalmazott feltevések

Fiskalis legyez6abra elkészitésének modszere

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

Lejtmenetben az épitdipar

A béralakulas alapfolyamatait megragado trendmutatorol

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

Elérejelzésiink valtozasa az augusztusi jelentéshez képest

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

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

A bérstatisztikat érinté néhany modszertani kérdésrél

Mi allhat a nemzetkozi nyersanyagarak emelkedése mogott?

Kibocsatasi rés és potencialis novekedés Magyarorszagon - aktualis eredményeink
Feltevéseink

Kockazati palyak alkalmazasa a nemzetkozi gyakorlatban

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Hogyan alakult a lakossagi realjovedelem 2008 elején?
Néhany gondolat a 2008-as bérstatisztika és a fehéredés Osszefiiggéseirdl
Mennyire néttek a szabad munkaer6-piaci kapacitasok az elmult id6szakban?
Alapfeltevéseink valtozasa
Miként reagal a magyar gazdasag a nominalis arfolyam er6sodésére? Szimulaciok a NEM-modellel
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Miért nem lattuk az inflacio er6teljes mérséklédését 2007 eleje oOta, azaz hat-e a gazdasag lassulasa
az inflacios folyamatokra?

Alapfeltevéseink

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

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

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

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

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

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

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

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Az endogén kamatpalya szerepe az elérejelzésben
Hogyan vettiik figyelembe a Széll Kalman-terv hatasait a makrogazdasagi elérejelzésiinkben?
Nemzetiszamla-reviziok hatasa
A nyugdijrendszer atalakitasanak hatasa az egyes szektorok finanszirozasi poziciojara

A 2012. évi szabalyalapl palya koltségvetési tételeinek elérejelzési modszere

(csak elektronikus formdban jelent meg)
A lakossagi energia szabalyozasanak hatasa a fogyasztoiar-indexre
Az Otthonvédelmi akcioterv arfolyam-rogzitési programpontjanak hatasa a haztartasi viselkedésre

(csak elektronikus formdban jelent meg)
Az indirekt adokat érint6 intézkedések és az energiaar-tamogatasi rendszer atalakitasanak hatasa a fogyasztoiar-
indexre adott el6rejelzésiinkre
A 2012-es koltségvetés eddig ismertté valt intézkedéseinek hatasa makrogazdasagi alappalyankra
A szeptember 16-an bejelentett kormanyzati intézkedések koltségvetési hatasai
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Az MNB-tanulmdnyok (angol nyelven MNB Occasional
Papers) sorozat els6sorban jegybanki szakteriiletekhez
kapcsolédd gyakorlati jellegli (alkalmazott) kutatdsokat
mutat be; adott témadkban létezé elméleteket, nemzetkozi
eredményeket dsszegez; valamint a jegybanki dontéshoza-
tal megértését segité elemzéseket kozol.

MT 61. P. Kiss GABor (2007): Kin vagy kincs? Az inflacios
meglepetés rovid tavl hatasa az allamhaztartasra - Magyar-
orszag esete

MT 63. Tanal EszTer (2007): A devizaiigyletek kiegyenlitési
kockazatanak kezelése Magyarorszagon (Il. jelentés)

MT 64. CsivAs CsABA-VARGA LORANT-BALOGH CsaBa (2007):
A forint-kamatswappiac jellemzéi és a swapszpredek moz-
gatorugoi

MT 65. KrekO Jupim-P. Kiss GABor (2007): Addelkeriilés és a
magyar adorendszer

MT 66. EppicH GY6z6-LORINCZ SzaBoLcs (2007): Harom mod-
szer a bérstatisztika fehéredés okozta torzitottsaganak
becslésére

MT 69. BaLAs TamAs-MORE Csasa (2007): Likviditasi kockazat
a magyar bankrendszerben

MT 71. KomArRoMI ANDRAS (2008): A monetaris aggregatumok
szerepe a monetaris politikaban

MT 72. FiscHEr Eva-KoczAN GERGELY (2008): Rendkiviili hatdsa-
gi intézkedések és tanulsagaik a jelzalogpiaci valsag kap-

csan

MT 74. BaLoGH CsABA-KOCZAN GERGELY (2008): Allampapirok
masodpiaci kereskedési infrastrukturaja

MT 78. VarcA LORANT (2008): A magyar szuverén CDS-
szpredek informaciotartalma

MT 79. KATay GABOR (szerk., 2009): Az alacsony aktivitas és
foglalkoztatottsag okai és kdvetkezményei Magyarorszagon
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MT 81. MuNKACSI Zsuzsa (2009): A kelet-kdzép-eurdpai orsza-
gok exportszerkezete és exportspecializacioja
MT 82. BaUER PETER-GABRIEL PETER (2009): Inflacios
perzisztencia a traded és a nontraded szektorban

MT 83. DRr. TURJAN ANIKO (2009): Postai pénzforgalmi szolgal-
tatasok Magyarorszagon

MT 84. Hewmecz IsTvaN (2010): A magyarorszagi pénzforga-
lom térképe

MT 85. Diveki Eva-KEszY-HARMATH ZOLTANNE-HELMECZI ISTVAN
(2010): Innovativ fizetési megoldasok

MT 86. OLASz HENRIETTA-KOCZAN GERGELY (2010): Ertékpapir-
elszamolas és letétkezelés Magyarorszagon

MT 88. ScHARLE AGOTA-BENCZUR PETER-KATAY GABOR-VARADI
BaLAzs (2010): Hogyan novelheté az adorendszer hatékony-
saga?

MT 89. Banal ADAM-KIRALY JULIA-VARHEGY! Eva (2010): A rend-
szervaltas 20 évének egy egyedi fejezete: kiilfoldi bankok
dominancidja a kelet-kozép-europai régioban, kilonos
tekintettel Magyarorszagra

MT 90. PALes JupiT-KuTi  ZsoLt-CsAvAs CsaBa (2010):
A devizaswapok szerepe a hazai bankrendszerben és a
swappiac valsag alatti mikodésének vizsgalata

MT 91. Bauer PETER (2011): Inflacids trendmutatok

MT 92. P. Kiss GABOR (2011): Mozgd célpont? Fiskalis mutatok
jegybanki szemszogbol

MT 93. DR. TURJAN ANIKO-DIVEKI EVA-KESZY-HARMATH ZOLTANNE-
KOczAN GERGELY-TAKACS KRISTOF (2011): Semmi sincs ingyen:
A fébb magyar fizetési mdodok tarsadalmi koltségének fel-
mérése

MT94. SOVAGO SANDOR (2011): Keresleti és kinalati tényezbk a
vallalati hitelezésben

MT95. FABIAN GERGELY-FAYKISS PETER-SZIGEL GABOR (2011):
A vallalati hitelezés 0sztonzésének eszkozei



OP 59. HORNOK, CECILIA-ZOLTAN M. JAKAB-MATE BARNABAS TOTH
(2007): Adjustment of global imbalances:
scenarios for Hungary

Illustrative

OP 60. BEnk, SzILARD-ZOLTAN M. JAKAB-MIHALY ANDRAS KOVACS-
BALAzs PARKANYI-ZOLTAN REPPA-GABOR VaDAS (2007): The
Hungarian Quarterly Projection Model (NEM)

OP 61. P. Kiss, GABor (2007): Pain or Gain? Short-term
Budgetary Effects of Surprise Inflation - the Case of
Hungary

OP 62. Korits, GEORGE (2007): Fiscal Responsibility
Framework: International Experience and Implications for
Hungary

OP 66. EppicH, GY0z6-SzABoLCS LORINCZ (2007): Three methods
to estimate the whitening-related distortion of the wage
statistics

OP 67. ZsAmsokl, BaLAzs (2007): Basel Il and financial
stability: An investigation of sensitivity and cyclicality of
capital requirements based on QIS 5

OP 68. Vapas, GABOR (2007): Wealth Portfolio of Hungarian
Households - Urban legends and Facts

OP 70. HoLL6, DANIEL-MONIKA PaPP (2007): Assessing household
credit risk: evidence from a household survey

OP 73. Reppa, ZOLTAN (2008): Estimating yield curves from
swap, BUBOR and FRA data

OP 75. LusLov, AGNes-EszTER Tanal (2008): Operational
Disruption and the Hungarian Real Time Gross Settlement
System (VIBER)

OP 76. KIRALY, JULIA-MARTON NAGY-VIKTOR SzABO E. (2008):
Contagion and the beginning of the crisis - pre-Lehman
period

OP 77. HorvATH, HEDVIG-ZOLTAN SzALAI (2008): Labour market
institutions in Hungary with a focus on wage and employment
flexibility

OP 78. VARGA, LORANT (2009): The information content of
Hungarian sovereign CDS spreads

OP 80. BoDNAR, KATALIN (2009): Exchange rate exposure of
Hungarian enterprises - results of a survey

OP 81. MuNkAcsI, Zsuzsa (2009): Export structure and export
specialisation in Central and Eastern European countries

OP 87. CsasBdok, ATTILA —~ANDRAS HUDECZ-BALINT TamAsi (2010):
Foreign currency borrowing of households in new EU
member states

OP 90. PALEs, JupiT-ZsoLT KuTi-CsaBa CsAvAs (2011): The role
of currency swaps in the domestic banking system and the
functioning the swap market during the crisis

OP 93. DR. TURJAN, ANIKO-EVA DIVEKI-EvA KESzZY-HARMATH-
GERGELY KOCZAN-KRISTOF TakAcs (2011): Nothing is free:
A survey of the social cost of the main payment instruments
in Hungary

OP 94. SoOvAcd, SANDOR (2011): Identifying supply and
demand in the Hungarian corporate loan market

Az MNB Working Papers sorozat a jegybankban folyé elmé-
leti jellegli kutatdsok eredményeit publikdlja, altaldban
uj, 6ndllé tudomdnyos eredményeket mutat be. A sorozat
2005-t6l csak angol nyelven jelenik meg.

WP 2007/1. MOLNAR, JOZSEF-MARTON NAGY-CSILLA HORVATH:
A Structural Analysis of Retail Banking
Competition: the Case of Hungary

Empirical

WP 2007/2. BeNCzUR, PETER-ISTVAN Konva: Convergence,
capital accumulation and the nominal exchange rate

WP 2007/3. VONNAK, BaLAzs: The Hungarian Monetary
Transmission Mechanism: an Assessment

WP 2007/4. JIN-CHUuAN Duan-ANDRAs FuLop: How Frequently
Does the Stock Price Jump? - An Analysis of High-Frequency
Data with Microstructure Noises

WP 2007/5. BENK, SzILARD-MAX GILLMAN-MICHAL KEJAK: Money
Velocity in an Endogenous Growth Business Cycle with Cre-
dit Shocks

WP 2007/6. ERHART, SzILARD-JOSE-LUIS VASQUEZ-Paz: Optimal
monetary policy committee size: Theory and cross country
evidence

WP 2008/1. Naszopi, ANNA: Are the exchange rates of EMU

candidate countries anchored by their expected euro
locking rates?
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WP 2008/2. VALENTINYI-ENDRESZ, MARIANNA-ZOLTAN VASARY:
Macro stress testing with sector specific bankruptcy models

WP 2008/3. CsAvas, Csaa: Density forecast evaluation and the
effect of risk-neutral central moments on the currency risk
premium: tests based on EUR/HUF option-implied densities

WP 2008/4. CsajBok, ATTiLA: The use of staff policy
recommendations in central banks

WP 2008/5. CampoLmi, ALESsIA: Oil price shocks: Demand vs
Supply in a two-country model

WP 2008/6. Katay, GABOR-ZOLTAN WoLF: Driving Factors of
Growth in Hungary - a Decomposition Exercise

WP 2008/7. Bakos, PETER-PETER BENCZUR-DORA BENEDEK: The
Elasticity of Taxable Income: Estimates and Flat Tax
Predictions Using the Hungarian Tax Changes in 2005

WP 2008/8. Kitay, GABor: Do Firms Provide Wage Insurance
Against Shocks? - Evidence from Hungary

WP 2008/9. JakaB M., ZoLTAN-BALAZS ViLAGI: An estimated
DSGE model of the Hungarian economy

WP 2009/1. Reppa, ZoLTAN: A joint macroeconomic-yield
curve model for Hungary

WP 2009/2. TonIN, MirRco: Minimumwage and tax evasion:
theory and evidence

WP 2009/3. FROMMEL, MICHAEL-NORBERT Kiss M.-KLARA PINTER:
Macroeconomic announcements, communication and order
flow on the Hungarian foreign exchange market

WP 2009/4. Prapes, ELVIRA-KATRIN RABITSCH:
liberalization and the US external imbalance

Capital

WP 2009/5. KAtay, GABoR-BENEDEK NosiLIS: Driving Forces
Behind Changes in the Aggregate Labour Force Participation
in Hungary

WP 2010/1. VoNNAK, BALAZS: Risk premium shocks, monetary
policy and exchange rate pass-through in the Czech
Republic, Hungary and Poland

WP 2010/2. ReiFf, Apim: Firm-level adjustment costs and

aggregate investment dynamics - Estimation on Hungarian
data
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WP 2010/3. KaRADI, PETER-ADAM REIFF: Inflation asymmetry,
menu costs and aggregation bias - A further case for state
dependent pricing
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welfare in a DSGE Model for Hungary
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WP 2010/6. ALEssiA CAMPOLMI-HARALD FADINGER— CHIARA FORLATI:
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externality
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inflation-price level targeting
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exchange rate - customer order flow relationship linear?
Evidence from the Hungarian FX market

WP 2010/11. JakAB M., ZoLTAN-Eva Kaponva: A Structural
vector autoregressive (SvaR) Model for the Hungarian
labour market

Household inflation

WP 2010/12. GABRIEL, PETER:

expectations and inflation dynamics

WP 2011/1. ENDRESZ, MARIANNA: Business fixed investment
and credit market frictions. A VECM approach for Hungary
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of exchange rates with survey data
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WP 2011/4. CAMPOLMI, ALESSI-STEFANO GNoCCHI: Labor Market
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WP 2011/5. CampOLMI, ALESSIA-ESTER FAIA-ROLAND WINKLER:
Fiscal Calculus in a New Keynesian Model with Labor Mar-

ket Frictions

WP 2011/6. KON, IsTvAN: Convergence and Distortions:
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